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RESUMO

Essa dissertacdo procura avaliar a dinamica da inflacdo no Brasil no periodo de marco de
2000 adezembro de 2007, através de uma Curva de Phillips hibrida, na especificacdo que
permite além do termo “ forward looking” , representado pela expectativa de inflagdo, o termo
“backward looking” através da inflacdo defasada. Inicialmente, procura-se fazer uma
exposicao dateoria da Curva de Phillips, partindo da abordagem classica até a abordagem dos
novos keynesianos. A revisao da literatura destaca que a Curva de Phillips tem dificuldade em
se gjustar a dindmica da inflagdo. Dessa forma, a inclusdo do termo que representa a inércia
da inflacdo melhora sua adequacdo. Conjuntamente, o nivel de atividade representado pelo
hiato do produto ndo € estatisticamente significativo, fato esse que é suportado por outros
trabalhos na literatura. Avalia-se a utilizagdo do custo unitario do trabalho como proxy do
nivel de atividade, e os resultados ndo se alteram significativamente. Os dados de inflacéo
relativos ao Ultimo trimestre de 2002 aumentam o nivel de inércia da inflacdo, porém, a
inclusdo de uma variavel dummy para capturar os efeitos associados a crise politica ocorrida
ao final de 2002 fornece melhores resultados; com o coeficiente associado a expectativa de
inflacdo tendo maior importancia do que o coeficiente associado a inflagdo passada,
corroborando, portanto, os resultados obtidos por outros trabalhos empiricos e esté de acordo
com o comportamento adotado pelo Banco Centra do Brasil na conducdo da politica
monetéria no sistema de metas de inflacéo.

Palavras-chave: Curva de Phillips meta de inflacdo, expectativa de inflacdo, inércia da
inflac&o, testes de raiz unitaria, politica monetaria.



ABSTRACT

This dissertation assess the inflation dynamics in Brazil through a hybrid Phillips Curve, at
the specification that alows the "forward term", represented by inflation expectation, and the
"backward term" through by inertia inflation. Initially, several approaches for the Phillips
Curve's theory, from classical to new Keynesian, are presented and detailed. As pointed out
by the precedent literature, it is shown that the Phillips Curve has some difficulty in adjusting
to the inflation dynamics and, as a consequence, that the addition of the “backward term”
enhances its fit. Furthermore, the inclusion of a proxy variable for the level of activity,
represented by the output gap, is not statistically significant, result supported by previous
studies in literature. Findly, it is analyzed the use of a unit labor cost as a proxy for the leve
of activity, with no significant changes in the results. The inflation data regarding the last tree
months of 2002 are influenced by the effects of the political crisis at the end of that year,
increased the level of inertial inflation, requiring the addition of a dummy variable for better
results. The coefficient related to the expected inflation is more significant than the coefficient
related to the inertial inflation, results that are compatible with the Brazilian Central Bank’s
behavior at the conduction of the monetary policy in an inflation targeting regime.

Key-words. Phillips Curve, inflation targeting, inflation expectation, inertial inflation, unit
root tests, monetary police.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos 40 anos os economistas tém estudado os mecanismos e as ligagdes das
variacOes nas taxas de inflacéo e de desemprego. As discussdes sobre arelacéo existente entre
as variagOes de pregos e de emprego estdo no centro do debate macroecondmico desde o final
dos anos 60. Uma implicagdo dessa andlise era de que o governo poderia controlar a inflacéo
e 0 desemprego através de uma politica econdbmica Keynesiana, e que havia a possibilidade de

obter um “ trade-off” permanente entre essas variaveis.

A literatura econdmica depois de meados da década de 90 tem dado grande atencéo ao
assunto, principal mente devido a evidéncia de que a taxa de desemprego nos EUA havia caido
abaixo do nivel considerado como limite para ndo gerar pressdes inflacionérias na economia.
Assim, diversos economistas advertiram o FED de que era necessario um aperto na politica
monetéria americana, a fim de evitar o surgimento de uma tendéncia ascendente da taxa de
inflag&o.

Contudo, o0 gue se viu foi justamente o contrario. A economia continuou crescendo
num ritmo forte e o desemprego agora se Situava abaixo do nivel historicamente considerado
“Otimo”, sem gerar nenhuma indicacdo de aceleracdo inflacioné&ria. Essa Situacdo induziu a
uma grande quantidade de estudos empiricos em diversos paises®, principalmente nos EUA,
com objetivo de avaliar se a Curva de Phillips fornece uma boa descricdo da dinamica da

inflac8o e se pode ser considerada uma ferramenta Gtil na conducéo da politica monetaria.

Muitos avangos foram obtidos nos dltimos trinta anos na conducéo da politica
monetaria, através dos quais 0os Bancos Centrais tém obtido sucesso na missdo, de um modo
gerd, de perseguir um nivel de inflagcdo baixo e manté-lo estavel, contudo, sem trazer
permanentes sacrificios sobre a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Esses
progressos levaram a um novo consenso a favor da politica monetaria corduzida através de
regras claras, capazes de proporcionar um valor estavel paraa moeda. Sob essas regras atuais,
uma maior énfase é dada para os compromissos explicitos com relacdo aos resultados

econdémicos desejados, tais como a adogdo das metas de inflagdo?®.

L Vejamse, Stock e Watson (1999), Gali e Gertler (2000) e Sanchez (2006).
2 Por exemplo, Minella et al. (2003), Fraga et al. (2003), Woodford (2003), Orphanides (2007), Orphanides e
Williams (2007), entre outros.
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O tema metas de inflagdo comegou a ser discutido com maior intensidade a partir do
inicio da década de 90, logo apds a adocdo desse sistema como instrumento de politica
monetaria por parte de um grupo de paises (Nova Zelandia, Canada, Inglaterra, Suécia, entre
outros). O sistema de metas de inflagdo apresenta duas fungdes bésicas. (a) serve como
elemento de coordenacdo de expectativas para os agentes econémicos, e (b) representa um
guia de plena transparéncia para a conducéo da politica monetéria, que conduz a um maior
compromisso do governo e das autoridades econdmicas. Dessa forma, a estabilidade de uma
moeda depende, em grande medida, das politicas que um particular Banco Central executa

para assegurar 0 seu valor ao longo do horizonte de tempo.

Desenvolveuse, portanto um novo consenso de politica monetéria que é disciplinada
por regras claras que pretendem assegurar o vaor da moeda estavel, ao invés das politicas
determinadas de forma discricionéria. De acordo com Woodford (2003), as vantagens desse
novo consenso de politica moneté&ria sdo largamente dependentes do entendimento e
previsibilidade dessas politicas pelo setor privado. Nesse sentido, ndo ha duvidas de que
houve um aperfeicoamento por parte dos Bancos Centrais na forma da conducéo da Politica

Monetéria e da necessidade de comunicar-se de maneira clara com o publico sobre suas agoes.

Segundo Woodford (2003), ndo € suficiente para um Banco Centra entender o
funcionamento da economia, e perseguir, por meio de uma politica discricionaria, a obtencéo
do melhor conjunto de resultados para o publico. Ha algumas razbes para que um Banco
Central se comprometa com uma sistematica de politica monetéria, que fornega ndo somente
uma estrutura explicita para a tomada de decisdo, mas que também proporcione um melhor

entendimento para o publico.

Entre os aspectos importantes de adotar uma sistematica de politica monetaria, ha
evidéncias de que a eficiéncia da politica monetéria depende das expectativas dos agentes
com relacdo a futura politica monetaria, bem como da presente politica monetaria. Outro
aspecto € que mesmo que o publico ndo tenha dificuldade em antecipar corretamente o padréo
de decisdo do Banco Central, a qual é a hipGtese das expectativas racionais, se um dado
Banco Central age a cada momento sob a condi¢éo de que ele ndo pode comprometer-se com
gualquer comportamento futuro (ou passado), 0 mesmo estara agindo de acordo com um
padréo que ndo é étimo.

Uma vantagem que um Banco Central adquire ao adotar um compromisso de politica é
gue ela facilita o entendimento das suas acdes. O sucesso da politica monetaria ndo depende

somente de um controle eficiente das taxas de juros de curto prazo, mas também da
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capacidade de modelar as expectativas de mercado da maneira nas quais as taxas de juro, de

inflacdo e arenda evoluirdo ao longo do tempo.

Os model os de otimizagao implicam que o setor privado deve ser “ forward looking” ,
e dessa forma as expectativas sobre as condicdes futuras da economia devem ser importantes
na determinacéo do comportamento atual. Na medida em que é possivel ao Banco Central
afetar as expectativas, entdo essa passa a sef um importante instrumento para politicas de
estabilizacdo. Além disso, dado o elevado nivel de sofisticacdo dos mercados e dos agentes
econdmicos, é plausivel supor que o comprometimento do Banco Central com uma politica

sistemética seraincluido no processo de formagdo das expectativas pelo setor privado.

Atualmente poucos paises desenvolvidos ainda utilizam o controle do crédito ou
outras medidas para regular diretamente o fluxo de recursos entre 0 mercado financeiro e as
instituicbes financeiras®. Em vez disso, os Bancos Centrais concentramse a realizar
intervencdes que buscam controlar as taxas de juros de curto prazo no mercado interbancario.
Contudo, o nivel corrente das taxas de juros de curto prazo tem pouca importancia para as
decisdes econdmicas. Dado que uma mudanca na taxa de juros de curto prazo implica
somente uma mudanca no custo do dinheiro para um dia; entdo mesmo uma grande alteracdo

faz pouca diferenca para a decisdo de gasto dos agentes econdémicos.

Portanto, a eficiéncia das agdes do Banco Central com relacéo as decisdes de gasto dos
agentes é completamente dependente do impacto de tais acOes sobre o0s pregos de outros
ativos financeiros, tais como taxa de juros de longo prazo, precos das agoes e da taxa de
cambio. Essas varidveis estéo ligadas, através de relagdes de arbitragem, as taxas de juros de
curto prazo, que € a variavel mais diretamente afetada pelas agdes do Banco Central. Dessa
forma, € a trgjetéria esperada das taxas de juros de curto prazo sobre o horizonte de tempo
(préximos meses ou anos) que sao importantes para a determinagdo de precos desses outros

ativos, e consequentemente para influenciar as decisdes de gasto dos agentes.

Um dos importantes avangos na area foi o desenvolvimento do sistema de metas de
inflacdo, gque atualmente é adotado por diversos paises, inclusive pelo Brasil, e 0 sucesso
desse sistema € muito dependente da credibilidade, ou seja, 0s agentes privados precisam

confiar que o Banco Central agira consistentemente dentro da estrutura do sistema de metas

de inflaggo.

3 Giambiagi et al apud Blinder (1998, p. 28) “...nds ndo abandonamos os agregados monetarios; eles é que nos
abandonaram”, frase do presidente do BC do Canad4, rebatendo a critica pelo fato de que o BC ter deixado de
controlar estritamente os agregados monetarios.
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Portanto, muitos paises, ho campo da politica monetéria, adotam o sistema de metas de
inflacdo como um método para a conducdo da politica monet&ria. Como principais
caracteristicas, ha o compromisso publico com a meta de inflagdo e o comprometimento do
Banco Central em explicar as agfes de politica monetéria de uma forma sistematica e
estruturada. Essas caracteristicas proporcionaram uma otimizacdo na comunicacdo entre 0s
Bancos Centrais e os agentes econdmicos, com os Ultimos recebendo melhores informagdes a

respeito das condi¢des correntes da economia e as perspectivas para o futuro.

O Brasil passou a adotar 0 sistema de metas de inflagdo em junho de 1999, apds a
flexibilizacdo da taxa de cambio (ocorrida em janeiro de 1999). A partir de entdo, a politica
macroecondmica tem consistido na adogdo de trés elementos basicos: (i) taxa de cambio
flutuante, (ii) politica fisca executada de forma mais equilibrada em relagdo ao passado
recente do pais (adoc&o do superavit primério, Lei de Responsabilidade Fiscal), e (iii) metas
de inflaco.

De acordo com Alves e Areosa (2005), 0 novo arranjo monetario possui 0s seguintes
aspectos principais: (a) ado¢do de uma meta explicita de inflacdo; (b) as metas de inflacéo e
0s respectivos intervalos de tolerancia devem ser fixados pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) com base nas propostas do Ministério da Fazenda, (c) as metas devem ser
estabelecidas até o dia 30/06, com dois anos de antecedéncia; (d) o Banco Central possui
responsabilidade para implementar as politicas necess&rias para alcancar as metas;, (e) o
Banco Central deve fornecer um relatorio trimestral de inflagcdo para prover informagoes
sobre a performance do sistema, dos resultados das acGes de politica monetéria e das
perspectivas para a inflagdo; (f) na situacdo onde a meta ndo € atingida, o Presidente do Banco
Central deve enviar uma carta aberta para o Ministro da Fazenda explicando as causas do ndo
cumprimento, as medidas adotadas para garantir que a inflacdo retorne aos niveis de

tolerancia e o periodo de tempo que sera necessario para que essas medidas surtam efeito.

Segundo Giambiagi e Carvalho (2001), esse conjunto de medidas representou uma
tentativa de isolar a direcéo da economia dos rumos da politica do pais, afim de consolidar as
préticas de controle fiscal e inflagdo baixa como politicas de Estado, e nd mais como
politicas de governos especificos; e a fim de permitir uma maior previsibilidade da economia

e ampliagdo do horizonte de investimento do setor privado.

Desde o inicio do regime de metas de inflacdo no Brasil as expectativas de inflacdo
tém desempenhado um papel relevante. O Banco Central coleta informagdes regulares de

mais de 100 analistas profissionais das principais institui¢des financeiras das expectativas de
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mercado para a inflagdo, e os dados sdo compilados e publicados semanalmente. Com intuito
de obter melhores previsdes, o Banco Central publica regularmente um ranking com as

melhores ingtituicdes financeiras no curto e médio prazo.

Portanto, no Brasil o Comité de Politica Monetéria* (COPOM) orienta suas decisdes
de politica monetéria baseado nas suas previsdes para a inflacdo e os riscos associados, onde
as expectativas de inflac8o de mercado entram como varidvel importante no modelo do Banco
Central. Segundo Fraga et a. (2003) e Minella et a. (2003) sob o regime de metas de
inflac8o, o Banco Central do Brasil tem conduzido a politica monetéria de maneira “ forward-
looking” , reagindo fortemente a mudancas nas pressdes inflacionérias e nas expectativas de
inflac&o.

Nesse aspecto, a Curva de Phillips na abordagem dos novos keynesianos (NKPC)
Stua-se no centro do debate sobre estabilizacdo macroecondmica, onde o hiato do produto
(que também pode ser representado por uma proxy como o custo marginal do trabalho) e as
expectativas de inflacdo sdo elementos fundamentais; e potencialmente problematicos, pois

ndo s3o diretamente observaveis.

Até o momento, a especificacdo tradicional implica expectativas racionais em um
mundo com conhecidas e estaveis preferéncias, o que leva a uma dificuldade para a politica
monetaria ancorar as expectativas. Recentes trabalhos tornaram a curva de Phillips mais Util
para andlise de politicas, entre os quais Gai e Gertler (1999), Stock e Watson (1999),
Williams (2006), e o ponto em comum é o reconhecimento da presenca de imperfeicbes na
formacdo das expectativas fornecendo fundamentacdo para o0 importante papel
desempenhado pela eficiente comunicacéo do Banco Central com 0s agentes econdmicos.
Manter as expectativas de inflagcdo bem ancoradas é importante para que a politica monetaria

possa responder com mais eficiéncia durante os choques adversos de oferta.

Uma questdo crucial € entender os principais determinantes das expectativas de
inflagdo para avaliar a eficiéncia das metas de inflagdo. Nesse sentido, conforme destacado
por Sargent e Wallace (1986), a coordenacdo das politicas monetaria e fiscal € fundamental
para garantir uma baixa e sustentavel taxa de inflagdo, e nenhum Banco Central tém
capacidade de reduzir a inflacéo sem a assisténcia da politica fiscal. Além disso, a alteracéo

na dindmica da inflacdo no Brasil ocorrida apos 1999 tem resultado em questdes relevantes e

# Para uma descricdo sucinta, veja-se Apéndice A.
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a avaliacdo do papel das expectativas de inflacdo é importante para avaliar nova
dindmica.

Nesse contexto, € valido avaliar qual € a magnitude das variaveis que afetam a
dinémica da inflagdo no periodo no qual o Brasil utiliza o sistema de metas de inflagdo. Outro
aspecto relevante é analisar as reagdes de politica monetéria do Banco Central, de modo a
comparar se a sua atuacdo € consistente com os resultados obtidos. Dessa forma, 0 objetivo
central do trabalho é avaliar se a Curva de Phillips na abordagem dos novos keynesianos
fornece uma boa descricdo da dindmica da inflagdo no Brasil. Entre os objetivos especificos
destaca- se a realizac8o de uma revisdo tedrica e empirica da Curva de Phillips, a descricéo da
relacdo existente entre a Curva de Phillips e o sistema de metas de inflacdo, uma breve
avaliagdo da politica monetaria nos paises que adotam o sistema de metas, e finamente, a

estimacao econométrica da Curva de Phillips.

Essa dissertacéo esta estruturada em trés capitulos além dessa introducdo. O segundo
capitulo apresenta a Curva de Phillips Classica e na abordagem dos novos keynesianos
(NKPC), adém de uma revisdo empirica da Curva de Phillips. O terceiro capitulo consiste na
descricdo da relacdo entre a Curva de Phillips e o sistema de metas de inflacéo.
Adicionamente é efetuada uma andlise comparativa do desempenho da politica monetériaem
paises que adotam o regime de metas de inflacdo e uma avaliacdo do desempenho da politica
monetaria no Brasil sob o0 sistema de metas de inflagdo. O quarto capitulo apresenta os
aspectos metodol 6gicos e de estimagdo, o qual compreende os testes de raiz unitaria utilizados

e adescricdo e andlise dos resultados. Ap0s sdo tratadas as conclusoes.



17

2 ABORDAGEM TEORICA E EMPIRICA DA CURVA DE PHILLIPS

O capitulo a seguir desenvolve a evolugdo tedrica da Curva de Phillips. Inicialmente
apresenta-se a derivacdo da Curva de Phillips Cléassica, a qual descreve a relacéo existente
entre a taxa de inflacdo, o hiato do produto e a expectativa passada da inflagdo corrente.
Posteriormente é detalhada a Curva de Phillips na abordagem dos novos keynesianos
(NKPC), gque relaciona a taxa de inflagdo ao hiato do produto e a expectativa corrente sobre a

inflac&o futura, e o Ultimo item do capitulo apresenta uma revisdo da literatura.

2.1 CURVA DE PHILLIPS CLASSICA

Em 1958, 0 economista Alban William Phillips publicou os resultados de sua andlise
empirica sobre o mercado de trabalho do Reino Unido com dados de 1861 a 1957, onde ele
descrevia como observava uma relacdo inversa entre a variagdo dos sal&rios e a variacdo do
desemprego. Dessa forma, Phillips esperava encontrar evidéncias empiricas para a visao
Keynesiana de que a taxa de inflacdo nos salarios (ou sgja, a taxa de aumento nominal dos
salérios) dependia da situagcdo no mercado de trabalho. Dessa forma, a meta de Phillips era“to
see whether statistical evidence supports the hypothesis that the rate of change of money wage
rates in the U.K. can be explained by the level of unemployment and the rate of change of

unemployment” (Phillips apud Espinosa-Vega e Russdl, 1997, p.6).

