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Os determinantes da inflacdo brasileira recente:

estimacdes utilizando redes neurais

Resumo

O presente artigo busca avaliar os determinan-
tes da inflagdo brasileira recente, mais especifi-
camente a partir de 1999, quando é instituido o
Sistema de Metas de Inflagio (SMI). Utilizando
um modelo de Redes Neurais, avaliamos: (1) se
as pressoes de demanda, medidas pelo hiato do
produto e do desemprego, tém impacto claro e
sistemdtico sobre a inflacdo; (2) se a “inflagdo
importada’, incluindo a inflacao dos produtos
transaciondveis em dolares e a variagio da taxa
de cidmbio nominal, exerce influéncia significa-
tiva sobre a inflagdo; e (3) se o canal de custo da
taxa de juros se verifica empiricamente no caso
brasileiro. Concluimos que os impactos mais re-
levantes sobre a inflagdo brasileira, nesse peri-
odo estudado, vém da inércia inflaciondria, da

“inflagdo importada” e da variagdo da taxa bési-
ca nominal de juros.
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Abstract

In this paper we assess the determinants of
recent Brazilian inflation, specifically since
1999 when the Inflation Targeting System
was implemented. Using a Neural Network
model, we evaluate: (1) if the demand
pressures, measured by the output gap

and unemployment gap, have a clear and
systematic impact on inflation,

(2) if “imported inflation”, including tradable
goods inflation in dollars and the nominal
exchange rate changes, exerts a significant
influence on inflation, and (3) if the channel
of interest rates cost is empirically verified

in the Brazilian case. We conclude that
recent Brazilian inflation depends mainly on
inflation inertia, “imported inflation” and
changes in the nominal interest rate.
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1_Introducéo

O Plano Real, em 1994, terminou um longo processo de alta
inflacdo no Brasil, principalmente durante as décadas de 8o
e inicio dos 9o0. Quatro anos ap6s o inicio do plano, houve
grande crise no balango de pagamentos, e a taxa de cAmbio,
que funcionava de acordo com um sistema de bandas cam-
biais, sofreu forte desvaloriza¢io em 1999. Nesse mesmo
ano, é instituido o Sistema de Metas de inflagdo (SMI), que
fixa uma meta anual de inflacdo a ser perseguida. Além da
meta de inflagio, outra mudanca que ocorreu foi relativa
ao cambio, que antes era de certa forma fixo e passou a flu-
tuar. Desde que o SMI foi implantado no Brasil, em poucos
anos a meta inflaciondria nio foi alcangada, e nos tltimos
seis anos o governo conseguiu controlar a inflagio dentro
da meta estabelecida.

Do ponto de vista tedrico,0 chamado modelo do Novo
Consenso em politica macroecondmica (Blinder, 1997; Ro-
mer, 2000) para economia aberta (Romer, 2005; Taylor, 2005)
¢ a inspiragdo para a visio dos determinantes da inflacio
e de como ela deve ser controlada, tanto no Brasil quanto
em diversos paises. Segundo essa visao, a principal fonte
de pressao inflaciondria é pelo lado da demanda agregada,
de tal maneira que pressoes dessa natureza levam a uma
aceleragio da inflagdo. O instrumento da autoridade mo-
netdria para controlar a aceleracdo da inflagdo e coloca-la
de volta na meta é a taxa basica de juros, que, ao ser altera-
da, afeta a taxa real de juros e controla a demanda agregada.

Um dos fundamentos do modelo do Novo Consenso é
a curva de Phillips aceleracionista, que estabelece relagao
entre a aceleracio da inflagdo e os choques de demanda.
Para a economia aberta, postula ainda que os choques de
custo advindos da economia internacional nao tém efeito
no longo prazo, uma vez que a taxa de cAmbio real segue
o teorema da paridade do poder de compra e é neutra no
longo prazo. Politicas de juros altos sempre surgem com a
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justificativa de que a inflagio esta acima da meta, e a deman-
da tem de ser controlada.

Dessa maneira, o objetivo deste artigo é verificar se, para
o caso brasileiro, existe realmente um efeito positivo e pre-
ponderante das pressoes de demanda sobre a inflago; ana-
lisaremos também qual é o papel da inflacdo dos produtos
importados e exportaveis, ja convertidos em reais pela varia-
¢a0 da taxa de cAmbio sobre a inflagdo brasileira. Portanto, o
artigo visa a estimar os determinantes da inflagio brasileira
pelo método de redes neurais, que capta, além das relagoes li-
neares, possiveis relagdes ndo lineares entre as variaveis. Com
isso, espera-se obter mais elementos para entender alguns
resultados empiricos controversos encontrados na literatura
brasileira recente.

Este artigo se articula em mais trés se¢des, além desta
introducio e da conclusio. Na secio 2, discutiremos breve-
mente a teoria da curva de Phillips e dois modelos alter-
nativos. Na secdo 3, analisaremos alguns resultados empi-
ricos encontrados em trabalhos que estimaram a relacio
de Phillips para o Brasil. Na quarta se¢do, explicaremos o
método de estimagao por redes neurais e as vantagens des-
se método sobre o modelo linear. Na se¢io 5, discutiremos
os resultados obtidos pela aplicacdo do método de estima-
¢do por redes neurais sobre a relacao de Phillips no Brasil.

2_Determinantes teéricos da inflacéo:

discussdo sobre a curva de Phillips
A curva de Phillips tem origem com um estudo de Phillips
(1958), que estima empiricamente a relagdo entre a inflacio
dos salarios e a taxa de desemprego.' Posteriormente, pas-
sou-se a acreditar em uma relagio entre a taxa de inflacio
- variagdo do nivel de pregos — e a taxa de desemprego, este
ultimo, indicador da demanda agregada da economia. Se-
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gundo essa relagdo, taxas de desemprego baixas estavam
associadas a pressdes salariais no mercado de trabalho e a
taxas de inflagdo mais altas.

No final da década de 1960, entretanto, comegou a ga-
nhar for¢a uma visdo aceleracionista da curva de Phillips,
com a ideia de que, se a taxa de desemprego se mantivesse
baixa, mais baixa que a taxa natural (Friedman, 1968), a ta-
xa de infla¢io acelerar-se-ia.” Tal visdo aceleracionista da
curva de Phillips perdura até os dias de hoje e esta presente
nos modelos do Novo Consenso em politica econdmica.’

