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Resumo 
O  a r t i g o  t e m  p o r  o b j e t i v o  c a r a c t e r i z a r  a  di n â m i c a  do s p r i n c i p a i s í n di c e s de  i n f l a ç ã o  b r a si l e i r o s, 

a t r a v é s da  e sp e c i f i c a ç ã o  de  c u r v a s de  P h i l l i p s, b a se a da s e m  f u n da m e n t a ç ã o  m i c r o e c o n ô m i c a . A  e st i m a ç ã o  de  
C u r v a s de  P h i l l i p s N o v o  K e y n e si a n a  e  H í b r i da  é  f e i t a  v i a  M é t o do  G e n e r a l i z a do  do s M o m e n t o s ( G M M ) , p a r a  
o  p e r í o do  de  a n á l i se  q u e  v a i  de  J a n e i r o  de  1 9 9 5  a t é  D e z e m b r o  de  20 0 2. D e  p o sse  da  e sp e c i f i c a ç ã o  h í b r i da  
m a i s a de q u a da  p a r a  c a da  í n di c e , é  p o ssí v e l  i n v e st i g a r  a  r e l e v â n c i a  do  g r a u  de  i n é r c i a  do  p r o c e sso  
i n f l a c i o n á r i o , m e di do  a t r a v é s da  i m p o r t â n c i a  r e l a t i v a  e n t r e  f o r m a ç ã o  de  e x p e c t a t i v a s  u sa n do  r e g r a s 
a da p t a t i v a s, b a se a da s n o s v a l o r e s p a ssa do s da  i n f l a ç ã o  ( c o m p o r t a m e n t o  “ b a c k w a r d-l o o k i n g ” ) , e  f o r m a ç ã o  de  
e x p e c t a t i v a s r a c i o n a i s ( c o m p o r t a m e n t o  “ f o r w a r d-l o o k i n g ” ) . C o m  b a se  n o s r e su l t a do s da s c u r v a s de  P h i l l i p s 
e st i m a da s é  p o ssí v e l  r e sp o n de r  a  u m a  q u e st ã o  i m p o r t a n t e , p r i n c i p a l m e n t e  a p ó s a  e st a b i l i z a ç ã o  i n du z i da  p e l o  
P l a n o  R e a l , q u a l  se j a , a  de  sa b e r  q u a l  o  p a p e l  da  i n é r c i a  n a  di n â m i c a  da  i n f l a ç ã o  n u m a  E c o n o m i a  c o m  n í v e l  de  
p r e ç o s e st a b i l i z a do , c o m o  é  a  b r a si l e i r a  p ó s-R e a l . 

O  a r t i g o  c o n c l u i  q u e  a  i n é r c i a  é  u m  e l e m e n t o  i m p o r t a n t e  n a  di n â m i c a  da  i n f l a ç ã o  b r a si l e i r a , m e sm o  
a p ó s o  p e r í o do  de  e st a b i l i z a ç ã o . A  c u r v a  de  P h i l l i p s H í b r i da  p a r a  o  B r a si l  p o ssu i  u m  c o m p o n e n t e  i n e r c i a l  
m a i s i m p o r t a n t e  q u e  a s e st i m a t i v a s p a r a  E st a do s U n i do s e  E u r o p a . A l é m  di sso , sé r i e s a r t i f i c i a i s si m u l a da s a  
p a r t i r  do  m o de l o  H í b r i do  sã o  c o m p a t í v e i s c o m  a  t r a j e t ó r i a  r e a l i z a da  p a r a  a  i n f l a ç ã o , a l é m  de  r e p r o du z i r e m  
m a i s a de q u a da m e n t e  a  de n si da de  e sp e c t r a l  da s sé r i e s de  i n f l a ç ã o  e  p o t e n c i a l i z a r e m  o  g r a u  de  p e r si st ê n c i a  
a v a l i a do  p e l a  f u n ç ã o  de  a u t o -c o r r e l a ç ã o . N o  q u e  t a n g e  a  p o de r  p r e di t i v o  de n t r o  da  a m o st r a , o  m o de l o  h í b r i do  
a p r e se n t a  u m a  p e r f o r m a n c e  m u i t o  m e l h o r  q u e  a  c u r v a  de  P h i l l i p s N o v o  K e y n e si a n a  t r a di c i o n a l . 
 
Palavras-c h ave :  I n f l a ç ã o , C u r v a  de  P h i l l i p s, R i g i de z  de  P r e ç o s  

A b st r a c t  
 T h i s p a p e r  st u di e s i n f l a t i o n  dy n a m i c s, u si n g  B r a z i l i a n  g e n e r a l  p r i c e  i n di c e s. T h e  a i m  o f  t h e  p a p e r  i s 
t o  sp e c i f y  a  P h i l l i p s C u r v e , b a se d u p o n  m i c r o e c o n o m i c  f o u n da t i o n s, f o r  B r a z i l i a n  i n f l a t i o n . W e  e st i m a t e  N e w  
K e y n e si a n  a n d H y b r i d P h i l l i p s C u r v e s u si n g  G e n e r a l i z e d M e t h o ds o f  M o m e n t s ( G M M ) , f r o m  J a n u a r y  1 9 9 5  
t o  D e c e m b e r  20 0 2. A f t e r  c h o o si n g  t h e  m o st  a p p r o p r i a t e  h y b r i d sp e c i f i c a t i o n  f o r  e a c h  m e a su r e  o f  i n f l a t i o n  
st u di e d, w e  i n v e st i g a t e  t h e  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  b a c k w a r d l o o k i n g  b e h a v i o r  ( a da p t i v e  e x p e c t a t i o n s)  a n d 
f o r w a r d l o o k i n g  b e h a v i o r  ( r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s)  f o r  i n f l a t i o n  dy n a m i c s. I n  p a r t i c u l a r , w e  a r e  i n t e r e st e d i n  
a n sw e r i n g  t h e  f o l l o w i n g  q u e st i o n :  h o w  i m p o r t a n t  i s i n e r t i a  f o r  i n f l a t i o n  dy n a m i c s i n  a  st a b i l i z e d e c o n o m y , a s 
t h e  B r a z i l i a n  e c o n o m y  a f t e r  t h e  R e a l  P l a n ?  
 O u r  f i n di n g s g i v e  su p p o r t  t o  t h e  i m p o r t a n c e  o f  i n e r t i a  f o r  B r a z i l i a n  i n f l a t i o n  dy n a m i c s, e v e n  a f t e r  t h e  
st a b i l i z a t i o n  b r o u g h t  a b o u t  b y  t h e  R e a l  P l a n . E st i m a t e d H y b r i d P h i l l i p s C u r v e  f o r  B r a z i l  e x h i b i t s a  m u c h  m o r e  
i m p o r t a n t  r o l e  f o r  b a c k w a r d l o o k i n g  b e h a v i o r  t h a n  e st i m a t e d h y b r i d c u r v e s f o r  t h e  U S  a n d E u r o p e . I n  
a ddi t i o n , a r t i f i c i a l  t i m e  se r i e s, g e n e r a t e d b y  si m u l a t i n g  t h e  h y b r i d m o de l , a r e  m u c h  m o r e  c o m p a t i b l e  w i t h  
r e a l i z e d i n f l a t i o n . T h e y  a r e  a b l e  t o  m a t c h  t h e  sp e c t r a l  de n si t y  f u n c t i o n s f o r  i n f l a t i o n  a n d e v e n  e x a g g e r a t e  t h e  
de g r e e  o f  p e r si st e n c e , m e a su r e d b y  t h e  a u t o c o r r e l a t i o n  f u n c t i o n . I n  t e r m s o f  i n  sa m p l e  p r e di c t i v e  c o n t e n t , t h e  
h y b r i d c u r v e  p e r f o r m s m u c h  b e t t e r  t h a n  a  t r a di t i o n a l  N e w  K e y n e si a n  P h i l l i p s C u r v e .  
 
K e y w o rd s:  I n f l a t i o n , P h i l l i p s C u r v e , P r i c e  R i g i di t y  
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1 .  I n t r o d u ç ã o  

 
O s B anc o s C ent r ai s b asei am-se em d i v er so s mo d el o s p ar a p o d er  p o r  em p r á t i c a a 

p o l í t i c a mo net á r i a q u e t em c o mo  u m d e seu s o b j et i v o s  c o nt r o l ar  a i nf l aç ã o . P ar t e d a 
t o mad a d e d ec i sã o  d o  B anc o  C ent r al  é b asead a em mo d el o s mac r o ec o nô mi c o s d e p eq u eno  
p o r t e,  no s q u ai s a C u r v a d e P h i l l i p s é u m el ement o  i mp o r t ant e. D e f at o ,  a est r u t u r a si mp l es 
d e u m mo d el o  mac r o  d e c u r t o  p r az o  é c o mp o st a p o r  t r ê s eq u aç õ es,  u ma eq u aç ã o  p ar a a 
c u r v a I S  r ep r esent and o  o  l ad o  d a d emand a,  u ma eq u aç ã o  p ar a a f u nç ã o  d e R eaç ã o  d o  B anc o  
C ent r al  ( u ma r eg r a r el ac i o nand o  a t ax a d e j u r o s d e c u r t o  p r az o  a u ma med i d a d e i nf l aç ã o  e 
a u ma med i d a d e at i v i d ad e ec o nô mi c a)  e u ma C u r v a d e P h i l l i p s,  a q u al  d esc r ev e a d i nâ mi c a 
d a i nf l aç ã o  no  c u r t o  p r az o . A ssi m,  u m est u d o  d a esp ec i f i c aç ã o  mai s ad eq u ad a p ar a a 
d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o  é i mp o r t ant e,  p o i s o s r esu l t ad o s d as si mu l aç õ es d e u m mo d el o  mac r o  
d e c u r t o  p r az o ,  q u e ser v em,  p el o  meno s p ar c i al ment e,  d e b ase p ar a a d et er mi naç ã o  d a 
P o l í t i c a M o net á r i a,  p o d em est ar  mu i t o  l o ng e d e r ef l et i r  o  c o mp o r t ament o  ef et i v o  d e u ma 
E c o no mi a,  c aso  a esp ec i f i c aç ã o  d a c u r v a d e P h i l l i p s nã o  sej a a mai s ad eq u ad a p o ssí v el . 

