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RESUMO

Diante de uma discussdo nao consensual a respegristéncia ou ndo de um
trade-off entre inflagdo e desemprego (curva de Phillipsia elissertagcdo analisa a
evolucdo desta relagdo na economia brasileira riodue 1980-2010 através de duas
analises diferentes: A primeira € uma analise denada estatica, realizada com a
utilizacdo de uma regressdo linear simples. A s#guconsiste em uma analise
dindmica, onde é utilizada uma regressdo com ¢eefées time-varying com a
estimagao dos coeficientes sendo realizada conlieaggo do filtro de Kalman. Os
resultados econométricos mostraram que a rela¢é® ieflacdo e desemprego de fato
se alterou ao longo do periodo analisado: A cuev®RMillips se torna horizontal apos o
Plano Real e fica levemente positiva apos o Redendetas de Inflagdo. Sendo assim,
este trabalho basicamente se divide em duas paktgeimeira consiste de uma
contextualizacdo tedrica da relacdo entre inflag@lesemprego e do regime de metas
de inflacdo. A segunda parte traz a andlise ecoimimanéonde é descrita a evolucdo do
trade-off. Diante dos resultados encontrados, pé&@santadas suas possiveis causas e é
realizada uma analise qualitativa da atual polititanetaria praticada pelo Banco
Central do Brasil.

Palavras-chave: Curva de Phillips; Regime de Mdmadnflagdo; Regresséo Linear;

Coeficientes variando no tempo, Filtro de Kalman.



ABSTRACT

Faced with a nonconsensual discussion regardingxiséence or not of a trade-
off between inflation and unemployment (Phillipgw), this dissertation examines the
evolution of this relationship in the Brazilian @cony during the period 1980-2010
using two different analysis: The first is consgttia static analysis, performed with the
use of a simple linear regression. The seconddignamic analysis, where it is used a
regression with time-varying coefficients, and thgtimation of the coefficients is
accomplished with the application of the Kalmarefil The econometric results show
that the relationship between inflation and unemplent in fact changed over the
period analyzed: The Phillips curve becomes hoteloafter the Real Plan and is
slightly positive after the Inflation Targeting Rege. Accordingly, this work is
basically divided into two parts: The first consisff a brief review of the relationship
between inflation and unemployment and the inflatargeting regime. The second part
presents the econometric analysis, which desctibbesevolution of trade-off. Faced
with the results, are presented their possible esaand is carried out a qualitative
analysis of current monetary policy applied by @entral Bank of Brazil.

Key-words: Phillips Curve; Inflation Targeting Rew; Linear Regression; Time
Varying Coefficients; Kalman Filter.
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INTRODUCAO

Em 1958, o economista neozelandés Alban Willianlipdiestudou a relacao
entre a taxa de inflagdo dos salarios nominaitaxa de desemprego do Reino Unido
no artigo intitulado The relationship between unemployment and theafthange of
money wage rates in the United Kingdom, 1861- 19®fide descobriu a relacao

negativa entre inflacdo e desemprego, que ficohemda como Curva de Phillips.

Desde a descoberta da curva de Phillips em 1988ou-se uma ampla
discussé@o no meio académico que persiste até ®atdiais. Basicamente a discussao se
da sobre a existéncia ou ndo de uma relacdo ineatsa a inflagdo, um fendmeno
monetario, e 0 desemprego, uma variavel real. Hriqualguns autores argumentam
que exista untrade-off (keynesianos), outros dizem quérade-off s6 existe no curto
prazo (monetaristas), e uma terceira interpretpgdiode que drade-offndo existe nem
mesmo no curto prazo (novo classicos). Assim, nditeussdo ndo consensual, a
Ciéncia Econdmica desenvolveu ao longo de alguréaadas trés configuracdes de
curvas de Phillips possiveis: Negativamente indiénaexpressando a existéncia do
trade-off (keynesiana) negativamente apenas no curto prazo e vertickbnmgn prazo

(monetarista) , e vertical mesmo no curto prazedealassicos).

Apesar das controvérsias teoricas, a experiéntéanecional tem demonstrado
que a relacao entre inflagcdo e desemprego pode, fatal varia, ao longo do tempo.
Sendo assim, o objetivo geral desta Dissertacdalésar econdmica e estatisticamente
a evolucéo da relacao entre inflacdo e desempredrasil no periodo compreendido
entre 1980 e 2010 utilizando a priori uma analiseregressao linear convencional
(Capitulo 3, secdol). Na segunda secdo do ca@t@amnalise é feita através de uma
regressdo com coeficientes variando no tempo, opguaite mostrar a evolucdo do
parametro ao longo do periodo analisado. O objetiesta andlise econométrica é
simplesmente descrever a evolucadrdde-off na economia brasileira nas trés ultimas

décadas.

Especificamente, objetiva-se demonstrar como aama¢&o do Plano Real e a
posterior politica de metas inflacionarias adotgado Banco Central levaram a
economia brasileira a uma situacdo onde se vetfita curva de Phillips horizontal, o
que difere tanto da curva original negativamenténiada proposta por Phillips, quanto

das versoOes posteriores de Friedman-Phelps (1§68)ropéem uma curva vertical no

12



longo prazo (expectativas adaptativas). A versazdntal difere também da proposta
elaborada por Lucas (1972) e Lucas e Sargent (18 apresentam uma curva
vertical tanto no curto quanto no longo prazo, apos no modelo de expectativas
racionais. Argumenta-se nesta Dissertacdo que\ve ae Phillps horizontal coloca o
regime de metas como um regime que permitiu a ec@ndrasileira realizar um
importante feito: gerar crescimento econdmico nraddea inflagdo sob controle. Em
outras palavras, @rade-off desapareceu. A ndo existéncia do trade-off a ipimc
reforca a hipotese monetarista de auséncia dedrekagtre a inflacdo (um fenébmeno
monetario) e o emprego (variavel real), mas confexethca que no caso da economia
brasileira temos uma curva horizontal ao invésrda aurva vertical, conforme sugere a
proposta monetarista. Como a mudancatrade-off ocorreu apdés a implantacdo do
plano real em 1994 e do regime de metas de infl&gdol999, atribuimos a esta
configuracdo de politica econémica (plano realginmme de metas) a responsabilidade
pela alteracdo da curva de Phillips. Uma vez diaticada esta alteragéo, partimos para
uma investigacdo empirica e tedrica com 0 objediedentar explicar suas possiveis
causas. Em seguida € apresentada uma breve aval@ac@&nario em que se encontra a
economia brasileira no que diz respeito a politnmetaria, onde pretende-se avaliar

qualitativamente as causas e consequéncias dacalkbeddrade off.

Ao estudar a dindmica inflacionaria brasileira aipaa década de 70, alguns
autores encontraram evidéncias de que a inflaca8rasil possui um forte carater
inercial. De acordo com os trabalhos de @atal (1999), Dureval (1998) e Novaes
(1993) a evidéncia da inércia inflacionaria podecamstatada pela existéncia de raiz
unitaria na série da inflacdo brasileira. Por oladw, Reinseet al (2003) e Lemontet
al (2008) fazem uma andlise econométrica pos-Plamb dkeonstatam que a dindmica
inflacionaria brasileira apresenta caracteristittabbnga dependéncia (meméria longa).

O resultado encontrado (curva de Phillips horiddneanbora n&o seja tratado
diretamente na literatura, € compativel com a vis@metarista de neutralidade da
moeda, pois uma curva horizontal também implicaéleia de relacdo linear. A

diferenca € que ao invés de uma curva vertical den®s uma determinada taxa de
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desemprego compativel com diferentes niveis de opregemos um nivel

aproximadamente fixo de precos compativel com efifiess niveis de desemprégo

Considerando que no periodo analisado ndo houvéticaolmonetaria
discriciondria temos que as variaveis reais (pmdeimprego e renda) da economia
estdo se alterando indiferentemente as variaveisetanas. Este fendmeno pode ser
utilizado na importante discussdo em torno da vetegdo governamental, ou seja,
embora ele ndo prove que uma intervencdo goverrnaménineficiente, ele € um
indicio de que a presenca do governo na econonma gjinimo, desnecessaria para a
promocdo do crescimento econdmico, 0 que estariacdedo com as posi¢cdes de

Friedman e Lucas.

Para cumprir os objetivos propostos acima, estaetscdo foi dividida em trés
capitulos. O primeiro capitulo apresenta as aberkagda curva de Phillips original, da
versdo aumentada pelas expectativas, conhecida eomenda Friedman-Phefpsa
versao da taxa natural de desemprego propostaripastente por Friedman (1968), e
finalmente a abordagem das expectativas raciomappta por Lucas (1972) e Lucas e
Sargent (1978), com o intuito apresentar os praisiglesenvolvimentos realizados
sobre o0 assunto. Procura-se assim trazer a bailastrumental tedrico que possibilite
uma interpretacdo dos resultados obtidos, e, aommmédsmpo, avaliar a politica de
metas de inflacdo. Em outras palavras, neste tagtapresentado o contexto tedrico
em que se enquadra a discussao da relacdo erirgdmfe desemprego, ou seja, a

discusséo acerca da curva de Phillips.

O segundo capitulo apresenta as principais caistatas do regime de metas de
inflacdo, bem como o referencial tedrico em queapéia, juntamente com uma
discusséo analitica sobre a politica de metascinfiarias praticada atualmente pelo

Banco Central brasileiro.

O terceiro capitulo consiste na parte econométtcdarabalho. Ele traz uma
primeira analise utilizando um modelo de Regressd@ear convencional e em seguida
utiliza-se modelo de regressao linear com coefiegenariaveis onde a estimacao dos

coeficientes é realizada com a aplicacdo do filgd<alman. Ambos séo utilizados com

1 Esta é a implicacéo teérica de uma curva deihiorizontal. No que se refere ao histérico beasi
com a inflacdo, no periodo p6s 1994 ocorreram adguffutuacdes da taxa de inflacdo, como por
exemplo em 1999 e 2002, em funcéo das crises astern

2 Para mais informacdes, ver Phelps (1967) e Friadd268).
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0 objetivo de demonstrar a evolucdo da relacace emtinflacdo e o desemprego no
Brasil (1980- 2010) mostrando a sua alteracdo ao longo do periodisata. Feito
isso, sdo apresentadas as possiveis causas dagd@teencontradas seguidas de uma

de uma avaliacdo qualitativa do regime de metastead politica monetaria.

® O indice utilizado para a inflacdo foi IPCA —inelide Precos ao Consumidor Amplo. A taxa de
desemprego esta expressa em percentual da popwdag@omicamente ativa. Ambas as séries séo
mensais e foram retiradas do site do IPEA — ww\adjpéa.gov.br
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CAPITULO | — A Relacéo entre inflagdo e desemprego

1.1 Introducéo

O objetivo deste capitulo é apresentar uma desciip@arcial das diferentes
leituras da curva de Phillips. Sendo assim, saoesaptados 0s principais
desenvolvimentos teoricos acerca da Curva de p¥illbresentes na literatura
econdmica, onde cada um propde uma configurac@ridisp da curva. Conhecidas as
possiveis configuracdes da curva de Phillips, veseno capitulo 3 que nenhuma destas
interpretacdes sdo capazes de explicar a curvahiigp$ encontrada na economia
Brasileira, apés a implantacdo do plano real e atepior regime de metas

inflacionarias.

1.2 Curva de Phillips

No seu artigo de 1958, Phillips descobriu evidénd@ uma relacéo inversa entre a
taxa de inflagdo e a taxa de desemprego: maioxas tke inflacdo estavam relacionadas
a menores taxas de desemprego e vice versa. Algeiente esta relacdo pode ser

expressa da seguinte forma:

w = (u+2)-ay, (L.1)

Onde:

W, = taxa de variagéo do salario nominal;

M =Mark-updas empresas (considerado constante no curto)prazo
z= outros fatores que afetam a fixacdo dos salérios;

U, = taxa de desemprego no tempo t;

a = parametro que mede a sensibilidade da inflacAosa&l@rios nominais em
relacdo a taxa de desemprego no tempo t;

Em 1960, Paul Samuelson e Robert Solow fazem uodestemelhante para os
EUA, porém utilizam a taxa de inflacdo medida gBIG, que segundo eles, possui uma
forte correlacdo com a inflacdo medida pelos saanominais. Logo, a adocdo deste
indicador ndo traz nenhuma alteracédo substancigarfir de entdo, esta relacao fica
conhecida como “Curva de Phillips”, e passou aabsy de grande atencao por parte
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das autoridades governamentais na medida em gsienpeea existéncia de unade-off
entre inflacdo e desemprego fornecendo, portal@mentos para nortear as decisoes de

politicas macroecondmicas.

A curva passa a ser expressa em termos da taxdlalEfio dos precos representada

por “77{ 11:

7= (u+2)-av, (L2)

Uma taxa de desemprego baixa gera um aumento nandempor trabalho,
ocasionando um aumento dos salarios nominais. Ca®osalarios nominais
representam custos para as empresamark-updas mesmas € considerado constante

no curto prazo, elas vao repassar este aumentopar@cos, gerando assim inflacao.

De acordo com esta concepg¢do, uma economia podar l@tas taxas de
crescimento, mas em contrapartida deve estar déspogceitar um aumento dos niveis
de precos. Por outro lado, a estabilidade de prpods ser alcancada ao custo de
suportar um aumento na taxa de desemprego, quadse £m uma reducao no nivel de

atividade econdmica.

Esta relagdo pdde ser observada nos Estados Unmopaises da OCDE na década
de 1960, mas na década seguinte ela desaparestesepaises experimentaram altas
taxas tanto de inflacdo quanto de desemprego, amdocem discussdo a existéncia do

trade-offproposto por Phillips.

De acordo com Friedman (1968) e Phelps (1968)neaaade Phillips desconsidera
uma importante caracteristica do mercado de traballfiato de que os agentes tomam
suas decisbées com base nos salario reais e ndmaisnirazendo uma analogia ao
efeito Fisher com relacdo a diferenca entre a thexguros nominal e real, onde esta
segunda € equivalente a taxa de juros nominal dests a inflagdo do periodo,
Friedman ressalta que os salarios reais sdo dad@sgzao dos salarios nominais e a
inflac@o e refletem o poder de compra real do isaf#rcebido. Portanto, ao negociar
0s contratos no mercado de trabalho, as decisGeagkntes se ddao em funcédo dos

salarios reais.
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Esta concepcdo atribui grande importancia as eagpexs de inflagdo na
determinacdo dos salarios nominais, pois a inflaggoercebida como redutora do
salario real. No momento em que 0s agentes vaociagos salarios nominais, eles
utilizam a inflagdo passada para construir suaa@apea da inflacdo futura, de modo

que a inflagdo corrente passa a depender tambénflaiz#io esperada:

77;:779+(,L1+Z)—0'Ut 1.3)

Onde 77° corresponde a inflagdo esperada dos agentes.

Para compreender o que de fato causou o desapargoiniotrade-off precisamos
compreender como é determinada a inflacdo espeCamtdorme mencionado acima, a

inflacdo esperada é funcéo da inflacdo passada:

nte = 0]7{_1 (14)

Onde 71 corresponde a inflagdo esperada no tempg {, é a inflagdo do periodo

anterior t-1, ed € o parametro que mede o efeito da inflacdo amtaes expectativas
de inflacdo para o periodo corrente. Quanto nfaioo valor de@, maior sera o efeito

da inflacdo passada nas expectativas da inflagéente.

Com isso, foi possivel explicar o que ocorreulBstdos Unidos e nos paises da
OCDE até a década de 60, pois neste periodo &anflascilava, sendo positiva em
alguns anos e negativa em outros, de modo que dérfiéava em torno de zero.
Sendo assim, € razoavel presumir que o0s agentedemdeam em consideracdo a
inflacdo passada quando negociavam os salariosna@nmDu seja, no periodo estudado
por Solow e Samuelson, o paramettcera igual a zero, por isso a curva original de

Phillips (equacéo 1.2) foi obtida sem o compone€atenflacdo esperada.

Nos Estados Unidos, ao longo da década de 1960/ehuoma importante
mudanca no processo inflacionario. A inflacdo s&do persistentemente positiva,
levando o coeficient# de zero para 1, conforme explica Blanchard (2@@p,8). Na
medida em que os agentes percebem uma inflacastpatemente positiva, eles vao

rever a forma como criam suas expectativas, de madopassam a incluir a inflacéo
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passada no célculo. Quandose torna positivo, a inflacdo passa a dependesddta

taxa de desemprego, mas também da inflagdo passada:

7=6m,+(u+2)-au, (L.5)

Quandod é igual a 1, temos:

7 =1, +(u+2)-au, (L.6)

Passando a taxa de inflagdo passada para o |lagerésgtemos:

-1, =(u+2)-ay, L.7)

Quandod é igual a 1 percebemos que a taxa de desempregeanalterar a
taxa de inflacdo e sim a variacdo da taxa de @flagNa medida em qué foi
aumentando de zero para 1, a relacdo originaldsaplarecendo, mas foi surgindo esta
nova relacéo, entre a taxa de desemprego e a¢axaridcao da inflagdo. Na literatura
especializada, esta versdo da curva de Phillipshamada de curva de Phillips
modificada, curva de Phillips aumentada pelas dapfieas, ou curva de Phillips
aceleracionista, ja que mostra como a manutencaomndebaixa taxa de desemprego
gera um aumento da taxa de variacdo da inflacée. &egia, portanto, o principal
argumento ortodoxo para desaconselhar a utilizggioparte do governo de uma
politica de manutencdo de demanda agregada, piascd@mo resultado apenas o

aumento da variagédo da taxa de inflagdo no longmopr
1.3 Taxa natural de Desemprego

A curva de Phillips passou a ser centro de gran@ecao por parte dos
formuladores de politica econémica na medida em rpmresentava um bom
instrumento de decisdo de politica econémica. Neagr@uxe implicitamente a idéia de
que € possivel manter baixas taxas de desempregiscriminadamente,

desconsiderando assim a existéncia de uma taxeahaéudesemprego.

Desta forma, no fim da década de 1960, Milton Fniad e Edmund Phelps criticam
a existéncia destieade-offentre desemprego e inflacdo. Na construcao daariies

argumentam que a Unica forma desagle-offocorrer é se os agentes responsaveis pela
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fixacdo dos salarios subestimassem persistenteragntiacéo passada, de modo que o

erro permanecesse indefinidamente, o que, seguesicégpouco provavel.

Na opinido dos autores, no longo prazo, a econtemde a uma taxa natural de
desemprego, a NAIRU Nonaccelerating Inflation Rate of Unemploymedfsta taxa
natural € a taxa em que o nivel de precos efeéiugsal ao nivel esperado de modo que
a inflacdo tende a se manter constante. Se o0 govaumenta a base monetaria
objetivando um aumento do produto, também haverdeato no nivel dos precos,
conforme postula a curva de Phillips. Mas se a dexdesemprego estiver abaixo da sua
taxa natural, esta ocorrendo um excesso de denpamdeabalho. Como o mercado de
trabalho é regido por contratos, este excesso warmta por trabalho ndo causa efeito
imediatamente, mas assim que os salarios forengaeia@los, o excesso de demanda
vai elevar os salarios nominais, reduzindo a demad trabalho e levando o nivel de
emprego de volta a sua taxa natural. Portanto, erp@ansdo monetaria se torna
ineficiente no longo prazo, de forma que seu Umf@ito é a geracdo de inflacdo
(Dornbusch e Fischer, 1991).

