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Crescimento Economico X Flutuagoes Ciclicas

U Fato Estilizado : Comportamento Ciclico do Nivel de Atividade Economica

Y* = Produto Potencial
= Objetivo

Aquecimento Y = Produto real

7

—> Recessao




Flutuacoes Ciclicas

a Desvios do produto real em relacao ao seu nivel
potencial.

o Fendbmeno de demanda.

a Lembrem-se do modelo |S-LM.

a Ocorréncia condicionada as modificacoes nas
politicas monetaria, fiscal e cambial.



Flutuacoes Ciclicas
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Flutuacoes Ciclicas

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Crescimento Economico
o Aumento na capacidade de geracao de oferta ao
longo do tempo (produto potencial).
o Fendmeno de oferta e de longo prazo.

o Depende de investimentos transformados em
capital.



Crescimento Economico

> Definindo Capital

“ E tudo aquilo que pode proporcionar ao seu proprietario um
fluxo de rendimentos ao longo do tempo”. |. Fisher

o Modalidades de Capital
a Fisico: maquinas, equipamentos, instalacoes, etc.
o Humano: saude, educacao, treinamento, etc.

a Tecnologico: pesquisa como fonte de aumento da
produtividade.




Crescimento Economico

Poupanca, Investimento e Crescimento

Privada Capital Humano

Poupanca — Externa — Investimento {— Capital Fisico Crescimento

Publica Capital Tecnolégico

A poupanca €, por definicao, a renda nao consumida e financia o
investimento. Além da poupanca doméstica (privada e publica),
existe a possibilidade de financiamento de investimentos com a
poupanca externa.




Poupanca Publica x Déficit Poblico

]
1 Definicoes

0 Carga Tributdaria Bruta
Total dos impostos arrecadados no pais.
0 Carga Tributaria Liquida

Carga tributaria bruta menos as transferéncias governamentais (juros
da divida puUblica, subsidios, gastos com assisténcia e previdéncia
social...).

0 Poupanca do Governo em Conta Corrente

Carga tributdria liquida menos o consumo do governo.

0 | Déficit POblico : Déf =1¢ — §¢

» Logo, déficit pablico e despoupanca do governo sao conceitos diferentes e
a diferenca entre eles é o valor do investimento governamental.




Poupanca Publica x Déficit Poblico

D) =D? +iD’ +G +1°-T

Divida Publica - DLSP

A 4

O estoque da divida publica no periodo t € igual a divida do periodo anterior mais os
gastos correntes do governo (incluindo as transfer€ncias) mais o investimento
governamental mais o pagamento de juros sobre o estoque da divida no periodo anterior
menos a carga tributdria.

Dtg _Dtg—l — (Gt

~T +1%)+iD¢

Déficit Nominal

ou NFSP

—

\ 4

O déficit nominal mede a variacdo da divida total do governo em termos nominais.

(G -T+I°) —

Déficit Primario

Total das despesas menos
receitas, nao financeiras.




Investimento X Crescimento

Taxa de Investimento - % do PIB - Brasil
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Investimento X Crescimento
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Crescimento Economico

> Recursos Naturais Importam Para o Crescimento ?

> Sim. Entretanto, ndo sdo os principais determinantes.

> Fatores Que Mais Aceleram o Crescimento Nas
Economias Modernas

> Capital Humano.

> Capital Tecnolégico.



Crescimento Economico

> A Importancia do Governo

> Fornecer infraestrutura e bom ambiente macroecondmico e
de negécios.

> Importancia da Abertura Economica

> Assimilar tecnologia.



Decomposicdo do Crescimento

A PTF é a parcela do crescimento que ndo é explicada nem
pela quantidade de mdquinas e equipamentos (estoque de
capital fisico) nem pela quantidade e qualidade de for¢ca de
trabalho (capital humano).

Portanto, a PTF pode ser entendida como uma medida de
eficiéncia da economia.

Toda diferenca nos niveis de PIB entre os paises ndo
explicada pelos insumos de producdo tradicionais é
amontoada na rubrica “Produtividade Total dos Fatores™.



Decomposicdo do Crescimento

A pesquisa académica recente nos conta que a PTF é mais
relevante do que pensdvamos para explicar porque alguns
paises sdo ricos e outros ndo.

