Os resultados do PIB de 2007
divulgados em margo e a
continuacgao do elevado ritmo
de crescimento do crédito
deixaram poucas duvidas
sobre a aceleragdo da
demanda doméstica e suas
implicacbes para atrajetoria
deinflagao.

O reconhecimento de que o
crescimento do crédito tem
impulsionado o consumo
além de limites considerados
confortaveis, suscitou um
amplo debate sobre as
possiveis medidas para
conter este fator propulsor
da demanda. O dilema atual
do Banco Central giraem
torno das seguintes
questdes: quao descolada
estaria a demanda agregada
da capacidade produtiva da
economia e o que fazer para
conter or riscos de
descontrole inflacionéario
sem interromper a
recuperacdo do crescimento,
em pleno processo de
consolidacdo?

Os resultados do PIB de
2007 mostram claros sinais
de superaguecimento da
demanda.

Galanto Consultoria

Politica Monetaria no Brasil e o Descolamento entre
Oferta e Demanda Agregadas

1. Introducao

Os resultados do PIB de 2007 divulgados em marc¢o e a continuacéo do elevado
ritmo de crescimento do crédito deixaram poucas davidas sobre a aceleragdo da demanda
doméstica e suas implicacdes para a trajetéria de inflagdo, como ja vinhamos discutindo
em BOLLE, GUILLEN e OLIVEIRA (2008). No entanto, até recentemente, ainda
predominava a visao de que as pressoes inflacionarias deveriam arrefecer, evitando, assim,
a necessidade de uma elevacao dos juros este ano. Segundo muitos analistas, o Brasil
estaria ndo s6 descolado do resto do mundo no que tange ao crescimento da economia,
como também nas perspectivas para a evolugdo dos pre¢os. Enquanto o mundo vive um
surto inflacionério generalizado, que inevitavelmente suscita comparac¢des com a “Grande
Inflacdo” da década de 70, o Brasil, segundo alguns, estaria na contramao deste processo,
vivenciando um circulo virtuoso de crescimento e inflagdo baixa.

A Ultima Ata do Copom e as novas projecdes do Relatério de Inflagdo, divulgado no
final de marco, jogaram um balde de agua fria neste fervor otimista. Em tempos de
descolamento, o Banco Central enfatizou inequivocamente o descompasso existente
entre oferta e demanda agregadas. Ao mesmo tempo, o reconhecimento de que o
crescimento do crédito tem impulsionado o consumo além de limites considerados
confortaveis, suscitou um amplo debate sobre as possiveis medidas para conter este
fator propulsor da demanda. Neste contexto, o dilema atual do Banco Central gira em
torno das seguintes questdes: qudo descolada estaria a demanda agregada da capacidade
produtiva da economia e o que fazer para conter os riscos de descontrole inflacionario
sem interromper a recuperacdo do crescimento, em pleno processo de consolidacéo?
Para aqueles que ainda minimizam a relevancia destas questfes citando a recente alta
dos investimentos, é Util lembrar que investimento é, em primeiro lugar, um componente
de demanda. Seus efeitos sobre a expansao de capacidade produtiva, e, portanto, sobre
a oferta agregada, operam com defasagens, muitas vezes, consideraveis.

Neste artigo, contribuimos para este debate tentando identificar: 1) quanto deveria
crescer o investimento para gerar um crescimento potencial condizente com a auséncia
de significativas pressdes inflacionérias; e 2) quais as defasagens entre investimento e
expansao da capacidade produtiva. Na Secao 2, discutimos brevemente os resultados
do PIB de 2007 e os mais recentes dados de crédito para ilustrar as preocupagfes com
o ritmo de crescimento da demanda. A Secéo 3 analisa as diferentes formas de célculo
do PIB potencial e apresenta um indicador que relne as principais vantagens de cada
método. Em seguida, na Secao 4, ajustamos este indicador para levar em consideragéo
a importancia das defasagens existentes entre investimento e capacidade produtiva.
Utilizando este indicador ajustado, reestimamos o modelo descrito na Carta Econémica
Galanto de fevereiro para calcular quanto o investimento deveria crescer para evitar
uma elevacao inflacionaria nos proximos dois anos, na auséncia de medidas de politica
monetaria. Por fim, na Conclusao, fazemos algumas observagfes sobre a conducao da
politica monetaria em tempos de grandes incertezas, domésticas e externas.

