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RESUMO

VASCONCELLOS, Rafael Lemos Basto de. Um estudo sobre a curva de demanda
agregada brasileira. Dissertacio de Mestrado. Escola de Pos-graduacio em Economia,

Fundacio Getulio Vargas. Rio de Janeiro, 2012.

Muitos trabalhos tém sido elaborados a respeito da curva de demanda agregada brasileira, a curva
IS, desde a implementagdo do Plano Real e, principalmente, apds a adog¢do do regime de cAmbio
flutuante. Este trabalho tem como objetivo estimar algumas especificagdes para a curva IS
brasileira, para o periodo apds a implementagdo do cambio flutuante, do regime de metas de

inflagdo e da Lei de Responsabilidade Fiscal, i.e. apos o ano 2000.

As especificagdes para as curvas estimadas tiveram como base o modelo novo-keynesiano, tendo
sido incluidas algumas varidveis explicativas buscando captar o efeito na demanda agregada da
maior intermediacéo financeira na poténcia da politica monetaria e o efeito do esforco fiscal feito

pelo governo brasileiro.

O trabalho utiliza 0 Método dos Momentos Generalizados (MMG) para estimar a curva IS em sua
especificacio forward-looking e o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para

estimar a curva IS em sua versdo backward-looking.

Os resultados mostram forte significncia para o hiato do produto em todas as especificagdes. As
especificagdes forward-looking mostram coeficientes significantes, porém com sinais opostos ao
esperado para os juros e superdvit primério. Nas regressdes backward-looking o sinal dos

coeficientes encontrados sdo os esperados, porém, mostram-se nao significantes.

Palavras-chave: Politica monetaria, Modelo Novo-Keynesiano, Politica fiscal.




ABSTRACT

VASCONCELLOS, Rafael Lemos Basto de. Um estudo sobre a curva de demanda
agregada brasileira. Dissertacio de Mestrado. Escola de Poés-gradua¢io em Economia,

Fundac¢io Getulio Vargas. Rio de Janeiro, 2012.

Several works have been done regarding the Brazilian aggregate demand curve, the IS curve,
since the implementation of the Real Plan and, especially, since the introduction of the floating
exchange rate mechanism. This work aims to estimate some specifications of the Brazilian IS
curve, for the period since the adoption of the floating exchange rate, the inflation target regime

and the Law of Fiscal Responsibility, i.e. since 2000.

The specifications of the estimated curve were based on the New Keynesian model and some
explanatory variables were added to capture the effect of the deeper financial intermediation on
potency of monetary policy and the effect of the fiscal effort done by de Brazilian Government

on the aggregate demand.

This paper uses the Generalized Method of Moments (GMM) to estimate the IS curve on a
forward-looking specification, while the Ordinary Least Square method (OLS) is used to estimate

the IS curve on its backward-looking specification.

The results show strong significance for the output gap in all the specification. The forward
looking specifications have significant coefficients but with opposite signs for what were
expected for the interest rates and the Government primary surplus. On the backward-looking

regressions the coefficients signs were as expected but weren’t significant.

Keywords: Monetary policy, New Keynesian models, fiscal policy.
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1 INTRODUCAO

A poténcia da politica monetaria brasileira e a eficacia das politicas fiscais contraciclicas tém
sido tema de diversas discussdes desde o inicio da implementagio do Plano Real e da
estabilizagdo de pregos na economia brasileira. Apos o fim do regime de cAmbio administrado
em 1999, a adog¢@o de um regime formal de metas de inflagdo, que tem na taxa bésica de juros
seu principal instrumento, e a aprovagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, que levou o
governo a realizar sucessivos superavits primarios em suas contas, aumentaram ainda mais a
relevancia desse debate. O cerne dessa discussd@o, sobre a qual ndo ha consenso, consiste no
efeito dessas politicas sobre a demanda agregada brasileira e, por conseqiiéncia, nos seus

efeitos no combate a inflagdo.

A literatura macroecondmica relaciona a taxa de juros com a demanda agregada, no que se
convencionou chamar de curva IS. Mais recentemente, a literatura tem estudado tal relacdo a
partir da maximizagdo da utilidade dos consumidores, como bem mostra Clarida, Gali e

Gertler (1999) ao discutirem a relagdo entre a demanda agregada e o controle inflacionario.

Nesse exemplo de literatura novo-keynesiana, Clarida et al. (1999) apresentam um modelo de
equilibrio geral composto por trés equagdes principais. Nesse modelo, a curva IS da economia
¢ definida de tal forma que o hiato do produto ¢é afetado apenas pela taxa de juros reais € a
expectativa de juros futuros. Ja a inflagdo, definida na curva de Phillips, ¢ afetada apenas pela
expectativa de inflagdo e pelo hiato do produto. Dessa forma, é simples verificar que a
inflagdo pode ser afetada pelos choques esperados e pelas mudancgas nas taxas de juros. Por
fim, a equagdo de resposta da taxa de juros a mudancas na inflagdo e no produto, a Regra de
Taylor, completa o modelo. Partindo dessa modelagem restrita podemos incluir outras
varidveis que também afetam o hiato do produto, como as variaveis de déficit fiscal, cambio

real e penetracdo de crédito.