Por exemplo, Hall e Jones (2001) mostram que as diferengas
de PTF sdo mais importantes para explicar a dispersdo de

renda per capita entre os paises do que as diferencas de
capital fisico e humano.

Se Niger, um pais 35 vezes mais pobre que os EUA, fosse
magicamente dotado com os capitais humano e fisico dos EUA,
ainda seria 8 vezes mais pobre que os EUA.

Hall, R.E. & Jones C. I. Jones. Why do Some Countries Produce so Much More
Output Per Worker Than Others?. The Quarterly Journal of Economics.




Crescimento Economico

Instituicoes e Crescimento: Como as instituicoes afetam a
produtividade total dos fatores (PTF) ?

As instituicoes sdo as regras formais e informais que
balizam o funcionamento de uma economia de mercado.

Elas regulam tanto a relagdo entre os agentes privados
quanto a relagdo entre os agentes privados e o governo.

Regras boas e facilitam as trocas e incentivam a busca
por mais produtividade.

Vejamos alguns exemplos:



Crescimento Economico

Um sistema de pesagem e metragem ineficiente gera um excessivo
grau de incerteza, consequentemente, menos trocas, menos
especializagdo e menos produtividade.

Instituicoes responsdveis por garantir o direito de propriedade,
quando de md qualidade (policia corrupta, judicidrio lento,
auséncia de lei de patentes, etc.), prejudicam o crescimento. As
firmas investirdo muitos recursos em seguranga e poucos recursos em
desenvolver novos produtos, passiveis de expropriagdo.

A solucdo para esses problemas (ndo colher os frutos do investimento),
passa, geralmente, por delegar o monopdlio da forca e da justica
para o Estado, tentando preservar uma boa convivéncia entre os
agentes privados. Entretanto, surge um problema potencial: quem
garante que o Estado ndo usard seu poder para ele mesmo expropriar
os agentes privados ¢



Crescimento Economico

Se o governo usa seu poder para estatizar empresas ou criar uma
teia burocrdtica que ndo serve a outro propdsito que o de extrair
recursos do setor privado, ele afeta os investimentos negativamente.

Esse problema foi destacado por Montesquieu, primeiro a destacar a
importdancia da independéncia dos poderes, como forma de limitar o
poder discriciondrio do Estado.

A limitagcdo excessiva as importacées de mdquinas e equipamentos
tende a afetar a produtividade negativamente.

A corrupgdo afeta a produtividade diretamente (dinheiro publico
desperdicado), mas também indiretamente, pois se ela é pouco
custosa, algumas pessoas escolherdo gastar o dinheiro publico em
projetos onde seja mais fdcil o desvio de fundos, mesmo que eles
sejam de baixa eficiéncia.



Crescimento Economico

Por exemplo, construir tineis caros (ou estddios de futebol) é menos
produtivo que investir em educacdo, mas certamente é mais fdcil
enriquecer ilicitamente no primeiro caso. Pense em um aumento de
saldrios para os professores; eles teriam que concordar em repassar
parte desse aumento para os politicos !

Note entdo que boas instituicdes sdo aquelas que facilitam as
transacdoes econdmicas e que previnem dois tipos de expropriagdo:
a praticada por agentes privados e a praticada pelo governo.
Por conta disso, muitos estudos empiricos que testam o impacto das
instituicdes sobre a economia utilizam medidas de direito de
propriedade e respeito aos contratos.



omico

Crescimento Econ

PTF - Brasil - 1950-2011 - Fonte: PWT 8.0
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Crescimento Economico

Investimento causa Crescimento ?

O investimento é enddgeno. Portanto, depende da taxa de
retorno dos projetos, que é funcdo direta da produtividade
da economia.

Logo, melhorias institucionais que aumentem a produtividade
aumentam o investimento, ou seja a relagcdo de causalidade
vai da produtividade para o investimento e ndo o contrdrio.

Para quem acha isso estranho:

A correlagdo entre crescimento e investimento futuro é maior
que a correlagdo entre crescimento e investimento passado.



Politica Monetaria,

Inflacao e Ciclos Economicos




Incerteza e Politica Economica

0 Os macroeconomistas formuladores de  politicas
econdbmicas, em geral, ndo tém todo o conhecimento
requerido para solucionar problemas econdémicos: no
curto prazo, evitar as flutuacodes ciclicas.

