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Resumo
O presente trabalho teve como objetivo estimar a freqiéncia de reajuste informacional no Brasil via
Curva de Phillips sob Rigidez de Informacdo desenvolvida em Mankiw e Reis (2002). Para tanto,
adota-se uma abordagem similar a de Dopke et al. (2008), onde a mediana das proje¢des de
mercado divulgadas pela Gerin/Bacen sao utilizadas como proxy para as expectativas contidas na
curva de Phillips. Devido ao carater nao linear do modelo, o método de minimos quadrados nao
lineares é utilizado para obter as estimativas de A. As estimativas deste pardmetro sdo consistentes
com o modelo da curva de Phillips sob rigidez de informagdo, e implicou em atualizagao de
informagao de cerca de seis trimestres. Neste sentido, o periodo de atualizagdo de informagdes
estimado para o Brasil é préximo de alguns estimados para paises europeus e norte americanos, o
que em parte pode ser atribuido a redugdo nas incertezas inflacionarias brasileiras no periodo de
andlise.
Palavras-chave: Curva de Phillips; Rigidez de Informagéo; Expectativas de Inflagao.
Classificacao JEL: E31; D84.

Abstract
This paper aims at estimating the expected time between information updates using the Sticky
Information Phillips Curve model of Mankiw and Reis (2002). The empirical approach of Dopke et al.
(2008) is used, in which the median of market participants’ predictions collected by Gerin/Bacen are
used as a proxy to the firms expectations contained in the aforementioned version of the Phillips
curve. The nonlinear characteristic of the model requires the use of nonlinear least squares method to
obtain estimates of the information persistence parameter A. Our estimates imply that inflation
expectations in Brazil are updated about once each six quarters, which in part can be attributed to the
reduction in uncertainty Brazilian inflation in the period of analysis.
Keywords: Phillips Curve; Sticky Information; Inflation Expectations.
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REAJUSTE INFORMACIONAL NO BRASIL: UMA APLICAQAO DA CURVA DE
PHILLIPS SOB RIGIDEZ DE INFORMACAO

1. INTRODUCAO

Os fatos estilizados sobre a dindmica inflacionaria indicam que: i) acdes de
politica monetaria requerem defasagens de seis a oito trimestres para ter seu pleno
impacto sobre a inflacao; ii) existe alta correlacao serial na inflagao; iii) politicas de
deflagdo tem efeitos contracionistas; e iv) acdes de politica monetaria tem seus
efeitos maximos sobre os ciclos do produto antes de terem os seus efeitos maximos
sobre a inflagdo.

A busca de uma explicacdo para tais fatos tem permitido grandes discussoes
e desenvolvimento de modelos explicativos, como os modelos Novos keynesianos
de rigidez de precos. Uma classe de modelos baseia-se no trabalho seminal de
Taylor (1980) e Calvo (1983) e tem oferecido uma Curva de Phillips onde a inflagdo
corrente é determinada pelo hiato do produto corrente e expectativas correntes da
inflagao futura.

Baseado na “sticky information” Mankiw e Reis (2002) propuseram uma nova
estrutura para explicar os fatos estilizados. De acordo com sua teoria, ao escolher os
pregos, as empresas podem ndo imediatamente atualizar suas informagdes antigas.
Este comportamento é racional na medida em que existem custos associados a
coleta de novas informacdes. No seu modelo, a especificacdo da dinamica de
inflagdo é dada por aquilo os autores chamaram de “the sticky-information Phillips
curve” (SIPC).

Uma caracteristica fundamental da SIPC é que a inflacao corrente depende
nao apenas do hiato do produto corrente, mas também das expectativas passadas
da inflagdo e da taxa de crescimento do hiato do produto correntes. Esta
caracteristica dificulta a estimativa empirica dos parametros da SIPC. Neste
trabalho, segue-se um método para resolver este problema, onde o principal
parametro da SIPC, A, representa o grau de rigidez de informagdes que influencia a
dindmica da inflacdo implicita pelo modelo. A estimativa deste paréametro déa a
freqiéncia de atualizacbes de informacdo por parte das empresas. Usando as
projecées do relatério de mercado Focus levantadas pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin/BACEN), usamos a SIPC para obter uma
estimativa da freqiiéncia de atualizacées de informacdes no Brasil.

