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Resumo

A importéincia deste trabalho serd analisar a dinfimica inflaciondria brasileira de acordo
com um modelo hibrido de curva de Phillips baseado nos estudos sobre a curva de Phillips
“Novo-Keynesiana”, Através deste estudo serd possivel avaliar a inflagio passada e as
expectativas de inflagdo como determinantes 4 inflagdo corrente e a aplicabilidade da curva de

Phillips “Novo-Keynesiana” para o caso brasileiro,

As conclustes do estudo darfio uma indicagdio mais concreta do novo dinamismo da

inflagdo brasileira e do pape! das expectativas de inflagdo como varidvel predissora.
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1 — Introducio

Em 1958, A.W. Phillips criou um diagrama que tragava a taxa de inflagio em relagdo
a taxa de desemprego no Reino Unido. Ele observou evidéncias de uma relag@o inversa entre
atividade ¢ inflagfio. Pouco depois, Solow ¢ Samuelson verificaram ¢ mesino comportamento
para os dados americanos. Essa relagio entre inflagéio e desemprego foi batizada como curva
de Phillips. Num primeiro momento ela parecia implicar que cada pais poderia escolher
diferentes relagdes entre inflagio ¢ desemprego. Diante das evidéncias empiricas observou-se

a adogdo imediata da curva de Phillips pelos formuladores de politica econdmica,

Com o passar do tempo a relagfio entre inflagdo e desemprego defendida pela curva de
Phillips perdeu forga devido as evidéncias dos dados. O aumento da inflagdo e,
principalmente, das expectativas de inflagdo tornaram a curva de Phillips original cada vez
menos eficiente, Com isso, a curva de Phillips foi modificada diante do surgimento de uma

nova relagfio: taxa de desemprego e variagio da inflagéo.

Na segunda metade da década de 60, Friedman (1968) e Phelps (1968) desenvolveram
argumentos tedricos que mostravam a inexisténcia de uma relagao de trocas entre inflagdo e
desemprego no longo prazo. Nesse caso a curva de Phillips seria vertical, A evidéncia
empirica subseqilente néo rejeitou esta hipdtese. Ambos argumentaram que a taxa de
desemprego ndo poderia ser mantida abaixo de um determinado nivel ao qual chamaram de

“nivel natural de desemprego”.

As evidéncias tiveram como conseqiiéncia pratica o convencimento dos banqueiros
centrais de que a politica monetéria & responsdvel pela trajetoria ¢ o patamar da inflagdo dado
um nivel natural de desemprego. Os bancos centrais passaram a observar que ndo

controlavam a taxa de inflagdo a cada momento do tempo, mas sim, a sua tendéncia.

Muitos anos depois, no inicio da década de 90, o Banco Central da Nova Zelandia fez
uma inovagdo que terminou sendo copiada por diversos bancos centrais, introduzindo o
programa de metas de inflagdo. Neste programa, o banco central anuncia a meta de inflagdo
para certo horizonte de tempo e calibra a taxa de juros de forma a buscar manter a inflagdo ao

redor desta meta.



O Brasil adotou o regime de metas de inflagdo apds a desvalorizagio do real em 1999,
O novo regime visava conter o aumento dos pregos através da ancoragem das expectativas de
inflagdo. Com isso passou-se a ser divulgada uma meta explicita de variagdo do indice
nacional de pregos ao consumidor amplo (IPCA) fixadada pelo Conselho Monetédrio Nacional
(CMN) e com um intervalo de tolerdncia. Situar o IPCA dentro do intervalo fixado pelo CMN
ao final de cada ano é tarefa do Banco Central do Brasil e, caso haja um descumprimento da

meta, & dever do presitente do BCB explicar publicamente as razdes para tal descumprimento.

A partir de entdio, tendo em vista o elevado nivel historico de inflago no Brasil, a
condugo da politica monetdria sempre teve uma clara preferéncia em minimizar a
volatilidade dos pregos durante um processo gradual de desinflag#o no pais mesmo que, para

isso, fosse necessario sacrificar um pouco do ritmo de crescimento imediato do PIB.

1.1 Expectativas de inflacio

O canal das expectativas atua sobre a formag#o de pregos de duas formas: de forma
direta através da incorporagfio aos pregos de produtos ¢ servigos e de forma indireta, com
alguma defasagem, através da alteragiio das taxas de juros ex ante. Nesse contexto, tem sido
amplamente reconhecido pelos bancos centrais que as expectativas de inflagiio de fato
influenciam a inflagdo corrente ¢ futura, de modo que a ancoragem das expectativas
constituiria elemento fundamental para uma condugdo eficientc da politica monetéria.
Expectativas ancoradas alavancam a previsibilidade da evolugdo dos pregos, em parte porque

dificultam a disseminagdo ¢ a amplificagdo de choques.