0 Eles escolhem diferentes combinacdes de politicas e se
apoiam em diferentes modelos macroeconémicos, que
proporcionam respostas diferentes para solucionar um
problema.

O Existe uma incerteza substancial sobre os efeitos das
politicas macroeconémicas. Essa incerteza deve levar os
formuladores de politicas a serem mais cautelosos, a
usar politicas menos ativas.



Incerteza e Politica Economica

0 Até 30 anos atrds, economia era vista como uma
mdquina. Métodos de controle o6timo eram usados
para elaborar politicas macroeconémicas.

0 Os agentes econbmicos tentam prever o que os
formuladores de politicas econémicas fardo. Portanto,
a politica macroecondémica é um Jjogo entre os
formuladores e a economia. Ndo precisamos da teoria
do controle 6timo, mas sim da feoria dos jogos, que
estuda interacoes estratégicas entre jogadores.



Inflagdio e Desemprego Revisitados

0 A relagdo entre desemprego e inflagdo é dada pela
curva de Phillips:

E— e_ -
m =T oc(ut I/tn)—I—S

0 Logo, a inflagdo corrente depende positivamente da
expectativa de inflagdo, negativamente dos desvios da
taxa de desemprego em relagdo ao seu nivel natural
(na medida Q) e positivamente de choques de oferta.

o OBS.

O A taxa natural de desemprego é a taxa de desemprego
ndo-aceleradora da inflagdo. Compativel com o produto potencial.



Inflagdio e Desemprego Revisitados

Observacdao Importante:

Como a taxa de desemprego é uma varidvel
contraciclica, podemos escrever a curva de Phillips da
seguinte forma:

T :nf—l—(p(Yt—Yn)+a

Com isso, temos:

Se Y>Y =u <u —mxn ]

Se Y <Y =u >u —mn |




Inflagdio e Desemprego Revisitados

Suponha que as expectativas sejom formadas
adaptativamente, de acordo com a seguinte regra:

T, =0r,_, com 0=1.

Sendo assim, a curva de Phillips pode ser escrita como:

m—T :—a(ut—un)—l—s

Se a taxa de desemprego for menor que a taxa de
desemprego natural (produto maior que o potencial), a
inflacdo subird permanentemente.

Se a taxa de desemprego for maior que a taxa natural
(produto menor que o potencial), a taxa de inflacdo
estard se desacelerando.



Inflagdio e Desemprego Revisitados

Problemas com expectativas adaptativas

Falta de racionalidade. Os agentes econémicos sé utilizam
informacgdes passadas tentando prever o comportamento
futuro de uma certa varidvel.

Se a inflacdo for crescente os agentes econdmicos sempre
a subestimarado.

Caso o formulador de politica econémica queira reduzir a
inflacdo a taxa de desemprego terd que aumentar,
necessariamente.

Pense agora em uma inflagdo de 2500% a.a.. Qual seria a
taxa de desemprego necessdria (e por quanto tempo) para
reduzir a inflacdo para 3% a.a. ? Chamamos isso de razao
de sacrificio.



Um Exemplo Numérico da Curva de Phillips

» Suponha que a curva de Phillips estimada para certa economia seja
dada por : 7, — 7, =0,18-3u, ,comx; =60rx, |, e,emt-1,u=uy e 7=0.

a) Qual a taxa natural de desemprego ¢

Resposta: como a taxa natural de desemprego é a taxa de
desemprego ndo-aceleradora da inflagdo, devemos ter, 7, — 7, =0.

logo, 0=0,18-3u, = 3u, =018 = |u =0,06=6%

Observe entdo que a curva de Phillips pode ser escrita como:

-7 ==3(u-6%)>x—-x_ =-3(u—6%)




Um Exemplo Numérico da Curva de Phillips

b) Suponha que o governo deseje reduzir a taxa de desemprego
para 5% e manté-la nesse patamar. Quais seriam as taxas de
inflac@o nos préximos 3 periodos 2 (trabalhe com 0 = 1)

7w =x_ =0
7 -1t =018—3u,
t 1 7,—0=0,18-3(0,05)
7, =0,03=3%
Tl —ﬂf+}= 0,18-3u,,,
t+1 | 7., —003=0,18-3(005) Logo | 7 =0.09=9%
7., =0,06=6%




Graficamente

7[I+2 :9%

T

t+1

CphLP

Curva de Phillips de longo
prazo: associada a taxa
natural de desemprego.