2.0 Descompasso entre Demanda e Oferta

Recentemente, argumentamos que os resultados do PIB de 2007 mostram claros sinais
de superaquecimento da demanda. A aceleracdo da demanda doméstica evidencia-se de forma
particularmente notavel no quarto trimestre, tendo o consumo das familias aumentado 3,7%
em relacéo ao trimestre anterior, e as importagdes crescido 5,6% nessa base de comparagao.
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Figura 1. Crescimento Relativo do PIB (Gtica da Demanda)
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O forte crescimento da
demanda doméstica de
7,51% no ano deixa poucas
duvidas sobre o atual
descolamento entre o ritmo O forte crescimento da demanda doméstica (consumo + investimento + gastos do
de crescimento dademanda  governo) de 7,51% no ano deixa poucas ddvidas sobre o atual descolamento entre o
edaofertaagregada. A yiimg de crescimento da demanda e da oferta agregadas. A recente preocupacdo da
recente preocupacao da o ine econsmica com o ritmo de expansdo do crédito, um dos principais fatores por

equipe economicacom o , . . . . ;.
ritmo de expanséo do crédito tras dq forte aumento_ da demanda, |Iustra_ 0S crescentes riscos ,d? descontrole inflacionario
ilustra os crescentes riscos € Sublinha a necessidade de um novo ciclo de aperto monetario (Tabelas 1 e 2).
de descontrole inflacionério e
sublinha a necessidade um
novo ciclo de aperto

Fontes de Dados: Galanto Consultoria

Tabela 1: Crédito e Componentes

monetario. Fev/08 Jan/08 - Jan/07 Fev/08 - Fev/07
(em R$ milhdes) (em %) (em %)
Setor Publico Federal 3.512 -17,5 -16,5
Setor Publico Estadual e Municipal 15.275 52 4,9
Setor Privado Industrial 218.512 30,8 30,6
Habitacional 47.051 26,4 26,6
Setor Rural 90.579 14,4 14,3
Setor Comercial 98.544 30,2 26,8
Pessoas Fisicas 326.162 33,3 33,3
Setor Privado de Outros Servigos 157.945 27,4 27,8
TOTAL 957.580 28.2 27,9

Fonte de Dados: Banco Central do Brasil

Tabela2: Contribuicdo dos Componentes para o Crescimento Total do Crédito
Jan/08 - Jan/07  Fev/08 - Fev/07

(em %) (em %)
Setor Publico Federal -0,4 -0,3
Setor Publico Estadual e Municipal 04 0,3
Setor Privado Industrial 24,4 245
Habitacional 4,6 4,7
Setor Rural 54 54
Setor Comercial 10,9 10,0
Pessoas Fisicas 38,4 38,9
Setor Privado de Outros Servigos 16,2 16,4
TOTAL 100,0 100,0

A absorgcao doméstica é
bastante sensivel a taxa real
de juros, cuja queda recente
ajuda a explicar seu elevado De fato, como mostra a Figura 2, a absor¢do doméstica é bastante sensivel a

ritmo de crescimento.  taxa real de juros, cuja queda recente ajuda a explicar seu elevado ritmo de crescimento.

Fonte de Dados: Banco Central do Brasil e Galanto Consultoria
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Os resultados do setor
externo também apontam
claramente para uma
demandainterna
excessivamente aquecida.
No entanto, a valorizagdo da
taxa de cambio real no
periodo recente também teve
um papel importante para a
evolucédo das importacoes.

Ha também sinais positivos
nos resultados de 2007. O
robusto aumento da
formacao bruta de capital
fixo e o crescimento das
importacdes de bens de
capital melhoram as
perspectivas parao

economia brasileira.

Figura 2: Crescimento da DemandaDoméstica e Taxa de Juros Real
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Fontes de Dados: IPEA, Bloomberg e Galanto Consultoria

Os resultados do setor externo também apontam claramente para uma demanda
interna excessivamente aquecida, contribuindo negativamente para o crescimento do
PIB, dado o expressivo aumento das importagfes, de 20,7% em 2007, diante de um
aumento de 6,6% das exportagbes. No entanto, nem toda a contribuicdo negativa do
setor externo pode ser atribuida ao superaquecimento. A valorizacéo da taxa de cambio
real no periodo recente também teve um papel importante para a evolugao das importacées.