Uma implicagdo resultante dessa relagdo € a de que o governo de um pais poderia
controlar ataxa de inflagdo e o desemprego através de medidas que estimulassem a economia,
aumentando a atividade e reduzindo o desemprego. Uma versdo derivada do hipotético
“trade-off” descrito por Phillips (1958) daria a entender que a autoridade monetaria poderia
permanentemente reduzir a taxa de desemprego através da geracdo de uma taxa de inflacéo

mais alta. Isto pode ser comprovado por uma vasta literatura da década de 60°.

A partir dessa relacdo é possivel descrever o comportamento dos precos e avaliar a

dindmica expressa pela Curva de Phillips. Inicialmente supde-se que ao longo do tempo

® Um dos artigos cl 4ssicos que originou as pesquisas a partir dessa visio foi Samuelson e Solow (1960).
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alguns precos sgjam flexiveis, e outros sgjam fixos. Dessa forma, supondo que uma fracéo ?
emque 0 < ? < 1 dos bens sdo totalmente flexiveis, ou sga, sdo gjustados a cada periodo de
tempo com base no conjunto de informagdo corrente sobre as @ndi¢cdes da demanda e da
oferta. JAa parcela 1 — ? € gustada no periodo seguinte. De forma geral, acondicédo de

primeira ordem para o preco 6timo de um produtor do produto i é dado pela equacéo (1):

PL(p(0), P, R:Y,.x,) =0 (1)
onde p, (i) é preco de venda do produtoi; p; € o indice do prego de verdado segmento | (o
qual o produto i pertence); R € o indice de precos da economia em geral; Y, € o produto da

economiae X, representa os choques exdgenos da economia.

Incorporando alguma forma de rigidez, suponha que todos os pregos p, (i) devem ser
estabelecidos um periodo a frente, ou seja, quando p, (i) € escolhido, o distirbio exdgeno
efetuado nos periodos t — 1, ou antes, sdo conhecidos, mas ndo os disturbios no periodo t.
Quando o pregco p,(i)é escolhido, no periodo t — 1, as conseqliéncias para as vendas e 0s
lucros no periodo t ndo sdo conhecidas com certeza. Portanto, a hipétese é que as empresas

procuram maximizar o valor presente dos lucros no periodo t, dado pela condigdo de primeira
ordem (2):

Et—lth—l1tP1(pt(i)1 ptl ,Pt;Yt,)Z;)IZO @
onde Q_, é um fator de desconto estocastico; e a fung&o de lucros é a mesma apresentada na
equacdo (1).

Generaizando os dois comportamentos apresentados, através da hipétese de que os

produtos, em uma dada indUstria, podem ter precos flexiveis e rigidos, adota-se que para todos
0s precos flexiveis ha um prego p, (t) e para os pregos rigidos ha um prego p,, (t) . Dessa

forma, p, (i)obtém-se as equagdes (3) e (4):

PL(Py, PusR:Y ) =0 ©)
Et-ll_Qt-l’tpl(pZt’ pzt’Pt;Yt’)?t)]:O (4)
onde P é um agregado dos dois precos, com a restri¢do adicional que p,, (t) deve depender

somente da informacdo disponivel em t — 1. Portanto, tomando que a func¢éo de lucro de um

determinado bem é representada por P, (i) =P (p, (i), p; ,Pt;Yt,ft) e supondo gque a uma
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fracdo 0 < ? < 1 sdo flexivels e uma parcela 1 — ? sdo fixos. Entéo a taxa de inflacéo

agregada e o produto agregado devem satisfazer, em qualquer tempo t, a relacéo de oferta-

agregada representada pela equacéo:

p. =K(Y,- ¥") +E.p, 5)

onde p, é ataxa de inflagéo, (Y, - Y,")é o hiato do produto e o termo k :%z >0. Se
-q

prevalecer o comportamento dos pregos flexiveis (grande ?), entdo k assume um valor ato, e
mais inclinada é a curva de Phillips de curto pazo, e menor € o valor da elasticidade do
produto com relacdo a variagOes inesperadas no gasto nominal. O significado de z é direto:
ele descreve o grau de complementaridade estratégica entre as decisdes de precos dos
produtores de diferentes produtos’.

Essa relacdo possui a forma de uma Curva de Phillips aumentada pelas expectativas,
do tipo hipotetizado por Phelps (1967) e Phillips (1968), onde a expectativa de inflagcéo
passada é relevante para determinar a inflagdo presente. Essa relagdo de oferta-agregada

implica que:
E . logY, =E,logY" (6)

0 termo do produto que pode ser projetado um periodo no futuro é ainda independente da
politica monetéria, e variacles inesperadas na demanda agregada agora aumentam a inflagao,
a0 invés de afetar somente o produto. Uma caracteristica insatisfatéria da Curva de Phillips
Cléssica € a implicagdo de que somente flutuagBes ndo antecipadas no gasto nominal tém
algum efeito sobre a atividade real, e que flutuagbes de equilibrio no hiato do produto devem
ser completamente ndo previstas. Essas restriches resultam em que somente os efeitos
imediatos de um choque de politica monetaria sobre o gasto nominal deveriam ter efeitos na
atividade real, e os efeitos defasados, ou segja, apds a ocorréncia do chogue, ndo deveriam
afetar a producdo, mas somente o nivel de precos Tas resultados séo inconsistentes com 0s
efeitos identificados na literatura, conforme destaca Woodford (2003, p. 173).

Contudo, essa caracteristica indesgjavel pode ser evitada sem abandonar a suposicéo
de que os precos sdo gjustados de maneira 6tima sob a hipOtese das expectativas racionais.
Como consequéncia verifica-se efeitos prolongados sobre a atividade real de uma variagdo

sustentada no nivel de gasto nominal. Porém, o tipo de expectativas de inflagdo que determina

® Uma descric&o mais detalhada pode ser encontrada em Woodford (2003, p. 160)
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a posicdo de curto prazo da Curva de Phillips sdo as atuais expectativas com relagdo a
inflagdo futura, ao invés das expectativas passadas com relacdo a inflagdo atual. Segundo
Woodford (2003), essa pegquena diferenca € importante devido ao fato que essa relacdo de
oferta agregada juntamente com as expectativas racionais ndo mais exclui a possibilidade de
variagdes previstas no hiato do produto, o que o torna mais consistente com a experiéncia
empirica.

No modelo de precificagdo de Calvo (1983), conforme apresentado por Woodford
(2003), umafragdo a em que 0 < a < 1 dos pregos dos produtos permanecem inalterados a
cada periodo, enquanto novos precos sdo escolhidos para os 1 — a restantes. Por simplicidade,
a probabilidade que qualquer preco serda gjustado em qualquer periodo é 1 — a, independente
da duracdo do intervalo de tempo desde que o prego foi g ustado.

Como cada ofertante que escolhe um novo preco para seus produtos no periodo t

encontra-se diante do mesmo problema de decisio, o prego 6timo p, é o mesmo para todos.

A fracdo a restante dos precos cobrados no periodo t € simplesmente uma parte dos precos no
periodo t-1, com cada preco aparecendo na distribuicéo de pregos ndo modificados no periodo
t com a mesma freguiéncia relativa que na distribui¢do de precos no periodo t-1, e dessa forma

o indice de pregos no periodo t satisfaz a equacéo:
RY9 0 §p ()7 di = (1-a)p*? +a §p,, (i) di
ou aternativamente
P =l a)pe +apie " ™

Pode-se determinar o valor de equilibrio do indice B como uma fungdo dos seus

valores anteriores, da sua trgjetéria futura esperada e dos valores atuais e esperados das
variaveis reais. Um produtor que altera seus precos no periodo t escolhe seu novo preco,

p, (i), para maximizar a expressao (8):

. - ~\u
E.ada QP (p.() P PiYr X )y )
u

TR

A funcdo lucro ¢é aguela definida anteriormente pela equagéo
P.()=P(p),p .P;Y, ,)?t) . O parametro a’* multiplicando o fator de desconto estocéstico
indica a probabilidade de que o preco p,(i)sera aterado no periodo T. O prego p,(i)é

escolhido com base na informac&o disponivel na data t de forma a maximizar essa expressao,
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dado os valores condicionados das varidveis aeatérias Q.1, pr, Pr, Y1 e os choques

exogenos. Pode-se obter a condicdo de primeira ordem expressa por (9):

Ega’ ‘QurP (P (), pr PT’YT'XT)U_O ©)

A

Sob a hipétese de que todas as empresas em uma dada ind Ustria alteram seus pregos ao
mesmo tempo, 0 novo preco p;  escol hido pelas empresas que alteram seu preco no tempo t é
definido pelarelacdo (10):

E.8 aT QPP T,YT,XT)U—O (10)

t

MWD

Essa condicdo juntamente com a expressdo (7) determina a evolucéo do indice de

precos agregado dada a evolugéo da producdo agregada e dos distUrbios reais.

Pode-se aproximar a dindmica de equilibrio da inflacdo para situacBes onde acorrem
distarbios pequenos, considerando uma aproximacao log linear das equacdes apresentadas

anteriormente. Assim, se ft =0eY, =Y, obtémse uma solugdo com inflagdo zero, no qual

P, = p, =P,_, acadaperiodo, onde:

logR, =alogP,_, +(1- a)log p, (11)
e

3 T . ~ A

a (ab) _tEt log p; - log Py - z(Yr - Y{')[=0 (12)
T=t

Portanto, a expressdo resultante é atraente na medida em que implica que o
comportamento do indice agregado de precos deve ser suavizado, comparativamente ao grau
de elevada frequiéncia nas variagdes dos fatores que deveriam afetar os pregos desejados em

um modelo de pregos flexivels.

Dessa forma, para uma andlise empirica das equacdes (11) e (12) € necessario uma
proxy do hiato do produto, [(\?t - \?{‘)J. A quest3o é que, segundo Woodford (2003, p 180),
usar simplesmente uma medida de producdo dessazonalizada ndo € tdo obviamente
justificavel. A taxa natural do produto, \?t”, deve variar em resposta a diversos tipos de

disturbios reais, tais como choques de produtividade, mudanca de hébitos dos consumidores,
alteracdes nos gastos do governo, etc; e dessa forma, ndo ha nenhuma razdo para supor que

estes distlrbios devem ser pequenos ou suaves. De fato, Gali e Gertler (2000) argumentam
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gue uma medida mais direta e relevante das variacdes do hiato do produto deveria ser baseada

nas variagdes nos custos de producéo.

Segundo os autores, pode-se expressar uma relacdo loglinear entre as variaveis.

Denotando o hiato do produto por x, =, - Y, , chega-se a seguinte relagdo entre o custo

marginal e o hiato do produto; mc, = kx ; e k é a elasticidade do produto em relagéo ao custo

margina. Gali e Gertler 2000) concluem afirmando que o custo real unitario do trabaho
fornece melhores resultados em relagdo a estimagdo com o hiato do produto. Conforme os
autores, o hiato do produto gera resultados que véo a diregdo contrariada teoria econémica, e
o0 custo real unitario do trabalho exibe forte correlacdo contemporanea com a inflagdo, além

de ainflagdo defasada ser positivamente correlacionada com o custo real unitério do trabalho.

2.2 ABORDAGEM DOS NOVOS KEYNESIANOS DA CURVA DE PHILLIPS

O modelo de precificacdo de Calvo (1983) derivado anteriormente permite obter uma
relacéo de oferta agregada, ou sga, uma relacéo estrutural entre a dindmica da inflacéo e o
nivel de atividade real representada em termos do hiato do produto, de acordo com a

abordagem dos novos keynesianos (NKPC).

Sga a funcdo de lucro do produtor de um determinado bem da forma
P.()=P(p),p .P;Y, ,)?t) , eafracdo a dos precos dos produtos permanecem fixos a cada
periodo, onde 0 < a < 1, com cada preco tendo igual probabilidade de ser revisado a qualquer

dado periodo. Suponha ainda que todos os lucros sdo descontados por um fator estocastico
que é igual em médiaaf3, onde 0 < B < 1. Assim, ataxa de inflacéo agregada e a producao
agregada em qualquer periodo t devem satisfazer a equacéo da relacdo de oferta agregada da
forma (13):

pt = k(?t - ?tn) + bEtpt+1 (13)

onde p,é a taxa de inflagdo, (\?t-\?t“)é o hiato do produto e o termo

K = (1-a)-ab)
a

z > 0. A relagdo de oferta agregada novamente tem a forma de uma Curva

de Phillips aumentada pelas expectativas, mas as expectativas de inflagdo que movem acurva
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S80 as expectativas correntes sobre a inflagdo futura, diferentemente da equacéo (5) onde é a
expectativa de inflagdo passada que € relevante para determinar a inflagdo presente. Conforme
destacado por Woodford (2003), essa mudanca é crucial para permitir que o0 modelo possa
antecipar flutuagdes no hiato do produto, e um grande nimero de estudos tem sido realizado
com aformada NKPC para avaliar os efeitos da politica monetaria que leva em consideracéo

0 comportamento “ forward-looking” do setor privado.

Porém, mesmo essa especificacdo tem sido alvo de muitas criticas, devido a ndo se
gjustar muito bem em relac@o aos co- movimentos entre as variaveis reais e nominais. O foco
das criticas é gue nessa especificacdo, a inflacéo deve ser um processo puramente “ forward-
looking” , ou pelo menos, muito préximo disso. Iterando a equacéo (13), obtém se a equagdo
(14):

A

¥ . ~
P = ké b JEt t+j Yt-rI]-J] (14)
j=0

nesse caso, a taxa de inflacdo em qualquer periodo de tempo deve depender somente dos
futuros hiatos do produto, de forma que € completamente independente dos hiatos de produtos
passados e da taxa de inflagdo passada. Na realidade, muitos Bancos Centrais assumem um
substancia grau de inércia no processo inflacionério, pois ainflacdo passada figura como uma

importante variavel na determinacdo da inflacéo futura.

Outro aspecto importante € que a série do hiato do produto pode ser positivamente
correlacionada com a aceleracdo da inflagdo, o que vai na direcdo oposta ao resultado
apresentado na equacdo (14). O fato de que o custo real médio do trabalho, que corresponde a
variagbes no hiato do produto, é negativamente correlacionado com o PIB rea
dessazonalizado, e que também se mostra negativamente correlacionado com a aceleracéo da
inflaco. Tal fato resulta em um melhor gustamento da NKPC para explicar a dindmica da
inflacdo quando se utiliza o custo real do trabalho como uma medida do hiato do produto.
Woodford (2003) destaca que uma maneira de evitar a indesejavel caracteristica do formato
“forward-looking” de que a taxa de inflacdo deva responder imediatamente a um distarbio
monetario ao qual € esperado que afete 0 gasto nominal € alterar a hipétese de que o novo

preco entre em vigor imediatamente.

A literatura tem fregientemente assumido que os novos sal&rios ou 0s gustes de
precos sdo escolhidos um periodo antes de eles terem efeito. Os resultados séo 6timos

somente condicionados a informagdo que esta disponivel até essa data. Permitir a defasagem
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antes da escolha do novo prego ter efeito tem a consequiéncia de que o choque de politica
monetéria ndo afetard os pregos até essa defasagem, sendo possivel entdo que o choque afete

0 produto e posteriormente afete a inflacéo.

Modificando o0 modelo de Calvo (1983) previamente discutido, para permitir tais
defasagens na introducdo dos novos precos, supondo que cada novo prego escolhido no
periodo t tenha efeito somente no periodo t + d, parad > 0. Ao mesmo tempo, condiciona-se
gue 0 novo preco de um determinado produto i seja escolhido no periodo t, os precos
aplicados nos periodos anteriores at + d tem probabilidade zero, no periodo t + d com
probabilidade 1, e no periodo t + d + 1 com probabilidade a, e generalizando, no periodo t +
d + k, com probabilidade a*, para qualquer k > 0. Assim, um produtor que escolhe o novo

prego no periodo t, seleciona um Novo prego pr+q (i) para maximizar a equagéo (15):

E,

QfD> ()]
.-l QJO-K

aT “1Qur P (Pua (), Pr, T,YT,XT)u (15)
+d

generalizando a equacdo (8), em que o lucro nominal de cada periodo é novamente dado por
P.()=P(pG)p,P;Y, ,x~t) . Dessa forma, obtém-se a condi¢do de primeira ordem expressa

pela equacéo (16):

el g
1 a (ab)T - du (YT’XT )Y Pq [pt+d nP S(Y Pq pt+(cil ’YT’XT)]E (16)
| T=t

que implicitamente define o prego 6timo, p,,,, € que € 0 mesmo para todos os produtores que
escolhem o novo prego nadata t. O valor de p; portanto determina a evolugdo do indice de
precos B juntamente com a equagdo (7). A log linearizagdo da equagdo (16) fornece a

relacdo loglinear de oferta agregada conforme expresséo (17):
P; = kEt—d (?t - YAtn) + bEt-dpt+1 (17)

em que o lado direito da equacédo (17) consiste totaimente de termos que sdo funcdo das
informagdes no periodo t - d. Portanto essa especificacdo implica que a inflagdo p, € uma
variavel que depende somente dos disturbios no periodo t - d , ou antes. Nesse caso, somente
flutuagbesem E, ,Y,", que é o componente previsivel da taxa natural do produto, importam

para a determinacdo da inflacdo e do produto. Como consequiéncia da existéncia de certo grau
de inércia na dindmica da inflagdo, Woodford (2003) assume indexagdo parcia ou total, por

meio de uma extensdo do modelo de Cavo (1983). Para examinar as implicacbes do
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comportamento “ backward-looking” na dinamica da inflagdo, seguindo o autor, supde-se que
a cada periodo uma fracéo aeatéria 1 — a de todos os precos séo modificados e gustados de
maneira 6tima, mas o preco de cada bem i que ndo é revisto é gustado de acordo com aregra
de indexacdo (18):

log p, (i) =log p,,(i) +9P ., (18)

onde 0£g £1 mede o grau de indexagcdo com relacdo a mais recente medida de inflacéo

disponivel. Essa hipétese de como 0s precos sdo regjustados no intervalo entre as re-
otimizag0es afeta a forma nas quais os pregos devem ser definidos quando eles sdo

reconsiderados. Assumindo novamente o modelo de Calvo (1983) como base, entédo o novo

preco p, (i) no periodo t deve maximizar a equacdo (19):

E.&8 a"'Qu [P (p()(pry/ Py ]§ (19)

é

er=t

da qual obtém-se a equacdo da condicdo de primeira ordemque é expressa pela equacdo (20):
l .9(0-q)

.‘.% . . . . - - ]
ELA @O ORI [ - R (/R) (Ru/R) "X =0 (20)
Pt 14 b

a expressdo (20), implicitamente, define o preco étimo p, da mesma forma para todos os

produtores que escolhem o novo prego na data t. Dada & escolha de p; a cada periodo, o

indice de pregos geral evolui de acordo com aequagéo (21):
P =[a- a)pt +a(R (R /R ) [ (21)

de forma que a equacdo (21) representa uma generalizacéo da equacéo (7). Log linearizando a
condicdo de primeira ordem (20) obtém-se a equacdo (22) que descreve a relacéo log linear

de oferta agregada:
P - th-lzk(YAt'YAtn)-"bEt(ptﬂ' q)t) (22)

onde os parametros b, k,\?t” possuem as mesmas defini¢bes da equacdo (13). A tolerancia
para 0 componente “ backard-looking” generaliza a NKPC de uma forma bem direta; agora é
a quase-diferenciada taxa de inflagdo, p, - gp,.,, @ invés da taxa de inflagdo, que é
relacionada ao hiato do produto. Iterando a equagdo (22), obtém-se uma generalizacdo da

equacdo (14):
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¥ . ~ ~
P, :g)t-1+ké b ]Et[YHJ' B YtEJ] (23)
j=0

agora a taxa de inflacdo projetada para o periodo t e os préximos depende ndo somente da
trgjetdria prevista para o0 hiato do produto nesses periodos, mas também da taxa de inflacéo
defasada p,_, , essa especificagéo, por sua vez, implica que ha umainércia inflacionaria, e que

€ maior quando o parametro da indexagéo, g, for grande.