Dessa maneira, em termos gerais, a curva de Phillips
convencional utilizada no modelo do Novo Consenso (Blin-
der,1997; Romer, 2000) postula que hé relagio clara e sistema-
tica entre pressdes positivas (negativas) de demanda agrega-
da e aceleragio (desaceleragio) da inflagio.*

m=an_ +b(D),coma=1

Na equagdo (2.1) acima, 7 € a taxa de inflagdo, |, a in-
flagdo defasada, e D, um indicador de pressdo de demanda,
que pode ser o hiato do produto ou do desemprego. O hiato
do produto é a diferenca entre o produto efetivo e o produ-
to potencial, e o hiato do desemprego é a diferenca entre a
taxa de desemprego efetiva e a NAIRU (taxa de desemprego
que ndo acelera a inflacdo).

O parametro “a” capta a inércia inflaciondria. E impor-
tante notar que, para a curva de Phillips ser aceleracionista,
¢ necessario supor inércia completa, ou seja,a=1.>° O pa-
rdmetro “b” deve ser positivo no caso do hiato do produto
(se o produto esta acima do potencial, deve se acelerar, e
abaixo, desacelerar) e negativo no caso do hiato do desem-
prego (se a taxa de desemprego esta abaixo da NAIRU, deve

acelerar a inflagdo, e, se estiver acima, desacelera-la).
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Em uma economia aberta, é preciso incorporar a va-
riagdo dos precos dos bens transaciondveis com o exterior
na curva de Phillips. Podemos dividir um indice de pregos
que capte a inflagdo entre bens tradables e non-tradables.
Nesse caso, sendo o parametro 0 aquele que mede a parti-
cipagdo dos bens tradables no indice de pregos em questio,
podemos apresentar a curva de Phillips para a economia
aberta da seguinte maneira:

7r:(1—«9)(a7771 —|—b(D))—|—¢9(Ae+7rw), com a=1

Assim, a curva de Phillips continua igual a da economia
fechada para os bens non-tradables, enquanto a parcela
dos tradables dependerd da variagio da taxa nominal de
cambio, Ae, e da inflacdo dos produtos transacionéveis
com o exterior (importados e exportaveis), 7. Nesse caso,
desvalorizacdes cambiais e inflagdo externa tém impactos
positivos sobre a inflagio doméstica, ao passo que defla-
¢do externa e valorizacdo nominal do cAmbio diminuem
ainflagdo interna.

No longo prazo, entretanto, tal como propde Romer
(2006), valeria a teoria da paridade do poder de compra (em
inglés, PPP), que estabelece que a taxa de cAmbio real é cons-
tante no longo prazo, e a taxa nominal de cimbio deve variar
de acordo com a relaco entre o prego doméstico e o inter-
nacional, para manter a taxa real constante (McCallum, 1996).
A variagdo da taxa nominal de cimbio deve ser igual a dife-
renca entre a inflagao doméstica e a externa, mantendo-se
a taxa de cAmbio real estavel. Com isso, a curva de Phillips
delongo prazo volta a ser igual a de uma economia fechada,
visto que ha neutralidade de longo prazo das pressoes de
inflagdo externa:’
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A curva de Phillips aceleracionista do Novo Consenso para
a economia aberta, entretanto, muitas vezes nio apresen-
ta bons resultados empiricos.® Do ponto de vista tedrico,
as principais objegoes a formulagdo da curva de Phillips
aceleracionista sdo: a) que a inércia ndo é completa (a < 1)
(Serrano, 2007; Setterfield, 2005); b) que a PPP nao se verifi-
ca empiricamente (Lavoie, 2000; Summa, 2010a); €) e que 0
conflito distributivo e outras varidveis que afetam os cus-
tos sdo importantes (Serrano, 2007).°

No modelo alternativo proposto, utilizaremos as hip6-
teses de inércia parcial, da inflagdo importada relevante no
longo prazo para a inflagao doméstica e da presenga de con-
flito distributivo e pressdes de custo.

Com relagio a inflacdo importada, essa depende tan-
to da inflagdo dos produtos transacionados com o exterior
quanto da variagdo da taxa de cAmbio nominal. Com rela-
¢do ao conflito distributivo e a pressdes de custo, podemos
ainda testar mais uma hipétese, seguindo Pivetti (1991), Li-
ma e Setterfield (2010) e Serrano (2010b), que argumentam
que mudangas na taxa de juros nominal (Ai) tém efeitos
inflaciondrios tanto pelo efeito do custo financeiro (para
empresas endividadas) quanto para o efeito de custo de
oportunidade do capital (uma vez que a margem nominal
de lucros segue a taxa nominal de juros e, dessa maneira,
também gera pressoes inflaciondrias). Desse modo, a cur-
va de Phillips alternativa tera a seguinte forma:

T=ar_, +b<D)+aAi+0(Ae+7rW ), com a <1

Com Ae denotando a variagdo da taxa de cimbio nominal;
7" a inflagdo dos produtos transacionados com o exterior
(medidos em moeda estrangeira); e 6 um pardmetro que
reflete o peso dos bens tradables no indice de pregos e (Ai)
a varia¢do na taxa de juros nominal.
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Sintetizando, temos, em termos gerais, duas maneiras
diferentes de estimar — uma considerando a variagdo da
inflagdo como variavel dependente, e outra considerando
a taxa de inflagdo como variavel dependente:

Aceleragdo da inflagio: A= f(D)

Taxa de inflagio: ™= g(7_,,D,Ae+7",Ai)

Como os modelos a serem testados e comparados serao es-
timados pelo método de redes neurais, nio linear, a hipéte-
se do modelo aceleracionista é que hé relacao entre o hiato
(do produto ou do desemprego) e a aceleragdo da inflagao,
conforme a equagdo (2.5); enquanto o modelo alternativo
estabelece uma relacio entre a taxa de inflagdo e a inflacio
defasada, hiato (do produto ou desemprego), inflagao im-
portada em R$ e variagdo da taxa basica de juros.

3_Evidéncias empiricas para o Brasil

Existem diversos trabalhos empiricos que empregam dife-
rentes métodos de estimacao para a relagdo de Phillips no
caso brasileiro recente.

Com relagdo a curva de Phillips brasileira ser acelera-
cionista ou ndo, parece haver bastante evidéncia de que a
inércia é parcial, e que a soma dos parametros da inflacdo
defasada é menor que 1 (Summa, 2011)."°

No que diz respeito aos choques de demanda, apds uma
resenha sobre os diversos trabalhos empiricos sobre a cur-
va de Phillips, Summa (2011) conclui que, na maioria desses
trabalhos, ndo ha consenso em relacdo aos resultados de
pressdes de demanda sobre a inflacdo. As principais varia-
veis utilizadas para o célculo de pressoes de demanda sdo o
hiato de desemprego e o hiato do produto (industrial e PIB).
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Em se tratando do hiato do desemprego, essa variavel
mostra em geral pouca relevancia para explicar a inflagao.
Isso talvez ocorra porque a diminuigao do desemprego
ndo acarreta crescimento dos saldrios reais acima da pro-
dutividade, como mostram Bastos e Braga (2010). Portanto,
ndo é de se esperar impacto na inflagio.