Guillén (2008) apresenta ensaios sobre as expectativas de inflacado no Brasil,
onde discute a rigidez de informacao e a questao do reajuste informacional. Método
diferente do presente estudo, o autor se preocupa com a dispersao das
expectativas, sua mediana e a aplicacdo da proposta de Gorodnichenko (2006),
evitando seu procedimento de dois estagios, para avaliar a teoria de rigidez de
informagao. Resultados que corroboram a literatura sdo encontrados, mas também
resultados ndo previstos pela teoria. Além disso, Guillén (2008) também trabalha
com uma série hipotética, sob a hipdtese nula de sticky information, usando a
metodologia de vetores auto-regressivos, e sugere que uma firma leva cerca de seis
meses para reajustar seu conjunto informacional.



Diante da relevante evolugcdo da Curva de Phillips e da presente discussao
sobre o periodo de reajuste informacional, considera-se importante a investigacao
empirica da Curva de Phillips sob Rigidez de Informac4o para obter a freqiiéncia de
reajuste informacional no Brasil, pois a presenca de rigidez de informacao é uma
forma alternativa de sustentar um ajuste lento dos pregos. Em um nivel
macroeconémico, o parametro também representa a fracdo de empresas que
utilizam a informacgao atualizada nas suas decisdes de precos. A fracao restante, 1 -
A, de firmas usam informagdes passadas ou desatualizadas. Cabe destacar, além da
significancia de tal objetivo empirico, a enorme caréncia de estudos sobre a rigidez
de informac&o no Brasil, mesmo diante do recente crescimento do tema e de
aplicacoes empiricas presentes na literatura internacional.

Neste sentido, o presente trabalho segue distribuido da seguinte forma: a
presente introducdo; a secdo 2 apresenta a derivacdo da Curva de Phillips sob
rigidez de informagdo; a seg¢do 3 discute a metodologia e os dados utilizados; a
secao 4 expde os resultados e a discussao sobre os mesmos; a se¢éo 5 finaliza com
as conclusoes.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A forma como os agentes determinam suas expectativas, bem como a
transmissdo e atualizacdo das mesmas tém recebido nas ultimas décadas enorme
atencao dos académicos e dos formadores de politica econdmica, pois estas sao de
suma importancia para a compreensao do mecanismo de transmissao da politica
monetaria. Mas, deve-se destacar que, ha quase meio século, as expectativas de
inflagdo j& eram consideradas relevantes na especificagdo de modelos
macroecondmicos.

Relevantes, com Friedman (1968) e Phelps (1969), as expectativas
explicariam o fenbmeno da estagflacao. A hipétese dominante era a de expectativas
adaptativas. No entanto, tal ndo sobreviveria as criticas, pois a inflacdo esperada
nao poderia levar em consideracdo somente a inflagdo anterior. Poucos anos
depois, Lucas (1973) ampliou a importancia da variavel ao considerar as
expectativas racionais em uma Curva de Phillips Ampliada, baseando-se no trabalho
de Muth (1961). A partir disto, a hipdtese passa ser a de que os agentes econdmicos
levam em consideracdo, ao definir a inflacdo esperada, todo o conjunto
informacional ao seu alcance. Apesar das criticas, tal hipoétese tem sido considerada
mais realista e presente em diversos modelos econémicos desde entao.

Nos anos oitenta, baseando-se no trabalho de Taylor (1980), Roberts (1995)
sugeriu como modelo uma Curva de Phillips Novo Keynesiana, com um dominio da
rigidez de pregos, no qual a inflagao corrente depende do produto e das expectativas
da inflagdo futura. Entretanto, em tal modelo, uma série de enigmas foi detectado, a
saber: com desinflacao crivel ocorreria expansao e nao recessao; nao se explicaria
a persisténcia da inflacao; e, finalmente, nao se justificaria a resposta gradual a
choques de variaveis reais em tal modelo.

Recentemente, porém, Mankiw e Reis (2002) estruturaram um modelo de
Curva de Phillips Novo-Keynesiana em que a rigidez seria da informacao, e nao dos



precos, 0 que, consequientemente, sustentaria um ajuste lento dos precos. Seguindo
a idéia de expectativas sob informacao rigida, pode-se sustentar que os agentes
podem utilizar toda a informacdo disponivel, mas ndo a processam todos o0s
periodos porque ha um custo para reajustar a informacao. Neste sentido, a hipotese
de sticky information ndao enfrenta a hipétese de expectativas racionais, pois ainda
que tivesse acesso a informagdo a todo instante, o agente prefere manter seu
conjunto informacional defasado para nao incorrer em custos®.

