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Resumo. Os objetivos principais do trabalho con-
sistem em sintetizar as ideias apresentadas por
diferentes autores considerados pertencentes ao
chamado Novo Consenso Macroeconomico (NCM)
em uma Unica estrutura formal — a qual contemple
0 que se mostra um verdadeiro consenso entre os
mesmos —, bem como analisar a politica monetaria
nacional sob a luz de preceitos relativos a referida
linha de pensamento. Faz-se uma breve revisao dos
principais trabalhos que se voltaram a exposicao de
modelos formais do NCM com o intuito de derivar
uma estrutura formal sintese. Os modelos formais
do NCM, no contexto de uma economia fechada,
abrangem, em geral, trés equagdes basicas, quais
sejam, uma curva IS, uma Curva de Phillips e uma
Regra da Conduta da Politica Monetaria (ou funcao
de reacdao do Banco Central). A funcao de reacdo
do Banco Central obtida foi utilizada, no presente
trabalho, para verificar a adequagao da conduta das
autoridades monetarias nacionais as ideias relativas
ao Novo Consenso Macroecondmico, fazendo-se
uso de instrumental econométrico e empregando
dados referentes a economia brasileira, de perio-
dicidade mensal, para o periodo compreendido
entre julho de 2001 e dezembro de 2009. A analise
dos resultados revelou que a condugéo da politica
monetaria nacional no periodo aparentou adequar-
se parcialmente a fungao de reacdo sintese obtida
como representativa do NCM.
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Abstract. The article aims to synthesize ideas of
different authors belonging to the so-called New
Consensus Macroeconomics (NCM) and elaborate
the formal structure that can demonstrate the real
consensus of these ideas. This study also intents to
analyze the national monetary policy in the light
of the NCM school precepts. The paper presents
a brief summary of the main works belonging to
the formal field of NCM and a formal structure of
the NCM. The formal NCM models, in the context
of the closed economy, include three basic equa-
tions: an IS curve, a Phillips curve and a Rule of
Monetary Policy Conduction (Reaction Function
of the Central Bank). The reaction function of the
Central Bank was used to verify the appropriate-
ness of Brazil’s monetary policy to the NCM ideas.
In order to do that, econometric instruments were
used and statistic data of the Brazilian economy
(from July 2001 to December 2009) was analzysed.
The main results demonstrate that the national
monetary policy conduction appeared to fit par-
tially into the basic precepts of the New Consensus
Macroeconomics.
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Andlise da politica monetdria nacional sob a perspectiva do Novo Consenso Macroecondmico

1 Introducao

Os primeiros trabalhos hoje rotulados
como pertencentes ao arcabougo de ideias de
Novo Consenso Macroecondmico datam ain-
da do final da década de oitenta. Diversos es-
tudiosos passaram a defender a ideia de que
ha a emergéncia de um consenso entre os ma-
croeconomistas acerca do funcionamento da
economia e do modo como devem ser condu-
zidas as politicas econdmicas. Nova linha de
pensamento foi retratada por alguns autores
como uma tentativa de incorporacao das prin-
cipais ideias amplamente aceitas no campo
do pensamento macroecondmico dentro do
arcabouco tedrico neoclassico, dai ter sido ini-
cialmente designado Nova Sintese Neoclassi-
ca, e mais recentemente é denominada Novo
Consenso Macroecondmico (doravante NCM).
Desde entdo foram realizadas varias pesquisas
no campo do NCM. Paralelamente com pes-
quisas de adeptos do NCM, as nogdes criticas
comegaram a surgir. A maior parte da anali-
se critica tem sido desenvolvida pela corrente
pos-keynesiana.

Mesmo ja tendo se passado cerca de 20 anos
desde a emergéncia dos primeiros trabalhos
relativos ao NCM, sua estrutura tedrica ainda
nao se encontra consolidada. Isso faz com que
se questione a existéncia mesma de um consen-
so. Alguns autores expressam duvida nao so
quanto a existéncia de um consenso, mas tam-
bém quanto a validade de sua definicao como
“novo”, alegando que o chamado NCM nada
mais € do que o ressurgimento da escola mo-
netarista com uma nova especificagao para a
regra da politica monetdria. Conforme Kriesler
e Lavoie (2005, p. 2), “the irony of calling the
emerging view ‘a new’ is extremely strong.
The underlying vision of the economy is, in
essence, the same as for Monetarism Mark 1
associated with Milton Friedman”. Outros es-
tudiosos negam a origem neoclassica do NCM
e o consideram como resultado da transforma-
¢ao da Escola Novo-Keynesiana: “Macroeco-
nomists never took much notice of the recons-
truction of New Classical Macroeconomics...
By contrast, New Keynesian Macroeconomics
was transformed into what we now label as
New Consensus Macroeconomics” (Arestis,
2009, p. 1). Economistas pos-keynesianos de-
monstram uma visao critica em respeito do
NCM e apontam vdrias falhas dessa nova linha
de pensamento.

Os objetivos principais do trabalho foram
sintetizar as ideias do Novo Consenso Macro-
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econdmico em uma estrutura formal e avaliar
a politica monetaria nacional do ponto da vis-
ta de preceitos do NCM. Pois sao as incursdes
monetaristas no campo do NCM que moldam
as recomendagdes quanto ao recurso a politi-
ca macroecondmica. A preocupacao principal
na conducao da politica monetaria para os de-
fensores do NCM aparenta ser a estabilidade
de precos. A politica fiscal pode ser encarada
como de menor importancia nesse campo do
pensamento.

As ideias concernentes ao NCM encon-
tram-se personificados em construtos tedricos
e estruturas formais. Os ultimos consistem em
modelos que abrangem um conjunto espe-
cifico de equacgdes, as quais expressam como
seus proponentes entendem o funcionamento
do sistema econdmico e recomendam que se-
jam utilizadas as politicas economicas (Blin-
der, 1997; Taylor, 2000; Mishkin, 2007; Arestis,
2009, entre outros).