O hiato do produto medido pela produgio industrial
aparece estatisticamente significativo em alguns trabalhos, e
em outros, ndo. Ferreira e Jayme Jr. (2005) encontram resposta
ndo significativa de choques no hiato da produgao industrial
sobre a inflacdo, medido por um modelo VAR; estimativas
por MQO de Braga (2010) mostram também que o hiato do
produto ndo ¢ estatisticamente significativo com relagdo a
inflacio. Moreira et al. (2007) e mais recentemente Holland e
Mori (2010) encontram relago positiva entre o hiato do pro-
duto (com trés meses de defasagem) e a inflagao.

No que tange a taxa de cAmbio e a inflacdo importada,
Braga (2010) estima uma curva de Phillips por MQO e obtém
parametro significativo que explica a relagéo entre inflagio
importada em R$ e inflagdo doméstica." Araujo e Modenesi
(2010) chamam a aten¢do que o impacto cambial é expres-
sivamente maior do que o impacto da demanda agregada
sobre o IPCA e que ha evidéncias de que o setor externo de-
sempenha papel crucial na evolu¢io da inflagio brasileira.

Por fim, alguns trabalhos, como os de Ferreira e Jay-
me Jr. (2004) e Silva Filho (2008) encontram a presenga do

“Price Puzzle”, para a economia brasileira, ou seja, de que
variagdes na taxa basica de juros afetam em um primeiro
momento a inflagdo de maneira positiva.

Dessa maneira, utilizaremos o instrumental de esti-
macdo das redes neurais, que incorpora relagdes lineares
e nio lineares entre as varidveis e serd explicado na secio
seguinte, para tentar ver em que medida esses resultados
estimados por modelos lineares se confirmam ou nao.
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4_Redes Neurais
Rede Neural é um modelo composto de unidades (chama-
das na literatura de “neurdnios”) constituidas de fungoes
ndo lineares (tipicamente sigmoides e tangentes hiperboli-
cas).A combinacio dessas unidades, mediante pardmetros
estimados com base nos dados, é o que confere a capacida-
de desse modelo de inferir relagdes nao lineares de com-
plexidade arbitraria. Na forma utilizada neste estudo, Rede
Neural feedforward, tais unidades sdo arrumadas em ca-
madas, sendo uma camada de entrada conectada a uma
camada oculta, que estd diretamente conectada a saida do
modelo. Essas conexdes entre as unidades, ou neurdnios,
sdo chamadas de “pesos” (originalmente a terminologia
era “pesos sinapticos”). Esses pesos sdo os parametros do
modelo, ajustados por um algoritmo iterativo através dos
dados. Uma vez ajustados os pesos, a rede tem a capaci-
dade de representar a relacdo dos dados de entrada com
a varidvel de saida, que no nosso estudo ¢ a inflacdo. A ca-
pacidade de aprender por meio de “exemplos” ou de dados
(na-amostra) e de generalizar (fora-da-amostra) informa-
¢ao gerada em ambientes ndo lineares complexos é, sem
duvida, a grande vantagem das Redes Neurais.

Seja x € o vetor que contém as variaveis de entrada,
e w € R"o vetor com todos os pesos e bias'> de uma Rede
Neural Artificial (RNA), sendo M = mn + 2 m + 1, com
m correspondendo ao niimero de neurdnios na camada
oculta. O bias das fun¢des das camadas ocultas da Rede
sdo representados por by, e o bias da camada de saida, por
b. O modelo de uma RNA pode ser escrito como:

y=Fom)=3" (we)+b
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onde C, representa uma fungao da forma:
G = ¢[wakxi + bk]
i=1

Usualmente, dado um conjunto U que contém N pares
de entrada/saida, U ={X,Y} para X ={x,,x,,..c..., X} €
Y={y,,5-s ¥y}, onde y €N representa a saida dese-
jada, o objetivo de RNAs reside na estimacdo do vetor de
pesos w através da minimizacio do risco empirico (erro
de treinamento da rede) dado por:

\i/:mwin{Es(w,U)}:%Z (yj —f(xjw))2

j=1

ou

N
U =arg min Q (¥)=arg min Z (y,— G(x,\I/))2
N4 t=1

v

Essa minimizacao é realizada utilizando o algoritmo clas-
sico de retropropagacao do erro, ou até mesmo métodos de
segunda ordem como Levenberg-Marquardt (Bishop,1995).

Esse tipo de modelo néo linear tem sido utilizado com
sucesso em uma gama extensiva de aplicagoes desde o final
da década de 1980. Referéncias classicas em Redes Neurais
incluem Haykin (1998), Bishop (1995) e Principe et al. (2000).

As varidveis consideradas relevantes para o modelo sdo
utilizadas como entrada da Rede Neural, e, apds o processo
de treinamento, tem-se como saida da Rede a inflacdo para
o periodo ¢. Utilizou-se a fun¢io de ativacdo tangente hi-
perbdlica na camada oculta, e a fungio de ativagio linear,
na unidade de saida, de forma que a saida da Rede se apro-
xime da verdadeira inflagdo no tempo ¢.

No processo de aprendizado, usou-se o algoritmo de
Regularizagao Bayesiana (Mackay, 1992). Nesse algoritmo,
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assume-se que os pardmetros da Rede sdo varidveis alea-
torias com distribui¢oes especificadas. Os parametros de
regularizagao sao varidncias desconhecidas associadas a
essas distribuices, e podem-se calcular esses pardmetros
utilizando, entdo, técnicas estatisticas. Portanto, o modelo
ndo é especificado de forma arbitraria.

Oaprendizado ou o treinamento de uma Rede Neural tem
tipicamente por objetivo reduzir a soma dos quadrados dos er-
ros (Foresee & Hagan, 1997), conforme a seguinte equagio:

. N
U =arg min Q (¥)=arg min Z (yt—G(x,\I!))2
v t=1

i

onde (x,¥)ec XxU, sendo x = [x1, X2, ..., xI] vetores
de variaveis independentes e W o vetor de pardmetros ¥
= [a,y], composto dos vetores de pesos da camada de saida
e da camada oculta respectivamente; y, ¢ a saida alvo da
Rede, e G(x, W) é a saida estimada pela Rede. Assim como
outros modelos flexiveis ndo lineares, as Redes Neurais
podem sofrer de overfitting. Tal problema ocorre quando
é utilizado um ntimero excessivo de neurdnios na camada
oculta, que levardo a uma perda da capacidade de genera-
lizagao (fora-da-amostra). Em contrapartida, se o nimero
de neurdnios em excesso for reduzido, ocorrerd a perda
da capacidade de aproximar o processo gerador aos dados
(Medeiros & Pedreira, 2001).

