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SINTESE TEORICA DA CREDIBILIDADE E CONSISTENCIA DA POLITICA
MONETARIA E SEUS CUSTOS EM TERMOS DE DESEMPREGO NO BRASIL

RESUMO: Este trabalho apresenta uma sintese tedrica sobre a credibilidade e consisténcia da
politica monetéaria, buscando estimar os custos da tentativa de manter a credibilidade dessa no
governo Lula, em termos de varia¢Ges na taxa de desemprego. Para isso, usou-se a Lei de Okun e
estimativas da taxa de desemprego ndo aceleradora da inflagdo (TDNAI). A partir da TDNAI
estimada foi simulado um cenario alternativo de acordo com as metas inflacionarias
estabelecidas pelas autoridades monetérias brasileiras para 2005. Dos resultados estimados foi
possivel concluir que a meta da inflacdo para 2005, estabelecida pelo Banco Central em 4,5%,
ndo sera cumprida e que a politica monetaria no Brasil tem baixa credibilidade, revertida em
custos elevados em termos de desemprego — cerca de 0,85 pontos percentuais de desemprego
para cada 1 ponto percentual de redugdo da inflacdo, conforme taxa de sacrificio estimada.

Palavras-chave: Politica monetéaria, metas de inflacdo, lei de Okun, curva de Phillips,
desemprego.



1- INTRODUCAO*!

Em 2002 a populacéo brasileira elegeu o atual presidente do Brasil, Luiz Indcio Lula da
Silva. A expectativa era de que por se tratar de um governo que sempre foi de esquerda,
finalmente, o Brasil pudesse vivenciar um programa de desenvolvimento econdémico sustentavel,
condizente com as necessidades do pais e tendo como objetivo maior os interesses da nagao
brasileira.

No entanto, o que vem ocorrendo no Brasil, desde o governo anterior, é exatamente o
contrério do que espera a populacdo. O governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) passou seus
dois mandatos, prometendo criar as condi¢Ges para retomada do crescimento e diminui¢do do
nivel de desemprego, conforme constava nos seus planos plurianuais (PPA) — “Brasil para
Todos” e “Avanca Brasil”. No seu Gltimo mandato a proposta era criar cerca de 8,5 milhdes de
postos de emprego, obviamente, a proposta ndo saiu do papel. Parece que o governo Lula
também perdera a confianga conquistada (credibilidade) nas urnas.

O desemprego parece ndo dar tréguas. Segundo dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), no inicio do governo Lula, em 2003, cerca de dois milhdes de
pessoas se encontravam desempregadas na grande Regiéo de S&o Paulo e, aproximadamente, 7,7
milhGes de pessoas em todo o Brasil. Em 2004, a taxa de desemprego aberto da Regido de Sao
Paulo atingiu cerca de 13,05% contra uma taxa de 12,71% em 2002.

No inicio do mandato do governo Lula seus analistas usavam todo tipo de explicacdo
para 0 baixo crescimento econdémico. Dentre elas, cita-se a piora do setor externo devido a crise
do Mercado Comum do Sul (MERCOSUL), crise energética e até mesmo 0s acontecimentos
terroristas de 11 de setembro de 2001. E para o baixo crescimento atual combinado com elevado
desemprego, qual sera a explicacdo? Bem, sabe-se que a politica monetéaria brasileira esta
comprometida com a manutengdo da estabilidade de precos. O Comité de Politica Monetéaria
(COPOM) ja forneceu vérias provas de que € autbnomo. Sendo assim, toda vez que for preciso
conter o crescimento para ndo elevar a inflagdo, a taxa de juros sera alterada. Sabendo-se disso, 0
que pode estar errado, entdo, quando as metas de inflagdo ndo sdo cumpridas? Na tabela 1,
percebe-se que, em 2002, a meta de inflagdo foi de 3,5% e a inflacdo foi de 12,5%; em 2003, a
meta foi de 8,5% e a inflagdo de 9,3%; em 2004, novamente a meta ndo foi cumprida.