Figura 3: Taxa de Cambio Real e Importacdes (indices: base = jan/01)
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Fontes de Dados: Funcex e Galanto Consultoria

Claramente, ha também sinais positivos nos resultados de 2007. O robusto aumento

crescimento potencial da da formacao bruta de capital fixo, de 13,4%, e o crescimento das importacdes de bens

Galanto Consultoria

de capital, em torno de 35%, melhoram as perspectivas para o crescimento potencial da

10
08 de abril de 2008



Porém, dadas as largas
defasagens entre o
investimento e seu impacto
sobre a capacidade
produtiva, predominam, no
curto prazo, os efeitos de
uma demanda em inequivoca
expansao sobre 0s pregos.

Construimos uma série de
produto potencial que tenta
incorporar as vantagens
complementares dos
métodos empiricos e
teoricos. Utilizamos o filtro HP
e as trés diferentes funcdes
mais comuns: a baseada no
Modelo AK, a do Modelo
Solow-Swan e ado Modelo de
Solow ajustado para o pleno
emprego de fatores. Ha
grande dificuldade de concluir
qual é de fato atrajetériado
produto potencial.

As diversas formas de
calcular o hiato passam a
divergir significativamente a
partir do momento em que o
investimento comecga a
crescer mais rapidamente. O
método AK é o que apresenta
amaior folga em relagéo a
capacidade produtiva,
enquanto que o filtro HP
indica que a economia ja
estaria operando muito além
da capacidade.
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economia brasileira. Porém, dadas as largas defasagens entre o investimento (formagéo
bruta de capital fixo e importacdes de bens de capital) e seu impacto sobre a capacidade
produtiva, cujo aumento poderia suavizar as press@es inflacionarias, predominam, no
curto prazo, os efeitos de uma demanda em inequivoca expansdo sobre os precos,
como alertou a Ata do Copom. Abordamos estas questdes nas proximas sec¢des.

3. Medidas de Produto Potencial

A mensuracéo do PIB potencial ndo é tarefa facil. Ha vérias formas de fazé-la, porém
todas com importantes vantagens e desvantagens. A forma mais usual e simples consiste em
utilizar o filtro de Hodrick-Prescott. Sua principal desvantagem, no entanto, é que, por ser uma
metodologia puramente empirica, ndo permite que se faga uso da teoria econbémica para estimar
0 produto potencial. Por esta razdo, muitos preferem usar métodos que se baseiam na
especificacdo de uma fungdo de producdo para a economia. Porém, o problema de basear o
célculo do PIB potencial puramente em métodos de funcéo de producgéo é que, por construcao,
supde-se que a relacdo entre o produto potencial e os fatores de produgédo é contemporanea,
ignorando-se a relevancia das defasagens que os métodos econométricos ressaltam?.

Por estas razfes, construimos uma série de produto potencial que tenta incorporar
estas vantagens complementares dos métodos empiricos e tedricos. Para evitar as
limitagbes impostas pela especificacdo de um Unico modelo, utilizamos as trés diferentes
funcdes mais comuns: a baseada no Modelo AK, a do Modelo Solow-Swan e a do Modelo
de Solow ajustado para o pleno empreqgo de fatores? AFigura4 resume o comportamento
das diferentes séries calculadas, inclusive do indicador de componente principal que engloba
os quatro meétodos (filtro HP e as trés func¢des de producao), ilustrando a grande dificuldade
de concluir qual é, de fato, a trajetéria do produto potencial, que ressaltamos anteriormente.

Especificamente, nota-se que, a partir de 2006, quando o investimento passou a
crescer bem acima dos niveis verificados nos anos iniciais da amostra, os diferentes
métodos, particularmente o da funcdo de producdo AK e o do filtro HP, comegam a
divergir significativamente. A razdo para isso € a diferenca do impacto do investimento
sobre o produto potencial implicito em cada método que mencionamos anteriormente.
Enguanto no modelo AK o impacto é contemporaneo e totalmente absorvido pelo produto
potencial, no filtro HP ele obedece as regularidades empiricas da série histérica. O
comportamento do indicador de componente principal, embora menos extremo que o do
modelo AK, é dominado pelos métodos de funcdo de producgdo. Por estas razdes,
modificamos um pouco o calculo do indicador a fim de utiliza-lo para fazer projecdes,
como descreve a Proxima Secéo.