As expectativas de inflagdo séio influenciadas por uma série de indicadores como a
propria inflagfio passada, a meta de inflagéio, a evolugdo da taxa de cAmbio, a evoluglio dos
precos das commodities, o ritmo da atividade além do componente subjetivo que diz respeito
ao grau de credibilidade do Banco Central. A manutengdo de objetivos explicitos para a
inflagfio exerce substancial influéncia sobre a formagéo das expectativas de inflagdio para
horizontes de longo prazo, bem como sobre a propria dindmica da inflagdo. Especificamente
para o Brasil, alguns estudos avaliam os determinantes da inflagfio, analisam aspectos da

formagfio das expectativas de inflagfo e estimam a reagéo do Banco Central a desvios das



expectativas de inflagdo da meta. Minella, Goldfajn, Springer ¢ Muinhos (2003) indicam que
o grau de persisténcia da inflagio no Brasil decresceu apés a implantago do regime de metas
para a inflagdo. Os resultados também dfo suporte & visdo de que a meta de inflagfo tem
contribuido para ancorar as expectativas e de que o Banco Central do Brasil tem reagido
fortemente a desvios das expectativas de inflagio em relagfio 4 trajetoria de metas. De forma
semelhante, Bevilaqua, Mesquita ¢ Minella (2007) mostram evidéncia que, em média, o
Banco Central do Brasil obteve bons resultados em termos de coordenago das expectativas
de inflagdo. Ainda sobre o Brasil, hd evidéncias de que a taxa de variagdo das expectativas de
inflagdo respondem com dois trimestres de defasagem as variagdes na taxa basica de juros.
Estudo recente do BIS (2008), para diversas economias emergentes, mostra que o canal das
expectativas tem se tornado mais importante desde a adogdo de regimes de metas para a

inflagfo nos anos noventa.

No Brasil o relatério contendo as expectativas de mercado sobre vérios aspectos da
cconomia brasileira e da politica econdmica (Focus — Relatorio de Mercado) € feito pela
Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin). Ela foi criada em abril de
1999, como parte do arcabougo do regime monetdrio de metas para a inflagdo. Seu objetivo ¢
aperfeicoar a comunicagfio entre o Banco Central do Brasil e o setor privado, com foco sobre
os investidores domésticos e externos. Atualmente, a Gerin administra um cadastro de 14.000
enderegos eletrdnicos e distribui os principais relatérios do Banco Central, em portugués e

inglés, via e-mail.

A pesquisa Focus de expectativas de mercado tem o objetivo de monitorar a evolugéo
do consenso de mercado para as principais varidveis macroecondmicas, de forma a gerar
subsidios para o processo decisorio da politica monetéria. Atualnente, a pesquisa acompanha
as expectativas de mercado para diferentes (ndices de precos, crescimento do PIB e da
produgdo industrial, taxa de cAmbio, taxa Selic, varidveis fiscais ¢ indicadores do setor
externo. O Sistema de Expectativas de Mercado calcula estatisticas da amostra diariamente,
permitindo a geragfio de relatdrios didrios para os membros do Copom. O resultado (Relatério
de Mercado) ¢ publicado as segundas-feiras na pégina do Banco Central na Internet. Para
estimular a methoria da capacidade de previsiio do setor privado, a Gerin divulga a lista das
Instituicdes “Top 57 (classificagdo mensal das instituigdes com melhores previsdes dentre
aquelas participantes da pesquisa de mercado) de curto, médio (ambas mensalmente), e longo

prazo (em janeiro de cada ano).



1.2 A nova dinfimica da inflaciio

Ao observarmos a equagfio genérica da curva de Phillips, a inflagiio depende do
afastamento da taxa de desemprego em relagdo & taxa natural de desemprego, da inflagfo

esperada e variagdes de pregos relativos a choques de oferta.

Nos estudos em diferentes economias, onde analisa-se essas equagdes, € comum
encontrarmos que o coeficiente do desvio da taxa de desemprego & taxa de pleno emprego tem
declinado ao longo do tempo. Em outras palavras, a evidéncia sugere que a curva de Phillips
“achatou”, ou seja, a inflagdo passou a depender menos de flutuagdes no nivel de atividade da
economia. Diante disso, estudos recentes identificam as expectativas de inflagdo como
principal fator de determinagdo da inflagio futura. As expectativas de forma explicita
passaram a fazer parte da “Curva de Phillips Novo-Keynesiana” (NKPC) onde a inflagfo
corrente depende da expectativa de inflagdo para o periodo subseqiiente (forward looking) e
do nivel de utilizagdo dos recursos. Mishkin (2007 — Inflation Dynamics) afirma diante dos
fatos ¢ dos estudos que, com as expectativas de inflagdo ancoradas, qualquer choque
inflaciondrio, seja ele via demanda agregada, pregos de energia ou flutuagdes cambiais, terdio
menor efeito na inflagdo corrente e futura. Diante disso, ganha-se importancia o tema da
ancoragem das expectativas de inflagfio como condigéo para a ancoragem da inflagdo corrente

a niveis desejados e na condugfo de politica monetdria pelos Bancos Centrais.

