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ABSTRASTO

Ao longo das ultimas décadas, o mundo desenvolvido foi impactado por diversos choques que produziram
recessOes que se equiparam a Grande Depressdo de 1929 destacam-se a Crise Financeira de 2008, O Colapso
da Divida Europeia (2013) e a Crise da Pandemia do COVID-19 (2020). Como substrato das adversidades
enfrentadas, Politicas Monetarias Ndo Convencionais (PMNC) foram implementadas pelos formadores de
politica econbmica de diversos paises tendo como principio de reforgar o comprometimento das instituicdes
com a estabilidade da atividade econdmica e com a manutencdo do nivel de precos em patamares desejados.
Todavia o que se foi observado em diversas regiGes econdmicas que implementaram tais politicas levantaram
grandes questionamentos tedricos dentro da Politica Macroecondmica Contemporanea, mais especificamente
sobre os arcaboucos da Curva de Phillips e as relagdes existentes que nos auxiliavam a compreender o0s
determinantes que regiam a dindmica inflacionaria. Durante 0 mesmo periodo, 0 Mundo em gue vivemos
experenciou mudangas abruptas nos pilares das estruturas informacionais que pavimentam o comportamento
de tomada de decisdo de todos os agentes econdmicos, notaveis exemplos sdo o advento/populariza¢éo da
Internet e a maior acessibilidade a tecnologias ligadas ao consumo de informagdes pelos individuos e
instituicbes.  Neste trabalho académico busco investigar se as diferencas entre as caracteristicas
estruturais/contextuais referentes aos aspectos informacionais dos paises da Zona do Euro nos auxiliam a
melhor compreender a heterogeneidade dos efeitos econdmicos produzidos pelas PMNC implementadas pelo
BCE nos ultimos anos. Possiveis determinantes que explicam estas assimetrias ja foram abordados no estudo
de Burriel e Galesi (2016) onde eles careceram de considerar na analise a relevancia da Rigidez Informacional
dos Agentes Econdmicos, que sera o ponto focal deste trabalho. Este artigo se encontra dividido em cinco
secdes; Introduziremos o Historico do Arcabougo Teodrico Inflacionario e as diferentes perspectivas analiticas
utilizadas pelos economistas ao longo do tempo (i); Segundamente, realizarei Revisdo de Literatura referente
as formulagbes da Curva de Phillips Neokeynesiana e apresentar os pontos tedricos de divergéncia e
convergéncia com do Modelo de InformagBes Rigidas da Curva de Phillips de Mankiw e Reis (2002) (ii);
Conseguinte destrincharei a Abordagem informacional proposta, pois esta sera responsavel por ditar, conduzir
e sustentar toda perspectiva tedrica e empirica deste trabalho académico (iii); Posteriormente, sob as lentes do
modelo proposto, buscaremos estimar o parametro (1) referente a taxa de frequéncia dos ajuste realizados em
precos pelos agentes econdmicos. Nesta andlise serd utilizado dados trimestrais de Inflacdo, PIB e suas
respectivas expectativas intertemporais de 1996Q1 até 2019Q4 de 8 paises da Zona do Euro, caso 0s
pardmetros estimados se mostrem significantes e heterogéneos entre os objetos de investigagdo poderemos
complementar a literatura j& existente advogando que uma parcela da heterogeneidade dos efeitos observados

também pode ser explicada pelas diferencas entre a frequéncia de ajuste realizados em seu nivel de precos.
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ABSTRACT