Para Branch (2004), hd uma diversidade de modelos preditores da inflagédo, e
a abordagem tradicional de racionalidade limitada considera que os agentes
utilizariam alguma regra adaptativa de suas previsbes. Em outras palavras, a
habilidade preditiva de um modelo especifico sobre o conjunto de modelos
alternativos possibilitaria, dados os diferenciais de custos de obtencdo de
informacdo relevante sobre a previsao de tais modelos, corroborar as hipdteses de
divergéncia e heterogeneidade expectacional, em virtude de nenhum agente ou
grupo possuir algum econometrista de plantdo. Ainda, nos modelos ARED
(Adaptively Rational Equilibrium Dynamics) os agentes escolheriam uma fungéo de
predicao dentre um conjunto de alternativas, com custo de ordenagao crescente em
funcdo da sofisticacdo dos modelos. Logo, a probabilidade de selecao de um
preditor dependeria da relacdo custo/beneficio liquido em relagdo aos respectivos
modelos.

Branch (2004) ampliou a analise de tais modelos ao considerar expectativas
adaptativas da inflacdo 12 passos a frente, em que a optimalidade de um preditor
dependeria do agente que o escolhe implicando, portanto, racionalidade
heterogénea no processo de selecédo e, com isso, divergéncia expectacional. Mesmo
diante de baixo custo da informacao, para Sims (2003), a dificuldade estaria na
incorporagao da informagao adquirida.

Segundo Doépke et al. (2008), a rigidez informacional seria observada para
paises como a Alemanha, Franga, ltalia e Reino Unido, sendo que, para a ltalia, o
reajuste das expectativas dar-se-ia em apenas seis meses e, para os demais paises,
o hiato seria de um ano caracterizando-se, portanto, a rigidez informacional.

Entretanto, a comparacao do poder preditivo dos modelos de rigidez de
pregos, rigidez informacional e rigidez de pregos com um mecanismo de indexagao,
implementada por Korenok (2008) e Korenok e Swanson (2007), restringe os
resultados de Dépke et al. (2008), pelo fato de que a dominancia seria dos modelos
de rigidez de precos, em periodos de inflagcao crescente.

A curva de Phillips tem sido amplamente estudada empiricamente, seja para
prever a inflagdo ou para incorporar a estrutura da economia em um problema de
otimizacao intertemporal. Um modelo bastante usado para derivar a curva de Phillips
supde que o reajuste de precos por cada firma nao é sincronizado com o reajuste
das demais. Cada empresa reajusta seu preco de forma aleatéria quando recebe um

® Mankiw, Reis e Wolfers (2003) investigam se as expectativas de inflagdo nos Estados Unidos
seguem a hip6tese de expectativas racionais, adaptativas ou sticky information, encontrando
evidéncias em direcao a hipdtese de sticky information. Entretanto, Gorodnichenko (2006) nao
corrobora tal resultado, pelo menos quando o mesmo leva em consideragao as expectativas do
Michigan Survey of Consumers.



sinal. A probabilidade de receber o sinal neste periodo é igual a A. Logo, a
probabilidade do reajuste de preco ocorrer em j periodos € dada por:

P(X =j)=A1-4)", j=12,--.

Esta formulacdo segue Calvo (1983) onde a probabilidade de que uma
empresa atualize as suas informacdes é A, sendo 0<A<1. Esta probabilidade é
independente da histéria passada das atualizagdes. Assim, o tempo esperado entre
as atualizagdes de informacao é, portanto, 1/ 4, pois o tempo médio de reajuste dos
precos das empresas € igual a esperanga matematica da variavel aleatéria desta
distribuicao geométrica:

EX:ijP(X:j):ij/l(l—/l)j_l:%. (1)

j=1 j=1

Quando A = 0,5, por exemplo, e o periodo do modelo for trimestral, o prazo médio de
reajuste sera de dois trimestres (2=1/0.5). Em um nivel macroecon6mico, o
parametro também representa a fracdo de empresas que utilizam a informacao
atualizada nas suas decisbes de precos. A fracdo restante, 1 - A, de firmas usam
informagdes passadas ou desatualizadas.

Em seguida apresentamos brevemente o modelo de rigidez de precos padrao
que leva a Curva de Phillips Novo Keynesiana e a derivagdo do modelo de Mankiw e
Reis (2002) de rigidez de informacdo, sendo este ultimo objeto de investigacao
empirica.