Atualmente, diversas metodologias sao utilizadas para
solucionar o problema de overfitting (Haykin, 1998). Neste
estudo, serd usado o procedimento desenvolvido por Ma-
ckay (1992), chamado de “Regularizacdo Bayesiana’, que con-
siste em adicionar um termo de penalizagio (regularizagao)
a funcao objetivo, de forma que o algoritmo de estimacdo
faca com que os parametros irrelevantes convirjam para
zero, reduzindo, assim, o numero de parimetros efetivos
utilizados no processo.
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Seguindo a notagéo utilizada por Medeiros & Pedreira
(2001), 0 problema de estimagio passa a ser definido como:

¥ =arg min Q, (¥)=arg min Y (1Q,(¥)—Q,(¥))’
0 v t=1

onde 77 e ¢ sdo parametros de regularizagdo, Q1(W) pode
ser deduzido da equagio 4.1, e Q2(¥) ¢ a fung¢do de pena-
lizagao, dada pela soma do quadrado dos pardmetros a, y,
vetores de pesos da camada de saida e da camada oculta,
respectivamente, conforme a seguinte equagio:

H H I
QM=) a;+> > %
h=0 él,:() i=0

O problema de regularizagdo é otimizar a fungéo ob-
jetivo de forma a encontrar valores para os parametros de
regularizagio 77 e .Esse problema de otimizaco requer o
calculo da matriz Hessiana, como pode ser visto em Mackay
(1992). O algoritmo desenvolvido por Foresee & Hagan (1997)
propde a aproximacdo da matriz Hessiana pelo algoritmo
de Levenberg-Marquardt (Levenberg, 1944; Marquardt, 1963),
reduzindo o custo computacional.

Todos os modelos utilizados neste estudo tiveram como
arquitetura da Rede Neural uma camada de entrada, uma
camada escondida, com dez neurdnios, € uma camada de
saida, com um neurénio. A fun¢do de ativagio tangente
hiperbdlica foi utilizada em todos os neurdnios da camada
oculta, e a fungio de ativagdo linear, na unidade de saida. Os
pesos e o bias foram inicializados através do algoritmo de
Nguyen-Widrow (1989).

Assim, buscamos estimar os determinantes da inflagdo
brasileira pelo método de Redes Neurais, que capta, além
das relacdes lineares, possiveis relagdes nio lineares entre
as variaveis."?
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9_Dados e resultados

Os dados utilizados para as estimagdes sdo de frequéncia
mensal, e a amostra vai de 1999:07 a 2010:09, periodo que com-
preende o funcionamento do sistema de metas de inflagao.'*
Os dados utilizados para a inflagdo sdo da variacio do IPCA,
medido pelo IBGE. Para as pressdes de demanda, calcula-
mos dois hiatos, do produto e da taxa de desemprego. O
hiato do produto industrial é a relagio entre o produto in-
dustrial observado, calculado pela PIM-IBGE, e o produto
industrial potencial, calculado pelo filtro HP. O hiato de
desemprego também ¢ uma relagéo calculada entre a taxa
de desemprego observada do SEADE-DIEESE e a sua média
movel, calculada também por um filtro HP.

A inflagdo importada em R$ leva em conta a variagdo
dos indices de pregos dos produtos importados pelo Brasil,
calculado pela FUNCEX, e a varia¢do da taxa nominal de
cambio. A variagdo da taxa Selic mede a variagdo mensal
da taxa Selic observada/over em termos anualizados. Para
todas as séries, rejeitamos a presenca de raiz unitaria pelo
teste ADF.

Os dados sdo in sample, ja que visam a obter os coeficien-
tes da rede e se verificar a aderéncia do ajuste da inflagao. A
Tabela 1, resume os modelos testados e as varidveis de saida e
os dados de entrada utilizados nos quatro modelos.

Com a finalidade de escolher a varidvel dependente a
ser utilizada nas estimagdes futuras — aceleragdo da inflagdo
ou taxa de inflagdo -, comecamos estimando o modelo com
a variagao da inflagao como variavel dependente. Longe de
tentar ser um teste exaustivo sobre o assunto se a inflagao é
aceleracionista ou nao, o que estamos tentando fazer aqui
é decidir qual maneira de estimar parece fornecer resulta-
dos mais interessantes e conclusivos.

Assim, o primeiro modelo proposto (Modelo 1, ver Ta-
bela 1) assume que a variavel dependente é a aceleragdo da
inflacdo.” Note que essa maneira de estimar, apesar de ndo

Ricardo Figueiredo Summa_Leonardo Macrini

285



286

Tabela 1_Resumo dos modelos estimados por Redes Neurais

Variavel
. Dados de Entrada
de Saida
N Hiato do | Inflagdo
Aceleracéo )
Modelo 1 i A - produto importada -
da inflagéo
-1 emr$ (-1)
Taxa de |Hiato do |Inflagdo
Taxa de . - .
Modelo 2 inflacéo inflagdo | produto | importada -
i
¢ (1) (-1 emr$ (-1)
Taxa de |Hiato do |Inflag&o
Taxa de . - .
Modelo 3 | . - inflag&o | produto importada -
inflagéo
-1 (-3) em r$ (-1)
Taxa de |Hiato do | Inflag&o Variag&o
Taxa de . - .
Modelo 4 inflacio inflagdo | produto importada | da taxa
¢ (-1 (-1 emr$ (1) | selic (-1)

Fonte: Elaboragdo Propria

ser a praxe, é seguida na literatura por Silva Filho (2008, 2012),
e, portanto, consideramos, a priori, como uma possibilida-
de. O resultado da estimacio desse modelo (Modelo 1) por
Redes Neurais é que ele néo parece explicar bem o proces-
so inflaciondrio brasileiro, como pode ser visto no Gréfico 1,
abaixo, em que a variacdo da inflagdo prevista pelo modelo
se diferencia bastante da ocorrida de fato. Outro indicador
da relevincia dos resultados é o R*, que é muito baixo, de
0,09,0 que nos leva a concluir nao ser uma boa aproximacio.

Dessa maneira, passamos para a estimagao da relagdo
entre a inflagdo e o hiato do produto (Modelo 2). Inicial-
mente, estimamos um modelo linear por MQO, como pri-
meira aproximagao, considerando a inflagao defasada, o
hiato do produto defasado e a inflagio importada defasada
como variaveis explicativas.