Podemos identificar o raciocinio acima nas paladebriedman (1968, p. 8) onde

afirma que

Em qualquer momento, existe algum nivel de desejopgeie € consistente com o
equilibrio na estrutura da taxa de crescimento shlarios reais. Neste nivel de
desemprego, a taxa de crescimento dos salarics texale na média a crescer a uma
“taxa normal”. Ou seja, em uma taxa que pode setidamindefinidamente na mesma
medida em que crescem a formacédo de capital, avdacoologicos, etc. Um nivel de
desemprego inferior a este, € um indicio de qustexim excesso de demanda por
trabalho que vai pressionar para cima a taxa désagareais. Um nivel de desemprego
superior a este é um indicio de que existe um ercde oferta de trabalho que vai

produzir uma reducéo na taxa de crescimento dasasteais)

* “At any moment of time, there is some level of upésgment which has the property that it is
consistent with equilibrium in the structure oflreage rates. At that level of unemployment, reabes
rates are tending on the average to rise at a “aldreecular rate, i.e., at a rate that can be indefy
maintained so long as capital formation, technaalgimprovements, etc., remain on their long-run
trends. A lower level of unemployment is an indicatthat there is an excess demand for labor tliat w
produce upward pressure on real wage rates. A hlghel of unemployment is an indication that thisre
an excess supply labor that will produce downwassgsgure on real wage rates (Friedman, 1968, p. 8)”
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Ou seja, a taxa natural de desemprego € a taxengonem as outras variaveis (assim
como a inflagdo) constantes no longo prazo, e eéa possivel a manutencdo de uma
taxa inferior a esta sem gerar efeitos inflacim®riEsta idéia refuta trade-off

proposto por Phillips, que neste caso soO existmiaurto prazo.

No curto prazo a taxa de desemprego pode atédimro da sua taxa natural,
devido a determinada politica monetaria que alraegeracdo de empregos, mas no
longo prazo ela tende a retornar ao seu patamarahae o resultado sera apenas
aumento no nivel dos precos. A Unica forma de ranébaixo de seu nivel natural é
através de um mecanismo artificial via politica eténia, ao custo de inflagcdo crescente
(resultado do excesso de demanda agregada), QuesiEjando € uma opcao coerente de
politica monetaria. Sendo assim, as autoridadesetéonas apresentam grandes
limitagOes na determinacéo da taxa natural de dasgo (Phelps, 1968).

Existe uma clara ligacdo entre a taxa natural ceerdprego e a curva de
Phillips. De acordo com Friedman (1968, p.11):

. existe sempre untrade-off temporéario entre inflacdo e desemprego; Nao
existe trade-off permanente.t@de-offtemporério ndo vem da inflac@er se
mas da inflagdo ndo antecipada, ou sejaade - offvem de um aumento da

taxa da inflac&o.

O trade-off se torna temporario pois Friedman adota a hipdtesexpectativas
adaptativas, que sao cruciais na sua analise. n8egesta hipétese elaborada pelo
autor, os agentes podem errar mas vao levar ena @®BUS erros nas proximas
negociacdes, de modo que ndo vao persistir indefimente no erro. Portanto, a curva
de Phillips passa a ter inclinacdo negativa noocprazo e se torna vertical no longo
prazo, expressando a auséncia de relacdo entrmpleg® e inflacdo. E importante
ressaltar que a temporalidadetdrde-offesta condicionada a hipotese das expectativas
adaptativas que garantem o reajuste dos salarilmsgo prazo e o retorno da economia

a sua taxa natural.

5 “.. There is always a temporary trade-off betwadlation and unemployment; there is no permanent
trade-off. The temporary trade-off comes not framflation per se, but from unanticipated inflation,
which generally means, from a rising rate of inflat. Friedman (1968, p. 11).
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Podemos perceber que realmente a abordagem dadaxal de desemprego

possui uma relacdo clara com a curva de Phillipdefse entédo reescrever a curva de

Phillips utilizando o termo /°” para denotar a inflacdo esperada para o periodo:

I§=nf'+(,u+z)—aUt (1.8)

Por definicdo, a taxa natural de desemprego é mmon que a inflacdo ocorrida
corresponde a inflacdo esperada. Entdo, podemeogidedtaxa natural de desemprego

a partir da curva de Phillips da seguinte forma:

s =7f+(/,1+z)—a'Ut
71t =(u+2)-au,
0=(u+z)-a\y,

Deduzindo a taxa natural |J

au, =(u+2)
Un:M (19)
a

Portanto, quanto maior o mark-up das emprgsas,os fatores que influenciam
a determinacdo dos salarios, z, mais alta serdaantatural de desemprego (Blanchard,
2005).

Neste ponto é importante ressaltar como a abomlag@ taxa natural de
desemprego proposta por Friedman (1968) e Phed8)Tornece uma explicacédo para
a ndo existéncia dwvade-offentre inflacdo e desemprego no longo prazo, ptéexa
natural de desemprego é resultado das relac6esdatdo mercado de trabalho. Isso
significa que o nivel de desemprego obtido na etiemaepende de fatores estruturais
deste mercado, excluindo a possibilidade de unagael com a inflacdo, que por sua

vez é considerada um fendbmeno monetéario.

Em seu artigo de 1968, Friedman deixa claro gtexa natural de desemprego
de um pais pode variar ao longo do tempo na meslidaque vao se instalando as
alteracdes no mercado de trabalho, tais como, dagmd sindicais, das leis que

estipulam salarios minimos, e mesmo problemas tieaza informacionais. Por taxa
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“natural” ele explicita que o objetivo é delinegramente o carater real em detrimento

de uma abordagem monetaria.

O conceito de taxa natural de desemprego é de npoatancia para o sistema
econbmico, ao passo que representa um guia deaaitonémica para as autoridades
monetarias. Conhecendo seus fatores determinardesea nivel, os formuladores de
politica podem atuar de forma harménica com esseetid e ndo em oposicao a ele.
Supondo que a taxa de desemprego atual estd siacati@ da sua taxa natural,
politicas baseadas no estimulo a demanda agrega@apser eficazes em leva-la ao
seu patamar natural sem que ocorram pressoesioniai@s. De forma analoga, se a
taxa de desemprego corrente esta abaixo da suanétal, politicas de estimulo a
demanda agregada vao causar apenas inflagdo no pwago, inflacdo esta que nao
tende a retornar ao ponto inicial quando a taxadeégemprego se “naturalizar”,

perpetuando o efeito inflacionario.

Sendo assim, os formuladores de politica econémécaleparam com uma
importante tarefa: identificar a verdadeira taxdaursd de desemprego. Conforme
expressa Friedman (1968, p. 10 ): “Um problemaeeri@io é possivel sabermos qual é a
taxa natural. Infelizmente, nés ainda ndao temosim@nmétodo que permita estimar
precisamente a taxa natural de desemprego nemaangural de juros®.Em outras
palavras, a taxa natural de desemprego (assim edarca natural de juros) ndo € uma
variavel observada e que precisa, portanto, senas$h. Até 0 presente momento, nao
h& um consenso académico no que se refere ao meldmdo para de fazer tal
estimacéo, pois conforme explicam Doege e Bitteri¢@010), algumas estimacdes s&o
realizadas por meio da curva de Phillips, outraavas da decomposicdo da série
temporal em suas partes de tendéncia, ciclo e sbdate, ou realizadas de acordo com
o modelo de barganha salarial de Blanchdpdra o Brasil, ndo temos muitas iniciativas
neste campo, mas podemos identificar duas difesenetodologias empregadas com o

objetivo de estimar uma taxa natural de desemprego.

Maladozzo e Portugal (2000) realizam uma estimagdotaxa natural de

desemprego utilizando modelos estruturais de stemeporais. Eles decompdem a série

® “One problem is that it cannot know what the “mattirate is. Unfortunately, we have as yet dedise

no method to estimate accurately and readily theirabrate of either interest or unemployment.”
Friedman (1968).
’ Para mais informacdes, ver Blanchard (1991).
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temporal do desemprego em seus componentes dentémdéiclo, sazonalidade, e
componente aleatério. Neste sentido, o componem@éncia é interpretado como a
parte estrutural. Uma vantagem deste método éiaigaale de estimacao, ja que utiliza
apenas a série temporal do desemprego, mas, par ladb, possui uma limitacao
importante que é o fato de n&do permitir o conhectmale quais sdo os fatores
determinantes neste processo, ou seja, 0 que aeant® mercado de trabalho para

gerar tais efeitos.

Outro trabalho que se propde a estimar a taxaalate desemprego no Brasil é
o de Doege e Bittencourt (2010). Eles realizam estudo utilizando a abordagem
estrutural da taxa natural, isto é, o fazem apdetiequacdes referentes a estrutura do
mercado de trabalho, e a estimacéo é feita por detoansformacédo das equacdes em
forma espaco de estado. No que se refere ao cordeitaxa natural proposto por
Friedman (1968) e Phelps (1968), esta seria umaagem mais apropriada, na medida

em gue leva em conta as questdes estruturais daduede trabalho.

1.4 Expectativas racionais

Uma contribuicdo extremamente relevante na diSousto trade off entre
inflacdo e desemprego e suas implicacbes em tedegmlitica econbmica surge na
década de 1970, realizada por Robert Lucas e Th8aw@ent, que utilizam o conceito
de expectativas racionais, proposto inicialmente Math em 1961, para criticar a
versdo das expectativas adaptativas proposta padnian. Esta abordagem
revolucionou a forma de analisar o sistema ecom@ndando inicio ao pensamento
“Novo Classico”. Conforme destaca Carcanholo (20@®)demos identificar que a

abordagem de Lucas e Sargent possui trés hipdtestsmmentais:

* Os mercados se equilibram via pregosuket clearingcontinuo);
* Visao monetarista do sistema econoémico;
* Os agentes econdmicos maximizam suas funcoes|diadéi e lucros, dadas as

informacdes disponiveis.

A primeira hipdtese é sustentada admitindo-se perfiexibilidade dos precos em
todos os mercados. E uma hip6tese fundamentalgamnomia novo-classica, pois

admite que a oferta e a demanda de todos os meradao se equilibrar de forma
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instantanea via o ajuste de precos. Tal suposigacadmite a existéncia de falhas de
mercado. As familias maximizam corretamente suasfef@ncias e as firmas
maximizam seus lucros, e esta interacdo resultanemquilibrio instantdneo no sistema
econdmico.Portanto, como a estrutura interna do sistema eci@modgarante este
equilibrio automatico, a explicacdo para as flubeacsé podem ser explicadas por
choques aleatdrios, ou reais ou monetarios.

A segunda hipotese se refere a neutralidade daandedim como na abordagem
monetarista, no pensamento novo-classico a moedansiderada neutra, ou seja,
variacdes na quantidade de moeda nao produzerosefEitmanentes sobre as variaveis
reais (emprego e renda), tanto no curto quant@mgol prazo. Politicas econdmicas de
estimulo a demanda agregada via aumento da basetarianvdo causar apenas
aumento do nivel de precos.

A terceira hipotese trata da racionalidade dos tagerA visdo novo-classica se
caracteriza por resgatar os microfundamentos dao®@@nomia no momento em que
associa o agente econdmico a um agente racionakenmador, que utiliza estas duas
caracteristicas para construir suas expectativasstaN concepgcdo, existe uma
distribuicdo de probabilidade objetiva que corresigoao carater aleatério das variaveis
econdmicas. Em contrapartida, os agentes formulas expectativas baseadas em uma
distribuicdo subjetiva de probabilidade. Eles folamu no tempo t suas expectativas
referentes ao periodo posterior t+1. Portantopatese de expectativas racionais quer
dizer que eles vao utilizar todas as informacdspatiiveis ihformation setjda melhor
forma possivel, ou seja, nenhuma informacéo ses@dedeicada.

De acordo com Muth (1961), os agentes econdmicosmatde forma racional
qguando formam as suas expectativas, levando ema taofe a informacé&o disponivel e
nao apenas os valores da série histdrica de undave@arSendo assim, vao incluir em
sua base de célculo outras informacées como, pemgw, seus préprios erros de
previsdo passados. Em outras palavras, as expastatcionais garantem que o0s
agentes ndo vao cometer erros sistematicos. B&tiaaskeipotese fraca das expectativas
racionais.

A versao fraca da hipotese de expectativas radgaase diferencia bastante da
versao original das expectativas adaptativas, masls| ndo chega a representar uma
mudanca consideravel na forma de analisar o sisegoadmico. A questdo que se
coloca em seguida € como os agentes vao utilizarie®rmacéo. Eis que surge a

hipotese forte de expectativas racionais. Ela admpite a compreensao dos agentes
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econdmicos do sistema econdmico corresponde awvesdadeiro funcionamento. Isto
quer dizer que a distribuicdo de probabilidade etivg formulada para uma variavel
econbmica para o periodo seguinte coincide comobapilidade objetiva real desta
variavel. Uma vez que os agentes conhecem o cometanismo de funcionamento do
mercado, qualquer politica econbmica nao aleatseiatorna ineficiente, pois sera
perfeitamente antecipada pelo mercado.

Sendo assim, de acordo com a abordagem novo-e@adaicurva de Phillips, o
trade-off entre inflacdo e desemprego néo existe nem mesnmmo prazo, pois o
efeito de qualquer politica governamental seréefiarhente antecipado pelos agentes,
0 que causaria apenas inflagao

Até aqui percebe-se claramente quetrade-off entre inflacdo e desemprego
constitui uma importante questdo a ser discutidie aréo ha um consenso académico
acerca da sua existéncia e da forma em que evollbrego do tempo. Isso ocorre
porgue na verdade a admissdo ou ndo da sua eiasé&n@ condicionada ao arcabougo
tedrico utilizado. Neste sentido, existem trés igumbcdes de curva de Phillips
possiveis: A primeira negativamente inclinada, emsonancia com a versao original
proposta por Phillips, a versédo de Friedman (egpgess adaptativas), que consiste em
uma curva negativamente inclinada somente no qudao se tornando vertical no
longo prazo, e a versdo de Lucas (expectativasmaisi), onde a curva é vertical tanto
no curto quanto no longo prazo.

Diante de tal fato, objetiva-se contrastar o historda inflacdo e taxa de
desemprego brasileiro com estas proposi¢des tepeca uma tentativa de identificar
qual delas melhor explica a evidéncia brasileiraréR, antes de partirmos para a
analise dos dados, se torna conveniente discaybee ® Regime de Metas de inflacdo
adotado atualmente pelo Banco Central brasileims gua prévia compreensao €

necessaria para o entendimento dos resultadoosltedanalise historica dos dados.
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CAPITULO Il — O REGIME DE METAS DE INFLACAO
2.1 Introducéo

Neste capitulo, pretende-se discorrer sobre a gumaitdo de politica econdémica
presente na economia atual, ou seja, o plano reakgime de metas de inflagdo. Para
isso, se torna necesséario o entendimento do congwtque surge o plano real pois
desta forma consegue-se entende como se deu aéexpebrasileira com a inflacéo.
Sendo assim, 0 a se¢ao 2.1 traz uma breve abordégepianos heterodoxos utilizados
a partir de 1985 que representaram as tentativasrddas de contencédo do processo
inflacionario Brasileiro. Em seguida é apresentadgidano real e o regime de metas de
inflacdo. Na secédo 2.6 é realizada uma avaliacabtativa do desempenho do regime

de metas no Brasil, onde sado identificadas algwaagens e desvantagens.

2.2 Os Planos de Estabilizacdo Heterodoxos da déeade 1980

Esta secdo se destina a apresentar uma descrigdexadstiva dos planos de
estabilizacdo heterodoxos implementados no Bras#egunda metade dos anos 1980,
que consistiram em tentativas “frustradas” de abatda inflacdo. Por ndo se tratar do
objetivo central desta Dissertagdo uma minuciosardgio dos planos de estabilizacéo,
vamos nos limitar em discorrer sobre as princigaiscteristicas destes planos e em
evidenciar os principais pontos que inviabilizaram sucesso dos mesmos. O
entendimento desta experiéncia inflacionaria kemailé de grande importancia para a
compreensao do contexto onde emerge o plano réah Aisso, com essa leitura o
leitor pode compreender como evoluiu a compreemka@rocesso inflacionario no
Brasil, o que foi um fator decisivo para o sucedsoplano real no que se refere ao

controle inflacionario.

Ao fim do regime militar em 1985, quando José Saseelege, a inflacdo que ja
tinha se tornado um grande problema macroeconodpassa a figurar como principal
mal a ser combatido pela politica econémica natior@ fendbmeno inflacdo, seus
fatores geradores, mantenedores e aceleradoresiguosdiferentes interpretacdes no
meio académico do pais. A compreensao destas ri#srenterpretacdes da dinamica
inflacionéaria € de grande importancia para o enteedto dos consecutivos planos que

buscaram “frear” o processo inflacionario. Conformeeemos adiante, a problematica
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em torno da dinamica inflacionaria, bem como asgigdes de politica econémica
consideradas adequadas, vao depender da intefwetlac fenbmeno inflagdo, suas

causas iniciais e fatores que a mantém em detedmipatamar, ou a aceleram. E,

portanto, uma questéao de diagndstico.

De fato, ainda na década de 1950 houve um impertheiiate entre “estruturalistas”
e “monetaristas”. Segundo Carvalho (1990, p.68)isausséo girava em torno do custo
social resultante da inflacdo. Neste sentido, osatawistas se preocupavam com a
distorcao dos precos relativos e consequentemsrttistarcdes na alocacao de recursos
que resultavam da inflacdo. A inflacdo, segunda edkerpretacdo, era resultado da

irresponsabilidade na gestao das contas publicas.

Por outro lado, os estruturalistas ligados a CEFALnham um posicionamento
muito mais permissivo (tolerante) com relacdo #@dfo. Ela era vista como util no
sentido de viabilizar recursos para que o Estatim@lasse a industrializagdo sem a
necessidade de instituir formalmente mais impo§oss, 0 governo utilizava a emissao

de moeda para este fim Carvalho (1990, p.63).

A inflacdo constituiria, portanto, o imposto a pago pela sociedade, enquanto o
desenvolvimento industrial e suas externalidadestipas seriam a contrapartida a ser
recebida. De fato, na década de 1950, a inflagdg@imente mostrou esta
“funcionalidade”, ao viabilizar o processo de inmiasizacdo acelerado deste periodo
Carvalho (1990, p.63).

A utilizacdo irresponsavel do instrumento infladdo por parte do governo
corroeu o carater informativo do sistema de preposs conforme Carvalho (1990),
houve uma substituicdo dos “sinais de mercado” spéginais do Estado” como
orientadores da alocacdo dos recursos. E este (atgativo) ndo desapareceu
juntamente com a funcionalidade (fator positivo) iddacdo, sendo potencializado
durante o periodo militar, o que fez dele um imgae componente na dinamica

inflacionaria brasileira.

Devido ao surgimento das indexacfes dos contraiw® enecanismo de protecao
da inflacdo nos anos 1950 no Brasil, esta inovagstitucional foi inicialmente bem
vista pelos economistas monetaristas, pois a igdexaparentemente iria neutralizar os

efeitos da inflacdo nos precos relativos. Contud@pnvivio com a indexacdo até a
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década de 1980 deixou claro que a indexacdo ndn enecanismo tao eficiente na
neutralizagdo da inflagdo. Na verdade a indexagdaim novo sistema contratual com
dificuldades e fragilidades proprias, conforme glCarvalho (1990, p.64), de modo
gue nos anos 1980 tanto os monetaristas quantstrosuealistas passaram a concordar
em um ponto: a inflacdo acelerada representa ummestipnavel obstaculo para
operacdo normal de uma economia capitalista. Ema®yialavras, a tolerancia para a
convivéncia com a inflagdo, mesmo numa situacaodakxacao contratual, se reduziu

drasticamente.

Por um lado, a interpretacdo ortodoxa da inflag@tepdo principio que o mercado
se auto-ajusta, e que portanto a elevacdo gersafalide precos é simplesmente um
excesso de demanda agregada (fruto de uma indhscifcal ou monetéria), logo, em
suas prescricdes de politica econdmica, semprepxé@mlecer medidas de controle
fiscal e monetario de modo que o mercado se em@zade restante. Por outro lado, os
heterodoxos entendem diferentemente o funcionamelao sistema econdmico.
Segundo tais autores, existem falhas de mercadojugiéicam uma intervencao
governamental direta para suprir eventuais ingrfidas de demanda agregada e
controlar a alocacdo dos recursos. Assim, segusi@doaggumentacdo, o problema da

inflagc@o é o custo social que tal politica impliea tempo que o ajuste pode levar.