Tabela 1 — Metas para taxa de inflacdo e inflacdo realizada — 1999-2004

Inflacdo IPCA
Periodo Meta Realizada
1999 8,00% 8,94%
2000 6,00% 5,97%
2001 4,30% 7,07%
2002 3,45% 12,53%
2003 8,50% 9,30%
2004 5,50% 7,60%

Fonte: Banco Central do Brasil.

Isso leva a um pensamento simples, se 0 Banco Central aumenta ou mantém a taxa de
juros em determinado patamar, compativel com a meta de inflagdo, e mesmo assim, a meta ndo é
cumprida isso é sinal claro de que ou 0 modelo néo esta sendo aplicado corretamente e o governo
perde credibilidade ou o modelo ndo funciona para o Brasil. No primeiro caso, deve-se obter
credibilidade cumprindo as metas, porém enquanto a credibilidade ndo é conquistada, a politica
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monetaria tem um custo. No segundo, deve-se mudar toda a politica econémica, 0 que é pouco
provavel.

Neste trabalho pretende-se fazer uma sintese tedrica sobre credibilidade e consisténcia da
politica monetaria e avaliar os custos da estabilizagdo em termos de desemprego, através de
estimativas da taxa de sacrificio — por meio da curva de Phillips — e da Lei de Okun para o
Brasil.

2 — A teoria da credibilidade e consisténcia da politica monetaria

Até inicio da década de 70 existia maior flexibilidade da politica monetaria, ainda tida
como instrumento para a busca de maiores niveis de emprego. Entretanto, com a queda do
sistema de Bretton Woods e a subsequente elevacdo dos precos em escala mundial devido ao
primeiro choque do petréleo em 1973, o objetivo principal da politica monetaria passou a ser a
busca da estabilizacdo de pregos. Neste aspecto, a pratica da politica monetaria foi influenciada
pelas idéias de Milton Friedman e, consequentemente, a estratégia utilizada para combater a
inflacdo foi fixar metas para os agregados monetarios.

A partir de entdo, a maneira de se analisar a politica monetaria mudou devido a hipétese
de expectativas racionais, que se tornou mais difundida, principalmente, com o trabalho de
LUCAS (1973) citado por BLANCHARD (2001). A proposicdo desta corrente, que se
denominou de novo-classica, era a de que os agentes sdo racionais e fazem uso da melhor forma
possivel das informacbes disponiveis na tomada de suas decisGes. Em termos teoricos isso
implica que na auséncia de barreiras informacionais o0s agentes sdo capazes de reunir
informacdes, de maneira tal, que ndo existe ilusdo monetaria, isto €, variagbes de forma
sistematica (discricionaria) na politica monetaria podem ser previstas e, portanto, ndo afetam o
lado real da economia.

De acordo com MENDONCA (2002), nos anos 80, surgiu também, sob a égide das
expectativas racionais, outra corrente de pensamento que se denominou de neo-keynesianos. A
idéia principal desta corrente era o reconhecimento de que a economia ndo se ajusta de forma
instantanea e suave as decisdes dos agentes econdmicos, como postulado nas idéias keynesianas.

Dessas transformacgdes na analise e conducdo da politica monetaria surgiram outras
questdes relacionadas as decisdes de politicas econémicas no horizonte temporal e a
minimizacdo das perdas sociais no processo de escolha das politicas. Iniciou-se, assim, o debate
regras versus discricao, isto é, as autoridades politicas devem agir sobre regras que determinam
seu comportamento ou devem escolher os instrumentos de politica de maneira a otimizar suas
escolhas para cada periodo de tempo?

Na busca da resposta para o debate regras versus discricionariedade KYNDLAND e
PRESCOTT (1977) analisaram os resultados das politicas discricionarias ou de controle 6timo e
das politicas de regras sob um horizonte de planejamento dindmico. Esses autores concluiram
que as politicas discricionarias podem ndo levar a resultados que maximizam a funcao objetivo
da sociedade e que com a politica de regras é possivel chegar a melhores resultados.