Contudo, uma caracteristica indesgjavel ainda se encontra presente: se um disturbio
monetario aumenta o PIB nominal somente com uma defasagem, o modelo prediz que o
produto deveria inicialmente se contrair em resposta a tal chogue, em razdo de que a

expectativa sobre o aumento futuro do PIB implica um desgo para aumentar p, - gp,

imediatamente, de forma que o resultado é um aumento da inflacgo antes do PIB nomina. O
problema pode ser resolvido assumindo novamente uma defasagem de d trimestres antes que
0 novo preco exerca efeito. A relacdo de oferta agregada € entéo representada pela equacéo
(24):

P~ Pes =KE (Y, - ")+ DE 4 (Prs - BP,) (24)

essa especificacdo de Curva de Phillips tem sido empregada em diversos trabalhos para
avaliar a dinamica da inflagdo e a magnitude dos coeficientes relacionados a inflagdo passada

e ainflagdo futura

2.3 REVISAO EMPIRICA DA CURVA DE PHILLIPS

Phelps (1967) e Friedman (1968) argumentaram que a suposi¢do na anadlise original de
gue 0 gustamento no mercado de trabalho ocorreria através do salaio nomina estava
equivocada. Essa avaliacdo ndo era condizente com a racionalidade dos agentes econémicos,
onde 0 gjuste deveria ocorrer atraves do salério real, e dessa forma as expectativas de inflacéo
deveriam ser levadas em consideracdo. Portanto a idéia de que haveria uma simples,
previsivel e persistente relagcdo entre inflaco e desemprego foi rejeitada devido aos resultados

divergentes que apresentavam.
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Novas teorias surgiram para explicar a relacéo entre inflagdo e desemprego, entre as
quais a teoria das expectativas racionais e a da NAIRU (Taxa de desemprego que mantém a
inflacdo constante). Dessa forma, a reducéo do desemprego abaixo da NAIRU é temporéria e
resulta apenas em uma elevacdo da taxa de inflagdo no longo prazo e, portanto a Curva de

Phillips é vertical no longo prazo.

A macroeconomia das expectativas racionais baseia-se em uma hipétese importante:
0S agentes ecordmicos conhecem um modelo macroecondmico que descreve o
comportamento das variaveis endogenas em funcdo das variaveis exdgenas, e dessa forma
projetam a trajetoria dessas variaveis. Essa hipotese € bastante diferente quando a hipotese
utilizada sdo as expectativas adaptativas, onde as projecdes das varidveis sdo fungdes do seu
desempenho passado, o que conduz a erros sisteméti cos.

Com as expectativas racionais, qualquer “trade-off” existente seria de curto prazo, ou
Sga, uma vez que os agentes econbmicos esperassem uma dta na inflagcdo, a politica
monetéria ndo poderia manter a taxa de desemprego permanentemente abaixo do seu
equilibrio ou “nivel natural” (ataxa de desemprego que prevalece quando as expectativas sdo

confirmadas e o mercado de trabalho esta em equilibrio).

Dessa forma, a inflacdo inesperada poderia levar para um nivel de desemprego abaixo
do seu equilibrio, mas somente temporariamente. No longo prazo, o fator surpresa
desaparecera quando os agentes econdmicos aprendem que o nivel de pregos aumentou, e
como resultado, o nivel de desemprego voltara para a taxa de equilibrio; € portanto ndo ha

nenhum “ trade-off” entre inflacdo e desemprego.

O aumento conjunto da taxa de inflagdo e da taxa de desemprego durante a recesséo de
1974/ 1975 nos EUA, fez com que muitos Keynesianos reinterpretassem a Curva de Phillips
de uma maneira que reconciliasse as visdes monetaristas e keynesianas do “ trade-off” , de
forma que, haveria um “ponto de fronteira’ e abaixo dele ocorreria pressdo inflaciondria,
porém mentendo consideravel foco na administracdo ativa da demanda agregada.®

A década de 70 foi dominada por uma série de choques de oferta (principalmente os
do petrdleo) os quais ndo estavam automaticamente incorporados na Teoria Keynesiana da

€poca, pois esta se preocupava mais com os efeitos das alteragcbes na demanda agregada e

" Non-accel erati ng inflation rate of unemployment

8 Modigliani e Papademos (apud EspinosaVega e Russell, 1997, p.11) afirmaram “the existence of NAIRU (the
noninflationary rate of unemployment) is implied by both the “vertical” and the “nonvertical” schools of the
Phillips curve’.
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assumia uma oferta agregada estavel. Nesse momento, os Keynesianos ndo conseguiam
explicar como ainflagcdo havia se tornada t&o elevada se o mercado de trabalho apresentava-se
abaixo da taxa de equilibrio, e os monetaristas podiam culpar a aceleracdo da inflacdo devido
a agressiva administraco da demanda, mas ndo explicavam como essa politica podia produzir

um desemprego téo elevado.

Como resultado desses problemas, surge uma nova abordagem fundamentada na
Teoria Classica e que se tornou conhecida como escola dos Novos Classicos. Essa abordagem
envolvia a formalizacdo de muitos conceitos que eram utilizados informamente por cléssicos
e monetaristas. Uma suposicdo é que individuos e firmas tomam suas decisoes de forma a

maximizar seu bem-estar sujeito as restri¢oes tecnol 6gicas e orcamentérias.

Outra importante hip6tese refere-se as decisdes intertemporais, 0 que os leva a estudar
ainteracdo entre escolhas atuais e escolhas futuras e uma tentativa de tracar as consequiéncias
dessas escolhas a0 longo do tempo. A hipétese de que as expectativas sdo formadas
racionamente implica que os agentes econémicos utilizam de maneira eficiente todas as

informagdes disponiveis para a formulacdo das expectativas.

A aplicagéo desse principio implica que o valor esperado da varidvel em questéo é
dado por uma distribuicdo de probabilidades associada a essa variavel, condicionada ao
estoque de informacdes disponiveis no periodo da previsdo. Como o valor esperado € a média
dessa distribuicdo, e adicionando um termo estocastico de erro com média zero, o valor
esperado éigual a média, o que implica que os erros de previsao sdo aleatdrios (Moraes, 1990

p. 87).

As investigacOes sdo feitas através de model os de equilibrio geral (modelos que levam
em conta as complexas e freqlentes interacbes simulténeas entre diferentes variaveis
econdmicas no curto e longo prazo). As expectativas econdmicas dos individuos e das firmas
sdo formuladas na maneira mais precisa possivel, dadas as informagdes disponiveis, 0 que é
conhecido como expectativas racionais. Mesmo que a hipotese das Expectativas Racionais
tenha se tornado dominante entre os macroeconomistas, ha uma série de criticas em relacéo a
sua utilizag&o, pois ela deperde de alto conhecimento econdmico e habilidade para projecéo
das firmas e individuos.

Embora o argumento de Phelps-Friedman prove ser vdlido, ainda permanece a
possibilidade do “trade-off” de curto prazo. Segundo Atkeson e Ohanian (apud Lansing,

2002, p.1) a Curva de Phillips de curto prazo ndo representa uma relacéo empirica estavel que
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pode ser explorada com intuito de obter uma confidvel projecéo de inflacdo. Segundo esses
autores, os coeficientes sobre a taxa de desemprego variam substancialmente entre os

diferentes periodos da amostra.

Algumas possibilidades para essa instabilidade sdo sugeridas, como mudancas no
regime de politica monetaria que afetam as expectativas das pessoas para a inflacdo futura,
mudancas demogréficas na forca de trabalho que influenciam o nivel da NAIRU e variagOes
na produtividade do trabalho que modifica o “ pass-through” do aumento do salario para a
inflacdo. Com relagdo ao declinio da NAIRU nos EUA durante a segunda metade dos anos
90, Staiger et a. (apud Lansing, 2002, p.3) e Bal e Mankiw (apud Lansing, 2002, p.3)
forneceram evidéncias de uma relagdo entre o crescimento da produtividade e os movimentos
daNAIRU.

Gordon (1996) ao invés de assumir um valor para a NAIRU e testar sua validade em
simulagdes dindmicas com dados posteriores ao da amostra, utiliza uma técnica econométrica
gue possibilita a estimacdo de uma NAIRU “time-varying”. O autor chama o modelo de
“triangle model” de inflac&o, pois resume a dependéncia da taxa de inflagdo de trés varidvels
basicas: inércia (i.e., ainfluéncia da inflaco defasada), demanda e oferta. Nao ha inclusdo de
expectativas e de saldrios no modelo®. Dessa forma, ele propde um critério econdmico
baseado numa média suavizada para escolher entre estimativas alternativas de NAIRU dadas

as medidas de inflag&o utilizadas.

A andlise rejeita 0 argumento apresentado por Staiger et al. (1996) de que o intervalo
de variacdo edtatistica da NAIRU tornaria seu conceito indtil para a conducdo da politica
monetaria e conclui que o modelo apresenta duas contribuicdes para a conducéo da politica
monetéaria: (a) quantifica de forma sistematica a intuicdo de que a NAIRU havia caido nos
EUA nos anos 90 g, (b) as diferencas nas medidas da* time-varying” decorrem em funcéo das
diferentes medidas de inflacdo, o que leva o FED a posicionar-se sobre qual conceito de
inflac8o esté tentando estabilizar.

De acordo com Estrella e Mishkin (1998) o conceito de NAIRU pode desempenhar
um papel importante na conducdo da politica monetaria. Contudo, seu sucesso depende da
definicdo daNAIRU como um conceito de curto-prazo e diferente do conceito de longo-prazo
como a taxa natural de desemprego. Dessa forma, os autores propdem conceituar a NAIRU

como um ponto de referéncia para o desemprego que reflete as pressdes inflacionérias no

9 Para maiores detal hes sobre esse tema veja Gordon (1996, p. 13).
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curto-prazo ou sobre o horizonte intermedidrio de politica monetaria. Essa NAIRU de curto-
prazo incorpora ndo somente ataxa natural de desemprego, mas outras variaveis que auxiliam
a prever a inflacdo'®. O papel da NAIRU na conducdo da politica monetéria é analisado de
duas maneiras: (i) o caso com funcéo objetivo somente ainflacéo e outra com fungdo objetivo
com producdo e inflagdo; (ii) o0 caso da incerteza sobre os parametros, com funcéo objetivo
somente a inflagdo e outra com fungéo objetivo com producéo e inflagdo. Embora a incerteza
dos parametros tenha efeitos em como a politica monetaria deve ser conduzida, os resultados

empiricos sugerem ndo serem t&o importantes.

Com o objetivo de investigar a projecdo da inflagdo para os EUA em um horizonte de
12 meses a frente, Stock e Watson (1999) apontaram que (a) existe evidéncia estatistica que
os parametros da Curva de Phillips, como convencionalmente especificados, tém mudado ao
longo do tempo, e a principal contribuicdo vem de mudancas da inflacdo defasada sobre a
Curva de Phillips, (b) a Curva de Phillips especificada com uma medida aternativa da
atividade econdmica real pode fornecer projecdes com menor erro de previsdo daquelas
baseadas na taxa de desemprego, (c) é possivel melhorar a Curva de Phillips tradicional

usando variaveis aternativas para projetar a inflacéo futura.

Utilizando uma variagdo do modelo tradicional da Curva de Phillips, que relaciona a
variacdo da inflacéo aos valores passados do hiato de desemprego (a diferenca entre ataxa de
desemprego e a NAIRU) e as variagdes passadas na inflagdo e choques de oferta passados ou
atuais, Stock e Watson (1999) propdem duas alteracbes nessa estrutura: (i) a variavel
dependente é a mudanca na taxa de inflacdo sobre os periodos maiores que a fregiéncia da
amostra, e (ii) os chogues de oferta séo omitidos devido aos resultados preliminares indicarem

gue o desempenho dos modelos de projecao que incluem essa variavel sdo piores.

A especificacio utilizada impde duas importantes restricdes': (a) a inflagdo é
integrada de ordem 1 e (b) a NAIRU é congtante. V&rios testes para verificar a estabilidade
dos parémetros foram realizados, que indicaram evidéncias de significancia estatistica de
instabilidade dos parametros, concentradas principalmente nos coeficientes da inflagdo
passada. A instabilidade verificada é ignorada devido a dois fatores. Primeiro, quando a
instabilidade é peguena, os métodos estatisticos que incorporam instabilidade ndo
apresentam desempenho superior aos minimos quadrados, e segundo, instabilidade tem

sido identificada em andlises completas da amostra e incorporéla dentro do modelo é

10 para maiores detalhes veja Estrella e Mishkin (1998, p. 7).
11 Para maiores detal hes da especificac&o do modelo veja Stock e Watson (1999, p. 4).
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inconsistente com o exercicio de projecdo numa metodologia de simulacdo de tempo redl.
Stock e Watson (1999) concluem que a interpretacdo da Curva de Phillips como uma relacéo
entre a atividade econémica real corrente (utilizando medidas como utilizacdo da capacidade
instalada ou producdo real) e inflagdo futura fornece uma mais confidvel e exata projecdo de

curto-prazo para ainflacéo dos EUA.

Um estudo para a redlidade brasileira foi desenvolvido por Lima (2000) com o
objetivo de investigar o comportamento da NAIRU ao longo do tempo, testar seus intervalos
de confianca e a possivel utilidade na condugdo da politica monetaria no Brasil. O autor
argumenta que, devido a instabilidade econdmica brasileira em anos passados, a utilizacéo de
modelos econométricos mais adequados do que os utilizados em Portugal et al. (1999) sdo
necessarios. Dessa forma, ele utiliza dois modelos. O de residuos ARCH e o de mudanca de

regime Markoviana.

Os modelos sdo estimados usando dados trimestrais da taxa média de desemprego e
para a taxa de inflacdo (INPC) para o periodo de 1982:1 a 1999:3, ambos coletados pelo
IBGE'2. Nenhum dos dois modelos permite variagdes no tempo nos coeficientes do
desemprego defasado. Nao pode ser rejeitado que desvios da taxa de desemprego da NAIRU
podem ter um efeito significativo, com o sinal correto sobre a taxa de inflagdo, porém as
estimativas ndo sdo precisas™. Portanto, a sua utilizagdo na conducgdo da politica monetéria
ndo fornece uma boaindicacdo de qual deveria ser a politica monetaria perseguida pelo Banco
Central. Uma conclusdo interessante é que durante grande parte do periodo inflacionario no
Brasil, a taxa de desemprego esteve sistematicamente abaixo do intervalo estimado para a

NAIRU, o que s6 foi revertido apds o plano de estabilizacdo (plano Real).

Com relacdo a performance dos modelos, segundo Gali e Gertler (1999) ha uma
aparente dificuldade para os modelos capturarem a persisténcia da inflacdo sem apelar a
gualquer forma de rigidez na inflagdo. Adicionalmente, existe uma dificuldade em detectar
uma significancia estatistica da atividade rea sobre a inflagdo utilizando a modelagem

sugerida pelateoria, ou sgja, quando a medida da atividade real € o hiato do produto.

Dessa forma, Gali e Gertler (1999) desenvolvem um modelo estrutural para estimacao
da Curva de Phillips. Esse modelo apresenta as seguintes caracteristicas; (i) utilizacdo de uma
medida de custo marginal real no lugar do hiato do produto, o qual descreve diretamente o

impacto dos ganhos de produtividade sobre a inflagéo; (ii) estendem a teoria da Nova Curva

12 para um maior detalhamento, veja-se Lima (2000, p. 2).
13 De acordo com os resultados obtidos nenhum valor entre (-1,9;-0,7) pode ser rejeitado.
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de Phillips para permitir que um subconjunto de firmas que fixam os precos de acordo com a
inflagdo passada, o que permite a estimagdo do nivel a partir de um modelo puro de*“ forward
looking” necessério para descrever a persisténcia da inflacéo; (iii) identificacdo e estimativa
de todos os parametros estruturais do modelo utilizando métodos econométricos

convencionais.

Os resultados indicam que condicionados a trgjetria dos custos marginais reais, a
Curva de Phillips na abordagem dos novos keynesianos (NKPC), com um comportamento
“forward looking” pode fornecer uma boa descricdo da dindmica da inflagdo. H4 alguma
imprecisdo nas estimativas da importancia do comportamento “ backward looking” e também

entre todas as especificagbes o comportamento “ forward looking” prevalece.

Ball e Mankiw (2002) apresentaram uma discussdo sobre porque a NAIRU varia ao
longo do tempo e avaliam algumas hipoteses para esse comportamento. Segundo 0s autores,
“At any point in time, society faces a trade-off, but the trade-off changes over time” (Ball et a
(2002), p.5). Eles sugerem que a variacdo no “ trade-off” pode ser causada por alguns fatores:
(a) choques de oferta, (b) mudancas nas caracteristicas do mercado de trabalho, (c) hysteresis,
(d) m& especificacdo econométrica. Uma hipotese que tem adquirido importancia é a
aceleracaéo da produtividade no final dos anos 90, e conforme destacado pelos autores, isto
causa mudancas na Curva de Phillips. Eles concluem afirmando que 0os macroeconomistas
deveriam direcionar-se para a estruturacdo e aplicagdo de testes em modelos que levem em

containflagdo, desemprego e produtividade.

Ha diversos trabalhos na literatura que procuraram avaliar a dindmica da inflacdo no
Brasil, e as possivels alteracfes decorrentes das mudancas de regime de politica monetéria, e
mais especificamente, as alteragbes ocorridas em funcdo da adogcdo do sistema de metas de
inflagdo. Podem se citar os trabalhos de Bogdanski et a (2000), Carneiro et a (2002), Minella
et al (2003), Muinhos e Alves (2003), Schwartzman (2004) e Alves e Areosa (2005), os quais
procuraram estimar diferentes especificages daCurvade Phillips para o Brasil e avaliar quais
s80 0s principais determinantes da inflagdo no Brasil e 0s pesos associados a inércia da
inflagdo e as expectativas de inflagdo. O Quadro 1 a seguir apresenta um resumo desses
trabalhos.