Diante das evidéncias de uma nova dinimica inflacionéria, Gali e Gertler
(2000) desenvolveram um modelo para a NKPC em economia fechada para o caso americano
e, em seqliéncia, para o caso curopeu (Gale, Gertler e Sal ido - 2001). Substituindo o hiato do
produto pelo custo marginal das empresas, Gale e Gertler encontram uma persisténcia, ainda
que pequena, da inéreia inflaciondria como componente da inflagdio. A predominéncia da
componente “forward-looking” no modelo torna a NKPC uma aproximagdo razodvel para o

modelo de dindmica inflacionaria americana e européia.



2 — 0O Modelo

O modelo a ser implementado baseia-se no working paper “Inflation Dynamics: A
Structural Econometric Analisys” de Jordi Gali e Mark Gertler (Fev 2000) onde a curva de
Phillips Novo-Keynesiana (NKPC) ¢ usada para modelar a dindmica inflaciondria americana
através de um modelo de economia fechada. Ao contrario da utilizagfo do hiato do produto,
Gali e Gertler usam o custo marginal como varidvel na curva de Phillips. Essa alteragfo ¢
justificdvel uma vez que as medidas convencionais de produto potencial costumam estar
cercadas de erros por se tratar de um dado ndo-observavel. Além disso, os autores alegam que
a volatilidade no produto potencial ao longo do tempo devido a choques de oferta

compromete os resultados.

Com tal abordagem, o modelo de Gali e Gertler sugere que as expectativas de inflagdo
tém um papel mais importante que a inflaglio passada em termos de dindmica inflaciondria.
As conclusdes vao além ao afirmar que a dindmica inflacionéria americana é bem descrita
através do modelo puro de varidveis “forward looking”. Nesta dissertagio serd aplicado
modelo semelhante para o caso da dinfmica inflaciondria brasileira mostrando a

aplicabilidade do modelo puro “forward looking” da curva de Phillips Novo-Keynesiana.

2.1 Especificacdes Iniciais

Para chegar & NKPC partimos de um modelo onde os pregos néo sdo
completamente flexiveis a cada periodo de tempo. Para determinar o nivel de pregos da
economia assumirei o modelo de Calvo (1983) que se tornou um padréio para a modelagem de

rigidez nominal de pregos devido a sua simplicidade.

Neste modelo uma fragiio 8 (entre 0 e 100%) de empresas ndo reajustam seus pregos
num perfodo t qualquer enquanto novos pregos sdo escolhidos pelas demais firmas (1-0).

Assim sendo determina-se uma probabilidade “1-8” para que em um determinado periodo t os



pregos sejam reajustados independente do tempo transcorrido desde a ultima atualizagéo

como também do atual valor do mesmo.

Assim sendo, o nivel de pregos agregado desta economia p; serd uma combinagéo

entre as empresas que manterdo o prego anterior p. € as empresas que ajustarfio o prego para

*

p.

Py :th~1 +(l_9)p: (1)

Considerando me! o desvio do custo marginal em relagdo ao seu estado natural no

periodo t ¢ P a taxa de desconto subjetiva, o prego 6timo p’ de uma determinada empresa pode

ser encontrado maximizando o valor corrente do seu fluxo de lucros chegando a:
L = (1-$0).2 (89)" E {mcy,, (2)
k=0

Ao decidir seu prego no instante t, cada firma leva em conta a variagdo do seu custo
marginal esperado futuro pressupondo que esse prego fique estavel por diversos perfodos.
Notamos que no limite, na auséncia de rigidez de pregos (6 = 0) teriamos p, =mec;, ou seja,

os pregos setiam reajustados de acordo, apenas, com o custo marginal esperado.

Assumindo T = p; — pu1 € combinando as equagdes (1) ¢ (2), chegamos a

—-0)(1-p0
n, =Amc, +BE {n,,} onde o coeficiente A :gl——)g—ﬁ—). Reescrevendo a equagéo,

chegamos a:
n, =AY B E {mc,,} (3)
k=0

Ainda, seguindo a teoria, consideramos y. 0 log do produto e . o log do produto
potencial chegando a x, =y - y, como o hiato do produto. Seguindo o raciocinio de Gali e
Gertler, assumimos uma aproximagdo log-linear entre o hiato do produto ¢ o custo marginal
das empresas: me, = k.x; onde x & a elasticidade do custo marginal em relagfio ao produto.

Assim sendo, podemos escrever:

m=rkx, +BE {7} 4)



No entanto utilizando o hiato do produto obtemos resultados inconsistentes com a
formulagio da NKPC assim como Gali e Gertler obtiveram para a economia americana.

Fazendo o mesmo teste, consideramos a equagiio com um lag de um perfodo e assumimos

B=1:

T,=—AKX,, t7_, +£€, (5)

Onde g, =n, —E_ {n,}.

Em todo este trabalho usaremos indicadores trimestrais e tomaremos como base:
- 7 : IPCA trimestral anualizado.