As razdes apontadas por KYNDLAND e PRESCOTT (1977) para este resultado, que
pode ser considerado ndo muito intuitivo, estd no fato da teoria de controle 6timo ser um
dispositivo de planejamento apropriado para situacGes nas quais os resultados correntes e a
estrutura do sistema econdmico dependam apenas das decisdes correntes e passadas. Segundo
esses autores, este fato pode ser considerado pouco provavel para o caso de sistemas econdmicos
dindmicos, pois as decisGes correntes dos agentes econdmicos dependem em parte de suas
expectativas quanto a futuras acGes de politicas. Assim, somente se estas expectativas fossem
invariantes no tempo é que as futuras politicas selecionadas sob discricionariedade seriam
apropriadas.



Em situacdes em que a estrutura do sistema econdmico pode ser bem compreendida, 0s
agentes podem certamente supor trajetdrias para possiveis decisdes futuras de politicas. Dado
que os agentes mudam suas expectativas correntes conforme mudam suas expectativas quanto a
tomada de decisdes futuras, logo pode haver mudangas na funcdo objetivo. Isso significa dizer
que as expectativas dos agentes quanto ao comportamento futuro da politica econdmica afeta
suas expectativas atuais e que esta Ultima tem algum efeito sobre suas decisdes correntes. Fato
este que é inconsistente sob discricionariedade, por ndo considerar o impacto das politicas
futuras sobre as decisdes correntes dos agentes econémicos.

Além disso, segundo LUCAS (1976) citado por KINDLAND e PRESCOTT (1977),
quando a estrutura macroecondmica ndo € conhecida, como ocorre na maioria das vezes,
variacOes de politicas levam a mudanca nas estruturas, sendo necessarias alteracfes na politica,
fazendo com que politicas discricionarias possam gerar instabilidade macroecondmica. Segundo
KYNDLAND e PRESCOTT (1977), em algumas situa¢Oes as politicas discricionarias podem
gerar resultados consistentes, porém, subo6timos, porque as autoridades econdmicas falham em
mensurar os impactos de suas decisdes sobre as regras de decisdes dos agentes econémicos.

Segundo KYNDLAND e PRESCOTT (1977), a questdo da consisténcia das politicas
pode ficar mais clara. Supondo que uma sequéncia de politicas # no tempo 1 até T sejam
denominadas por 7 = (7,,7,,....,7; ) & que de maneira similar as decisbes x dos agentes

econdmicos possam ser representadas por uma seqiiéncia X = (xl, Xy yerey Xg ) é possivel montar
uma funcéo objetivo social agregada, como segue:

S =S(Xy,o, X1 77 ) 1)

Usando as premissas da teoria de controle 6timo as decisdes dos agentes no periodo t
dependem de todas as decisbes politicas e de suas decisbes passadas, conforme a equagdo
seguinte:

Xy = X (Xpyeens Xy 41T ppeees 7 ) EMQue, t=1,...T. (@)

O problema das politicas de controle 6timo consiste em escolher a politica 7 que
maximize a equacdo (1) sujeito a restricdo dada pela equacéo (2). A politica z sera consistente
se, para cada periodo de tempo t, 7 maximiza a equagdo (1), dadas as decisdes prévias dos
agentes, X,,...,X,;, € que decisdes de politicas futuras (72'5 paras >t) sdo selecionadas de
forma similar.

A inconsisténcia de politicas discricionarias pode ser facilmente demonstrada, tomando-
se como exemplo as decisGes de politicas para dois periodos. Para (T = 2), a politica =, e
selecionada simplesmente maximizando a equacéo (3), sujeito as restricdes (4) e (5).

S =S(Xy, X,, 74, 7,) 3
X, = Xl(ﬂ-l’ﬂ'-Z) (4)
X, = Xy (X 75) (5)

Para uma politica ser consistente deve-se escolher a politica 7, que maximize (3), dadas
as decisbes passadas x,e =z, e a restricdo (5). Assumindo que a funcdo objetivo seja
diferenciavel, pode-se mostrar que sob discricionariedade a condi¢do de maximizagao seria:
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Note que a politica consistente ignora o efeito das decisdes politicas no periodo 2 (7z,)
sobre as decisdes do agentes no periodo 1 (x,). Para uma regra de deciséo 6tima, a condigdo de
primeira ordem deve ser reformulada para:

()

0S oX, 0SS 0X,|dS 0S oX,
+ + + =0
0X, or, Om, Om,|0X, OX, OX,

Assim, apenas se o efeito de 7, sobre x, for zero e, ou , se variagGes diretas e indiretas

nas decisdes dos agentes sobre a funcdo objetivo social for zero, é que poderia a politica
discricionaria ser étima.