Com a crise financeira ocorrida nos anos 2007 e 2008, o debate académico voltou-se para os
efeitos do “stress” financeiro sobre tal modelo. Desde entdo o interesse por fricgdes
financeiras em um modelo outrora convencional, como o de Clarida et al. (1999), tem sido
recorrente. Woodford (2010), por exemplo, estuda como a existéncia de diferentes taxas de

juros para os que emprestam e os que tomam crédito afeta a curva IS.



O presente estudo segue uma vertente especifica da literatura cujo objetivo é estimar uma
curva IS utilizando como base o modelo novo-keynesiano de Clarida er al. (1999) para a
economia brasileira apos a adogdo do regime de metas de inflagdo e a aprovagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, i.e., a partir do ano 2000. No entanto, diante do crescente interesse
por fricgdes financeiras, expandimos as especificagdes da estima¢do da curva IS para
acomodar mudancas no crédito. Serdo estimadas diversas especificagdes para a curva IS
brasileira, buscando encontrar a que melhor se ajuste 4 economia brasileira, tendo em vista o
arcabougo atual de politica econémica, baseado nos pilares de cambio flutuante, metas de
inflagdo e politica fiscal prudente. Buscaremos verificar se as politicas monetaria e fiscal
realmente tém o efeito desejado sobre a demanda agregada e, por consequéncia, sobre a

inflagdo.

Uma das principais mudangas ocorridas durante o periodo analisado nesse trabalho consistiu
na penetragdo e na composi¢ao do crédito na economia brasileira. Dessa forma, ao definirmos
as especificagdes da curva IS, procuramos analisar os possiveis efeitos dessas mudangas na

oferta de crédito sobre a poténcia da politica monetaria brasileira.

O trabalho focara apenas nos efeitos observados das politicas sobre a demanda agregada. Na
revisdo tedrica abordaremos algumas evidéncias documentadas sobre a relagdo entre o hiato
do produto e a inflagdo na economia, entretanto, tal relagdo ndo sera testada empiricamente,

uma vez que o foco desse trabalho concentra-se na curva IS, e ndo na Curva de Phillips.

O trabalho estd estruturado da seguinte forma: na se¢do 2 encontra-se uma breve revisao
teorica sobre formas de estimagdes para a curva IS e sua relagdo com a inflagdo e expectativas
de inflagdo. A secdo 3 apresenta as especificacdes dos modelos que iremos estimar nessa
dissertagdo, enquanto a secdo 4 apresenta brevemente a base de dados utilizada nas
regressoes. A se¢do 5 apresenta os resultados dos modelos, bem como discorre sobre suas

implica¢des, e, por fim, a se¢do 6 apresenta as conclusdes do trabalho.
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2 O MODELO NOVO-KEYNESIANO E UMA BREVE REVISAO SOBRE SUA
UTILIZACAO NA LITERATURA ECONOMICA BRASILEIRA

A estimagdo da curva IS ja teve diversas formulagdes tedricas ao longo dos anos, entretanto, a
mais utilizada atualmente ¢ a formulagdo novo-keynesiana como mostrada por Clarida et al.
(1999), onde a iteragdo entre demanda agregada e inflagdo podem ser sintetizadas pelas

seguintes equacdes:
yve=—¢ (ii— Eme) + By + ge
T = yYe + BE T + ue
Onde:
yt € 0 hiato do produto no periodo t.
i; ¢ a taxa de juro nominal no periodo t.
m.€ a taxa de inflagcdo no periodo t.
E.m. ., ¢ a expectativa em t da inflagdo do periodo t+1.
E;y:,1 € a expectativa em t do hiato do produto no periodo t+1.

J¢ € u; sdo choques na economia no periodo t.

A primeira equacdo mostra uma forma de especificacdo reduzida da curva IS. Essa
especificacdo ¢ construida a partir do problema de otimiza¢do de consumo dos agentes
privados derivado da curva de Euler, onde o consumo ¢ igual a produto menos o consumo do
governo. Nesse caso, a decisdo de consumo dos agentes privados depende exclusivamente da
sua expectativa do produto em t+1 e das taxas de juros reais em t, além de choques exdgenos

que venham a atingir a economia no periodo t.

A segunda equag@o ¢ uma Curva de Phillips derivada através da maximizagdo de lucro das
firmas onde a inflagdo no periodo t ¢ uma fung¢do do hiato do produto no periodo t, da
expectativa em t da inflagdo no periodo t +1 e de choques exdgenos atinjam a inflacdo no

periodo em t.