- By{mu1}: expectativa Focus do IPCA 3 meses a frente.

W,N
-8, = —I# : W.N sendo a massa salarial ¢ P.Y o PIB nominal de 3 meses.

Lt
- x; hiato do produto calculado com o filtro HP.
Para as simulagdes via GMM:

- Instrumentos (também através de dados trimestrais): IPCA defasado, a variagéo do prego das
commodities medido pelo indice CRB, variagfio cambial, a meta de inflagéo e o hiato do

produto com defasagem.

e Das especificagdes:

- m; IPCA trimestral anualizado, O ipca é um indice de Laspeyres, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), cobrindo o movimento de pregos de bens e
servigos comprados por consumidores em areas urbanas das regides metropolitanas do Rio de
Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sfo Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e

Curitiba, além de Brasilia (a capital do pais) ¢ do municipio de Goiania.



- Efmw )t expectativa Focus do JPCA 3 meses a frente. Como j4 foi explicado no capitulo de
introdugéio, a Gerin divulga semanalmente o resultado das expectativas de mercado para
diferentes indices de pregos, dentre os quais, o ipca més a més dos proximos 12 meses. Com
isso, Ei{m+} é a ultima expectativa divulgada no fim do trimestre “” para a inflagdio

acumulada, anualizada, dos 3 meses seguintes (t+1).

- W.N: massa salarial, A massa salarial ou massa de rendimentos ¢ divulgada mensalmente
pelo IBGE representando a soma dos rendimentos de todos os trabalhos da populagio

ocupada levando-se em considerag&o os pesos amostrais atribuidos a cada pessoa.

- P.Y: PIB notminal de 3 meses. O Produto Interno Bruto Nominal é calculado pelo IBGE e
mede o total dos bens e servigos produzidos pelas unidades produtoras residentes destinados
a0 consumo final, sendo equivalente & soma dos valores adicionados pelas diversas atividades

econdmicas acrescida dos impostos, liquidos de subsidios, sobre produtos.

- x: hiato do produto. O hiato do produto é a diferenga entre o PIB ¢ o PIB potencial de uma
dada cconomia. O PIB potencial brasileiro foi estimado através do filtro Hodrick-Prescott ou
filtro HP. O filtro HP ¢ uma ferramenta matemdtica que obtem uma série de tendéncia néo

linear suavizada.

- tndice CRB: O indice CRB (Commodity Research Bureau) é a referéncia global para os
pregos de commodities. Ele € composto por uina cesta de produtos bésicos (petroleo, metais,
agricolas, dentre outras) com pregos referenciados em diferentes mercados futures como na

NYMEZX, no CBOT, na CME e na LME.

Tendo definido os indicadores a serem usados, retomamos a cquagéo 5 para estimar

seus coeficientes de acordo com a NKPC. Assim sendo, encontramos para o coeficiente —Ax:



I Tabeh 1 ]

Amostra: 2000:01 2008:04
Observagdes incluidas: 36

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Estatistica 't"  Prob.
—AK 1,217202 1,738142 0,700289 0,4884
R-quadrado -0,071608 Média var. dependente 0,07004
R-quadrado aj. -0,071608 D.P. var, dependente 0,05267
Desvio Padrdo da regresséo 0,054521 Critério Akaike inform. -2,9531
Soma dos residuos ao quadrado  0,104039 Critério Schwarz. -2,9091
Valor do Lﬁg da verossimilhanga 54,1553 Estatistica "Durbin-Watson" 2,06545

fonte: Econometric Views (E-Views)

No teste realizado obtivemos um coeficiente positivo para “-Ak”. Assim como no
trabalho feito por Gali e Gertler. O valor positivo indica que, na utilizagdo desses parémetros,

temos uma evidéncia mais forte da melhor utilizagiio da tradicional curva de Phillips (que

utiliza E_ {n,} ao invés de E {m,,}).

22 Nova Especificacio da NKPC utilizando custo marginal

Assim como no modelo de Gali e Gertler (2000) serd utilizado o custo marginal das
firmas ao invés do hiato do produto na relagio da nova curva de Phillips. Para chegar numa
medida de custo marginal, parte-se de uma funglio Cobb-Douglas com “A” referente a

tecnologia, “K ao capital e “N” ao trabalho. Com isso, o produto “Y” é dado por:

Y, =AKEN®  (6)

. Simplificando, consideramos

W
O custo marginal real ¢ dado por MC, =-P—‘

"BY, /oN,

W.N .
S, = —4L tendo assim:

tt



mc; = s; (desvio percentual do estado natural) 1))
Combinando as equagdes obtemos

n, = A8, +BE, [, ] 9

o) dependendo da fregliéncia de ajuste de pregos 0,

com o coeficiente A = &ﬂg_——

Lembrando € =7, —E {n,,}, fazendo z, o vetor de varidveis ortogonal a surpresas

inflacionarias no periodo t+1, temos:

E {(n, ~As, —Pn )z} =0 (10)

A ortogonalidade expressa na equagdo (10) € a base para a estimagéo do modelo via
GMM (Generalized Method of Moments). Alids, as estimagdes realizadas no decorrer do

trabalho foram feitas através de varidveis instrumentais devido a alguns fatores como:

- Manter o padriio usado pelos autores na estimagéio da dindmica inflaciondria para a Europa ¢

os Estados Unidos.