Adicionalmente, avaliamos quais as implica¢bes das quatro diferentes medidas de
produto potencial usadas na construcéo do nosso indicador para a evolugao do hiato. Como
ilustraa Figura 5, as diversas formas de calcular o hiato passam a divergir significativamente
a partir do momento em que o investimento comeca a crescer mais rapidamente. N&o
surpreendentemente, o método AK € o que apresenta a maior folga em relacéo a capacidade
produtiva, enquanto o filtro HP indica que a economia j& estaria operando muito além da
capacidade. Estes resultados estao relacionados a forma como o investimento impacta o
calculo do PIB potencial nos diferentes métodos, conforme explicado anteriormente.

* Nos métodos de fungado de produgéo, o investimento de cada trimestre € contemporaneamente transformado
em maior produto potencial, ignorando-se as defasagens existentes entre investimento e expanséo de oferta.

2Ver Apéndice para a descrigdo das fungdes de producéo utilizadas e do célculo do indicador de
componente principal.
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Figura4: Medidas de PIB Potencial e Componente Principal
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Figura 5: Brasil: Ciclos Econdmicos pelos 4 Métodos (Margo de 2002 a dezembro de 2007)
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Além disso, de acordo com os O calculo do produto potencial pelos métodos de funcéo de produgdo também nos

métodos de fungéo de  permite avaliar o comportamento da produtividade total dos fatores®. AFigura 6 mostra
producdo, a produtividadeda que, de acordo com algumas destas metodologias, a produtividade da economia brasileira

economiabrasileiravem  yem aumentando nos (Gltimos anos.
aumentando nos ultimos anos.

% Obtivemos o coeficiente de produtividade por residuo, como a literatura sugere.
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Figura 6: Produtividade daEconomia
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Fonte de Dados: IPEA e Galanto Consultoria
4. Investimento e PIB Potencial

Uma vez construido o Uma vez construido o indicador de PIB potencial, nosso interesse é avaliar em
indicador de PIB potencial, quanto tempo o investimento tipicamente se traduz em expanséo da capacidade de
cabe identificar se o aumento oferta da economia. Como os Ultimos dados divulgados, analisados na Secéo 2, sugerem
do ritmo de investimento  que a demanda esta superaquecida em virtude do aumento do consumo, mas também

sera suficiente paraevitar o por causa da forte elevagio do ritmo de investimento, cabe identificar se este aumento
descontrole inflacionario.  gerg suficiente para evitar o descontrole inflacionario.

Figura7: Produto Potencial e Investimento
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Fonte de Dados: IBGE e Galanto Consultoria
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A fim de tentar contornar o
problema do indicador de
componente principal tender
a superestimar o
crescimento da capacidade
de oferta da economia,
ajustamos o indicador da
secdo 3 paralevar em
consideracédo as defasagens
do investimento.

Encontramos umadefasagem
de 12 meses paraque o
investimento traduza-se em
menor utilizacao da
capacidade instalada.

Galanto Consultoria

Como nosso indicador de componente principal € dominado pelos métodos de
funcdo de producédo, que supdem, implicitamente, que o investimento afeta
contemporaneamente o produto potencial, ele tende a superestimar o crescimento da
capacidade de oferta da economia. A fim de tentar contornar este problema, ajustamos o
indicador da Secao 3 para levar em consideracao as defasagens do investimento. Assim,
utilizamos o nivel da capacidade instalada como proxy do comportamento do produto
potencial para investigar quanto tempo o investimento leva para alterar a capacidade de
oferta da economia. Seguindo SCHWARTSMAN (2007), utilizamos a seguinte
especificagdo para a varia¢éo da utilizacdo da capacidade instalada®:

Du, = b,Du, + b,Dy, + b;Di_,+ b,Dl + €

Onde: Du,, € a variagéo defasada da capacidade instalada; Dy: & a variag&o do
produto industrial; Di, , € a variag&o do investimento no instante t-n; e DI, € a variag&o dos
servicos da mao-de-obra. O sinal esperado para o coeficiente da variagcéo do produto industrial
€ positivo, uma vez que um maior nivel de produto requer maior utilizagdo da capacidade;
j& os coeficientes para a variacdo do investimento e da m&o-de-obra deveriam ter sinal
negativo, ja que maiores taxas de investimento e de utilizacdo do trabalho aumentam a
capacidade de oferta da economia. A Tabela 3 resume os resultados encontrados.