Para os monetaristas, que se baseavam na Teom#t@uaa da Moeda, para conter
a aceleracdo de precos a saida seria, portantozirea déficit publico e a oferta
monetaria, o que limitaria a demanda agregada aittbca quanto privada. Contudo,
em contraposicdo a vertente ortodoxa, na década9éle, ao invés de diminuir a
inflacdo no Brasil aumenta drasticamente. Assind@ea experiéncia mostrou que nem
0s estruturalistas nem mesmo 0s monetaristas agasegxplicar o fato de a inflagdo

continuar aumentando, mesmo em um contexto deaterfiscal e monetario.

A partir de 1984, surge outra interpretacdo d#agaf’, onde ela possui uma
estrutura auto-regressiva, ou seja, a inflacaoofe depende da inflagdo passada. Neste
sentido, conforme destaca Sall&g97, p.163)

® Para mais informacdes sobre estas interpretag@eBresser Pereira e Nakano (1984), Bresserrerei
(1988), Arida e Lara Resende (1985), Lara Reset@lgd]), Lopes (1984, 1985 e 1989).

29



... hdo havendo nenhum choque inflacionario naaod a inflacdo se
torna autbnoma, desde que ndo ocorra nenhum chexjeeno que
subverta este movimento, alterando a trajetéria patamar

inflacionario.

Diante disso, um conjunto de medidas que tem cdrjeimo controle do processo
inflacionario deve, portanto conter elementos pauabrar” o carater inercial da
inflacdo, ou seja, precisa desconectar a inflaga®te da inflagdo passada.

Uma vez diagnosticado o carater inercial da iafacforam desenvolvidas
supostas solucgdes para conter o seu crescimergondedado. Conforme explica Salles
(1997, p.122), ainda dentro da viséo inercialistagiram duas diferentes propostas de
prescricdes em termos de politica econémica dedgranportancia, ambas realizadas
por economistas da PUC-RJ. A primeira, elaboradaHRpancisco Lopes em 1984,
consistia em congelar os prec¢os e salarios em emativa de desindexar a economia e
propunha um carater passivo das politicas moneddiigcal. A segunda, realizada por
Pérsio Arida e André Lara Resende em 1985, seedif&ava ao propor a criacdo de
uma moeda indexada, que deveria ser desvalorizadamente em relacdo a moeda
antiga.

Como a inflacdo sofreu aumentos significativosfinal de 1985 e inicio de
1986, em 28 de fevereiro deste ano o governo langdano Cruzado. O Plano
congelou os precos ao nivel em que estavam neste donverteu os salarios para o
valor médio dos ultimos seis meses, acrescido deabono de 8%. A corregédo
monetaria foi extinta e criou-se o IPC — IndicePdlecos ao Consumidor para corrigir a
poupanca e aplicacbes financeiras com prazos svpera um ano. Paralelamente,
outras medidas também foram tomadas, mas uma dssmp@rtantes foi a de que nao
foi divulgada nenhuma meta para as politicas maaetdiscal.

Inicialmente o plano pareceu ser bem sucedids, ©gaiuziu significativamente
a inflacdo de 12,71% em fevereiro de 1986 para%,@é& abril deste mesmo ano,
conforme os dados do Banco Central. Mas em seguid#acao retorna sua trajetoria
de alta, de modo que no dia 21 de novembro de @2ffverno lanca o Plano Cruzado
II, que consistiu em um pacote fiscal que buscamprer um ajuste fiscal através do
aumento da arrecadacao (aumento de impostos €.t&mmesmo tempo, este ajuste
ajudaria a conter a demanda agregada, aliviandoessgo inflacionaria. O Plano

Cruzado Il representou mais uma tentativa frusirada a inflagdo chegou a atingir
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21,4% em maio de 1987 (dados do Banco Centraljn/Alé néo resolver o problema da
inflagdo, o plano minou também o crescimento ecac@npois a taxa de crescimento
do PIB em 1986 foi de 7,49%, enquanto em 1987 algpara 3,53%, ou seja, houve
uma reducdo de aproximadamente 52% na taxa dencezgo da economia.

Na sequéncia, a economia brasileira passenpi® quatro planos que utilizaram
estratégias heterodoxas, particularmente o congeleimde precos: o plano Bresser
(junho de 1987), o Plano Verao (janeiro de 19895 lanos Collor | (marco de 1990)
e Collor Il (janeiro de 1991). Mesmo com estasdevas, a inflacdo atinge 82,3% em
marco de 1990, mostrando a ineficacia dos planesder, Verdo e Collor I. Nem
mesmo o Plano Collor Il obteve resultado difereptes a inflagdo se manteve em um
patamar extremamente elevado desde a sua implantg@ihodo que em dezembro de
1993, atinge 36,84%. Além de todos estes planemténracassado, existem argumentos
no sentido que eles néo so falharam no sentidomterca inflagdo, mas também no fato
de terem causado distor¢bes de cunho instituciqualfizeram a economia brasileira
experimentar o amargo fendmeno da hiperinflagdo. é¥emplo desta argumentacao
repousa no trabalho de Salles (1997), onde eleacestijue choques de cunho
heterodoxo, tais como os vivenciados no Brasilndoaplicados em um contexto onde
se verifica a fragilidade financeira do setor pémlipossuem pouca possibilidade de

SuUcCesso.

2.3 Contextualizacéo Histérica da Inflacéo

Antes de ingressar de fato no regime de metasfidgao, convém ressaltar os
principais motivos que tornam a inflagdo um makambatido. Do ponto de vista
historico, os paises que enfrentaram altissimagstaruais de inflacdo na década de
1980 presenciaram uma grande e rapida deteriodzdgdpoder de compra das suas
respectivas moedas, fato este que retira da maedaus principais atributos, ou seja,
corrompe sua funcdo de meio de pagamento, medidalaiee reserva de valor.

Em um contexto onde a taxa de inflacdo cresce destadamente, os agentes
se deparam com um contexto de elevada incéfteran relacdo a trajetdria de precos
futura, o que influencia negativamente as relagcde®erciais que necessitam de crédito.

Isso prejudica de maneira importante o0s investiogenrodutivos e por via de

° Ver Salles (1997, p.254).
19 Nos referimos ao conceito keynesiano de incertzaeja, onde néo é possivel estabelecer uma
distribuicao de probabilidade para os eventos @stur
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consequéncia, compromete o crescimento da rendiongnm prazo. Pelo lado da
demanda, o consumo das familias também sofre uara@ralteracdo na medida em
que provoca um grande receio a contratacao deadidd longo prazo.

Além da diminuicdo do poder de compra da moeda paohada pela
instabilidade macroecondémica causada pelo elevaaio de incerteza, um processo
inflacionario descontrolado se torna ainda maivqyep por atingir principalmente os
individuos de menor renda, que nao possuem umanatitea financeira para se
protegerem da inflagdo. Isso faz com que um psoce¥lacionario cause, além dos
prejuizos a estabilidade macroeconébmica e a c@drago produto agregado,
concentracdo de renda, pois 0s agentes que percabemenda podem se proteger
adquirindo ativos financeiros indexados no merdagmceiro.

Outra discussdo de grande relevancia para o sistemr@dmico se refere ao
impacto da inflagdo no crescimento econémico. Embocialmente os danos causados
pela inflacdo sejam evidentes, sua relagdo comesticnento econdmico néo parece ser
tdo clara, pois esta relacdo néo foi identificadla facilmente no sentido empirico.
Barro (1996) realizou um complexo estudo com 10(sgsacom o objetivo de
identificar e mensurar as variaveis determinantesrdscimento econdémico, inclusive a
inflag&o.

Na primeira estimacdo, a relagcdo negativa ndo a&rou tdo clara pois sé
existia quando a taxa de inflacdo se situou acien2086 ao ano. Para taxas de inflacéo
inferiores a 20% os coeficientes da regressao ovamonf estatisticamente eficientes. Ao
reestimar o modelo com algumas alteracdes na esdald variaveis, foi encontrada
uma relagéo inversa entre inflagdo e crescimentaGuico de longo prazo, mas esta
relacdo se torna mais intensa na medida em queaa&ainflacdo se eleva. Em outras
palavras, o crescimento descontrolado da inflacade pde fato comprometer o

crescimento econdmico. Na sec¢do destinada a iofl&giro (1996, p. 68) conclui:
Um importante resultado € que o efeito estimadofliacdo no crescimento é

significantemente negativo quando algum instrumgtdoasivel é utilizado no

procedimento estatistico. Desta forma, existe adgtamdo para acreditar que a
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causalidade da relagcdo é da alta inflacdo de Igmgpo para a reducdo do

crescimento

Desde a implantacdo do Plano Real até janeiro @&9,18 Banco Central
brasileiro utilizava a politica de “ancoragem caalibcomo principal mecanismo de
combate a inflagdo. Neste momento o BC é obrigaaloria mao do regime de bandas
cambiais, dada a incapacidade de sua sustentacdoveanque o banco central néo
dispunha de reservas em moeda estrangeira. Confoodemos ver em Oreiro (2005,
p. 128): “O ataque especulativo ndo apenas deixawenfe a incapacidade de
sustentacao e controle da taxa de cambio nomimll ecomo também deixou pslicy
makersorfaos de seu instrumento de controle da inflaggdehdo assim, o Brasil adota
neste periodo o regime de metas de inflagcdo enmeetio do regime anterior.

Diante disso, o0 objetivo deste capitulo é eviderasacaracteristicas do regime
de metas de inflagdo bem como identificar a basgcteem que este regime se apoia.
Em um segundo momento, na secéo 2.6 sera realimaaanalise critica do regime de
metas, baseada na interpretacédo de alguns auteeeseqopdem ao atual regime. O
entendimento destas caracteristicas servira demmspara a compreensdo dos
resultados encontrados na analise da relacéo ieflagdo e desemprego realizada no
proximo capitulo.

Segundo Biondi (2006), a configuracdo de politmanémica utilizada no Brasil
€ considerada a mais moderna e consistente tanémbdo académico quanto pelos
organismos internacionais baseando-se no seguip& tambio flutuante, superavit
primario (equilibrio fiscal) e metas de inflacao.

O regime de cambio flutuante se faz necessarioyrardevido ajustamento do
balanco de pagamentos. A necessidade de se bugpsahgts primarios consiste em
conter a demanda agregada e néo causar amplag;iegicambiais e a0 mesmo tempo,
permite que o BCB utilize a taxa de juros como @pal mecanismo de controle da
inflacdo. A meta de inflagdo por sua vez é a anoorainal deste sistema, que sera

utilizada como referéncia.

" “A major result is that the estimated effect oflatibn on growth is significantly negative when som
plausible instruments are used in the statistioatgdures. Thus, there is some reason to beliatdtth
relations reflect causation from higher long—tenfiattion to reduced growth” (Barro, 1996, p.68).
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2.4 Referencial tedrico do regime de metas

O arcabouco tedrico em que se apoia o regime dasrdetinflagcdo é encontrado
nos trabalhos de Goodfriend, 2004; Kaminsky e Kir#97; King, 2000; Romer, 2000;
Taylor, 2000, Woodford, 200&8udMontes (2009, p. 240).

De acordo com Arestis et al. (2006), os bancosraisntle modo geral utilizam

como funcéo de reacéo a regra de Ta§loonforme a equacéo abaixo:
R=RR+ p+d¥+ d p- D (2.1)

Onde R representa a taxa de juros utilizada pa@ntole monetario, RRé a taxa
de juros de equilibrio, ' a inflacéio desejada (no caso do regime de metsseria a
meta para a inflagdo),%¥é o gap do produto, ou seja, é a diferenca enpeoduto
potencial e o produto atual;ipé a inflacdo do periodo anterior; € ¢ sdo os
parametros. Esta equacdo € chamada regra de Tpwlsrfoi ele quem mostrou que
uma simples equacao desta forma, cam 6,5 e d= 1,5 captura surpreendentemente

bem o comportamento da politica monetaria do B&weural americano.

No caso do Brasil, conforme destaca Arestis et(2006), a regra de Taylor

utilizada segue mesma especificacdo, porém comésamo da variavel cambio:
R=ap,+1-a)| a,+a(ER - B |+a.¥.rape,  (22)

Onde R é a taxa de juros (Selic) fixada pelo COP(lR::; séo as expectativas de

inflacdo e F}:j € a meta para a inflagdo, ambas se referindoeandieiado periodo no

futuro, Y? é o hiato do produto ée_ corresponde a variagdo na taxa de cambio

nominal.

Podemos perceber a relacéo da curva de Phillipggime de metas nesta equacéao,
através do componente hiato do produto, pois asad deste componente na funcao de
reacdo do Banco Central significa que o regime e&snconta com a existéncia de um
trade-off entre inflagdo em desemprego no curtagra

12 ver Taylor (1993).
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Conforme explica Montes (2009, p. 240), podemasnaii que a base tedrica do
regime de metas estd baseada nas seguintes hipfiesamentais: i) expectativas
racionais; ii) neutralidade da moeda no longo prapobarganha salarial no mercado
de trabalho na determinacéo do salario real; iv)lidgio determinado pela oferta; v) O
processo inflacionario € explicado por pressdedeteanda.

O conceito de expectativas racionais aqui empregadguele proposto por
Lucas (1972), onde os agentes vao utilizar a légieximizadora baseados nas
informacdes disponiveis. A segunda hipotese mafw carater monetarista do sistema
econdmico, ou seja, de que variaveis monetariasafeiam o lado real da economia, o
que gera como prescri¢cao basica a ndo utilizac@mlikcas monetarias discricionarias,
uma vez que sdo consideradas ineficientes tantourto quanto no longo prazo. O
terceiro pressuposto se refere a uma caracterissicatural do mercado de trabalho,
gue neste caso permanece como nos modelos necatasside tanto os trabalhadores
guanto 0os empresarios vao negociar 0os contratbsldaho tendo sempre em vista 0s
salérios reais, ou seja, em funcéo da razédo ssldoiminais/nivel de precos.

A quarta hipotese deriva da terceira: O equilitdim mercado, ou seja, a
producao total de equilibrio da economia vai depedds decisdes dos empresarios de
quanto produzir. Decisdo esta que esta condiciogadaegociacbes realizadas no
mercado de trabalho, ou seja, da barganha sal&sie é o modo com que é construido
0 pensamento ortodoxo, onde o equilibrio é detexdurpelo lado da oferta agregada,
sendo a demanda agregada totalmente irrelevarteedeterminacao.

Finalmente, a quinta hipotese se refere a formagquense da a interpretagcédo de
um processo inflacionario. Com o sistema econérfucgionando de acordo com as
hipoteses anteriores, a Unica forma de interpretaprocesso inflacionario (ou a mais
coerente) € como resultado de um excesso de denagnelgada. Até podem existir
outros fatores adicionais, mas o principal deteamie € a demanda.

De acordo com esta estrutura, onde o sistema edcom@nregido por forcas
relacionadas a oferta agregada e consequientemdaieaanda agregada € irrelevante na
determinacdo das variaveis reais, fica totalmemsacbnselhada qualquer tipo de
intervencdo governamental que objetive gerar arestio do produto via estimulo da
demanda agregada, pois tanto a politica fiscal tquanmonetaria sdo consideradas
ineficientes no longo prazo. Sendo assim, podemosiderar que o regime de metas de
inflacdo apresenta uma configuracdo de politican@mica que possui suas raizes no

pensamento ortodoxo, como podemos observar natebgsdelencadas anteriormente.
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2.5 Principais caracteristicas do regime de metas

De acordo com Svensson, 1998; Bernanke et al.,;188§danski; Tombini;
Werlang, 2000; Mendonga, 20@pud Oreiro (2005, p. 129): “Um regime de metas de
inflacdo é aquele no qual as acfes da politica tAnagsobretudo a fixacdo da taxa de
juros basica, sdo guiadas com o objetivo explib#@btencdo de uma taxa de inflacéo
(ou de nivel de precos) previamente determinadai.seja, trata-se de um regime onde
as autoridades econbmicas declaram publicamente aguadecisdes de politica
econdmica terdo sempre como prioridade a estatddidbe precos no longo prazo, e
para isso utiliza-se uma determinada taxa de #idldalvo” que devera ser perseguida.

Eventualmente a meta para a estabilidade dos ppagtes vir acompanhada de
uma outra meta, para uma determinada variavel megndmica como por exemplo o
Produto Interno Bruto, desde que a meta inflaciandfo seja violada. As metas
numeéricas sao divulgadas de forma explicita e gexd) e ao mesmo tempo deve ser
divulgado o horizonte de tempo que a autoridaded@uoaa possui para atingir a meta
estipulada. Por outro lado, também ¢é divulgadostrumento de politica econbmica
que sera utilizado para levar o sistema econémgituacado desejada. Na maioria dos
casos a taxa de juros € o principal mecanismaaditi no controle da inflagdo, mas
também pode ser adotada a base monetaria comanirestio de controle.

A idéia central do regime de metas é que a divalgaxplicita de uma meta (ou
banda) a ser atingida, do respectivo horizonte teahpara o cumprimento da meta e
do instrumento de politica a ser utilizado facildacomunicacdo com o publico. Sendo
assim o objetivo é alcancar a maior transparénossipel na conducdo da politica
econbmica para que ocorra um alinhamento (melhothahento possivel) das
expectativas dos agentes no que se refere ao deskmga economia.

A transparéncia dos objetivos de politica monetauimenta a credibilidade da
politica monetaria, o que é um fator decisivo masaicesso do regime.

Conforme explica Montes (2009), de acordo comanstreamum regime de
metas que pretende controlar a inflacdo mantenglm-am patamar baixo e estavel, e
ao mesmo tempo alcancar uma menor variabilidadeprdduto, deve possuir as
seguintes caracteristicas:

(i) o governo deve anunciar uma meta numérica psaaa de inflacao;
(i) para alcancar a meta estipulada, o governce deanipular a taxa de juros, que
devera ser utilizada como instrumento de controle;

(iif) como metas intermediarias, deverao ser usadaxpectativas de inflacéo;
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(iv) a conducao da politica monetaria deve serzadh de forma transparente;

(v) a politica monetéria deve ser conduzida poBamco Central independente;

(vi) o principal e Unico objetivo da politica moéea deve ser o controle da inflagéo, e
devem ser ignorados os efeitos nas demais varideeiesempenho da economia, como
produto e emprego por exemplo.

De acordo com Ferrari Filho et al. (2009), o ppat objetivo do regime de
metas € a estabilidade de pregos, e neste castesssudo regime vai demandar trés
questdes basicas: credibilidade, flexibilidadeggtilmidade. A configuracdo do regime
deve sinalizar confianca para os agentes econdrjacqee o objetivo é atingir suas
expectativas, o que faz da credibilidade um fatosdima importancia para a obtencao
dos resultados desejados.

Ao mesmo tempo, é necessaria uma flexibilidademoalo de conducdo da
politica econdmica de forma que a politica monat@ssa contornar choques néo
antecipados. Neste quesito, surge uma importargst@m escolher uma meta pontual
ou intervalar, na qual o banco central estabelet® handa de variagdo. A maioria dos
paises que adotam o regime de metas utiliza cont® unea banda de variacdo para a
inflacdo, com excecdo da Turquia que possui uma puaaitual fixa.

Por outro lado, no que se refere a legitimidadsmexacionalizacdo do regime de
metas de inflacdo deve contar com suportes pulligarlamentar. No que tange a
independéncia do Banco Central, esta € outra cémdie grande importancia para a
funcionalidade do regime de metas. A politica mam&tndo deve ser manipulada por
politicos, pois estes tendem a utilizar a politicanetaria com o intuito de auferir
apenas ganhos politicos, em detrimento dos gantm®micos. Se manuseada por
politicos (sob interesses apenas politicos), digainonetaria tende a ser utilizada para
gerar apenas 0s ganhos de curto prazo que saestdggcao retorno politico, de forma
que o crescimento de longo prazo nao é priorizaggpode ser muitas vezes
comprometido devido a politicas inconsistenteswsnh perspectiva de longo prazo.

