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Resumo

Este artigo avalia se a incorporagao de uma medida de credibilidade da politica
monetdria, tal como proposto por Laxton e N’Diaye (2002), implica uma melhora na
previsdo da Curva de Phillips brasileira no periodo posterior a introdugao do regime de
metas para inflagdo. Os resultados encontrados indicam que a utilizacdo de uma medida
de credibilidade da politica monetaria para a economia brasileira pode prover um modelo
estatistico com uma qualidade de previsdo para o trade-off entre inflagdo e desemprego
superior aquelas obtidas por modelos que impdem uma relacdo estivel entre a inflagdo e
as expectativas de inflacao.
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Abstract

This paper evaluates, as proposed by Laxton and N’Diaye (2002), if the consideration
of a measure of monetary policy credibility in the forecast of the Brazilian Phillips
Curve, after the introduction of inflation targeting, implies an improvement. The findings
denote that the use of a measure of monetary policy credibility for the Brazilian
economy can provide a statistical model with a forecast quality for unemployment-inflation
trade-off better than models of inflation that consider a stable relation between inflation
expectations and inflation.
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1. Introdugao

A idéia proveniente do debate regras versus discricionariedade de que a
persisténcia da inflagdo é atribuida a perda de reputagao do governo devido ao
nao cumprimento dos acordos previamente firmados com a sociedade levou a
transformagoes na condugao da politica monetdria. Durante os anos 1990, muitos
paises industrializados e em desenvolvimento tomaram a iniciativa de buscarem, de
forma prioritaria, o controle da inflagao por meio de uma estratégia que fosse menos
sujeita ao problema de inconsisténcia temporal na condugao da politica monetéria.

O regime de metas para inflagao tem se difundido com grande velocidade devido
a preocupagao de mostrar ao publico o comprometimento da autoridade monetéria
no controle da inflagao. Em geral, o governo anuncia a meta de inflagao e o banco
central utiliza a taxa de juros de curto prazo, levando em conta o desvio entre a
expectativa da inflagao e a meta anunciada, para obté-la.

Na estrutura supracitada, a estratégia para a conducao da politica monetaria
tende a reduzir a taxa de juros de longo prazo devido a conquista de credibilidade.
Isto se justifica pelo fato da determinacao da meta para inflacdo e a preocupacgao
do banco central em alcanga-la levarem a um aumento da confianca do publico em
relagao ao sucesso da politica monetaria. Todavia, alguns autores como Freedman
(1989) argumentam que, no curto prazo, o trade-off entre inflacdo e desemprego
deve aumentar sob um regime de politica monetdria que utiliza a taxa de juros
como ancora nominal para as expectativas de inflacao.

Em relacao a analise sobre o regime de metas para inflagao, um importante ponto
a ser considerado refere-se aos efeitos da credibilidade no trade-off entre inflacao
e desemprego. Dado que é esperado que uma mudanca na condugao da politica
monetaria implique alteracoes na formacao de expectativas e no comportamento
dos agentes econdmicos, merece atengdo o argumento apresentado por Lucas (1976)
de que os parametros estimados em modelos estruturais nao sao estaveis ao longo do
tempo. A idéia é que no caso da adogao das metas para inflagao terem credibilidade,
hé a necessidade de que a estimagao do modelo econémico leve em consideragao a
mudanga nos parametros para nao incorrer em erros de previsao.

Com o objetivo de mostrar que o trade-off entre inflagao e desemprego depende
do grau de credibilidade da politica monetéria, Laxton e N'Diaye (2002) estimaram
um modelo incorporando as informagoes uma medida de credibilidade com base em
uma taxa de juros de longo prazo para 17 paises industrializados pertencentes a
OCDE.!' O resultado denota que a adocdo dessa medida de credibilidade gera
previsoes fora da amostra superiores aquelas encontradas por modelos da Curva de
Phillips que nao a incorporam. Além disso, foi observado que quando a credibilidade
da politica monetaria esta alta, choques de oferta e demanda resultam em uma
menor pressao inflacionaria ao longo do tempo.

L os17 paises da OCDE (Organizagao para a Cooperagao e o Desenvolvimento Econémico) utilizados

no estudo foram Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Japao,
Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Estados Unidos e o Reino Unido.
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O principal objetivo deste artigo é avaliar se a incorporacao de uma medida de
credibilidade da politica monetéria, tal como proposto por Laxton e N'Diaye (2002),
implica uma melhora no modelo de previsao para a Curva de Phillips brasileira no
periodo posterior & introdugao do regime de metas para inflagao. Além desta segao,
o artigo encontra-se dividido em mais trés secoes. Na terceira secao apresenta-se o
modelo de curto prazo formulado por Laxton e N’Diaye (2002) cujo trade-off entre
inflagdo e desemprego depende do grau de credibilidade da politica monetaria. Na
quarta secao utiliza-se o modelo apresentado na se¢ao anterior para analisar o caso
brasileiro no periodo posterior a implantacao do regime de metas para inflacao. Por
ultimo, é apresentada a conclusao do trabalho.