- Erros de medigGes das expectativas por se tratarem apenas de uma amostra pequena diante

do universo de determinagfio de pregos e sua correlagio com os indices de inflagéo.



3 -~ Testes ¢ Resultados

3.1 Estimando a NKPC: equacfio reduzida

Tendo por objetivo reproduzir o modelo da Gali e Gertler para o caso brasileiro,

analisaremos a equagfio reduzida m, =As, +BE [n,,,]. Para tanto utilizaremos expectativas

enddgenas estimadas através dos instrumentos citados anteriormente e expectativas exdgenas

retiradas do relatério Focus.

Primeiramente, estimando os coeficientes da equagdo utilizando expectativas

endogenas, chegamos a:

r Tabela 2

Amostra: 2000:01 2008:04
Observagdes incluidas: 36

Variavel Coeficiente Desvio Padrio Estatistica 't"  Prob.
A 0,31669 0,005944 53,27906  0,0000
B 0,937315 0,002077 451,2384  0,0000
Média var. dependente 0,000000 D.P. var. dependente 0,000000
Desvio Padrio da regressfo 0,056642 Soma dos residuos ao quadrado  0,10267
Estatistica "Durbin- Watson" 1,853054 Estatistica "J" 0,05896

Sfonte: Econometric Views (E-Views)

A partir de entfio obtemos m, = 0.32s, +0.94E[x,,,] para a forma reduzida da NKPC.

Verificamos que o coeficiente A é positivo ¢ bastante significante. Para a economia amgericana

Gali e Gertler chegaram a =, = 0.02s, + 0.94E [m,,,] enquanto Gali, Gertler e Salido

chegaram a m, = 0.09s, + 0.91E, [n,,,] para a cconomia européia. Para corroborar as virtudes



do modelo utilizando o custo marginal, fizemos a mesma estimagfo substituindo o custo

marginal pelo hiato do produto. Com isso chegamos a:

r Tabela 3 ]

Amostra: 2000:01 2008:04
Observagdes incluidas: 36

Varidvel Cocficiente Desvio Padrio Estatistica "t"  Prob.
S -0,62486 0,007592 -82,30797  0,0000
B 0,933176 0,000779 1197,408  0,0000
Média var. dependente 0,000000 D.P. var, dependente 0,000000
Desvio Padrfo da regressdo 0,053883 Soma dos residuos ao quadrado  0,092909
Estatistica "Durbin- Watson" 1,989623 Estatistica "J" 0,058853

fonte: Econometric Views (E-Views)

Nesse caso encontramos um valor significativo ¢ negativo para A assim como os
encontrados para EUA (-0.02) e Europa (-0.003) nos papets de referéncia. Podemos
aproveitar o resultado encontrado para Brasil, nfio sé para mostrar a inconsisténcia com a
formulagdio teérica como também para corroborar a constatagdo de que os testes para a NKPC

sfio mais consistentes quando utilizamos o custo marginal ao invés do hiato do produto.

3.2 Formulagfio alternativa: expectativas de inflacfio Focus

Desde o sucesso da implantagiio do regime de metas de inflagdo no Brasil, diversos
estudos foram feitos a respeito do comportamento das expectativas de inflagdo como varidvel

predissora.

Através do grafico | percebemos visualmente que E [, ] € 7, seguem a mesma

tendéncia. No entanto o comportamento das expectativas do Focus tém um comportamento



bem mais suave. Um dos motivos € facilmente compreendido no grifico 2. Com a meta
explicita de inflagio determinada pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN) temos

expectativas relativamente bem ancoradas.
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Retomamos a equagdo inicial m, =Ais, +BE [n,,]. Dessa vez vamos usar as

expectativas de inflagiio contidas no relatorio Focus do Banco Central do Brasil como varidvel

explicativa.

| Tabela 4
Amostra; 2000:01 2008:04
Observagdes incluidas: 36
Variivel Coeficiente Desvio Padrio Estatistica 't"  Prob.

A 0,316420 0,103667 3,052279  0,0044

B 1,061334 0,002816 16,89590  0,0000
Média var. dependente 0,000000 D.P. var. dependente 0,000000
Desvio Padtido da regressio 0,045931 Soma dos residuos ao quadrado  0,071730
Estatistica "Durbin- Watson" 1,319002 Estatfstica "J" 0,210815

fonte: Econometric Views (E-Views)

Encontramos assim 7, =0.32s, +1.06E,[r,,]. Nio verificamos alteragSes

significativas no coeficiente de elasticidade do custo marginal, Ele permanece bem mais
elevado que o encontrado para as cconomias americana e européia. No entanto o coeficiente

relacionado 2 expectativa inflaciondtia sofreu leve modificag#o.