Over the past decades, the developed world has been impacted by several shocks that have produced recessions
on a par with the Great Depression of 1929, notably the Financial Crisis of 2008, The European Debt Collapse
(2013), and the COVID-19 Pandemic Crisis (2020). As a substratum of the adversities faced, Unconventional
Monetary Policies (UMP) were implemented by the economic policy makers of several countries with the
principle of reinforcing the commitment of institutions to the stability of economic activity and the
maintenance of the price level at desired levels. However, what was observed in several economic regions that
implemented such policies raised major theoretical questions within Contemporary Macroeconomic Policy,
more specifically about the Phillips Curve framework and the existing relations that helped us understand the
determinants governing inflationary dynamics. During the same period, the world we live in has experienced
abrupt changes in the pillars of the informational structures that pave the way for the decision-making behavior
of all economic agents, notable examples of which are the advent/popularization of the Internet and the greater
accessibility of technologies linked to the consumption of information by individuals and institutions. In this
academic work | seek to investigate whether the differences between the structural/contextual characteristics
concerning the informational aspects of the Eurozone countries help us to better understand the heterogeneity
of the economic effects produced by the UMP’s implemented by the ECB in recent years. Possible
determinants that explain these asymmetries have already been addressed in the study by Burriel and Galesi
(2016) where they lacked to consider in the analysis the relevance of the Informational Rigidity of Economic
Agents, which will be the focal point of this paper. This article is divided into five sections; We will introduce
the History of the Inflationary Theoretical Framework and the different analytical perspectives used by
economists over time (i); Secondly, | will conduct a Literature Review regarding the formulations of the
Neokeynesian Phillips Curve and present the theoretical points of divergence and convergence with the
Mankiw and Reis (2002) Phillips Curve Model of Rigid Information (ii); Subsequently, under the lens of the
proposed model, we will seek to estimate the parameter (L) referring to the frequency rate of adjustments made
in prices by economic agents. In this analysis we will use quarterly Inflation, GDP and their respective
expectations data from 1996Q1 to 2019Q4 of 8 Eurozone countries, in case the estimated parameters prove to
be significant and heterogeneous between the objects of investigation we will be able to complement the
existing literature by advocating that a portion of the heterogeneity of the observed effects can also be

explained by differences between the frequency of adjustment performed in their price level.

Keywords: Inflation. Rigid Information. Heterogeneity. Phillips Curve.
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1.0 INTRODUCAO

1.1 Resumo

A Curva de Phillips desempenha um papel importante na economia, tendo passado por uma série de
reformulacdes e ajustes desde a sua concepgdo. O presente trabalho tem como objetivo mensurar o parametro lambda
(A) que é a fracdo dos agentes que atualizam suas informacdes a cada periodo para diferentes paises da Zona do Euro
gue incorreram com os efeitos das Politicas Monetarias Ndo Convencionais Implementadas nas Gltimas duas
décadas. A partir da estimagdo de um Modelo de Minimo Quadrados N&o Lineares da Curva de Phillips de
InformagBes Rigidas estruturada por N. Gregory Mankiw e Ricardo Reis, verificaremos utilizando dados de
Expectativas Inflacionarias, Nivel de Atividade, Crescimento Econdmico e Hiato do produto indo do primeiro
trimestre de 1996 até o Ultimo trimestre de 2019, se 0 modelo tem aderéncia as Taxas de Inflacdo observadas no
periodo e se o parametro lambda tem diferenca estatistica relevante entre os paises com diferencgas caracteristicas
informacionais. As fontes de dados e 0 método empirico utilizado neste trabalho académico se assemelham a
literatura de trabalhos profissionais realizados por economistas do Banco Central Europeu, como por exemplo
Burriel e Galesi (2016). A diferenca mais expressiva se volta a quantidade de expectativas inflacionarias passadas
referentes a um mesmo periodo que se encontram disponiveis, onde os autores usufruiram de um horizonte mais
expressivo de expectativas (6 trimestres passados) enquanto neste trabalho obtivemos acesso a somente 4 trimestres
passados. Todavia apesar deste trabalho enfrentar limitag@es ainda foi possivel aprofundar as analises ja existentes
na literatura ampliando a quantidade de paises e o horizonte temporal que se realizou a estimacédo do parametro de

interesse.