A l ém d i sso ,  u ma q u est ã o  i mp o r t ant e,  p r i nc i p al ment e ap ó s a est ab i l i z aç ã o  i nd u z i d a 
p el o  P l ano  R eal ,  c o nsi st e em sab er  q u al  o  p ap el  d a i nér c i a na d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o  nu ma 
E c o no mi a c o m ní v el  d e p r eç o s est ab i l i z ad o ,  c o mo  é a b r asi l ei r a p ó s-R eal . A  l i t er at u r a 
i nt er nac i o nal ,  c o mo  o s ar t i g o s d e G al i  &  G er t l er  ( 19 9 9 )  e G al i  ,  G er t l er  &  L o p ez -S al i d o  
( 20 0 1) ,  c o nst at a a r el ev â nc i a d o  c o mp o nent e i ner c i al  p ar a a d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o  no s 
E st ad o s U ni d o s e E u r o p a. T o d av i a ,  enf at i z a q u e o  mesmo  nã o  p o ssu i  p ap el  p r ep o nd er ant e 
na d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o . N o  c aso  d o  B r asi l ,  a est ab i l i z aç ã o  ec o nô mi c a é r ec ent e,  l o g o  é 
l í c i t a a p er g u nt a ac er c a d o  p ap el  d esemp enh ad o  p el o  c o mp o nent e i ner c i al  d a i nf l aç ã o . 
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M esmo  ap ó s a est ab i l i z aç ã o ,  é p l au sí v el  su p o r  q u e a i nér c i a ai nd a é b ast ant e i mp o r t ant e,  
p r i nc i p al ment e p o r q u e a est ab i l i z aç ã o  é r ec ent e e o s ag ent es ai nd a nã o  se ac o st u mar am a 
p ensar  d e mo d o  ” f o r w ar d -l o o k i ng ” .  

O  o b j et i v o  d est a p esq u i sa  é c ar ac t er i z ar  a d i nâ mi c a d o s p r i nc i p ai s í nd i c es d e 
i nf l aç ã o  b r asi l ei r o s,  at r av és d a esp ec i f i c aç ã o  d a c u r v a d e P h i l l i p s,  b asead a em 
f u nd ament aç ã o  mi c r o ec o nô mi c a,  mai s ap r o p r i ad a p ar a c ad a í nd i c e c o nsi d er ad o . 
E f et i v ament e,  av al i amo s c o mp ar at i v ament e a h ab i l i d ad e d a C u r v a d e P h i l l i p s N o v o  
K ey nesi ana e d a C u r v a d e P h i l l i p s H í b r i d a em r ep l i c ar  i mp o r t ant es c ar ac t er í st i c as d a 
d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o  no  B r asi l ,  ap ó s o  P l ano  R eal . 

D e p o sse d a esp ec i f i c aç ã o  h í b r i d a mai s ad eq u ad a p ar a c ad a í nd i c e,  é p o ssí v el  
i nv est i g ar  asp ec t o s i mp o r t ant es d a d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o ,  c o mo ,  p o r  ex emp l o ,  a r el ev â nc i a 
d o  g r au  d e i nér c i a d o  p r o c esso  i nf l ac i o ná r i o ,  med i d o  at r av és d a i mp o r t â nc i a r el at i v a ent r e 
f o r maç ã o  d e ex p ec t at i v as  u sand o  r eg r as ad ap t at i v as,  b asead as no s v al o r es p assad o s d a 
i nf l aç ã o  ( c o mp o r t ament o  “ b ac k w ar d -l o o k i ng ” ) ,  e f o r maç ã o  d e ex p ec t at i v as r ac i o nai s 
( c o mp o r t ament o  “ f o r w ar d -l o o k i ng ” ) . 

A  c u r v a d e P h i l l i p s N o v o  K ey nesi ana f o i  ex p l o r ad a emp i r i c ament e em d i v er so s 
ar t i g o s p ar a a d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o  amer i c ana e eu r o p éi a. P o d emo s c i t ar ,  G al i  e G er t l er  
( 19 9 9 ) ,  E i c h enb au m e F i sh er  ( 20 0 3)  e R o b er t s ( 20 0 1) ,  c o mo  ex emp l o s d e p esq u i sa nessa 
l i nh a. P ar a o  B r asi l ,  d est ac amo s o  t r ab al h o  d e B o no mo  e O r eng  ( 20 0 3) ,  o  q u al  t o d av i a só  
anal i sa a d i nâ mi c a d o  I G P -M  p ar a d ad o s t r i mest r ai s. U ma v ez  q u e a amo st r a é p eq u ena 
( c o nt end o  28 o b ser v aç õ es)  e o  mét o d o  d e est i maç ã o ,  G M M ,  t em b ai x a p er f o r manc e em 
amo st r a f i ni t a,  o s r esu l t ad o s  o b t i d o s nã o  sã o  r o b u st o s. E m t r ab al h o  c o r r el at o ,  T aj r a ( 19 9 9 )  
est u d a c u r v a d e P h i l l i p s c o m ex p ec t at i v as ad ap t at i v as,  u sand o  d ad o s mensai s. T o d av i a,  
d ad o  q u e nã o  ex i st e u ma f r aç ã o  d e ag ent es f o r mand o  p r eç o s seg u nd o  ex p ec t at i v as 
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r ac i o nai s,  nã o  é p o ssí v el ,  no  c o nt ex t o  d est e ar t i g o ,  av al i ar  a i mp o r t â nc i a r el at i v a d a 
c o mp o nent e i ner c i al  d a i nf l aç ã o . A l mei d a et  al .( 20 0 2)  e F aso l o  &  P o r t u g al  ( 20 0 3)  est i mam 
mo d el o s ec o no mét r i c o s,  o s q u ai s p r o c u r am i nc o r p o r ar  i d éi as d a l i t er at u r a d e 
mac r o ec o no mi a c o m r i g i d ez  d e p r eç o s e ex p ec t at i v as nã o  i nt eg r al ment e r ac i o nai s. O  
p er í o d o  d e aná l i se,  nesses t r ab al h o s,  i nc o r p o r a o  p er í o d o  d e i nf l aç ã o  el ev ad a e as v ar i á v ei s 
emp r eg ad as se d i st anc i am u m p o u c o  d as v ar i á v ei s p r ec o ni z ad as c o mo  r el ev ant es nu m 
mo d el o  d e esc o l h a d e p r eç o s d o  t i p o  anal i sad o  em C al v o  ( 19 83) .  

 N o t a-se,  p o i s,  q u e ex i st e esp aç o  p ar a o u t r as c o nt r i b u i ç õ es nessa á r ea. A ssi m,  esse 
p r o j et o  b u sc a c o nt r i b u i r  p ar a essa l i nh a d e p esq u i sa,  p r o c u r and o  av al i ar  o  d esemp enh o   d e 
esp ec i f i c aç õ es p ar a a C u r v a d e P h i l l i p s,  b asead as em mo d el o s q u e i nc o r p o r am r i g i d ez  d e 
p r eç o s,  c o m v i st as ao  est u d o  d a d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o ,  c o nst r u í d a a p ar t i r  d e i mp o r t ant es 
í nd i c es g er ai s d e p r eç o  b r asi l ei r o s ( I G P -M ,  I G P -D I ,  I G P -O G  e I G P -10 ) .  

O s Í nd i c es G er ai s d e P r eç o s est u d ad o s sã o  d i v u l g ad o s p el a F u nd aç ã o  G et ú l i o  
V ar g as ( F G V )  e r eg i st r am al t er aç õ es d e p r eç o s d esd e mat ér i as-p r i mas ag r í c o l as e 
i nd u st r i ai s at é b ens e ser v i ç o s f i nai s. E st es í nd i c es d i f er em no  q u e se r ef er e à  met o d o l o g i a 
d e c á l c u l o  e   p er í o d o  d e c o l et a1.  

O  o b j et i v o  é d et er mi nar  se,  ap esar  d a est ab i l i z aç ã o  ec o nô mi c a e d o s b ai x o s í nd i c es 
d e i nf l aç ã o  v er i f i c ad o s ap ó s o  P l ano  R eal ,  ai nd a ex i st e u m c o mp o nent e i ner c i al  na d i nâ mi c a 
i nf l ac i o ná r i a e d et er mi nar  o  g r au  d e r el ev â nc i a d o  mesmo .     

N est e t r ab al h o ,  p ar a c ad a í nd i c e d e p r eç o  c o nsi d er ad o ,  p r o c u r a-se est i mar  u ma 
c u r v a d e P h i l l i p s N o v o  K ey nesi ana e u ma c u r v a d e P h i l l i p s H í b r i d a,  seg u i nd o  o  ar t i g o  d e 
G al i  e G er t l er  ( 19 9 9 ) ,  u sand o  d ad o s mensai s. A p esar  d e est u d o s p ar a o s E st ad o s U ni d o s e 
                                                 
1 M a i o r e s de t a l h e s so b r e  a  m e t o do l o g i a  de  c o n st r u ç ã o  do s í n di c e s p o de m  se r  o b t i do s n a  p á g i n a  do  I B R E -
F G V , h t t p : / / w w w 2.f g v .b r / dg d/ a sp / i n de x .a sp . 
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E u r o p a u sar em d ad o s t r i mest r ai s,  o s mo d el o s t eó r i c o s q u e f u nd ament am a c u r v a d e P h i l l i p s 
N o v o  K ey nesi ana j amai s q u al i f i c am u m p er í o d o  d e t emp o  esp ec í f i c o  no  q u al  a f i r ma t enh a 
q u e esc o l h er  u m no v o  p r eç o  ( mê s o u  t r i mest r e) . L o g o ,  o  u so  d e d ad o s mensai s nã o  
c o nt r ad i z  nenh u m mo d el o  c o m f u nd ament o s mi c r o ec o nô mi c o s p ar a a c u r v a d e P h i l l i p s. 
A l ém d i sso ,  c o m d ad o s mensai s,  é p o ssí v el  o b t er  i nf er ê nc i as est at í st i c as mai s c o nf i á v ei s a 
p ar t i r  d o  mét o d o  ec o no mét r i c o  emp r eg ad o  nest a l i t er at u r a,  q u al  sej a,  o  M ét o d o  
G ener al i z ad o  d o s M o ment o s ( G M M ) ,  o  q u al  nã o  p o ssu i  b o a p er f o r manc e em p eq u enas 
amo st r as. O  p er í o d o  anal i sad o  v ai  d e J anei r o  d e 19 9 5 at é D ez emb r o  d e 20 0 2.  

Q u and o  a c u r v a d e P h i l l i p s H í b r i d a,  p r o p o st a p o r  G al i  e G er t l er ,  é est i mad a,  
o b t emo s u ma med i d a r el at i v a d o  g r au  d e i mp o r t â nc i a d a f o r maç ã o  d e ex p ec t at i v as v i a 
r eg r as ad ap t at i v as,  q u e só  l ev am em c o nt a o s v al o r es p assad o s d a i nf l aç ã o . D esse mo d o ,  a 
esp ec i f i c aç ã o  h í b r i d a p er mi t e av al i ar  a i mp o r t â nc i a d a i nér c i a p ar a a d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o ,  
u ma d as i nd ag aç õ es q u e p r o c u r amo s r esp o nd er  nest a p esq u i sa.  