Sendo assim, um contexto onde a politica monetraperacionalizada por
politicos (com interesses apenas politicos) € tamaado por um baixo desemprego no
curto prazo e consequentemente uma alta inflacdolongo prazo, o que se
convencionou chamar de problemas de inconsistémeidemporal (Kydland; Prescott,
1977 apud Ferreira Filho et al. (2009). Um Bancmt(@ independente gera maior

credibilidade nos mercados financeiros e devidaiaisdependéncia politica, € mais
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comprometido com o controle dos precos, 0 que tao® caso 0s politicos estejam no
controle da politica monetaria.

A independéncia das metas e dos instrumentos décaotambém é uma
condicdo extremamente importante para o sucessegiloe. Tanto as metas quanto 0s
instrumentos de politica devem estar sob o conttoldanco Central, para que este
esteja completamente independente das decisGeste politico, e assim sdo evitados
0s problemas das politicas de inconsisténcia temhpDesde o inicio da década de
1990, cresce 0 numero de paises que adotaramnoerelgi metas, incluindo tanto paises
centrais quanto periféricos. De acordo com Frei(d808), dentre os paises
industrializados que fizeram a adocdo na primeiedade da década de 1990, estdo
Nova Zelandia, Canada, Reino Unido, Australia ecBu®a segunda metade da década
de 1990 adiante, a Suica, Espanha e Finlandia tanfizéram a adoc¢éo, sendo que
estes dois Ultimos paises permaneceram no regimeedas até a sua integracao
monetaria na Unido Européia em 1998. O Banco QeBtnpeu (BCE) ndo adota o
regime de metas, mas possui independéncia lege¢lagéio ao executivo para conduzir
a politica monetaria visando a estabilidade doggsteAlém da Unido Européia, o
Banco Central americano representa outra excecdmoGe sabe, o FED também
possui independéncia legal em relacdo ao execuBv@ossui basicamente dois
objetivos principais que séo levados em conta malwgdo da politica monetéaria: a
estabilidade de precos e o crescimento econémico.

Com relacéo aos paises periféricos, o Chile adntegime em 1991 e Israel em
1992. Na sequéncia vieram varios outros paisesp dfnica do Sul, Brasil, Coldmbia,
Coréia, Hungria, Indonésia, México, Peru, PolériRepublica Checa, Tailandia e

Turquia, varios destes considerados emergentes.

2.6 Adocao do regime de metas de inflacdo em paisesergentes

Ao se avaliar o potencial da eficiéncia do regireentetas de inflagdo, devem
ser consideradas as caracteristicas especificeaddepais, pois cada nacdo possui sua
individualidade no sentido econdmico, resultado sims diferencas geogréficas,
historicas, culturais, logo, econbmicas, politicasinstitucionais. Neste sentido,
Mishkin (2004) analisa diferentes paises utilizangoa separacdo em dois grupos
bésicos, que levam em consideracdo o desenvohamerindémico dos paises em
analise. Sendo assim, temos um grupo composto pelis®s emergentes, e outro

composto por paises considerados desenvolvidos.
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Uma importante observacdo que deve ser feitefeeera adogcédo do regime de
metas de inflagdo para paises emergentes. De acomidlishkin (2004), o regime de
metas inflacionarias pode ser praticado por pagsesrgentes, mas nestes casos, sua
operacionalizacdo se torna mais complexa. Nesgad autor evidencia os principais
entraves existentes nos paises emergentes quentaroperacionalizacao do regime de
metas mais complicada, e indica as principais nasdiie devem ser tomadas para que
0 regime seja bem sucedido. Assim sendo, ele eléngarincipais problemas
caracteristicos de economias emergentes:

* Fraqueza das instituicdes fiscais;

* Fraqueza das instituicbes financeiras, incluindoestiies de prudéncia,

regulacao e supervisdo governamental;

» Baixa credibilidade das instituicdes monetarias;

» Substituicdo monetaria e endividamento externo;

* Vulnerabilidade a saida brusca de capital.

Os paises desenvolvidos ndo estdo imunes a taitepras em suas instituicdes
fiscais, financeiras e monetarias, mas Mishkinaksgjue existe uma grande diferenca
no grau em que estes problemas afetam as econamasgentes. Instituicbes
financeiras, monetérias e fiscais fracas tornaracasiomias emergentes vulneraveis a
alta inflagdo e crises monetarias, e com isso @asivem com a ameaca de que 0S
residentes, ao perderem a credibilidade na moea@si@a, comecem a substituir a sua
moeda pelo délar. Esta substituicdo monetaria edamto em funcdo da experiéncia
inflacionaria passada quanto pelo fato do dolarasanidade de conta referencial no
ambiente internacional (Calvo and Végh, 1a96dMishkin, 2004).

No que se refere a questdo fiscal, Mishkin (2008) poloca de forma clara e
objetiva: “A estabilidade fiscal € uma condicaodamental para o controle da inflagéo
e portanto, do regime de metas de inflat3c& irresponsabilidade da politica fiscal
pressiona a autoridade monetaria no sentido detimaneste débito. Isto se da via um
rapido aumento da base monetaria e concomitantemeat inflacdo. Se os
desequilibrios fiscais séo significantes e conetard politica monetaria pode se tornar
subserviente da politica fiscal, situacdo em quegone de metas deve ser abandonado

ou em grande parte modificado.

13 «Fiscal stability is a fundamental necessary ctodifor inflation control and hence inflation
targeting” (Mishkin 2004, p.6)
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Assim como um equilibrio fiscal € de suma impori@na solidez do mercado
financeiro também precisa ser uma caracteristiesepte. Se 0 mercado bancério ndo é
sélido o bastante, quando o governo elevar a tex@rds com o intuito de manter a
inflacdo dentro meta estipulada, isso pode acartgh colapso no sistema financeiro.
Quando os agentes percebem o iminente colapsoreouora reversao do fluxo de
capital, que por sua vez vai depreciar a taxa ded pressionando assim a inflagéo.
Em outras palavras, sem um sistema bancério censasto funcionamento do regime
de metas fica comprometido.

Além disso, com a desvalorizacdo cambial, o endimighto em moeda estrangeira
das empresas aumenta rapidamente, enquanto o d@doativos em moeda interna
também se eleva, mas nao de forma tdo rapida, orepliez o valor liquido das
empresas. Esta deteriorizacdo aumenta os probldendsco moral e selecdo adversa
em mercados de credito, o que vai reduzir os imdestos e a atividade econdmica,
implicando finalmente no colapso do sistema baacdtste cenério foi vivenciado
varias vezes nos Ultimos anos em paises emergeones, por exemplo, Chile em
1982, México em 1994-95, Asia Oriental em 1997, dflgu em 1999 e Turquia em
2000-2001.

Com o objetivo de amenizar estes problemas, asidaties monetarias passaram a
permitir que os bancos realizassem depdsitos hasdambém em moeda estrangeira.
Se 0s bancos possuem ativos tanto em moeda nadjpato em dolar, uma
depreciacdo cambial ndo representa uma condic&resid para uma corrida bancaria,
pois haverd apenas uma alteragdo na distribuicGgpddfdlios dos bancos, que véo
trocar os depdsitos em moeda nacional pelos depdsiincarios em moeda estrangeira.

Com relacdo ao endividamento externo, de acordo €aimo (2001) e Mishkin
(1996), ele é a principal caracteristica que difei®o impacto das crises financeiras em
economias emergentes e 0s paises desenvolvidogpdikess emergentes, uma rapida
depreciacdo cambial aumenta o grau de endividanestéono logo, reduz o patrimonio
liguido das empresas e individuos. O choque nemativ patrimoénio liquido das
empresas e individuos tem como consequéncia um raondas assimetrias de
informac&o nos mercados de crédito, o que vai reduzolume de crédito ofertado,
provocando uma contracdo da atividade econOmicataD®rma, um alto grau de
endividamento externo pode se tornar um dos mam@demas para uma economia

emergente, como de fato ocorreu com diversos paisesgentes depois do grande
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influxo de capital ocorrido na primeira metade daatla de 96. Devido a esta
fragilidade, as autoridades monetéarias passararpeescupar com a livre flutuacéo da
taxa de cambio nominal, apresentando o chamadoddedflutuar’®, o que imp&e
uma importante restricdo em termos de politica rtdoize

A Ultima caracteristica evidenciada é a depend&wizapital externo existente nos
paises emergentes. E sabido que o fluxo de capitsbui alta volatilidade em
momentos de crises internacionais, e isSso colasaetapnomias expostas ao risco do
conhecido efeito de contadfo onde uma crise financeira em determinado paisacau
um clima de desconfianca internacional, que por\&mgera uma grande fuga de
capital em outros paises sem que necessariamégjEneem crise. De forma anéloga a
uma doenca contagiosa, este fenOmeno pode obtedegrgroporgdes e acometer
diversas economias emergentes.

Em suma, a eficiéncia de um regime de metas dacédl em uma economia
emergente fica, portanto, condicionada as caratitext$ retro mencionadas. Esta
abordagem oferece as autoridades governamentais imp@tante orientacdo em
termos de politica econdmica, pois indica quaiproxipais gargalos enfrentados pelo
regime, e desta forma permite que as decisdes dejaadas sempre objetivando a

minimizag&o destas variaveis restritivas.

2.7 O Plano Real e o regime de metas no Brasil

No Brasil, a década de 1980 e principio da década9®0 foram marcadas pela
elevagdo dos precos relativos e pelas tentativésrdumxas de conter o processo
inflacionario, representadas, como dito no capitaderior, pelos planos Cruzado
(marco de 1985), Bresser (junho de 1987), Veraweijja de 1989), Collor | (abril de
1990) e Collor Il (fevereiro de 1991). Estes cinglanos tinham como objetivo
principal a estabilizagdo dos precos, e todos chaga reduzir os niveis de pre¢cos, mas
por um pequeno intervalo de tempo de modo que tethssse mostraram ineficientes

para o controle do processo inflacionario no lopgazo.

A estabilidade dos precos no Brasil s6 foi obtidaym periodo mais longo apos a

implantacdo do Plano Real em junho de 1994. O PReal utilizou como pilares

" Ver Calvo, Izquierdo e Talvi (2002)
!5 ver Calvo e Reinhart (2000).
16 ver Calvo e Reinhart, (2000).
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basicos o0 ajuste fiscal, superavits comerciais,desindexacdo das expectativas dos
agentes através da utilizacdo da Unidade Real e Y&RV e da economia como um
todo apds a implantagdo do Real como moeda. A UR\Vestar lastreada ao dolar,

serviu de ancora cambial para que fosse feitangaig@o para o real.

Desde entdo, a ancoragem cambial foi a principaefestabilizadora dos precos,
até que a economia brasileira passou pela criséighmie 1999, que colocou em
cheque a viabilidade da &ncora cambial. E nesteentinque o Brasil adota o regime
de metas de inflacdo. De acordo com o decretoQ883e 1° de Julho de 1999 e da
resolucdo n°® 2.615 do Conselho Monetario Nacio@Gall), a responsabilidade de
atingir a meta definida pelo Conselho Monetério ibleal € do Banco Central. O
instrumental de que dispde o Banco Central pat#engdo e ou manutencéo da taxa de

inflacdo desejada é a manipulacéo da taxa basigaae(Selic).

De acordo com Oreiro (2005), a crescente instaulbdda velocidade de circulacdo
da moeda a partir do inicio da década de 1970 band®no do regime de metas
monetarias por quase todos 0s banco centrais ndordurante as décadas de 80 e 90
levaram os economistas a repensarem sua conceggp&oasforma que a inflacdo pode
ser controlada. Ao invés do controle da oferta dedn, o Banco Central deve ter em

vista a relagéo entre a taxa de juros real efeti@gaxa de juros real de equilibrio.

O mecanismo é o seguinte: a taxa de juros real&fétaproximadamente igual a
diferenca entre taxa de juros nominal fixada pedmd® Central e a taxa esperada de
inflacdo. Sendo assim, se esta taxa for supetixade juros de equilibri§ o nivel de
atividade econémica vai se reduzir, reduzindo també&axa de inflagédo, resultado do
trade-offde curto prazo entre inflagdo e desemprego expressurva de Phillips.

Analogamente, se a taxa real efetiva for menorwoajtaxa de juros de equilibrio,
a atividade econémica ira aumentar, e consequenterhavera um aumento da taxa de
inflacdo. Desta forma, como o que se almeja é abiisiade dos pre¢os, o Banco
Central deve manter a taxa de juros real ao me$webdn taxa de juros de equilibrio, e

para isso utiliza o controla da taxa de juros namfbasica). Toda vez que houver um

17 A taxa de juros real de equilibrio é definida comnivel da taxa de juros real que, se obtido,fam co
que a economia opere com plena utilizacdo dos sesysrodutivos disponiveis (Blinder, 1998, p. 32,
apudOreiro 2005).
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aumento das expectativas de inflacdo o Banco Cealdve, portanto, aumentar a taxa
de juros nominal, e em contrapartida, reduzi-langoahouver uma redugao nas

expectativas de inflacdo.

Para avaliarmos o desempenho do regime de metd&rasil, sera utlizada a
mesma metodologia utilizada por Oreiro e Curado0%20 primeiramente vamos
analisar a capacidade do Banco Central de cumpnieta estipulada (tabela 2.1) e em
seguida o desempenho do PIB em comparacdo comgdai®s de paises: paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento (tab2Ja Embora seja conhecido que o
principal objetivo do regime de metas é o contrdie inflacdo, a avaliacdo do
desempenho do produto ndo deixa de ser importameagflete o quanto a estabilidade

dos precos influenciou a atividade econoémica.

Tabela 2.1 — Metas de inflacéo e inflacao efetiP€ A, 1999-2010)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2@0®9 2010

META 8 6 4 35 325 375 45 45 45 45 45 45
META REVISTA * * * * 4 55 * * * * * *
BANDA DE VARIACAO 2 2 2 2 25 25 25 2 2 2 2 2
IPCA 894 597 7,7 125 93 76 569 3,14 446 59 4391

Fonte: Banco Central do Brasil

Através da tabela 2.1 acima, percebe-se que oka@ssi da implantacdo do regime de
metas foram bem satisfatorios em alcancar seuipainobjetivo. Em 1999 e 2000, a

inflag&o ficou bem centrada dentro da meta estifaul&m 2001, 2002 e 2003 o Banco
Central ndo conseguiu manter a inflacdo efetivardetla meta estipulada, mas os
resultados posteriores mostram que o ndo cumprarEnimeta nestes anos nao minou
a credibilidade da conducédo da politica monetqrtas a partir de 2004 a meta foi

novamente atingida, e o Banco Central obteve socass anos seguintes. Estas

informagdes podem ser visualizadas de forma mara ola figura 2.1 abaixo:
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Figura 2.1 — Metas de inflacdo e inflacdo efetid®99- 2010
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria

Uma observagédo importante € o fato de que houea&limiente uma tentativa por
parte do Banco Central de estabelecer metas dm;@afl declinantes. A experiéncia
mostrou que esta tentativa ndo foi compativel coreatidade brasileira. Com isso 0
Banco Central foi obrigado a abrir méo desta egjrate adotar metas consecutivas de
4,5%, expressando também um aprendizado por parBadco Central em relacdo a
economia brasileira. De modo geral, podemos cangue o Banco Central foi bem
sucedido na conducéo do regime de metas, pois gansmanter a inflacdo dentro da

meta estipulada, em 9 dos 12 anos analisados.

Para uma melhor avaliacdo do regime de metas,sa tonveniente uma analise
do comportamento do produto no periodo em quegti®nos mostra em que medida a
estabilidade macroecondémica contribuiu para o oresto econdémico. A tabela 2
apresenta os indicadores de crescimento do pradigmo bruto, discriminados por

grupos de paises.

Tabela 2.2- Crescimento do PIB no Brasil, e derpaises: 1999-2010 (%).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20P809 2010

BRASIL 03 43 13 27 11 57 32 39 6 51 -02 75
PAISES DESENVOLVIDOS 3,7 42 14 1,7 19 32 27 3 27 02 -32 27
PAISES EMERGENTES E

EM DESENVOLVIMENTO 32 58 38 48 62 75 73 82 87 6 25 71

Fonte: IMF- World Economic Outlook. Elaboracédo Riap

No inicio do periodo, em 1999 o crescimento da @cua brasileira foi inferior ao
crescimento dos paises desenvolvidos e dos emesgeanario que se alterou no ano

seguinte quando o Brasil comecgou a apresentar araade crescimento brevemente
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superior a dos paises desenvolvidos, como era dmaggnar (pois em geral paises
desenvolvidos apresentam menores taxas de cresoinggn relacdo aos paises
emergentes). Por outro lado, quando comparamossginrento com o de outros paises
emergentes e em desenvolvimento, vemos que contdxae 2010, em todos os
outros anos o crescimento brasileiro foi inferioere muitos casos, com significativa
discrepéancia, o que indica que a economia brasikesta se distanciando dos outros

paises emergentes e em desenvolvimento.

Conforme mencionado, ha evidéncias que o Brasil tefo logrado de um dos
principais beneficios da estabilidade macroecon@ngue € o crescimento econdémico.
Convém ressaltar que o periodo analisado foi aaiaatio como um periodo de franco
crescimento em nivel internacional, conforme explreiro e Curado (2005). Desta
forma, percebemos que desde sua implantacdo, meetg metas tem priorizado Unica
e exclusivamente o controle da inflagdo, e embembha obtido éxito neste aspecto, ndo

tem levado em conta o custo em termos de producao.
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CAPITULO Ill - A EVOLUCAO DA CURVA DE PHILLIPS NO B RASIL

3.1 Introdugéao

No capitulo um foi abordada a discusséo tedricacacda curva de Phillips,
engquanto o capitulo dois apresentou uma descriggmacho real e do regime de metas
de inflacdo. Este capitulo apresenta uma analiseritlea da evolucéo das variaveis em
questao (inflacdo e desemprego), bem como da celegie elas. Em um segundo
momento, podemos utilizar os conceitos tratados oagitulos anteriores para

compreender os resultados obtidos.

3.2 Caracteristicas dolrade-off - Metodologia

Conforme descrito no segundo capitulo, a grandeuslsfio se da em torno da
existéncia ou nao dtrade-off entre inflacdo e desemprego. Sendo assim utilizamos
dados mensais da inflagao brasileira medida pe&l#\IB da taxa de desemprego como
percentual da PEA, referente ao periodo compreeratitte os anos de 1980 e 2010,
ambos obtidos através do site do IPEA e IBGE, cis@enente.

Desta forma, objetiva-se verificar como se deu alugdo do trade-off entre
inflacdo e desemprego no Brasil, ou seja, queredegificar quais as proposi¢cdes
tedricas que melhor se aderem a evidéncia brasilara isso se torna conveniente uma
analise que compare diferentes momentos, para gseamos identificar eventuais
mudancas ntrade-off

A analise esta dividida em duas partes: A primgiileza a abordagem da regresséao
linear convencional, enquanto a segunda é baseadsilizacdo de um modelo de
regressado com coeficientes variando ao longo d@derasta ultima versao possui a
vantagem de permitir a visualizacdo grafica daead dos parametros ao longo do
tempo, o que Ihe impele maior poder didatico.

O critério de sele¢do do indice de inflacdo utilzaesta dissertacdo foi 0 seguinte:
inicialmente, foram selecionados os trés indicaslonais comuns de inflacdo, a saber:
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo), IGB-Nindice Geral de Precos-
Mercado), e INPC (indice Nacional de Precos ao Quigor). Ent&o foi realizada uma

andlise para identificar qual destes indicadoreséos sensivel a mudanga dos planos.