Custo de Combate a inflagdo com Expectativas adaptativas

Suponha que a taxa de inflagcdo seja igual a 10% a.a.
e o Banco Central deseje reduzi-la para 5% de uma
Unica vez (em um periodo — um ano).

Como as expectativas sdo formadas adaptativamente,
a expectativa de inflagdo para t+1 é igual a 10% e,
mesmo que o Banco Central anuncie uma politica de
desinflagdo, esta ndo afeta as expectativas.

Com isso, para reduzir a taxa de inflacdo de 10% a.a.
para 5% a.a., quando a expectativa de inflacdo é
igual a 10%, se faz necessdrio um aumento da taxa de
desemprego.



Custo de Combate a inflagdo com Expectativas adaptativas

7[ | CphLP

A politica monetaria contracionista eleva a taxa
de desemprego. Com a taxa de desemprego
mais alta a inflagdo se reduz. A queda da

inflacdo reduz a expectativa de inflacao.
T, =10% }-----mmmmmmmmmme e N

T =5% |--mnmmemmmmmemmemem e

\ U
cph, (7f =10%)
cph, (7£f+1 = 5%)




Expectativas, Credibilidade e Rigidez de
Precos (ou saldrios)

Vamos examinar como as mudancas na formacgdo de
expectativas podem afetar o processo de desinflagdo.

Veremos que, se as expectativas forem formadas
racionalmente, caso a politica de desinflagdo seja crivel
e exista prefeita flexibilidade de precos e saldrios, o
custo da desinflacdo pode ser igual a zero.

Mesmo com expectativas formadas racionalmente, caso

exista algum tipo de rigidez, mesmo uma politica crivel de
desinflacdo elevard a taxa de desemprego.



Expectativas Racionais: A Ideia.

Vimos anteriormente alguns resultados quando os
agentes econdmicos formam expectativas de forma
adaptativa (comportamento backward-looking)

Caso as expectativas sejam formadas racionalmente
(comportamento forward-looking), teremos:

77‘-6 :Et—l [ﬂ‘-llt]

4

Onde ﬂ'f é a expectativa 6tima de inflacdo no momento
t-1, dadas todas as informagdes disponiveis.



Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

A critica de Lucas afirma que ndo é realista supor
que os fixadores de precos ndo considerariam
mudangas na  politica ao  formarem  suas
expectativas.

Se fosse possivel convencer os fixadores de precos de que
a inflagdo seria menor do que a do ano anterior, eles
baixariam suas expectativas de inflagdo, o que por sua
vez diminuiria a inflagcdo atual, sem necessidade de uma
mudanga na taxa de desemprego.



Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

Thomas Sargent, que trabalhava com Robert Lucas,
argumentou que, para alcangar a desinflacdo, o
aumento no desemprego poderia ser pequeno.

Segundo ele, o ingrediente essencial da desinflacdo
bem-sucedida era a credibilidade da politica — o
conviccdo de que o Banco Central de fato estava
comprometido com a reducdo da inflagdo.



Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

Expectativas Racionais e Desinflagdo

Tomar a equagdo 7Z't=7zf—a’(ut—un)+8, que, como
vimos, no caso das expectativas serem formadas
adaptativamente, equivale a T.—7_, z—a(ut —u”)+£ '
é como supor que os fixadores de precos e saldrios
continuariaom a esperar que a inflagdo futura fosse
mesma do passado e que ndo se alteraria em resposta

a uma mudanga na politica econdémica.



Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

Robert Lucas: Por que os fixadores de precos e saldrios
ndo deveriam levar em considera¢do as mudangas na
politica econémica ?

Sendo crivel a promessa do Bacen de desinflacionar
isso deveria reduzir a expectativa de inflagdo,
reduzindo assim a inflacdo, sem a necessidade de um
desemprego muito elevado ou prolongado.



Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

A Légica do Argumento:

Se 7, =ﬂ'f—0((ut—u")+€ e T, =T, , para reduzir a
inflacdo devemos ter (u > un)

Suponha agora que 7, =72'tM —a'(ut —u”)+8 ,onde 7" é
a meta de inflagdo anunciada pelo Bacen, o que equivale
a dizer que ﬂ'te = ﬂ'tM . (Caso em que o Bacen possui
credibilidade completa).