Neste contexto surge o conceito de credibilidade que pode ser entendido como o nivel de
confianca que os agentes econdémicos depositam na exequibilidade de uma politica anunciada.
Ou seja, uma politica serd crivel se ela sinalizar aos agentes econémicos uma chance reduzida de
inconsisténcia temporal®.

Sob essas idéias KYNDLAND e PRESCOTT (1977) propuseram gue, para o planejador
econémico ndo incorrer em politicas inconsistentes, ele deve adotar a politica de regras, pois ela
disciplina seu comportamento por todo o tempo, balizando, assim, as expectativas dos agentes
quanto a mudancas futuras de politicas.

BARRO e GORDON (1983) citados por MENDONGCA (2002), salientaram a importancia
da reputacdo como forma de disciplinar a condugdo da politica monetéria. O ponto crucial desta
analise consiste no fato de que a persisténcia da inflagdo é atribuida & perda de reputagdo do
governo devido ao ndo cumprimento de acordos pré-estabelecidos com a sociedade. Assim, nota-
se que sob politicas discricionarias hd um maior incentivo para que o governo inflacione a
economia®, ou seja, ha um viés inflacionario.

Dessa forma, na tentativa de encontrar uma solucdo para reduzir as possibilidades de o
governo inflacionar a economia e gerar um viés inflacionario, ROGOF (1985) citado por
WALSH (1995), propos a adocio de um Banco Central Independente (BCI)* com um presidente
conservador — que tem aversdo a inflagdo em intensidade mais elevada do que a sociedade. A
partir dai surgem, segundo BARRO (1986) citado por MENDONCA (2002), uma série de
trabalhos que visavam incorporar em suas solucdes as premissas das expectativas racionais, ou
seja, que as expectativas dos agentes sdo corretas na média e que, embora as autoridades
monetarias tenham o poder de enganar o publico com uma inflagdo surpresa, ela ndo € motivada
a fazé-la, pois existe um custo associado que leva a uma reducdo da reputacdo e,
conseqlientemente, da credibilidade.

2 Isso significa dizer também que ndo havera viés inflacionario.

% Como o governo estabelece a politica de acordo com a conjuntura econdmica, optando por politicas do tipo stop
and go ou fine tuning, logo haverd sempre a possibilidade de que o governo inflacione a economia, seja pela
defasagem entre a implementacdo da politica e seu efeito e, ou, pela mudanga de objetivos da politica. Por
exemplo, em periodos de alta inflagdo o governo pode preferir uma politica monetaria mais apertada com
austeridade fiscal e depois de controlar a inflagdo, pode, simplesmente, mudar de politica para retomada do
crescimento.

* Nessa vertente surgem também as questdes de independéncia operacional e independéncia de meta. No primeiro
caso, 0 Banco Central precisa ser independente de qualquer outra autoridade politica, tendo assim, liberdade para
escolher os instrumentos que Ihe forem necessarios para alcancar seus objetivos. No segundo, o Banco Central
tem a liberdade também de definir qual o objetivo a ser alcangado. Para mais detalhes ver MENDONGCA (2002).



Dentre os trabalhos que propdem a adocdo de um BCI destacam-se os trabalhos de
WALSH (1995), que procura definir como contratos para o Banco Central devem ser definidos
de maneira que se processe a politica socialmente 6tima e de SVENSSON (1997), que propde a
utilizagdo de contratos 6timos para o Banco Central com presidente conservador e com metas de
inflaco.

O consenso na literatura econdmica, segundo MENDONCA (2002), é que do ponto de
vista tedrico o ganho de credibilidade pelo Banco Central pode promover a reducdo da taxa de
inflacdo a um custo menor. A partir dessa proposicao, diversos paises passaram a adotar o
regime de metas de inflagdo na década de 90, como: Nova Zelandia (1990), Canada (1991),
Reino unido (1992), Suécia (1993), Finlandia (1993), Australia (1994), Espanha (1994) e Brasil
(1999).