Carneiro et al (2002) estima uma especificacdo de Curva de Phillips no linear para o
coeficiente de repasse cambial, de forma que ele sgja fungdo de varidveis macroecondmicas

gue influenciam o grau de repasse cambial, especialmente o cadmbio real e o nivel de atividade



33

econdmica. As expectativas ndo sdo modeladas e os autores concluem que a relagdo entre

inflagc&o e cadmbio ndo pode ser trabal hada apenas pela especificacdo linear.

QUADRO 1: Estudos empiricos recentes da Curva de Phillips para o Brasil

Autor

Bogdanski Muinhose | Minellaetal | Carneiro et Areosa (2004) Schwartzman
Variaves | €ta (2000) [ Alves(2003) (2002) al (2002) (2004)
PIB trimestral,
D orego extraindo-se
. Cdculo de curva ese sazonalidede e Utilizag8o da
Ciclo Hiato com deoferta o uma | DeemPredo | endencialinesr | capacidade (FGV),
econdmico defasacem conjunto com i staggzon a defasacem Custo marginal com uma defasagem e
a0 curvade phillips a 4o IBGE a0 medido pela gjuste sazonal.
0 participagdo dos
salériosno PIB.
N&o linear Linesr, uso da Linear, com variacdo
N&o linear Quebra estrutural Linear inter ind(S inflacdo externa. emé‘ltrimestres
Repasse Uso de em1999g1 Variagdo em 12 agm Desvaorizagdo Uso dainflaca
Cambial inflagdo N&o linear e uso meses e uma d Coprego e defasada, extzronaa(PPI)a‘;s?n
Externa (PPI) do PPI defasagem cambio real. contefmporaneae defasagem
utura.
Inércia Duas Uma defasagem Duas Duas Uma defasagem Uma defasagem
defasagens defasagens defasagens
Modelos
consistentes
adicionado de S . x Lo
. - N&o sdo Néo sio Variaveis
Expectativas pr?)/rlesgagsde modeladas modeladas Instrumentais VAR
administrados
efetuadapelo BC
Restricéo de : x = =
Longo prazo Sm Sm N&o Néo Néo Testadas
IPCA desagregado
" IPCA pregos . (varidvel dependente)
Mien?:da§ de IPCA livres e |PCA IPCA 'c';CA fhzgoe IPCA IPCA cheio (variaveis
0 cheio eSagrey independentes, inércia
€ expectativas).
Frequéncia Trimestral Trimestral Mensa Trimestral Mensa Trimestral
dos dados
1997.1-2003.3
Amostra 1994.9-2002.6 | 1994.3-2001.4 1995.1-2003.9 1998.1-2003.3
1999.1-2003.3
Dt:ggrinrzede Dummy de Dummy de regime,
. . : regimenonivel | Semdummies | Semdummiesde | parao3°trim/2000e
Dummies : T%a%irg?eog? einteragindo de regime regime paracrise politicaem
com inércia 2002.
repasse

Fonte: Schwartzman (2004)

Minella et al. (2003) avaliam o sistema de metas de inflagdo adotado no Brasil em

1999, principalmente em dois aspectos que S80 comuns a outras economias emergentes. a

construcdo da credibilidade e a alta volatilidade da taxa de cambio. Entre diversas aplicagoes,

os autores estimaram uma funcéo de reacdo do Banco Central que relaciona a taxa de juros
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aos desvios das expectativas de inflagdo da meta, permitindo uma suavizagdo da taxa de juros
e reagindo ao hiato do produto e aos movimentos da taxa de cdmbio**. O periodo analisado
compreende de julho de 1997 a dezembro de 2002, com dados mensais. Os resultados
sugeriram que a politica monet&ria tem reagido fortemente as pressdes inflacionérias,
principalmente em resposta as expectativas de inflagdo, dando suporte de que a politica

monetéria € conduzida de maneira“ forward-looking”

Em outra andlise, Minella et a (2003) supdem que o sistema de metas de inflacdo
afeta a formacdo das expectativas de inflagcdo, de forma que é possivel considerar que o
comportamento “backward-looking” tenha se tornado menor ou que as empresas déem menor
importancia para a inflagdo passada quando gjustam seus pregos. Os autores utilizam dados
mensais e estimam a inflagdo em funcdo da sua propria defasagem, da taxa de desemprego
dessazonalizada, da variacéo da taxa de cambio em 12 meses defasada em um periodo e uma
variavel dummy que multiplica alguns dos regressores para o periodo de metas de inflagdo. Na
primeira especificacdo os coeficientes associados a constante, a dummy da constante, a
variagao da taxa de cambio, a inflacgo defasada um periodo e a dummy associada a inflagdo
defasada sdo estatisticamente significativos. O coeficiente associado a taxa de desemprego
ndo é significativo. Os resultados evidenciam que no periodo do sistema de metas de inflagdo
houve uma reducdo na importancia da inflacdo defasada para explicar 0 comportamento da
inflagdo futura. A segunda especificagcdo apenas inclui o termo relativo a inflagdo defasada
dois periodos e também uma varidvel dummy associada. Os resultados ndo apresentam

grandes alteracdes e a conclusao permanece inalterada.

Celasun et a (2004) avaliaram a relativa importancia da rigidez da inflacéo e a
credibilidade da politica fiscal em modelar o processo de inflagdo durante onze tentativas de
desinflacdo em dez paises emergentes. Particular atencdo foi dada para avaliar se as
expectativas de inflacdo durante o processo de desinflacdo eram significativamente
relacionadas a inflacdo passada e a evolucdo da atual e esperada trgjetdria do déficit fiscal do
governo. Os resultados sugerem que a politica fiscal desempenha um papel importante no

processo de reducdo das expectativas de inflago.

Em outro exercicio para avaliar aimportancia da inflacdo passada ou das expectativas

de inflacdo na determinacgdo da inflacdo, Celasun et a (2004) estimaram um modelo hibrido,

14 A especificagéo adotadafoi: i; =ai,, +(1- a,)@, +a,(EP,.; - Prj) +a5Y,; +a,08 )
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gue contém um comportamento de precos “ backward and forward-looking” , semelhante a
utilizada por Gai e Gertler (1999). A especificacdo adotada é uma alteracdo do modelo
puramente “ forward-looking” de Calvo (1983), ou sgja, € permitido que uma fragdo das
empresas sgja “ backward-looking” e regjustem seus precos com base na inflagdo observada
no periodo anterior'®. Os resultados das estimagBes em minimos quadrados ordinérios e
varidveis instrumentais sugerem que o coeficiente da expectativa de inflacdo é mais relevante
gue o coeficiente da inflacdo passada na determinacéo da inflacgo atual, e em cinco paises da
amostra, entre os quais 0 Brasil, ndo ha rejeicdo da hipdtese de que o coeficiente das

expectativas de inflago é igua a unidade.

Schwartzman (2004) estima a Curva de Phillips para o Brasil usando dados de precos
desagregados e com 0 método dos minimos quadrados em trés estégios. O autor utiliza o nivel
de utilizacdo da capacidade instalada da industria medido pela Fundacdo Getllio Vargas
como proxy do efeito do ciclo econdmico sobre a inflagdo com objetivo de evitar o problema
da baixa significancia estatistica do paréametro do hiato do produto. De acordo com
Schwartzman (2004) esse parametro sSintetiza o “trade-off’ entre inflagdo e atividade.
Segundo o autor, esse parametro variade 0,6 a 1,3; 0 que corresponde a afirmagao de que em
termos anualizados uma reducdo de 1% na utilizagdo da capacidade instalada gera uma
reducdo de 1,3% na inflacdo em termos anualizados no trimestre subseqgiiente. Desde 1994 o
nivel de utilizagdo da capacidade instalada variou entre 77% e 86%, indicando consideravel
espaco para reducdo da inflagéo através do canal da demanda.

Alguns trabalhos recentes tém abordado deficiéncias com relacdo as estimativas da
Curva de Phillips na abordagem dos novos keynesianos (NKPC). Uma critica em relacéo as
evidéncias empiricas encontradas a favor da NKPC é realizada por Bardsen et al. (2004).
Estes autores sugerem que os resultados favoraveis encontrados para a area do Euro
dependem de escolhas especificas que podem ser feitas com relacdo a escolha metodol 6gica.
Bardsen et al. (2004) chama atencéo de que as evidéncias encontradas em estudos anteriores,
como Gali e Gertler (1999) e Gali et a. (2001) sdo fracas e que uma forma simples de obter
modelos estatisticamente adequados € incluir variaveis da lista de instrumentos como
variaveis explicativas.

Porém, os resultados mostram que a NKPC pode ser vista como um modelo de

corregdo de equilibrio aumentado de um “forward term”, ou seja, embora as conclusdes

!> A especificagfio adotadaé p, =a +(1+d)p, , +dp,,, +1 mc
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obtidas ndo confirmem as evidéncias encontradas por outros autores, eles ndo podem excluir
gue o termo das expectativas futuras pode desempenhar um papel importante na explicacéo da
dindmica da inflacdo dentro de modelos estatisticos bem especificados e utilizando

procedimentos corretos para testa-lo.

Como resposta as criticas a versdo hibrida da NKPC que relacionam a inflacdo ao
custo real marginal, a expectativa de inflagdo e a inflag&o passada; principa mente ao possivel
viés de especificacdo e métodos de estimacao inadequados, Gali et al (2005) argumentam que
as mesmas ndo procedem e sd0 claramente derivadas de uma falha na interpretacéo da
conexdo entre os parametros da equagdo na forma estrutural e os parametros na forma
reduzida.

Em um estudo aplicado ao Brasil, Cerisola e Gelos (2005) avaliam os principais
determinantes das expectativas de inflacdo observadas no Brasil e sua dindmica ao longo do
tempo. O foco principal € avaliar como a credibilidade das metas tem evoluido, o grau como
as expectativas sdo formadas, e o papel desempenhado pela politica fiscal no sentido de

influenciar as expectativas.

O modelo é obtido do trabalho de Celasun et a. (2004) e derivado de um modelo
estrutural de precificagdo como descrito em Gai e Gertler (1999), permitindo um
comportamento “ backward-looking” e um *“forward-looking”. Seguindo Calvo (1983), o
modelo assume que as empresas estdo frente a uma restricdo exdgena nas suas mudancas de
precos. No agregado, a inflacdo € dirigida pelas expectativas sobre a inflagdo futura, a
inflacdo passada e um termo refletindo o custo real marginal de producdo. O modelo sugere
gue as expectativas sobre os futuros custos marginais de producéo devem ser importantes para
0 comportamento das expectativas de inflacdo. A estimacdo € efetuada usando como proxy
para o custo margina de producdo os desvios em relacdo a tendéncia, da taxa de cambio rea e

dos saldrios reais.

Os resultados obtidos indicam que a meta de inflacdo e a politica fiscal tém
desempenhado um papel importante na conduc&o das expectativas de inflagdo™®. Os resultados

foram em linha com os obtidos por outros autores, onde a relevancia da inflagdo passada na

16 Foram utilizados trés métodos de estimacdo; minimos quadrados ordindrios, método dos momentos

generalizados, e minimos quadrados ordindrios modificados. A eguacdo estimada tem a seguinte forma

— T
Ept _aO +a1pt—l+a2pt +a3ph—3 +a4rt—3 +a5reert—3 +aﬁwagQ—3 +ut
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determinacdo das expectativas é relativamerte baixa, com coeficientes variando entre 0,18 e
0,29. A meta de inflagdo é um determinante significativo das expectativas de inflacdo, com
coeficientes entre 0,66 e 1. Outra conclusdo importante é que a postura da politica fiscal
(como proxy utiliza-se 0 percentual do Superavit Primério sobre o PIB) apresenta grande
influéncia sobre as expectativas de inflagdo, com resultados sugerindo que um aumento de 1%
na meta de superavit primério reduz as expectativas de inflagdo em aproximadamente um
ponto percentual. Segundo os autores, 0 papel do superdvit primério no Brasil pode ser

particularmente importante devido a falta de autonomia operacional do Banco Central.

Um trabalho interessante € o proposto por Alves e Areosa (2005) que incorporaram a
meta de inflacdo a Curva de Phillips hibrida. A especificaco adotada relaciona a inflagdo
domeéstica a taxa de inflagdo externa através do nivel da taxa de depreciacdo e do grau de
abertura da economia, e considera o custo margina das empresas como medida relevante do
ciclo econdmico. O pardmetro associado a meta é quantitativamente relevante e
estatisticamente significante, com valor de 0,689. O valor associado ao repasse cambial é
significante, mas baixo, 0 que vai de encontro com os valores encontrados na literatura para
varios paises que adotam o cambio flutuante. O custo marginal € importante para explicar a
inflag@o, porém o mesmo ndo é significativo. Os autores efetuaram estimagdes recursivas para
0 parametro associado a meta de inflacdo e concluem que o0 peso associado a meta aumenta
em periodos quando as expectativas de inflagdo estdo proximas da meta oficial, e dessa forma
eles dividem o comportamento desse parametro em trés fases: (i) 1999-2000, a fase da
implementacdo, (ii) 2002-2002, a fase de estresse, (iii) 2003-2004, a restauragéo da
credibilidade.

A analise dos resultados obtidos por Alves e Areosa (2005) pode ser relacionada aos
resultados obtidos por Cerisola e Gelos (2005), onde os autores analisam quais sdo os fatores
gue influenciam nas expectativas de inflagdo. A conclusdo obtida indica que as expectativas
de inflacdo tém se tornado cada vez menos “ backward-looking” e crescentemente ancoradas
a meta de inflacdo. Um aspecto importante € que a politica fiscal tem sido fundamental para

ancorar as expectativas de inflagdo, principamente durante os periodos de incerteza.

Sanchez (2006) conclui que a NKPC fornece uma boa aproximacdo da dindmica da
inflacdo para 0 Japdo. A autora segue o método de estimacdo de Gali e Gertler (1999) e
investiga a robustez do nodelo usando os testes de Andrews (1993) e Rossi (2004). De
acordo com os resultados obtidos, a importancia estatistica do custo marginal real € maior

guando medido através do custo unitério do trabalho do que quando medido pelo hiato do
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produto, e o comportamento “forward looking” domina o comportamento “backward

looking” .

Em recente trabaho, Fanelli (2007) avalia que o sucesso da NKPC decorrente de
resultados obtidos em estudos anteriores de Gali e Gertler (1999) e Gali et a. (2001) € em
funcdo do uso de métodos limitados. Segundo o autor, o uso da Curva de Phillips na
abordagem dos novos keynesianos como um consenso de modelo de inflac&o dindmica parece
desconsiderar que existem outras forcas de aumento de pregos. O autor utiliza os dados de
Gali et a. (2001). Empregando um modelo hibrido da NKPC, dando especia atencdo ao caso
onde as varidvels sd0 tratadas como nao-estaciondrias e possivelmente co-integradas. Os
resultados empiricos sugerem que a estimagdo da NKPC para a zona do Euro esta longe de ser
uma boa aproximagdo da dindmica da inflagdo. Contudo, esse resultado ndo implica

necessariamente que o comportamento “ forward looking” ndo € importante para a explicacéo

da inflacéo.
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3 CURVADEPHILLIPSE META DE INFLACAO

Esse capitulo apresenta a relacdo entre a Curva de Phillips e o sistema de metas de
inflacdo. A Curva de Phillips, que descreve a dindmica da inflacéo, € uma das equactes
estruturais que é utilizada para determinar a evolucéo da taxa de juros através de uma regra de
Taylor. Posteriormente é apresentada uma andlise do desempenho da politica monetaria em
paises que adotam o sistema de metas de inflagdo e uma avaliacdo do desempenho da politica

monetaria brasileiracom o regime de metas de inflago.

3.1 DERIVACAO TEORICA

No regime de metas de inflacdo, a autoridade monetaria minimiza a funcéo de perda
sujeita a estrutura da economia, onde a funcéo perda expressa o “ trade-off” entre volatilidade
dainflacéo e do produto. Esse “trade-off” pode ser representado pela expresséo (25):

Min(p - p*)? +a(y- 9)2+1 (i-i,,)?] (25)

onde p ¢ é ainflagio esperada, p " é a meta de inflagdo, y € o produto efetivo, Y € o produto
potencia e i é ataxade juros, aqual é o instrumento de politica monetéria utilizado. O dltimo
termo da equagdo (25) implica uma suavizagdo da taxa de juros, de forma a adotar uma

postura de prudéncia frente as incertezas e para reduzir a volatilidade na economia real.

Assim, com credibilidade tem-se E[y] = ye Ep]=p".

E relevante que a autoridade monetéria conhega as principais caracteristicas dos
mecanismos de transmissdo da politica monetéaria, de modo a responder de maneira eficiente
as diferertes intensidades e defasagens dos principais canais de transmissdo. Segundo o
BACEN (2000), um modelo estrutural pode ser representado pelas seguintes equacdes. (i)
uma Curva | S que expressa o hiato do produto em funcdo de suas proprias defasagens, da taxa
real de juros e da taxa rea de cambio; (ii) uma Curva de Phillips que expressa a taxa de
inflacdo corrente em funcdo de suas proprias defasagens, das expectativas de inflacdo, do

hiato do produto e da taxa de cambio nominal; (iii) uma equacdo de equilibrio financeiro do
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mercado cambial, que relaciona o diferencial entre as taxas de juros domeésticas e externas
com a taxa esperada de desvalorizacdo cambial e o prémio de risco; (iv) uma regra de juros
(que pode ser uma tragjetéria exdgena de juros nominais ou reais, uma regra de Taylor, uma
regra prospectiva, ou umaregra de reacéo 6tima). A CurvalS representa a demanda agregada

e pode ser especificada da seguinte forma:
ht :bO+blh[—l+b2h[—2+b3rt—l+eth (26)

onde hé o logaritmo do hiato do groduto, r € o logaritmo da taxa rea de juros e e}'é um
choque de demanda. A andlise da politica fiscal pode ser incorporada com a inclusdo de um

termo representando o superdvit primario do setor publico.

A oferta agregada é representada pela Curva de Phillips e a especificacdo pode ser
representada pela equacdo (27):

p, =ap.,+ta,Ep. ., taPp, ,+tan., +a,D(pf +g)+e’ (27)

onde p, € o logaritmo da taxa de inflagio, h é o logaritmo do hiato do produto, p™éo
logaritmo do indice de pregos ao produtor externo, €€ o logaritmo da taxa de cambio
nominal, Drepresenta o operador de primeira diferenca e o termo E,é o operador de
expectativa condicional & informagdo disponivel em tempo t, e o termo e;'é um chogue de

oferta. O equilibrio financeiro do mercado cambial € representado pela equacéo (28):

F

Etet+1' & :it - it - X (28)

onde € é o logaritmo da taxa de cambio, ié o logaritmo da taxa de juros doméstica, i éa
taxa de juros internacional e x,& o logaritmo do prémio de risco. Tomando a primeira

diferenca da equacdo (28) e supondo que a mudanga de expectativas siga um processo

estocastico de ruido branco (h, ), a dindmica cambial pode ser expressa como (29):
De = DitF +Dx - Dt +ht (29)

Ha duas varidvels exdgenas na equacdo (29), a taxa de juros externa e o prémio de
risco. Dada a elevada volatilidade que o prémio de risco apresenta, pode-se modelar o prémio
de risco em funcdo dos seus principais determinantes, o que o torna enddgeno. Uma

representacao da relacdo existente entre essas equacdes € apresentada na figura 1 a seguir.
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Essas equactes podem ser incorporadas em uma regra de Taylor onde o Banco Centra
responde aos desvios da taxa de inflacdo em relacdo a sua meta. Como ha um conhecimento
limitado sobre algumas variaveis macroecondmicas importantes, como 0s mecanismos de
transmissdo monetéria, a taxa natural de crescimento, de emprego e juros, Orphanides (2007)
destaca que aparentemente a melhor escolha é adotar uma politica discricionaria avaliando
periodo a periodo o melhor conjunto de politicas a ser implementada.