Convencionalmente, a estrutura formal do
NCM para uma economia fechada tem sido
apresentada na literatura como um conjun-
to de trés equagOes estruturais: i) uma curva
IS, que esclarece quais os determinantes da
produgao real da economia; ii) uma curva de
Phillips, que apresenta as variaveis a explicar
a dindmica da inflacao de um pais; e iii) uma
regra de conduta da politica monetaria. Esta
ultima equagao, também denominada funcao
da reacdo do Banco Central, assume a forma
de uma regra de politica monetaria ativa, sen-
do formulada nos moldes da chamada Regra
de Taylor. Contrariando a utilizagao de regra
passiva recomendada pelos monetaristas, John
Taylor defende o recurso a uma regra de poli-
tica monetaria ativa, mais precisamente, uma
fungao de reacdo, a qual estabelece que a taxa
nominal de juros de um pais — o instrumento
de politica monetaria - deve ser ajustada em
fungao das variaveis inflagao e hiato do produ-
to (Taylor, 1993).

No presente trabalho, faz-se a tentativa de
obter um modelo formal sintese que descreva
o NCM, bem como a efetuacao da estimativa,
a partir do modelo encontrado, da fungao de
reacao do Banco Central do Brasil. Isso per-
mite verificar a aderéncia entre o NCM (sua
estrutura formal) e as evidéncias empiricas,
bem como auxiliar na avaliagdo da condugao
da politica monetaria nacional sob a perspec-
tiva do NCM.

Tomando em consideracdo que todos os
principais modelos representativos do NCM
incorporam a adogado do regime de metas de
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inflagdo como ancora nominal, parece fazer
sentido arguir acerca da verificabilidade dos
preceitos do NCM a partir de junho de 1999,
data na qual é adotado o regime de metas de
inflacdo no pais. Nesse sentido, questiona-se:
a conducao da politica monetaria no Brasil no
periodo a partir da adogao do regime de me-
tas de inflagao segue uma regra de conduta
como aquela caracteristica do Novo Consen-
so Macroecondmico?

Além dessa introdugdo, o presente traba-
lho abrange quatro seges. Na primeira delas,
esclarecem-se os aspectos gerais da condugao
da politica monetdria no Brasil, bem como se
expoem trabalhos recentes de diversas auto-
rias que se propuseram a estimar fungdes de
reagao para o Banco Central nacional. Em se-
guida, o trabalho volta-se para a apresentagao
de diferentes estruturas formais que sao enca-
radas como pertencentes a literatura do NCM
com o intuito de derivar uma estrutura sintese
que expresse o que é consensual entre eles. Na
secao subsequente, recorre-se ao instrumental
econométrico com vistas a estimar a funcao de
reacao sintese a partir de dados referentes a
economia brasileira. O trabalho se encerra com
a conclusao legada pela sua consecucao.

2 InvestigacOes empiricas relativas
a conducao da politica monetaria
nacional a luz do Novo Consenso
Macroeconémico

No Brasil, a sistematica de metas de inflagao
como diretriz para a condugao da politica mo-
netaria é adotada desde 21 de junho de 1999.
No ambito do sistema de metas de inflacdo na-
cional, cabe ao Conselho Monetario Nacional
(CMN), em sua posigdo de 6rgao normativo
do sistema, fixar as metas para a inflagao (bem
como seus vieses) e as diretrizes da politica mo-
netaria. Por sua vez, o Banco Central do Brasil
corresponde ao 6rgao executor da politica mo-
netaria. O Comité de Politica Monetaria (CO-
POM) corresponde ao 6rgao do Banco Central
responsavel pela atuacdo no sentido de fazer
cumprir as metas de inflagdo estabelecidas
pelo CMN. Consiste em sua atribui¢ao decidir
acerca da utilizagao do instrumento de politica
monetaria, a saber, a taxa de juros, de modo a
manter a inflacao nacional dentro dos limites
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estabelecidos. Para tanto, realizam-se reunides
periddicas, que apresentam como finalidade
primordial definir a meta para a taxa basica
de juros nacional, a Taxa Selic, bem como seu
eventual viés. Segundo o regulamento do regi-
me de metas de inflagdo, caso as metas preesta-
belecidas nao sejam cumpridas, cabe ao presi-
dente do Banco Central divulgar os motivos do
descumprimento, bem como as providéncias
a serem tomadas para que a situacdo inflacio-
ndria seja revertida e uma estimativa do prazo
para que a inflagdo retorne aos limites da meta
(Banco Central do Brasil, 2011).

Esclarecida a forma como se processa a
conducao da politica monetaria nacional, cabe
mencionar que diversos trabalhos voltaram-se
a investigagdes empiricas relativas a conducao
dessa politica detendo-se a analise de uma fun-
¢ao de reagao supostamente adotada pelo Ban-
co Central do Brasil. Em seguida, apresentam-
se as linhas gerais de alguns desses trabalhos.

No intuito de aproximar a teoria concernen-
te ao NCM da realidade brasileira, nao se pode
deixar de citar o trabalho desenvolvido por Bog-
danski, Tombini e Werlang (2000), intitulado Im-
plementing inflation targeting in Brazil, no qual os
autores analisaram os primeiros seis meses apds
a introducao do regime de metas de inflacdo no
Brasil e propuseram um modelo estrutural que,
segundo os mesmos, norteia a conduta dos po-
licymakers no pais. Tal modelo incorpora, além
das trés equacdes tradicionais dos modelos rela-
tivos ao NCM, uma equagao da paridade desco-
berta da taxa de juros, a qual relaciona a diferen-
¢a nas taxas de juros doméstica e externa a taxa
esperada de depreciagdo da moeda doméstica
e ao prémio de risco. Trata-se, portanto, de um
modelo para uma economia aberta. As equagoes
propostas pelos autores sdao abaixo menciona-
das. A equacgao (1) representa a Curva IS

Curva IS:
hf = ‘Bn + ﬁ1hf—1 + ‘Bzht—z + ‘B%rf—1 +€1‘h + PRH (1)

Em que /1 é o logaritmo do hiato do pro-
duto; r é o logaritmo da taxa de juros real;
" representa um choque de demanda; e PR é
o logaritmo da necessidade primaria de finan-
ciamento do setor publico como porcentagem
do PIB.

Aequacao (2) representa a Curva de Phillips:

(o +a®)A(pF +e )

(2)
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Em que 7 é o logaritmo da inflagao; p* é
o logaritmo do indice de pregos do produtor
externo; e € o logaritmo da taxa de cambio;
A é o operador de primeira diferenca; e E' € o
operador de expectativas, condicional a infor-
magao disponivel no periodo.

Funcao de reacao:

i =(1-Ni_ +Ma,(n,-7)+ah,+a,) (3)

Sendo i o logaritmo da taxa de juros e m*
o logaritmo da meta de inflagao.