Para BLANCHARD (2001), quando se analisam as iteragdes entre inflacdo e desemprego
€ preciso pensar nas seguintes relagdes: a) Lei de Okun — que relaciona as variacbes do
desemprego ao desvio do produto corrente do seu nivel natural ou normal; b) a Curva de Phillips
— que relaciona a variacdo da inflagdo com o desvio do desemprego da sua taxa natural.

2.1. Lei de Okun

Segundo DIAS et al. (2004), a Lei de Okun é uma relagdo empirica observavel entre o
hiato de desemprego (desvio entre a taxa de desemprego observada e a taxa a natural de
desemprego) e o hiato do produto. O principio basico dessa relacdo esta na pressuposicao de que
a inflacdo pode ser explicada inteiramente por pressdes de excesso de procura/oferta no mercado
de bens e servicos.

Para BLANCHARD (2001), a Lei de Okun pode ser representada pela seguinte equacao:

U —u_, = _ﬂ(Y _Yn) (8)

em que, U; € a taxa de desemprego, Ui; € a taxa de desemprego defasada em um periodo, Y é a
taxa de crescimento do produto corrente e Y, é a taxa de crescimento do produto natural. A taxa
de crescimento do produto natural pode ser entendida como o somatoério da taxa de crescimento
da forca de trabalho mais a taxa de crescimento da produtividade do trabalho. Dessa maneira, por
exemplo, se a forca de trabalho se expandir a uma taxa de 2% e a produtividade por trabalhador
aumentar em 1%, logo o nivel de crescimento natural do produto deve ser 3%. O coeficiente S

mede a sensibilidade da taxa de desemprego para variagdes percentuais do produto acima do seu
nivel normal em um periodo “t”.
O coeficiente £ pode ser mais baixo ou mais alto dependendo das condigdes estruturais

da economia. Quanto menor for o valor do coeficiente, isto significa que a demanda por trabalho
das firmas cresce a taxas bem menores do que as taxas de expansdo do produto. Sendo assim,
espera-se que, quanto mais especializada for a mao-de-obra e quanto mais alto o nivel de
desenvolvimento tecnoldgico das empresas, menor € o coeficiente f. Outra razdo para que esse

coeficiente seja baixo € que em momentos de elevacdo do nivel de emprego nem todos os postos
de trabalho s&o preenchidos pelos desempregados. Segundo BLANCHARD (2001), alguns
postos de trabalho sdo preenchidos por trabalhadores que estavam fora do trabalho porque ndo
procuravam emprego. Assim, quando a taxa de emprego aumenta ndo implica que a taxa de
desemprego se reduza na mesma proporcao.

® De acordo com BLANCHARD (2001), a proposicdo da escola novo-classica, mais propriamente no que ficou
conhecido como a critica de Lucas, é que se 0s agentes agem sob expectativas racionais é possivel obter uma
desinflagdo (reducdo da taxa de inflacdo) sem nenhuma alteragdo da taxa de desemprego. Basta para isso que 0s
agentes acreditem que o Banco Central esta, realmente, comprometido com a diminuigdo da inflagéo.



GASPAR e LUZ (1997) e DIAS et al. (2004), constataram que 0s ajustes entre produto e
desemprego ndo ocorrem de maneira instantanea. H4 uma certa defasagem nas respostas do
desemprego as flutuacdes da atividade econémica, mais precisamente aos desvios do produto do
seu nivel natural. Assim, esses autores propuseram estimar modelos como o representado pela
seguinte equagdo:

AU, = ay + ol + oAU + oA, =Y )+, A =Y ) Has (Y —Yy) +V, )

em que S =a./a, e ataxa de desemprego ndo aceleradora da inflagdo (TDNAI). Supondo a

mesma ser constante® para toda a amostra, ela pode ser obtida calculando-se o antilog da divisao
de «, por «,, isto é, TDNAI = Antilog(,/c,), vi € 0 termo de erro aleatorio e as demais

variaveis ja foram definidas.
2.2 — A Curva de Phillips

Segundo BLANCHARD (2001), os custos da desinflagdo em termos de desemprego
podem ser mensurados atraves da taxa de sacrificio, que é definida por esse autor como o
nimero de anos-ponto de excesso desemprego necessarios para baixar a inflacdo em 1%. Essa
estimativa pode ser obtida através da Curva de Phillips, representada pela equacéo (10):

Ty =Ty = _a(ut - un) (10)
em que = é ataxa de inflagdo; z° = 7, , é a inflaglo esperada que é igual a taxa de inflacdo no
periodo préximo passado; u e taxa de desemprego; u, é a taxa de desemprego natural e a razdo
1/ € ataxa de sacrificio.