Desta forma, o anUncio de uma meta de inflagdo menor por
parte do Bacen reduziria a expectativa de inflagdio e a propria
inflagdo, sem que a taxa de desemprego se desviasse do seu
nivel natural.



Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

Mais Credibilidade X Menos Credibilidade

Suponha que T, = [ﬂ,ﬂ'tM +(1- ﬂ')ﬂz—l:| :
Se A=1> 7[;g — 7z'tM — credibilidade completa

Se A=0= T, =7,_, = auséncia de credibilidade

Desinflagdo Rapida ou Lenta ?

Seria mais provdvel um menor custo no primeiro caso,
pela maior dificuldade de mudangas e desisténcias ao
longo do caminho.



Um Exemplo

Suponha que o Banco Central, sob um regime de metas
para a inflacao, deseje reduzir a taxa de inflacao de 4% a.a.
para 2% a.a..

Suponha ainda que o melhor palpite para a taxa de inflacao
seja a meta de inflacao fixada pelo Bacen.

Nesse caso, 77 =E, [z 11,|=x". Logo, a curva de Phillips é
dada por 7, =z — o (u, —u")

=7Zf‘f1—0((ut+1—u”)%7[ l=x" | -a| u

t+1 t+1

n

7T w1 U

Desta forma, o anuncio de uma meta crivel de inflagdo menor por parte
do Bacen reduziria a expectativa de inflacdo e a prépria inflacdo, sem
gue a taxa de desemprego se desviasse do seu nivel natural. Logo, uma
meta de 2% poderia levar a inflagcao para 2% com u = un .



T, =4%

., =2%

Um Exemplo

Logo, uma politica crivel de combate a
inflacdo pode fazer com que a inflacao
cala sem que a taxa de desemprego
aumente, desde que as expectativas sejam
formadas racionalmente (forward looking)
e que P e w sejam flexiveis.

\\Cph (70 =7, =4%)

cphy, (78 =7, =2%)

t+1 t




O Problema da Inconsistencia Dinamica

Suponha que o Bacen anuncie a adocdo de uma
politica monetdria consistente com inflacdo zero
e que os fixadores de precos acreditam que a
inflacdo esperada serd zero. Entdo, como 7, =0,

T :—(x(ut—un)Jre

Se estimassemos €e 00 =1: Como T = 0, entdo,
a politica anunciada requer que T = ¢ =0, e
u=u.



O Problema da Inconsistencia Dinamica

Mas o Bacen poderia se desviar da politica definida
para alcancar uma taxa de desemprego 1p.p abaixo
da taxa natural de desemprego com um aumento de
apenas 1p.p. na taxa de inflagdo.

T :—a(ut—un)+8

Sea=1em=0,entdo, (u—u)=—1 p.p.

Esse incentivo para se desviar da politica anunciada
depois que o outro jogador (neste caso, os fixadores
de precos e saldrios) fez sua jogada é conhecido
como inconsisténcia temporal da politica 6tima.



O Problema da Inconsistencia Dinamica

Os fixadores de saldrios percebem e comecam a
esperar uma inflacdo positiva de 1%. A economia
acaba com a mesma taxa natural de desemprego,
mas com uma inflacdo mais alta.

Dito de outro modo, a politica inconsistente do
Bacen gera um viés inflaciondrio.

Ao assumir o compromisso de ndo fazer algo que
pareceria ser desejdvel na época, os formuladores
de politicas podem obter um resultado melhor:
nenhuma inflacdo.



O Problema da Inconsistencia Dinamica

Logo, temos uma licdo fundamental:

Uma “politica de regras” a ser perseguida pela
Autoridade monetdria tende a ser superior a uma
“politica discricionaria’, pelo fato de evitar o viés
inflaciondrio.



O Problema da Inconsistencia Dinamica

Conquistando a Credibilidade

Formas de lidar com o problema de inconsisténcia
temporal, sem privar completamente o banco
central de seu poder de formulacdo de politica
econdmica, incluem:

Tornar o banco central independente. Dessa

forma, o banco central pode resistir comais vigor
a pressdo politica para diminuir o desemprego.