Os determinantes da inflacao brasileira recente: estimacdes utilizando redes neurais

Grafico 1_Modelo 1: Relacdo entre variacéo da inflagcdo estimada
pelo modelo e variacdo efetiva da inflacdo
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Fonte: IPCA/IBGE, Elaboragdo propria
O resultado pode ser visto na Tabela 2:
Tabela 2_Resultados do modelo linear (Modelo 2)
Variavel dependente: Inflacdo
Coeficientes
Coeficientes ndo  |Coeficientes
Modelo padronizados padronizados
B Erro padrdo| Beta t Sig.
(Constante) ,055 026 2,136| ,035
INFLACAOD (-1) 877 ,041 ,877|21,254| ,000
HPROD(-1) ,000 ,004 ,000 011,991
INFIMP_R$ (-1) | 1,488 ,343 187! 4,335] ,000

Resumo do Modelo

Erro padrdo da
estimativa

17039

Modelo R R2 R2 ajustado

Fonte: Elaboragdo prépria
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Grafico 2_Modelo 2: Relacdo entre a inflacdo estimada pelo modelo
e a inflacdo efetiva
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Fonte: IPCA/IBGE, Elaboragdo prépria

Observamos, no modelo estimado acima, que as varidveis
inflagdo defasada (em um periodo) e inflagdo importada
em R$ sdo estatisticamente significativas a 5%, enquanto a
variavel hiato da producio industrial ndo apresenta para-
metro estimado significativo.'® Em seguida, estimamos as
mesmas relagdes entre as varidveis descritas no caso line-
ar pelo método das Redes Neurais, para captar, além das
relages lineares entre as varidveis, possiveis relacdes nio
lineares entre elas.

O resultado entre 0 Modelo 2 estimado pelas redes neu-
rais (“in sample”) e a inflagao que de fato ocorreu (Inflagdo
Real) mostra que as varidveis escolhidas parecem explicar
bem a inflacio, conforme pode ser observado na Grafico 2.

Podemos comparar os resultados obtidos entre 0 mo-
delo estimado por Redes Neurais e o modelo linear simples.
No modelo linear, o R* da estimativa foi de 0,77, 0 das Redes
Neurais, de 0,90. Essa comparac¢io nos mostra que, a prin-
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cipio, as estimagoes da inflacio por redes neurais parecem
indicar bons resultados, se comparados com um método
simples linear, ainda que no seja o objetivo deste artigo fa-
zer uma comparagao exaustiva sobre os diferentes métodos
lineares e no lineares.

5.1_Avaliacéo das relacdes funcionais entre as variaveis

Com o intuito de avaliar as relagdes funcionais entre as va-
ridveis que utilizamos como explicativas e a variavel depen-
dente, a inflacdo, propomos um primeiro exercicio. O mé-
todo empregado ¢ o seguinte: mantemos constantes as n-1
varidveis explicativas e alteramos apenas a variavel escolhida,
obtendo assim o resultado em termos de inflacio estimada
pelo modelo.

Utilizando 0 Modelo 2 para o exercicio proposto acima,
fizemos simulagdes com as formas funcionais estimadas,
mantendo as demais variaveis constantes e alterando a va-
riavel escolhida, avaliando, assim, os resultados em termos
de inflacdo estimada pelo modelo.”

A primeira variavel escolhida é a inflagio defasada. Dei-
xamos essa varidvel evoluir, comegando em zero e aumen-
tando) a uma taxa positiva constante. Obtivemos assim a
relagdo funcional, que mostra que, a medida que a inflacio
defasada aumenta com o passar do tempo, a inflacdo esti-
mada também aumenta. Isso pode ser visto no Gréfico 3,em
que o eixo das ordenada representa a inflagdo estimada, e
0 eixo da abscissa, os periodos (considerando que a cada
periodo o valor da inflacdo defasada aumenta).

0 mesmo exercicio foi feito para a “inflagio importada
em R$” defasada. Deixamos essa variavel evoluir, come¢ando
em zero e aumentando a uma taxa positiva constante. Obti-
vemos, assim, a relacdo funcional, que mostra que, a medida
que a“inflagdo importada em R$” defasada aumenta com o
passar do tempo, a inflacdo estimada também aumenta. O
resultado esta dentro do esperado, uma vez que uma infla-
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Grafico 3_Relacao funcional entre inflagdo defasada e inflagéo
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Fonte: Elaboragdo prépria
¢ao importada em R$ mais alta significa aumento nos pregos
dos bens transacionaveis, que é repassada para os custos e
precos domésticos. Isso pode ser visto no Grafico 4.

Com a finalidade de avaliar se ha assimetria entre a in-
flagao importada medida em R$ quando essa recebe um cho-
que negativo ou positivo com relagio ao efeito sobre a taxa
de inflagdo, refizemos o exercicio para a “inflacio importada
em R$” defasada. Agora, deixamos essa varidvel evoluir, co-
mecando em zero e diminuindo a uma taxa constante. Obti-
vemos, assim, a relacdo funcional, que mostra que,a medida
que a “inflagdo importada em R$” defasada diminui com
o passar do tempo, gera um efeito bem menor em termos
de reduc¢io da inflagdo, conforme pode ser visto no Gra-
fico 5, em que o eixo das ordenada representa a inflagdo
estimada, e o eixo da abscissa, os periodos (considerando
que a cada periodo o valor da “inflagdo importada em R$
defasada diminui). Isso pode indicar que, em periodos em
que a inflagido importada diminui, parte desse ganho nao
é repassado para os pregos, o que faz com que as margens

»

de lucro aumentem.

Os determinantes da inflacao brasileira recente: estimacdes utilizando redes neurais

Gréafico 4_Relacao funcional entre inflacdo importada
em R$ (positiva) e inflagdo
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Fonte: Elaboragdo prépria

No Grifico 6, mostramos o resultado em termos de infla-
¢ao estimada quando o hiato do produto evolui positivamente,
em que o eixo da ordenada representa a inflacio estimada, e o
eixo da abscissa, os periodos (considerando que a cada perio-
do o valor do hiato do produto aumenta). Assim, o hiato do
produto comega em zero e evolui a uma taxa positiva cons-
tante. Os resultados obtidos ndo condizem com o esperado.
A relagdo encontrada entre as varidveis é ndo linear, em que,
as vezes, 0 aumento no hiato do produto aumenta a inflagio,

Grafico 5_Relacao funcional entre inflacdo importada [negativa) em
R$ sobre a inflacéo
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Fonte: Elaboragdo propria
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as vezes, diminui. Dessa maneira, parece ndo haver relagio
sistemadtica de que hiatos positivos levem necessariamente
a aumentos na inflagao.