De acordo com GORDON (1997) citado por DIAS et al. (2004), o modelo da Curva de
Phillips pode ser reformulado para a seguinte equagéo (11):

=y oy, — Otz(ut - un)+ a,Z, + &, (12)

em que z; seria um vetor de choques de oferta, que pode ser representado por variaveis como
mudanca tecnoldgica, grau de monopdlio e choques externos (medidos através da taxa de
cambio); &€ o termo de erro aleatorio e as demais variéveis ja foram definidas.

3. Fonte de dados

Para as estimativas da Lei de Okun foram utilizadas séries trimestrais, no periodo de
outubro de 1994 a julho de 2004, da taxa de desemprego aberto da regido metropolitana de Séo
Paulo e do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil. Usou-se a série de desemprego de Séo Paulo,
porque era a Unica que possuia estimativas com uma mesma metodologia até julho de 2004,
tendo em vista que houve mudanga na metodologia de medigéo da taxa de desemprego pelo
IBGE. O produto natural’ foi estimado usando o filtro de Hodrick-Prescott (com A =1600).

As variaveis utilizadas para estimativa da Curva de Phillips sdo séries mensais da taxa de
inflacdo, desemprego e da taxa de cAmbio real. A varidvel taxa de desemprego natural tambem

® Diversos autores como GASPAR e LUZ (1997), LIMA (2000) e DIAS et al. (2004) argumentam que a TDNAI
pode ser variavel, sendo necessarios modelos bem mais avangados para suas estimativas.

7 Outra forma utilizada para obtencdo da tendéncia natural de uma variavel € a estimativa de uma fung&o quadratica,
porém devido as criticas a esse procedimento, optou-se pela aplicagéo do filtro Hodrick-Prescott (HP).



foi obtida usando filtro de Hodrick-Prescott (com A =14400). Todas as séries foram obtidas
junto a Fundacéo Getulio Vargas (FGV) e ao Instituto Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

As séries foram todas convertidas para a base dos logaritmos naturais, além disso,
verificou-se a estacionariedade e a presenca de comportamentos sazonais significativos.

4. Resultados e Discussdo

A politica econémica do governo Luiz Indcio Lula da Silva ndo reverteu o quadro
desfavoravel, legado do presidente FHC. O Banco Central fixa as metas e ndo as cumpre,
conforme visto na Tabela 1. Enquanto o governo ndo consegue criar as condigdes para retomada
do crescimento de forma sustentavel e duradoura, o desemprego aumenta, criando mais um
problema social, além disso, com o aumento do desemprego também se eleva o nivel de gastos
publicos com o seguro desemprego. A necessidade de financiamento do setor publico do
governo federal para gastos apenas com o seguro desemprego passou de R$ 386 milhdes, em
2000, para R$ 672,81 milhdes, em 2003, e para 2004 ja atingiu cerca de R$, 786,92 milhdes
(IPEA, 2004).

Para agravar a situagdo, enquanto o emprego ndo vem, a populagdo economicamente
ativa (PEA) aumenta a uma taxa de 2,2% a.a. conforme estimativas a partir de dados do IPEA.
Célculos da taxa de crescimento da produtividade nas industrias de transformacdo também
indicam aumento da produtividade em uma media anual calculada de 2,77%. De acordo com
BLANCHARD (2001) quanto maior a taxa de crescimento da produtividade do trabalho e da
forca de trabalho maior deve ser o nivel de crescimento para que se estabilize a taxa de
desemprego. Sendo assim, ndo adianta crescer abaixo da taxa de crescimento da produtividade e
da PEA, porque o desemprego aumentara.