¥ O IGP-M comecou a ser calculado a partir de jukad 889
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3.3 Analise descritiva dos dados
Abaixo seguem as séries dos respectivos indicésldedo no periodo de Janeiro
de 1980 até setembro de 2010:
Figura 3.1 — Séries dos Indicadores: 1980-2010
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Fonte: IPEA

Percebe-se que o IGP-M difere substancialmente algos dois indicadores, e
adicionalmente pode-se observar que ele ndo soetuma influéncia dos planos
heterodoxos da segunda metade da década de 80mesmo do plano real. E
consensual que o pais passou por um periodo ddegrarbuléncia inflacionaria neste
periodo, e que o plano real mudou substancialmedieamica inflacionaria até entéo
existente, e através do grafico vemos que a meigidolde calculo do IGP-M néo
permitiu a captura destes efeitos. Como o objalivdrabalho é analisar o efeito tanto
do plano real quanto do regime de metas, o IGP-d/ndm indice de precos adequado.

Sendo assim, restam as outras duas opc¢les, o IPCMANEC. Mas percebe-se
também que as diferencas entre este dois saaimgsinde mal podemos visualizar as
duas séries, ja que estdo praticamente sobrepestgmesentaram um coeficiente de
correlacéo altissimo de 0,9988, o que nos colocarem situacao de indiferenca entre
eles. Finalmente, foi escolhido o IPCA simplesmgmte se tratar do indice oficial
utilizado pelo regime de metas.

Prosseguimos entéo para a analise descritiva dlisdA andlise sera dividida em
duas partes: periodo anterior a implantacdo dooPieal (janeiro de 1980 até junho de
1994) e periodo pos Plano Real (Julho de 1994ed¢dndro de 2010). Esta divisdo se
justifica pela significante quebra estrutural oitarrna série da inflagdo no periodo
citado, em funcdo da implantacdo do plano, confoveremos na secao seguinte. A
primeira série a ser analisada € a série da inflagéerior ao plano real:
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Figura 3.2 Inflagcdo antes do plano real: 1980-94
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Fonte: IBGE

Figura 3.3 — Estatisticas descritivas - Inflac@i®a do plano real: 1980-94

40

Serie: Inflagéo
Amostra: 1980M01 1994MO06
304 Observacbes 174
204 Média 16.43977
Mediana 11.74904
104 Maximo §2.39000
Minimo 0.780003
Desv. Padréio  13.51346
0 1.943321
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00 125 250 375 500 625 750 Curtose 8.097335

Jarque-Bera 297.8939
Probabilidade  0.000000

Para o periodo em questéo, observa-se que a digiibda inflacdo ficou em média em
torno de 16,4% ao més, mas contrapartida apresemocoeficiente de variaciode
82,17%, o que significa que a inflacdo variou muigste periodo, logo, ndo podemos
considerar a média como um bom parametro représentda série. Através do
resultado do teste Jarque-Bera, vemos que a hipidtda de normalidade é rejeitada.

Figura 3.4 — Boxplot Inflacdo Antes plano real: 098}
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19O coeficiente de variacéo é dado pela razéo erdesvio padrdo e a média, multiplicado por 100.
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Através do boxplot percebe-se que a inflacdo apteses outliers, ou seja, valores
considerados anormais por se distanciarem sigtifecaente do resto da amostra.
Sendo assim, foram verificados e na verdade s&msdaditimos, de novembro de 1989

a marco de 1990, e portanto devem permanecer nstramno

Figura 3.5 — Desemprego antes do plano real: 1480-9
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Fonte: IBGE

Figura 3.6 — Estatisticas descritivas — Desempae¢gs do plano real: 1980-94

Série: Desemprego
Amostra: 1980M01 1994MOG
Observacdes: 174

Média 5762414
Mediana 5.720000
Maximo 9.320000
Minimo 2.570000
Desv. Padrdo 1.601619
Assimetria 0.158780
Curtose 2.109984

Jarque-Bera 6.474051
Probabilidade 0.038281

A taxa de desemprego média do periodo foi de 5,d6%1B, com um coeficiente de
variacdo de 27,7%, o que nos diz que a taxa demgesgo apresentou uma
variabilidade média, em comparacéo a taxa de édlailp periodo. O teste Jarque-Bera

indica que a distribuicdo ndo é normal.
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Figura 3.7 — Boxplot — Desemprego Antes do plaat 6980-94
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Através do Boxplot, fica constatado que ndo ocamepbservacdes discrepantes na

taxa de desemprego.

Figura 3.8 - Inflacdo apds o plano real: 1994-2010
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Fonte: IBGE

Figura 3.9 — Estatisticas descritivas — Inflag&@sapplano real :1994-2010
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Amostra: 1994m07 2010m09

60+ Observacdes: 195
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20 Maximo 6.840159
Minimo -0.510000

Desv. Padrdo  0.730855

O~ e Assimetria 3.893509
0.00 1.25 2.50 375 500 625 Curtose 28.79617

Jarque-Bera 5899.401
Probabilidade  0.000000

A inflagdo média do periodo foi de 0,66% ao méstanaferior a inflacdo encontrada
antes do plano real, e o coeficiente de variagaddd. 10,6% o que indica que embora
tenha apresentado uma meédia baixa, a variabilidadaflacdo foi consideravel, de
modo que a média deixa de ser um bom valor repEsenda inflacdo pos-real. A
hipotese de normalidade também foi rejeitada pakxia, de acordo com o resultado do

teste Jarque-Bera.
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Figura 3.10 — Boxplot — Inflagdo apds o plano réab4-2010
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Conforme expressa a figura 3.10, sabe-se que oaorralguns valores discrepantes.
Foi realizada uma verificacdo onde concluimos queaalos séo legitimos, pois o maior
valor se refere ao més de julho de 1994, momentgemo plano € implantado, e os
demais valores se referem as crises ocorridas 88y 82002.

Figura 3.1Desemprego apos o plano real: 1994-2010
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Fonte: IBGE
Figura 3.12 — Estatisticas descritivas — Desempapgs o plano real: 1994-2010

20

Série: Desemprego
Amostra: 1994m07 2010m09

154 Observacdes: 195

10 Média 8.404272
Mediana 8.250000
5 Méximo 13.10000
Minimo 3.780000

Desv Padrdo 2202141
Assimetria 0229752
Curtose 2412240

Jarque-Bera  4.522432
Probabilidade 0.104224

Apos o plano real, a taxa de desemprego média &ootorno de 8,4% do PIB, maior
do que no periodo pré-real (5,76%), e com um ceefie de variacdo de 26,19%,
ligeiramente menor do que o periodo anterior. Seasiim, a série do desemprego
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sofreu um aumento no nivel, e a0 mesmo tempo uneaebreducdo na sua
variabilidade. No que se refere a normalidadestetdarque-Bera mostra que a hipotese
nula de normalidade ndo pode ser rejeitada, logdis@ibuicdo da série pode ser

considerada normal, ao nivel de significancia de 5%

Figura 3.13 — Boxplot — Desemprego apos o planio 1684-2010
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Da mesma forma que no periodo anterior, a séri@xdade desemprego pés-real ndo

possui nenhuma observacao ndo normal.

3.4 Regressao Linear convencional

Nesta secdo, € analisada a relacdo entre inflagésesnprego através de uma
regressao linear simples, estimada por M3®.0 modelo de regressao segue a
seguinte especificacao:

7%= B+ BU, +£, (3.1)

Onde:

77: Inflag@o no tempo “t”;

5, : Intercepto da reta de regressao;

B, Parametro que mede a inclinagéo da reta, ou agensibilidade da inflagao a
alteracOes na taxa de desemprego;

U, : Taxa de desemprego no tempo “t”;

&, : Erros aleatorios.

A idéia aqui é estimar a regressdo para periodferedies e comparar os
parametros B,” que mostram como estas variaveis se relacionamn@p otrade-off
entre inflagdo e desemprego existe, o param@trobrigatoriamente € negativo. Se o

B, for positivo, ndo existérade-off, e sim uma relagdo positiva entre as variaveis

20 Minimos Quadrados Ordinarios.
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analisadas. Caso 8 néo for estatisticamente diferente de zero, n&ieerelacéo entre

as variaveis estudadas. Convém observar que comf@xpressa a equacao 3.1,
utilizamos a versdo simplificada da curva de Risllisdo usadas apenas as duas
principais variaveis (inflacdo e desemprego). Cawo,i existe o risco de omitir
variaveis relevantes, como a inflagdo passada, ceafpas de inflagdo, politica
monetaria, taxa de cambio, etc. Neste sentido las&c de outras variaveis € uma
alternativa que poderia contribuir para a analisegeiestdo, mas que nao fez parte do
escopo desta dissertacéo.

Sendo assim, prossegue-se para a analise dos dadfiguras 3.14 e 3.15 abaixo
mostram as séries da inflacdo, medida pelo IPCAserdprego, como percentual do
PIB:

Figura 3.14- Inflagdo mensal — Dezembro de 198€zambro de 2010
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Fonte: IBGE

Figura 3.15 — Desemprego mensal — Dezembro 198@entbro de 2010
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Fonte: IBGE

Como se pode observar na série da inflagdo, homze significante mudanga no

padrdo de comportamento da série. Esta mudangasadzpela implantacdo do Plano
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Real, em julho de 1994. Sendo assim, esta prinagiédise € dividida em duas partes:
antes do Plano real e apos o a implantagédo do Plano

Portanto, inicia-se a andlise pelo gréafico de disj® entre inflacdo e desemprego
no periodo de 1980 a julho de 1994, conforme adi@ul6 abaixo:

Figura 3.16 — Dispersao entre inflacdo e desempetes do Plano Real: 1980-94
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Fonte:Dados do IBGE, elabora¢&o no Eviews 5.0

Percebe-se claramente que neste periodo a repastie @ negativamente inclinada. Esta
conclusao pode ser corroborada com a estimacamefa@iente da regressdo com as
variaveis selecionadas. Antes de prosseguir costimagao da regressdo, para evitar o
risco de incorrer no que se convencionou chamaregeessao espuria, se torna
conveniente verificar a ordem de integracdo dasséatravés do teste de raiz unitaria.
Neste trabalho, utilizaremos para este fim o t&stkey-Fuller Aumentado — ADF,
conforme Guijarati (2006).

Como argumenta Gujarati (2006), a regressao es@oimtece quando a
regressdo entre duas ou mais séries mutuamenteané@acionadas apresenta um
coeficiente de correlacdo alto. Isso pode acontsiceplesmente pelo fato das duas

séries estarem crescendo ao longo do tempo, mas»sstin de fato uma relacao entre

elas:
“Regressdo com uma variavel sendo uma série teinporarelacdo a outra

variavel que também é uma série temporal freqUearteam pode gerar

resultados absurdos ou espurios. Este fenbmenmhiéecdo como regressao
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espuria. Uma forma de se prevenir este problemeriicar se as séries sdo
cointegrada$?” (Gujarati, 2004, p.832).

Sendo assim, para saber se duas séries ndo eaétmsor de mesma ordem de
integracdo sdo cointegradas, deve-se verificataxionariedade dos residuos de uma
regressao entre elas (em nivel). Se os residues festacionarios, € um sinal de que as
séries sao cointegradas, ou seja, que existe Uat@oede longo prazo entre elas. Neste
caso, a regressdo estimada ndo é uma regressa@m.eEptAo, o primeiro passo antes
da estimacgao das regressdes consiste em veriBca@spectivas ordens de integracéo.
Em seguida sera verificada a estacionariedadeed@duos da regressao para saber se as
séries sdao cointegradas, ou seja, para identfecarregressao é espuria ou nao.

Ao realizar o teste para a série da inflacdo adteplano real, encontra-se 0s
seguintes resultados, tabela 3.1:

Tabela 3.1 — Teste de raiz unitaria — Inflacao antes do plano real:1980-94 (em nivel)

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.344104 0.1654
Test critical values: 1% level -2.578397
5% level -1.942677
10% level -1.615481

O valor de 0,16 do teste indica que a série dagafh até o Plano Real nédo é
estacionaria, ou seja, possui raiz unitaria aol miges%. O proximo passo € prosseguir

para a realizacdo do teste com a série em prirdiégmanca, tabela 3.2:

2 Regression of one time series variable on one genime series variables often can give nonsensical

or spurious results. This phenomenon is known asiays regression. One way to guard against ib is t
find out if the time series are cointegrated.
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Tabela 3.2 — Teste de raiz unitaria — Inflagdo antes do plano real: 1980-94 (primeira diferenca)

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.95925 0.0000
Test critical values: 1% level -2.578476
5% level -1.942688
10% level -1.615474

Conforme observa-se na tabela 3.2, a série da@uflae torna estacionaria na primeira
diferenciacdo, o que significa que ela é uma sétegrada de ordem 1. Na sequéncia

(tabelas 3.3 e 3.4), segue a analise para a sgii@xd de desemprego para 0 mesmo
periodo:

Tabela 3.3 — Teste de raiz unitaria — Taxa de dessgo antes do plano real 1980-94

(em nivel)

Null Hypothesis: DES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.701638 0.4115
Test critical values: 1% level -2.579404
5% level -1.942818
10% level -1.615392

Assim como a série da inflagdo, a série da taxdedemprego também possui raiz

unitaria. Sendo assim, realiza-se o teste em piandifierenca:
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Tabela 3.4 — Teste de raiz unitaria- Taxa de desemprego antes do plano real: 1980-94
(primeira diferenca)
Null Hypothesis: D(DES) has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: 11 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.620953 0.0089
Test critical values: 1% level -2.579404
5% level -1.942818
10% level -1.615392

Conforme consta no resultado do teste, a sériexdade desemprego ndo possui raiz
unitaria em primeira diferenca, sendo também iaidgrde ordem 1. Uma vez
conhecidas as respectivas ordens de integracaonfe elas séo iguais), estima-se a

regressao linear com as variaveis em nivel, tehéla

Tabela 3.5 — Sumario da regressao — Inflagdo e Desemprego antes do plano real: 1980-94

(em nivel)
Dependent Variable: INF
Method: Least Squares
Date: 04/06/11 Time: 18:31
Sample: 1980M01 1994M06
Included observations: 174
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DES -3.258658 0.593425 -5.491269 0.0000
C 35.21751 3.548458 9.924734 0.0000

R-squared 0.149164 Mean dependent var 16.43977
Adjusted R-squared 0.144217 S.D. dependent var 13.51346
S.E. of regression 12.50110 Akaike info criterion 7.900939
Sum squared resid 26879.74  Schwarz criterion 7.937249
Log likelihood -685.3817  F-statistic 30.15403
Durbin-Watson stat 0.270107  Prob(F-statistic) 0.000000
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De acordo com os resultados, a regressao aprasentaeficiente de -3,25, indicando
que a relacdo entre inflacdo e desemprego se neanegativa neste periodo pré-real.
No que se refere ao teste F, nota-se que o valand@o baixo, o que indica que
estatisticamente pode-se confiar no resultado éram pois ele testa a hipotese dos
coeficientes serem nulos. Mas primeiro, deve-seficsa@r a estacionariedade dos

residuos para constatar a existéncia ou ndo umeseE® espuria (tabela 3.6).

Tabela 3.6 - Teste de raiz unitaria dos residuos da regresséo antes do plano real: 1980-94
Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.097012 0.0021
Test critical values: 1% level -2.578397
5% level -1.942677
10% level -1.615481

O teste ADF rejeita uma raiz unitéria nos residubs. séries da inflacdo e do
desemprego séo cointegradas.

A proxima etapa consiste em analisar o periodoeposta implantacdo do Plano real,
ou seja, de julho de 1994 a dezembro de 2010 &igLir7).
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Figura 3.17 — Disperséo inflacdo e desemprego @pdano Real: julho de 1994 a
dezembro de 2010
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Fonte: Dados do IBGE, elaborac&o no Eviews 5.0

Na observacao do grafico acima, percebe-se qui @eeajuste apds a implantacdo do
real se torna menos inclinada, mais préxima de netashorizontal. Em seguida deve-se

analisar os testes de raiz unitaria (tabela 3.7):

Tabela 3.7 — Teste de raiz unitaria — Inflacdo n@@é- julho de 1994 a dezembro de
2010 (em nivel)

Null Hypothesis: INF has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.286279 0.0011
Test critical values: 1% level -2.577062
5% level -1.942491
10% level -1.615600

Conforme esperado, a inflagdo se torna estacioafia a implantagdo do plano real,
ou seja, € um série integrada de ordem 0. Na se@ii@ncontra-se a analise da série da

taxa de Desemprego, tabela 3.8.
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Tabela 3.8 — Teste de raiz unitaria — Taxa de dessgo pos real: julho de 1994 a
dezembro de 2010 (em nivel)

Null Hypothesis: DES has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.441665 0.5222
Test critical values: 1% level -2.576936
5% level -1.942473
10% level -1.615611

Como a série do desemprego possui raiz unitdalizaese novamente o teste em
primeira diferenca (tabela 3.9):

Tabela 3.9 — Teste de raiz unitaria- Taxa de dessgopos-real: julho de 1994 a
dezembro de 2010 ( primeira diferenca)

Null Hypothesis: D(DES) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.38808 0.0000
Test critical values: 1% level -2.576999
5% level -1.942482
10% level -1.615606

Como em primeira diferenca a série da taxa de dasgm se torna estacionaria, pode-
se concluir que ela é integrada de ordem 1. Cons&@ss ndo possuem mesma ordem
de integracao, estima-se a regressédo com a infeapadvel e a taxa de desemprego em

primeira diferenca (tabela 3.10), pois ndo é pes$sierificar a presenca de
cointegracao.
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Tabela 3.10 — Sumario da regressao — Inflacdo erbm®go pos-real: julho de 1994 a
dezembro de 2010

Dependent Variable: INF
Method: Least Squares
Date: 04/06/11 Time: 22:13
Sample: 1994M07 2010M09

Included observations: 195

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DES) 0.098256 0.074054 1.326824 0.1861
C 0.667531 0.052239 12.77851 0.0000
R-squared 0.009039 Mean dependent var 0.668307
Adjusted R-squared 0.003905 S.D. dependent var 0.730855
S.E. of regression 0.729426  Akaike info criterion 2.217087
Sum squared resid 102.6881  Schwarz criterion 2.250656
Log likelihood -214.1659  F-statistic 1.760461
Durbin-Watson stat 0.533820  Prob(F-statistic) 0.186135

O resultado da regresséo € particularmente intrassApresentou um coeficiente
positivo e com valor ndo muito grande, mas o radoltdo teste F indica que
estatisticamente este parametro pode ser iguaioa @e seja, ndo se pode admitir que
exista uma relacéo linear entre as variaveis. Rat@cussdo desta dissertacao, isso ja
representa uma importante observacgéo, pois sea@eldcao linear, ndo héade-off
Entédo, pode-se presumir que a curva de Philligsrea horizontal apds a implantacao
do Plano Real.