2. O Modelo de Laxton e N’Diaye (2002)

Para a elaboracao do modelo de previsao do trade-off entre inflacao e desemprego
foi adotada uma versao da curva de Phillips com expectativas ampliadas dada por:

T = 7§ + Pugap; + QAgap; + € (1)

onde:
m; € a inflacao no periodo ¢ medida com dados trimestrais ajustados como log
do TPC (indice de Pregos ao Consumidor) dos paises da amostra; 7§ representa
as expectativas sobre a inflagdo; e (ugap;) e (Agap;) representam o hiato do
desemprego e as variagoes no hiato do desemprego respectivamente.

O hiato do desemprego é definido pela diferenga entre a NAIRU (Non
Accelerating Inflation Rate of Unemployment) e a taxa de desemprego medida em
pontos percentuais, isto é,

ugaps = — uy (2)

Com base nas equagbes acima, observa-se que um aumento no hiato do
desemprego provoca uma inflacdo acima da esperada.

Em relacao a inflacdo esperada é adotada uma generalizacao de um modelo
auto-regressivo com componente backward-looking (quando ¢ = 0) para calcular
os parametros de expectativas da curva de Phillips em seu formato reduzido com
expectativas aumentadas. Ou seja,

=y + (1 — ) [arm—1 + agm—2 +asm—3 + (1 —aq — ag — ag)m—a]  (3)
com 7y = A+ (1 — N)mdy—q

Considerando-se o caso em que a credibilidade da politica monetéria é nula (¢ =
0), as expectativas de inflagdo sdo modeladas com base na inflagio passada levando
em conta a restricao de que a soma dos coeficientes é igual a um.

No caso de total credibilidade na politica (¢ = [), o modelo destaca que as
expectativas de inflagao se tornariam regressivas e em horizontes longos estariam
completamente ancoradas aos objetivos de inflagao de longo prazo das autoridades
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monetdrias (7**). Ainda em relagdo ao caso de total credibilidade na equagao 3,
observa-se que as expectativas de inflacdo no curto prazo (7}) é uma combinagdo
linear da taxa de inflagdo observada no 4° trimestre (74:—1) e, em alguma medida,
dos objetivos de inflagdo de longo prazo das autoridades monetarias (7**). Devido
a defasagem no mecanismo de transmissao monetdria, o parametro (A) reflete
o tempo, em média, que a autoridade monetaria deveria assumir para eliminar
qualquer divergéncia entre a taxa inflaciondria observada (74;_1) e seu objetivo de
inflacdo de longo prazo (7**).?2

De acordo com o modelo, as conseqiiéncias inflacionarias devido a choques de
demanda ou oferta dependerdo do grau de credibilidade da politica. Assim, em uma
situacao de credibilidade elevada, periodos de persistentes excessos de demanda
resultarao em uma menor pressao inflacionaria do que normalmente seria observado
no caso de uma baixa credibilidade.

No caso de a politica monetaria ter uma credibilidade nula, o aumento temporario
no hiato do desemprego resulta em um aumento permanente na taxa de inflagao.
Em todos os outros casos, o aumento no hiato do desemprego resulta em uma
elevagao temporaria na inflagao devido ao fato das expectativas inflacionarias
estarem parcialmente ancoradas aos objetivos de longo prazo da autoridade
monetaria.

A credibilidade da politica monetaria é medida por meio da equacao 4.
Conforme sugerido por Goodfriend (1993), variagbes na taxas de juros de longo
prazo representam uma boa aproximacao para surpresas inflaciondrias. Assim,
para a mensuragao da credibilidade é utilizada a taxa de juros de longo prazo
que remuneram os titulos emitidos pelos governos dos paises da amostra mais
negociados no mercado financeiro.

[RLt _ RLhigh]Q A

[RL; — RL"9")2 4+ [RL; — RLYv)? (4)
Na visdo de Laxton e N'Diaye (2002), quando as taxas de juros de longo prazo
(RL) sdo baixas (RL = RL!°¥) é provével que a credibilidade da politica seja alta
e quando a taxa de juros de longo prazo é alta (RL = RL"9") ¢ provével que a
credibilidade seja baixa. Destarte, a credibilidade apresenta valor entre 0 (quando
RL corresponde a RL") e 1 (quando RL equivale a RL"9"). A forma funcional

é simétrica e assume, por exemplo, que a credibilidade seja igual a 0,5 quando RL
estiver entre RL!Y e RLM9",

Ct =

Para Laxton e N’Diaye (2002) um valor razodvel de A deve se situar no intervalo entre 0,3 e 0,5.