Tabela 3: Regressao da Capacidade Instalada

Variavel Dependente: Au;

Método: Minimos Quadrados Ordinérios
Amostra: 2003.1 a 2007.4

N° de Observacdes: 20

Variavel Coeficiente p-valor
Dut1 0,3582 0,0119
Ayt 0,4624 0,0001
Al -0,4980 0,0087
Ajrg -0,0930 0,0352
R® 82,11%
R® Ajustado 78,76%
e el

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Utilizando os critérios para a selecéo da especificagdo descritos no Apéndice,
encontramos uma defasagem de 12 meses para que o investimento traduza-se em menor
utilizacdo da capacidade instalada (0 que equivale a uma expansdo da capacidade
produtiva). A partir destes resultados, nosso préximo passo consiste em construir um
indicador de componente principal “ajustado” utilizando a série calculada na Secédo 3e
os coeficientes da equacédo de capacidade instalada (Apéndice). Em seguida, utilizamos
esta nova série para fazer um exercicio de previsdo do crescimento potencial supondo
gue o investimento cresca, em 2008 e 2009, a uma taxa constante equivalente ao
crescimento do Ultimo trimestre de 2007 (16%), e que a mao-de-obra cres¢a a uma taxa
constante de 2%, equivalente a média dos Ultimos quatro anos. A Tabela 4 resume o
comportamento realizado e projetado do nosso novo indicador de produto potencial.

4 O investimento de cada trimestre € adicionado diretamente ao estoque de capital.

® Nossa especificacdo para a equagao de capacidade instalada € um pouco diferente da apresentada em
SCHWARTSMAN (2007), pois incluimos também a variagéo defasada da utilizag&o da capacidade instalada.
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Fizemos dois exercicios de
projecdo para o quanto o
investimento deveriacrescer
paraevitar umaintensificacdo
das pressdes inflacionarias no
periodo de projecéo a partir do
modelo da Carta Galanto de
fevereiro: no primeiro caso,
utilizamos o crescimento
potencial médio de 3,7%
projetado para o periodo 2008/
09, que implicaem umataxa
de crescimento do
investimento de 16% durante o
periodo de proje¢édo; no
segundo, usamos um
crescimento potencial de 4,5%.

Os resultados mostram que
mesmo com um crescimento
potencial elevado,
continuamos com uma
inflacdo bem acima da meta,
tanto em 2008 quanto 2009.

Tendo em vista os sinais
cadavez mais evidentes de
superaquecimento da
economia, a politica
monetaria vive um momento
extremamente delicado.

Galanto Consultoria

Tabela 4: Crescimento Potencial medido pelo Componente Principal Ajustado

2007 3,72%

2008-2009

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

3,75%

Investimento, Produto Potencial e Inflagéo

Com a introdugdo de uma equacéo que relaciona o produto potencial ao investimento,
podemos incorporar uma nova dimenséo ao modelo apresentado na Carta Econémica Galanto
de fevereiro de 20086. Especificamente, é possivel calcular quanto que o investimento
deveria crescer para evitar uma intensificacdo das pressdes inflacionarias no periodo de
projecao, supondo que ndo haja nenhuma mudanca na dire¢do da politica monetaria.

Como é possivel que o nosso indicador de componente principal ajustado esteja
subestimando um pouco o crescimento potencial, fizemos dois exercicios de projecéo a
partir do modelo da Carta Econdmica Galanto de fevereiro”: no primeiro caso, utilizamos
o crescimento potencial médio de 3,7% projetado para o periodo 2008/09, que, como ja
mencionamos, implica uma taxa de crescimento do investimento de 16% durante o
periodo de projecdo; no segundo, usamos um crescimento potencial um pouco mais
alto, mas que ainda consideramos razoavel, de 4,5%. A partir destes dois casos,
reestimamos o modelo, obtendo os resultados para o crescimento do PIB e o
comportamento da inflacdo observados na Tabela 5.