Escolher um presidente conservador para o banco
central, que seja muito avesso & inflagdo.



O Problema da Inconsisténcia Dinadmica
e

o1 Entre os paises da OCDE, quanto maior o grau de
independéncia do banco central menor a taxa de inflagdo.
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Medida de Credibilidade

Indice de credibilidade proposto por de Mendonca
(2007) e representa uma medida para a
credibilidade do regime de metas de inflagdo. O
indice assume valor igual a 1 quando a inflacdo anual
esperada (E(1r)) for igual a meta de inflagdo e
decresce a medida que as expectativas para o
inflacdo se desviam da meta anunciada. Além disso,
este indice assume valores entre O e 1 quando a
expectativa de inflagdo se situa dentro dos limites
minimo e mdximo (1,*) estabelecidos para cada ano e
caso exceda um desses limites, assume valor igual a O.



Medida de Credibilidade

(1 se E(n)=n/} )
1 . , -
iCbC = 4 1= ,_ - [E(H) - ﬂ:;] S€ N;M:n < E(N) < se n;Max .
mE =T
L 0 se E(m) 2 se M}y, ou E(T) < se My, )

Portanto, é de se esperar que um aumento (redugdo) na
credibilidade reduza (aumente) a taxa Selic por criar
um ambiente econdmico mais (menos) estdvel. Evidéncias
empiricas sugerem que uma credibilidade mais elevada
exige menores variagdoes nas taxas de juros para o
controle da inflacgdo no Brasil (de Mendonca e de
Guimarades e Souza, 2009).




Exemplificando

(1 se E(n)=n} ;
1 o #\ e
ichc = { 1-———[E(n)-n/]  se my, <E(m) < semy,, >
mé =1,
L 0 se E(1) = se T}y, ou E(T) < se Ty, /

Exemplo de calculo com a expectativa de inflacdo para os
proximos 12 meses igual a 6% e 6.4%

1 )
[6.0—4.5] =0.25
6.5—4.5 )

1
6.5—-4.5

icbczl—(

\
icbc = 1—( [6.4 — 4.5] =0.05
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A Importancia da Flexibilidade de P e w:
Contratos e Rigidez Nominal

Mais uma vez....

Uma visdo critica foi considerada por Stanley Fischer
e John Taylor. Eles enfatizavam a existéncia de uma
rigidez nominal ou o fato de que muitos saldrios e
precos ndo costumam ser reajustados quando hd
mudanga na politica.

Para os saldrios fixados antes da mudanca na
politica, a inflacdo & estaria embutida nos acordos
salariais existentes.



A Importancia da Flexibilidade de P e w:
Contratos e Rigidez Nominal

Taylor argumentou que o escalonamento das decisées
salariais impunha fortes limitacdes sobre como uma
desinflacdo rdpida poderia ser implementada.

Para reduzir o custo do desemprego resultante da
desinflacdo, seria necessdrio que o banco central
optasse por uma desinflacdo lenta.

Seria possivel contornar esse problema ?
Pense em uma das principais medidas do plano real.



Metas de Inflacao: O Caso Brasileiro

Apds um periodo de cmbio administrado, com a taxa
de cdmbio valorizada, com o intuito de contribuir
para a estabilizacdo, regime esse combinado com
uma forte expansdo fiscal, a partir de janeiro de
1999 passamos a ter:

Cambio flutuante, regime de metas para a inflagdo e
geracdo de superdvits primdrios.

Faremos algumas consideracoes tedricas e outras
empiricas acerca do regime de metas para a inflagdo.



Funcoes

Estabelece a estabilidade de precos como objetivo
prioritario da politica monetaria
A melhor forma de um Banco Central contribuir para o
crescimento econémico é mantendo a inflacao baixa.

Coloca um objetivo preciso e transparente a politica
monetaria.

Serve como mecanismo de coordenacao para a fixacao
de precos e salarios.

Permite o monitoramento do desempenho do Banco
Central.



Observacoes Sobre o IPCA

Abrangeéncia Geografica do IPCA:

Regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de
Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Vitoria e Porto Alegre, Brasilia e municipios de Goiania
e Campo Grande

Inflagao Peso Impacto P.P.