E f et i v ament e,  c o nst at a-se a i mp o r t â nc i a d a i nér c i a p ar a a d esc r i ç ã o  d o  
c o mp o r t ament o  d a i nf l aç ã o  b r asi l ei r a ap ó s o  P l ano  R eal . A l ém d i sso ,  est i ma-se q u e o s 
p r eç o s no  B r asi l  sã o  b em meno s r í g i d o s q u e na E u r o p a e no s E st ad o s U ni d o s. A p esar  d a 
i mp o r t â nc i a d a i nér c i a,  a c u r v a d e P h i l l i p s N o v o  K ey nesi ana é c ap az  d e d esc r ev er  a 
p er si st ê nc i a d a i nf l aç ã o ,  d esd e q u e o  p r o c esso  est o c á st i c o  p ar a o  c u st o  mar g i nal  r eal  sej a 
t amb ém p er si st ent e. O u  sej a,  a p er si st ê nc i a p o d e ser  end ó g ena ao  mo d el o  o u  t r ansmi t i d a d o  
p r o c esso  ex ó g eno  q u e c ar ac t er i z a o  c u st o  mar g i nal  r eal  p ar a a i nf l aç ã o . V al e no t ar  q u e o  
c u st o  mar g i nal  r eal  é t o mad o  c o mo  d ad o  q u and o  a f i r ma esc o l h e seu  p r eç o . 

O  t r ab al h o  enc o nt r a-se d i v i d i d o  em t r ê s seç õ es,  al ém d e u ma i nt r o d u ç ã o  e d e u ma 
c o nc l u sã o . A  seg u nd a seç ã o  d esc r ev e a b ase d e d ad o s e p r i nc i p ai s p r o p r i ed ad es d as sér i es 
d e i nf l aç ã o  est u d ad as. A  t er c ei r a seç ã o  est i ma c u r v as d e P h i l l i p s N o v o  K ey nesi ana e 
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H í b r i d a,  nas f o r mas est r u t u r al  e r ed u z i d a. A  q u ar t a seç ã o  av al i a o  d esemp enh o  r el at i v o  d as 
esp ec i f i c aç õ es c o nsi d er ad as p ar a a c u r v a d e P h i l l i p s,  asso c i ad as a c ad a í nd i c e d e p r eç o  
anal i sad o . E st a av al i aç ã o  é f ei t a d e ac o r d o  c o m o s seg u i nt es c r i t ér i o s. P r i mei r o ,  a 
c ap ac i d ad e d o  mo d el o  c o nsi d er ad o  em ser  u m b o m p r ev i so r ,  d ent r o  d a amo st r a,  p ar a a sér i e 
d e i nf l aç ã o  r eal i z ad a. S eg u nd o ,  a c ap ac i d ad e d o  mo d el o  d e r ep r o d u z i r  i mp o r t ant es 
p r o p r i ed ad es est at í st i c as,  su mar i z ad as p el a f u nç ã o  d e au t o c o r r el aç ã o  e p el o  esp ec t r o  d as 
sér i es anal i sad as. 

 
2 .  D a d o s   
O  o b j et i v o  d o  t r ab al h o  é o b t er  esp ec i f i c aç õ es q u e d esc r ev am a d i nâ mi c a d a i nf l aç ã o   

ap ó s o  P l ano  R eal  e av al i ar  o  g r au  d e r el ev â nc i a d a i nér c i a i nf l ac i o ná r i a. P o r ém,  ant es d a 
est i maç ã o  e av al i aç ã o  d as C u r v as d e P h i l l i p s q u e d esc r ev em a d i nâ mi c a d o  P r o c esso  
I nf l ac i o ná r i o ,  c o nv ém r ep o r t ar  al g u mas est at í st i c as d esc r i t i v as asso c i ad as à  i nf l aç ã o  
c al c u l ad a c o m b ase no s p r i nc i p ai s í nd i c es g er ai s d e p r eç o  b r asi l ei r o s ( I G P -M ,  I G P -D I ,  I G P -
O G  e I G P -10 ) . 

T a b e l a  1 .  E s t a t í s t i c a  D e s c r i t i v a  
Í nd i c es M éd i a 

( % )  
D esv i o  
P ad r ã o  

A ssi met r i a C u r t o se 
I G P -M 0 .9 63 0 .0 0 9 7 1.50 86 6.0 59 2 
I G P -D I  0 .9 59  0 .0 10 3 1.6813 7.530 2 
I G P -O G  0 .9 59  0 .0 10 2 1.70 76 7.619 8 
I G P -10 0 .9 62 0 .0 0 9 5 1.6327 6.4778 

 A d i c i o nal ment e,  r eal i z amo s t est e d e r ai z  u ni t á r i a q u e i nd i c am q u e as sér i es d e 
i nf l aç ã o  est u d ad as sã o  est ac i o ná r i as. E st es r esu l t ad o s enc o nt r am-se r esu mi d o s na t ab el a 
ab ai x o . V al e no t ar  q u e o  t est e K P S S ,  c u j a h i p ó t ese nu l a c o nsi d er a q u e a sér i e em aná l i se é 
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est ac i o ná r i a,  f o i  i mp l ement ad o  su p o nd o  ex i st ê nc i a d e u ma c o nst ant e e a i nex i st ê nc i a d e 
u ma t end ê nc i a l i near . 

T a b e l a  2 .  T e s t e  d e  R a i z  U n i t á r i a  - K P S S  
Í nd i c es E st at í st i c a V al o r  C r í t i c o  a 5%  
I G P -M 0 .2863 0 .463 
I G P -D I  0 .30 67 0 .463 
I G P -O G  0 .30 28 0 .463 
I G P -10 0 .289 1 0 .463 

 D ad a a i nf l aç ã o  asso c i ad a a u m  í nd i c e d e p r eç o ,  é p r ec i so  c o nst r u i r  u ma med i d a 
p ar a o  c u st o  mar g i nal  r eal ,  u ma v ez  q u e a c u r v a d e P h i l l i p s N o v o  K ey nesi ana r el ac i o na 
i nf l aç ã o ,  ex p ec t at i v a d e i nf l aç ã o  e c u st o  mar g i nal  r eal . E f et i v ament e,  est a é a v ar i á v el  
r el ev ant e na est i maç ã o  e nã o  o  h i at o  d o  p r o d u t o ,  u ma v ez  q u e é p o ssí v el  mo st r ar ,  
anal i sand o  o  p r o b l ema d a f i r ma r ep r esent at i v a,  q u e a i nf l aç ã o  h o j e é o  f l u x o  d esc o nt ad o  d e 
c u st o s mar g i nai s r eai s esp er ad o s no  f u t u r o . P ar a mai o r es d et al h es,  a c o nsu l t a d e G al i  e 
G er t l er  ( 19 9 9 )  o u  W o o d f o r d  ( 20 0 3)  é r ec o mend ad a. Q u and o  o  h i at o  e o  c u st o  mar g i nal  r eal  
g u ar d ar em u ma r el aç ã o  est á v el  d u r ant e o  c i c l o ,  o  h i at o  p o d e ser  u sad o  c o mo  u ma “ P r o x y ”  
p ar a o  c u st o  mar g i nal  r eal .  

O  c u st o  mar g i nal  r eal  ser á  ap r o x i mad o  p el a p ar t i c i p aç ã o  d o s r end i ment o s d o  
t r ab al h o  na r end a nac i o nal ,  d eno t ad o  p o r  tS . 

mensalPIB
NWS tt

t =  

o nd e tS  r ep r esent a a med i d a p ar a o  c u st o  mar g i nal  r eal ,  tW  a r end a r eal  d a p o p u l aç ã o  
o c u p ad a e tN  a f o r ç a d e t r ab al h o . 
 V al e r essal t ar  q u e o s d ad o s so b r e p o p u l aç ã o  o c u p ad a e r end i ment o s sã o  
p r o v eni ent es d a P M E  d o  I B G E  p ar a o  p er í o d o  c o nsi d er ad o . O  P I B  mensal  u t i l i z ad o  é u ma 
sér i e d i sp o ni b i l i z ad a p el o  B anc o  C ent r al . 
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A l ém d essas sér i es,  c al c u l amo s o  h i at o  d o  p r o d u t o  u sand o  o  f i l t r o  d e H o d r i c k -P r esc o t t  e 
c o nst r u í mo s u ma med i d a d e i nf l aç ã o  d e sal á r i o s,  c o mp u t ad a a p ar t i r  d o s r end i ment o s d as 
p esso as o c u p ad as. E ssas v ar i á v ei s ser ã o  u sad as c o mo  i nst r u ment o s na est i maç ã o  v i a G M M . 
A d i c i o nal ment e,  o b t emo s o  sp r ead  ent r e a t ax a d e j u r o s l o ng a ( T J L P )  e c u r t a ( O v er -S el i c ) ,  
q u e t amb ém ser á  emp r eg ad o  c o mo  i nst r u ment o . A s sér i es d e t ax as d e j u r o s f o r am o b t i d as 
no  I P E A  D at a e c o b r em o  p er í o d o  d e aná l i se ( J anei r o  d e 19 9 5 at é D ez emb r o  d e 20 0 2) .  
 

3.  E s t i m a n d o   C u r v a s  d e  P h i l l i p s  N o v o  K e y n e s i a n a  e  H í b r i d a  

3. 1 .  A  C u r v a  d e  P h i l l i p s  N o v o  K e y n e s i a n a  
 A  l i t er at u r a so b r e R i g i d ez  d e P r eç o s,  si nt et i z ad a em W o o d f o r d  ( 20 0 3) ,  é a b ase p ar a 
a f u nd ament aç ã o  mi c r o ec o nô mi c a mo d er na d a C u r v a d e P h i l l i p s,  a q u al  se c o nc ent r a em 
ent end er  c o mo  f i r mas d et er mi nam seu  p r eç o  nu m amb i ent e d e c o mp et i ç ã o  mo no p o l í st i c a. É  
i mp o r t ant e l ev ar  em c o nt a q u e as f i r mas t em u m c er t o  p o d er  d e mer c ad o ,  senã o  ser i am 
t o mad o r as d e p r eç o ,  est and o  em u m mer c ad o  p er f ei t ament e c o mp et i t i v o . N esse c o nt ex t o ,  as 
f i r mas d ev em esc o l h er  o  p r eç o  ó t i mo ,  sab end o  q u e ex i st e u ma p r o b ab i l i d ad e d e q u e est e 
p r eç o  p er maneç a f i x o  p o r  u m c er t o  p er í o d o  d e t emp o .   