2.1. A Curva de Phillips Novo Keynesiana
A Curva de Phillips Novo Keynesiana desenvolvida nesta subsecéo baseia-se
no modelo de Calvo (1983). Assim, inicia-se com trés relagoes:

p, =p, +ay,, (2)

que implica no preco desejado pela firma*, e este depende do nivel de pregos e do
produto, na verdade y deve ser interpretado como o hiato do produto, pois o produto
potencial é normalizado em zero. Percebe-se, ainda, com esta equacao que o preco
relativo desejado aumenta com os periodos de crescimento e reduz nas recessoes e
que a mostra a elasticidade do preco 6timo ao produto.

A segunda relacao mostra que quando a firma tem a oportunidade de alterar

seu preco, a mesma o ajusta fazendo uma média ponderada do preco desejado
corrente e de todos os desejados no futuro, formalmente:

x, =AY (1-AVE,p.,. 3).
j=0

Observa-se que o preco desejado no futuro exerce peso menor a medida que
aumente o horizonte temporal.

* Todas as variaveis sdo expressas em log.



Ja a terceira equacao revela como € determinado o nivel de preco, ou seja:
P :/’iZ(l_l)jxt—]ﬂ (4)
j=0

onde o nivel de precos € uma média dos precos da economia.

A solucado com estas trés ultimas equacgdes leva a Curva de Phillips Novo
Keynesiana:

7, [(f’f ﬂ)jy, ET,, ©)

que diz que a taxa de inflacdo, 7, = p, — p, ,, emt é funcdo do hiato do produto e a
taxa de inflacao esperado para o préoximo periodo.

2.2. A Curva de Phillips sob Rigidez de Informacao

Mankiw e Reis (2002) apresentaram um modelo alternativo para a dinamica
de precos da economia, onde, em cada periodo, uma fragao de firmas obtém novas
informacdes acerca do estado da economia e atualiza sua trajetéria étima de preco.
Enquanto outras firmas permanecem com suas trajetérias 6timas baseadas no seu
conjunto de informacao defasado em relacao a estas novas informagoes.

O modelo trata-se de um modelo de economia fechada, onde as empresas
sdo assumidas operar em um ambiente monopolistico competitivo. A firma escolhe o
prego 6timo em cada periodo, mas a informagéo utilizada para calcular esse prego
6timo ndo € necessariamente a informagcdo corrente. E neste sentido que a
informacao é rigida. Em outras palavras, ao contrario do modelo de precos rigidos,
0s precos estdo sempre mudando, mas alguns precos sao baseados nas
informagdes passadas ou desatualizadas.

As firmas formam suas expectativas racionalmente, mas, devido aos custos
associados a atualizacao das informacdes antigas ou ao processamento de novas
informagdes, as expectativas ndo mudam com freqliéncia.

Como no modelo anterior, que levou a Curva de Phillips Novo Keynesiana,
pressupde-se que o preco 6timo da firma seja equivalente a equacao (2). Entretanto,
uma firma que atualiza seus planos j periodos atras define seu preco da seguinte
maneira:

x/ = Et—jp:' (6)

O nivel de precos também passa a ser determinado de outra forma:

oo

p, =AY (1-2)x/. (7)

Jj=0



Usando as equacgoes (2), (6) e (7) deriva-se uma nova equacao para o nivel
de preco:

oo

p, =AY (1=A)VE_,(p, +ay,). (8)

j=0

Desenvolvendo o primeiro termo e redefinindo o indice, a equacéao (8) pode
ser re-escrita como:

oo

p,=Mp,+ay,)+ 2> (1-2)"E,__(p, +av,). )

j=0

Semelhante a equacao (8), o nivel de preco para o periodo imediatamente
anterior é:

P = /12 (1 - ﬂ)j Etflfj (pH tay, ) (10)
j=0
Subtraindo (10) de (9), obtemos a seguinte equacao para a taxa de inflacao:

T, :)i(pt +ayt)+/’iZ(1_/’i)jEtflfj(”t +aAyt)_)lzZ(l_/’i)jEtflfj(pt +ayt)' (1 1)

Jj=0 Jj=0
Agora a equacao (9) pode ser trabalhada para mostrar que:

p( i b =02V (o, ). (12

Usando a equagéao (12) para substituir o ultimo termo na equacao (11), pode-
se chegar a Curva de Phillips sob Rigidez de Informagéao:

i :{%}3@ +/7~i(1_’1)jEt—1—j(”t +ahy, ), (13)

j=0

onde Ay, =y, —y,, deve ser entendido como a taxa de crescimento do hiato do

produto. Assim, a taxa de inflacdo depende do hiato do produto, das expectativas de
inflacao e das expectativas de crescimento do hiato do produto.