Paridade descoberta da taxa de juros:

Ee, =i +if+x, 4)

No entanto, o periodo analisado nesse tra-
balho (seis meses) é muito curto; por isso, sao
impossiveis as consideragdes profundas acer-
ca da aplicabilidade dos preceitos do NCM a
realidade brasileira.

A despeito da parca literatura quanto a es-
timativas de fungdes de reacao que tomem por
base a bibliografia do NCM para a economia
brasileira, existem trabalhos cujo foco consiste
na estimagao de uma regra de Taylor visando
a explicagao da forma como é conduzida a
politica monetaria nacional. Dentre tais estu-
dos, destaca-se o realizado por Dezordi (2004).
Segundo o autor, a Regra de Taylor, em sua
versao original, pode ser expressa da seguinte
maneira:

i=m"+gy+h(n—m*)+r* (5)

Em que i é taxa de juros de curto prazo; m é
taxa de inflacao (em porcentagem da mudanca
em P); y é a porcentagem do desvio do produ-
to real (Y) da tendéncia estocastica; n* é meta
da taxa de inflagao e r* é taxa de juros reais de
equilibrio.

Partindo da equagao acima exposta, o autor
estimou diferentes especificacdes da regra de
Taylor para o caso brasileiro referente ao pe-
riodo compreendido entre os anos de 1999 e
2002, fazendo uso de dados de periodicidade
mensal. Para o calculo do produto potencial,
a fim de obter a série correspondente a varia-
vel hiato do produto, o autor fez uso do filtro
de Hodrick-Prescott, aplicado sobre a variavel
PIB real. Os resultados encontrados mostram
que a taxa de juros fixada pelo COPOM reage
ao hiato do produto defasado em um trimes-
tre e um semestre, mas nao reage ao hiato do
produto sem defasagem, fato que ndo corro-
bora a proposta original de Taylor. Contudo, a
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resposta da taxa de juros a variavel inflacado foi
estatisticamente significativa.

Seguindo a mesma linha do trabalho su-
pramencionado, tem-se o estudo desenvolvi-
do por Neto (2003), o qual busca identificar
a forma funcional da regra de conduta su-
postamente seguida pelos responsaveis pela
politica monetdria nacional, fazendo uso de
instrumental econométrico e valendo-se de
dados referentes ao periodo a partir da ado-
¢ao do regime de metas de inflagao até o final
do ano de 2002. O autor procede a leitura das
atas do COPOM para identificar as variaveis
relevantes comumente analisadas para a de-
cisdo quanto a calibracdo da taxa de juros na-
cional e, entao, busca identificar o horizonte
temporal considerado para a tomada de de-
cisdo pelas autoridades monetarias. Foram
estimadas no trabalho diferentes especifica-
¢Oes para a fungao de reacao do Banco Central
do Brasil, as quais, segundo o autor, legaram
informagOes importantes quanto a maneira
como ¢ conduzida a politica monetaria nacio-
nal. Os indicios encontrados pelo autor suge-
rem que as variaveis levadas em consideragao
pelo Banco Central nas suas decisoes de poli-
tica monetaria sao os desvios ponderados das
expectativas de inflagdo em relagao a meta do
ano t e do ano t+1, o hiato do produto e a taxa
de inflacdo, medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Destacou-se no decorrer do processo de
pesquisa o trabalho mais recente que fizesse
uso do arcabougo tedrico do NCM para esti-
mar uma fungao de reagao para o Banco Cen-
tral do Brasil, o qual consiste no trabalho de
Dias, Dias e Teixeira (2009). Tomando como
referéncia a literatura acerca da necessidade
da independéncia dos Bancos Centrais para a
satisfatéria conducgao da politica monetaria de
um pais, os autores partem da hipétese de que
a rotatividade de diretores do Banco Central
do Brasil interfere na fixagdo da taxa de juros
por parte desse 6rgao.

A funcao de reagao estimada pelos autores
pressupde a dependéncia da taxa de juros fixa-
da pelo COPOM quanto a diferenga entre as ex-
pectativas de inflagao e a meta fixada, ao hiato
do produto e a expectativa do hiato do produto.
O produto potencial foi calculado pelos auto-
res com base na tendéncia da variavel Indice de
Producao Industrial (IPI) — Industria Geral. O
hiato do produto foi, entdo, obtido pela diferen-
ca entre dados acerca do produto real e do pro-
duto potencial. A fung¢do incorpora ainda uma
variavel dummy destinada a captar os efeitos
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da rotatividade dos diretores do Banco Central
sobre a determinacao da taxa de juros. Cabe
mencionar que todas as varidveis foram uti-
lizadas na forma logaritmica. Fazendo uso de
dados mensais para o periodo compreendido
entre 2001 e 2008, a principal conclusao a que
chegam os autores através da andlise do mode-
lo econométrico estimado ¢ a de que a troca de
pelo menos um diretor com direito a voto no
Banco Central do Brasil ndo exerce influéncia
significativa sobre o processo de determinacao
da taxa de juros, deixando implicito, dessa for-
ma, que a independéncia do Banco Central nao
¢ requisito de extrema importancia para a boa
conducao da politica monetaria nacional. Cabe
destacar que as estimativas dos autores eviden-
ciam que, no periodo considerado, a calibragao
da taxa de juros pela autoridade monetdria
nacional respondeu significativamente a dife-
renca entre a expectativa de inflacdo e a meta
fixada, bem como ao hiato do produto, porém,
nao significativamente a variavel expectativa
do hiato do produto.

Por fim, é pertinente destacar o trabalho
elaborado por Rocha e Curado (2009), cujas
conclusoes auxiliam no processo de compre-
ensao acerca de como ¢ conduzida a politica
monetdria nacional, dentro de grupos de pa-
ises que adotaram o regime de metas de in-
flagdo. O objetivo que norteou o trabalho re-
alizado consistiu em investigar se a adogao
de regimes de metas de inflagdo com arranjos
institucionais rigidos ou flexiveis surte efeitos
sobre a func¢ao de reacao dos bancos centrais.
A flexibilidade institucional é entendida pelos
autores como:

[...] o maior grau de liberdade discriciondria
desenhado na instituicdo do regime para que a
politica monetdria atue em resposta ao compor-
tamento geral da economia ponderando-se 0s
custos sociais da acdo dos instrumentos, mas
ainda dentro do ambiente de discricionariedade
limitada do banco central (Rocha e Curado, 2009,
p. 250-251).