3.3 Estimando a equaciio estrutural

3.3.1) Expectativas enddgenas

Os testes anteriores foram feitos usando a equagio sob a forma reduzida. Um teste

adicional importante ¢ escrever A em fungio debecpe realizar o modelo estrutural onde:



E, {0, —~(1-0)(1-68p)s, —0Bm,, )z} =0 (11)

Obtendo:

B Tabela 5 ]

Amostra: 2000:01 2008:04
Observagbes incluidas: 36

Varidvel Coeficiente Desvio Padriio Estatistica 't"  Prob.
6 0,431857 0,005584 7733246  0,0044
B 1,198154 0,009016 132,8914  0,0000
Média var. dependente 0,000000 D.P. var, dependente 0,000000
Desvio Padrdo da regressdo 0,030332 Soma dos residuos ao quadrado  0,029441
Estatistica "Durbin- Watson" 1,704992 Estatistica "I" 0,059577

fonte: Econometric Views (E-Views)

Observando 8 = 0.43, chegamos a uma freqiléncia entre | e 2 trimestre de reajuste de

pregos. Com 8= 0,43 ¢ f = 1.20, temos A = 0.63.

Manipulando a equagdo (10) faremos um 2° teste, assim como no working paper de

referéncia, através da seguinte equagao:

Et{(nt '—8_1(1*8)(1—9B)St _Bntﬂ)'zt} =0(12)

Apesar de serem equagdes idénticas, para efeito de robustez do modelo considera-se

essa alternativa obtendo:



Tabela 6 I

Amostra; 2000:01 2008:04
Observacgdes incluidas: 36

Varidvel Coeficiente Desvio Padido Estatistica 't"  Prob.
0 0,587231 0,005449 107,7754  0,0000
B 0,937246 0,003638 257,6047  0,0000
Média var. dependente 0,000000 D.P. var, dependente 0,000000
Desvio Padriio da regressfio 0,056634 Soma dos residuos ao quadrado  0,102637
Estatistica "Durbin- Watson" 1,85323 Estatistica "I" 0,059248

fonte: Econometric Views (E-Views)

Nesse teste obtemos uma freqiiéncia entre 2 e 3 trimestre de reajustes de prego ¢ A=

0.32. Analisando comparativamente os resultados encontrados com o modelo aplicado por

Gali e Gertler, verificamos:

| Tabela 7 |
O Trimestres Meses

Eq 11 Brasil 0,43 1,76 5
EUA * 0,83 5,85 18
Europa ** 0,90 10,42 31

Eq 12 Brasil 0,59 2,42 7
EUA * 0,88 8,62 26
Europa ** 0,92 12,20 37

* Gali & Gertler (2000)
** Gali, Gertler & Salido (2001)

O resultado encontrado mostra uma freqliéneia de reajustes de pregos bem maior na

cconomia brasileira quando comparadas as economias americana ¢ européia.

Intuitivamente o resultado parece consistente ao observarmos as diferengas em termos
de desenvolvimento ¢ estabifidade monetaria em que o Brasil se encontra, O pais vem de um

historico recente de hiper-inflagiio ¢ politicas econdmicas mal sucedidas. Apenas em 2008



conseguiu o grau de investimento pelas principais agéncias de rating. Apesar da evolugio em
termos de estabilidade das institui¢des e robustez externa, o Brasil ainda possui um prémio de
risco alto, maior volatilidade cambial e metas de inflagio em patamares elevados. A
combinagio dos fatores acaba levando o pafs a possuir uma maior variagdo entre os

indicadores de inflagéo levando 4s empresas a reajustarem pregos com maior freqiiéncia.

3.3.2) Expectativas FOCUS

Utilizando a formulagfo alternativa com as expectativas de inflagéo definidas exogenamente

através dos valores contidos no relatorio Focus do Banco Central do Brasil, chagamos, para a

equagio 11, a:

| Tabela 8 |
Amostra: 2000:01 2008:04
Observagdes incluidas: 36
Varidvel Coeficiente Desvio Padriio Estatistica 't"  Prob.
0 0,420149 0,031778 13,22124  0,0000
B 1,418038 0,059310 23,90907  0,0000
Média var. dependente (,000000 D.P. var. dependente 0,000000
Desvio Padrdo da regressiio 0,019294 Soma dos residuos ao quadrado  0,012284
Estatistica "Durbin- Watson" 1,707082 Estatistica "J" 0,253572

fonte: Econometric Views (E-Views)

E para a equagdio 12, obtemos:



[ Tabela 9 ]
Amostra: 2000:01 2008:04
Observages incluidas: 36

Varidvel Cocficiente Desvic Padrfio Estatistica "t"  Prob.
8 0,290171 0,010360 28,00872  0,0000
B 1,318946 0,033724 39,10971  0,0000
Média var. dependente 0,000000 D.P. var. dependente 0,000000
Desvio Padrdo da regressio 0,06305 Soma dos residuos ao quadrado  0,158504
Estatistica "Durbin- Watson" 1,826159 Estatistica "J" 0,111408

fonte: Econometric Views (E-Views)