Tabela 5: Crescimento e Inflacdo com Diferentes Produtos Potenciais

Produto Potencial 3,7% Produto Potencial 4,5%

PIB IPCA

2008 4,89% 5,82%
2009 4,74% 5,77%

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

PIB

5,00%
5,20%

IPCA

5,81%
5,75%

Os resultados mostram que mesmo com um crescimento potencial elevado, da
ordem de 4,5%, continuamos com uma inflacdo bem acima da meta, tanto em 2008
guanto em 2009. Para que a inflagdo se aproxime de 5%, é necessario que o investimento
aumente a taxas muito maiores do que as supostas, ou seja, cerca de 25% ao trimestre,
0 gue nos parece muito pouco razoavel.

5.Conclusao

Tendo em vista os sinais cada vez mais evidentes de superagquecimento da economia,
a politica monetaria vive um momento extremamente delicado. O Banco Central enfrenta o
dilema de ignorar estes sinais, correndo o risco de uma aceleracéo inflacionéria, ou frear a
expansdo da demanda, danificando a recuperacéo em pleno processo de consolidagéo.
As dificuldades de mensurar de forma mais precisa a trajetéria do produto potencial, que
ressaltamos neste artigo, tornam a tarefa da autoridade monetéria ainda mais ardua.

¢ E preciso lembrar que o modelo da edic&o de fevereiro foi reestimado, uma vez que os dados utilizados
neste artigo s6 estdo disponiveis a partir de 2002. Dessa forma, as especificagdes de algumas equagdes
do modelo foram alteradas e a comparagao ndo pode ser realizada de forma direta.

” As hipéteses do cenario base utilizado estédo descritas noApéndice. Estas sdo um pouco diferentes das
do cenario da Carta Econdmica Galanto de fevereiro.

15
08 de abril de 2008



O Relatério de Inflagéo
divulgado ao final de margo
expbs com grande clareza as
principais questdes que
rondam a definicdo dos
rumos da politica monetéaria.
Utilizando as hipéteses do
Relatério de Inflagdo parao
cenario de referéncia?,
reestimamos o modelo.

Supondo que o produto
potencial cresgaem média
3,7%, chegamos auma
projecéo para o crescimento
de 2008 muito préximaa do
Banco Central, 4,87% contra
4,8%, porém temos uma
inflagdo bem superior aos 4,6%
projetados pela autoridade
monetéria, de 5,7%. Os pregos
administrados teriam que
aumentar 2,5% em 2008 para
que a projecao de inflagdo
fique em 4,6%. Atualmente, o
FOCUS projeta ainflagéo de
administrados em 3,5% para
2008, enquanto a proje¢éo do
Banco Central divulgadano
Relatério de Inflagcdo é de 4%.
Com isso, ainflagéo ficariaem
torno de 5% em 2008.

Neste contexto, nos parece
evidente que um ciclo de
aperto monetario esta a
caminho.

Utilizar ferramentas
intervencionistas para atingir
objetivos macroecondmicos,

além de configurar um
retrocesso a politicas mal-
sucedidas no passado,
levanta davidas adicionais
em um ambiente jarepleto de
incertezas.

Galanto Consultoria

O Relatério de Inflacdo divulgado ao final de margo expds com grande clareza as
principais questdes que rondam a definicdo dos rumos da politica monetaria. A fim de
avaliar como comportam-se nossas proje¢cfes para o crescimento do PIB e a inflagdo
utilizando as hipéteses do Relatério de Inflacdo para o cenario de referéncia®,
reestimamos o modelo, conforme ilustra a Tabela 6.

Tabela 6: Crescimento e Inflagdo com Diferentes Produtos Potenciais (Cenario do BC)