FIGURA 1. Mecanismos de transmissdo de politica monetaria
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Fonte: BACEN (2000, p.97).

Contudo, segundo o autor, a adocdo de um conjunto de politicas sistematicas apresenta
importantes vantagens sobre uma politica discricion&ria; entre as quais se destacam: (i) o
comprometimento da autoridade monetaria com uma regra de politica monetaria evita a
ineficiéncia associada com a questdo da inconsisténcia das politicas, (ii) permite a autoridade
monetaria comunicar-se e explicar as agentes econdmicos suas decisdes de forma mais
eficiente, 0 que melhora a credibilidade do Banco Central em relac&o as futuras decisdes de
politica monetaria, (iii) torna as futuras decisdes de politica monetaria mais previsiveis, o que
reduz aincerteza da economia em geral.
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3.2 DESEMPENHO DA POLITICA MONETARIA EM PAISES COM O SISTEMA DE
METAS DE INFLACAO

Foram avaliados por Fraga et al (2003) aguns paises emergentes que adotam o
sistema de metas de inflacdo. Concluem que a inflacdo média dos paises eamergentes e
industrializados reduzivr-se apds adocdo do sistema de metas de inflagdo, contudo o
desempenho nos paises emergentes, relativo aos desenvolvidos, € pior, pois os desvios da
meta e do limite superior da banda si mais comuns 1. No geral, os paises emergentes
apresentam-se diante de um ambiente mais volatil, que exige o cumprimento de algumas
observacOes para obtencéo de melhores resultados, entre os quais se destacam: (i) elevados
nivels de comunicacdo e transparéncia, (ii) bandas em relacdo a meta sendo consideradas
principalmente como instrumento de comunicagdo, (iii) apresentacdo de uma metodologia de
calculo e apresentacdo datragjetoria de convergéncia em situacdes de choques externos, onde a
inflacéo desvia-se temporariamente da meta estabelecida. De acordo com Fraga et al (2003) a
criacdo de um Comité de Politica Monetaria no Brasil foi fundamental para proporcionar uma

melhor estrutura de decisdo de politica monetéria.

Segundo o FMI (2005), o sistema de metas de inflacdo possui duas caracteristicas
principais que o diferenciam de outros arranjos de politica monetéaria, (d) o Banco Central € o
responsavel por manter a inflacéo dentro do intervalo fixado para a inflagéo, (b) a politica
moneté&ria € implementada em funcdo da previsdo de inflacdo sobre um horizonte
intermediério de tempo 8. A primeira caracteristica fornece uma clara indicagdo de que a
estabilidade de precos € o principal objetivo. A segunda é proveniente do fato de que a
inflagdo no curto prazo é pré-determinada devido & existéncia de rigidez nos pregos e salérios
e a indexagdo a inflacdo passada, 0 que implica que a politica monetéaria somente pode
influenciar a inflagdo futura.

Os principais beneficios do sistema de metas de inflagdo, segundo o FMI s&o; (i)
auxilia na construcéo da credibilidade e a ancorar as expectativas de inflagéo de forma mais
eficaz, (ii) fornece uma maior flexibilidade ao Banco Central, pois implica que a autoridade

monetaria deve manter a inflacdo na meta dentro de certo horizonte de tempo. Dessa forma,

17 sSegundo dados dos autores, os desvios em relacdo & meta de inflagdo e do limite superior foram
respectivamente 81% e 167% superiores que os paises desenvolvidos.
18 Svensson (1998) refere-se ao “inflation targeting” como “inflation forecast targeting” .
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desvios de curto prazo ndo sdo considerados necessariamente perda de credibilidade; (iii) o
sistema de metas de inflagdo apresenta menor custo econdmico, relativo aos outros arranjos

de politica monetéria.

Com relacdo as criticas que sdo levantadas ao sistema de metas de inflacgo, o FMI
(2005) faz algumas observactes as quais podem ser enumeradas da seguinte forma; (i) a de
gue o sistema de metas de inflagdo oferece pouca discricdo e restringe o crescimento de forma
desnecess&ria. Na verdade, o funcionamento do sistema de metas de inflagdo depende do
equilibrio entre o Banco Centra e os agentes econdémicos, sendo que para tanto é necessario
gue o Banco Central atue consistentemente para manter a inflacéo na meta, o que pode levar a
ser mais agressivo em alguns periodos com objetivo de reduzir as pressdes inflacionarias e
gue pode temporariamente reduzir o crescimento; (ii) o sistema de metas de inflagdo ndo pode
ancorar as expectativas porque ele oferece muita discricéo. Nesse caso, a preocupacdo € que o
sistema permite uma flexibilidade que prejudica seus resultados; (iii) o sistema de metas de
inflacéo permite uma alta volatilidade da taxa de cambio. De fato, ao eleger a estabilidade de
pregos como sua principal meta, pode haver uma maior volatilidade da taxa de cambio; (iv) o
sstema de metas ndo pode funcionar em paises que ndo possuem as precondicoes
necessérias'®.

De acordo com o FMI (2005), os estudos empiricos sobre o impacto do sistema de
metas de inflac&o tém se concentrado nos paises desenvolvidos, principalmente ao fato de que
muitos adotaram o sistema no inicio dos anos 90, 0 que permite um maior histérico para
andlise. Esses estudos sugerem que ha uma melhora no desempenho da economia associado
a0 sstema de metas de inflagdo, porém 0 mesmo ndo é suficiente para estabelecer uma
significancia estatistica.

TABELA 1: Andlise compar ativa das metas de inflacdo no periodo 1997: |1 a 2002: |

Variaveis Variavel Dummy — Meta de I nflagdo
indice de precos ao consumidor -4,82**
Volatilidade do indice de precosao consumidor - 3,638 **
Volatilidade dataxa de crescimento do produto real -0,633
Volatilidade do hiato do produto -0,010 **

Fonte FMI (2005, p. 169).
Nota: * , **, *** representam a significancia estatistica ao nivel 10%, 5% e 1%, respectivamente.

19 Definiram-se precondicdes como capacidade técnica do Banco Central, auséncia de dominancia fiscal,
mercado financeiro desenvolvido, institui¢des bem desenvolvidas.



Uma andlise efetuada pelo FMI (2005) com objetivo de avaliar o desempenho
econdmico dos paises divide a amostra em antes do sistema de metas de inflacdo e apds o
sistema de metas de inflacéo, especificamente o periodo entre o segundo trimestre de 1997 e 0
primeiro trimestre de 2002, sendo que 0 momento de quebra foi o quarto trimestre de 1999. A
andise edtatistica supde que uma parcela do desempenho macroeconémico depende
parcialmente de seu proprio passado e do valor médio da meta de inflagdo, o qua significa o
nivel normal de inflacdo ao qual a mesma deve convergir. Os resultados sdo apresentados na
tabela 1.

Os resultados demonstram que o sistema de metas de inflacdo esta associado a uma
reducdo de 4,8% na inflacdo média e de 3,6% na volatilidade da inflacdo. Adicionalmente, ha
uma reducéo de 0,01% na volatilidade do produto. Com objetivo de avaliar a sensibilidade
dos resultados obtidos com relacéo a alteracOes na amostra, a estimacéo foi efetuada usando
diferentes classificacdes; (i) por renda, (ii) nivel de endividamento externo, (iii) exclusdo de
sete paises emergentes que ndo compdem o indice JPMorgam EMBI. Conforme dados da
tabela 2 ndo houve nenhuma alteracdo significativa dos resultados anteriores, e o sistema de
metas de inflacdo continua apresentando um desempenho superior relativo aos outros

regimes.

TABELA 2: Andlise com diferentes classifica¢Oes no periodo 1997: 11 a 2002: |

Banco Mundial: glaar;i?i?augglalo:r
Classificacdo por renda L 620 P .
Variaveis divida externa Paises Classificagdo
Exclusiode | Exclusdode Paises ndo Emergentes | pelo EMBI
paises de paises de renda severamente
baixa renda média-baixa. endividados
indice de pregos ao s x e ex
consumidor - 5,025 - 9,406* -3,82 -4,97 -4,65
Volatilidade do
Indice de pregosao | -4,138** -4,20 -1,842 -4,82** -3,95**
consumidor
Volatilidade da
taxade
crescimento do - 0,898 - 3,128 -0,435 -1,23 -0,937
produto real
Volatilidade do . * % * % * %
hiato do produto -0,012 -0,024 - 0,009 -0,014 -0,012

Fonte: FMI (2005, p.170).

Nota: * , **, *** representam a significancia estatistica ao nivel 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Embora os resultados do sistema de metas de inflacdo sejam positivos, o FMI (2005)
destaca que devido ao periodo de andlise ser muito curto € dificil fazer conclusdes definitivas,

principalmente no sentido de causalidade desses beneficios. Contudo, uma andlise efetuada
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por Levin et a (2004) mostram evidéncias de que as expectativas de inflacdo de longo prazo
tornam-se melhor ancoradas em paises que adotam o sistema de metas de inflagdo e que
possuem uma meta explicita de inflagdo. Usando expectativas de inflacdo de longo prazo (seis
a dez anos) para um grupo de cinco paises % os autores concluem que ha evidéncias de que as
expectativas respondem em menor magnitude a inflacdo atual, em relacdo aos Estados Unidos

e azonado EURO, onde as mesmas reagem em maior intensidade a eventos correntes.

As conclusbes semelhantes foram encontradas por Gurkaynak et al (2005), que
demonstram que ha excessiva volatilidade na curva de juros futuros dos Estados Unidos
devido ao fato de ndo existir um objetivo explicito para a inflagdo. Levin et a (2004)
estendem sua avaliagso para um grupo de dezenove paises 2%, e verificam que alterages nas
expectativas de inflacdo de longo prazo sdo menores nos paises que adotam o sistema de
metas de inflacdo. H& evidéncias, com excecdo da Colémbia, de que as expectativas de
inflacdo de longo prazo destes paises se reduziram e tem permanecido mais bem ancoradas a
meta. Outro aspecto relevante € que no grupo dos paises que ndo adotam o sistema de metas
de inflagdo, as revisdes de expectativas de inflagdo sdo mais freqlentes e atamente

correlacionadas com a inflacéo corrente.

Manter a inflacdo sob controle é pré-condicdo para 0 crescimento sustentével, pois
uma taxa de inflacéo elevada (ou ascendente) impede o planejamento de longo prazo, além de
desestimular o investimento privado e impor custos sociais ao provocar a piora na distribuicéo
de renda. Uma andlise da relagéo entre crescimento e inflacdo em alguns paises emergentes

pode ser visuaizada na tabela 3 abaixo.

TABELA 3: Relacdo entre crescimento e inflagdo, variacdo anual média nos paises
emer gentes no periodo 1980 a 2007 (%)

Pais PIB Inflagdo Pais PIB Inflacéo
Cingapura 6,9 1,4 México 2,6 66,9
Coréda 6,7 4,6 Peru 2,4 734
Taiwan 6,3 2,0 Bolivia 2,3 112
Malésia 6,1 2,7 Brasil 2,3 158,6
Hong Kong 54 4,0 Venezuela 2,2 32,7

Argentina 2,0 110,2

Fonte: BACEN (2008).

20 Austrdlia, Canadd, Nova Zelandia, Suécia e Reino Unido.

21 Desses, dez paises adotam o sistema de metas de inflag&o, entre os quais, Brasil, Chile, Coldmbia, Replblica
Tcheca, Hungria, Coréia, México, Peru, Pol6nia, Tailandia; e nove paises ndo o adotam; Argentina, China, india,
Indonésia, Malasia, Russia, Turquia, Ucraniae Venezuela.
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Os paises que mantiveram a taxa de inflacdo controlada e em niveis baixos
apresentaram uma taxa de crescimento do PIB elevada, enquanto que paises que passaram por

periodos de inflacdo elevada, inclusive o Brasil, apresentaram um crescimento do PIB menor.

Apesar do periodo de andlise do sistema de metas de inflacdo ser relativamente curto,
as evidéncias sugerem gue 0s paises emergentes podem tornar as expectativas de inflagdo
melhor ancoradas em relacdo aos paises que ndo o adotam, o que vai de encontro com a

experiéncia obtida pel os paises desenvolvidos.

3.3 METASDE INFLACAO E DESEMPENHO DA POLITICA MONETARIA

O regime de metas de inflacdo adotado a partir de junho de 1999 introduz uma ancora
nominal para a politica monetéria e uma sinalizacdo para a formacéo das expectativas dos
agentes econdémicos. Esse fato passa a anpliar a transparéncia das decisbes de politica
monetaria adotadas pelo COPOM. Dessa forma, o regime de metas de inflacdo define de
maneira clara as responsabilidades pela formulacdo e execucdo da politica monetéria no
Brasil. A tabela 4 apresenta o0 histérico de metas de inflacdo, o intervalo de tolerancia e a
inflacdo efetiva obtida. Pode-se verificar que o objetivo inicia do Banco Centra foi de
sinalizar uma tragjetéria descendente para a inflacéo brasileira, de acordo com as metas
estabel ecidas para os anos de 1999, 2000 e 2001.

O Banco Central obteve sucesso nos dois primeiros anos no objetivo de manter a
inflagéo dentro dos intervalos estabelecidos. Entretanto, a partir de 2001 diversos choques
afetaram o comportamento da inflag&o, especialmente nos anos de 2001 e 2002, fatores como
a crise energética e a incerteza sobre o processo de transicdo politica no Brasil afetaram os
prémios de risco e a trgjetoria da taxa de cambio, com efeitos significativos sobre a taxa de
inflacdo. Com isso 0 Banco Central ndo conseguiu atingir os objetivos estabelecidos para os
anos de 2001, 2002. A estratégia adotada pelo Banco Central foi reconhecer o impacto da
inércia inflacionaria, e dessa forma, aterar as metas para os anos de 2003 e 2004, de forma a
trazer ainflagdo de forma gradual aos niveis desgjados. A partir de 2005 o Banco Central
volta a atingir os objetivos estabelecidos da meta mantendo a inflacdo dentro da faixa de

tolerancia
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TABELA 4: Histérico de metas de inflacdo na economia brasileira de 1999 a 2009
Limite Inflacdo
Banda inferior efetiva—
Ano Norma Data Meta (%) : 0
(p-p) esuperior | IPCA %
(%) aa
1999 Resolug®® | 30/06/1999 8 2 6-10 8,94
2615
Resolucdo
2000 2.615 30/06/1999 6 2 4-8 597
2001 Resolugzo 30/06/1999 4 2 2-6 7,67
2,615
2002 Rezs.;:ﬁ&) 28/06/2000 35 2 15-55 12,53
Resolugéo
a 2842¢e 28/06/2001 325 2 1,25-5,25
2003 Resolugéo 27/06/2002 4 25 15-65 9,30
2.972
Resolucdo
2972e
a > 27/06/2002 375 25 1,25-6,25
2004 Resoluco 25/06/2003 55 25 3-8 7,60
3.108
2005 Resolugo 25/06/2003 45 25 2-7 5,60
3.108
2006 Rfoz“l‘géo 30/06/2004 45 2 25-65 314
2007 R&:’Zlgfo 23/06/2005 45 2 25-6,5 4,46
2008 Resolugéo 20/06/2006 45 2 25_65
3.378
Resolugéo
2009 3,463 26/06/2007 45 2 25-65

Fonte: Banco Central do Brasil

Desde a adocdo do sistema de metas de inflacgo as decisdes de politica monetéaria séo

implementadas com base no conhecimento e andlise de um amplo conjunto de informacdes,

divulgados imediatamente apds as reunibes do COPOM, e trimestramente por meio do

Relatorio de Inflagdo, o qual tem como objetivo explicar aos agentes econdmicos as razoes

das decisdes de politica monetéria e as perspectivas para a evolucéo dos precos e atividade

econdmica.

Quanto a avaliacdo prospectiva da inflacdo, o COPOM analisa projecfes obtidas de

modelos macroecondémicos estruturais e ndo-estruturais, considerando diversas informagoes

externas aos modelos, indicadores antecedentes, expectativas do setor privado, séries

& A Carta Aberta, de 21/01/2003, estabel eceu metas ajustadas de 8,5 % para 2003 e de 5,5 % para 2004.
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histéricas, entre outras que possam afetar a evolucdo dessa varidvel. Ressalta-se que o cendrio
de mercado para as trgjetérias da taxa de juros e cambio sdo avaliados dentro da andlise
prospectiva considerada pelo COPOM. Entretanto as projecOes da inflagdo e das demais
varidveis relevantes explicitam intervalos de probabilidade que refletem o grau de incerteza

no momento da decisdo, além de depender de um conjunto de variaveis exdgenas.

FIGURA 2: Evolugéo do IPCA acumulado em 12 meses de 2003 a 2009
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Fonte: BACEN (2008).

Adicionalmente a informacao fornecida pelos modelos de longo prazo, séo analisadas

%

situacBes fornecidas por modelos de curto prazo (VAR e BVAR) %, principamente na
simulacdo de choques especificos em varidveis exdgenas e seus efeitos sobre a inflagéo.
Complementando a andlise fornecida pelos modelos, todas as projecfes sdo avaliadas de
maneira qualitativa pelos membros do COPOM, o que possibilita a ampliaco da andlise para
elementos que ndo sdo diretamente incorporados pelos model os, e permite ao COPOM avaliar
0 balanco de riscos associados aos cend&rios e decidir de maneira colegiada sobre a

implementacéo da politica monetéria.

Em uma avaliagdo do regime de metas de inflagdo no Brasil (0 qual foi adotado no
segundo semestre de 1999) no periodo compreendendo o quarto trimestre de 1994 até o
guarto trimestre de 2002, Minella et a (2003) concluiram gque 0 mecanismo de metas de
inflacéo no Brasil tem sido fundamental no processo de estabilizagdo econdmica. Segundo os
autores, doservou-se que a taxa de inflagdo média reduziu-se apds aadocdo do sistema de
metas de inflagdo, bem como a sua variabilidade. A taxa de inflacdo média teve uma reducéo
de 10,3 % para 8,9 % e 0 PIB apresentou uma elevacdo da sua taxa média de crescimento,

passando de 2,0 % para 2,5 %. Tanto a taxa de inflagdo quanto o PIB apresentaram uma

22 \/ector Autoregression e Bayesian Vector Autoregression.
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reducdo significativa na sua variabilidade, passando de 9,2 % para 6,0 % e de 6,3 % para 3,3
%, respectivamente. Quanto ataxa de juros, a reducéo da taxa média mostrou-se elevada, bem
como a sua variacdo. Em média o crescimento do PIB € maior e a taxa de inflacdo € menor

durante o periodo de metas de inflag&o.