Os resultados deste trabalho apontam conclus6es semelhantes as encontradas na literatura, onde paises com
melhor disponibilidade informacional acabam por tomar suas decisdes de precos mais frequentemente, pois o
processo de aquisicdo e incorporacdo informacional que enriquecem a acuracia do ajuste de precos para niveis mais
competitivos se torna mais agil, dindmico e eficiente. E valido ressaltar que ao observamos tais resultados é possivel
inferir que pelo menos uma parte dos paises estudados (Alemanha e Holanda) apresentam caracteristicas
informacionais mais ricas que permitem seus agentes econdmicos tomarem decisGes mais acuradas de precos. Assim
como veremos em nossa revisdo de literatura, adventos como o choque tecnolégico informacional e a popularizacédo
do consumo de informagao pela internet permitiram que individuos, empresas e instituicdes tivessem um maior
acesso as reais condi¢des econdémicas e por consequéncia ajustam mais suas decisdes de precificacdo, consumo e

producdo de forma mais frequente e compativel com as condig6es correntes.

Todavia é de suma importancia remetermos ao fato que ao realizarmos o teste para verificar se existia
diferenca estatistica relevante entre os parametros estimados, observamos que somente os paises Holanda e
Alemanha tem um valor de seu valor de lambda estatisticamente diferente dos demais paises. Para Holanda e
Alemanha pode-se concluir que 0s paises ajustam precos cerca de 8 vezes ao ano enquanto para 0s demais paises a
guantidade de ajustes de precos fica entre 6 e 7 vezes ao ano. Espa¢o que ainda ndo foi explorado neste trabalho que
fica como sugestdo para futuras pesquisas seria evidenciar se existe uma mudanga intertemporal no valor de lambda,
mas para isto ser efetivado reconhecemos que seria necessario um horizonte temporal mais amplo e que incorpore
melhor os impactos de forte incorporagéo de tecnologias informacionais que ocorreram com a Pandemia do Covid-
19. E valido ressaltar que de 2020 em diante vimos um comportamento inflacionario atipico nestas economias, que

poderia ser objeto de estudo de futuros economistas que buscam se aprofundar no enigma inflacionario incorrido



pelas economias desenvolvidas apds as politicas monetarias ndo convencionais implementadas no ano de 2020 em

diante, horizonte ndo incorporado neste trabalho.

E imprescindivel notarmos que a taxa de frequéncia de ajustes de precos de diferentes economias
desempenha um papel central na determinacdo da taxa inflacdo desses paises, entdo recomendamos para futuros
economistas o aprofundamento da teoria e a realizagdo de novas estimagdes empiricas que me aperfeicoem o
trabalho desenvolvido até aqui. Pelo que observamos na conclusdo deste trabalho € que o nivel de digitalizacdo
vigente nas economias analisadas pode estar diretamente relacionado com a magnitude dos efeitos dos choques
tecnoldgicos que afetaram todo mundo, por isso sugerimos que 0 mapeamento destes novos habitos de consumo e
oferta sejam acompanhados de perto pelos estruturadores de politicas econémicas de forma que os-auxilie a

estruturar planos de a¢do mais compativeis com as condicionalidades econdmicas vigentes.

Ressaltamos o fato de que a periodicidade dessas pesquisas ainda se encontra no formato anual e para que
conclusdes mais precisas fossem estruturadas, dados microecondémicos e de frequéncia maior sejam coletados. Os
Bancos Centrais Europeu e Americano ja notaram esta necessidade e partir de 2019 comecaram a ampliar a
frequéncia de realizagdo desta coleta de dados na economia, o que futuramente tornara o trabalho de novos
pesquisadores muito mais eficaz e condizente com a realidade econdmica evidenciada. Reconhecemos que neste
trabalho encontraram-se limitagdes com relacéo a disponibilidade de um horizonte mais extensivo de anélise, o que
num futuro mais distante ndo sera encontrado por novos economistas. E essencial lembrarmos que o parametro
lambda de interesse também sofrera impactos em seus valores, 0 que nos permitira estudar se este varia no tempo e
se sua variacdo é expressiva quando enfrentamos fortes choques exdgenos de incorporacdo tecnoldgica
informacional, como evidenciados durante os anos de 2020, 2021 e 2022 por conta das consequéncias da Pandemia

do Covid 19 no mundo.