Para fins de analise, foram selecionados pa-
ises que adotam o regime de metas de inflagao,
sendo os mesmos segregados em dois grupos
distintos: o grupo A, abrangendo os paises que
apresentam um regime de metas de inflagao
com arranjo institucional flexivel, e o grupo
B, contemplando os paises que apresentam
um regime de metas de inflagdo com arranjo
institucional rigido. Os autores fizeram uso
do instrumental econométrico para responder
o problema de pesquisa proposto, utilizando
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uma regra de Taylor modificada no processo
de estimativa. O PIB potencial foi calculado
pelos autores também através da aplicagao do
filtro de Hodrick-Prescott sobre a variavel pro-
duto real, e o modelo especificado incluiu uma
variavel dummy para captar os efeitos de dife-
rentes arranjos institucionais sobre a fungao de
reacao dos bancos centrais. Fez-se uso de da-
dos de painel para estimar o modelo proposto.

Os resultados encontrados pelos autores
apontam que ha diferencas de comportamen-
to das fungoes de reagao dos bancos centrais
que adotam um regime de metas de inflagao
institucionalmente flexivel em contraposi¢ao
aos rigidos. As estimativas apontam que os
paises que adotaram um regime de metas de
inflacdo mais flexivel apresentam uma politi-
ca monetaria que reage menos prontamente a
inflagdo em relacao ao outro grupo de paises.
Ainda, os resultados indicam que os paises
com regime mais rigido aparentam ter au-
mentado sua reagao ao hiato do produto com
a adogao do regime de metas de inflagao. Fi-
nalmente, os autores sugerem que, em fungao
de o Brasil adotar um arranjo institucional
de metas de inflagdo particularmente rigido,
explica-se o fato de o Banco Central do pais
reagir tdo prontamente aos desvios da infla-
¢ado em relagdo a meta fixada.

Para finalizar essa se¢ao, cabe notar que sao
poucas as pesquisas efetuadas no pais sobre
o tema. Isso incentivou-nos a fazer a propria
analise para colaborar com o debate acerca dos
preceitos do Novo Consenso Macroecondmico
e da politica monetdria nacional.

3 Modelos formais referentes ao
Novo Consenso MacroeconOmico:
uma breve sintese

Nesta secado, se faz uma tentativa de ob-
ter o modelo formal sintese com o objetivo de
utilizar o componente deste modelo - a fun-
¢ao da reagao do Banco Central — no procedi-
mento econometrico a partir de dados estatis-
ticos atualizados.

As propostas de formalizacdo mais men-
cionadas nos estudos que tratam do NCM con-
sistem nos trabalhos desenvolvidos por Clari-
da, Gali e Gertler (1999), McCallum (1999),
McCallum (2001), Meyer (2001) e Arestis e
Sawyer (2002a; 2002b; 2002c; 2006 in Teixeira,
2009) entre outros. Ressalta-se que tais mode-
los formais, a serem em seguida descritos, res-
tringem-se ao caso de uma economia fechada.
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O modelo formal proposto por Clarida, Gali
e Gertler (1999) abrange as seguintes equagoes:

xf=_q)(it_Elnt+1)+Etxr+1+gt (6)
TCf:/\Xt+ﬁEtT(H1+ut )
ir* sa+t yn(Ernf+1 -+ VX 8)

Em que g, e u, sao termos de erro; x' € o
hiato do produto; 7, € a taxa nominal de juros;
7, € a taxa de inflagao Emr,,, € a expectativa de
inflagao; E x,,, € a expectativa do hiato do pro-
duto; e T é a meta de inflagao fixada.

McCallum (1999) apresenta um modelo
analogo ao apresentado por Clarida, Gali e
Gertler (1999), cujas equagdes estao abaixo lis-
tadas:

yx‘ = 0(() + aIEfyHI g aZ(Rz‘ - EtApHI)

+a,(8,~Eg,. )+, 9)
Apr:EtApt+1+a4(yt_yt)+ut (10)
R,=y0+u1(1\pt—Ap*)+yz(y,—§,)+et (11)

Em que y, ¢ o log do produto, p, € o log do
nivel de precos, Rt € a taxa nominal de juros, Ap,
¢ ainflagao, (y,~y,) = y* € o hiato do produto, g,
é o log dos gastos do governo, Ap* é a meta de
inflacao e E, é o operador expectacional.

Em trabalho posterior, datado de 2001, o
mesmo autor apresenta uma versao levemen-
te modificada de tais curvas:

Y, =b,+b,(R,-EAp )+Ey,,

+b2(gt _Ergr+1)+vt (12)
AprzthtApf+I+a(yr_}7:)+”t (13)
Rr = H +EtApz‘+1 & yI(EfAPH]'_ %)

+18,€4, ~ e, (14)

Observa-se que as modificagdes realizadas
referem-se apenas a funcao de reagao apresen-
tada pelo autor. Este passou a considerar as
expectativas de inflagao, e nao mais a inflagao
efetiva, como variavel explicativa na determi-
nacao da taxa de juros.

Meyer (2001) analisa a existéncia de um
consenso no campo do pensamento macroe-
condmico que pode ser expresso formalmente
com base nas seguintes equagoes:
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Yi=aY?, +DE(Y])-cIR,~E/(p,, )]+ x, (15)
p.= d(Yf)*'wIpH +w2Er(pr+1)+zt’w1 tw, =1 (16)

R, =r*+E(p, )+fY, +g(p,,-p")

Sendo Y* o gap do produto em pontos per-
centuais, R, a taxa nominal de juros; r* a taxa
de juros de equilibrio, p a inflagdo, p” a meta
de inflagao, E, o operador expectacional e x e z
choques estocasticos.

Cabe ainda destacar o modelo desenvolvi-
do por Arestis e Sawyer (2002a; 2002b; 2002c;
2006 in Teixeira, 2009), que, além de apresentar
proposicoes tedricas relativas ao NCM, apre-
sentam o seguinte modelo estrutural como re-
presentativo dessa nova frente teérica:

(17)

g g 8
Yr =a,tayy +a2E1‘(yt+1)

_als[Rt _Ep(pt+1)]+ 5, (18)
p,=byi+bp,  +bEp,.,)

+5,,b,+b, =1 (19)
R,=RR *+Et(pf+1)+ Cﬂ/f—l

+Cz(Pf—1 _pT) (20)

Em que Y{ é o gap do produto, R, é taxa
de juros nominal, p, € a taxa de inflacao, p" é
a meta de inflacdo, RR* é a taxa de juros de
equilibrio e S (i = 1,2) representam os possiveis
choques estocasticos.