Montando o mesmo quadro comparativo, podemos observar:

li Tabela 10
6 Trimestres Meses

Eq I} Brasil 0,42 1,72 5

EUA * 0,83 5,85 18
_ Burops ** 090 1042 31
Eq 12 Brasil 0,29 1,41 4

EUA * 0,88 8,62 26

Europa ** 0,92 12,20 37

* Gali & Gertler (2000)
#* Gali, Gertler & Salido (2001)

Assim sendo, tanto as expectativas definidas endogenamente através das varidveis
instrumentais quanto as expectativas do relatorio Focus nos apresentam resultados

consistentes.



3.4Estimando a NKPC Hibrida

Nessa se¢do procura-se mostrar assim como no working paper de Gali e Gertler um
modelo mais refinado para ver como o modelo da NKPC captura a inércia inflaciondria. Para
tanto acrescemos a equagfio um componente representativo de uma gama de empresas que
reajusta preos a partir da inflagdo passada (backward looking). Com isso obtemos uma

inéreia residual ndo levada em consideragdo pela NKPC.

Para comegar retomamos o raciocinio de que cada firma pode ajustar seus pregos em
qualquer momento com uma probabilidade (1-8). Dentre as empresas que reajustam pregos,
determinamos dois tipos: uma fragdio (1-») das firmas reajustam os pregos de forma “forward
looking” e as remanescentes determinam o novo nivel de pregos de forma “backward

looking”. Agora o novo nivel agregado de pregos ¢
p, =0p, +(1-0B  (13)

Onde P. ¢ o nivel de pregos determinado no periodo t. Denotando p' o prego determinado

pela firma forward looking e p:’ o preco determinado pela firma backward looking no perfodo

t, podemos dizer:
p, =(1-w)p; +@p, (14

E ainda que:

pf=(1—Be)§(Be)"Et{mch} (15)

pl =P +7.,  (16)



Podemos observar que pf é o prego Otimo escothido com base na NKPC do modelo

anterior enquanto que p:’ é o prego formado com base no mais recente reajuste de prego

corrigido pela inflac&o.
Combinando as equagdes (13) € (16) obtemos a NKPC hibrida:
n, =Ame, 7 E {7} Yo (7
Onde
A= (1-w).(1-8).(1-Bo)4™
v; = P0p
Yy =W
Com ¢ =0+ w.[l-0(1 -B})].

Através dessa especificagio vemos que todos os coeficientes s8o fungdes explicitas de
trés parametros do modelo: 6 que mede o grau de inércia inflaciondria, w que mede o grau de

“hackwardness” na corregio do prego ¢ o fator de desconto .

Dois casos especiais provém bons modelos. Em primeiro lugar, utilizando © = 0 temos
todas as firmas definindo pregos com base “forward looking” convergindo para o modelo da
NKPC pura. A outra abordagem possivel ¢ quando temos B = 1. Com isso, yr + 1» = 1

implicando no modelo sob a forma da equagio hibrida.

Assim sendo, estimamos E, {(m, —As, =¥,y =V, T)2,3 =0, utilizando os mesmos

instrumentos da se¢fio anteriot, chegando a:



3.4.1) Expectativas enddgenas

| Tabela 11 B
Amostra: 2000:01 2008:04
Observagoes incluidas: 36
Varidvel Coeficiente Desvio Padréo Estatistica 't"  Prob.

A 0,689529 0,105516 6,534836  0,0000

Yr 0,180909 0,053956 3,352878  0,0021

o 0,871110 0,051727 16,84048  0,0000
Média var. dependente 0,000000 D.P. var. dependente 0,000000
Desvio Padrfio da regressdo 0,044567 Soma dos residuos ao quadrado  0,061573
Estatistica "Durbin- Watson" 2,606959 Estatfstica "J" 0,106854

fonte: Econometric Views (E-Views)

Para efeito comparativo, colocamos os resultados obtidos por Gali e Gertler para EUA

¢ Gali, Gertler e Salido para Europa:

Tabela 12 |
A ¥e b
Brasil 0,690 0,181 0,871
EUA * 0,037 0,682 0,252
Furopa ** 0,018 0,877 0,025

* Gali & Gertler (2000)
** Gali, Gertler & Salido (2001)

Verificamos que a inéreia inflaciondria no Brasil € sensivelmente maior que nos
Estados Unidos ¢ na Europa. A primeira justificativa em que pensamos ¢ a indexagdo residual

da economia brasileira. Ainda vemos pregos indexados formalmente na economia brasileira



como salarios, contratos de aluguel, pregos monitorados como energia elétrica, telefonia,

dentre outros.

Muitos estudos mostram que um segundo fator gue contribui & inéreia inflaciondria ¢ a
questdio da credibilidade nos planos econdmicos (Ball 1991, 1995). Observa-se que quanto

maior a credibilidade, menor serd a inércia.