Para melhor esclarecer quais os impactos das politicas de estabilizacdo, com arrocho da
politica monetaria e subordinacdo fiscal com metas de superavits primarios cada vez maiores e
taxas de juros estratosféricas, impedindo o crescimento econdmico a Lei de Okun foi estimada
para o Brasil com resultados apresentados na Tabela 2. Nota-se que o modelo foi bem ajustado e
n&o se apresentou autocorrelacionado.

Tabela 2 — Estimativas da Lei de Okun para o Brasil no periodo de 1994 a 2004

Variavel dependente Au, Estatisticas de

Variadveis Coeficientes Estatistica t ajustamento
Intercepto (e, ) 0,4550 3,3858 R?=0,6336
Desemp. defasado (o, U, ,) -0,1855 -3,3050 DW=2,008
Desemp. defasado em diferenga a,AU, , 0,2280 1,9441 LM=0,670
Hiato do produto em diferenca a,A(Y, —Y,,) -0,3874 ™ -2,7063 F=11,071
Hiato do produto defas. dif. &, A(Y,; —Y,.1) -0,7773 -5,3453
Hiato do produto def. oy (Y, —Y,;_;) -0,1432 -0,7166

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas. (*) significativo a 1%; (**) significativo a 5% e (ns) nado significativo.

A partir das estimativas da Tabela 2, foi possivel calcular a taxa de desemprego nédo
aceleradora da inflagdo (TDNAI) que foi de 11,6%. Além disso, conforme metodologia utilizada
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pelo Banco de Portugal para estimativas da TDNAI e da Lei de Okun, é possivel obter destas
estimativas as relagOes de longo prazo entre a taxa de desemprego e o hiato do produto, dadas
pela equagdo seguinte:

# =1162-0,77(y-y,) s (12)

Desta equacao pode-se dizer que a partir de uma taxa natural de desemprego proxima de
11,6% se o crescimento do produto se mantiver acima do produto natural em 1 ponto percentual,
a taxa de desemprego reduzir-se-a em 0,77 ponto percentual. GASPAR e LUZ (1997), usando
essa mesma metodologia estimaram a Lei de Okun para Portugal. Os valores encontrados foram
de 6% para a TDNAI e 0,559 para a sensibilidade do desemprego em relacdo aos desvios do
produto em relagdo ao seu nivel natural. Para dados mais recentes DIAS et al. (2004)
encontraram valores proximos a 5,5% e 0,56, respectivamente para a TDNAI e o parametro de
sensibilidade®. Supondo que a TDNAI ndo esteja variando, simulou-se a razdo de sacrifico da
desinflacdo brasileira no governo Luiz Inécio Lula da Silva, conforme dados da Tabela 3.

Os resultados da Lei de Okun para o Brasil sdo condizentes teoricamente e mostram que
0 Governo Lula obteve algum grau de credibilidade. Porém os valores encontrados para a razao
de sacrificio, na Tabela 3, ndo sdo muito favoraveis, pois a teoria tradicional prevé que para cada
ponto percentual de reducdo na taxa de inflacdo deve-se incorrer em um ponto percentual de
elevagdo do desemprego. A taxa calculada para 2003, chegou a 0,80, indicando que as
expectativas de cumprimento das metas foram muito baixas. Comparando as razées de sacrificio
estimadas e a razdo de sacrificio simulada conforme valores projetados, divulgados para 2005,
percebe-se que, para que o Banco Central pudesse cumprir a meta de reducdo da inflagéo de
4,5% teria que haver uma reducdo muito grande na razdo de sacrificio. Para isso, essa taxa
deveria passar de 0,67 para cerca de 0,15. Dessa maneira, fica claro que seria muito pouco
provavel o governo atingir a meta de inflagdo de 2005.

Tabela 3 — Inflagéo e desemprego no Brasil

Variaveis 2002 2003 2004 2005
1. Crescimento do PIB (%) 1,52 2,25 4,94 3,50
2. Taxa de desemprego (%) 12,71 14,08 11,80 10,30"
3. Inflagdo IPCA (%) 12,53 9,30 7,60 4,50
4. Desemprego acumulado® 0,116 0,259 0,349 0,119
5. Desinflagdo acumulada - 0,323 0,522 0,803
6. Razao de sacrificio - 0,80 0,668 0,148

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da FGV.