Esses resultados podem ser comparados com os obtidos pelo BACEN (2008), que
estéo apresentados na tabela 5. No periodo compreendido entre 0 segundo trimestre de 1996 e
0 segundo trimestre de 2008 \erifica-se que a taxa média de inflagdo ndo apresentou uma
reducdo significativa, contudo a sua variabilidade € bem menor. Esses nimeros séo mais bem
interpretados através do coeficiente de variacdo, tendo esse indicador apresertado uma
reducdo significativa, portanto evidenciando a melhora na dindmica da inflacdo. Com relagdo
a0 PIB, o crescimento médio mostra-se bastante superior ao crescimento apresentado antes do
sistema de metas, dém de apresentar uma variabilidade muito inferior, e o coeficiente de
variagdo apresenta uma reducdo significativa. Quanto a taxa de juros, houve uma reducéo

tanto no nivel de juros médio quanto na sua variacao.

TABELA 5: Inflacdo, PIB e taxa de juros — média, desvio-padréo e coeficiente de
variacdo no periodo de 1996 a 2008

Taxade Inflacgo PIB (%) Taxade Juros

Periodo (%) (%)

Média | DP | CV | Mé&ia | DP| CV | Média | DP| CV

frl‘gg_’;ametademﬂa‘?g‘o’ 1996:2 | 54 | 48| 89| 15 |60|301| 278 | 61| 22

Regime de metas, 1999:3 — 2008:2 72 52 | 72| 35 [39|110| 173 | 36| 21

Regime de metas (a)
1999:3 — 2008:2 58 [ 30| 51| 42 [37|8 | 163 31| 19
Regime de metas (b)
2003:3 — 2008:2 54 | 21| 39| 47 [38| 8L | 158 34| 21

Fonte: BACEN (2008).
Nota: (a) Exclusive o periodo de choques externos: 2001:3 a 2003:2; (b) Apds o periodo de choques externos.

Uma questdo crucia na politica monetaria tem sido como a autoridade monetéria deve
formular e implementar suas decisdes para atingir da melhor maneira seus objetivos finais,
tais como a estabilidade de pregos e o nivel maximo de emprego ao longo do tempo. Uma
politica monetaria bem desenhada, segundo Orphanides (2007), pode auxiliar a economia

durante os periodos de flutuacfes ciclicas, melhorando a estabilidade econémica e o bem
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estar dos agentes econdmicos. Sendo a estabilidade de precos o principal objetivo da politica
monetaria, aumenta a importancia do Banco Central adotar uma estratégia que procure se
antecipar as pressdes inflaciondrias. Pode-se verificar, de acordo com a figura 3 abaixo, que a
evolucdo da taxa de juros real no Brasil tem apresentado uma trgjetéria de queda, apesar de
ainda ocorrerem variacdes significativas em resposta aos chogues que afetam o
comportamento da inflacgo. Contudo, a taxa de juro real média, expressa pelo swap pré-Dl de
360 dias, apresenta uma trajetoria declinante desde a adocéo do sistema de metas de inflacéo,
passando de 15% no periodo de 2000 a 2003, para em torno de 8,4% no periodo de 2006 a
2008.

FIGURA 3: Taxadejuroreal no Brasl dejanearo de 1999 a agosto de 2008

40 swap de 360 dias
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Fonte: BACEN (2008, p. 28).

E fundamental no sistema de metas de inflagdo tornar transparente a decisio de
politica monetaria, na medida em que explicitam os meios utilizados para atingir o objetivo
estabelecido e evidéncia suas limitagdes e a eventual inconsisténcia de politicas econbmicas
de forma que aumenta o grau de comprometimento do governo com a estabilidade de pregos.
No Brasil o relatério trimestral de inflagdo tem sido um importante instrumento do sistema de
metas de inflacdo, na medida em que este relatério apresenta as condi¢cbes da economia
brasileira e internacional, que servem de base para as decisdes de politicas utilizadas pelo
COPOM. Esse relatério é peca fundamental para estabelecer uma comunicacdo eficiente do

processo e aumentar o grau de previsibilidade das decisoes.

O Banco Central (2006) apresenta uma andlise do comportamento captado no

consenso de mercado relativo as suas decisdes. A avaliagdo consiste em comparar a meta da
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taxa de juros a mediana das expectativas do mercado, com defasagens de um e trés meses de
cada reunido. Outra andlise € medir o nivel de surpresa das decisdes, sendo essa medida
definida pela diferenca a taxa anunciada e as medianas das taxas esperadas para as mesmas
defasagens. A conclusdo derivada dessas comparagdes € que a partir de 2004 houve um
aumento na precisdo das previsdes, 0 que segundo o Banco Central, pode estar associada a
uma consolidagdo progressiva dos mecanismos de sinalizagdo da politica monetéria e a maior

estabilidade econdémica.

O cardter preventivo da politica monetéria justificase pelo menor custo social
associado a uma politica monetaria prospectiva que objetiva antecipar-se a choques futuros e
também as préprias limitagdes no controle dos pregos, o que torna fundamenta o
conhecimento dos mecanismos de transmisséo da politica monetaria. Os principais canais de
transmissdo da politica monetéria sdo: (i) taxas de juros; (ii) taxas de cambio, (iii) pregos de
ativos, (iv) crédito, (v) expectativas, pois eles influenciam os niveis de poupanca,
investimento, gasto das pessoas e das empresas, que ao final refletirdo em alteragbes na

demanda agregada e na taxa de inflagéo.

Apesar dos efeitos defasados sobre a economia no curto prazo, no longo prazo a
moeda € neutra e o Unico efeito existente no longo prazo é sobre o0 nivel de pregos. O canal de
taxa de juros afeta toda a estrutura a termo da taxa de juros, o que influencia nas decisdes de
consumo e investimento dos agentes econdmicos. Ja o cana da taxa de cambio exerce
influencia direta nos pregos domésticos dos bens comercializaveis internacionalmente. De
maneira indireta afeta o nivel de precos através da demanda agregada, ao tornar os bens
domésticos mais caros ou baratos em relacdo aos importados. O cana das expectativas €
importante, pois o Banco Central pode alterar a expectativa dos agentes econdmicos quanto a
evolucdo futura da economia e dessa forma obter os efeitos desejados. O canal do crédito tem
maior importancia em paises no qual o crédito corresponde a uma grande parcela do produto
interno bruto, pois ele afeta decisdes de consumo e investimento. O dltimo cana de
transmissdo € através dos pregos dos ativos, pois variagdes na riqueza das pessoas causam

alteragOes nas decisdes de consumo e investimento das pessoas.

Segundo o BACEN (2000), no Brasil, as evidéncias empiricas indicam que mudancas
nas taxas de juros produzem efeitos defasados na taxa de inflagdo entre sei's a nove meses no
canal da demanda agregada. Dessa forma se a avaliagé@o prospectiva da inflagéo indicar que

no horizonte de interesse do COPOM, que varia de seis a vinte e quatro meses, a taxa de
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variacdo dos precos ao consumidor ficard acima (abaixo) da meta estabelecida, a concluséo

direta € da necessidade de elevar (reduzir) ataxa basica de juros.

O grau de inércia inflacionéria tem sido uma das principais preocupacdes do Banco
Central devido a um maior grau de inércia estar associado a uma menor eficécia da politica
monetaria e, portanto, a um maior custo em termos de produto para fazer a inflacéo convergir
para a trgjetoria pré-estabelecida. O Banco Central (2003), afirma que utiliza pelo menos trés
fontes de informacdo para avaliar 0 comportamento da inércia inflacionaria. A primeira
consiste em comparar as projegdes um periodo a frente obtido a partir do modelo
corretamente utilizado com aguelas obtidas a partir de modelos alternativos. A segunda € a
andlise da evolucdo do grau de inércia estimado a partir de um modelo mensal com
coeficientes variaveis. A Ultima € uma andlise subjetiva baseada em informacdes correntes

como o0 comportamento da inflagdo e a evolucéo dos salérios nominais.

Uma especificacdo da Curva de Phillips utilizada determina a inflagdo livre como uma
funcdo da inflacdo cheia defasada, da inflacdo cheia esperada, do hiato do produto e da
variagdo de preco em reais dos produtos importados, de forma que o coeficiente da inflagéo
passada pode ser interpretado como uma medida da inércia inflacionédria. Os resultados
apresentados mostram que a inclusdo de dados relativos ao 4° trimestre de 2002 e ao 1°
trimestre de 2003 aumenta significativamente o grau de inércia. Entretanto a estimagéo com
coeficientes varidveis indicou gque o coeficiente de inércia inflacionaria reduziu-se de 0,5 no
inicio do sistema de metas para 0,35% em meados de 2000, o que sinaliza que a inflagdo

corrente passou a depender mais das expectativas futuras de inflagéo.

A defasagem no mecanismo de transmissdo gera implicacbes importantes para a
conducdo da politica monetéria. A mesma deve ser “forward-looking”, ou sgja, 0 Banco
Central deve atuar objetivando que a previséo de inflagdo encontre-se ao redor da meta para a
inflac@o varios trimestres a frente. Caso a autoridade monetaria desconsidere as defasagens
existentes, a conseqiiéncia serd a ndo antecipagdo dos possivels impactos sobre a inflagéo,

aumentando a instabilidade da economia e ao ndo cumprimento das metas.

Com relacéo a credibilidade do sistema de metas para a inflagdo no Brasil, 0 BACEN
(2007) salienta que ha duas defini¢cdes que podem ser associadas ao regime: (i) a absoluta, (ii)
a das expectativas. Essas definicOes sdo relatadas por Svensson (1993), segundo o qual a
credibilidade absoluta ocorre quando os agentes possuem total credibilidade que a inflagéo
futura ficard dentro do intervalo de tolerancia para a meta; e a credibilidade das expectativas

existe quando os agentes acreditam que as expectativas de inflagdo estardo posicionadas
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dentro do intervalo de tolerancia para a meta. Svensson (1993) destaca que essas medidas
podem ser entendidas como indicadores de confianca que o0s agentes possuem na politica
monetéria. O BACEN (2007) avalia a credibilidade do regime de metas no periodo de janeiro
de 2003 a outubro de 2007, seguindo a metodologia sugerida por Svensson (1993), através da
construcdo de limites superiores e inferiores para a taxa de juro real ex-ante. Os intervalos
foram construidos para testar a credibilidade das expectativas, obtidos pelas taxas das Letras
Financeiras do Tesouro, futuro de DI, swap de DI x Pré; e a credibilidade absoluta, obtidas
pela mediana das expectativas de inflagdo e das taxas implicitas nas Notas do Tesouro
Naciona — Série B (NTN-B). Os resultados indicam que € forte a evidéncia de que o sistema

de metas de inflacdo no Brasil possui credibilidade.



4 ASPECTOSMETODOLOGICOS E ESTIMACAO

Nesse capitulo serdo apresentadas as equactes utilizadas na estimacéo econométrica e
a definicdo das varidveis empregadas Posteriormente, fazse uma descricéo dos testes de raiz
unitéria utilizados e uma andlise dos resultados obtidos. Ao final, sGo apresentados os

resultados das equagdes estimadas e a analise dos resultados obtidos.

4.1 MODELO E DEFINICAO DASVARIAVEIS

A especificacdo da Curva de Phillips hibrida € estimada a partir da proposta
apresentada pelo BACEN (2000). O Banco Central utiliza um grupo de modelos estruturais
para representar 0s mecanismos de transmissdo da politica monetaria, sendo que o principal
objetivo é identificar e quantificar o grau de intensidade e as defasagens dos principais canais

de transmissao.

Estima-se inicialmente a Curva de Phillips especificada previamente na equacéo (27),

ousga
p, =ap.,+ta,Ep., tap, ,+tah , +a,D(pf +g)+e’ (27)

onde p, € o logaritmo da taxa de inflagdo, h é o logaritmo do hiato do produto, p"éo
logaritmo do indice de pregos ao produtor externo, € é o logaritmo da taxa de cambio
nominal, D representa o operador de primeira diferenca e o termo E, € o operador de
expectativa condicional ainformacdo disponivel em tempo t.

O modelo € estimado por meio do método de maxima- verossimilhanca. S&o estimadas

ainda algumas especificacbes aternativas a equacdo (27) e os resultados obtidos sdo

comparados a fim de verificar qual equacdo se gusta melhor aos dados, de forma que
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represente de maneira mais adequada a dindmica da inflacdo no Brasil. Essas especificacOes

alternativas estéo reportadas pel as equactes (30) a (35).

p.=ap. +aEp., +ah , +aD(p +e)+el (30)
P =ap,  +a.Ep. +aPp, ,+ah +aDp" +¢g)+a D, +e (32)
P, =ap, ,+a.Ep.g +ah , +aD(pf +g)+14D, +e (32)
P, =ap.,+a,Ep,, +ap, ,+a,Dom +a,D(p +&)+e (33)
P =ap.,taEp.,+tap, , +a,Dem  +aD(p +¢) +ef (34)
P, =ap, ,+aEp,, +aPp, ,+a,bem , +a DX p" +g)+agD, +e (35

A equacdo (27) é a equacdo apresentada pelo Banco Central (2000) e expressa a
inflacdo como funcéo da inflagdo defasada (dois periodos), do hiato do produto defasado um
periodo, e de um termo representando o repasse cambial, além do termo de erro. A equacdo
(30) é uma variante da primeira equacéo, onde é excluido o termo da inflacdo defasada dois

periodos e o termo do hiato do produto é alterado para duas defasagens.

A equacdo (31) possui a mesma especificagdo da equagéo (27), adicionado de uma
varidvel dummy a qua é incluida para capturar o efeito da inflagdo ocorrida no ultimo
trimestre de 2002 que apresentou uma variacdo elevada em funcdo das incertezas decorrentes
da eleicdo presidencial. Portanto essa variavel dummy possui valor zero para todas as
observacdes, com excecdo dos meses de outubro a dezembro de 2002, quando ela possui valor
um. A equacdo (32) € a egquacdo (30) adicionada da mesma varidvel dummy citada
anteriormente, dessa forma procura-se avaliar o efeito da variavel dummy nessa especificacao.
As equacdes (33), (34) e (35) apresentam uma especificagdo alternativa da tradicional Curva
de Phillips. O hiato do produto € substituido por um termo que possa representar o custo das
empresas, sendo essa varidvel o custo unitério do trabalho %3. O objetivo dessa alteracio na
forma da Curva de Phillips € verificar com qual especificagdo a dindmica da inflacdo é mais

bem gjustada, e qual termo como proxy do nivel de atividade € mais significativo.

Para analisar a estimagdo da Curva de Phillips hibrida representada pela equacéo (27)
e suas variacles, é necessario definir as variaveis integrantes a0 modelo econométrico.

Delimitase 0 periodo de andlise entre os meses de marco de 2000 e dezembro 2007,

23 Uma situacdo de multicolinearidade pode existir em decorréncia da utilizac&o do custo unitério do trabalho
medido em délares e da taxa de cambio nominal. Esse problema foi contornado através da multiplicagéo da série
do custo unitério do trabalho pela taxa de cAmbio nominal.
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totalizando 94 observagtes. Como medida da inflagdo (p,) utiliza-se o indice mensal de

precos ao consumidor-amplo, IPCA. Ta indice é sado pelo Banco Central do Brasil para
avaiar o cumprimento ou ndo da meta de inflagdo. Foi aplicado um guste sazonal a série,

com objetivo de reduzir um possivel padréo sazonal no seu comportamento.

Inicialmente adota se a especificacdo tradicional da Curva de Phillips com a presenca
do termo do hiato do produto, conforme a equacado (27). De acordo com IPEA (2005, p. 4), ha
diversas formes de estimar o produto potencial da economia, € uma das mais utilizadas é a
estimacdo por meio do filtro de Hodrick-Prescott. Esse filtro faz a decomposicéo da série
entre a parcela considerada como tendéncia e o componente ciclico, ja considerando que o
componente sazonal tenha sido removido da série. O componente de tendéncia da série é
obtido por meio da resolucéo de um problema de otimizagdo dindmica?*, ou sgja, o quadrado
dos desvios entre a variavel que mede o produto efetivo e sua tendéncia é minimizado sujeito
a restricdo de um parametro de suavizagdo (I ) que restringe o quadrado das variages do
crescimento da tendéncia. Dessa forma, construiu-se a série do hiato do produto inicialmente
aplicando um gjuste sazonal a série do PIB mensal a precos de mercado apurada pelo Banco
Central do Brasil e em seguida foi utilizado o filtro HP para a série do PIB potencia (I =
14400). Posteriormente extrai-se a diferenca do PIB potencial e o PIB gjustado para obtencdo
do hiato do produto, 0 componente ciclico.

Quando a especificacéo € diferente da tradicional (equactes (33), (34) e (35)), exclui-
se o0 termo do hiato do produto e acrescenta-se um termo do custo unitario do trabalho. O
custo unitario do trabalho é a variavel utilizada para representar o custo das empresas, de
forma que essa variavel € uma proxy do nivel de atividade da economia. A varidvel utilizada é
a série mensal do custo unitario do trabalho fornecido pelo Banco Central do Brasil. Como
essa série é medida em ddlares, a série foi multiplicada pela taxa de cambio nominal, afim de

Se obter uma série do custo unitério do trabalho medido em termos da moeda doméstica

Como taxa de inflagio externa (p°) utilizowse a taxa mensal de inflagéo das

exportagdes dos Estados Unidos, incluindo commodities, disponibilizada plo Bureau of
Labor Statistics. O procedimento de gjuste sazona também foi aplicado a série. Com relacéo

ataxa de cambio nominal (g ) utilizouse ataxa mensal de cdmbio livre— R$/ US$ (venda) -

.

2Min & (y, - T,)? +1 [(Tt+l -T)- (T, - 'I't,l)]2 ,onde Y, e T, sfo respectivamente, o produto efetivo e
t=1

sua tendéncia, ambos em formalogaritmica.
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PTAX0800, disponibilizada pelo Banco Central do Brasil. Posteriormente a série relativa ao
coeficiente de repasse cambial (rc,) foi criada através da soma das séries em logaritmos da
taxa de cambio nominal e da inflagdo externa. A série referente as expectativas de inflacéo

(E,p,.,) utilizada é a disponibilizada pelo relatério Focus do Banco Central do Brasil %°.

4.2 TESTESDE RAIZ UNITARIA

A andlise empiricainiciacom a avaliacdo das propriedades de integracdo das séries. O
teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi utilizado para testar a presenca ou ndo de raiz

unitéria na série. Esse teste consiste no modelo de regresséo conforme a equacao (38):

p-1
Dy, =a +b, +hy,, +3 I \Dy,., +& (38)
i=1
onde |, = - 5 r; sendo p a ordem do modelo auto-regressivo ou o numero de defasagens
j=i+l

suficientes para que os residuos resultantes sgjam ndo correlacionados. A varidvel

y representa a varidvel dependente e D denota 0 operador de diferenca. Os paré@metros a
serem estimados sdo a,b,h . Asestatisticas t ,t ,,t, correspondem ao teste t para a estimativa
do coeficiente davariavel Y, ;. Essas estatisticas sdo especificadas para um modelo que inclui
uma constante e uma tendéncia (t, ), um modelo que inclui apenas a constante (t ) e um

modelo sem constante e sem tendéncia (t ). As hipGteses testadas nesses modelos

correspondem a H, de que a série ndo € estaciondria, ou sgja, a hipotese nula é de que Y,

ndo é 1(0); portanto a hipétese alternativa de que a série ndo € integrada, isto € trata-se de

uma série estacionaria Assim quando é aceito H,, entdo Y, € 1(0). Para determinacdo do

numero de defasagens foi utilizado o critério de Schwarz com selecéo automética.