A exposicao efetuada até o presente mo-
mento revela as percep¢des de diferentes au-
tores quanto ao NCM, expressas através de
suas propostas individualizadas de forma-
lizagdo do mesmo. Observa-se a evidente si-
militude entre os modelos aqui considerados,
uma vez que a totalidade deles abrange trés
equagdes que visam explicar trés varidveis
dependentes andlogas; ainda, cada variavel
dependente é explicada nos distintos modelos
através de, basicamente, as mesmas variaveis
explicativas, diferindo estas entre um modelo
e outro apenas no que tange a forma como sao
especificadas nas respectivas equagoes.

Assim sendo, aparenta ser questao de deta-
lhes as diferencas fundamentais entre os mode-
los expostos; admite-se, portanto, que é possivel
obter um modelo sintese unificado que possa
ser tomado como representativo do NCM por
meio do recurso a interseccao entre eles. A efe-
tuagdao de comparagdes entre os distintos con-
juntos de equagdes aqui apresentados permitiu
que se chegasse ao seguinte modelo unificado,
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que pretende ser uma sintese das propostas de
formalizagao anteriormente discutidas:

*

Yt* =al+a2(it_Ernt+1)+a3Eth+1+et (21)
M =B.E M., +B,Y +0, (22)
l'rZﬁl+‘82E[7'(H1+ﬁ3(7'[t—7'(*)+ﬁ4Y:+Mt (23)

Em que Y*, € o hiato do produto no tempo
t, definido como Y, -Y,, ou seja, como a dife-
renga entre o produto efetivo (Y,) e o produto
potencial (Y,) no tempo t; EY*, € a expecta-
tiva no tempo t quanto ao hiato do produto
no tempo t+1; i, € a taxa de juros fixada pela
autoridade monetaria no tempo t; Ex,, € a
expectativa de inflagdo em t referente ao pe-
riodo t+1; m, é a inflagao no tempo t; 7, — 7* é
a diferenca entre a inflacao efetiva no tempo
t (m,) e a meta fixada (n); e ¢,, v, e u, sdo ter-
mos de erro estocasticos. A primeira equagao
apresentada corresponde a curva IS, a qual
evidencia a dependéncia do hiato do produto
(Y*) em relagao a taxa real de juros (i, - Ex,,,)
e a expectativa do hiato do produto (E,Y*,)). A
taxa real de juros é definida em consonancia
com a equacao de Fisher, que é dada por:i=r
+ T, em que 7 corresponde a taxa nominal de
juros, r a taxa real de juros e m° a expectativa
de inflagao. A equacdo seguinte consiste em
uma especificacdo para a Curva de Phillips,
esclarecendo que a expectativa de inflagao
(Em,,) e o hiato do produto (Y;) sdo as varia-
veis a impactar sobre a taxa efetiva de inflacao
em determinado periodo (). Por fim, tem-se
a equacao representativa da regra de conduta
da politica monetdria, a qual, nos moldes da
regra de Taylor, reza que a taxa de juros (i,
deve ser ajustada pelas autoridades moneta-
rias de uma na¢do em funcao de varia¢des na
expectativa de inflacao (Em,, ), na diferenca
entre a inflagao efetiva e a meta fixada (r, - )
e no hiato do produto (Y;).

A analise do modelo formal sintese (equa-
¢oes 21, 22 e 23) proposto como representativo
do NCM evidencia o papel de destaque con-
cedido a politica monetaria, em detrimento da
politica fiscal, como modalidade de politica
macroecondmica a ser utilizada para interferir
no ambiente economico. Apenas McCallum
(dentro dos autores aqui referidos) introduz
os gastos do governo explicitamente em sua
especifica¢ao da curva IS. Observa-se a convic-
¢ao de que o recurso a politica monetaria deve
ser efetuado consoante a obediéncia a uma re-
gra, nao discricionariamente. A regra sintese da
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politica monetaria mostra que o instrumento de
politica monetaria — a taxa de juros — deve ser
alterado em resposta tanto a pressoes inflacio-
narias quanto a desvios do produto de seu nivel
potencial.

Vale notar que os modelos formais, expos-
tos acima, tém sido questionados por parte
dos criticos do NCM; estes fizeram as varias
propostas da inclusao de variaveis adicionais
em trés equagdes basicas do NCM. Além dis-
S0, a visao da Unica taxa de juros como vari-
avel da politica monetaria nao é aceita pelos
economistas pos-keynesianos. Eles também
duvidam da capacidade das autoridades mo-
netarias computarem corretamente a taxa de
juros de equilibrio (por falta de informacoes
necessarias) e, por isso, favorecem as politicas
monetarias discriciondrias (para ver detalhes
de propostas pode referir a Kriesler e Lavoie,
2005; Arestis, 2009, entre outros).

4 Estimativa dos preceitos do Novo
Consenso Macroecondmico para a
politica monetaria nacional

Tendo-se em mados uma representagao
sintetizada do arcabouco formal relativo ao
NCM para o caso de uma economia fechada,
emerge a questao referente a aproximacao en-
tre a teoria e a realidade observavel: ha ade-
réncia entre o arcabouco de ideias referente ao
NCM e as evidéncias empiricas? Mais especi-
ficamente, a questao a qual se pretende voltar
a atencdo nesta se¢ao consiste em descobrir
se o recurso a politica monetaria na economia
brasileira é efetuado em conformidade com a
regra de conduta caracteristica do NCM.

4.1 Procedimento metodologico

A equacao (23) a ser estimada com base na
utilizagao de instrumental econométrico consiste
na fungao de reagao apresentada na secao ante-
rior como pertencente ao modelo formal sintese
do NCM para o caso de uma economia fechada,
a qual é novamente reproduzida abaixo:
if:ﬁl+182Efnt+1+ﬁ3(nf_n*)+ﬁ4yt*+ut (23)

Em que i, € a taxa de juros fixada pela auto-
ridade monetaria no tempo t; Ext,, € a expec-
tativa de inflacdo em t referente ao periodo t+1;
n,— 7 é a diferenca entre a inflagao efetiva no
tempo t (1) e a meta fixada (*); Y; € o hiato do
produto no tempo t, definido como Y, -Y,, ou
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seja, como a diferenca entre o produto efetivo
(Y) e o produto potencial (Y,) no tempo t; e u,
¢ um termo de erro estocastico.