Por fim e ndo menos importante retomamos o ponto central de estudo deste artigo que foi analisado, onde
encontramos que a taxa de frequéncia de ajustes de precos das diferentes economias europeias sdo heterogéneos,
podendo este ser responsavel parcialmente pela explicacéo dos efeitos adversos observados em economias menos
dindmicas da Zona do Euro (Portugal e Grécia). Estes efeitos podem residir no fato de que economias com menores
niveis de digitalizacdo informacional pautam suas decisfes em informacfes defasadas, 0 que impede com que o
novo nivel de precos que esta sendo definido seja menos acurado i.e, menos condizente com o nivel 6timo que
deveria estar sendo implementado e praticado. Caso seja do interesse do Banco Central Europeu, seria ideal que os
fatores estruturais informacionais sejam incluidos como termo relevante que impactam a propagacao da politica

monetaria, assim como todos os outros fatores ja abordados por Mishkin (2019).

Relembramos que estes choques tecnolégicos informacionais ainda estdo moldando e afetando a forma que
todos os individuos e instituicGes tomam suas decisbes econdmicas intertemporais, o que pode ser um empecilho
para modelos estocasticos dindmicos por conta de os efeitos ainda ndo terem suas consequéncias manifestadas por
completo. Ratificamos a importancia de se levar em conta esses fatores informacionais de uma economia, pois como
observaremos mais a frente o0 modelo da Curva de Phillips com Informacdes Rigidas desenvolvido por Mankiw e
Reis (2002) este se mostrou mais compativel com as realidades econdmicas contemporéneas e por sua vez pode

pavimentar a resolucéo dos enigmas macroecondémicos do século XXI.



1.2 O Historico dos Arcaboucos Teoricos Inflacionarios: Uma abordagem sob constante evolucéo

Para melhor compreender o contexto inflacionario atual com que formadores de politica econémica se deparam, é
essencial que entendamos o caminho que lhes fez chegar até aqui, indo desde periodos brilhantes para 0 avango
tecnoldgico até a destruicdo imensuravel provocada por duas guerras mundiais. Nos Gltimos 100 anos a raga humana
evidenciou um periodo de avanco econdmico jamais vislumbrado em toda nossa histdria, onde as diversas
condicionalidades encontradas em cada momento historico nos exigiam um aprendizado diferente e constante com

cada um dos erros cometidos no passado e agdes eficientes para conduzir um futuro de estabilidade.

Olhando para tras ndo é dificil afirmar que foram cometidos muitos erros nas politicas econdémicas
implementadas durante nosso percurso até aqui, mas também é inegavel reconhecer que extraimos muito
conhecimento de toda nossa trajetoria. Como qualquer Ciéncia desenvolvida pelo ser humano, a Economia teve seu
arcabouco teorico enriquecido ao longo de anos de desenvolvimento e contribuicfes intelectuais dos individuos.
Durante todo processo de refinamento analitico de qualquer Ciéncia certos tépicos acabam por receber mais
destaque nas discussfes académicas, Claveau e Gingras (2016) mostram a trajetéria dos topicos de estudo da ciéncia
econbmica nos Ultimos 70 anos e elucidam como certos assuntos ganharam mais destaque dentro da comunidade
académica. Como pode se observar pela analise bibliométrica realizada pelos autores topicos como; Moeda, Politica
Monetaria/Fiscal, Inflagdo e as informacdes envolvendo cada um destes tdpicos destacam-se dentro da discusséo
econdmica dentro da academia nos Ultimos 20 anos, ressaltando a essencialidade e importancia de melhor
compreender o objeto de estudo deste artigo. Apesar das abordagens estarem constantemente sendo refinadas e
enriquecidas, certas perspectivas desenvolvidas referentes a dindmica inflacionéria se mostraram incapazes de
prever com acuracia as atuais consequéncias observadas dos eventos e das politicas contemporaneas implementadas

nas ultimas duas décadas.