O  mo d el o  p r o p o st o  p o r  C al v o  ( 19 83)  é emp r eg ad o  f r eq ü ent ement e na c o nst r u ç ã o  d a  
C u r v a d e P h i l l i p s b asead a na d ec i sã o  mi c r o ec o nô mi c a d a f i r ma. E ssa v er sã o  mai s mo d er na 
d a c u r v a d e P h i l l i p s r ec eb eu  o  no me d e c u r v a d e P h i l l i p s N o v o  K ey nesi ana. A  c u r v a d e 
P h i l l i p s N o v o  K ey nesi ana se d i f er enc i a d a c u r v a d e P h i l l i p s t r ad i c i o nal  u ma v ez  q u e nã o  
ap r esent a i nér c i a na i nf l aç ã o ,  send o  i nt ei r ament e “ f o r w ar d -l o o k i ng ” . O u  sej a,   a i nf l aç ã o  
h o j e d ep end e d a ex p ec t at i v a d a i nf l aç ã o  f u t u r a e d as ex p ec t at i v as so b r e as c o nd i ç õ es 
ec o nô mi c as d a f i r ma,  su mar i z ad as,  p el o s v al o r es f u t u r o s d o  c u st o  mar g i nal  r eal .  
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D i sc u ssõ es mai s d et al h ad as p o d em ser  enc o nt r ad as em C al v o  ( 19 83) ,  G al i  e G er t l er  ( 19 9 9 )  
e M ank i w  ( 20 0 1) .  

 N est e t r ab al h o ,  no s c o nc ent r ar emo s so ment e nas eq u aç õ es b á si c as d er i v ad as no s 
ar t i g o s menc i o nad o s no  p ar á g r af o  ant er i o r . A ssi m,  a C u r v a d e P h i l l i p s N o v o  K ey nesi ana é:   

 
)( 1++= tttt Es πβλπ  

 

send o θ
βθθλ )1)(1( −−

=  ,  o nd e θ  r ep r esent a a “ r i g i d ez ”  d o  aj u st e d e p r eç o s,  o u  sej a,  a 

f r eq ü ê nc i a c o m a q u al  as f i r mas v ã o  r eaj u st ar  o s p r eç o s e β  o fator de desconto. Note que a 
l etra m i nú scul a ts  denota o desv i o de tS  em  rel aç ã o à  sua tendê nci a de l ong o praz o. 

3. 1 . 1 .  E s t i m a n d o  a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  N o v o  K e y n e s i a n a  n a  F o r m a  R e d u z i d a   
 A  equaç ã o esti m ada está  na form a reduz i da,  poi s esti m a-se λ ,  e nã o o parâ m etro 
estrutural  θ . A  equaç ã o esti m ada por G M M  é  caracteri z ada pel os seg ui ntes parâ m etros:  

T a b e l a  3.  P a r â m e t r o s  p a r a  a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  
N o v o  K e y n e s i a n a  – F o r m a  R e d u z i d a  

Í ndi ces λ  β  
IGP-M 0.3849 (0 .0 4 6 4 )  0.8984 (0 .0 1 8 2 )  
IGP-D I 0 .2 0 7 8  

(0.046 7 )  
0 .93 5 3  
(0.02 04)  

IGP-O G 0.2 05 3 (0 .0 4 6 5 )  
0 .93 4 7  
(0 .0 2 0 3 )  

IGP-1 0  0.06 34 (0.032 1 )  0.95 00 (0 .0 1 4 4 )  
 
 Na esti m aç ã o,  uti l i z am os com o i nstrum entos as defasag ens de ordem  1 ,  3 ,  6  e 1 2  
para i nfl aç ã o,  h i ato do produto,  o spread entre a tax a de j uros l ong a (T J L P )  e curta (O v er-
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S el i c) ,  ts e um a m edi da de i nfl aç ã o de sal á ri os,  com putada a parti r dos rendi m entos das 
pessoas ocupadas.  
 A  curv a de P h i l l i ps Nov o K ey nesi ana apresenta coefi ci ente λ  posi ti v o e 
si g ni fi cati v o,  sendo este o si nal  prev i sto pel a teori a. O  coefi ci ente esti m ado β ,  apesar de ter 
m ag ni tude um  pouco b ai x a,  dem onstra que a ex pectati v a de i nfl aç ã o é  um a v ari á v el  
rel ev ante para a di nâ m i ca do processo i nfl aci oná ri o. I sso m ostra que a deci sã o sob re preç os 
por parte das fi rm as nã o é  de todo i ncom patí v el  com  um  m odel o puro de escol h a seg undo 
ex pectati v as raci onai s.  
 

3. 1 . 2 .  E s t i m a n d o  a  C u r v e  d e  P h i l l i p s  N o v o  K e y n e s i a n a  n a  F o r m a  E s t r u t u r a l  
 A g ora,  esti m a-se a curv a de P h i l l i ps Nov o K ey nesi ana na form a estrutural  para 
ob ter di retam ente o parâ m etro θ . Nov am ente,  usam os G M M  com  os m esm os i nstrum entos 
especi fi cados para a form a reduz i da. O  i nteressante na esti m aç ã o da form a estrutural  é  que 
terem os condi ç ã o de av al i ar o tem po m é di o pel o qual  os preç os perm anecem  rí g i dos,  dado 

pel a ex pressã o 
θ−1
1 . 

 
 
 
 
 
 
 

T a b e l a  4 .  P a r â m e t r o s  p a r a  a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  
N o v o  K e y n e s i a n a  – F o r m a  E s t r u t u r a l  

Í ndi ces θ  β  
IGP-M 0 .3 97 8  

(0.01 5 3)  
0.97 7 0 (0 .0 2 7 8 )  

IGP-D I 0.45 03 (0 .0 1 8 5 )  0.92 7 8 (0 .0 2 3 7 )  
IGP-O G 0.45 1 1  

(0.01 85 )  
0.92 83 (0 .0 2 3 7 )  

IGP-1 0  0.32 2 5  
( 0 .0 1 6 7 )  1 .045 5  (0 .0 2 99)  
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E m  g eral ,  a esti m aç ã o na form a estrutural  conta a m esm a estó ri a que a esti m aç ã o na 
form a reduz i da,  v al i dando a curv a de P h i l l i ps Nov o K ey nesi ana tradi ci onal . C om  b ase no 
parâ m etro θ ,  ch ag am os a concl usã o que os preç os,  associ ados à  i nfl aç ã o m edi da pel os 
í ndi ces aci m a,  perm anecem  fi x os entre 1 .5  e 1 .8  m eses. G al i ,  G ertl er &  L opez -S al i do 
(2 0 0 1 )  reportam  duraç ã o para fi x aç ã o de preç os v ari ando de 1 2  a 3  tri m estres (3 6  a 9 
m eses)  para a E uropa e de 7  a 2  tri m estres (2 1  a 6  m eses)  para os E stados U ni dos. O  v al or 
ob ti do para o B rasi l  é  ex trem am ente b ai x o quando com parado com  os resul tados reportados 
em  G al i ,  G ertl er &  L opez -S al i do (2 0 0 1 ) . 
 O  T este de S ob re-I denti fi caç ã o de H ansen para av al i ar se os erros estã o 
correl aci onados com  os i nstrum entos em preg ados foi  i m pl em entado tanto para a form a 
reduz i da quanto para a form a estrutural . O  p-v al or para a estatí sti ca do teste ex cede 0 .9 para 
todos os í ndi ces,  v al i dando a h i pó tese nul a e,  por conta di sso,  a especi fi caç ã o do m odel o 
esti m ado e dos i nstrum entos escol h i dos. O  teste possui  b ai x a potê nci a,  especi al m ente para 
o tam anh o da am ostra consi derado. D este m odo,  nã o podem os consi derá -l o com o um  
cri té ri o para av al i ar a qual i dade da curv a de P h i l l i ps em  term os de ser capaz  de descrev er a 
di nâ m i ca da i nfl aç ã o b rasi l ei ra apó s o P l ano R eal .  

 
3. 2 .  A  C u r v a  d e  P h i l l i p s  H í b r i d a  
A  pesqui sa ag ora se di reci ona para av al i ar a i m portâ nci a da i né rci a no processo 

i nfl aci oná ri o. A o esti m ar os coefi ci entes da C urv a de P h i l l i ps H í b ri da,  al é m  de um  
com ponente “ forw ard-l ook i ng ” ( fγ )  que está  presente na C urv a de P h i l l i ps Nov o 
K ey nesi ana,  aparecerá  o term o “ b ack w ard-l ook i ng ”  ( bγ ) . O  tam anh o rel ati v o do term o 
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“ b ack w ard-l ook i ng ”  em  rel aç ã o ao term o  “ forw ard-l ook i ng ”  representa um a m edi da da 
i m portâ nci a do g rau de i né rci a no processo i nfl aci oná ri o.  

G al i  e G ertl er (1 999)  desenv ol v em  um  m odel o,  onde um  percentual  das fi rm as 
reaj usta seus preç os de m odo ó ti m o,  enquanto que um a outra parcel a das fi rm as form a 
preç os,  ol h ando apenas para a h i stó ri a recente do ní v el  de preç os ag reg ado. D essa form a,  o 
m odel o h í b ri do é  caracteri z ado por m ai s um  parâ m etro estrutural  al é m  de θ  e β . O  
parâ m etro adi ci onal ,  denotado por ω ,  é  o percentual  de fi rm as que deci dem  os preç os de 
um a m anei ra total m ente “ b ack w ard- l ook i ng ” . A  form a reduz i da para a curv a de P h i l l i ps 
h í b ri da é :  

( ) 11 −+ ++= tbttftt Es πγπγλπ  
3. 2 . 1 .  E s t i m a n d o  a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  H í b r i d a  n a  F o r m a  R e d u z i d a  

 A  esti m aç ã o do m odel o h í b ri do é  fei ta tam b é m  por G M M ,  usando o m esm o 
conj unto de i nstrum entos j á  descri tos anteri orm ente. A  tab el a ab ai x o sum ari z a os resul tados 
ob ti dos. 
 