Cabe destacar o timing das expectativas. No modelo de rigidez de precos, as
expectativas correntes das condicées econdmicas futura tém relevante papel na
determinacao da taxa de inflacdo. Enquanto que no modelo de rigidez de
informacdo, as expectativas em destaque sao as expectativas passadas das
condicdes econdmicas correntes, trazendo grandes diferengcas nas dindmicas de
precos e produto em resposta as mudancas na politica monetaria (Mankiw e Reis,
2002).



Observou-se que para alcancar uma Curva de Phillips ndo é necessario que
0S precos sejam rigidos, a rigidez da informacao é suficiente.

Ainda, nota-se que em trabalhos empiricos sobre esta curva, hd dois
parametros que devem ser estimados e avaliados estatisticamente: A, que indica a
freqUéncia de reajuste informacional, e a , que revela a elasticidade do preco 6timo
ao produto.

3. Metodologia e os Dados

Do ponto de vista empirico, a especificacdo da curva de Phillips sob rigidez de
informacdo dada em (13) envolve expectativas passadas de eventos presentes
como a taxa de inflacdo e o hiato do produto. O primeiro passo para a estimacao
deste modelo é a determinacdo de como as expectativas incluidas na curva de
Phillips sob rigidez informacional s&o calculadas.

Khan e Zhu (2006) fazem uma analise para dados americanos, canadenses e
do Reino Unido, utilizando previsdes fora da amostra baseadas em um modelo VAR
como proxy para as expectativas contidas em (13). Guillén (2008) adota a mesma
estratégia para dados brasileiros. Ja Ddpke et al. (2008) analisam dados europeus
usando expectativas para a inflagao e para o hiato do produto baseadas na mediana
das expectativas de varias instituicées coletadas em survey.

Neste trabalho, uma abordagem similar a de Dépke et al. (2008) sera seguida,
onde a mediana das projecdes de mercado divulgadas pela Gerin/Bacen serao
utilizadas como proxy para as expectativas contidas em (13). Esta abordagem
parece mais plausivel uma vez que a hipétese, de que as firmas constroem suas
expectativas baseadas em projecbées de mercado divulgadas pela midia, pelas
proprias instituicoes, e agora também pela Gerin/Bacen, parece mais provavel do
que a hipotese de que as firmas constroem um modelo VAR para basearem suas
expectativas em relacao a diversos eventos futuros.

Outro ponto a se destacar na equacdo (13) é o somatério infinito de
expectativas passadas, ja que a estimacdo da curva de Phillips sob rigidez de

ax

informacdo acima requer que esse somatorio seja truncado em algum ponto ;™.
Dado que a Gerin/Bacen coleta proje¢des quatro ou cinco passos a frente, ;™ sera
fixado em 4. Nesse ponto a abordagem baseada em proje¢cdes de um modelo VAR é
vantajosa, ja que ™ pode ser fixado a um valor mais alto, levando em
consideragcao expectativas formadas em um passado mais distante.

Dados sobre expectativas para o hiato do produto, bem como para a inflacdo
sao construidos como em Doépke et al. (2008), onde as expectativas de crescimento
do PIB conjuntamente com os dados do PIB efetivo sdo combinados para formarem
uma série de PIB esperado. Essa série € entdo filtrada de forma a decompor o
logaritimo da série original em produto potencial (tendéncia) e movimentos ciclicos
caracterizando o hiato do produto. Para garantir a robustez dos resultados quanto ao
filtro selecionado, foram utilizados tanto o filtro bandpass de Christiano e Fitzgerald
(2003), quanto o filtro HP desenvolvido por Hodrick and Prescott (1997). O IPCA é
utilizado como indice de preco e, exatamente como para o PIB, as medianas das



projecbes para a taxa de crescimento do IPCA sao utilizadas para a construgdo de
séries do IPCA esperado um, dois, trés e quatro passos a frente.