Mas é conhecido que, desde a implantacdo do FRaat o Brasil utilizava a
ancora cambial como principal mecanismo de conttalenflacdo, de modo que o pais
passou por uma importante mudanca institucional@imo de 1999, pois a partir deste
momento passou a vigorar o regime de Metas infidrias. Sendo assim, para captar a
influéncia especifica do regime de Metas, se toomveniente uma analise pos-regime
de metas, ou seja, 0 estudo de uma parte espeddicamostra. Comecamos pela

visualizacéo do grafico de dispersao, figura 3.18:
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Figura 3.18 — Dispersao — Inflacdo e Desemprege apégime de metas: Julho de

1999 a dezembro de 2010
Inflag&o vs. Desemprego
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Através da observacédo da figura 3.18, percebe-s@gelacéo inversa que existia entre
inflacdo e a taxa de desemprego parece desapadecsrpdo que existem indicios de
uma relagdo com sentido oposto, j& que a reta ukteapsta levemente positiva.
Continuando a andlise, deve-se investigar as riggpemrdens de integracdo (tabela
3.11):

Tabela 3.11 — Teste de raiz unitaria Inflacdo apegime de metas: Julho de 1999 a
dezembro de 2010
Null Hypothesis: INF has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.322687 0.0010
Test critical values: 1% level -2.582334
5% level -1.943229
10% level -1.615134

Observa-se que a série da inflacdo no periodegrada de ordem 0. Em seguida,

realiza-se o mesmo procedimento para a série dadadesemprego (tabela 3.12):
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Tabela 3.12 — Teste de raiz unitaria — Taxa dendessgo pos regime

de metas: Julho de 1999 a dezembro de 2010 (e) nive
Null Hypothesis: DES has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.537901 0.4823
Test critical values: 1% level -2.582334
5% level -1.943229
10% level -1.615134

De acordo com a tabela 3.12, é possivel dizerajsérie da taxa de desemprego
mantém as mesmas caracteristicas dos outros pgrieelodo ndo estacionaria quando

analisada em nivel. Realiza-se entdo na tabelaoc3dse em primeira diferenca:

Tabela 3.13 — Teste de raiz unitaria — Desemprpgs gegime

de metas: Julho de 1999 a dezembro de 2010 (pamiéerenca)
Null Hypothesis: D(DES) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.23849 0.0000
Test critical values: 1% level -2.582465
5% level -1.943247
10% level -1.615122

Como o teste indica estacionariedade acima, conokiique a série da taxa de
desemprego apos regime de metas € integrada da @rde proximo passo € realizar a
estimacdo da regressao com a variavel inflacéo igel @ a taxa de desemprego em
primeira diferenca (tabela 3.14), pois novamenterdsns de integracao sao diferentes,
logo néo se pode utilizar as séries em nivel.
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Tabela 3.14 — Sumario da regressao- Inflacdo erbasgo

apos regime de metas: Julho de 1999 a dezeml201de

Dependent Variable: INF
Method: Least Squares
Date: 04/06/11 Time: 22:16
Sample: 1999M07 2010M09

Included observations: 135

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DES) 0.103660 0.047432 2.185428 0.0306
C 0.539286 0.036732 14.68170 0.0000
R-squared 0.034666 Mean dependent var 0.538519
Adjusted R-squared 0.027407  S.D. dependent var 0.432738
S.E. of regression 0.426766  Akaike info criterion 1.149544
Sum squared resid 24.22324  Schwarz criterion 1.192585
Log likelihood -75.59424  F-statistic 4.776093
Durbin-Watson stat 0.742194  Prob(F-statistic) 0.030609

De acordo com as informacbes da regressdo, vesdéicque o coeficiente se torna
positivo, com valor de 0,10 e o teste F é sigrificaao nivel de 5%. Destes resultados,
a interpretacdo que tem maior importancia, é aiocagho teodrica desta mudanca no
coeficiente. Ou seja, existem indicios de quieade-off entre inflacdo e desemprego
ndo s6 desaparece completamente apos a implardag&gime de metas de inflagéo,
mas ocorre uma inversao da relacdo, ou seja, hacumva de Phillips levemente
positiva.

Embora tenha sido possivel detectar quedrame-off tenha sofrido grandes
alteracdes no periodo analisado, as abordagensadss até aqui ndo permitem uma
visualizagdo da dinamica desta mudanca. Dianteadesttacdo da regressao linear
convencional, é de grande valia a utilizacdo demudelo de regressdo que admita a
variacdo dos coeficientes ao longo do tempo, pamanir a visualizacdo desta

dindmica. Analise esta apresentada na proxima secao

3.5 Regressao Linear com coeficientes variando amio do tempo
Na abordagem realizada na secao anterior, ndostvpbperceber como se da a

alteracdo dos parametros ao longo do tempo. Destaaf nesta secdo a analise é
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realizada utilizando uma regressao linear que adamtariacdo dos parametros ao longo

do tempo. A estimacgéo destes coeficientes é relalizam o uso do Filtro de Kalman.

3.5.1 Especificacdo em espaco de estado
De acordo com Harvey (1989), o primeiro passo amgese utilizar o filtro de Kalman

consiste em escrever o modelo na forma espacoeestad

Uma vez que o modelo esteja escrito desta fornfdir@ de Kalman pode ser
aplicado.

A forma geral de um modelo em espaco de estadadewasuma série temporal
multivariada, y contendo N elementos; ver, por exemplo, Harvey gL9&stas
variaveis observaveis sédo relacionadas em um wetod, a;, conhecido como vetor de

estado, através da equacao:
y,=Za +d+¢g, t=1,..T (3.2a

Onde Zé uma matriz N x m,;& um vetor N x 1 & um vetor N x 1 de distUrbios

nao correlacionados serialmente, com média zerateznale covariancia ¢idada por:

E()=0 e Varg)=H (3.2.b)

Em um modelo univariado, temos que N = 1, e a équde medida (ou equagao

das observacdes) € escrita da seguinte forma:

Ve = Ztl: O(t‘l' dt + &ty Va’l”(é‘t) = ht, t = 1, ...,T (3.3)

Em geral, os elementos dg ndo sédo observaveis. No entanto, eles sao comisecid

como sendo gerados por um processo de Markov aeipai ordem:

a =Ta_,+¢+Ry, t=1..T (3.4a

Onde T € uma matriz m x m; € um vetor m x 1, f uma matriz m x g g, € um

vetor g x 1 de distarbios serialmente ndo correfeilos, com média zero e matriz de

covariancia @ dada por:
E(my) =0 e Var(n) = Q; (3.4.b)
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A equacédo (3.4 a) é a equacao de transicdo. As@clda matriz Rha frente do
termo referente ao distarbio é, em certa medidaifraria. O termo disturbio pode
sempre ser redefinido como tendo uma matriz derdonv@a R Q; R

No entanto, a representacdo utilizada em (3.4 ajralmente € mais frequente
quandon; estd relacionado a uma parte especifica dos kiistimo modelo. Em

seguida, para completar a especificacdo do sisempaco de estados sado admitidas
mais duas defini¢des:

)] O vetor de estado inicialy, tem média @e matriz de covarianciaRjue é:
E(a,) =3, € Vala,) = B (3.9)
i) Os disturbiog; en; sdo ndo correlacionados em todos os periodosrgmte

e também nao correlacionados com o estado inicial:
E(ems) =0 paratodos, t=1,.., T (3.6.a)

e

E(sta;)) =0, E(nta(')) =0 parat=1,.. T (3.6.b)

As matrizes £ d, e H na equacdo de medida e as matrizeg, R € Q na equacao de
transicdo sdo chamadas de matrizes do sistema.mises que elas sdo néao
estocasticas. Sendo assim, o sistema é linearaeqoualquer valor de t, ypode ser
expresso como uma combinacéo linear dos errosmessepassados 's €n,s € 0

vetor inicial de estaday, .

Sendo assim, escrevemos 0 modelo de acordo camva de Phillips adotada
nesta dissertacao:

Equacéo das Observagoey; :_Z'[.c_rt +&, & ONID[O, h] (3.7)

Equacéo do Sistema: a, :L.gt_lﬂzt, n. ONID [Q,g] i=0,1. (3.8)

onde & e 7, sdo perturbacOes estocasticas Independentesteateente distribuidas
com distribuicdo normal. Na forma espaco de estadags:

_[Ba o [t o o o
e RS

Y, =7, = IPCA
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U, =Des

7 = o + By Uy + &
i T
Bi] [0 1) Bia] [/
3.5.2 Filtro de Kalman

Uma vez que o modelo esteja escrito na forma esgacestados, temos as
condi¢cdes necessarias para a aplicacdo do filtidatiman. Uma utilizagdo da verséo
bayesiana do filtro de Kalman pode ser encontraatrabalhos de Brasil & Souza
(1993;1994). O filtro de Kalman é um procedimermcursivo para calcular o estimador
otimo do vetor de estado no tempo t, baseado namaicao disponivel no tempo t. Esta
informagéo consiste nas observacgdes correntesyindol y. As matrizes do sistema

juntamente comgze R sdo supostamente conhecidas em todos os periedemdo, e

desta forma néo precisam ser incluidas explicitéenen conjunto de informacao.

Consideremos o0 modelo de espaco de estados desamiteriormente.
Assumimos que (@ representa o estimador 6timo dg baseado nas informacbes
correntes incluindoy, e que R; denota a matriz de covariancia m x m do erro de

estimacéao, ou seja:

Py = E[(a—1 — ae—1) (@1 — ap—1)] (3.7)
Dados @ e R, 0 estimador étimo dg @ dado por:
Arje-1 = Te@r—1 + ¢ (3.8.a)

E a matriz de covariancia do erro de estimagéo é:

Pyt—y = TePraT; + RQR, t=1,..,T (3.8.b)
Estas duas equacdes sdo conhecidas como equagdresiddo. Na medida em que a
nova informacaoyse torna avaliavel, o estimadord@e a; .-, pode ser atualizado. As

equacoOes de atualizacéo séo:

ar = Qgje—1 + Pt|t—1Zl:‘Ft_1(yt — ZQyjp-1 — dt) (3.9.8)
e

Py =Py — Pt 1 Z,F7 Z,Prjes (3.9.b)
Onde

F, = Z;Pyt1Z, + Hy, t=1,..,T (3.9.0)
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Sendo assim, utilizando conjuntamente as equa8ds), (3.8.b), (3.9.a), (3.9.b) e
(3.9.c), temos a constituicao do filtro de Kalman.

Conforme explicado anteriormente, o filtro de Kaimfoi aplicado para o
calculo recursivo do parametro da regressao, gste taso mede a intensidade e nos da
o sentido da relag&o entre inflacdo e desempregmatio que podemos analisar como
se deu a evolucédo dade — off ao longo do periodo analisado. A inicializacaosetor
de estados utilizada foi o padrdo do Eviews 5.0 estamacdo das variancias foi
realizada por maxima verossimilhanca. Desta fomadjgura 3.19 podemos visualizar

a evolugao dos coeficientes:

Figura 3.19 — Evolucéo do Coeficiente da regressﬁuizado(ﬂL ): 1980-2010
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Fonte: Dados do IBGE, elabora¢&o no Eviews 5.0

Através da figura 3.19, percebe-se que o modeltacap mudancas geradas
pelos planos econdémicos desde o plano cruzado Y1&@86plano real (1994); em
especial, de fato, o Plano real causa uma quelmaugal na série do coeficiente da
regressao, reduzindo significativamente a suabiidade. Os valores positivos para o
coeficiente indicam que nestes periodos o paisriex@etou aumentos tanto na taxa de
inflacdo quanto na taxa de desemprego (contrarianamrva de Phillips). Vemos
também que apos o plano real o coeficiente ficaoxamadamente igual a zero,
expressando a auséncia de relacdo linear entagdiofle desemprego, ou seja, uma
curva de Phillips Horizontal. Com relagéo a inflci@ndo regime de metas de inflagé&o,
esta ndo podde ser captada por esta ferramentaygan@o houve uma mudanca

significativa no periodo pos 1999. De forma gepaldemos dizer que nenhuma das
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versdes da curva de Phillips presentes na literakgonémica (Phillips (1958),

Friedman e Phelps (1968) e Lucas (1978)) é enatm{rara economia brasileira.
3.6 Interpretacao dos resultados

Conforme demonstrado na andlise econométrica iegtatanto o fato de
encontrar uma curva de Phillips horizontal apésaagreal quanto a evidéncia de uma
curva levemente positiva apos o regime de metaseséttados que ndo sao explicados
diretamente por nenhuma das proposicoes teodrica@seapadas no capitulo 1. Sendo
assim, cabe uma investigacao tanto teorica quanpiriea dos fatores econdmicos que
levaram a economia brasileira a esta configuragdmma vez identificados tais fatores,
procede-se entdo a uma avaliacao qualitativa degtd&ncias.

A primeira pergunta que emerge é quais foram asdatgeradores da alteracéo
da relacdo, ou seja, 0 que permitiu a continuiddde crescimento econdémico
concomitantemente a uma reducéo da inflacdo? Adémmesponder a esta indagacéo,
vamos considerar dois canais que se apresentaonda Eomplementar: O primeiro se
refere ao efeito da taxa de cambio na inflagdo,segundo trata da possibilidade da

alteracdo da taxa natural de desemprego ao lontgngm.

De acordo com Libanio (2009), o regime de metamitiecdo, quando utilizado
em paises emergentes com mobilidade de capitaisraailegime de cambio flutuante,
(exatamente como no caso brasileiro) impele um texarpro-ciclico a politica
monetaria. Este mecanismo é descrito da seguinteafdnicialmente, considera-se a
relacdo positiva existente entre receitas governtaigee crescimento econémico. Na
medida em que a atividade econb6mica se expanddiyorasl resultados fiscais séo
esperados, pois a arrecadacao publica segue dagiévecondmica. Da mesma forma,
em momentos de recessdo, ha uma reducdo da ag@&capldblica. Mas os gastos
publicos neste caso ndo diminuem na mesma proporNEm Mesmo ha mesma
velocidade, devido a existéncia de certa rigidezdeterminados tipos de despesas, ou
mesmo por limitacdes politicas. Com isso, ficaclgue o resultado fiscal tende a ser

influenciado negativamente, o que aumenta o riat® p

A proxima relacdo a ser descrita pelo autor é caotgpdas variagdes do risco
pais na taxa de cambio. A experiéncia recente thepamergentes sob regime de

cambio flutuante tem mostrado que um aumento o MRS gera uma alteracdo no
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portfélio dos investidores gerando uma saida de itatapestrangeiro, e

consequentemente, depreciacdo da moeda nacional.

A depreciacdo da moeda domeéstica vai aumentar @Eciativas inflacionarias
para os periodos seguintes, devido ao efeis-throughda taxa de cambio. No regime
de metas, uma vez diagnosticado um aumento dastakpas inflacionarias, o Banco
Central reage com um aumento da taxa de juros. d&steento da taxa de juros vai
ampliar a reducdo na atividade econOmica, via @wp consumo e investimento
agregado. Além disso, este aumento na taxa de tamasém afeta os gastos publicos,
pois a divida publica é indexada a taxa de jurosn Gso, a politica monetaria teria um

efeito pro ciclico.

O mesmo raciocinio seria esperado no caso invéism fase de expansao
melhoraria os resultados fiscais, reduzindo o rigais e atraindo capital estrangeiro.
Com isso a taxa de cambio se aprecia, gerando tetipas de reducéo da inflagéo. Isso
daria margem para o Banco Central “afrouxar” atjgalimonetaria reduzindo a taxa de

juros.

Mas, 0 que 0 autor argumenta € que a politica rhdaeb&do reage de forma
simétrica a estas circunstancias. Neste casogaae Banco Central € mais forte em
momentos de depreciagdo cambial do que quandoeoeorapreciacdo da moeda
doméstica. A razdo para esta assimetria estd ro ques a estabilizacdo da inflacdo
possui na funcdo de reacdo do Banco Central. Emasopalavras, em momentos de
depreciacdo cambial medidas mais imediatas e l&gSanecessarias, para que a meta
de inflacdo n&o seja ultrapassada. Por outro klonomentos de apreciacdo cambial
os efeitos ndo sédo contrabalanceados com a mesgnaidade, mesmo porque acabam

auxiliando o Banco Central a atingir a meta infhadiria.

Sendo assim, a idéia € que o regime de metas ldedafvigorando em paises
emergentes com mobilidade de capitais (liberalzdgéanceira) e regime de cambio
flutuante tendem a apresentar este tipo de assneEsta assimetria na reacado do
Banco Central pode gerar um viés de alta na taxgudes e uma tendéncia de
apreciacao da taxa de cambio. Este parece semex@® o caso do Brasil, conforme
podemos comprovar na analise da evolucdo da tagamdbio brasileira. O grafico 3.2
demonstra a evolucdo da taxa de cambio com dadosamseno periodo de janeiro de
1988 a dezembro de 2010:
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Figura 3.20 — Taxa de cambio real efetiva brasil€i®88-2010
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Fonte: Banco Central do Brasil

Conforme se observa no grafico 3.20, percebe-sanstnte os efeitos das crises
ocorridas em 1999 e 2002, e apds este periodoclica a tendéncia de apreciacao
cambial, que neste caso é compativel com a aborddgd.ibanio (2009), apresentada
anteriormente. Sua abordagem nos permite compreentg importante influéncia do
regime de metas na taxa de cambio, e embora n@odir@atamente da alteracdo da
curva de Phillips, seu trabalho fornece importaetementos de resposta para a nossa

discussao.

A questdo € que a continua apreciacdo cambial ciaa pela economia
brasileira nos ultimos anos tem um impacto direiovalume das importacdes, 0 que
ndo é nenhuma novidade académica, e podemos welyp&Erceber o quanto as
importacdes de fato responderam a apreciacao cantbgréfico 3.21 (dados mensais
de janeiro de 1980 a setembro de 2010):

Figura 3.21 — Importacdes brasileiras: 1980-2010
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Fonte: Banco Central do Brasil

Constata-se no grafico 3.21 que exatamente a phrt2002 as importacdes
iniciam uma perceptivel trajetoria de alta, conferpropde a literatura econémica. E

este € um dos principais mecanismos que permitiiara reducdo da inflagdo no
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periodo estudado, basicamente através de doissc@raneiramente porque uma taxa
de cambio apreciada representa reducao nos pregsgsradutos importados, de modo
gue temos um efeitpass-throughegativo. E em segundo lugar, devido o aumento das
importacdes, temos um aumento da oferta interneesiggodutos, fator que também
contribui para a reducao da inflacdo. Adicionalregmbdemos confirmar que o efeito
deste aumento nas importacdes ndo fica somenteetno de produtos importados.
Pode-se verificar se houve impacto em outros semgmea economia brasileira através
da analise da composicéo da pauta de importacGesode@o com 0s tipos de bens: bens
de consumo duraveis, bens de consumo nao duré&veens de capital. Neste sentido,
as variagdes no ultimo grupo geram variagfes nagigies de oferta em varios outros
mercados. A figura 3.22 mostra a evolucao das itapdes no periodo de acordo com

os tipos de bens:
Figura 3.22 — Importacdes por tipo de bens: 198120
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Fonte: Banco Central do Brasil

Verifica-se que as importacdes de bens de cagitalesn o0 mesmo aumento da
série das importagcdes como um todo, garantindoogeéeito deflator atinja varios

outros mercados, corroborando nosso argumento.

Além da assimetria na reacdo do Banco Central meada acima, outra
explicacdo para a manutencdo das elevadas taxmsodeno Brasil (relativamente a
outros paises) é o fato da taxa de juros seraddizambém como atrativo de capital
estrangeiro. O grande problema € que embora ofsio possa ser positivo em termos
de reservas internacionais, as altas taxas de quia® limitacdes de carater fiscal, ja

que a divida publica interna é indexada a esta taxdorme explica, Arestis (2006):
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“A necessidade de manter a taxa de juros elevadagbair capital estrangeiro
aumenta o débito publico interno (as autoridadeseatdwias tém que evitar o
influxo de capital), o que deteriora 0 desempentan@&mico e o equilibrio
fiscal. (Arestis, 2006 pg.5¥:

Sendo assim, este seria 0 primeiro motivo que pieraialteracdo da curva de Phillips

no periodo observado, pois permitiu crescimenta@&uico sem pressao inflacionaria.

Outra explicagdo que complementa a nossa analiefese a possivel influéncia
da demanda agregada na determinacdo do PIB pdigboig#orme vimos no capitulo
um, de acordo com a abordagem da taxa natural slEgeego, este nivel natural
determinado no campo da oferta agregada, e deasta foonsidera-se que a demanda
agregada em nada afeta a producéo potencial. Massahutores argumentam que a

demanda presente pode sim afetar a oferta agredgglacando o PIB potencial.