 

 
 O b serv am os que o term o “ forw ard-l ook i ng ”  tem  i m pacto l i g ei ram ente superi or que 
o term o “ b ack w ard-l ook i ng ” ,  poi s o peso para o term o rel aci onado à  ex pectati v a de 

T a b e l a  5 .  P a r â m e t r o s  p a r a  a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  H í b r i d a  
F o r m a  R e d u z i d a  

Í ndi ces            λ          fγ              bγ  
IGP-M 0.1 432  

( 0.02 97 )  
0.5 2 5 1  
(0.01 88)  

0.47 02  
(0.01 7 2 ) 

IGP-D I 0.2 381  
(0.032 3)  

0.5 6 33 
( 0.01 94)  

0.4096  
(0.01 49)  

IGP-O G 0.2 303 
(0.031 9)  

0.5 6 34 
(0.01 94)  

0.4081  
(0.01 48)  

IGP-1 0  0.1 6 2 0 
(0.05 7 4)  

0.46 40 
(0.02 95 )  

0.4340 
(0.0305 )  
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i nfl aç ã o v ari a de 0 .4 6  a 0 .5 6 ,  enquanto que para a i nfl aç ã o passada o peso v ari a de 0 .4 0  a 
0 .4 7 . S endo assi m  ,  o com ponente i nerci al  é  ex trem am ente i m portante para a di nâ m i ca da 
i nfl aç ã o b rasi l ei ra. A  tí tul o de com paraç ã o,  o peso do term o “ b ack w ard-l ook i ng ”  é  sem pre 
i nferi or a  0 .3  e o peso do term o “ forw ard-l ook i ng ”  é  sem pre superi or a  0 .7  nas esti m ati v as 
reportadas por G al i  e G ertl er (1 999)  para os E stados U ni dos . E m  G al i ,  G ertl er &  L opez -
S al i do (2 0 0 1 ) ,  tem os o peso rel ati v o ao term o “ forw ard-l ook i ng ”  v ari ando entre 0 .6 8  e 0 .8 7  
para a E uropa e entre 0 .5 8  e 0 .6 2  para os E stados U ni dos. No m esm o arti g o,  o peso do 
term o “ b ack w ard-l ook i ng ”  fi ca entre 0 .0 2 5  e 0 .2 7  para a E uropa e entre 0 .3 2  e 0 .3 6  para os 
E stados U ni dos. C oncl ui -se que o term o “ forw ard-l ook i ng ”  é  tã o i m portante quanto o 
term o “ b ack w ard-l ook i ng ”  para o B rasi l ,  contrari am ente aos resul tados para E stados 
U ni dos e E uropa,  os quai s apontam  para um a  m ai or  i m portâ nci a rel ati v a  do term o 
“ forw ard-l ook i ng ” ,  de m ag ni tude pel o m enos duas v ez es m ai or que o  term o “ b ack w ard-
l ook i ng ” . 

 
3. 2 . 2 .  E s t i m a n d o  a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  H í b r i d a  n a  F o r m a  E s t r u t u r a l  

 O s parâ m etros estruturai s se rel aci onam  com  os parâ m etros da form a reduz i da a 
parti r das seg ui ntes equaç õ es: 1)1)(1)(1( −

−−−= φβθθωλ ,  1−
= βθφγ f , 1−

= ωφγ b . S e n d o  
q u e  )]1(1[ βθωθφ −−+= . 
 E s s e  r e s u l t a d o  é  d e r i v a d o  e m  G a l i  e  G e r t l e r  (1 9 9 9 )  e  o  l e i t o r  p o d e  c o n f e r i r  a  
f o r m u l a ç ã o  q u e  l e v a  a  e s s a  r e l a ç ã o  e n t r e  o s  p a r â m e t r o s  d a  f o r m a  e s t r u t u r a l  e  r e d u z i d a  l e n d o  
o  a r t i g o  o r i g i n a l  s u p r a c i t a d o . 
 O s  r e s u l t a d o s  d a  e s t i m a ç ã o  d a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  h í b r i d a  n a  f o r m a  e s t r u t u r a l  
e n c o n t r a m -s e  a b a i x o :  
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Tabela 6. Parâmetros para a Curva de Phillips Híbrida   
F orma E strutural 

Í n d i c e s             ω          θ              β  
IGP-M 0.4463 (0 .0 2 7 3 )  

0 .5 0 5 3  
(0 .0 3 4 0 )  0.9 8 5 4 (0 .0 3 8 1 )  

IGP-D I 0.32 8 1  (0 .0 1 7 5 )  0.48 43 (0 .4 8 4 3 )  0.9 331  
( 0 .0 2 7 0 )  

IGP-O G 0.32 9 3 (0 .0 1 7 6 )  0.48 69  (0 .0 2 4 6 )  0.9 305  (0 .0 2 7 0 )  
IGP-1 0  0.41 1 7  (0 .0 2 5 1 )  0.5 49 3 (0 .0 2 5 9 )  0.8 48 4 (0 .0 2 7 5 )  

 
O s  r e s u l t a d o s  a c i m a  m e r e c e m  a l g u n s  c o m e n t á r i o s . 

 A m e d i d a  d e  r i g i d e z  d e  p r e ç o  c o n t i n u a  r o b u s t a  c o m  o  t e m p o  m é d i o  d e  f i x a ç ã o  d e  
p r e ç o s  e n t r e  2  e  2 .3  m e s e s , l i g e i r a m e n t e  s u p e r i o r  a o  t e m p o  m é d i o  o b t i d o  v i a  C u r v a  d e  
P h i l l i p s  N o v o  K e y n e s i a n a . 
 A p a r c e l a  d e  f i r m a s , q u e  a p r e s e n t a m  c o m p o r t a m e n t o  “ b a c k w a r d -l o o k i n g ” , v a r i a  
e n t r e  3 3 %  e  4 4 % , s e n d o , p o r t a n t o , e x p r e s s i v a . I s t o  f o r t a l e c e  a  e s t i m a t i v a  d a  f o r m a  r e d u z i d a  
q u e  a p o n t a v a  p a r a  a  r e l e v â n c i a  d o  t e r m o  d e  i n é r c i a .  

Q u a n d o  c o m p a r a d o s  a o s  r e s u l t a d o s  e m  G a l i , G e r t l e r  &  L o p e z -S a l i d o  (2 0 0 1 ) , o s  
r e s u l t a d o s  e n c o n t r a d o s  e s t ã o  p r ó x i m o s  a o s  l i m i t e s  s u p e r i o r e s  p a r a  E s t a d o s  U n i d o s  e  
E u r o p a . C o m  e f e i t o , n o  a r t i g o  c i t a d o  a n t e r i o r m e n t e , ω  v a r i a  e n t r e  2 5 %  e  4 5 %  p a r a  o s  
E s t a d o s  U n i d o s  e  e n t r e  3 %  a  3 3 %  p a r a  a  E u r o p a . Ap e s a r  d o  l i m i t e  s u p e r i o r  d e  ω  p a r a  o s  
E s t a d o s  U n i d o s  e s t á  p r ó x i m o  a o  e n c o n t r a d o  p a r a  o  B r a s i l , o  i m p a c t o  d o  c o m p o n e n t e  
i n e r c i a l  d a  i n f l a ç ã o  é  m e n o s  r e l e v a n t e  p a r a  o s  E s t a d o s  U n i d o s  c o m p a r a t i v a m e n t e  a o  c a s o  
B r a s i l e i r o , c o m o  m o s t r a m  a s  e s t i m a t i v a s  p a r a  a  f o r m a  r e d u z i d a  d a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  
H í b r i d a . 

Ad i c i o n a l m e n t e , f o i  r e a l i z a d o  o  T e s t e  d e  S o b r e -I d e n t i f i c a ç ã o , t a n t o  p a r a  a  f o r m a  
r e d u z i d a  q u a n t o  p a r a  a  f o r m a  e s t r u t u r a l  d o  m o d e l o  h í b r i d o .  O  p -v a l o r  p a r a  a  e s t a t í s t i c a  d o  
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t e s t e  e x c e d e  0 .9  p a r a  t o d o s  o s  í n d i c e s , v a l i d a n d o  a  e s p e c i f i c a ç ã o  d o  m o d e l o  e s t i m a d o  e  d o s  
i n s t r u m e n t o s  e s c o l h i d o s .  
  

4. A valian do as Curvas de Phillips N ovo K ey n esian a e Híbrida para o B rasil 
 A p r e s e n t e  s e ç ã o  b u s c a  c o m p a r a r  o  d e s e m p e n h o  d a s  c u r v a s  d e  P h i l l i p s  N o v o  
K e y n e s i a n a  e  H í b r i d a . C o m  e f e i t o , o  p o n t o  d e s t a  s e ç ã o  é  a v a l i a r  a  i m p o r t â n c i a  d o  
c o m p o n e n t e  i n e r c i a l  t a n t o  d o  p o n t o  d e  v i s t a  d e  q u a l i d a d e  d e  a j u s t e  d o  m o d e l o  a o s  d a d o s  
q u a n t o  d a  c a p a c i d a d e  d o  m o d e l o  e m  g e r a r  p r o p r i e d a d e s  e s t a t í s t i c a s  a n á l o g a s  à s  d a s  s é r i e s  
d e  i n f l a ç ã o  a q u i  e s t u d a d a s . A c o m p a r a ç ã o  a  s e r  f e i t a  s e r á  e n t r e  a  f o r m a  r e d u z i d a  d a  C u r v a  
d e  P h i l l i p s  N o v o  K e y n e s i a n a  )( 1++= tttt Es πβλπ  e  a  f o r m a  r e d u z i d a  d a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  
H í b r i d a  ( ) 11 −+ ++= tbttftt Es πγπγλπ . 
 A a v a l i a ç ã o  s e r á  f e i t a  c o m  u m  a u x í l i o  d e  u m  m o d e l o  p a r a  o  p r o c e s s o  e s t o c á s t i c o  
r e l a t i v o  à  d i f e r e n ç a  e n t r e  c u s t o  m a r g i n a l  r e a l  e  s e u  v a l o r  d e  t e n d ê n c i a . O u  s e j a , p r i m e i r o  é  
p r e c i s o  e n c o n t r a r  u m a  b o a  r e p r e s e n t a ç ã o  p a r a  a  s é r i e  t e m p o r a l  d a  v a r i á v e l   ts , o “forcing 

p roce s s ”  e x ó ge no e m  a m b a s  a s  e s p e cifica ç õ e s  p a ra  a  C u rv a  d e  P h il l ip s .  D e  p os s e  d a  

e s p e cifica ç ã o p a ra  o p roce s s o d e  ts , é  p os s í v e l  re s ol v e r a s  e q u a ç õ e s  a  d ife re nç a s  finit a s  

e s t ocá s t ica s  q u e  d e s cre v e m  a m b a s  a s  C u rv a s  d e  P h il l ip s .  D e  p os s e  d e s s a  s ol u ç ã o, é  p os s í v e l  
a v a l ia r o d e s e m p e nh o d a s  d u a s  e s p e cifica ç õ e s  t a nt o e m  t e rm os  d e  q u a l id a d e  d e  a j u s t e  a os  
d a d os  q u a nt o e m  t e rm os  d e  s e r ca p a z  d e  re p l ica r im p ort a nt e s   p rop rie d a d e s  e s t a t í s t ica s  d a s  
s é rie s  d e  infl a ç ã o e s t u d a d a s .  N e s t e  ú l t im o q u e s it o, nos  conce nt ra re m os  na  ca p a cid a d e  d o 
m od e l o e m  re p l ica r a  fu nç ã o d e  a u t ocorre l a ç ã o d a  s é rie  d e  infl a ç ã o, v is t o q u e  p e rs is t ê ncia  é  
u m a  d a s  ca ra ct e rí s t ica s  m a rca nt e s  d a s  s é rie s  d e  infl a ç ã o.  A d iciona l m e nt e , a o inv é s  d e  nos  
l im it a rm os  a  com p a ra r v a riâ ncia s  d o m od e l o e  d os  d a d os , op t a m os  p or com p a ra r a  fu nç ã o 
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d e ns id a d e  e s p e ct ra l  ( e s p e ct ro)  ge ra d a  p e l o m od e l o com  a q u e l a  p rov e nie nt e  d os  d a d os .  O  
e s p e ct ro forne ce  m u it o m a is  inform a ç ã o, p ois  a  p a rt ir d e l e  p od e m os  com p u t a r a  v a riâ ncia , 
v ia  int e gra ç ã o d a  fu nç ã o d e ns id a d e  e s p e ct ra l , com o t a m b é m  a  com p one nt e  d e s t a  v a riâ ncia  
a s s ocia d a  a  fl u t u a ç õ e s  d e  p e riod icid a d e  e s p e cifica d a .  A s s im , p od e m os  s a b e r s e  cicl os  d e  
cu rt o ou  l ongo p ra z o cont rib u e m  m a is  ou  m e nos  p a ra  a  v a riâ ncia  d a  s é rie  e m  e s t u d o.  
 