As variaveis a serem utilizadas para a con-
secucao da andlise empirica sao seguintes:
taxa de juros fixada pela autoridade mone-
taria nacional (SELIC), expectativa de infla-
cao (EINEL), diferenca entre inflacao efetiva
e a meta fixada (DINEL) e hiato do produto
(HPROD). Sua descricao e as fontes de dados
sdo apresentadas no Anexo.

O produto potencial foi obtido através da
aplicagao do chamado filtro de Hodrick-Pres-
cott sobre a série temporal referente ao pro-
duto efetivo. O filtro de Hodrick-Prescott con-
siste em uma ferramenta cuja utilizagao torna
possivel obter a tendéncia inerente a uma série
de dados. Aplicado, portanto, sobre o produ-
to efetivo, possibilita a obtencao de uma série
temporal que evidencia a tendéncia de tal va-
riavel, a qual pode ser considerada como uma
proxy para o produto potencial.

A estimativa serd efetuada com a utiliza-
cao de dados de periodicidade mensal para
o periodo compreendido entre julho de 2001
e dezembro de 2009. Optou-se por fazer uso
das séries temporais apenas a partir do ano
de 2001 para evitar que a amostra fosse conta-
minada por dados aberrantes do periodo no
qual o pais apresentou altas taxas inflaciona-
rios — do fim dos anos 80 e inicio dos anos
90 - e do periodo de estabilizagdo, de modo
a que apenas se tivessem dados correspon-
dentes a um periodo de relativa normalidade
econdmica.

Dado que a utilizagdo de dados de séries
temporais em qualquer trabalho econométri-
co exige que as mesmas sejam estacionarias, a
analise empirica tera inicio com a verificacao
da estacionariedade das séries temporais em-
pregadas no processo de estimativa. Os testes
de estacionariedade comumente utilizados
no meio académico sao os testes Dickey-Ful-
ler e Phillips-Perron (doravante DF e PP, res-
pectivamente), os quais se voltam a averigua-
¢do da existéncia de raiz unitaria em séries
temporais, o que implica uma situagao de nao
estacionariedade. Apresentacao formal des-
ses testes ¢ um dominio comum na literatura
econométrica e, por isso, nao se expde aqui.

O presente trabalho foi baseado no teste
de estacionariedade de PP em virtude de sua
maior simplicidade de aplicagao — em relagao
ao teste de Dickey-Fuller — e por ser comumen-
te considerado um teste “mais forte”. Contu-
do, os testes DF e ADF (teste Dickey-Fuller
Aumentado) foram adicionalmente efetuados,
sendo que seus resultados, como informagoes
subsididrias, ndo se encontram apresentados
no texto do artigo. A exposicao de apenas um
dos testes no presente trabalho intenta manter
a mesma mais enxuta.

Caso seja constatado que uma ou mais varia-
veis envolvidas no processo de estimativa é nao
estaciondria (em nivel), proceder-se-a a diferen-
ciacdo da mesma até torna-la estacionaria. As-
sim, caso se conclua que uma variavel, Y, é nao
estacionaria, tomar-se-a AY, =Y -Y,_, e se veri-
ficara a estacionariedade da série temporal em
forma de primeira diferenca. Em se constatando
que a referida série em primeira diferenca ainda
preserva a nao estacionariedade, o procedimen-
to de diferenciagdo e teste prosseguird até se en-
contrar uma forma em que a variavel seja esta-
cionaria. Na linguagem da econometria de séries
temporais, se uma série temporal € estacionaria
em nivel, diz-se que a mesma é integrada de or-
dem zero, ou I(0). Analogamente, caso a variavel
tenha de ser diferenciada uma vez para se tornar
estaciondria, ela é dita integrada de ordem um,
ou I(1). Segue-se que, se uma variavel tiver de ser
diferenciada d vezes até se tornar estacionaria,
ela é designada integrada de ordem d, ou I(d).

Tendo-se em maos todas as variaveis inclu-
idas no modelo econométrico em uma forma
em que se apresentam estacionarias, o mesmo
sera estimado com base no método de mini-
mos quadrados ordinarios.

1.2 Evidéncias empiricas

Conforme ja destacado, o primeiro passo
da andlise empirica consistird na investigagao
da estacionariedade das variaveis incluidas no
modelo a ser estimado, quais sejam, SELIC,
EINFL, DINFL e HPROD, definidas na subse-
¢ao anterior.

Os resultados dos testes PP efetuados® no
que tange as referidas varidveis encontram-se
condensados na Tabela 1, apresentada a seguir.

% O teste PP para cada variavel foi executado mediante a estimativa da equacao

AYl: [31 + bYt-l + ut

(24)

ou seja, incluindo-se uma constante na equagao basica de teste, porém nao se incluindo nela um termo de tendéncia temporal. Ainda, os

resultados aqui apresentados referem-se a consideracao de um truncation lag igual a 5; ressalte-se, porém, que foram testados diversos

valores, nao se modificando a conclusao bésica do teste.
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Tabela 1. Teste Phillips-Perron referente as variaveis SELIC, EINFL, DINFL e HPROD
Table 1. Phillips-Perron test for the SELIC, EINFL, DINFL and HPROD variables

TESTE PHILLIPS-PERRON
Estatistica tau calculada para o coeficiente da varidvel SELIC(-1) -0,023728
Estatistica tau calculada para o coeficiente da variavel EINFL(-1) -0,83846
Estatistica tau calculada para o coeficiente da variavel DINFL(-1) -0,36032
Estatistica tau calculada para o coeficiente da varidvel HPROD(-1) -4,6119
Estatistica tau tabelada (ot = 5%) -2,8939

Tais resultados conduzem a conclusao de que,
ao nivel de significancia 5%, as variaveis SELIC,
EINFL e DINFL exibem raiz unitdria, o contrario
se verificando no que tange a variavel HPROD*
Portanto, conclui-se pela nao estacionariedade
das variaveis SELIC, EINFL e DINFL, e pela es-
tacionariedade da variavel HPROD.

Com o intuito de tornar estacionarias as
trés varidveis do modelo que exibem raiz
unitaria quando tomadas em nivel, proce-
deu-se a diferenciacdo das mesmas e se efe-
tuou, com relagado as variaveis em forma de
primeira diferenga, o teste PP. As variaveis
em forma de primeira diferenca sao espe-
cificadas da seguinte maneira: i) DSELIC,
= SELIC, - SELIC,; ii) DEINFL, = EINFL,
- EINFL_; e DDINFL, = DINFL, - DINFL, .
Os resultados obtidos podem ser visualiza-
dos de forma resumida na Tabela 2, a qual
evidencia que, ao nivel de significancia 5%,
as variaveis testadas em forma de primeira
diferenca nao exibem raiz unitéaria, sendo,
portanto, estacionarias.