As séries de tempo do PIB para o primeiro trimestre de 2001 até o primeiro
trimestre de 2009 foram obtidas no site do IBGE na tabela 1620 do Sidra. Os dados
para o indice geral do IPCA foram coletados no site Ipeadata para 0 mesmo periodo,
enquanto as medianas das projecdes para o crescimento do PIB e do IPCA foram
obtidas no site do Banco Central do Brasil para o quarto trimestre de 2001 até o
primeiro trimestre de 2009, sendo estas ultimas descritas na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1 - Descricao das projecoes de mercado

IPCA: Variacao percentual mensal do indice

Variavel projetada: indice Nacional de Pregos ao Consumidor - Amplo

Instituicao de coleta: IBGE

Periodicidade de divulgacao: mensal

PIB: Variagao percentual em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior

Variavel projetada: Produto Interno Bruto Total

Instituicao de coleta: IBGE

Periodicidade de divulgacéao: trimestral
Fonte: BACEN.

Devido ao carater nao linear da equacdo (13), o método de minimos
quadrados nédo lineares é utilizado para obter as estimativas (ver Davidson e
MacKinnon, 1993). Dessa forma, a equacao de regressao estimada foi:

7, =x(8)+u,, u, ~iid(0,0%) (14)

onde x,(B) é uma funcéo n&o linear de B que determina a média de z, condicionada
aos valores das variaveis independentes, e € dada por

< ()= {%}y, A=AV E,, (, +any,). (15)

j=0

Os parametros S =(, 1) séo estimados de tal forma a minimizar a soma dos
erros quadraticos. Para o modelo descrito em (14), a funcéo a ser minimizada é:

’

SEQ(B)= X, - x,(B) =(x, - (B)) (x. - () . (16)

t=1

sendo que a segunda igualdade é apenas a representacdo matricial de SEQ(S).



As condicbes de primeira ordem para o minimo sao obtidas diferenciando (16)
com respeito ao vetor B e igualando estas a zero. Estas condi¢gdes sao dadas por:

~2x(Bleeax (b)) (17)

e X(ﬁ’j é uma matriz (T x 2) contendo derivadas parciais da fungdo x,(3) em

relagdo aos parametros contidos em . Os elementos de X(ﬂj sao definidos como:

X,,-(ﬂ)sa’g—;ﬂ). (18)

Estimadores dos desvios-padrao dos coeficientes estimados podem ser obtidas
através da seguinte formula:

{3 {apo]

onde s*> é uma estimativa da variancia dos erros da regress&o néo linear (14) dada

por (T—2)1SEQ(ﬁ’j. Um algoritmo do tipo Newton-Raphson foi utilizado para

encontrar o ponto fixo do sistema dado pelas condi¢cOes de primeira ordem em (17) e
o critério de convergéncia usado foi 1.0e-08.

4. Resultados e Discussao

Khan e Zhu (2006) argumentam que devido ao fato de a ser um parametro
dependente da estrutura da economia (isto é, da estrutura tecnoldgica, das
preferéncias e da estrutura de mercado), ndo é possivel estimar este parametro com
precisdo conjuntamente com A e, portanto, os autores usam apenas dois valores
para a: 0.10 e 0.15. Estes valores sao considerados os mais plausiveis também por
Mankiw e Reis (2002) e Woodford (2003), e implicariam complementariedade
estratégica nas decisdes de ajuste de pregos das firmas. Dépke et al. (2008) para
dados europeus e Guillén (2008) para dados brasileiros, incluem a alternativa a =
0.2.

Tentamos estimar conjuntamente os parametros A e a, porém as estimativas
de a e A ndo foram estatisticamente significantes, exatamente como descrito por
Khan e Zhu (2006) e Ddpke et al. (2008), com isso adotamos a mesma estratégia
desses trabalhos, sendo que a foi fixado em 0.10, 0.15 e 0.20.

Os resultados da estimacgao de A sdo apresentados nas Tabelas 2 e 3 abaixo.
A hipotese a ser testada é Ho: A = 1, 0 que implicaria a ndo existéncia de rigidez
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informacional, contra a hipétese alternativa Hi: A<1, implicando algum grau de
rigidez de informagoes.