 

 4. 1  E s p e c i f i c a n d o  u m  P r o c e s s o  A R M A  p a r a   o  C u s t o  M a r g i n a l  R e a l  ts  

 A  s é rie  d a  com p one nt e  cí cl ica  d o cu s t o m a rgina l  re a l  p od e  s e r a p rox im a d a  p or u m  

A R ( 2 ) , tttt sss ηααα +++=
−− 22110 .  O s  re s u l t a d os  d a  e s t im a ç ã o e  d e  a l gu ns  t e s t e s  

d ia gnó s t ico s e  e ncont ra m  re p ort a d os  na  t a b e l a  a b a ix o.  
T a b e l a  9 .  P a r â m e t r o s  p a r a  o  A R  ( 2 )  

P a râ m e t ro   C oe ficie nt e  D e s v .  P a d rã o            E s t a t .  t   
0α  0.0006 0.0009  

 
0.68 7 9  

 
1α  1 .061 8  0.08 63  

 
1 2 .3 03  

 
2α  -0.4 2 7 6 0.08 4 4  

 
-5 .065 7  

 
6962.02

=R        1261.2=DW  
T e s t e  d e  A u t o-C orre l a ç ã o nos  R e s í d u os     
Q ( 4 ) = 2 . 8 8 1 5 ( p =  0 . 2 3 7 )          Q ( 8 ) = 7 . 1 3 4 4 ( p =  0 . 3 0 9 )   
Q ( 1 2 ) = 1 6 . 2 2 4 ( p =  0 . 0 9 3 )        Q ( 1 6 ) = 1 6 . 7 7 2 ( p =  0 . 2 6 9 )  

  
 O  p roce s s o A R ( 2 )  p a re ce  b e m  e s p e cifica d o, p ois  os  re s í d u os  nã o a p re s e nt a m  t ra ç os  
d e  corre l a ç ã o s e ria l  d e  a cord o com  os  v a l ore s  p a ra  a  e s t a t í s t ica  Q  d e  L j u ng-B ox .  A  
e s p e cifica ç ã o a cim a  s e rá  e m p re ga d a  na s  s im u l a ç õ e s  ge ra d a s  a  p a rt ir d a s  cu rv a s  d e  P h il l ip s  
N ov o K e y ne s ia na  e  H í b rid a  e  q u e  s e rv e m  d e  b a s e  p a ra  a s  com p a ra ç õ e s  e nt re  e s s e s  m od e l os  
e  a s  p rop rie d a d e s  d a s  s é rie s  d e  infl a ç ã o e s t u d a d a s .   
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           4. 2  A v a l i a n d o  a  C u r v a  d e  P h i l l i p s  N o v o  K e y n e s i a n a   
 4. 2 . 1 .  P o d e r  d e  P r e v i s ã o   
 O  t e s t e  d e  p od e r d e  p re v is ã o e s t á  b a s e a d o na  re gre s s ã o a u x il ia r a b a ix o:  

ev
t

al
t dc PrRe ππ +=  

 O u  s e j a , é  p re cis o re gre d ir o í nd ice  d e  infl a ç ã o ob s e rv a d o( al
t
Reπ )  e m  u m a  cons t a nt e  

e  no v a l or p re v is t o p e l o m od e l o( ev
t
Prπ ) .  V a l e  not a r q u e  o v a l or p re v is t o é  o re s u l t a d o d a  

s im u l a ç ã o d inâ m ica  d a  C u rv a  d e  P h il l ip s , d e nt ro d a  a m os t ra , u s a nd o os  v a l ore s  re a l iz a d os  

p a ra  o cu s t o m a rgina l  re a l .  E m  s e gu id a  a  h ip ó t e s e  conj u nt a  10:0 == decH  é testada. 
C aso  essa h i p ó tese n ã o  sej a rej ei tada,  o  p rev i so r u ti l i z ado  n a reg ressã o  é ef i ci en te e n ã o  
v i esado . O u  sej a,  o  m o del o  é cap az  de g erar u m a séri e si n téti ca de i n f l aç ã o  qu e f u n ci o n a 
co m o  u m a p rev i so r da i n f l aç ã o  real ,  p o ssu i n do  b o as p ro p ri edades estatí sti cas. E sta f ato  
ten de a f o rtal ecer o  u so  da C u rv a de P h i l l i p s em  m o del o s m acro eco n ô m i co s ap l i cado s e 
serv e co m o  teste p ara a rel ev â n ci a da i n érci a n o  p ro cesso  i n f l aci o n á ri o . C aso  0≠d ,  o  
p rev i so r co n si derado  co n tem  al g u m a i n f o rm aç ã o  p erti n en te. 

Tabela 10. Teste de Poder de Previsão 
C u rva de Ph illip s N ovo K ey n esian a 

Í n di ces           c          d            W al d 
IGP-M 0 .0 1 6 2  

( 0 .0 0 2 3 )  -0 . 7 1 7 7  
( 0 . 2 2 4 1 ) 

5 8 . 7 8 1 3  
( p = 0 . 0 0 0 0 ) 

IGP-D I 0 .0 2 1 7 7  
( 0 .0 0 4 3 )  

-1 .3 0 4 0  
( 0 .4 4 4 4 )  2 6 . 8 8 3 5  

( p = 0 . 0 0 0 0 ) 
IGP-O G 0 .0 2 2 5  

( 0 .0 0 4 3 )  
-1 .3 8 4 4  
( 0 .4 4 3 6 )  

2 8 .8 9 7 9  
( p = 0 .0 0 0 0 )  

IGP-1 0  0 .0 3 4 7  
( 0 .0 0 9 9 )  

-2 .7 1 4 9  
( 1 .0 5 8 6 )  

1 2 .3 5 2 9  
( p = 0 .0 0 2 1 )  
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 A  tab el a 1 0  m o stra qu e o  m o del o  de C u rv a de P h i l l i p s N o v o  K ey n esi an a n ã o  g era 
séri es arti f i ci ai s de i n f l aç ã o  cap az es de f u n ci o n ar co m o  p rev i so r p ara a i n f l aç ã o . 

O  desem p en h o  do  p rev i so r b aseado  n a C u rv a de P h i l l i p s N o v o  K ey n esi an a p o de ser 
av al i ado  tam b ém  g raf i cam en te,  i n sp eci o n an do -se a  f i g u ra 1 . 
 N o s g rá f i co s da f i g u ra 1 ,  a séri e tem p o ral  m en o s v o l á ti l  é a si m u l aç ã o  o b ti da co m  o  
au x í l i o  da f o rm a redu z i da p ara a C u rv a de P h i l l i p s N o v o  K ey n esi an a,  u san do  a traj etó ri a 
real i z ada p ara o  cu sto  m arg i n al  real . C l aram en te a séri e si m u l ada se en trel aç a à  séri e 
real i z ada e b u sca seg u i r a m édi a desta ú l ti m a. C o n tu do ,  a séri e arti f i ci al  n ã o  aco m p an h a o s 
v al o res m ai s ab ru p to s da i n f l aç ã o  real i z ada e é b em  m en o s v o l á ti l . 
 É  p o ssí v el ,  adi ci o n al m en te,  si m u l ar o  p ro cesso  A R ( 2 ) ,  am o stran do  a di stri b u i ç ã o  
em p í ri ca do s resí du o s e g erar séri es arti f i ci ai s,  as qu ai s p o dem  ser u sadas p ara se o b ter 
i n terv al o s de co n f i an ç a co m  rel aç ã o  a séri es p l au sí v ei s de terem  si do  g eradas p el o  m o del o . 
C aso  a séri e de i n f l aç ã o  real i z ada estej a n a m ai o r p arte das v ez es n este i n terv al o  si g n i f i ca 
qu e o  m o del o  é co m p atí v el  co m  a séri e o b serv ada,  n o  sen ti do  de qu e esta p o de ter si do  
g erada p el o  m o del o  co n si derado . A  f i g u ra 3  ap resen ta o  i n terv al o  de co n f i an ç a co m  u m a 
b an da de 9 5 % . O s i n terv al o s f o ram  b aseado s em  1 0 0 0  rep l i caç õ es p ro v en i en tes da C u rv a 
de P h i l l i p s N o v o  K ey n esi an a,  co n j u n tam en te co m  o  p ro cesso  A R ( 2 )  p ara o  cu sto  m arg i n al  
real . O s resu l tado s m o stram  qu e o  m o del o  n ã o  co n seg u e g erar real i z aç õ es co m p atí v ei s co m  
m o m en to s de al ta ab ru p ta da i n f l aç ã o . O s i n terv al o s sã o  b astan te estrei to s,  o  qu e ex cl u i  
al g u m as real i z aç õ es ex trem as o b serv adas n o s dado s. A di ci o n al m en te,  co n stata-se a b ai x a  
v o l ati l i dade das b an das su p eri o r e i n f eri o r do  i n terv al o . 
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 4.2 .2 . F u n ç ão de A u to-C orrelaç ão 
 A  p ri m ei ra i n dag aç ã o  acerca da cap aci dade da C u rv a de P h i l l i p s N o v o  K ey n esi an a 
em  rep ro du z i r i m p o rtan tes p ro p ri edades estatí sti cas é a su a h ab i l i dade em  rep l i car o  p adrã o  
de au to co rrel aç ã o  o b serv ado  n o s dado s.  P ara testar o  g rau  de si m i l i tu de en tre a 
au to co rrel aç ã o  p ro v en i en te da am o stra e a f u n ç ã o  de au to -co rrel aç ã o  adv i n da do  m o del o  
teó ri co ,  co m p u tarem o s a estatí sti ca Q  g en eral i z ada,  em p reg ada n o  arti g o  de C o g l ey  e 
N aso n  ( 1 9 9 5 )  so b re p ersi stê n ci a do  p ro du to  em  m o del o s de ci cl o s reai s,  a qu al  é dada p o r:  

)ˆ(ˆ)ˆ( 1' ccVccQ cacf −−=
−  

 A  estatí sti ca co m p ara a f u n ç ã o  de au to -co rrel aç ã o  am o stral  ( ĉ )  co m  a m édi a o b ti da 
a p arti r das f u n ç õ es de au to -co rrel aç ã o  cal cu l adas v i a séri es arti f i ci ai s( si m u l adas) . O u  sej a:  

∑
=

=

N

i
icN

c
1

1 ,  o n de ic  é a f u n ç ã o  de au to -co rrel aç ã o  p ara a i -ési m a séri e si m u l ada co m  b ase 

n o  m o del o  teó ri co . A  m atri z  de co v ari â n ci a cV̂  é co m p u tada do  seg u i n te m o do :  

'

1
))((1ˆ cccc

N
V i

N

i
ic −−= ∑

=

.  