Os resultados obtidos indicam, portanto,
que as variaveis SELIC, EINFL e DINFL sao
integradas de ordem um, ou I(1), e apenas a
variavel HPROD ¢ integrada de ordem zero,
ou I(0). Dessa forma, o modelo proposto, na
forma como foi especificado, nao pode ser es-
timado em virtude de problemas com a esta-
cionariedade de algumas das variaveis envol-
vidas no processo de estimativa. Para que tal
modelo inclua apenas variaveis estacionarias,
a variavel dependente, SELIC, bem como as
variaveis explicativas EINFL e DINFL, devem
nele ser introduzidas em forma de primei-
ra diferenca, mantendo-se em nivel apenas
a variavel HPROD. O modelo reformulado,
levando-se em conta tais observacdes, foi es-

timado através do procedimento de minimos
quadrados ordinarios, sendo os principais re-
sultados do processo de estimativa apresen-
tados na Tabela 3.

As informagdes constantes na tabela per-
mitem que se chegue as seguintes conclusoes,
baseando-se os testes de hipdtese efetuados
em um nivel de significancia de 5%. O termo
de intercepto incluido no modelo nao é esta-
tisticamente significativo; as variaveis DEIN-
FL e DDINFL impactam positivamente, e de
maneira significativa, sobre a variavel DSE-
LIC; a variavel HPROD impacta negativa-
mente sobre a referida variavel dependente,
mas o coeficiente estimado nao é estatistica-
mente significativo; o coeficiente de determi-
nagdo do modelo estimado apresenta valor
pouco elevado, revelando que apenas cerca
de 28% das variagoes na variavel dependente
do modelo em torno de seu valor médio sao
explicadas pelas varia¢des nas variaveis ex-
plicativas nele incluidas, e o valor F, apesar
do R? ndo muito alto, permite a conclusao de
que o modelo como um todo € estatisticamen-
te significativo.

Adicionalmente, conforme pode ser verifi-
cado no apéndice M1, o teste de autocorrela-
¢ao de Breusch-Godfrey (ou teste LM) permite
que se conclua que, ao nivel de significancia
5%, nao ha autocorrelagao. A presenga de ho-
moscedasticidade no termo de erro do mode-
lo pode, adicionalmente, ser aceita ao nivel
de significancia 1% - apesar de ndo o ser para
niveis de significancia superiores a 2%. Cabe
salientar que o teste RESET efetuado evidencia
que a forma funcional do modelo esta correta.
O tnico problema aparentemente apresenta-
do pelo modelo se refere a questao da norma-
lidade, dado que a hipdtese de que o termo de

* Complexo de investigagdes efetuadas no que se refere a todas as variaveis incluidas no modelo de regressao evidencia que SELIC, EINFL

e DINFL sofrem influéncia estatisticamente significativa da variavel tempo. Dessa forma, efetuou-se adicionalmente o teste PP incluindo-se

um termo de tendéncia temporal na equacao basica de teste. Os resultados, ao nivel de significancia 5%, nao diferiram daqueles referentes

a0 caso em que o termo de tendéncia temporal foi excluido da equagao.
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Tabela 2. Teste Phillips-Perron referente as varidveis DSELIC, DEINFL e DDINFL
Table 2. Phillips-Perron test for the DSELIC, DEINFL and DDINFLvariables

TESTE PHILLIPS-PERRON
Estatistica tau calculada para o coeficiente da variavel DSELIC(-1) -4,3069
Estatistica tau calculada para o coeficiente da varidvel DEINFL(-1) -3,2624
Estatistica tau calculada para o coeficiente da varidvel DDINFL(-1) -4,1476
Estatistica tau tabelada (ot = 5%) -2,8943
Tabela 3. Resultados da regressao por minimos quadrados ordindrios
Table 3. Results of the ordinary least squares regression
REGRESSAO POR MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS

Termo de intercepto -0,8103E-3
Estatistica “t” calculada para o termo de intercepto -1,34
Coeficiente da variavel DEINFL 0,31243
Estatistica “t” calculada para o coeficiente da varidvel DEINFL 2,8218
Coeficiente da variavel DDINFL 0,39121
Estatistica “t” calculada para o coeficiente da variavel DDINFL 4,4434
Coeficiente da variavel HPROD -0,2521E-6
Estatistica “t” calculada para o coeficiente da varidvel HPROD -1,1601
Estatistica “t” tabelada para 97 g.l. e a =5% +1,980
Coeficiente de Determinac¢ao 0,28617
Valor calculado da estatistica F (3, 97) 12,9624
Valor tabelado da estatistica F (3, 97), (& =5%) +2,68

erro estocastico segue a distribui¢do normal é
rejeitada a qualquer nivel de significancia®.

Merece destaque a constatacao de que ape-
nas as variaveis explicativas que fazem referén-
cia ao comportamento da inflagdo na economia
brasileira durante o periodo de analise apre-
sentaram coeficientes significativos do ponto
de vista estatistico. O fato de o coeficiente da
variavel HPROD ter exibido valor negativo
contraria as expectativas aprioristicas; todavia,
uma vez que 0 mesmo nao se mostrou estatisti-
camente significativo, tal resultado contradito-
rio pode ser desconsiderado.

Por fim, o relativamente baixo valor do co-
eficiente de determinagao possivelmente se
deve ao fato de a maior parte das variaveis
terem sido introduzidas no modelo estimado
em forma de primeira diferenca. O modelo
que se pretendia a principio estimar propde a
existéncia de uma determinada relagao entre
as variaveis nele introduzidas quando espe-
cificadas em nivel, sendo na verificacdo da

existéncia dessa relagdo entre as variaveis em
nivel que residia o interesse ao se proceder a
analise de regressao; nao ha razao para supor
que essa relagao (caso de fato exista) se man-
tenha ao se efetuar a diferenciagao de algumas
das variaveis. Contudo, espera-se que, mesmo
com a diferenciacdo, sustente-se alguma rela-
¢ao, apesar de atenuada, para que ainda seja
possivel obter conclusdes relevantes através
da analise do modelo estimado.