296 EconomiA, Brasilia(DF), v.7, n.2, p.293-306, maio/agosto 2006



Credibilidade da Politica Monetaria e a Previsdo do Trade-off entre Inflagdo e Desemprego

2.1. Resultados empiricos

A tabela 1 apresenta um resumo dos resultados empiricos encontrados como
uma média das estimativas dos 17 paises da amostra. As estatisticas de diagndstico
apresentadas na tabela (raiz do erro quadrético médio — RMSE e o coeficiente
de determinacio — R?) mostram medidas de acurdcia na previsao e medidas de
adequabilidade no ajustamento do modelo. As tdltimas trés linhas apresentam as
estimativas dos valores dos parametros para cada modelo.

A coluna referente ao modelo 1 (vide tabela 1) mostra os resultados para o que
foi definido como estrutura convencional das estimativas da curva de Phillips e do
hiato do desemprego. Esta estrutura ignora o problema de inconsisténcia temporal
na credibilidade da politica monetéria (¢ = 0) e envolve uma pré-filtragem dos
dados de desemprego fazendo uso de um filtro univariado (Hodrick-Prescott) para
em seguida estimar as equagdes 1 e 3 (método de minimos quadrados ordinérios).

Na tabela 1, a coluna relativa ao modelo 2 apresenta os resultados de um modelo
mais completo (modelo geral) em que é considerada a mensuragao intertemporal
da credibilidade da politica monetaria assim como a consisténcia com medidas da
NAIRU. Ademais, as colunas concernentes aos modelos 3 e 4 permitem observar se
a inclusao da variagao da credibilidade da politica monetaria ao longo do tempo ou
um modelo consistente com a NAIRU representa uma estrutura que garante um
desempenho de previsao superior a do modelo geral.

Tabela 1
Resultados gerais do modelo Laxton e N’Diaye (2002)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Estatisticas de diagnéstico:
RMSE, 4 1,23 0,98 0,97 1,09
RMSFE 12 1,92 1,05 1,13 1,51
RMSE, 4 1,30 0,87 1,30 0,89
RMSE, 12 3,52 1,79 3,51 1,60
R2 0,62 0,67 0,62 0,67
Rigap 0,82 0,97 0,82 0,96
Estimativas dos parametros:
A 0,40 0,40
8 0,58 0,54 0,70 0,14
Q 1,55 1,18 1,34 1,62

Notas:

Modelo 1 - Aproximagao convencional - sem credibilidade - NAIRU estimada por HP;
Modelo 2 - Geral - credibilidade variando no tempo - modelo consistente com NAIRU;
Modelo 3 - Aproximacao convencional - adicionando a variagao da credibilidade no tempo;

Modelo 4 - Aproximagao convencional - adicionando modelo consistente com NAIRU.
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As primeiras 4 linhas referentes as estatisticas de diagndstico na tabela 1 mostram
as estimativas da RMSE (Root Mean Square Error), 4 trimestres e 12 trimestres &
frente, para inflagao e desemprego respectivamente. Os resultados obtidos mostram
claramente que o modelo geral produz um aumento na precisao das previsoes para
inflagdo e desemprego em ambos os periodos considerados (menores valores para
RMSE e maiores para R?). Conforme ressaltado por Laxton e N'Diaye (2002), este
resultado é compativel com o fato de que o modelo geral também é capaz de explicar
uma maior proporcao da variabilidade historica na inflagao e no desemprego. Uma
comparagao direta entre os modelos 1 e 2 confirma essa observagao. O coeficiente
de determinacao para a equacao referente a inflacao salta de 0,62 para 0,67. O
incremento também é percebido para a equagao relativa ao hiato do desemprego,
uma vez que hé uma elevacao do coeficiente de determinagao de 0,82 para 0,97.

3. Consideragoes para o Caso Brasileiro

Em junho de 1999 o Conselho Monetario Nacional adotou o regime de metas
para inflacao tendo como principal caracteristica a adogao de uma meta central
para inflagdo (variacao do IPCA) admitindo-se desvios de dois pontos percentuais
para cima ou para baixo. Antes da adocao dessa estratégia para a conducao da
politica monetéria foram utilizados como dncoras nominais, durante o Plano Real,
o sistema de crawling peg para a taxa de cambio e metas para agregados monetarios,
que devido & conjuntura internacional tornaram-se mecanismos insuficientes para
garantir a estabilidade de precos.

A principal justificativa para a estrutura implementada é a necessidade de
desenvolver credibilidade para a conducao da politica monetaria, o que por sua
vez, estd relacionado, de forma direta, com a histéria de lhaneza do BC.3 No caso
de o BC obter sucesso ao longo dos anos no alcance das metas para inflagao, isto
implica conquista de reputagao. Esta reputacao é muito importante nesse sistema
porque os agentes passam a acreditar que a autoridade monetaria serd capaz de
controlar a inflacao futura, o que, por conseguinte, revela ganho de credibilidade.

Depois de transcorrida mais de meia década desde a adogao do regime de metas
para inflacao no Brasil uma andlise que leve em conta a performance da inflacao e
do desemprego mostra-se necessaria. Em relagao a inflacao deve-se ressaltar que o
histérico do regime monetério adotado revela que as metas (considerando a banda
para flutuagao) somente foram obtidas em metade das oportunidades (vide tabela
2) o que denota que ainda néao foi obtido o padrdo de estabilidade inflaciondria
desejavel para a economia.