 A  estatí sti ca Q  p o ssu i  di stri b u i ç ã o  Q u i -Q u adrado   co m  g rau s de l i b erdade i g u al  ao  
n ú m ero  de def asag en s p ara as qu ai s se desej a o b ter a f u n ç ã o  de au to co rrel aç ã o . 
E v i den tem en te,  qu an to  m ai o r o  n ú m ero  de def asag en s,  m en o r será  o  p o der do  teste.  N este 
trab al h o ,  u sam o s N  =  1 0 0 0  e co m p u tam o s a f u n ç ã o  de au to -co rrel aç ã o  até a def asag em  de 
o rdem  1 2 . 
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Tabela 11. Teste Q  G en eraliz ado 
C u rva de Ph illip s N ovo K ey n esian a 

Í n di ces    E stat. Q           p -v al o r 
IGP-M 7 .0 8 9 5  0 . 8 9 7 5  
IGP-D I 6 .7 4 9 8  0 .9 1 4 6  
IGP-O G 5 .8 5 0 6  0 .9 5 1 2  
IGP-1 0  6 .9 6 2 2  0 .9 0 4 1  

 
 O s i n terv al o s de C o n f i an ç a de 9 5 %  sã o  m o strado s n o s g rá f i co s da f i g u ra 3 . A  
p l au si b i l i dade da h i p ó tese de qu e a real i z aç ã o  o b serv ada sej a p ro v en i en te do  m o del o  
di scu ti do  p o de ser av al i ada caso  a au to co rrel aç ã o  b aseada em  v al o res am o strai s se 
en co n trar den tro  da b an da esp eci f i cada n o  i n terv al o  de co n f i an ç a.  

I n teressan tem en te,  ap esar da C u rv a de P h i l l i p s N o v o  K ey n esi an a n ã o  p o ssu i r u m  
m ecan i sm o  en dó g en o  de i n érci a,  o  m o del o  rep ro du z  su rp reen den tem en te a estru tu ra de 
au to co rrel aç ã o  das séri es estu dadas. I sto  se dev e a p ersi stê n ci a do  cu sto  m arg i n al  real . 
C o m o ,  n o  m o del o ,  a i n f l aç ã o  p o de ser escri ta em  f u n ç ã o  de  v al o res co rren tes e f u tu ro s  
p ara o  cu sto  m arg i n al  real ,  a p ersi stê n ci a deste ú l ti m o  é rep assada p ara a i n f l aç ã o . A ssi m ,  a 
estru tu ra de au to co rrel aç ã o  da i n f l aç ã o  é rep ro du z i da m esm o  sem  u m  m ecan i sm o  i n trí n seco  
de i n érci a. 
 4.2 .3 . D en sidade E sp ec tral 
 O  u so  de m edi das esp ectrai s p erm i te co m  qu e as p ro p ri edades da séri e de i n f l aç ã o  
em  term o s de v ari â n ci a sej am  estu dadas co m  b ase em  seu  co m p o rtam en to  du ran te o  ci cl o . 
A  i m p o rtâ n ci a do s co m p o n en tes de l o n g o  p raz o  ( b ai x as f reqü ê n ci as)  e de cu rto  p raz o  ( al tas 
f reqü ê n ci as) ,  b em  co m o  de co m p o n en tes de f reqü ê n ci as asso ci adas ao  ci cl o  de n eg ó ci o s 
( co m  du raç ã o  de 3  a 8  an o s)  p ara a v ari â n ci a da séri e p o de ser av al i ada f aci l m en te co m  o  
em p reg o  do  esp ectro . A  f i g u ra 4  ap resen ta den si dades esp ectrai s p ara as séri es de i n f l aç ã o . 
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N o v am en te,  ap resen tarem o s i n terv al o s de C o n f i an ç a de 9 5 % ,  v eri f i can do  se o  esp ectro  da 
séri e o b serv ada é u m a real i z aç ã o  p l au sí v el  da C u rv a de P h i l l i p s teó ri ca em  estu do .  

C o n stata-se qu e o  m o del o  f i ca b em  l o n g e de rep ro du z i r a v ari â n ci a o b serv ada n a 
séri e ( a á rea so b  a den si dade esp ectral  p ara u m  i n terv al o  de f reqü ê n ci a)  asso ci ada a ci cl o s 
de qu al qu er p eri o di ci dade. A  C u rv a de P h i l l i p s asso ci ada ao  I G P -M  p o ssu i  u m  desem p en h o  
rel ati v am en te m el h o r. D e f ato ,  a v ari ab i l i dade n a séri e de i n f l aç ã o  é tam b ém  i n du z i da p el o  
p ro cesso  do  cu sto  m arg i n al  real . A  equ aç ã o  esti m ada p ara o  I G P -M  p o ssu i  o  m ai o r v al o r 
p ara λ ,  co m p arati v am en te a equ aç õ es esti m adas p ara o s o u tro s trê s í n di ces. D esse m o do ,  as 
p ro p ri edades do  cu sto  m arg i n al  real  sã o  rep assadas co m  m ai s v i g o r n o  caso  do  I G P -M  ,  o  
qu e ex p l i ca o  f o rm ato  do  esp ectro  m o strado  n a f i g u ra 4 . 
  
 
 4.3  A valian do a C u rva de Ph illip s H í brida 

 4.3 .1. Poder de Previsão 
 A  tab el a 1 2  m o stra qu e o  p rev i so r asso ci ado  à  séri e si m u l ada é ef i ci en te e n ã o  
v i esado . P o rtan to ,  i n co rp o rar p ersi stê n ci a de m an ei ra i n trí n seca m el h o ra a qu al i dade do  
p rev i so r o b ti do  a p arti r da si m u l aç ã o  do  m o del o . 
 A di ci o n al m en te,  a an á l i se da f i g u ra 5  m o stra qu e a séri e da i n f l aç ã o  si m u l ada a 
p arti r da C u rv a de P h i l l i p s H í b ri da,  rep resen tada p el a l i n h a tracej ada,  é cap az  de 
aco m p an h ar b em  a traj etó ri a da i n f l aç ã o  real i z ada. N o  qu e se ref ere ao s i n terv al o s de 
co n f i an ç a m o strado s n a f i g u ra 6 ,  o b serv am o s qu e o s m esm o s sã o  m ai s l arg o s,  o u  sej a,  
f az em  co m  qu e o  m o del o  sej a co m p atí v el  co m  real i z aç õ es ex trem as p ara a séri e de 
i n f l aç ã o . 
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 N o  g eral ,  a C u rv a de P h i l l i p s H í b ri da f o i  cap az  de g erar real i z aç õ es b em  m ai s 
co n di z en tes co m  o s v al o res am o strai s o b serv ado s. 

Tabela 12 . Teste de Poder de Previsão 
C u rva de Ph illip s H í brida 

Í n di ces           c          d            W al d 
IGP-M 0 .0 0 2 6  

( 0 .0 0 1 4 )  0 . 7 3 1 7  
( 0 . 1 2 7 3 ) 

4 . 4 7 8 0  
( p = 0 . 1 0 6 6 ) 

IGP-D I 0 .0 0 2 7  
( 0 .0 0 1 8 )  

0 .7 1 6 3  
( 0 .1 7 4 3 )  2 . 6 6 7 9  

( p = 0 . 2 6 3 6 ) 
IGP-O G 0 .0 0 2 5  

( 0 .0 0 1 9 )  
0 .7 4 1 4  
( 0 .1 7 6 8 )  

2 .1 5 4 3  
( p = 0 .3 4 0 6 )  

IGP-1 0  -0 .0 0 0 1  
( 0 .0 0 1 7 )  

1 .1 0 8 3  
( 0 .1 6 8 2 )  

0 .4 1 5 7  
( p = 0 .8 1 2 3 )  

 
 4.3 .2 . F u n ç ão de A u to-C orrelaç ão 

A  f u n ç ã o  de au to co rrel aç ã o  p ara o s dado s si m u l ado s ten de a ex acerb ar o  g rau  de 
p ersi stê n ci a asso ci ado  ao  p ro cesso  i n f l aci o n á ri o  b rasi l ei ro ,  co n f o rm e m o strado  n a f i g u ra 7 . 
A  tab el a 1 3  m o stra qu e o  m o del o  h í b ri do  é rej ei tado . O  p o n to  i m p o rtan te é qu e a rej ei ç ã o  se 
dev e ao  f ato  de qu e o  m o del o  g era u m a estru tu ra de au to -co rrel aç ã o  m u i to  m ai s p ersi sten te 
do  qu e a estru tu ra de au to -co rrel aç ã o  o b serv ada n o s dado s p ara a i n f l aç ã o . A  i n tu i ç ã o  p ara 
esse f ato  é f á ci l  de ser en ten di da. D e f ato ,  al ém  da p ersi stê n ci a h erdada do  p ro cesso  de 
cu sto  m arg i n al  real ,  a C u rv a de P h i l l i p s H í b ri da p o ssu i  u m  m ecan i sm o  i n trí n seco ,  o  
co m p o n en te “ b ack w ard-l o o k i n g ” ,  qu e adi ci o n a i n érci a adi ci o n al  à s séri es si m u l adas.  