Uma hipodtese para tal resultado é que a propria ma-
neira que o hiato é calculado, pelo Filtro HP, implica que
esse tem necessariamente média zero e hiatos simétricos,"®
oscilando em torno dessa média, o que pode fazer com que
hiatos maiores de produto estejam associados a inflacao
mais alta em alguns periodos e hiatos ainda maiores este-
jam associados a inflagdo mais baixa em outros periodos.
Ou seja, 0 método de calculo do filtro HP e seus resultados
simétricos em termos de hiato do produto parece ser in-
compativel com a dindmica recente da inflacio brasileira.

Isso também explica o fato de que alguns trabalhos
encontram rela¢do significante do hiato do produto sobre a
inflagdo, ao passo que outros ndo encontram, conforme dis-
cutido na se¢io 3 deste trabalho. Isso porque a aproximagio
linear de uma relagdo néo linear como aparece acima, de-
pendendo do recorte feito na amostra, pode levar a hiatos
positivos, negativos ou nao significantes. Essa sensibilida-
de a amostra escolhida ¢ ainda maior, visto que, segundo
Barbosa-Filho (2009), a prépria série do hiato do produto
se modifica quando novas observagdes sdo introduzidas
(quando calculado pelo Filtro HP).

Uma possivel hipdtese levantada para o fato de o resul-
tado do hiato do produto sobre a inflacio ter se mostrado
nao linear é que consideramos no Modelo 2 o hiato do pro-
duto com apenas uma defasagem. Em uma estimag¢do mais
recente, Holland (2010), utilizando amostra mensal de 1999 a
2008, 0 hiato do produto com trés defasagens aparece como
estatisticamente significante e com sinal esperado. Dessa
maneira, estimamos o Modelo 3, que é igual ao Modelo 2;
porém, considera o hiato do produto com trés defasagens,
em vez de uma defasagem. O resultado em termos de R2 do
modelo estimado por Redes Neurais ¢ igual, também o,90.
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Gréfico 6_Relacdo funcional entre hiato do produto (positivo) e inflacdo
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Fonte: Elaboragao prépria

Gréfico 7_Relacao funcional entre hiato do produto defasado
(positivo) e inflagao
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Fonte: Elaboragdo prépria

A relagdo funcional entre inflacio estimada e inflagio
defasada, assim como para a inflagao importada em R$, é
igual & do Modelo 2. A relagdo entre inflagao estimada e hia-
to do produto, entretanto, difere da do Modelo 2. Agora, ao
invés do carater ciclico, a relacio entre hiato e inflagdo é
negativa. Conforme pode ser visto no Grafico 7, aumentos
no hiato do produto levam a diminui¢do da infla¢io, em
que o eixo das ordenadas representa a inflacio estimada, e
0 eixo da abscissa, os periodos (considerando que a cada
periodo o valor do hiato do produto aumenta). O sinal da
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Gréfico 8_Relacdo funcional entre hiato do produto (positivo) e inflacdo
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Fonte: Elaboragdo propria

relagdo é, portanto, contrdrio ao que seria esperado, ou en-
contrado em Holland (2010).

Estimamos ainda o Modelo 4, que reproduz o Modelo
2, porém acrescenta a variavel “Variacdo da taxa Selic” (ta-
xa basica nominal de juros) defasada, para captar o efeito
do canal de custo dos juros sobre o preco, discutidos na
secdo 2. Os resultados do modelo melhoram um pouco ao
introduzir variacdo da taxa Selic defasada pelo critério do
R2, que aumenta para 0,91.

Analisando as simulacdes para achar as relagoes fun-
cionais entre as varidveis, notamos que a introdugio da
taxa de juros Selic ndo altera o comportamento da relagao
do hiato do produto com a inflacio, que continua sendo
néo linear, conforme pode ser visto no Grafico 8.

Para a relacdo entre a inflagdo estimada e a variagao
da taxa Selic, podemos notar que esta é positiva, conforme
pode ser visto no Grafico 9. Note que, nos primeiros peri-
odos (em que as variagdes da taxa de juros sao pequenas),
ndo ha relagdo entre variagio da taxa de juros e inflacéo
estimada, e esta tltima comega a apresentar relagio po-
sitiva com a variagdo da Selic apenas quando as variagdes
na taxa Selic passam de certa magnitude (no caso, o limite

Os determinantes da inflacao brasileira recente: estimacdes utilizando redes neurais

Gréfico 9_Relacdo funcional entre variacdo da Selic (positiva) e inflagdo
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Fonte: Elaboragdo prépria

parece ser variacdes da taxa Selic anualizada acima de 2,5
p-p-» que ocorre apds o periodo 15).

Esse resultado, que muitas vezes é referido como “pri-
ce puzzle”, uma vez que a teoria convencional espera que
aumentos na taxa basica de juros devam diminuir a infla-
¢d0, pode ser explicado pela ideia de que os custos finan-
ceiros e/ou as margens de lucro tém relagdo positiva com a
taxa de juros, conforme discutido na se¢éo 2 deste artigo."
Nesse caso, 0 que parece é que apenas variagdes mais fortes
na Selic atingem os custos financeiros e a taxa de juros de
longo prazo de maneira forte e com consequéncias para o
repasse nos pregos.

Da mesma maneira, os resultados em termos de infla-
¢a0 estimada quando a variagio da taxa de juros Selic evolui
de maneira negativa (partindo de zero) mostram também
que, apenas a partir de diminuigdes mais fortes da taxa de
juros, a inflagdo comega a declinar, conforme observado no
Grifico 10.

Por fim, dois pontos que precisam ser mais bem escla-
recidos: um sobre a questdo das expectativas inflaciondrias
e outro sobre o hiato do produto como medida das pres-
soes de demanda.
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Grafico 10_Relacéo funcional entre variacao da
Selic (negativa) e inflacdo

026
024
022
0.20
0,18
0.16
0,14
012

0,10

= D = O = O v~ O = (@ *« @O = (0 ™ O = O = O — O
- = U UMM FWMOOoo~M~ooomd oo

116

1

—— Inflagao

Fonte: Elaboragdo prépria

Com relacio as expectativas inflacionarias, cabe fazer
uma pequena discussao sobre o motivo da ndo inclusio des-
sa varidvel para explicar a inflagdo brasileira. Um questio-
namento que pode surgir ao se colocar apenas a variavel
de inflagdo defasada é que as expectativas nao estdo sendo
incorporadas no modelo para explicar a inflagio brasileira.
Fizemos, porém, o teste da inclusdo no Modelo 4 de uma
varidvel de expectativa inflaciondria (medida pela pesqui-
sa Focus, inflagdo esperada 12 meses a frente),”® e notamos
que essa varidvel nio melhora o modelo (O R* sem expec-
tativa era de 0.91 e ficou em 0.90). Além disso, as relagoes
que tinhamos encontrado das outras variaveis no Modelo
4 nio mudaram. Uma possivel explica¢do para esse resulta-
do pode ser devido ao fato de que encontramos forte corre-
lagdo (de 0.89) entre a expectativa inflaciondria e a inflacio
defasada (t-1), o que estd de acordo com outros resultados
encontrados em trabalhos sobre essa questdo (Silva Filho,
2006; Guillén, 2008) e com as proposi¢des tedricas discuti-
das na se¢do 2 deste artigo (ver notas de rodapé 5 e 6).