Ja em 1850 Charles Darwin dizia: “Aquele que mais se adapta & mudanca é o que sobrevive ”, tal frase
elucida bem a relacdo entre a perspectiva de adaptacdo dindmica das espécies as condicionalidades contextuais e a
razdo do sucesso delas dentro do ambiente em que estdo inseridas. A esséncia da afirmagdo do bidlogo inglés
também pode observada na trajetdria de conducdo e refinamento das politicas econémicas ao longo do tempo. Onde
diferentemente dos animais irracionais, o ser humano demonstra um processo consciente de aprendizagem ao longo
do tempo, seja através da aprendizagem advinda da reflexdo dos erros cometidos no passado ou até mesmo na
estruturacdo de decisdes diferentes e mais compativeis com os novos contextos enfrentados. E inegavel reconhecer
que nos dias de hoje Individuos e Instituigdes dependem fundamentalmente da obtencdo e incorporacdo das
informacGes do contexto para estruturar o melhor conjunto de a¢6es a serem tomadas para atingir um objetivo 6timo
final. Todavia este processo continuo de observagdo, andlise, sele¢do e incorporagdo de novas informagdes vem
acompanhado de certos custos, onde um diagndstico preciso do novo plano de acéo a ser estruturado a partir das
informac@es disponiveis exige que certo tempo seja dispendido, além de uma anélise extremamente cautelosa dos

possiveis cenarios futuros que podem vir se realizar devido as novas perspectivas observadas.

Ao longo dos anos formadores de politica econdmica perceberam que a eficacia de suas acGes se elevava a
medida com que um maior nimero de informacg6es, cenarios e varidveis eram consideradas. Todavia a dificuldade
de agir de maneira compativel com as novas condicionalidades reside na habilidade de compreender com acurécia

como estas novas informacGes disponiveis afetam as dindmicas econdmicas causais existentes e se elas se



modificardo ou ndo, para no fim de tudo estruturar um conjunto de decisdes ou uma “regra” que auxilie a obtengdo
de estimativas de qualidade. Observe que toda cadeia de eventos que permeia 0 processo decisorio de qualquer
agente econdmico toma tempo e “cérebro” para produzir um bom conjunto de decisdes, entdo Seria irreal
assumirmos que a cada nova informacao disponivel todo conjunto de decisdes estruturado anteriormente sera revisto
e refinado. A mesma perspectiva de gradualismo do refinamento da tomada de decisdo se aplica ao processo de
desenvolvimento tedrico de qualquer ciéncia, o aperfeicoamento dos Arcabougos Teoricos demanda o debate de
diversas novas proposigdes realizadas e a habilidade destas de servirem como instrumentos para a estruturacdo de
diagndsticos precisos para o futuro que nos aguarda. O ponto central da contextualizacdo historica deste artigo é
destrinchar cronologia de aperfeicoamento da Teoria Macroeconémica Inflacionaria, tendo como pontos focais 0s
principais os determinantes estruturais da Inflacdo; a maneira que se é conduzida a Politica Monetaria; e a

formulag&o estrutural base da Curva de Phillips.

Iniciaremos elucidando a divergéncia entre as abordagens referentes a inflagdo e a Curva de Phillips
desenvolvidas a partir da década de 60, demonstrando como as contribuic@es tedricas de Economistas como Milton
Friedman, Robert Lucas, Thomas Sargent e outros pavimentaram o desenvolvimento de arcaboucos mais
enriquecidos como a Curva de Phillips Neokeynesiana. Posteriormente observaremos o processo de formacao de
precos em uma economia sob as diferentes 6ticas de analise, além de destrinchar o trade off que se deparam os
formadores de politica econémica contemporaneos e, por fim e ndo menos importante demonstraremos a
importancia de se consolidar as perspectivas divergentes referentes a compreensao da dinamica inflacionaria. Para
melhor compreender a perenidade de certos arcabougos propostos por diferentes conjuntos de individuos, é essencial
realizar um diagnostico critico da compatibilidade de cada um deles com o ambiente social-econémico
compreendido pela teoria em questao, além da avaliagdo do “sucesso” das decisdes tomadas no passado embasadas

por tal dtica apresentada.