Podemos verificar nos trabalhos de Braga (20063280errano (2007, 2010)
que existem evidéncias tanto na economia americp@ato nos demais paises,
inclusive o Brasil deste fenbmeno, chamado HistedesPIB. A deteccdo deste efeito é
realizada através de testes de raiz unitaria nésss#go PIB, onde foi confirmada a
presenca de raiz unitéria, o que significa queBgPésente possui grande influéncia no
PIB futuro. Neste caso, a idéia € que aumento®dedda agregada podem influenciar
positivamente o nivel de investimento agregado,esmtamdo a capacidade produtiva
nacional. No trabalho de Braga (2006) é encontrnamh@ causalidade no sentido
Granger onde a taxa de crescimento do PIB inflaemciinvestimento agregado,

confirmando a presenca de uma histerese forteBip&a a economia americana.

A presenca de histerese do PIB constitui outro mapte argumento para
explicar os resultados deste trabalho, pois desd@agapacidade produtiva se desloque
ao longo do tempo em funcdo das variacdes na deman@ais pode crescer sem
pressdes inflacionarias, ou seja, temos uma taxaahae desemprego movel.

Até aqui, mostramos quetade-offentre inflacdo e desemprego sofreu grandes
alteracbes no periodo analisado, e em seguida fapmtados os principais fatores

que causaram esta alteracdo. Sendo assim, presidamey uma andlise qualitativa

*2 The need to maintain high interest rates in ordettract foreign capital increased public interielbt
(monetary authorities had to sterilize the inflow foreign capital), which deteriorated economic
performance and fiscal balances. (Arestis, 2006)pg
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desta mudanca, ou seja, quais sdo os efeitos pesstente apreciacdo cambial na
economia brasileira.

Podemos encontrar elementos de resposta na recdistassao sobre a
ocorréncia ou ndo de um processo de desindusaigaliz e doenca holandesa na
economia brasileira. Conforme explicam Oreiro ¢dH&010), a desindustrializacdo em
seu sentido amplo acontece quando a industria prrderepresentatividade no PIB
(tanto o emprego industrial quanto o valor adicitmaPor si s6 isso nao representa um
fator negativo, pois acontece naturalmente de acardm o desenvolvimento
econdmico de uma nacao, devido basicamente a atoi®$: no setor industrial a taxa
de crescimento da produtividade é superior ao siet@ervicos, logo, com o tempo ele
tende a empregar relativamente menos trabalho. Alisso, a elasticidade renda da
demanda por produtos manufaturados € menor do daesator de servicos. Com isso,
na medida em que a renda per capita aumenta, hdeslbcamento da demanda do
setor industrial para o setor de servigos, processoque todos os paises desenvolvidos
ja passaram.

Outro ponto que os autores esclarece € a indepead@o processo de
desindustrializacdo da chamada doenca holandedasiAdustrializacdo pode ocorrer
com aumento da participacdo de produtos com matensidade tecnologica, logo
maior valor agregado, e neste caso a desindusagdlo seria positiva. Mas se
juntamente com a desindustrializacdo ocorrer umdrinearizacdo da pauta de
exportacdes, ela é considerada negativa, e nesteteaos uma evidéncia da doenca
holandesa, que € uma conseqiéncia da supervaliwidagnoeda nacional.

Na literatura brasileira a respeito do tema, fieaccque de fato o Brasil passou
por um processo de desindustrializacdo no periedd986-1998, devido aos aspectos
naturais do desenvolvimento econémico conjugados &® liberalizacdes comerciais e
financeiras experimentadas neste periodo, confarsnestudos de Marquetti (2002),
Bonelli (2005), Feijé et al (2005), Almeida (2008)assif (2008) apud Oreiro (2010).
Sendo assim, neste artigo de 2010 Oreiro e Feighisam a composicdo do saldo
comercial industrial, e constatam que o0s setoresmédia-alta e alta tecnologia
encontraram-se nao apenas deficitarios, mas apaegenum crescimento expressivo
do déficit. E conforme eles concluemA “ocorréncia simultanea de perda da
importancia da industria no PIB e aumento do défmmercial da inddstria € um

sintoma claro de ocorréncia de “doenca holandesaé@o e Feijo (2010, p.230).
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Sendo assim uma avaliacdo qualitativa das mudgmejas quais o Brasil tem
passado desde a implantagédo do regime de metascdaselerar tanto 0os aspectos
positivos controle inflacionério alcancado pelonplaquanto os fatores relacionados ao
agravamento do processo de desindustrializacdomrdrado da doenca holandesa.

Podemos elencar as consideracbes que esta difsertesz a literatura
econdmica da seguinte forma:

Primeiramente evidenciar a mudanca ocorrida na ades Phillips brasileira,
associando esta mudanca a implantacao do regimetds de inflacdo. Neste sentido,
a curva perde sua inclinacdo negativa, mostrand® rgps Ultimos anos o Brasil
apresentou crescimento econémico sem gerar pressfiasionarias. Através das
investigacoes, identificamos que esta alteracaelagao entre inflagdo e desemprego
ocorreu devido as altas taxas de juros praticaé#s Banco Central brasileiro. O
mecanismo € o0 seguinte: As altas taxas de jurasratcapital estrangeiro. Com isso a
moeda nacional se aprecia. A apreciacdo cambialzrext precos dos produtos
importados e impacta diretamente na balanga coat@ementando significativamente
as importacoes.

Com isso, temos um aumento da oferta interna ddupws importados e demais
produtos de outros segmentos (pois houve tambénsignificativo aumento das
importacdes de bens de capital). Outro fator cometdar é a presenca de uma taxa
natural de desemprego se deslocando ao longo gmjelavido a presenca de histerese
no PIB brasileiro, de modo que a demanda agregéidemcia o produto potencial.

Por fim, nesta andlise qualitativa destes fatosclodmos que esta configuragéo
de politica monetaria tende a agravar os sintomaodnca holandesa no longo prazo.

Além disso, a atual configuracdo de politica mametdraticada no Brasil, gera
um novotrade-off entre a estabilidade inflacionaria e as quest@esras, ja que a
austeridade da politica monetéria traduzida pel@s daaxas de juros tém causado
desequilibrios cambiais que comprometem a induséidonal (doenga holandesa).

Com relacdo a posicdo teorica desta dissertacéoyéno ressaltar uma
importante questao: No primeiro capitulo apreseataas principais visoes de carater
ortodoxo a respeito da curva de Phillips, pois @8@rincipais teorias existentes na
literatura econOmica que tratam desta questdo. Mhante dos resultados
econométricos obtidos neste capitulo, percebemesngo é possivel explicar o que
vem acontecendo na economia brasileira sob a kizglargumentos ortodoxos. Sendo

assim, apds uma minuciosa investigacdo consegemamtrar elementos de resposta
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em autores heterodoxos, nos quais foi baseadaumangacio realizada nesta secéao.
Em outras palavras, ndo encontramos trabalhosala® diretamente de uma curva de
Phillips horizontal. Embora os autores utilizadoa nossa explicacdo para a
horizontalidade da curva n&o tratem diretamenteeselste assunto, seus trabalhos
forneceram os elementos basicos para a nossaratsg@o, conforme foi apresentado

nesta secao.
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Conclusao

Os trabalhos citados na introducdo desta Dissertag@lisam a dinamica
inflacionaria brasileira sob o0 ponto de vista é&amtnente econométrico, nao
contemplando, portanto, a discussao tedrica ackxdaflacdo, particularmente a curva
de Phillips. Sendo assim, este trabalho se propdsngarar estas evidéncias empiricas
com as principais proposicoes tedricas acerca deacde Phillips, e desta forma
tentamos identificar o aparato tedrico que mellecadere ao atual estado da economia
brasileira. Neste sentido, nenhuma das proposie@esas foi capaz de explicar o caso

brasileiro, ja que foi encontrada uma curva delipgihorizontal.

No periodo pré-plano real, a relacdo entre inflagadesemprego se mostrou
inversa, de acordo com a concepc¢ao da curva dipBRhatiginal. Com a implantacao
do plano real, drade-off sofre uma interessante alteracdo, onde de fa@pde=e, 0
gue a principio estaria de acordo com a propostaetadsta, e sua extensao realizada
por Robert Lucas (1972). Porém, a experiénciailbnas apresentou nesta ultima
década uma curva de Phillips aproximadamente huagdna realidade, levemente
positiva de acordo com a andlise estética), o dasddas versdes de Friedman e Lucas
onde, no longo prazo a curva de Phillips deveniaaiese vertical. Por fim, ao analisar
especificamente a influéncia do regime de metasinflacdo, foram encontradas
evidéncias de uma curva de Phillips levemente ipasitEstas peculiaridades
representaram a segunda causa motivadora do toaldédistrar como a implantacéo do
plano real em julho de 1994 e a consequente adtéegime de metas de inflagdo em
1999 levaram a economia brasileira a apresentar wueva de Phillips

aproximadamente horizontal (levemente positiva).

Do ponto de vista tedrico, uma curva de Phillipsizumtal representa uma
novidade, e a principio podemos pensa-la como @aracieristica positiva, ja que ¢ um
sinal de que o Brasil conseguiu gerar crescimectn@nico sem gerar inflacao.
Porém, ao investigar com mais atencdo as causés alésracdo, percebemos que a
persistente apreciacdo cambial observada desdeplantacdo do regime de metas,
desencadeou um processo de desindustrializacdo coaoreia Brasileira, e ha
evidéncias de que esta desindustrializacdo tenlbaride nos moldes da doenca
holandesa, 0 que se torna um problema para o dd@sgnento de longo prazo da

economia Brasileira.

77



Referéncias bibliograficas

ALMEIDA, J. S. G.Politica Monetaria e Crescimento Econdmico no Braki
Seminario do PSDB, 16 de fevereiro de 2006.

ARESTIS, P.; DE PAULA, L. F.; FERRARI FILHO, Hnflation Targeting in
emerging countries: the case of BrazilAnais do XXXIV Encontro Nacional de

Economia, 2006.

ARIDA, P.; LARA RESENDE, Alnertial inflation and monetary reform in Brazil .
Rio de Janeiro: PUC (Texto para Discussao), jan&bss.

BARRO, R. “Determinants of economic Growth: A Cr&suntry Empirical
Study”; Cambridge MIT Press Mass 1997.

BERNANKE, B; MISHKIN, F. “Inflation targeting:a new framework to monetary
policy”. Cambridge:National Bureau Economic Research1997. (NBER Working
Paper, n. 5893). Disponivel enttp://www.nber.org

BERNANKE, B. et al. Inflation targeting: lessons from the international

experience Princeton: Princeton University, 1999.

BIONDI, R. L. O Regime de Metas Inflacionarias e sua adequacdo amaso
brasileiro: Os custos de manutencéo do regime. Dissertacé&nt@dor: Prof. Rudinei

Toneto Junior. Universidade de Sao Paulo, 2006.

BOGDANSKI, J.; TOMBINI, A.; WERLANG, S. R.Implementing inflation
targeting in Brazil. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2000. (WorkPagper, n. 1).

BONELLI, R. Industrializacdo e Desenvolvimento: notas e conjaatas com foco na
experiéncia do Brasil Conferéncia de Industrializacdo, Desindustrighoa e
Desenvolvimento, Federacdo das Industrias do Esta@&#o Paulo, Agosto de 2008.

BLANCHARD, O. J. “Wage Bargaining and UnemploymeRersistence”.
Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 23, n. 3, 1991, pp 277-292.

78



BLANCHARD, O. J.MacroeconomiaS&o Paulo: Pearson Prentice Hall, p. 155-
173, 2005.

BRAGA, Julia M.Raiz unitéria, histerese e inércia: A controvérsiaobre a NAIRU
na economia norteamericana nos anos 19902006. Tese nao publicada. UFRJ-

Instituto de Economia, UFRJ-IE.

BRAGA, Julia M.Ajustamento nos Mercados de Fatores, Raiz Unitari@ Histerese
na Economia Americana.Universidade Federal Fluminense. Textos para sésu
TD 241, Julho de 2008.

BRASIL, G. H. and MATSUTANI, M. K., "Planning, Scanos and Bayesian
Forecasting Models"Investigacion Operativa Vol 4, No 2, 165-181, Ago/94.
(Publicado em Dez/1995).

BRASIL, Gutemberg H. and SOUZA, Reinaldo C., "A yBsian Approach to
Modelling Stochastic Cycles",Journal of Forecasting, Vol 12, 525-538, August
1993.

BRESSER PEREIRA, L. C.; NAKANO, Y. Fatores acelenss, mantenedores e
sancionadores da inflag@®evista de Economia PoliticaSao Paulo: Nobel, v.4, n. 1,

janeiro-marco, 1984.

BRESSER PEREIRA, L. C. “Os dois congelamentos @g@mno Brasil’ Revista de
Economia Politica.Sao Paulo: Nobel, v.8, n. 4, outubro-dezembro, 1988

CALVO, G. A, Izquierdo, A. and E. TalvBudden Stops, the Real Exchange Rate

and Fiscal Sustainability Argentina’s Lessons. Research Department, Inter-
American Development Bank, 2002.

79



CALVO, G. A.; CARLOS, A. V. “From Currency Substitan to Dollarization and
Beyond: Analytical and Policy Issues”. CambridgelMAress Mass: 153-175, 1996.

CALVO, G. A. e REINHART, C. M. “Fear of Floating”Quarterly Journal of
Economics, 117(2), maio, pp 379-408, 2002.

CARCANHOLO, M. D. Trade-off Inflacdo- DesempregoExpectativas: O debate

sobre ineficacia de PoliticMonetaria. Série Economia-Textos didaticos e para
discussédo, n.29, Instituto de Economia da Univadsd Federal de Uberlandia.

Uberlandia, 2003.

CARVALHO, Fernando J. Cardim de. “Alta inflacdo mpdrinflacdo: uma visdo pos-
keynesiana”.Revista de Economia Politica Sdo Paulo: Brasiliense, v.10, n. 4,

outubro/dezembro,1990.

CATI, R.C., GARCIA, M.G.P. and PERRON, P. “Unitats in the presence of abrupt
governmental interventions with an application t@#&lian data’ Journal of Applied
Econometrics 14, 27-56,1996.

DOEGE, R.; BITTENCOURT, M. V. LTaxa natural de desemprego no Brasil a
partir de uma analise da estrutura do mercado de @balho. XVIII Encontro
Nacional de Economia —ANPEC Sul. Porto Alegre-RB,®2

DORNBUSCH, R.;: FISHER, SMacroeconomia. Sao Paulo: McGraw-Hill,
p.552-557,1991.

DUREVALL, D. “The dynamics of chronic inflation iBrazil, 1968-1985"Journal of
Business and Economic Statisticd6, 423-432, 1998.

FEIJO, C. A; CARVALHO, P. G; ALMEIDA, J .S. G.Ocorreu uma
desindustrializagéo no Brasil? S&o Paulo: IEDI, Novembro de 2005, mimeo.

80



FERRARI FILHO, F.; PAULA, L. F.; ARESTIS, P. “A navpolitica monetaria: uma
andlise do regime de metas de inflacdo no Brasdbnomia e SociedadeCampinas,
v.18, n.1 (35), p. 1-30, abril 2009.

FREITAS, M. C. PRegimes de metas de inflacdo em perspectiva compea.

Grupo de Conjuntura Fundap, 10 de marco de 2008.

FRIEDMAN, M. “The Role of Monetary Policy"The American Economic Review
Vol.58, n.1, pp.1-17, 1968.

GOODFRIEND, M.Monetary policy in the new neoclassical synthesia primer.
Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarter@0, n. 3, Summer
2004.

GUJARATI, D. N.Basic EconometricsFourth Edition The McGraw—Hill companies,
2004.
GUJARATI, D. N.Econometria Basica 4 ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006.

HARVEY, A. C. (1989).Forecasting, Structural Time Series Models and the

Kalman Filter . Cambridge Univ. Press, Cambridge.

KAMINSKY, G. L., REINHART, C. M, and VEGH, C. A. “The Unholyrinity of

Financial Contagion”Journal of Economic Perspectivesforthcoming, 2003.

; KING, R. G. “The new neoclassical synthesid the role of monetary

policy”. NBER Macroeconomics Annualambridge, Ma: MIT Press, 1997.

KING, R. G. The new IS-LM model: language, logic, and limits.Federal

Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, v.rB&, Summer 2000.

KYDLAND, F.; PRESCOTT, E. C. “Rules rather thanatetion: the inconsistency of
optimal plans’ Journal of Political Economy; v. 85, n. 3, p. 473-492, 1977.

81



LEMONTE, A.J; ABENSUR, T.C; LIMA, R. C. “Anélise d®inamica Inflacionaria
Brasileira P6s-Plano real como um processo de marhonga’. Revista Brasileira de
Biometria, v. 26, n.1. p. 51-66, Sdo Paulo, 2008.

LIBANIO, G. A Note on Inflation Targeting and Economic Growth n Brazil.
ANPEC - XXXVI Encontro Nacional de Economia, 2009.

LOPES, F. L. S6 um choque heterodoxo pode elinariaflacdo Economia em
Perspectiva.Sédo Paulo: CORECON, agosto, 1984.

LOPES, F. L. Inflacéo inercial, hiperinflagdo e idélacdo: notas e conjecturd®evista

de Economia Politica Sdo Paulo: Brasiliense, v. 5, n.2, abril-junHaga.

LOPES, F. LO desafio da hiperinflagéo Rio de Janeiro: Campus, 1989.

LUCAS, Robert E.” Expectations and the neutralityrmney”. Journal of Economic
Theory, 4(Apr.), 1972: 103-24.

LUCAS, Robert E. e SARGENT, ThomasAlter Keynesian economicsin: After the
Phillips Curve: Persistence of High Inflation an@djiUnemployment. Boston: Federal
Reserve Bank of Boston, 1978, pp. 49-72.

MADALOZZO, R. C.; PORTUGAL, M. S. . “Um modelo deAIRU para o Brasil".
Revista de Economia PoliticaBrasil, v. 20, n. 4, p. 26-46, 2000.

MARQUETI, A. “Progresso Técnico, Distribuicdo e €canento na Economia
Brasileira: 1955-1998Estudos EcondémicosVol. 32, N.1, 2002.

NASSIF, A. “H& Evidéncias de DesindustrializacadBmasil?”. Revista de Economia
Politica,Vol. 28, N.1, 2008.

MISHKIN, F. S. “Can Inflation Targeting Work in Emging Market Countries?”
National Bureau of Economic ResearchNBER Working Paper No. 10646, July,
2004.

82



MODENESI, A. M. Regimes Monetarios. Teoria e a experiéncia do reaEditora

Manole, 12 edicdo, Sao Paulo, 2005.

MONTES, G. C. “Politica monetaria, inflacdo e ciesnto econdémico: a influéncia da
reputacdo da autoridade monetaria sobre a econorBi@dnomia e sociedade
Campinas, v.18, n.2 (36), p. 237-259, Agosto de€9200

MUTH, J. F.. “Rational expectations and the theooy price movements”,
Econometrica Vol. 29, No. 3, Jul., 1961.

NOVAES, A.D.: “Reuvisiting the inertial inflation Ipothesis for Brazil”.Journal of
Development Economics42, 89-110, 1993.

OREIRO, J. L., CURADO, M. L. “Metas de inflacdo: W@mavaliacdo do caso
brasileird. Indicadores. Econdmicos.FEE, Porto Alegre, v. 33, n. 2, p. 127-146, set.
2005.

OREIRO, J. L., FEIJO, C. A‘'Desindustrializagdo: conceituagéo, causas, efeitos
caso brasileiro”Revista de Economia Politicavol. 30, n® 2 (118), pp. 219-232, abril-
junho/2010.

PHELPS, E. S. “Money-Wage Dynamics and Labor-Makketilibrium”. The
Journal of Political Economy, Vol. 76, No. 4, 1968, pp. 678-711.

PHILLIPS, A. W. “The Relation between Unemploymeatd the Rate of
Change of Money Wage Rates in the United Kingdd®s,111957”.Economica,
New Series, Vol. 25, No. 100 (Nov., 1958), pp. 283-

REISEN, V. A.; CRIBARI-NETO, F.; JENSEN, M. J. “Lgnmemory inflationary
dynamics: the case of BrazilStudies in Nonlinear Dynamics and Econometrics.7,
p.1-16, 2003.