No que concerne ao Filtro HP como medida das pres-
soes de demanda, é fato que tal dispositivo é usado em gran-
de parte dos trabalhos empiricos sobre a infla¢io (e o pro-
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duto potencial) no Brasil. Por isso, usamos neste primeiro
trabalho de estimacio dos determinantes da inflagdo pelo
método das Redes Neurais tal dispositivo, até para dialogar
com outros trabalhos que usam métodos lineares. Todavia,
existe uma versdo na literatura novo-keynesiana mais re-
cente que busca medir as pressdes de demanda pela evolu-
¢ao do custo marginal real. Segundo essa visao, o hiato do
produto s6 seria uma boa medida de pressao de demanda
se estiver relacionado com a evolugao do custo marginal real.
Cabe ressaltar que no Brasil existe um trabalho que
analisa a relagao entre inflagio e custo marginal real (Nu-
nes, 2008). Nesse trabalho, os resultados nio parecem ser
muito favoraveis a esse indicador, uma vez que a série gera-
da de custo unitdrio real cresce na maior parte do periodo
a taxas muito menores que a taxa de inflagdo. Gracas a esse
fator e também a outros problemas teéricos relacionados
a curva de Phillips Novo-Keynesiana (ver Gordon, 2011),
consideramos que esse método requer atencdo especial e
deixaremos tal estimacdo para um trabalho posterior.

6_Consideracbes finais

Neste artigo, buscamos contribuir para o debate sobre a di-
nimica da inflagio brasileira recente e suas causas, utilizan-
do um método de estimacio que capta, além das relagoes
lineares entre as variveis, possiveis ndo linearidades. Dessa
forma, podemos avaliar alguns resultados controversos ob-
tidos na literatura empirica que utilizam métodos lineares
de estimacio.

O principal resultado deste artigo é¢ mostrar que parece
haver rela¢es ndo lineares entre as varidveis selecionadas
e a inflacdo, que apontam na diregdo de entender possiveis
resultados controversos na literatura empirica. No que tan-
ge ao hiato do produto medido pelo filtro HP, observou-se
que a relagdo com a inflagéo é néo linear e ciclica, ou seja,
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as vezes hiatos do produto mais altos geram mais inflagao
e as vezes menos. Isso ajuda a explicar por que os métodos
lineares encontram parametros com sinais diferentes e as
vezes estatisticamente ndo significativos para a relagao entre
hiato do produto e inflagio. Ou seja, dependendo do recorte
amostral, uma aproximacao linear para uma relagio néo li-
near dessa maneira produzira relagdes positivas, negativas
ou nenhuma relagio definida entre hiato do produto e in-
flacao (além de que a propria série do hiato muda a medida
que novas observacdes sdo incorporadas). Esse resultado
parece estar muito ligado @ maneira como o hiato ¢ esti-
mada pelo filtro HP.

No que diz respeito a inflacdo importada e & variacdo da
taxa de juros, mostramos que essas variaveis mostram rela-
¢Oes mais definidas com a inflagdo e com justificativa tedrica
pela via da inflacdo dos custos. Os resultados mostram ain-
da ndo linearidades entre essas relacdes. Por fim, a inércia
inflaciondria é importante, e 0 modelo ndo parece melho-
rar com a incorporac¢do da variavel de expectativas junto
com a inércia para explicar os determinantes da inflagio.

Notas

1 i . .
Nesse estudo original, segundo variante do monetarismo

Palumbo (2008), ja estava presente de Friedman.
aideia de que as instituigdes, .
4 ¢ #Estamos aqui apresentando

o poder de barganha dos < o -
. . a versdo mais simples, pratica

trabalhadores e a inflagdo dos for
4 P i e voltada para a politica
rodutos importados podem A
P ) P P econdmica do modelo do Novo
influenciar a relagdo entre < <
) ) Consenso, e ndo a versao com

desemprego e inflagao salarial. .
microfundamentos.

2 .
Para uma diferenca entre os 5 . .

: ) ¢ > Na verdade, existem diversas
efeitos sobre o nivel de pregos, . .
) N kK maneiras de conceber o carater

taxa de inflagdo e aceleracdo da -
) ) aceleracionista, e supor que o
inflagao, ver Serrano (2007). A .
parametro da defasagema=1¢a

3 Lavoie (2006) diz que 0 Modelo maneira mais simples e didatica

do Novo Consenso é apenas uma No caso em que a inflagao seja
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sempre backward-looking, podem-
se introduzir diversas defasagens
da inflagdo na curva de Phillips;

o importante é que a soma das
defasagens seja igual a1 (ver, por
exemplo, Gordon, 1997). Outra
maneira é conceber uma curva de
Phillips hibrida, em que a inflagdo
¢é em parte backward looking e em
parte forward looking (introduz-
se, assim, implicitamente

uma varidvel de expectativas
inflaciondrias na curva de
Phillips). Nesse caso, a soma dos
pardmetros das defasagens com o
parametro das expectativas deve
ser igual a um. Contudo, em razio
do fracasso empirico desta ultima
forma (Fuhrer, 1997; Eller;
Gordon, 2003) e por causa da
simplicidade de apresentagdo

da equagdo (2.1), optou-se pela
apresentagao backward looking
da curva de Phillips.

§Um argumento comum

contra a curva de Phillips
backward looking é que essa

ndo incorporaria as expectativas
inflaciondrias. Todavia, como as
expectativas inflaciondrias em
geral sdo revistas pelo préprio
andamento da inflagdo passada
recente, ¢, logo, ¢ dificil sustentar
que as expectativas sdo exogenas,
uma boa aproximagdo para as
expectativas inflaciondrias é a
propria inflagdo ocorrida no
passado. Portanto, parte da
explicagdo da inflagdo passada
incluida na curva de Phillips é a
propria expectativa inflaciondria
do tipo adaptativa. Outra parte
da explicagdo da inflagdo passada
incluida na equagdo é a prépria

estrutura de produg¢do de uma
economia capitalista com cadeias
produtivas e estrutura do tipo
insumo-produto, além da presenga
de contratos, que reajustam pregos
e salarios, segundo um indice de
inflagdo defasada.