Fev 2014 Fev 2014 Fev 2014
Alimentacao e Bebidas 0.56 0.24 0.14
Habitacdo 0.77 0.14 0.11
Artigos de Residéncia 1.07 0.04 0.05
Vestuario -0.40 0.07 -0.03
Transportes -0.06 0.19 -0.01
Saude e Cuidados Pessoais 0.74 0.10 0.08
Despesas Pessoais 0.69 0.10 0.07
Educacao 5.97 0.04 0.27
Comunicacao 0.14 0.07 0.01
Indice Geral 1.00 0.69




Observacoes Sobre o IPCA

2005 01 | 200502 | 200503 | 2005 04 | 2005 05 | 2005 06 | 2005 07 | 2005 08
Inflacéio - IPCA 058 | 059 | o061 | 087 | 049 | -002 | 025 | 017
IPCA - precos monitorados 051 | 016 | 129 | 114 | 025 | -016 | 084 [ 069
IPCA - precos livres 061 | 077 | 033 | 076 | 05 [ o004 | 000 | -0.05
IPCA - comercializaveis 048 | 006 | 019 [ 094 | 072 | 006 | 025 | 018
IPCA - ndio comercializaveis 078 | 168 [ 050 | 053 | 043 | o016 | 033 [ o0.11

Efeito da Valorizacao Cambial

2005 01 | 2005 02 [ 2005 03 | 2005 04 | 2005 05 | 2005 06 | 2005 07 | 2005 08
Inflacéio - IPCA 058 | 059 | 061 | 087 | 049 [ 002 | 025 | 017
Nticleo - IPCA - IPEA 069 | 072 | o057 | 076 | 069 [ 037 | 024 | 005
Nticleo por excluséo - IPCA 055 | 093 | 042 [ o71 | o57 [ 036 | 036 | 026
Nticleo média aparadas - IPCA 066 | 060 | 062 | 070 | 065 | 049 [ 045 | 036




Observacoes Sobre o IPCA

Nucleo - IPCA

Periodicidade: Mensal

Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)

Unidade: (% a.m.)

Comentdrio: Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Obs: O nicleo da
inflagdo do IPCA é calculado como a média ponderada da variagdo dos pregos dos 512
produtos considerados no cdlculo do IPCA, sendo a ponderagcdo de cada produto o desvio da

série histérica em relagdo a temdéncia comum.
Atualizado em: 06 de setembro de 2005

Nucleo por exclusdo - IPCA

Periodicidade: Mensal

Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)

Unidade: (% a.m.)

Comentdrio: Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Obs.: Nucleo por
exclusdo de pregcos administrados e alimentos.

Atualizado em: 06 de setembro de 2005

NUcleo média aparadas - IPCA

Periodicidade: Mensal

Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)

Unidade: (% a.m.)

Comentdrio: lindice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Obs.: Nucleo por médias
aparadas (20%).

Atualizado em: 06 de setembro de 2005



Funcoes

Dada uma meta crivel e um Banco Central com
credibilidade, a meta inflacionaria funciona como

ancora nominal.

Problemas

Como determinar com razoavel precisao a taxa
de inflacao que o Banco Central pode alcancar ?

Qual o sacrificio necessario, em termos de
produto e emprego, para atingir a meta ?



O Modelo

Na tentativa de responder essas e outras
perguntas sobre o comportamento da economia,
0S economistas vem desenvolvendo e
aperfeicoando um grupo de modelos utilizados
pelos Bancos Centrais, principalmente os que
utilizam o sistema de metas para a inflacao.



O Modelo

Um modelo representativo dessa familia de
modelos deve conter as seguintes equacoes:

Curva IS — expressa o hiato do produto em funcéo da
demanda agregada e do PIB potencial.

Curva de Phillips — expressa a taxa de inflagdo em
funcao das taxas passadas, expectativas inflacionarias,
do hiato do produto e dos choques de oferta (incluindo os

choques sobre a taxa de cambio).
OBS. Deve-se impor uma condicao de neutralidade para o longo prazo.



O Modelo

Um modelo reprsentativo dessa familia de
modelos deve conter as seguintes equacoes:

Paridade Descoberta de Juros — equacido de
equilibrio financeiro no mercado cambial.

Regra de Juros (Regra de Taylor) — regra de
resposta da politica monetaria a certos eventos que
desviam a inflacado da meta.