25 Os gréficos das séries sdo apresentados no Apéndice B e todas as séries foram transformadas em ndimero
indice com base 100 emmarco de 2000 e posteriormente, aplicado os logaritmos.
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Outro teste de raiz unitaria empregado € o teste Phillips-Perron (PP), que € um método
alternativo para controlar a correlacdo serial nos testes de raiz unitaria. O teste PP consiste na

estimacdo da equacado ndo aumentada de Dickey-Fuller, isto é a equacdo (39):
Dy, =ay,, +Xd +e, (39)

adicionalmente € adotado uma alteracdo na razéo t do coeficiente a para que correlacdo
seriad ndo afete a distribuicdo assintética do teste. A estatistica do teste PP consiste na
expressdo (40) :

A2 ~
= _ .90 T( fo - go)(se(a )
=t . 40
ta a fO B 2 fol/ ZS ( )

onde a éaestimativae t, arazdo t de a , e se(a) é o coeficiente do erro padréo e s é o erro
padréo do teste de regressdo. Além disso, g,é uma estimativa consistente da variancia do erro
na equacio Dy, =ay, , +xd +e, caculada como (T - k)s*/T, onde k € o nimero de
regressores. O termo f, € um estimador do residuo na freqiéncia zero. O teste é aplicado para
um modelo que inclui uma corstante e uma tendéncia (t, ), um modelo que inclui apenas a
constante (t ,,) e um modelo sem constante e sem tendéncia (t ). As hipdteses testadas nesses
modelos correspondem a H, de que a série ndo é estacionaria, ou sgja, H,: y  néo é 1(0);
portanto a hipétese alternativa de que a s&rie ndo € integrada, ou sga, trata-se de uma sé&rie
estacionaria H,: Y, €l(0).

O dltimo teste de raiz unitéria aplicado foi o de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS). O teste KPSS assume, sob a hipétese nula, que y € estaciondria O teste € baseado
nos residuos da regressdo de minimos quadrados ordinarios de y —contra as variavels

exogenas X iy de acordo com a equacéo (41):

Yo = xd +u, (41)

a estatistica LM é definidacomo LM =& S(t)?/(T2f,), onde f,é um estimador do residuo
t

na freqiéncia zero e onde s(t)é uma fungdo residual cumulativa da forma

t ~
(t) = § G, baseada nosresiduos de G, = y, - x@(0). O teste é aplicado para um modelo que

r=1
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inclui uma constante e uma tendércia (t, ) € um modelo que inclui apenas a constante (t ).

As hipoteses testadas nesses modelos correspondem a H, de que a série é estacionaria, ou
sga Hy: y t €1(0); portanto a hipétese alternativa de que a série € integrada, ou sgja, trata-se

de uma série ndo estacionaria H,: Y, nao é 1(0).

Em funcdo da possibilidade do teste ADF né&o fornecer resultados robustos na presenca
de quebras estruturais, foi aplicado um teste de raiz unitaria que leve em consideracéo esse
aspecto. O teste proposto por Saikkonen e LUtkepohl (2002) parte de uma fungdo de mudanca,
denotada por f,(q) g, que é adicionada ao termo deterministico m de um processo gerador

de dados. Considera-se 0 modelo como expresso pela equagéo (42):
=m,+m, + f,.@)g+x (42)

onde q e nrsdo parametros desconhecidos e 0s erros x, Sao gerados por um processo AR(p),

com possivel raiz unitéaria. O teste fornece trés possiveis fun¢bes de mudanca: i) dummy de

_10se t<Tbi

mudanga com data Tb dada por f'=d,
Haanea P % e o)

A funcdo ndo envolve parémetros

q,enotemo f”g, o pardmetro g é escaar e a diferenciagio dessa fungdo leva a uma

dummy de impulso; ii) mudanca exponencial baseada em uma funcdo de distribuicéo
exponencial gque leva a uma mudanca ndo near gradual, com novo nivel iniciando em Th

|Ose t<Thb

2
com 1.7@) = ,1— expl-q(t- Tb+1] t3 Tbg

onde g e g sdo parametros escalares, sendo

O primeiro positivo e o0 segundo podendo assumir qualquer vaor; i)
f9@) =[d,, /1-qL:d,,,/1- L] onde g € um escdlar entre 0 e 1, e g=(gl:gl) éum
paréametro vetorial de duas dimensdes. As fungdes de mudanca ii e iii podem gerar mudancas
acentuadas no tempo Tb para determinados valores de . Suikkonen e Lutkepohl (2002)
propuseram testes de raiz unitéria para a equagdo y, =m, +m, + f.(q) g + x,, baseado
inicialmente na estimagdo de termos deterministicos por minimos quadrados generalizados,
sob a hipétese nula de raiz unitaria e posteriormente subtraindo-os da série original.
Posteriormente é aplicado um teste ADF na série gjustada e os valores criticos sdo tabulados
em Lanne et a (2002).
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4.3 DESCRICAO E ANALISE DOSRESULTADOS

4.3.1 Avaliacdo dostestesderaiz unitaria

Com o emprego do teste Dickey-Fuller Augmented (ADF) em nivel ?°, é possivel
concluir que a série do hiato do produto (HIATO) é estacionaria a um nivel de significancia
de 1%, ou sgja, rejeita-se a H, de que a série possui raiz unitéria conforme mostra a tabela 6.
A série dainflagdo (IPCA_SA) apresenta raiz unitéria quando analisado sem constante, mas
torna-se estacionaria a um nivel de significancia de 1% quando se avalia com constante e com
constante e tendéncia. Praticamente o mesmo resultado é obtido para a série das expectativas
deinflacéo (IPCA_E SA), onde a série apresenta raiz unitéria sem constante, e é estacionaria
com constante e com constante e tendéncia, a um nivel de significancia de 5%. Entretanto as
séries correspondentes ao repasse cambial (RC) e a0 custo marginal das empresas (CM)
apresentam raiz unitaria em nivel, ou sgja, ndo se pode rejeitar a H, de que as séries possuem
raiz unitaria.

TABELA 6: Resultados do teste ADF

Nivel t ty te 1° diferenca t ty tt
ipca_sa 0078 | -372(@ | -402(@ | ipca_sa -1029(a) | -1023(a) | -1017(a)
ipca_e_sa -01853 | -3,05(b) | -3,32(b) | ipca e sa -1039(a) | -1034(3) | -1028(a)
Hiato -411(@) | -410(@ | -575(a) | Hiato -988(a | -982(a) -9,79 ()
Rc -0,016 -1,36 -166 | Rc -559(8) | -555(a) | -11,76(a)
Cm 5,41 -1,83 -895( | Cm -1737(@ | -7.37(9) -7,74 (@)

Nota: t sem constante; t,, com constante; t; com constante e tendéncia; Ho : série possui raiz unitéria; Rejeita Hoa
(a0 1%); (b: 5%). Selecdo automatica de defasagens - Critério de Schwartz.

%6 Os testes ADF, PP e K PSS foram efetuados através do software Eviews 5.0, e 0 teste de raiz unitaria para
guebra estrutural foi aplicado com o software IMulti.
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Quando o teste ADF ¢é aplicado em primeira diferenca, a hipotese de que as séries
mostram-se estacionérias em todas as especificagdes, sem constante, com constante e com
constante e tendéncia é aceita As séries relativas ao repasse cambial e ao custo marginal das

empresas tornam-se estacionarias a um nivel de significancia de 1%.

O teste de Phillips-Perron (PP) apresenta resultados muito semelhantes ao teste ADF.
A série do hiato do produto € estacionéria em nivel e em primeira diferencas a um nivel de
significancia de 1%, portanto rejeita-se a hipdtese nula de que a série goresenta raiz unitaria

conforme se observa natabela?.

TABELA 7: Resultados do teste PP

Nivel t tu tt 1° diferenca t tu t
ipca_sa 01906 | -376(a) | -404(a |ipca sa -1356(a) | -1344(a) | -13.46(3)
ipca e sa | -0,28 -307(b) | -334(b) | ipca e sa -11,09 (a) -11,03 (8 | -10,96 (a)
Hiato 583(a) |-580( |-575(@ | Hiato -1259(a) | -1253(a) | -12,49 (a)
RC 0,016 -1,41 -1,61 RC 211,07 () | -11,02(a) | -11,57 ()
cm 1,66 -2,05 -894@@ | Cm -2516(a) | -36,14(a) | -367(a)

Nota: t sem constante; t,, com constante; t; com constante; Hy : série possui raiz unitaria; Rejeita Hp a (a0 1%);
(b: 5%).

A série referente a inflacdo (IPCA_SA) apresenta raiz unit&ria sem constante, mas
com a inclusdo da constante e da constante e tendéncia a série se torna estacionéria. A
expectativa de inflacdo (IPCA_E_SA) ndo é estacionaria sem a constante, e com constante e
com constante e tendéncia torna-se estacionaria a um nivel de significancia de 5%. As séries
do repasse cambia (RC) e custo marginal das empresas (CM) continuam ndo estacionérias em
nivel, e quando avaliadas em primeira diferenca tornamse estacion&rias a um nivel de
significancia de 1%. As demais séries sdo estacionarias em primeira diferenca a um nivel de
significancia de 1% em todas as especificagoes.

Os resultados do teste KPSS sdo apresentados em nivel e em primeira diferenca

apenas com constante e com constante e tendéncia, conforme tabela 8. A série do repasse

cambia (RC) é ndo estacionaria em nivel, aum nivel de significancia de 10% com constante e

1% com constante e tendéncia; e em primeira diferenca ndo € possivel aceitar a H,a um nivel
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de significancia de 5%, mas se aceita H,de que a série é estacionaria na presenca de

constante e tendéncia

TABELA 8: Resultados do teste KPSS

Nivel tu te 1°diferenca tu t
ipca_sa 0,365 (c) -0,1116 ipca_sa 0,157 0,1296 (c)
ipca_e sa 0,4581 (c) 0,178 (b) ipca_e sa 0,0574 0,057
Hiato 0,08956 0,08956 Hiato 0,0905 0,0374
RC 0,3214 (c) 0,2913 (a) RC 0,525 0,0575
Cm 1,248 (a) 0,194 (b) Cm 0,2530 0,225

Nota: t, com constante; t; com constante; Ho : série € estacionaria; RejeitaHpa (a0 1%); (b: 5%), (c: 10%).

A andlise da inflacdo (IPCA_SA) mostra que a H, € rejeitada em nivel, enquanto
com constante a série € estacionaria a um nivel de significancia de 10%. Em primeira
diferenca o resultado é o oposto, e ndo se pode rejeitar a H,de que a série € estacionéria na
presenca de constante e tendéncia. Para a expectativa de inflagdo (IPCA_E SA) rgeitase a
H,de que a série é estaciondria, na presenca de constante a um nivel de significancia de 10%
e com constante e tendéncia a um nivel de significancia de 5%. Em primeira diferenca, a série

torna-se estaciondria, pois ndo é possivel rejeitar a H,, .

O ultimo teste de raiz unitéria aplicado € o teste de raiz unitaria para presenca de
quebra estrutural. Ha poucas indicagdes de presenca de quebra estrutural com raiz unitaria, de
acordo com atabela 9. As sxies da inflagdo e das expectativas de inflacdo apresentam
reduzidos indicios de quebra estrutural nos trés Ultimos meses de 2002. Esse periodo foi
caracterizado por uma grarde incerteza na economia devido as elei¢cOes presidenciais e que
levou os agentes econdmicos a anteciparem eventuais mudancas na politica econdbmica. Esse
fato provocou elevada depreciacdo da moeda doméstica, impactando de forma acentuada os
indices e as expectativas de inflacdo naquele periodo. Dessa forma, optou se por considerar as
séries estacionérias na presenca de quebra estrutural e adotaram-se algumas especificactes

com inclusdo de variaveis dummy no periodo relativo as incertezas politicas.
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TABELA 9: Resultados do teste deraiz unitaria com quebra estrutural

Séries I I, Tr I, sd I, Tr, Sd

Dummy de impulso -3,2557 (b) | -3,1768 (b) -3,186 (b) -3,1027 (b)
. Dummy de mudanca -1,8455 -2,2986 -1,7597 -2,0528
Ipca_sa Mudanca exponencial -1,6239 -1,1954 -1,5892 -1,797
Mudancaracional -2,6001 -3,1418 (b) -2,444 -2,8826

Dummy de impulso -2,9157 (b) | -3,1043(b) | -3,1277 (b) | -3,3789 (h)

. Dummy de mudanga -2,0313 -3,4930 (b) -1,9154 -3,3074 (b)
Ipca_e_sa Mudanga exponencial -1,6495 -2,6971 -1,5668 -2,3890
Mudancaracional -1,1364 -2,1635 -1,0235 -1,7686

Dummy de impulso -3,4189 (b) | -3,4594(b) | -3,3364 (b) | -3,2747 (b)
Hiat Dummy de mudanga -2,7312 (b) -2,3204 -2,4702 -1,9221
1ao Mudanca exponencial -2,7157 -2,2621 -2,4861 -1,9012
Mudanca racional -3,2357 (b) -2,5836 -3,1830 (b) -2,20
Dummy de impulso -1,8698 -1,8948 -1,8999 -2,0657
R Dummy de mudanca -0,8017 -1,7830 -0,6524 -2,0130
c Mudanca exponencial -0,8127 -1,8212 -0,6467 -2,0336
Mudancaracional -1,2053 -1,3620 -0,9468 -1,4637

Dummy de impulso -1,5860 -3,6023 (a) -1,4669 -4,2457 (a)
C Dummy de mudanca -2,3596 -2,2184 -1,5856 -2,3202
m Mudanca exponencial -2,3822 -2,2109 -1,6032 -2,315
Mudanga racional -2,1731 -3,3143 (b) -1,6125 -2,555

Nota: (1) Um intercepto (1), uma dummy sazonal (Sd) e umatendéncia (Tr).
(2) Rejeita H ; @ a=1%; b=5%.

De forma geral, conclui-se que as séries da inflacdo (IPCA_SA), da expectativa de
inflacdo (IPCA_E SA), e do hiato do produto sdo estacionarias em nivel. Com relacdo as
séries do repasse cambial e do custo unitario do trabalho, ndo é possivel rejeitar a presenca de

raiz unitaria em nivel, e em primeira diferenca as séries tornam-se estacionarias.

44 MODELO DA CURVA DE PHILLIPSHIBRIDA

Os resultados das estimagdes da Curva de Phillips hibrida adotando as especificagtes
apresentadas anteriormente estdo apresentados nas equagdes (27') a (35'), sendo que o
nimero em parénteses representa a estatistica t de cada coeficiente e os coeficientes dos
pardmetros estimados referem se as elasticidades. Todas as estimacbes foram efetuadas com
desvios-padrao Newey-West HAC.

A equacdo (27’) fornece um maior peso ao coeficiente associado a inflagdo passada,
ou sgja, esse resultado indica que a inércia da inflacdo € mais importante na determinacéo da
inflacéo do que a expectativa de inflagdo. Ambos os coeficientes sdo significativos ao nivel de

significancia de 1%, contudo esse resultado ndo é validado por outros trabal hos, entre os quais
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Gali e Gertler (1999), Fraga et a (2003), Minellaet a (2003) e Alves e Areosa (2005), onde o
principal determinante é a expectativa da inflagdo. Com relacéo a inflagdo defasada dois
periodos, a mesma ndo é significativa. O coeficiente associado ao nivel de atividade,
representado pelo hiato do produto ndo é significativo, apesar de apresentar o sinal esperado.
Por ultimo, o coeficiente associado ao repasse cambia € significativo, ao nivel de 1%, e sua
magnitude indica que uma desvalorizagdo de 10% gera um aumento na inflacéo na ordem de
0,61%. A magnitude do coeficiente do repasse cambial é pequena, e conforme destaca Alves e
Areosa (2005) estédo em linha com resultados encontrados para outros paises que adotam o
cambio flutuante.

_05982p,; 0134p,, 0536p,; 00098h; 0,0061Drc

(5,77) (-088) (5,65) (- 0,4099) (2534) (27’)
R?=0,6187 Loglikelihood = 415,88

Critério de Akaike = - 8,9323

Na especificagio seguinte da Curva de Phillips os resultados novamente apresentam o
coeficiente associado ainflacdo passada maior do que o coeficiente associado a expectativa de
inflacdo, e ambos os coeficientes sdo significativos ao nivel de 1%. N& h& mudancas
significativas no coeficiente associado ao repasse cambial, e o coeficiente associado ao hiato
do produto continua com o sinal esperado, mas ndo € significativo.

_05064p, 1 04%p., 00Llh , 0006164 Drc,

8764)  (8542) (-07758)  (2,6237) (30)
R?=0,6158 Log likelihood = 415,02

Critério de Akaike = - 8,9352

Em virtude da dificuldade de gjustar a Curva de Phillips aos dados de inflacdo do
altimo trimestre de 2002, como citado pelo BACEN (2000) no relatério de inflaco,
procedeuse uma modificacdo na especificacdo da equacdo, por meio da inclusdo de uma
variavel dummy que assume valor um nos ultimos trés meses de 2002. O BACEN (2003) ja
alertava que a inclusdo de dados de inflagdo relativos ao Ultimo trimestre de 2002 aumentava
significativamente o grau de inércia inflacionaria Os resultados apresentam uma melhora, na
medida em que o coeficiente associado a inflagdo passada agora € inferior ao coeficiente
associado a expectativa de inflacdo e ambos os coeficientes sdo significativos ao nivel de
significancia de 1%. Com relacdo ao coeficiente associado ao nivel de atividade, observa-se
gue ele apresenta 0 sinal inverso ao esperado e ndo é significativo. Esse resultado néo é

incomum, pois Véarios autores chegaram a resultados semelhantes, conforme destacam Gali e
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Gertler (1999) e Alves e Areosa (2005). O coeficiente associado a0 repasse cambial
apresentou uma importancia maior, mas sua magnitude ainda é reduzida, e o mesmo
apresenta-se significativo ao nivel de 1%. Por Ultimo, a variavel dummy inserida para capturar
o efeito da instabilidade ocorrida nos ultimos trés meses de 2002 mostra-se significativa ao
nivel de 1 % ou sgja, k& um aumento na importancia da inflacdo passada na dindmica da
inflac&o nesse periodo.

_04049p,; 00128p, , 06084p;,y 0001548h, ; 0,007619 Drc; 0001353 dummyp

P= a0105) ~ (-0000) = (60266)  (0,0700) (2,4697)) (2,658) (31)
R?=0,6672 Log likelihood = 422,67

Critério de Akaike = - 9,058

Como a equacdo (31') apresentou melhores resultados com a inclusdo da variével
dummy, optou-se por estimar novamente a equacdo (30) com a inclusdo dessa variavel na
equacdo, 0 que corresponde a equacao (32). Novamente os resultados mostrados na estimacao
(32") sdo melhores, tendo o coeficiente associado a expectativa de inflagdo um peso maior do
gue o coeficiente associado a inflagdo passada, sendo ambos os coeficientes significativos ao
nivel de 1%. Novamente, o coeficiente associado ao nivel de atividade ndo é significativo,
apesar de possuir o sina esperado. Quanto ao coeficiente do repasse cambial, 0 mesmo é
significativo ao nivel de 1%, com o sinal esperado e avariavel dummy apresenta-se relevante,
sendo significativa ao nivel de 1%.