7 Ver Summa (2010a), cap.1.

8 Fair (2000) mostra que a
estimacdo da curva de Phillips
aceleracionista, para os EUA, ndo
¢ uma boa aproximagao para

a dindmica atual do processo
inflaciondrio e propde um
modelo com indice de pregos e de
saldrios, visto que a relagao entre
nivel de pregos e saldrios com

o desemprego explica melhor a
dindmica inflaciondria.

? Como mostram Serrano

(1986), Ros (1989) e Lara (2008), o
pardmetro “a” da curva de Phillips
¢ maijor ou menor, dependendo
do estado do conflito distributivo.
Braga (2006) argumenta que, com
a diminuigdo do acirramento

do conflito distributivo nos

EUA, a partir da década de

1980, 0 pardmetro “a” caiu
consideravelmente e ficou menor
que um. Setterfield e Lovejoy
(2006) e Pollin (2002) mostram
que, ao incluir explicitamente

na equagao da inflagdo varidveis
que captem o grau do conflito

distributivo, o pardmetro “a
tem seu valor diminuido.

1% 0 trabalho também conclui

0 mesmo para o caso em que as
expectativas sdo incorporadas
na curva de Phillips, além de
mostrar que a inflagao defasada
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é correlacionada com as variaveis
de expectativas utilizadas
nas regressoes.

"' Mesmo argumento aparece em
Serrano (2010), sem estimativas,
mas utilizando um gréfico para
mostrar a relagéo.

' 0 bias tem o efeito de aumentar
ou diminuir a entrada liquida

da funcéo, dependendo se

ele é positivo ou negativo,
respectivamente.

B Note que ndo é objetivo deste
artigo utilizar o método de Redes
Neurais para fazer previsao,
apesar de os autores acharem
interessante que seja feito em um
trabalho posterior. Nesse sentido,
ndo usaremos, por exemplo, a
metodologia de Stock e Watson
(1998), que busca comparar qual o
melhor método de estimagdo para
os propdsitos de previsao.

' Empregamos dados mensais,
uma vez que, apesar do fato de
que esses dados possuem mais
ruidos, a amostra ficaria muito
pequena com dados trimestrais
para realizar boas estimativas de
Redes Neurais.

5E importante notar que

esse modelo inclui, além das
pressdes de demanda, a “inflagéo
importada”. Incluimos a inflagdo
importada, visto que ela melhorou
os resultados, j& que 0 modelo
estimado segundo a equagdo (2.5),
relacionando hiato do produto
(ou desemprego) com apenas a
varia¢do da inflagdo, apresentava
resultados ainda piores.

6 0s mesmos resultados sio
obtidos utilizando o hiato

do desemprego em vez do hiato
do produto.

7 Utilizamos para simulagdes
valores compativeis com os dados
das séries. Na amostra, a inflagao
mensal tem valor minimo de
0,05 € maximo de 2,29; o hiato do
produto tem valor minimo de
-18,12 e mdximo de 9,26; a inflagdo
importada mensal tem valor
minimo de -11,7 e maximo de 15,7;
e a variagdo da taxa Selic mensal
anualizada tem valor minimo de
-4,7 e maximo de 4,3. Iniciamos
sempre com a varidvel exdgena,
comegando com o valor zero em
nossas simulagdes. A inflagao
defasada (Grafico 3) inicia em zero
e aumenta 0,01 a cada perfodo.
Nos Graficos 4 e 5, a inflagao
importada inicia em 0 e aumenta
(diminui) em 0,01 a cada periodo.
Nos Griéficos 6,7 e 8, o hiato do
produto inicia em zero e varia
0,25 a cada periodo. Por fim, nos
Gréficos 9 e 10, a taxa Selic inicia
em zero e aumenta (diminui) 0,15
a cada periodo.

18 Ver Barbosa-Filho (2005) para
uma andlise dos problemas
relacionados ao calculo do
produto potencial pelo filtro HP.

Y Na literatura, o chamado “price
puzzle” aparece como uma
relagdo positiva entre a taxa de
juros nominal e o nivel de pregos.
A explicagao tedrica novo-
keynesiana para esse fendmeno

¢ que aumentos na taxa nominal
de juros podem ser menores que
ainflagdo e, portanto, diminuir a
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taxa real de juros e amplificar a
pressdo inflaciondria de demanda,
e assim a inflagdo continua
aumentando. Do ponto de vista
empirico, Castelnuovo e Surico
(2006) identificam a causa desse
paradoxo o fato de ter havido
mudanga na condugio da politica
monetdria nos EUA pos-Volcker
(ou pés-meta de inflagao no

Reino Unido), sendo esse um
fendmeno em razao de respostas
fracas do FED pré-Volcker (e do
BC do Reino Unido antes da meta
de inflagdo), que ndo conseguia
operar uma politica de aumentos
da taxa real de juros na magnitude
necessaria. Segundo tal visao
tedrica, os resultados encontrados
nos Gréficos 9 e 10 deste artigo
poderiam refletir apenas o fato de
que ndo sabemos se a variagdo da
taxa nominal de juros tem como
contrapartida uma variagdo real
da taxa de juros no mesmo sentido.
Sobre isso é importante notar que
0 nosso resultado mostra relagao
sempre positiva entre varia¢do

da taxa Selic e inflagdo. Do ponto
de vista da critica empirica, cabe
notar que a amostra da inflagio e a
variagdo da taxa Selic neste artigo
compreende o periodo pos-sistema
de metas de inflagdo no Brasil,

e, portanto, nao parece haver
motivos para crer que o Banco
Central tenha se comportado de
maneira diferente em reposta a
inflagdo nesse periodo.

% Utilizamos a inflagdo anual
prevista para 12 meses a frente por
considerar que essa medida é a
mais préxima e exdgena possivel.
Isso porque infelizmente os dados

Ricardo Figueiredo Summa_Leonardo Macrini

de expectativas inflaciondrias
dizem respeito a infla¢do anual,
enquanto no nosso modelo a
inflagao é mensal. Assim, se
utilizdssemos expectativas de
inflagdo anual para um més a
frente, por exemplo, esse dado
levaria & inflagdo defasada que,
de fato, ocorreu nos tltimos 11
meses e que ja estdo incorporados
na inércia do modelo. Buscamos
dessa maneira utilizar a
expectativa mais exégena possivel
em relagdo a inflagdo passada.
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