Tabela 13 . Teste Q  G en eraliz ado 
C u rva de Ph illip s H í brida 

C u sto M arg in al R eal - A R ( 2 )  
Í n di ces    E stat. Q           p -v al o r 
IGP-M 1 0 3 4  0 . 0 0 0 0  
IGP-D I 3 7 0 . 6 0 8 1  0 . 0 0 0 0  
IGP-O G 3 0 8 . 2 6 4 1  0 . 0 0 0 0  
IGP-1 0  1 3 3 . 0 3 8 8  0 . 0 0 0 0  
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N o  i n tu i to  de av al i ar se o  m o del o  h í b ri do  é cap az  de rep l i car a p ersi stê n ci a das 
séri es estu dadas,  si m u l am o s o  m esm o ,  u san do  ch o qu es i .i .d. p ara o  cu sto  m arg i n al  real . O s 
resu l tado s en co n tram -se n a tab el a 1 4  e n a f i g u ra 8 . O  m o del o  f o i  cap az  de rep ro du z i r a 
estru tu ra de au to -co rrel aç ã o  p ara to das as séri es co m  ex ceç ã o  do  I G P -M ,  o  qu al  é b em  
m en o s p ersi sten te qu e as real i z aç õ es da o b ti das v i a si m u l aç ã o  da C u rv a de P h i l l i p s H í b ri da,  
co m  ch o qu es i .i .d. p ara o  cu sto  m arg i n al  real . E m  su m a,  n o  g eral ,  o  m o del o  h í b ri do  é cap az ,  
co m  seu  m ecan i sm o  i n trí n seco  de p ersi stê n ci a,  de g erar real i z aç õ es tã o  p ersi sten tes qu an to  
à  séri e tem p o ral  o b serv ada,  sem  a n ecessi dade de u m  “ f o rci n g  p ro cess”  qu e ap resen te 
p ersi stê n ci a. 

Tabela 14. Teste Q  G en eraliz ado 
C u rva de Ph illip s H í brida 
C u sto M arg in al R eal –I I D  

Í n di ces    E stat. Q           p -v al o r 
IGP-M 3 5 . 4 4 1 7  0 . 0 0 0 1  
IGP-D I 5 . 6 3 7 2  0 . 9 5 8 4  
IGP-O G 4 . 5 9 4 4  0 . 9 8 3 1  
IGP-1 0  8 . 2 6 2 1  0 . 8 2 6 1  

 

 4.3 .3 . D en sidade E sp ec tral 
C o n stata-se qu e o  m o del o  f i ca b em  l o n g e de rep ro du z i r a v ari â n ci a o b serv ada n a 

séri e ( a á rea so b  a den si dade esp ectral  p ara u m  i n terv al o  de 0  a π2 ). Todavia, é capaz de 
r epr odu zir  a var iâ n cia par a cicl os  de per iodicidade m édia e l on g a ( b aix a e m édias  
f r eq ü ê n cias ), con f or m e f ig u r a 9 . A ú n ica ex ceç ã o é o I G P -1 0 , q u e con t in u a s en do m u it o 
m ais  vol á t il  q u e as  s ér ies  ar t if iciais  g er adas  a par t ir  do m odel o, par a q u al q u er  b an da de 
f r eq ü ê n cia con s ider ada. C om par at ivam en t e à s  s im u l aç õ es  advin das  do m odel o de C u r va de 
P h il l ips  N ovo K ey n es ian a, as  s ér ies  s im u l adas  apr es en t am  vol at il idade m ais  pr ó x im a ao 
ob s er vado n a am os t r a.  
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5.  C o n c l u s ã o   
O  pr es en t e t r ab al h o aval iou  dois  m odel os  pot en cial m en t e capazes  de ex pl icar  a 

din â m ica da in f l aç ã o b r as il eir a apó s  o P l an o R eal . O  ob j et ivo pr im or dial  do t r ab al h o er a 
aq u il at ar  o g r au  de r el evâ n cia do com pon en t e in er cial  da in f l aç ã o par a o B r as il . E s t im at ivas  
par a os  E s t ados  U n idos  e E u r opa m os t r am  q u e o com pon en t e in er cial , apes ar  de 
im por t an t e, n ã o é es s en cial  par a a din â m ica da in f l aç ã o. O s  r es u l t ados  en con t r ados  n es t e 
t r ab al h o apon t am  par a a dir eç ã o opos t a. O  ar t ig o con cl u i q u e a in ér cia é u m  el em en t o 
im por t an t e e es s en cial  n a din â m ica da in f l aç ã o b r as il eir a, m es m o apó s  o per í odo de 
es t ab il izaç ã o. A cu r va de P h il l ips  H í b r ida par a o B r as il  pos s u i u m  com pon en t e in er cial  
m ais  im por t an t e q u e as  es t im at ivas  par a E s t ados  U n idos  e E u r opa. I s t o é com pr ovado por  
s im u l aç õ es  t an t o do m odel o h í b r ido q u an t o da cu r va de P h il l ips  N ovo K ey n es ian a.  

As  s ér ies  ar t if iciais  s im u l adas  a par t ir  do m odel o h í b r ido s ã o m ais  com pat í veis  com  
a t r aj et ó r ia r eal izada par a a in f l aç ã o do q u e as  s ér ies  advin das  da s im u l aç ã o de u m a C u r va 
de P h il l ips  N ovo K ey n es ian a t r adicion al , a q u al  n ã o con s ider e o t er m o “ b ack w ar d-
l ook in g ” . N o q u e s e r ef er e à  r epl icaç ã o de padr õ es  de vol at il idade, as  s im u l aç õ es  do 
m odel o h í b r ido r epr odu zir am  m ais  adeq u adam en t e a den s idade es pect r al  das  s ér ies  de 
in f l aç ã o.  

Q u an t a ao padr ã o de per s is t ê n cia das  s ér ies  de in f l aç ã o, a C u r va de P h il l ips  N ovo 
K ey n es ian a, des de q u e o pr oces s o de cu s t o m ar g in al  r eal  s ej a m odel ado com o u m  AR ( 2), é 
capaz de r epr odu zir  o padr ã o ex is t en t e n os  dados . A cu r va h í b r ida pot en cial iza o g r au  de 
per s is t ê n cia, g er an do s er eis  ar t if iciais  m ais  per s is t en t es  q u e a in f l aç ã o ob s er vada n o cas o 
em  q u e o cu s t o m ar g in al  r eal  s eg u e u m  pr oces s o AR ( 2). A cu r va de P h il l ips  h í b r ida g er a, 
em  g er al , o m on t an t e pr ecis o de per s is t ê n cia, par a u m  pr oces s o i.i.d par a o cu s t o m ar g in al  
r eal  
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N o q u e t an g e ao poder  pr edit ivo den t r o da am os t r a, o m odel o h í b r ido apr es en t a u m a 
per f or m an ce m u it o m el h or  q u e a cu r va de P h il l ips  N ovo K ey n es ian a, u m a vez q u e a s ér ie 
s im u l ada de in f l aç ã o advin da do m odel o h í b r ido, ob t ida com  o u s o de val or es  ob s er vados  
par  o cu s t o m ar g in al  r eal , é u m  pr evis or  ef icien t e e n ã o vies ado par a a in f l aç ã o r eal izado n o 
per í odo con s ider ado. 

P or  f im , é pr ecis o m en cion ar  q u e os  r es u l t ados  ob t idos  depen dem  da es t r at ég ia de 
es t im aç ã o em pr eg ada, b as eada n u m  m ét odo de in f or m aç ã o l im it ada, o G M M . O  u s o de 
dados  m en s ais  pr ocu r ou  at en u ar  o ef eit o da per f or m an ce in s at is f at ó r ia em  am os t r a f in it a do 
es t im ador  de G M M . Todavia, ex is t em  evidê n cias , en f at izadas  em   L in de ( 20 0 2) e J on deau  
e L e B ih an  ( 20 0 1 ), de q u e a es t im aç ã o de u m  m odel o m acr oecon ô m ico com pl et o via 
m á x im a ver os s im il h an ç a f or n ece es t im at ivas  m ais  r ob u s t as  e con f iá veis  par a os  par â m et r os  
da C u r va de P h il l ips . U m a ex t en s ã o do pr es en t e t r ab al h o s er ia a es t im aç ã o das  C u r vas  de 
P h il l ips  N ovo K ey n es ian a e H í b r ida via m á x im a ver os s im il h an ç a, com o em   L in de ( 20 0 2), 
n o in t u it o de aval iar  s e o r es u l t ado pr in cipal  des t e ar t ig o, q u al  s ej a, de q u e in ér cia é u m  
el em en t o es s en cial  par a a din â m ica da in f l aç ã o n o B r as il  apó s  o P l an o R eal , é  al g o r ob u s t o 
a dif er en t es  es t r at ég ias  de es t im aç ã o. A in s u f iciê n cia de dados  e a pr ová vel  au s ê n cia de 
N or m al idade par a a dis t r ib u iç ã o con j u n t a das  var iá veis  do m odel o  s ã o u m a das   g r an des  
dif icu l dades  par a o  em pr eg o do m ét odo da  m á x im a ver os s im il h an ç a. Al ém  dis s o, a 
es pecif icaç ã o de u m  m odel o m acr oecon ô m ico adeq u ado par a u m a econ om ia ab er t a e 
em er g en t e é al g o q u e t or n a a t ar ef a de es t im ar  C u r vas  de P h il l ips , n u m  con t ex t o de m odel os  
com pl et am en t e es pecif icados , ain da m ais  com pl ex a. 
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F I G U R A S  
     Figura 1. Inflações Simuladas e Realizadas- Curv a de P h illip s N ov o K ey nesiana 

     

       
 
   Figura 2  Int erv alos de Confiança e Inflaçã o  Realizada- Curv a de P h illip s N ov o K ey nesiana 
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     Figura 3 . Funçã o de A ut oc orrelaçã o- Curv a de P h illip s N ov o K ey nesiana 

            

       
 

 
                        Figura 4 . E sp ec t ro - Curv a de P h illip s N ov o K ey nesiana 
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      Figura 5 . Inflações Simuladas e Realizadas- Curv a de P h illip s H í b rida 

    

    
 

         Figura 6 . Int erv alos de Confiança e Inflaçã o  Realizada- Curv a de P h illip s H í b rida 
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Figura 7 . Funçã o de A ut o-Correlaçã o c om Cust o M arginal  P ersist ent e ( A R( 2 ) )  
                                                     Curv a de P h illip s H í b rida 

    

   
Figura 8 . Funçã o de A ut o-Correlaçã o c om Cust o M arginal I.I.D . 

Curv a de P h illip s H í b rida 
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Figura 9 . E sp ec t ro - Curv a de P h illip s H í b rida 
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