Produto Potencial 3,7% Produto Potencial 4,5%

PIB IPCA

2008 4,87% 5,70%
2009 4,91% 5,68%
Fonte de Dados: Galanto Consultoria

PIB IPCA

5,68%
5,64%

4,97%
5,15%

Nota-se que, supondo que o produto potencial cresga em média 3,7%, chegamos a
uma projecdo para o crescimento de 2008 muito proxima a do Banco Central, 4,87%
contra 4,8%, porém temos uma inflagcdo bem superior aos 4,6% projetados pela autoridade
monetaria, de 5,7%. Se supusermos que 5,7% equivale a variagcdo dos precos livres, os
precos administrados teriam que aumentar 2,5% em 2008 para que a projecao de inflagdo
fique em 4,6%. Atualmente, o FOCUS projeta a inflagdo de administrados em 3,5% para
2008, engquanto a projecao do Banco Central divulgada no Relatério de Inflagéo € de 4%.
Com estas projeces e a variacao de 5,7% para os precos livres, a inflacdo ficaria em torno
de 5% em 2008, ainda acima dos 4,6%. Apenas para sublinhar o quéo préximo nosso
exercicio de projecBes esta do descrito no Relatorio de Inflagdo, trabalhamos com uma
taxa natural de desemprego de 9%, bem semelhante aos 8,5% discutidos no relatério®.

Neste contexto, nos parece evidente que as revises do Relatério de Inflacdo e a
atualizacdo do cenério para este ano sinalizam que um ciclo de aperto monetario esta a
caminho. A busca por caminhos alternativos a elevacdo dos juros que tem guiado as
recentes iniciativas do Ministro Mantega introduz riscos adicionais em um momento ja
suficientemente conturbado pela evolucdo do cenario externo. A forte oscilagdo da bolsa
em resposta aos movimentos dos precos das commodities que resultaram da intensificacéo
da aversdo ao risco em meados de mar¢o foi um lembrete de que ndo estamos
completamente isolados da turbuléncia. Utilizar ferramentas intervencionistas para atingir
objetivos macroecondmicos, além de configurar um retrocesso a politicas mal-sucedidas
no passado, levanta dlvidas adicionais em um ambiente ja repleto de incertezas.

Monica BaumcarTen be BoLLe, Dioco GuiLLen E DesoraH OLIVEIRA
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Apéndice
Descricéo dos Modelos de Fungéo de Producéo

Neste artigo foram utilizadas trés especificaces diferentes para a fungéo de producéo.

Os modelos estdo detalhados a seguir:

Modelo Y=AK: Y = v*u*K

Modelo de Solow: Y = vK*(1/3)LN2/3)

Modelo de Solow ajustado para o Pleno Emprego: Y= v(Ku)*(1/3)(L(1-d)(2/3)

Onde:

V = constante;

U = nivel de utilizagdo da capacidade instalada (FIESP);

K = estoque de capital liquido (considerando depreciacao de 5% a.a.);
L = populagdo economicamente ativa;

d = desemprego aberto (IBGE);

Y = PIB.

Em nossa estimacgéo, usamos a = 1/3 (benchmark) e a taxa de desemprego de
9% como aproximacao da NAIRU para o Brasil calculada pelo IPEA.

Descricéo da Metodologia

Tendo em vista as diversas metodologias de calculo do produto potencial, optamos
por construir um componente principal que capte o fator comum existente nas diversas
medidas. Assim, foram utilizadas as fun¢des de produgéo descritas anteriormente e o
filtro HP para o céalculo do componente principal.

Em um segundo momento, estdvamos preocupados em descobrir quanto tempo
leva para que investimentos adicionais sejam transformados em aumento do produto
potencial. Por isso, utilizamos a capacidade instalada como proxy do produto potencial
e construimos a regress&o descrita na Secdo 4. E importante ressaltar que escolhemos
a defasagem de um ano do investimento devido ao fato deste explicar melhor a variagéo
da capacidade instalada, ou seja, esta especificacdo possui o0 maior R ajustado. Em
seguida, estimamos o produto potencial ajustado utilizando o moédulo dos coeficientes
da regresséo do nivel de utilizacdo da capacidade instalada.

Por Gltimo, reestimamos o modelo apresentado na Carta Econémica Galanto
de fevereiro para projetar o crescimento do PIB e da inflagdo com o produto potencial
em 3,7% e 4,5%. Assim, a amostra utilizada possui frequiéncia trimestral de 2002 a
2007. Realizamos as projecdes com base no cenario de referéncia do artigo da carta
anterior. Com relagdo as hipéteses externas do modelo, substituimos as hip6teses do
primeiro trimestre de 2008 pelos dados realizados, aumentamos o EMBI de 200 para 250
pontos durante o ano de 2008 e revisamos o crescimento dos EUA de 1,5% para 0% em
2008 e de 1,8% para 0,4% em 2009.
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