Para uma andlise dos principais elementos responsaveis pelo desenvolvimento de credibilidade, ver
Blinder (2000).
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Por outro lado, ao longo do triénio 2003-2004-2005 a taxa de desemprego
situou-se acima da média da América Latina. Portanto, torna-se necessario avaliar,
em que medida, a credibilidade na condugao da politica monetaria alterou o
trade-off entre inflacao e desemprego no periodo posterior a introdugao das metas
para inflacao.

Tabela 2
Metas para inflacdo no Brasil

Inflagao
Ano Meta Banda observada
1999 8% +2% 8,9%
2000 6% +2% 6,0%
2001 4% +2% 7,7%
2002 3,5% +2% 12,5%
2003 8,5%* 9,3%
2004 5,5% +2,5% 7,2%

Fonte: Banco Central do Brasil.

(*) Meta ajustada.

3.1. Uma estimativa para o Brasil no periodo 2000:4 — 2005:4

Considerando-se a andlise feita por Laxton e N’Diaye (2002) em relacdo ao
impacto da credibilidade da politica monetaria sobre o trade-off entre inflacao e
desemprego ¢ feita uma simulagao para o caso brasileiro. Para tanto, sao utilizados
dados mensais para a estimagao das variaveis do modelo no periodo que se estende
de abril de 2000 até abril de 2005.4

A justificativa para o periodo selecionado é que ao invés de se utilizar a equagao
w5 = Ar** 4 (1—\)m4;_1 para realizar estimagoes sobre a expectativa de inflagdo no
curto prazo, decidiu-se pela utilizagao das informagoes disponibilizadas pelo Banco
Central do Brasil sobre as expectativas do mercado para a inflacao a partir de abril
de 2000.

Para a obtengao do hiato do desemprego (equagao 2), adotou-se a sugestao feita
por Blanchard (2001):326 no que se refere & taxa natural de desemprego, isto é,

“As taxas naturais nao sdo diretamente observéveis, mas

de acordo com a hipétese de que a economia gravita em torno delas, uma estratégia
simples de estimar a taxa natural de desemprego consiste em examinar a taxa de
desemprego média por cerca de uma década.”

4 A série de expectativas de inflagdo, divulgada pelo BCB, sé disponibiliza previsoes a partir de abril
de 2000.
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Assim, decidiu-se pela utilizacdo da série referente a taxa de desemprego aberta
da PED (DIEESE/Fundagao SEADE-SP)® da regido metropolitana de Sdo Paulo
nos ultimos dez anos como uma proxy para a taxa de desemprego brasileira.

A equagdo das expectativas de inflagao (equagao 3) foi estimada utilizando a
série de expectativas de inflagdo (medida pelo IPCA) disponibilizadas pelo Banco
Central do Brasil para o primeiro termo. Com base no resultado dessa equacao
é possivel verificar qual é o impacto da credibilidade de politicas monetarias na
formagao de expectativas inflaciondrias. No caso de haver total credibilidade (¢ =
1), a inflacdo esperada corresponderd & meta de inflacdo (7**). Entretanto, no caso
de a credibilidade néo ser plena (¢ < 1) a inflacdo passada influenciard na formagao
das expectativas.

Conforme sugerido no trabalho de Laxton e N’Diaye (2002), a taxa de juros
considerada adequada para mensuragao da credibilidade seria a taxa de juros de
longo prazo, o que, no caso brasileiro, é equivalente a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP). Nao obstante, de acordo com os mesmos autores, o uso da taxa de
juros para a estimacgao da credibilidade deve ser aquela que estd associada ao maior
volume de titulos emitidos pelo governo.

Segundo dados do Banco Central do Brasil no periodo analisado, a participagao
dos titulos indexados & TJLP representam, em média, menos de 1% da divida
publica. Por outro lado, a participa¢do da taxa de juros de curto prazo (SELIC),
no mesmo periodo, é responsavel pela indexacdo de aproximadamente 56% da
divida mobilidria do governo. Portanto, para o calculo do indice de credibilidade,
utilizou-se a série da taxa SELIC fornecida pelo Banco Central do Brasil. Além
disso, a adocao da taxa SELIC como Proxy estd de acordo com a hipétese implicita
de que as variagoes nessa taxa de juros é resultado de variagoes nas expectativas
de inflagao.

Considerando as expectativas de inflacao divulgadas pelo Banco Central do
Brasil e as estimadas pela equagéo 3 do modelo de Laxton e N'Diaye (2002) que
contemplam a credibilidade de politica monetéria, a tabela 4 mostra o resultado
geral das estimativas da Curva de Phillips (equagdo 1) reescrita como:

iy = Oy + Orugaps + 02 Agap; + & (5)

De acordo com o critério de informagao de Akaike (AIC), o modelo adequado é
o modelo 3 (modelo geral com credibilidade e expectativa defasada em 2 periodos)
por apresentar o menor valor. A selecao desse modelo é atestada pelos resultados
encontrados tanto pela a raiz do erro quadréatico médio quanto pelo coeficiente de
determinacao.