4 Conclusao

As ideias concernentes ao Novo Consenso
Macroecondmico encontram-se personifica-
dos em construtos tedricos e estruturas for-
mais. Neste trabalho, foi feita uma tentativa
de sistematizagao dos aspectos formais com o
objetivo de avaliar a politica monetaria nacio-
nal do ponto da vista de preceitos do NCM.
Percebeu-se insuficiente compatibilidade en-
tre as propostas de formalizacdo do NCM,

® Optou-se por nao recorrer a correcao do modelo em fungao dos resultados do teste de normalidade dados os seguintes motivos: i) a com-
plexidade da referida corregao; ii) para os propdsitos do presente trabalho — averiguar o sinal e a significancia dos parametros estimados,
sem preocupagao com os valores numéricos exatos por eles assumidos — excessivo rigor formal nao se faz estritamente necessario
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analisadas no presente trabalho, evidenciando
serem resultado de estudos isolados.

Todavia, apreendeu-se a existéncia de uma
linha comum de ideias que parecia nortear tais
estudos, evidenciando que ha de fato um con-
senso entre os mesmos. A andlise comparativa
das propostas de formalizacdo e a verificacao
de que expunham as mesmas equagoes e incor-
poravam variaveis muito proximas resultaram
na proposicao de um modelo formal tinico, fru-
to da interseccao dos modelos apresentados.

Conclui-se que sdo as incursdes mone-
taristas no campo do NCM que moldam as
recomendagdes quanto ao recurso a politica
macroecondmica. A preocupagao principal na
conducdo da politica monetdria aparenta ser
a estabilidade de precos. Alteragao principal
das recomendag¢es monetaristas por parte dos
adeptos do NCM ficou a substituicao da regra
friedmaniana da politica monetaria passiva
(cuja variavel de controle foi a oferta monetaria)
pela regra da politica monetaria ativa (sendo a
variavel de controle a taxa de juros).

Revisdao dos estudos empiricos revelou
que, por enquanto, sao poucas as pesquisas
efetuadas no pais sobre a aplicabilidade dos
preceitos do NCM a realidade brasileira ape-
sar de crescente interesse na nova linha do
pensamento econémico.

Visando contribuir para essa questdo, foi
feita a estimativa da funcao de reagao sintese
do Banco Central obtida. A referida fungao de
reacdo acusa a dependéncia do instrumento de
politica monetaria, a taxa de juros fixada pela
autoridade monetaria, com relacdo as expec-
tativas de inflacao, a diferenga entre a inflagao
efetiva e a meta fixada para um periodo e o
hiato do produto. Em funcdo de problemas
com a estacionariedade das variaveis empre-
gadas para a efetivagao do processo de estima-
tiva, o modelo proposto ndo pode ser estimado
da forma como estava inicialmente especifica-
do. De qualquer forma, as estimativas obtidas
legaram importantes informacgdes acerca da
compatibilidade entre a teoria proposta pelo
NCM e o comportamento dos policymakers no
pais durante o periodo de analise.

Dentre tais informagoes, destaca-se que
a condugao da politica monetaria no Brasil
aparentou adequar-se parcialmente a funcao
de reagao sintese obtida como representativa
do NCM. Pode-se inferir, através do modelo
estimado, que as autoridades monetarias na-
cionais recorriam ao ajuste da taxa basica de
juros do pais, a taxa Selic, em fungao de alte-
ragdes na expectativa de inflacdo e desvios da
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inflagdo efetiva em relagao a meta fixada pelo
Conselho Monetario Nacional; contudo, nao
reagiam prontamente por meio de alteragoes
na varidvel de politica monetaria a alteragoes
no hiato do produto. Assim, a analise revelou
que a politica monetaria no pais objetivou no
periodo precipuamente o controle inflaciona-
rio deixando em segundo plano as preocupa-
¢Oes com o taxa de crescimento do produto.
Vale mencionar que, apesar de os resulta-
dos parecerem estar em conformidade com as
ideias gerais do Novo Consenso Macroecono-
mico, as propostas alternativas dos criticos do
NCM devem ser também analisadas, especial-
mente no que tange a reconhecimento das limi-
tagdes da politica monetaria em periodos de re-
cessoes profundas. Nesses periodos, conforme
a visao dos oponentes, os preceitos do NCM
referentes a adocdo da regra fixa da politica
monetdria ativa ndo sao suficientes para esta-
bilizar a demanda agregada e recuperar a eco-
nomia. Segundo Kriesler e Lavoie (2005, p. 2),
“many economists think that using monetary
policy in a recession is like pushing on string”.
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ANEXO

As variaveis utilizadas na analise empirica e fontes de dados

SELIC - Taxa de juros fixada pela autoridade monetaria nacional. Utilizar-se-ado dados referentes
a taxa Selic fixada pelo Copom (% a.a.).

Fontes: Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢ao Mercado Financeiro e de Capitais (BCB Boletim/M.
Finan.);

EINFL - Expectativa de inflagao. Serao empregados dados referentes a expectativa média de in-
flagdo — IPCA - taxa acumulada para os proximos 12 meses (% a.a.).
Fontes: Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢ao Atividade Econdmica (BCB Boletim/Ativ. Ec.);

DINFL - Diferenga entre inflagao efetiva e a meta fixada. Com relacgao a inflagao efetiva, os dados
utilizados foram referentes ao Indice de Precos ao Consumidor — IPCA - taxa acumulada em 12
meses (% a.a.).

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema Nacional de Indices de Pregos ao
Consumidor (IBGE/SNIPC).

Quanto a meta de inflagdo, os dados empregados foram as metas anuais fixadas pela autoridade
monetaria nacional (% a.a.).

Fontes: Banco Central do Brasil, Sistema de Metas para a Inflagdao, Histérico das Metas para a
Inflagao;

HPROD - Hiato do produto, calculado como a diferenca entre o produto efetivo e o produto
potencial. Com relagao ao produto efetivo, foram utilizados os dados sobre o Produto Interno
Bruto mensal a pregos correntes (R$ milhoes). O mesmo foi deflacionado através do emprego do
Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna IGP-DI geral — indice ago. 1994 = 100 (% a.m.).
O produto potencial foi obtido através da aplicagao do chamado filtro de Hodrick-Prescott sobre
a série temporal referente ao produto efetivo.

Fontes: Banco Central do Brasil, DEPEC. Fundagao Gettlio Vargas, Conjuntura Econdémica — IGP
(FGV/Conj. Econ. — IGP).
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