A partir de 1986 foram implantados diversos planos heterodoxos de estabilizagao
econdmica no Brasil sem sucesso. Apenas em 1994 o Plano Real atingiu o objetivo. Diante
deste histérico recente de politicas econdmicas mal sucedidas, imaginamos que a
credibilidade adquirida pelas instituiges brasileiras ainda seja incompardvel frente as

americanas ou européias.

3.4.2} Expectativas FOCUS

A formulagdo alternativa usada ao longo deste trabalho ganha importéncia neste
momento em que estimamos os coeficientes da NKPC hibrida. Colocando as expectativas

exogenamente tiradas do relatério Focus, obtemos:

| Tabela 13
Amostra: 2000:01 2008:04
Observagdes incluidas: 36
Variavel Coceficiente Desvio Padréio Estatistica 't"  Prob.
A 0,165713 0,003225 51,37793  0,0000
e 0,564456 0,007251 77,84236  0,0000
Yo 0,563810 0,003987 141,3996  0,0000
Meédia var. dependente 0,000000 D.P. var. dependente 0,000000
Desvio Padrdo da regresséo 0,042793 Soma dos residuos ao quadrado  0,058601
Estatfstica "Durbin- Watson" 2,048835 Estatistica "J" 0,057419

fonte: Econometric Views (E-Views)



Verificamos um aumento significativo do coeficiente “forward looking” em
contrapartida da redugfio da componente inercial. A explicagdio para os resultados encontrados
& bem retratada em J, Roberts (1998) através do grau de racionalidade das expectativas
mostrando, para a cconomia americana, que parte das expectativas cram formadas
simplesmente usando uma vis#o “backward looking”. Quando utilizamos as expectativas do
Focus, provavelmente estamos pegando uma série de estimativas baseadas no comportamento

passado do IPCA.

Ainda analisando a formagfio das expectativas do Focus, recentementc o Banco
Central do Brasil divulgou um estudo anexado ao Relatério de Inflagiio do primeiro trimestre
de 2009 identificando as principais caracteristicas das expectativas de inflagdo. Ao analisar o
comportamento das expectativas do IPCA agregadas trimestralmente foi observada uma
persisténcia em relagfio aos valores esperados no trimestre anterior assim como uma

correlagdio positiva com a inflagfo observada.

| Tabela 14 |
Estimacdio das expectativas de inflaciio para os prox 3 meses
Regressores Coeficiente Prob
Epg {ms2} 0,535 0,000
meta de inflagio 0,033 0,361
T 0,071 0,015
vol do cAmbio 0,166 0,001

Amostra de 2004m0 até 2008m 12 (60 observagdes)
fonte: Banco Central do Brasil

O grau de persisténcia das expectativas pode ser vista de forma positiva afinal, mostra
que de certa forma elas s#o fundamentalmente embasadas de forma que ela nfio se ajusta de

forma relevante a uma simples quecbra estrutural da série.



4 — Conclusdes

As simulagdes feitas de acordo com os modelos de Gali ¢ Gertler se mostraram
sustentdveis para a economia brasileira, tanto no que diz respeito & utilizagio do custo

marginat em substituigéo ao hiato do produto quanto na formagdo de pregos.

A NKPC parece ter boa aplicabilidade para as economias da Europa e dos Estados
Unidos. No entanto, apos testes com a formulagdio hibrida, observamos que a estabilizagfo
econdmica ¢ o ganho de credibilidade das institui¢des brasileiras ainda ndo foram suficientes

para garantir um nivel de inércia inflaciondria mais baixa.

Ainda para alcangar uma inércia inflaciondria mais proxima dos paises desenvolvidos,
uma importante resolugfo seria, em termos de credibilidade, caminhar para a oficializagdo da
autonomia do Banco Central. E, por outro lado, seria importante continuar a desindexagéio da

economia brasileira,

I importante termos outras instituigdes de coleta de expectativas, tanto focadas nas
empresas como na visdo do consumidor. Hoje uma andlise qualitativa e profunda da
racionalidade das expectativas é fundamental na condugéio da politica monetdria de acordo

com o sistema de metas de inflagfo.

Outro componente em que o Brasil diferencia-se da Europa e dos Estados Unidos ¢ a
elevada meta de inflagdo. Niveis mais altos de ancoragem inflacionéria geram maiores
prémios de risco, maior volatilidade e, por consequéncia, uma dificuldade maior de

previsibilidade.

De qualquer forma os resultados ja mostram uma evolugdo da dinmica inflacionaria
brasileira diferente da vivida em outras épocas, A séric utilizada nesse trabalho € curta e
recente ao contrario dos comparativos americano e europeu. Na medida em que o sistema
institucional ¢ o planejamento econdmico do Brasil continuem numa trajetéria de equilibrio e
sustentabilidade, a dindmica inflaciondria tende a se assemelhar cada vez mais com a de

paises desenvolvidos.
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