_ 0,3976p .1 N 0,6028p 141 ) 0,0037h,_, +0,007616 Drc, +0,001355 dummyp

(32)
(407) (616)  (-03123)  (253%0) (2,975)
R?=0,6711 Loglikelihood = 422,688

Critério de Akaike = - 9,0801

Com objetivo de avaiar se a utilizagdo de outra variavel como proxy do nivel de
atividade melhora os resultados da Curva de Phillips, nas equacbes (33') a (35') fezse a
substituicdo do termo do hiato do produto pelo termo do custo unitario do trabalho, conforme
apresertado por Gali e Gertler (1999). Essa variavel € representada pela primeira diferenca da
série. Os resultados ndo sdo satisfatérios, pois o coeficiente associado a inflacéo passada €
maior do que o coeficiente associado a expectativa de inflagdo, o que ndo é confirmado pela
literatura da Curva de Phillips. O coeficiente associado ao custo unitario do trabalho ndo é
significativo, resultado que também foi obtido por Alves e Areosa (2005) e 0 parametro
associado a0 repasse cambial apresenta o sinal esperado, mas ndo € estatisticamente

significativo.
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_05987p,; 01385p, , OB5453p,,; 000276 Domy 0,00486 Drcy

(5,9) (-09A4) (5,6886) (0,5532) (1,1929) (33’)
R?=0,6187 Loglikelihood = 415,89

Critério de Akaike = - 8,9324

Avalia-se se a modificagdo na forma do custo unitario do trabalho (passando da
primeira diferenca da série para a primeira diferenca defasada um periodo) altera
significativamente os resultados. Novamente, os resultados mostram que o parametro da
inflacd defasada € mais relevante na dindmica da inflacdo do que o coeficiente da
expectativa de inflacdo, os valores dos coeficientes foram 0,60 e 0,54 respectivamente, e
ambos so estatisticamente significativos ao nivel de significancia de 1%. O termo associado
a inflagdo defasada dois periodos ndo € significativo e possui sinal negativo. Com relacéo ao
coeficiente que representa a proxy do nivel de atividade, ele ndo é significativo, ta resultado
também é encontrado por Alves e Areosa (2005). O coeficiente associado ao repasse cambial
novamente apresenta 0 sina correto, mas como na especificacdo anterior, ndo é significativo.

_O0Lp 1 0143p., O05427py; O,01088Dcm; 0,004387 Drcy

(6466)  (-1025)  (54%) (- 1,4973) (139) (34)
F?=0,6455 Log likelihood = 419,24

Critério de Akaike = - 9,005

Como os melhores resultados foram obtidos com as especificacBes que incluiram a
variavel dummy quando o nivel de atividade estava representado pelo hiato do produto,
realizou-se a estimagdo com a inclusdo da dummy e o nivel de atividade representado pelo
custo unité&rio do trabalho. Os resultados obtidos sdo sustentados por outros estudos.
Especificamente, o coeficiente associado a inflacdo defasada é menor do que o coeficiente
associado a expectativa de inflacgo, e ambos sdo estatisticamente significativos ao nivel de
1%. O coeficiente da expectativa de inflagdo € 0,611. Esse resultado também é encontrado em
outros trabalhos aplicados, entre os quais se destaca Minella et a (2003) que avalia que o
Banco Central do Brasil reage ativamente em resposta a variagdes nas expectativas de
inflacdo e Celasun et a (2004) gue conclui que o coeficiente associado as expectativas de
inflacdo € mais relevante do que o coeficiente associado a inflacéo defasada (inércia), e
portanto ndo seria possivel rejeitar a hipdtese de que o coeficiente da expectativa de inflacéo é
igual a 1. Com relacdo ao repasse cambial, o coeficiente € significativo ao nivel de
significanciade 5%, porém com reduzido efeito. O coeficiente associado ao nivel de atividade

é significativo ao nivel de 10% e a varidvel dummy continua significativa ao nivel de 1%.
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_04208p,, 00%08p..,  06110p,,; 0,00660cm ;, 0,005647Drg , 0,00L3Bmmyp oy
T (2259)  (-01627)  (6,07) (- 1811) (21771) (31126)
F*=0,6946 Loglikelihood = 426,63

Critério de Akaike = - 9,1441

Essa Ultima especificagdo da Curva de Phillips (35) fornece uma boa descricdo da
dindmica da inflagdo no Brasil. Comparativamente as outras equacdes, ela apresenta o maior
R? ajustado e também é a melhor pelo critério de Akaike. A tabela 10 no apéndice C, fornece

todos os coeficientes e 0s desvios-padréo das equacdes estimadas.

E possivel relacionar os resultados obtidos na equacio (35') com o0s aspectos
discutidos nos capitul os anteriores. A Curva de Phillips hibrida, que expressa a inflagdo como
funcdo de um termo que representa a inércia da inflacdo e um termo que representa a
expectativa de inflacdo futura, fornece uma boa descricdo da dindmica da inflagdo, onde o

coeficiente associado ainflago futura possui maior importancia

Além disso, a Curva de Phillips, que representa a of erta agregada, € parte fundamental
do conjunto de equacdes que fundamenta o sistema de meta de inflacdo, onde a autoridade
monetaria busca minimizar o “trade-off” entre inflagdo e atividade. Os resultados obtidos
com o sistema de metas de inflacdo tém indicado que os paises que o adotam obtiveram uma
melhora nos seus indicadores macroecondmicos, especificamente uma reducdo no nivel
meédio de inflagdo, bem como uma reducéo na volatilidade associada a inflagdo e ao hiato do

produto.
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5 CONCLUSAO

A revisdo dalliteraturaindica que o papel desempenhado pela expectativa de inflagdo é
relevante na dindmica da inflag@o, e os Bancos Centrais tém reagido fortemente as variacfes
nessa variavel. Conforme destacam Orphanides e Williams (2005), se as expectativas estéo
bem ancoradas a meta de inflagdo, a inflagdo sera menos persistente do que se os agentes

econdmicos tiverem incerteza sobre seu objetivo de longo prazo.

E relevante ressaltar que a Curva de Phillips expressa somente como funcéo dos hiatos
futuros do produto ndo fornece uma boa descricéo da dindmica da inflagdo. Dessa forma, a
inclusdo de um termo que capture os efeitos da inércia da inflagdo melhora o gjustamento da

Curvade Phillips.

A Curva de Phillips pode ser relacionada com o sistema de metas de inflacdo, na
medida em que esse regime busca minimizar a funcdo perda entre inflacdo e atividade,
representado pelo “ trade-off” entre a volatilidade da inflac&o e do produto. A comparacéo do
desempenho da politica monetéria em paises que adotam o sistema de metas de inflagdo
indica que esses paises obtiveram beneficios em relacdo aos paises que ndo o adotaram, na
forma de um aumento na credibilidade do Banco Central, tornando as expectativas de inflagdo

melhor atreladas a meta, com reducéo também da volatilidade do produto,

No Brasil, ap6s a adocdo do regime de metas de inflagdo, houve uma reducéo na taxa
média de inflagdo e na sua variabilidade. O coeficiente de variacdo da inflacdo passou de 89%
no periodo de 1996 a 1999 para 51% no periodo de 1999 a 2008. Se o periodo de andlise for
alterado para 2003 a 2008, ou sgja, apds os periodos de choques externos, o coeficiente de
variacdo dainflacéo é de 39%. Com relacdo ao crescimento da economia, houve um aumento
na taxa média de crescimento, passando de uma taxa de 1,5% no periodo de 1996 a 1999,
para uma taxa média de 3,5% no periodo de 1999 a 2008; e uma reducdo na sua variabilidade,
onde o coeficiente de variacéo reduziu-se de 391% para 110%, 0 que resulta em uma melhor

relacdo entre inflagdo e atividade econdmica.

Com relacdo a andise das variaveis, os testes de raiz unitaria empregados as series
indicam que as séries relativas a inflagdo, a expectativa de inflacéo e ao hiato do produto sdo

estacionarias em nivel e em primeira diferencas, enquanto as séries referentes ao repasse
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cambial e a0 cwsto unitério do trabalho ndo sdo estacionarias em nivel, mas a primeira
diferenca das séries torna-se estacionéria. Adicionalmente, o teste de raiz unitéria com quebra

estrutural em todas as séries indica que ndo ha quebra estrutural nas séries.

As estimagdes da Curva de Phillips forneceram resultados distintos. Nas equagdes sem
avariavel dummy, o coeficiente associado a inflagdo defasada € mais relevante do que o
coeficiente associado a inflagdo futura, fato esse que ndo é validado pela literatura. Contudo,
com ainclusdo de uma varidvel dummy para capturar os efeitos da incerteza politica do ultimo
trimestre de 2002 que impactou os indices de inflagdo ha uma melhora nos resultados. A
equacdo (31') que inclui a variavel dummy fornece um coeficiente associado a inflacéo
defasada de 0,40, enquanto o coeficiente associado a inflagdo futura é de 0,608. Os
coeficientes associados a inflagdo defasada, a inflagéo futura, ao repasse cambial e a dummy
sd0 edtatisticamente significativos ao nivel de 1%, enquanto os coeficientes associados a

inflag@o defasada dois periodos e ao hiato do produto ndo sdo estatisticamente significativos.

Novas estimagdes foram efetuadas com objetivo de avaliar se a substituicdo do termo
que representa a proxy do nivel de atividade modifica os resultados Os resultados obtidos
com a estimacao da Curva de Phillips, com o custo unitario do trabalho substituindo o hiato
do produto, e sem a varidvel dummy, fornecem um peso maior ao coeficiente associado a
inflacéo defasada em relacdo a inflagdo futura. Os demais coeficientes ndo tiveram alteractes
significativas, onde o coeficiente associado ao custo unitario do trabalho defasado e a inflagéo
defasada dois periodos ndo séo estatisticamente significativos; e o coeficiente associado ao
repasse cambial € estatisticamente significativo, mas de baixa magnitude. A inclusdo da
variavel dummy melhora a adequacdo da Curva de Phillips, onde o coeficiente associado a
inflacBo passada agora € menor do que o coeficiente da inflacdo futura, 0,42 e 0,611
respectivamente, e ambos sdo estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Esses resultados
sd0 suportados pelos estudos de Minella et a (2003), Celasun et a (2004) e Fraga et a
(2003), cuja conclusdo é que o Banco Centra do Brasil atua de forma ativa as ateragdes nas

expectativas de inflacdo e que estas desempenham papel relevante na dinamica da inflacéo.

De acordo com Alves e Areosa (2005), a expectativa de inflacdo depende
positivamente da taxa de inflacéo defasada, da meta de inflagdo, do atual hiato do produto e
variagdo da taxa de cambio real, da expectativa sobre o futuro hiato do produto e taxa de
cambio real. No caso de 0 Banco Central possuir total credibilidade, o coeficiente associado a
inflacdo futura deve ser igual a unidade, e dessa forma, a expectativa de inflagdo ndo

dependera da inflacdo passada, do atual hiato do produto e da variacdo da taxa de cambio real.
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O principal determinante da inflacdo futura serd a meta de inflacdo futura e da expectativa
sobre a variacdo da taxa de cambio real e do hiato do produto. Alternativamente, quando a
credibilidade for pequena, a inflacdo é determinada pela taxa de inflacdo passada, pela
variagao atual dataxa de cambio real e do hiato do produto.

Por fim procurouse avaliar principais determinantes da inflacdo no Brasil, e avaiar a
importancia do sistema de metas de inflagdo nesse contexto, e como contribuicéo do presente
trabalho relaciona-se a revisdo da literatura, a estimacéo de uma Curva de Phillips hibrida, e
sua ligagdo com o sistema de metas de inflagdo. Como proposta para futuros trabalhos,
sugere-se avaiar a estacionariedade através de outros testes e efetuar a estimagdo com

diferentes model os econométricos.
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APENDICE A — COPOM

O COPOM (Comité de Politica Monetaria) do Brasil foi criado em vinte de junho de
1996 com objetivo de estabelecer as diretrizes da Politica Monetéria e de definir a taxa de
juros. A idéia basica era fornecer maior transparéncia e um ritual mais adequado ao processo
decisorio, a exemplo de outros paises que ja adotavam estrutura semelhante, como o FOMC
(Federal Open Committee) do Banco Central dos EUA e do Central Bank Council do Banco

Central da Alemanha.

Apos diversas alteragdes em seu regulamento, desde 1996 através do Decreto 3.088 de
vinte e um de junho de 1999, adotou-se a sistematica de metas de inflagdo como diretriz da
Politica Monetéria, cabendo ao CMN (Conselho Monetéario Nacional) a definicdo da meta de

inflacdo e seu intervalo de tolerancia.

Formalmente os objetivos do COPOM sdo implementar a politica monetéria, definir a
meta da taxa Selic (e eventual viés) e analisar 0 Relatdrio de Inflacdo. As reunides ordinarias
do COPOM s&o divididas em dois dias (terca e quarta-feira), e desde 2006, sdo oito reunides

anuais.

O COPOM é composto pelos membros da Diretoria Colegiada do Banco Central do
Brasil (o Presidente possui voto de qualidade, e os diretores de Politica Monetaria, Politica
Econdmica, Estudos Especiais, Assuntos Internacionais, Normas e Organizacdo do Sistema
Financeiro, Fiscalizacdo, Liquidagbes e Desestatizacdo, e Administracdo). Além destes,
participam do primeiro dia de reunido os chefes dos Departamentos do Banco Central
(Departamento Econdmico (Depec), Departamento de Operacdes das Reservas Internacionais
(Depin), Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos (Deban),
Departamento de Operacbes do Mercado Aberto (Demab), Departamento de Estudos e
Pesquisas (Depep), o gerente-executivo da Geréncia de Relacionamento com Investidores
(Gerin), além de trés consultores, do secretério-executivo da Diretoria, 0 assessor de

imprensa, 0 assessor especial, e se convocados, outros chefes de Departamentos).

Durante o primeiro dia de reuni&o, os chefes de departamento e o gerente-executivo

apresentam uma andlise da conjuntura domestica abrangendo inflagdo, nivel de atividade,
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evolucdo dos agregados monetérios, finangas publicas, balanco de pagamentos, economia
internacional, mercado de cambio, reservas internacionais, mercado monetario, operacdes de
mercado aberto, avaliacdo prospectiva das tendéncias da inflacdo e expectativas gerais para as

varidveis macroecondmicas.

No segundo dia de reunido, participa apenas os membros do Comité e o chefe do
Depep (sem direito a voto). Os diretores de Politica Monetéria e Econbmica apresentam
alternativas para ataxa de juros de curto prazo e fazem recomendagdes com relacéo a Politica
Monetaria. Na seqiiéncia, os demais membros do COPOM fazem suas avaliagOes e
apresentam possiveis alternativas. Ao final do processo, vota-se nas propostas, buscando se
possivel um consenso. A decisdo final é imediatamente divulgada a imprensa, e ao mesmo
tempo é expedido um comunicado através do Sistema de Informagdes do Banco Central
(Sisbacen).

As atas em portugués das reunides do COPOM sdo divulgadas as oito horas e trinta

minutos da quinta feira da semana ap0s a reunido, sendo publicadas no site do Banco Central

e para aimprensa (em inglés ha uma defasagem de vinte e quatro horas).

Ao final dos meses de marco, junho, setembro e dezembro, o0 COPOM publica (em
inglés e portugués) o Relatério de Inflagdo, o qual analisa detalhadamente a conjuntura

econdmica e financeira do pais e apresenta as projecdes para a taxa de inflacéo.
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APENDICE B — Gréficos das séries

GRAFICO 1 — indice de pregos ao consumidor-amplo dessazonalizado no periodo de
mar ¢o de 2000 a 2007
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Fonte: Banco Central do Brasil.

GRAFICO 2 - Expectativa um periodo a frente do indice de pregos ao consumidor
amplo dessazonalizado no periodo de mar ¢o de 2000 a 2007
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GRAFICO 3 — indice de precos das exportaces americanas dessazonalizado, incluindo
commoditties, no periodo de marco de 2000 a 2007
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Gréfico 4 — Taxa de cambio nominal no periodo de marco de 2000 a 2007
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GRAFICO 5- indice do custo unitério do trabalho em reais, no periodo de marco de
2000 a 2007
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Gréafico 6 — Indice do Produto Interno Bruto mensal dessazonalizado, no periodo de
mar ¢o de 2000 a 2007
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GRAFICO 7 —indice da série do repasse cambial, no periodo de marco de 2000 a 2007
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GRAFICO 8- indice do hiato do produto, no periodo de marco de 2000 a 2007
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APENDICE C — Resultados das estimagdes da Curva de Phillips

TABELA 10: Resultados das estimacgdes da Curva de Phillips no periodo compreendido
entre mar ¢o de 2000 a dezembr o de 2007

Coeficientes e desvios-padrao
Regressores Eq.
Eq. (27) | Eq. (30) | Eq. (31) | Eq. (32) (32) Eq. (34) | Eq. (35)
PCA_SACD 0,598*** 05064*** | 04049** | 0,39768*** | 05937*** | 060L16*** | 04203**
- (0,1035) (0,0577) (0,2119) (0,097678) | (0,0996) (0,09296) (0,1860)
-0,1340 -0,0128 -0,1385 -0,1434 -0,03086
IPCA_SA(-2)
(0,1519) (0,2129) (0,14509) (0,1398) (0,18959)
oA £ A 0,5362+** 04940+** | 06084+ | 0,60285+** | 05453+** | 054279¢** | 0,61108***
- (0,094) (0,0578) (0,1009) (0,09771) | (0,09586) (0,09875) (0,1005)
-0,0098 -0,011 0,001548
HIATO(-1)
(0,024) (0014) (0022)
-0,00373
HIATO(-2)
(0,011946)
bRO) 0006118"** | 0,006164*** | 00076*** | 0,007616*** | 0004861 | 0004387 | 0,005647**
(0,002414) (0,002349) (0,00308) (0,003004) | (0,004075) |  (0,00314) (0,002594)
0,002766
D(CM)
(0,004999)
-0,01088 -0,01066*
D(CM(-1))
(0,007268) (0,00588)
0,001353*** | 0,001355*** 0,001333***
Dummy_IPCA_SA
(0,000509) | (0,000455) (0,000428)
R-quadrado 0,6354 0,6285 0,6854 0,68558 0,63554 0,66115 0,7114
R-quadrado
) 0,6187 06158 0,6672 06711 0,61878 0,64557 0,69462
ajustado
Critério de Akaike -8,9323 -8,9352 -9,0581 -9,0801 -8,9324 -9,0053 -9,1441

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: Desvios-padréo em parénteses. *, **, *** indicam o nivel de significancia estatistica ao nivel de 10%, 5%
e 1% respectivamente. Estimacdes baseadas em desvios-padrdo com Newey-West HAC.