83



ROMER, D. “Keynesian macroeconomics without the L&dirve”. Journal of

Economic Perspectives, v. 14, n. 2, Spring 2000.

SALLES, A. O. T.Alta inflacao, Hiperinflagcdo e Politica de Estabilzacdo no Brasil:
1985:1990. Uma interpretacdo POs-Keynesian&lniversidade Federal Fluminense,

Departamento de Economia. Dissertacdo de Mestt&9a, Niteroi.

SARGENT, T.; WALLACE, N.Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal

Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 111981.

SERRANO, Franklin L. P. Histéresis, dinamica inflacionaria y el
supermultiplicador sraffiano. Seminarios Sraffianos, UNLGrupo Lujan. Coleccion

Teoria Econémica, Edicionones Cooperativas. 2007.

SERRANO, Franklin L. P. “Juros, cambio e o sisteteametas de inflagdo no Brésil
Revista de Economia Politicavol. 30, no 1 (117), pp. 63-72, janeiro-marcof201

SVENSSON, L. E.Open economy inflation targeting. Cambridge, MA: NBER
(NBER Working Paper, n. 6.545), 1998.

TAYLOR, J. B. “Teaching modern macroeconomics atghinciples level”’American

Economic Review v. 90, n. 2, 2000.

TAYLOR, J.B. Discretion Versus Policy Rules in Practice Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, p.195-214. bées, 1993.

THOMAS Y. W. Does Inflation Targeting Reduce Inflation? An Analysis for the
OECD Industrial Countries. Working Papers Séries 83, Central Bank of Brazil,

Research Department, 2004.

WOODFORD, M.Interest and prices: foundations of a theory of moatary policy.
Princeton: Princeton University Press, 2003.

84



85



ANEXO | — Dados — Inflacdo % (IPCA) e Desempregod&PEA):

ano
1980.01
1980.02
1980.03
1980.04
1980.05
1980.06
1980.07
1980.08
1980.09
1980.10
1980.11
1980.12
1981.01
1981.02
1981.03
1981.04
1981.05
1981.06
1981.07
1981.08
1981.09
1981.10
1981.11
1981.12
1982.01
1982.02
1982.03
1982.04
1982.05
1982.06
1982.07
1982.08
1982.09
1982.10
1982.11
1982.12

inflagdo

6,62
4,62
6,04
5,29
5,70
5,31
5,55
4,95
4,23
9,48
6,67
6,61
6,84
6,40
4,97
6,46
5,56
5,52
6,26
5,50
5,26
5,08
5,27
5,93
6,97
6,64
5,71
5,89
6,66
7,10
6,36
5,97
5,08
4,44
5,29
7,81

desemprego

7,31
7,18
7,24
6,56
6,72
6,58
6,54
6,52
6,08
6,04
5,81
5,42
7,63
7,90
8,22
8,38
8,16
7,99
8,26
8,36
7,74
7,52
7,66
6,97
9,18
8,12
8,19
6,69
7,20
6,94
6,90
6,72
6,34
6,00
5,55
5,09

ano
1990.04
1990.05
1990.06
1990.07
1990.08
1990.09
1990.10
1990.11
1990.12
1991.01
1991.02
1991.03
1991.04
1991.05
1991.06
1991.07
1991.08
1991.09
1991.10
1991.11
1991.12
1992.01
1992.02
1992.03
1992.04
1992.05
1992.06
1992.07
1992.08
1992.09
1992.10
1992.11
1992.12
1993.01
1993.02
1993.03

inflagao

15,52
7,59

11,75
12,92
12,88
14,41
14,36
16,81
18,44
20,75
20,72
11,92
4,99

7,43

11,19
12,41
15,63
15,63
20,23
25,21
23,71
25,94
24,32
21,40
19,93
24,86
20,21
21,83
22,14
24,63
25,24
22,49
25,24
30,35
24,98
27,26

desemprego
5,17
5,65
5,28
4,86
4,86
4,59
4,55
4,62
4,46
5,67
5,93
6,41
6,14
6,22
5,30
4,07
4,37
4,65
4,71
4,85
4,61
5,25
6,78
6,84
6,55
6,98
5,54
5,73
6,33
6,17
6,26
6,28
5,01
6,45
6,30
6,25

ano
2000.07
2000.08
2000.09
2000.10
2000.11
2000.12
2001.01
2001.02
2001.03
2001.04
2001.05
2001.06
2001.07
2001.08
2001.09
2001.10
2001.11
2001.12
2002.01
2002.02
2002.03
2002.04
2002.05
2002.06
2002.07
2002.08
2002.09
2002.10
2002.11
2002.12
2003.01
2003.02
2003.03
2003.04
2003.05
2003.06

inflagcao

1,61
1,31
0,23
0,14
0,32
0,59
0,57
0,46
0,38
0,58
0,41
0,52
1,33
0,70
0,28
0,83
0,71
0,65
0,52
0,36
0,60
0,80
0,21
0,42
1,19
0,65
0,72
1,31
3,02
2,10
2,25
1,57
1,23
0,97
0,61
-0,15

desemprego

86

7,85
7,77
7,33
7,50
6,80
5,58
6,28
6,41
6,95
7,01
7,55
6,96
6,74
6,80
6,76
7,13
6,99
6,43
7,51
7,79
7,76
8,24
8,47
8,27
8,21
8,05
8,26
8,07
7,77
6,17
12,90
12,50
11,90
11,60
11,90
11,70




1983.01
1983.02
1983.03
1983.04
1983.05
1983.06
1983.07
1983.08
1983.09
1983.10
1983.11
1983.12
1984.01
1984.02
1984.03
1984.04
1984.05
1984.06
1984.07
1984.08
1984.09
1984.10
1984.11
1984.12
1985.01
1985.02
1985.03
1985.04
1985.05
1985.06
1985.07
1985.08
1985.09
1985.10
1985.11
1985.12
1986.01
1986.02

8,64
7,86
7,34
6,58
6,48
9,88
10,08
9,11
10,30
8,87
7,38
8,68
9,67
9,50
8,94
9,54
9,05
10,08
9,72
9,35
11,75
10,44
10,53
11,98
11,76
10,87
10,16
8,20
7,20
8,49
10,31
12,05
11,12
10,62
13,97
15,07
14,37
12,72

7,20
7,47
8,05
8,08
7,84
7,73
7,61
7,72
7,81
7,50
7,19
6,65
8,17
8,74
9,17
8,91
9,32
8,80
8,37
8,33
7,64
7,29
6,94
6,08
7,11
7,25
7,22
6,90
6,57
6,26
5,97
5,57
5,21
4,69
4,32
3,76
4,68
4,99

1993.04
1993.05
1993.06
1993.07
1993.08
1993.09
1993.10
1993.11
1993.12
1994.01
1994.02
1994.03
1994.04
1994.05
1994.06
1994.07
1994.08
1994.09
1994.10
1994.11
1994.12
1995.01
1995.02
1995.03
1995.04
1995.05
1995.06
1995.07
1995.08
1995.09
1995.10
1995.11
1995.12
1996.01
1996.02
1996.03
1996.04
1996.05

27,75
27,69
30,07
30,72
32,96
35,69
33,92
35,56
36,84
41,31
40,27
42,75
42,68
44,03
47,43
6,84
1,86
1,53
2,62
2,81
1,71
1,70
1,02
1,55
2,43
2,67
2,26
2,36
0,99
0,99
1,41
1,47
1,56
1,34
1,03
0,35
1,26
1,22

6,57
5,73
5,31
5,61
5,71
5,51
5,43
5,15
4,95
5,92
5,94
6,31
5,80
5,55
5,86
5,79
5,85
5,30
4,85
4,29
3,78
4,67
4,48
4,77
4,67
4,71
4,89
5,18
5,21
5,46
5,35
5,20
4,95
5,56
6,22
6,73
6,48
6,34

2003.07
2003.08
2003.09
2003.10
2003.11
2003.12
2004.01
2004.02
2004.03
2004.04
2004.05
2004.06
2004.07
2004.08
2004.09
2004.10
2004.11
2004.12
2005.01
2005.02
2005.03
2005.04
2005.05
2005.06
2005.07
2005.08
2005.09
2005.10
2005.11
2005.12
2006.01
2006.02
2006.03
2006.04
2006.05
2006.06
2006.07
2006.08

0,20
0,34
0,78
0,29
0,34
0,52
0,76
0,61
0,47
0,37
0,51
0,71
0,91
0,69
0,33
0,44
0,69
0,86
0,58
0,59
0,61
0,87
0,49
-0,02
0,25
0,17
0,35
0,75
0,55
0,36
0,59
0,41
0,43
0,21
0,10
-0,21
0,19
0,05

87

11,50
11,20
10,90
10,50
11,20
11,60
12,10
12,40
12,80
13,00
12,80
13,00
12,90
12,90
12,20
10,90
11,70
12,00
12,80
13,10
12,20
11,70
11,20
11,40
10,90
10,50
10,60
9,60

10,20
10,60
10,80
10,80
10,20
9,40

9,40

9,40

9,60

9,60




1986.03
1986.04
1986.05
1986.06
1986.07
1986.08
1986.09
1986.10
1986.11
1986.12
1987.01
1987.02
1987.03
1987.04
1987.05
1987.06
1987.07
1987.08
1987.09
1987.10
1987.11
1987.12
1988.01
1988.02
1988.03
1988.04
1988.05
1988.06
1988.07
1988.08
1988.09
1988.10
1988.11
1988.12
1989.01
1989.02
1989.03
1989.04

4,77
0,78
1,40
1,27
1,71
3,55
1,72
1,90
5,45
11,65
13,21
12,64
16,37
19,10
21,45
19,71
9,21
4,87
7,78
11,22
15,08
14,15
18,89
15,70
17,60
19,29
17,42
22,00
21,91
21,59
27,45
25,62
27,94
28,70
37,49
16,78
6,82
8,33

4,87
4,57
4,47
4,16
3,99
3,85
3,57
3,24
2,90
2,57
3,49
3,64
3,67
3,74
4,31
4,86
4,86
4,57
4,41
4,26
3,94
3,22
4,14
4,86
4,76
4,36
4,32
4,18
4,19
4,36
4,19
3,91
3,60
3,34
4,21
4,40
4,53
4,24

1996.06
1996.07
1996.08
1996.09
1996.10
1996.11
1996.12
1997.01
1997.02
1997.03
1997.04
1997.05
1997.06
1997.07
1997.08
1997.09
1997.10
1997.11
1997.12
1998.01
1998.02
1998.03
1998.04
1998.05
1998.06
1998.07
1998.08
1998.09
1998.10
1998.11
1998.12
1999.01
1999.02
1999.03
1999.04
1999.05
1999.06
1999.07

1,19
1,11
0,44
0,15
0,30
0,32
0,47
1,18
0,50
0,51
0,88
0,41
0,54
0,22
-0,02
0,06
0,23
0,17
0,43
0,71
0,46
0,34
0,24
0,50
0,02
-0,12
-0,51
-0,22
0,02
-0,12
0,33
0,70
1,05
1,10
0,56
0,30
0,19
1,09

6,28
5,96
5,98
5,63
5,41
4,87
4,25
5,49
5,94
6,34
6,13
6,39
6,80
6,52
6,42
6,13
6,21
5,81
5,53
7,94
8,40
8,93
8,90
8,88
8,71
8,74
8,48
8,25
8,02
7,76
7,13
8,44
8,46
8,92
8,78
8,37
8,40
8,12

2006.09
2006.10
2006.11
2006.12
2007.01
2007.02
2007.03
2007.04
2007.05
2007.06
2007.07
2007.08
2007.09
2007.10
2007.11
2007.12
2008.01
2008.02
2008.03
2008.04
2008.05
2008.06
2008.07
2008.08
2008.09
2008.10
2008.11
2008.12
2009.01
2009.02
2009.03
2009.04
2009.05
2009.06
2009.07
2009.08
2009.09
2009.10

0,21
0,33
0,31
0,48
0,44
0,44
0,37
0,25
0,28
0,28
0,24
0,47
0,18
0,30
0,38
0,74
0,54
0,49
0,48
0,55
0,79
0,74
0,53
0,28
0,26
0,45
0,36
0,28
0,48
0,55
0,20
0,48
0,47
0,36
0,24
0,15
0,24
0,28
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9,60
8,30
9,20
10,10
10,40
10,40
10,20
10,40
10,70
10,60
10,00
9,80
9,50
8,40
9,30
9,90
10,10
10,10
10,10
9,70
9,50
9,50
9,00
8,70
8,20
7,40
8,00
8,70
8,60
8,50
7,90
7,80
8,10
7,60
7,60
7,50
7,60
6,80




1989.05 17,92 3,61 1999.08 0,56 8,34 2009.11 0,41 8,20
1989.06 28,65 3,62 1999.09 0,31 7,96 2009.12 0,37 8,50
1989.07 27,74 3,41 1999.10 1,19 8,16 2010.01 0,75 9,00
1989.08 33,71 3,47 1999.11 0,95 8,01 2010.02 0,78 8,90
1989.09 37,56 3,44 1999.12 0,60 7,11 2010.03 0,52 8,80
1989.10 39,77 3,28 2000.01 0,62 8,35 2010.04 0,57 8,10
1989.11 47,82 2,73 2000.02 0,13 8,90 2010.05 0,43 8,00
1989.12 51,50 2,70 2000.03 0,22 9,03 2010.06 0,00 8,10
1990.01 67,55 3,56 2000.04 0,42 8,46 2010.07 0,01 7,70
1990.02 75,73 3,83 2000.05 0,01 8,45 2010.08 0,04 7,50
1990.03 82,39 4,40 2000.06 0,23 8,12 2010.09 0,45 7,40
ANEXO Il — Dados — Taxa de cambio real efetiva:
Ano Cambio Ano Cambio Ano Cambio
1988.01 125.56 1995.10 75.35 2003.07 129.8
1988.02 125.67 1995.11 72.27 2003.08 133.91
1988.03 127.74 1995.12 71.13 2003.09 130.33
1988.04 127.02 1996.01 70.53 2003.10 129.47
1988.05 129.28 1996.02 70.37 2003.11 131.63
1988.06 123.25 1996.03 70.59 2003.12 133.8
1988.07 119.76 1996.04 69.86 2004.01 135.04
1988.08 121.46 1996.05 69.19 2004.02 138.81
1988.09 117.73 1996.06 68.77 2004.03 136.29
1988.10 121.08 1996.07 68.85 2004.04 135.7
1988.11 124.17 1996.08 69.48 2004.05 143.51
1988.12 123.57 1996.09 69.58 2004.06 144.98
1989.01 119.39 1996.10 69.57 2004.07 140.19
1989.02 113.24 1996.11 70.09 2004.08 137.63
1989.03 106.53 1996.12 69.61 2004.09 132.47
1989.04 95.54 1997.01 68.45 2004.10 131.7
1989.05 85.93 1997.02 67.39 2004.11 130
1989.06 80.79 1997.03 67.2 2004.12 127.36
1989.07 92.97 1997.04 66.78 2005.01 125.04
1989.08 89.97 1997.05 67.44 2005.02 120.81
1989.09 86.19 1997.06 67.48 2005.03 126.09
1989.10 86.88 1997.07 67.1 2005.04 119.11
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1989.11
1989.12
1990.01
1990.02
1990.03
1990.04
1990.05
1990.06
1990.07
1990.08
1990.09
1990.10
1990.11
1990.12
1991.01
1991.02
1991.03
1991.04
1991.05
1991.06
1991.07
1991.08
1991.09
1991.10
1991.11
1991.12
1992.01
1992.02
1992.03
1992.04
1992.05
1992.06
1992.07
1992.08
1992.09
1992.10
1992.11
1992.12

82.62
81.29
77.68
73.06
64.36
71.57
73.99
72.67
76.92
75.62
71.13
81.06
91.54
97.02
99.12
94.73
85.11
87.1
87.82
84.95
83.9

82.99
84.55
96.67
100.03
106.29
105.32
104.16
104.48
106.44
103.27
104.56
107.04
108.38
107.27
105.25
104.71
102.99

1997.08
1997.09
1997.10
1997.11
1997.12
1998.01
1998.02
1998.03
1998.04
1998.05
1998.06
1998.07
1998.08
1998.09
1998.10
1998.11
1998.12
1999.01
1999.02
1999.03
1999.04
1999.05
1999.06
1999.07
1999.08
1999.09
1999.10
1999.11
1999.12
2000.01
2000.02
2000.03
2000.04
2000.05
2000.06
2000.07
2000.08
2000.09

66.86
67.89
68.7
69.09
68.32
67.66
68.09
68.18
68.65
69.13
69.06
69.46
70.31
72.72
74.88
74.61
75.4
93.32
115.95
112.55
99.99
98.7
102.31
103.18
108.8
110.18
113.66
109.37
103.07
100.47
97.85
95.83
96.52
98.16
98.5
96.11
94.15
94.69

2005.05
2005.06
2005.07
2005.08
2005.09
2005.10
2005.11
2005.12
2006.01
2006.02
2006.03
2006.04
2006.05
2006.06
2006.07
2006.08
2006.09
2006.10
2006.11
2006.12
2007.01
2007.02
2007.03
2007.04
2007.05
2007.06
2007.07
2007.08
2007.09
2007.10
2007.11
2007.12
2008.01
2008.02
2008.03
2008.04
2008.05
2008.06

112.19
108.82
106.86
107.56
104.73
101.58
97.9
101.24
101.45
96.27
95.84
95.82
99.91
103.05
100.76
99.95
99.94
98.31
99.3
99.92
98.34
96.58
96.69
95.21
93.1
90.72
89.46
92.95
90.57
87.04
86.85
87.16
86.92
85.39
86.24
86.05
83.75
81.83
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1993.01
1993.02
1993.03
1993.04
1993.05
1993.06
1993.07
1993.08
1993.09
1993.10
1993.11
1993.12
1994.01
1994.02
1994.03
1994.04
1994.05
1994.06
1994.07
1994.08
1994.09
1994.10
1994.11
1994.12
1995.01
1995.02
1995.03
1995.04
1995.05
1995.06
1995.07
1995.08
1995.09

98.88
100.24
99.48
101.77
103.2
102.42
100.86
100.45
101.23
102.28
101.5
100.42
99.1
100.43
99.09
100.66
100.95
100
88.97
84.39
80.7
77.74
74.87
73.31
72.18
71.61
76.38
77.93
74.93
75
74.6
73.53
73.09

2000.10
2000.11
2000.12
2001.01
2001.02
2001.03
2001.04
2001.05
2001.06
2001.07
2001.08
2001.09
2001.10
2001.11
2001.12
2002.01
2002.02
2002.03
2002.04
2002.05
2002.06
2002.07
2002.08
2002.09
2002.10
2002.11
2002.12
2003.01
2003.02
2003.03
2003.04
2003.05
2003.06

96.15
99.5
100.79
104.49
106.45
110.1
114.82
119.73
122.36
125.11
128.22
136.91
138.48
126.86
117
114.47
112.81
108.18
106.54
1141
125.54
136.59
143.38
153.12
172.02
158.57
158.01
154.85
160.75
153.3
138.5
133.49
130.89

2008.07
2008.08
2008.09
2008.10
2008.11
2008.12
2009.01
2009.02
2009.03
2009.04
2009.05
2009.06
2009.07
2009.08
2009.09
2009.10
2009.11
2009.12
2010.01
2010.02
2010.03
2010.04
2010.05
2010.06
2010.07
2010.08
2010.09
2010.10
2010.11
2010.12

80.88
80.07
87.18
100.05
100.45
106.42
100.04
98.26
97.45
95.06
89.66
87.05
85.7
82.27
81.72
78.75
78.71
78.8
79.24
80.54
77.93
76.55
76.56
75.54
75.42
76.1
74.42
74.12
74,61
72.64

Fonte: Banco Central do Brasil
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