Fazendo-se a comparacao do modelo 3 (com credibilidade) com o modelo 1 (sem
credibilidade), observa-se que os resultados das estatisticas obtidas apresentaram
sensivel melhora com a incorporacao da credibilidade na previsdo. A RMSE sofreu

5 A taxa de desemprego aberta é medida pelo DIEESE (Departamento Intersindical de Estatistica e

Estudos Sécio-Econémicos) e a Fundagao SEADE-SP e por defini¢gdo néo inclui o desemprego oculto
(trabalho informal e desemprego por desalento).
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uma reducdo de 0,18 para 0,13, enquanto que o R? ajustado saltou de 0,44 para
0,72 (vide tabela 3), o que indica uma maior acurdcia na previsao da inflacao.

Um outro importante ponto a ser destacado refere-se a estimacgao dos parametros.
Conforme pode ser observado por meio da tabela 3, quando se compara o modelo
3 com o modelo sem credibilidade na previsao da inflagao, verifica-se que as
expectativas (medido pelo pardmetro y) tornam-se mais relevantes e que hd uma
reducao na importancia do hiato do desemprego (medido pelo pardmetro 6). Este
é um resultado que nao deve ser negligenciado, pois sugere que a incorporacao da
credibilidade atenua o trade-off entre inflagao e desemprego.
Tabela 3
Resultado geral para a economia brasileira

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Estatisticas de diagndstico:

RMSE 0,18 0,16 0,13 0,13
R2 0,46 0,56 0,73 0,70
R2ajustado 0,44 0,54 0,72 0,69
AIC —0,429 —0,629 —1,115 —1,006

Estimativas dos parametros:

0o 0,43 0,63 0,96 0,88
01 -0,16 -0,14 -0,09 -0,10
02 —-0,01 —0,08 —-0,01 —0,01
Notas:

Modelo 1 - Aproximagao convencional - sem credibilidade;

Modelo 2 - Geral - com credibilidade e expectativa defasada 1 periodo;
Modelo 3 - Geral - com credibilidade e expectativa defasada 2 perfodos; e
Modelo 4 - Geral - com credibilidade e expectativa defasada 3 perfodos.

As séries utilizadas para as estimacdes realizadas encontram-se no anexo.

Fazendo-se uma anélise adicional para se observar a importancia da credibilidade
para a inflacao e o desemprego é apresentado, na tabela 4, uma matriz de correlagao
das diversas variaveis utilizadas no modelo. Conforme esperado sob o ponto de vista
tedrico, verifica-se que a credibilidade de politica monetaria estd negativamente
correlacionada com a taxa de inflacio (—32,9%). Este resultado sugere que a
conquista de credibilidade para a conducao da politica monetaria é um importante
instrumento para o combate a inflagao devido a capacidade que a autoridade
monetaria passa a ter para guiar as expectativas do publico em um processo de
desinflacao.
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Tabela 4
Correlacdo entre as varidveis

CRED IPCA DESEMP SELIC
CRED | 1,000000 —0,329209 0,076354 —0,418891
IPCA |-0,329209 1,000000 0,183996 0,912292

DESEMP| 0,076354 0,183996 1,000000 0,220682
SELIC [-0,418891 0,912292 0,220682 1,000000

A correlagao negativa entre a credibilidade da politica monetaria e a inflacao é
facilmente observada por meio da evolugao das duas varidveis ao longo do periodo
analisado. Em particular, a Figura 1 mostra, com clareza, como a deterioracao da
credibilidade a partir do segundo semestre de 2002 devido & combinacao da perda
de confianga na evolucao da economia brasileira com o aumento da aversao ao
risco nos mercados internacionais, em fungao da eleicao presidencial, levou a uma
aceleracao inflacionaria que somente foi revertida a partir de junho do ano seguinte.
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Fig. 1. Evolucao da credibilidade e inflagao

Quanto a associacao estatistica entre a credibilidade e a taxa de desemprego
constata-se que a correlacdo entre as varidveis nao é significativa (7,6% — vide
tabela 4). Esta observacdo é condizente com a literatura sobre credibilidade da
politica monetaria, uma vez que de acordo com a visao padrao, é esperado que um
aumento na credibilidade leve a um combate efetivo a inflagao sem a necessidade
da implementagao de politicas macroecondmicas que levem a uma contracao na
demanda agregada.
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4. Conclusoes