As estimativas de A sdo consistentes com o modelo da curva de Phillips sob
rigidez de informagao apresentado na se¢ao 2.2, sendo que a hipétese nula de ndo
existéncia de rigidez informacional pode ser rejeitada com 99% de confianca para
todos os diferentes cenarios para a, bem como para os dois diferentes filtros usados
para o calculo do hiato do produto. Assim como reportado por Khan e Zhu (2006) e
Dopke et al. (2008), as estimativas de A para o caso brasileiro sdo sensiveis ao
valor fixado de a, apresentando o0 mesmo padrdao observado na literatura
internacional, onde os valores estimados de A sdo inversamente proporcionais ao
valor fixado de a.

Os seis diferentes valores estimados de A implicam uma estimativa média
para A = 0.1637. Usando esse valor para o calculo da duragdo média entre
atualizacoes de informacodes, obtemos 1/0.1637 = 6.11. Ou seja, as firmas atualizam
suas informacdes sobre a evolugcao do nivel de precos a cada seis trimestres. Este
valor é compativel com a duragdo média entre atualizacdes de informacdes para
firmas americanas estimadas por Khan e Zhu (2006).

Seria esperado que as firmas brasileiras atualizassem suas informagdes a
respeito do nivel de precos com maior frequéncia, dado o histérico hiperinflacionario
brasileiro. Porém, como o periodo analisado € marcado pela estabilidade econdmica
e estabilidade de precos, € possivel que os custos de atualizacao de informacodes
tenham maior peso do que as incertezas inflacionarias dentro deste periodo.

Tabela 2 — Reajuste informacional usando o filtro HP

Filtro HP
a (fixo) 0.1 015 0.2
2 0,1954 0,15"94 0,1358
(0,0155) (0,0122) (0,0103)
EQM 0,0360 0.0368 0.0376

Fonte: Valores calculados pelos autores.
Obs.: ( ) desvio-padrao. EQM — Erro Quadrado Médio.

Tabela 3 — Reajuste informacional usando o filtro Bandpass
Filtro Bandpass

a (fixo) 0.1 0.15 0.2
2 0,1957 0,1597 0,1361

(0,0155) (0,0123) (0,0104)

EQM 0,0361 0,0369 0,0377

Fonte: Valores calculados pelos autores.
Obs.: ( ) desvio-padrao. EQM — Erro Quadrado Médio.
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5. Conclusao

Neste estudo procurou-se estimar a freqiéncia de reajuste informacional no
Brasil via Curva de Phillips sob Rigidez de Informagdo desenvolvida em Mankiw e
Reis (2002). Para tanto, adotou-se uma abordagem similar a de Ddpke et al. (2008),
onde a mediana das projecdes de mercado divulgadas pela Gerin/Bacen foram
utilizadas como proxy para as expectativas contidas na curva de Phillips.

O parametro estrutural A estimado representa o grau de rigidez de informacgao
em um determinado ponto no tempo. Conforme este aumente, mais e mais
empresas utilizam a informacao atualizada quando escolhem seus precos, o que
implica um menor grau de rigidez de informacao. Portanto, a partir da SIPC, a
inflagdo torna-se mais sensivel ao hiato do produto corrente e menos sensiveis as
expectativas passadas da inflacdo corrente e da taxa de crescimento do hiato do
produto corrente. Ja o parametro o capta a sensibilidade do preco 6timo relativo ao
hiato do produto corrente. Este também pode ser interpretado como o grau de
rigidez real, como discutido por Ball e Romer (1990).

Os resultados encontrados no presente trabalho mostraram que a hip6tese
nula de ndo existéncia de rigidez informacional pode ser rejeitada com 99% de
confianga, implicando que as firmas brasileiras ndo ajustam instantaneamente suas
informacdes a respeito do nivel de precos.

Ainda, as estimativas sugerem uma atualizacdo de informacdo nao muito
frequente por parte das firmas, que levariam cerca de seis trimestres para atualizar
as informacdes sobre o nivel de precos. Neste sentido, o periodo de reajuste
informacional no Brasil é comparavel ao estimado para paises europeus e norte
americanos, o0 que em parte pode ser atribuido a reducdo nas incertezas
inflacionarias brasileiras no periodo de analise. Porém estimativas mais robustas da
duracdo média entre atualizagdes de informagdes por parte das firmas sé serao
possiveis com a maior disponibilidade de dados sobre a expectativa do nivel de
precos no Brasil ou desenvolvimento de aplicacbes mais eficientes. O que
possibilitaria ndo s6 a confirmacao dos resultados aqui apresentados, como também
a identificacao dos principais determinantes do periodo de reajuste de informacdes
no Brasil.
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