A Ciéncia Econémica, diferentemente de diversas ciéncias construidas pela raga humana, lida com objetos
de estudo que dificilmente possuem condicdes estaticas ao longo do tempo e retomando a esséncia da frase de
Charles Darwin, o sucesso de uma teoria econémica residira na compatibilidade desta com as condicionalidades
contextuais estudadas e sua capacidade de propor diagndsticos sélidos referentes aos resultados esperados. Todavia,
assim como outra qualquer ciéncia humana, muitos temas dentro da ciéncia econdmica se deparam com condutas
de explicacdo divergentes de certos fendmenos, um forte exemplo se deu durante a década de 70 quando o assunto
em assunto em alta era a Curva de Phillips e a interacfo causal entre as varidveis que permeavam o arcabouco dela.
Desde o nascimento da relagdo causal negativa entre Inflagdo e Desemprego exposta por William Phillips, o
consenso das dindmicas expressas nunca havia realmente sido colocado em xeque até a década de 70. Contribuigdes
de diversos economistas comecavam a levantar dividas sobre a Teoria Macroecondmica Inflacionaria vigente, um
forte exemplo se da nas ideias de Friedman (1968) e Phelps (1967) sobre a existéncia de uma Taxa Natural que
balizaria a escolha do Nivel de Juros implementado numa economia e na compreensdo da dindmica comportamental
interativa entre os Agentes/Organizacdes econémicas(os) e 0 Banco central, o que impossibilitaria a exploracao do

trade-off existente enfrentado pelo formador da politica monetéaria no poder.

Friedman elucidou que além dos processos inflacionarios podiam ser explicados por expansdes monetarias
descabidas, onde os agentes racionais dentro de uma economia possuem um processo de formulacdo de expectativas

prospectivas que lhes permite antecipar as consequéncias das politicas a serem implementadas pela entidade



monetaria. Este raciocinio se mostra incorporado na andlise de Lucas (1972, 1973) por meio de ajustes da Inflacdo
corrente na magnitude da assimetria observada entre a Inflacdo observa e a expectativa inflacionaria passada.
Inserido no contexto da década de 70 Milton Friedman observava e construia um diagnoéstico mais enriquecido
acerca do processo inflacionario, explicando que o comportamento racional de barganha salarial desempenhado
pelos individuos dentro de uma economia frente a gastos excessivos dos governos (financiados puramente por
expansdes monetarias) seria antecipado na forma de demandas por ajustes mais expressivos. Friedman defendia que
o formador de politica econdmica estava impossibilitado de escolher a taxa de desemprego natural de longo prazo,
pois ela era definida pelas condi¢des estruturais microeconémicas intrinsecas do Mercado de Bens e do Mercado
de Trabalho, tracando assim uma perspectiva de impedimento de exploracdo do trade off elucidado por William
Phillips. Uma interpretacdo pratica deste conceito do economista na época é que a taxa natural de desemprego seria
consistente com expectativas acuradas de inflacdo, o que implicaria por definicdo em uma Taxa de Inflagcdo
constante ao longo do tempo. Gordon (2011) ressalta que a partir de 1975 observou-se que o consenso tedrico prévio
sobre a relacdo de causalidade entre Desemprego e Inflagdo demonstrada pela Curva de Phillips sofreu fortes
criticas, produzindo assim uma bifurcacdo entre as perspectivas analiticas propostas na explicacdo da dinamica

inflacionéria.