Os resultados encontrados indicam que a utilizacao de uma medida de
credibilidade da politica monetaria para a economia brasileira, tal como proposto
por Laxton e N’Diaye (2002), pode prover um modelo estatistico com uma
qualidade de previsao para o trade-off entre inflacao e desemprego superior aquelas
obtidas por modelos que impoem uma relagao estavel entre a inflacao passada e
as expectativas de inflacdo. Ademais, a introducdo da credibilidade da politica
monetaria na andlise mostrou-se relevante, pois indica que hia uma reducao na
inflagao sem implicar aumento na taxa de desemprego. Em outras palavras, de
acordo com os resultados obtidos, a incorporacao da credibilidade no modelo leva
a uma reducao no trade-off supracitado.
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Base de Dados
Var Cred™ Expect

Perfodo| IPCA [Meta| Selic |Desemp| U |UGAP| UGAP | Cred [(1-Cred)| Meta A-1 A-2 A-3 A-4 [IPCA
2000:04]0.548333| 6 [1,2957"| 11.8 [8.776(-2.224|-0.08251|0,92166| 0,07834 |5,52994|0,04387|0,04962|0,05562|0,05615| 0.54
2000:05(0.524167| 6 |1,4939 | 11.8 |8.776(-1.624|-0.26978|0,77142| 0,22858 (4,62852|0,12534|0,12800|0,14477|0,16229| 0.46
2000:06| 0.5275 6 [1,3917| 11.7 (8.776|-1.524|-0.06158|0,85870| 0,14130 |5,15220(0,07407|0,07748(0,07913(0,08949| 0.57
2000:07(0.570833| 6 |1,3060 | 11.6 |8.776(-1.224|-0.19685(0,91578| 0,08422 (5,49470|0,04442|0,04414|0,04618|0,04716| 0.79
2000:08]0.633333| 6 1,4054 11.2 |[8.776]-1.324| 0.0817 |0,84821| 0,15179 |5,08927|0,08665|0,08007|0,07956|0,08323| 0.72
2000:09]0.626667| 6 1,2236 11 8.776(-1.924|0.45317|0,95682( 0,04318 |5,74091|0,02735|0,02465|0,02278]0,02263| 0.52
2000:10]0.539167| 6 1,2878 10.4 |[8.776]-2.4240.25988 (0,92602| 0,07398 [5,55610(0,04636|0,04686(0,04223|0,03903| 0.48
2000:11(0.486667| 6 |1,2199 | 10.3 |8.776(-2.724|0.12376 |0,95834| 0,04166 |5,75006|0,02246|0,02610|0,02638|0,02378| 0.49
2000:12(0.485833| 6 |1,1982 10 |8.776(-2.224|-0.18355|0,96673| 0,03327 |5,80038|0,01619(0,01794|0,02085(0,02107 0.52
2001:01(0.481667| 4 |1,2651 | 10.1 |8.776(-1.924|-0.13489(0,93785| 0,06215 (3,75140|0,03019|0,03025|0,03351|0,03895| 0.49
2001:02]0.509167| 4 1,0158 10.7 |[8.776]-2.1240.10395 [1,00000| 0,00000 (4,00000|0,00000|0,00000|0,00000|0,00000| 0.25
2001:03| 0.5225 4 1,2579 11.2 [8.776]-2.5240.18832 |0,94139| 0,05861 (3,76555|0,02984|0,02823|0,02848]0,02852| 0.25
2001:04]0.535833| 4 1,1864 11.5 |[8.776]-2.724(0.07924 (0,97090| 0,02910 (3,88358(0,01521|0,01482(0,01402|0,01414| 0.39
2001:05(0.569167| 4 |1,3368 11 |[8.776(-3.124|0.14684 |0,89696| 0,10304 |3,58784|0,05521(0,05384|0,05247(0,04963| 0.27
2001:06(0.593333| 4 |1,2733 | 10.7 |8.776(-2.924|-0.06402|0,93369| 0,06631 |3,73478|0,03774(0,03553|0,03465|0,03376 0.4

2001:07( 0.57 4 11,4980 | 10.9 |8.776(-2.824(-0.0342 |0,76748| 0,23252 (3,06993|0,13796|0,13234|0,12459|0,12149| 0.73
2001:08]0.519167| 4 1,6000 11.3 |[8.776]-2.524(-0.10623|0,65871| 0,34129 (2,63484|0,19454|0,20250(0,19425|0,18287| 0.53
2001:09]0.523333| 4 1,3243 11.5 |[8.776]-3.2240.27734 |0,90483| 0,09517 (3,61931|0,04941|0,05425|0,05647|0,05417| 0.32
2001:10]0.580833| 4 1,5349 11.9 |[8.776]-4.0240.24814 (0,73054| 0,26946 (2,92214(0,14102|0,13990(0,15359|0,15988| 0.33
2001:11(0.613333| 4 |1,3934 | 11.7 |8.776(-4.524|0.12425 |0,85742| 0,14258 (3,42967|0,08282|0,07462|0,07402|0,08127| 0.37
2001:12(0.618333| 4 |1,3935| 11.6 |8.776(-4.024|-0.11052(0,85734| 0,14266 (3,42937|0,08750|0,08286|0,07466|0,07406| 0.36
2002:01]0.614167| 3.5 | 1,5340 11.3 |[8.776]-3.224(-0.19881|0,73147| 0,26853 (2,56014|0,16604|0,16470(0,15597|0,14053| 0.43
2002:02]0.605833| 3.5 | 1,2482 12 8.776(-2.724]-0.15509|0,94599( 0,05401 |3,31097|0,03317(0,03340|0,03313(0,03137 0.31