Notas: (1) ProjecBes da ANDIMA para 2005. (2) Meta do Banco Central para 2005. (3) O desemprego acumulado
€ a soma dos anos-ponto de excesso de desemprego de 2002 em diante, dada a taxa natural de
desemprego de 11,6% calculada a partir da Lei de Okun.

De fato, para o ano de 2005, com uma taxa de crescimento do PIB de 2,3%, abaixo da
estimativa da ANDIMA de 3,5% no ano, a taxa de inflagdo ficou em 5,97%, ultrapassando a
meta central (4,50%) em 1,47 ponto percentual.

Para verificar a consisténcia das estimativas da razéo de sacrificio foi estimada ainda a
Curva de Phillips com parametros apresentados na Tabela 4. Pela curva de Phillips é possivel
obter a taxa de sacrificio que foi estimada em média em 0,85 (valor igual & razdo 1/1,18). O
coeficiente da taxa de sacrificio de 0,85 indica que cada ponto percentual de desinflacdo
provocara um aumento médio de 0,85 pontos percentuais na taxa de desemprego.
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Tabela 4 — Estimativas da Curva de Phillips para o Brasil, no periodo de 1994 a 2004

Variavel dependente 7, Estatisticas de

Variaveis Coeficientes Estatistica t ajustamento
Intercepto (e, ) -0,2190 ™ -2,4061 R?=0,3698
Inflagéo defasado (o, 7, ,) 0,4664 4,8840 DW=2,128
Hiato de desemprego «, (Y, —Y,,) -1,1834 ™) -1,7198 LM=0,750
Cambio real em diferenga a,A(€) 3,1608 1,5867 F=10,680
Cambio real em defasado em dif. a,A(e, ;) 7,4744 ) 3,1909
Cambio real em defasado em dif. o A(e,_,) -4,5307 -2,0139

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas. (*) significativo a 1%; (**) significativo a 5%; (***) significativo a 10%.

Esse resultado é importante porque indica que o0 necessario para o Brasil é crescimento
econémico, ou seja, cada ponto percentual que o pais crescer acima da sua taxa natural de
crescimento que foi estimada em torno de 4,9% a.a., na década de 90, desemprego tenderia a
reduzir cerca de 0,77 ponto percentuais, conforme estimado pela Lei de Okun. Além disso,
percebe-se que a economia brasileira é suscetivel a choques externos. Os parametros estimados
para a taxa de cdmbio indicam que h& grande impacto de varia¢des na taxa de cAmbio real sobre
a inflagéo.

5. Conclusotes

Os resultados encontrados permitem inferir que o caminho mais viavel para que o Brasil
consiga reduzir os custos da politica monetaria é atraves do crescimento econdmico. Um
crescimento em torno de 5% € o minimo aceitavel para um pais em que o crescimento da PEA
somado ao crescimento da produtividade do trabalho atinge cerca de 4,9%.

Pode-se dizer, ainda, que a hipdtese das expectativas racionais de que quando héa
credibilidade é possivel reduzir a zero os custos da politica monetaria ndo foi confirmada,
indicando que ha custos elevados da politica monetéria no Brasil. Dessa maneira, percebe-se que
0 modelo de metas inflacionarias pode ndo ser adequado a um pais subdesenvolvido e que
precisa gerar um nivel de desenvolvimento sustentado, capaz de reduzir as desigualdades sociais,
promovendo uma politica de rendas mais justa.

O modelo de metas inflacionarias parece nao ter afinidade nenhuma com o lado real da
economia. Neste sentido, pelo menos para o Brasil, fica claro que esse modelo tem um maior
compromisso em conter 0 aquecimento da economia do que em gerar as condi¢cdes necessarias
para reducdo dos gargalos e, conseqilientemente, para realizar as reformas necessérias para
atender ao tdo sonhado objetivo do crescimento. N&o se precisa agir sob 0s pressupostos de
expectativas racionais para ver que toda vez que a economia comeca a crescer a taxa de juros
também se eleva.
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