Adicionalmente, utiliza-se uma equacao de paridade do
poder de compra, para captar o efeito da taxa de
cambio sobre 0s precos.



Observacoes

Paridade do Poder de Compra (versao Relativa)

Teoria que que mostra que a taxa nominal de cdmbio
deve ajustar-se ao diferencial de inflagdo entre dois

paises:
1+ 1+7€ L[ 1425 (1+7z*):(1+7z):>1+7z*+AE+AE =l+7x
E \l+7 E E EQ
Tende a zero para
LOgO, 1—|—ﬂ'* —|—A—§ :1—|—ﬂ':A—§ :ﬂ'—ﬂ'* valores pequenos

AE

— =T—-7 Aproximacao da Versao Relativa da PPC




Observacoes

AE )
—=7T—7
E
Intuicao:

Se m > ,ataxareal de cAmbio [e=FE(P*/P)] se apreciara.
Com 1sso, teremos BP < 0. A maior demanda por moeda
estrangeira fard com que o cambio nominal se deprecie, até
que a taxa real de cambio volte para o seu valor de equilibrio.

Note também que uma desvalorizacao do cambio nominal
eleva a inflacao doméstica, dada a inflacao externa.



Observacoes

A Curva IS

(+) (-) (+e) . (-) o) (+) (=) (+)
h=A(y,t,y,i—-7°,g)+NX(e,y,y)

" Onde h € o hiato do produto, A representa a absor¢ao (demanda
doméstica) e NX as exportacoes liquidas.

* Como de costume, a demanda doméstica depende positivamente
da renda da renda esperada € do gasto governamental e
negativamente da tributacio e da taxa real de juros. As
exportacoes liquidas dependem positivamente da taxa real de
cambio e da renda mundial e negativamente da renda doméstica.



Observacoes

Paridade Descoberta de Juros (PDJ)
(1+i)= (L] (1+i")E;,

E

t

" Logo, para que ndo haja saidas (ou entradas) de capitais,
desvalorizando (valorizando) a taxa de cambio nominal, o retorno
por uma aplicacao doméstica deve ser 1gual ao retorno esperado por

uma aplicacao no exterior A
. ~ . . e 4. e
= Por aproximacdo, obtemos [ =1*+FE° |, onde o Gltimo termo

representa a expectativa de desvalorizagdo cambial.

AN

= Adicionando o risco-soberano, temos | =i *+ E‘°+ &




Observacoes

Curva de Phillips

Mostra de que forma a taxa de inflagdo corrente
depende da expectativa de inflagdo da taxa de
desemprego e dos choques de oferta.

T.=% —cu —u)+&

Taxa Natural de Desemprego Choques de Oferta
(Nao-Aceleradora de Inflacao)

'7Z't=[/17Z'ZM (1—/1)%_1]—05(%—%) £




Observacoes

Regra de Taylor (Regra de Politica Monetdaria)

Inflacao Otima (Meta de Inflacao)

» Se 7,=7 e U =Uu, , entdo, o Banco Central
deve fixar i, em um valor igual a taxa natural de
juros, [~ (taxa de juros compativel com a
estabilidade de precos).



Observacoes

i =1 a(ﬂ'r - )—b(ut ~u )

Quanto maior o valor de a, mais o Banco Central aumentard
a taxa de juros em resposta a inflagdo.

Quanto maior o valor de b, maior é a disposicdo do Banco
Central de se desviar da meta de inflacdo para tentar
manter o desemprego proximo de sua taxa natural.

Em suma, esses coeficientes refletem o grau de preocupacgdo
do Banco Central com o desemprego em relagdo a inflacdo.



Observacoes

A regra de Taylor oferece uma maneira de pensar
sobre a politica monetdria: uma vez que o banco
central tenha escolhido uma meta inflaciondria deve
tentar atingi-la ajustando a taxa de juros nominal.

Esta regra descreve bem o comportamento dos Bancos
Centrais nos Ultimos 15 ou 20 anos.



Variavel que

influencia o risco pais
Choque de Oferta Déficit Primario/PIB
IS

Demanda Agregada

Maior Efeito Quanto Menor
a Credibilidade da A.M.

PDJ
T i
PPC

PDJ

IS

Regra da Taxa de juros

| Maior Efeito Quanto Menor
a Credibilidade da A.M.