2002:03|0.624167| 3.5 | 1,3713 12.8 [8.776]-3.024|0.11013 |0,87362| 0,12638 (3,05767|0,07657|0,07762|0,07815|0,07751| 0.32
2002:04| 0.6425 | 3.5 | 1,4836 | 13.3 |8.776(-3.424|0.13228|0,78116| 0,21884 (2,73407|0,13659|0,13258|0,13440|0,13531| 0.43
2002:05(0.625833| 3.5 | 1,4150 [ 12.8 |8.776(-3.524|0.02921 |0,84064| 0,15936 (2,94224|0,10239|0,09947|0,09655|0,09787| 0.36
2002:06| 0.6175 | 3.5 | 1,3290 12 |[8.776(-3.224|-0.08513|0,90191| 0,09809 |3,15667|0,06139(0,06303|0,06123(0,05943| 0.43
2002:07]0.605833| 3.5 | 1,5354 11.5 |[8.776]-2.624 | -0.1861 [0,73002| 0,26998 (2,55506(0,16672|0,16897(0,17346|0,16852| 0.78
2002:08]0.601667| 3.5 | 1,4434 11.8 |[8.776]-2.424(-0.07622|0,81716| 0,18284 (2,86005(0,11077|0,11290(0,11443|0,11748| 0.49
2002:09]0.638333| 3.5 | 1,3813 12.2 [8.776]-3.1240.28878 |0,86641| 0,13359 |3,03243|0,08038|0,08093|0,08249|0,08361| 0.32
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Base de Dados — cont.

Var Cred™ Expect

Periodo| IPCA [Meta| Selic |Desemp| U |UGAP| UGAP | Cred |[(1-Cred)| Meta A-1 A-2 A-3 A-4 | IPCA
2002:10( 0.678333 | 3.5 [1,6459( 12.3 [8.776(-3.924| 0.25608 |0,60297| 0,39703 (2,11041|0,25343|0,23888|0,24053|0,24516| 0.38
2002:11 0.870833 | 3.5 [1,5409 12 [8.776(-4.824 0.22936 |0,72427| 0,27573 (2,53494|0,18704|0,17601|0,16590|0,16705| 0.41
2002:12| 0.991667 | 3.5 |1,7424| 11.4 |8.776|-4.624|-0.04146)0,47205| 0,52795 |1,65218|0,45975|0,35812|0,33701|0,31765| 0.43
2003:01] 1.135833 | 8.5 |1,9713| 11.2 |8.776|-4.424|-0.04325|0,08702| 0,91298 |0,73967|0,90537|0,79505|0,61930|0,58279| 0.52
2003:02| 1.236667 | 8.5 |1,8304| 11.9 |8.776]-3.924|-0.11302|0,33643| 0,66357 |2,85963|0,75371|0,65804|0,57786|0,45012| 0.35
2003:04| 1.303333 | 8.5 |1,7770| 13.6 |8.776|-4.424|0.07274 |0,42057| 0,57943 |3,57488|0,71656(0,65813|0,57460|0,50458| 0.44
2003:05( 1.336667 | 8.5 [1,8716( 13.4 |8.776(-4.424 0 0,26761( 0,73239 |2,27465|0,94418|0,90573(0,83188|0,72629| 0.38
2003:06| 1.289167 | 8.5 [1,9653| 13.2 [8.776(-3.824|-0.13562|0,09845| 0,90155 (0,83682|1,17502|1,16225|1,11492|1,02401| 0.52
2003:07| 1.206667 | 8.5 |1,8567| 12.7 |8.776]-3.224| -0.1569 |0,29289| 0,70711 |2,48954|0,94517|0,92160|0,91159|0,87446| 0.85
2003:08| 1.180833 | 8.5 |2,0842| 12.9 |8.776|-3.124(-0.03102|0,00000| 1,00000 (0,00000|1,28917|1,33667|1,30333|1,28917| 0.61
2003:09| 1.185833 | 8.5 |1,7743| 13.2 |8.776|-3.824| 0.22407 |0,42468| 0,57532 |3,60976|0,69422|0,74169|0,76901|0,74984| 0.49
2003:10| 1.100833 | 8.5 |1,6795| 13.2 |8.776|-4.524|0.18305 |0,55950| 0,44050 |4,75577(0,52015(0,53153|0,56787|0,58880| 0.61
2003:11| 0.8775 | 8.5 (1,6421| 12.6 [8.776(-4.424| -0.0221 |0,60775| 0,39225 [5,16586|0,46515|0,46318|0,47332|0,50568| 0.68
2003:12( 0.745833 | 8.5 [1,3435 12 [8.776(-3.524|-0.20344|0,89261| 0,10739 (7,58721|0,11822|0,12734|0,12681|0,12958| 0.72
2004:01] 0.621667 | 5.5 |1,3733| 11.9 |8.776|-3.024|-0.14188|0,87219| 0,12781 |7,41365|0,11215|0,14069|0,15156|0,15092| 0.69
2004:02| 0.541667 | 5.5 |1,2676| 12.6 |8.776[-2.924|-0.03307)0,93660( 0,06340 |5,15128|0,04729|0,05564|0,06980|0,07519| 0.57
2004:03| 0.478333 | 5.5 |1,0844| 13.3 |8.776(-2.924 0 0,99529| 0,00471 |5,47412(0,00293|0,00351(0,00413|0,00518| 0.45
2004:04| 0.428333 | 5.5 (1,3791| 13.2 [8.776(-2.624| -0.1026 |0,86801| 0,13199 (4,77407|0,07149|0,08205|0,09844|0,11582| 0.49
2004:05 0.42 5.5 |1,1819| 12.3 |8.776|-2.024|-0.22866|0,97241| 0,02759 |5,34826|0,01320(0,01494|0,01715|0,02058| 0.39
2004:06| 0.491667 | 5.5 (1,2278 11.8 [8.776(-1.624|-0.19763|0,95506| 0,04494 (5,25281|0,01925|0,02150|0,02434|0,02794| 0.47
2004:07| 0.550833 | 5.5 |1,2299| 11.7 |8.776|-1.224|-0.24631|0,95416| 0,04584 |5,24789|0,01925|0,01963|0,02193|0,02483| 0.75
2004:08 0.58 5.5 [1,2869( 11.7 |8.776|-1.124| -0.0817 (0,92650| 0,07350 [5,09578(0,03614|0,03087(0,03148)|0,03516| 0.54
2004:09| 0.5425 5.5 [1,2936 11.4 |8.776|-1.624 | 0.44484 (0,92283| 0,07717 [5,07555(0,04251|0,03794|0,03241)|0,03306| 0.44
2004:10( 0.555 5.5 |1,2513| 10.8 |8.776|-2.124|0.30788 |0,94454| 0,05546 |5,19497|0,03217|0,03055|0,02727(0,02329( 0.44
2004:11| 0.584167 | 5.5 (1,2132 10.4 [8.776(-2.324| 0.09416 |0,96103| 0,03897 (5,28568|0,02114/|0,02260|0,02146|0,01916| 0.49
2004:12| 0.6125 5.5 [1,2510( 17.1 |8.776|-1.224(-0.24630(0,94468| 0,05532 |5,19575|0,03070|0,03001|0,03209|0,03047| 0.51
2005:01| 0.5975 4.5 [1,4828| 16.7 |8.776|-1.124(-0.08169(0,78191]| 0,21809 (4,30051|0,12740|0,12104|0,11831|0,12649| 0.55
2005:02]0.5958333| 4.5 |1,3839| 17.1 |8.776|-1.624|0.444839|0,86450| 0,13550 (3,89026|0,08299|0,07915|0,07520|0,07351| 0.5

2005:03| 0.6075 | 4.5 (1,2182 17.3 [8.776(-2.124|0.307881(0,95903| 0,04097 (4,31565|0,02448|0,02509|0,02393|0,02274| 0.39
2005:04(0.6491667| 4.5 (1,5282 17.5 [8.776(-2.324|0.094162(0,73745| 0,26255 (3,31851|0,15644|0,15688|0,16081|0,15338| 0.41
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Base de Dados — Notas

IPCA — fndice de Pregos ao Consumidor Amplo Acumulado 12 meses (%);

Meta — Meta de Inflagao (%);

Desemp — Taxa de Desemprego Aberta (PED) calculada pela Fundacdao SEADE-SP e DIEESE (%);
U — Taxa Natural de Desemprego;

UGAP — Hiato da Taxa Natural de Desemprego;

Var UGAP — Variagdao Mensal no Hiato da Taxa Natural de Desemprego (%);

Cred — Indice de Credibilidade;

(1-Cred) — Série calculada conforme modelo de Laxton e N’Diaye (2002);

(Cred™ Meta) — Série calculada por meio do produto da credibilidade e a meta de inflagao;
A-1 — Série obtida pelo produto de (1-Cred) e IPCA com defasagem de 1 periodo;

A-2 — Série obtida pelo produto de (1-Cred) e IPCA com defasagem de 2 periodos;

A-3 — Série obtida pelo produto de (1-Cred) e IPCA com defasagem de 3 periodos;

A-4 — Série obtida pelo produto de (1-Cred) e IPCA com defasagem de 4 periodos;
Expect.IPCA — Série com as expectativas mensais do IPCA;

Fontes: Banco Central do Brasil, Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE e IpeaData.
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