Economistas fundamentados nos pilares teéricos de John Maynard Keynes e munidos parcialmente de
algumas conclusdes de economistas da época, como Friedman e Lucas, pavimentavam a corrente nomeada como
“economia classica”, onde a impossibilidade de os formadores de politicas econémicas explorarem o trade-off entre
Inflacdo e Desemprego era revivida através de uma abordagem mais integrada e coesa relacionada a dindmica
agregada de Oferta e Demanda dentro da economia. Sob as lentes desta ética, a Expectativa sobre a Taxa de Inflagdo
é determinada por aspectos inerciais de persisténcia temporal que reverberariam dentro da analise empirica na forma
de utilizacdo de defasagens da inflacdo na estimacdo da inflacdo corrente. Do outro lado da bifurcacdo tedrica
observada por Gordon em 1975, a parcela da Inflagdo na Curva de Phillips referente as expectativas inflacionarias
que afetariam a inflagdo corrente seriam explicadas pelas perspectivas futuras dos agentes em relagdo a Inflacéo,
contrapondo a ideia central de que a ancoragem das expectativas é estruturada a partir dos acontecimentos passados
experenciados pelos agentes econémicos. Dentro desta vertente analitica os académicos explicavam que a dindmica
de formacdo de expectativas dos agentes sobre o futuro respondera a novas informacdes sobre o contexto, todavia
a incapacidade de absorcdo da informacdo em sua completude na formulacdo de suas expectativas pode ser

denominada como uma desatencao racional dos individuos e instituicdes.

As discussdes que permeiam os efeitos da demanda agregada no hiato do produto e na inflagdo ainda estdo
sob ampla discussdo dentro da literatura econdmica, depois de décadas de pesquisa 0s questionamentos que
ascenderam a partir das Oticas desenvolvidas ainda sdo extremamente controversos e com poucas respostas
definitivas sobre a abordagem final a ser utilizada. A explicacdo da trajetéria de ambas as Gticas analiticas
brevemente abordadas até entdo sdo fundamentais para que se entenda como Mankiw e Reis (2002) estruturaram as
bases tedricas da Curva de Phillips Informacional, que adentrou o0 ambiente te6rico econémico como uma possivel

proposta para substituir a abordagem Neokeynesiana que vem se mostrando ser a mais consolidada atualmente.

Diversos economistas publicaram sobre o enfraquecimento da relagdo explicitada entre inflagdo em
desemprego, onde a medida que literatura evoluiu ao longo do tempo diversas abordagens foram propostas para se

compreender as razGes por detrds dos movimentos atipicos experenciados desde 1960. Lucas (1972, 1973) em dois



artigos de extrema relevancia enriqueceu a abordagem trazida por Friedman estendendo sua andlise por meio da
incorporacédo de expectativas racionais dos agentes. Ele explicitou que o processo de antecipacao salarial ocorrida
na dindmica de barganha no mercado de trabalho incorporaria os erros passados advindo das assimetrias entre as
expectativas dos agentes em relacdo as condicionalidades observadas previamente, implicando que erros de ajustes

cometidos anteriormente ndo seriam repetidos na tomada de decisdo atual destes agentes.

E imprescindivel lembrarmos como a abordagem do economista da Universidade de Chicago e dos
defensores do modelo de incompletude informacional (Phelps-Friedman-Lucas) foram recebidas pela comunidade
académica da época. A priori, apesar das previsfes de catastrofe realizadas no Comunicado Presidencial de Milton
Friedman terem sido observadas na década de 70, a proposicao de impossibilidade de exploragéo do trade off pelos
formadores de politica se mostrou um fracasso em termos de estimacfes empiricas realizadas em trabalhos
académicos da época. Naquele momento os economistas da vertente direita se mostraram incapazes de analisar e
demonstrar empiricamente suas proposicdes, e a literatura desenvolvida fracassou em desenvolver uma explicagdo
simétrica entre o nivel de produgdo e 0 comportamento dos precos ao longo do tempo. Barro (1977) demonstrou
que o nivel de atividade de uma economia ndo estava relacionado com a antecipacao de mudancgas monetarias, como
afirmava Friedman e Lucas, porém careceu da demonstracdo necessaria para explicitar em completude todo
constructo de sua analise critica. Todavia alguns anos depois Mishkin (1982) e Gordon (1982) demonstravam que
estas antecipacBes monetérias de fato tinham impacto expressivo sobre o nivel de atividade no curto prazo e na
inflacdo de longo prazo, preservando a perspectiva de neutralidade de longo prazo defendida pelos economistas da

vertente da direita.

A partir de 1975 as vertentes econdmicas se divergiram em duas correntes, ao lado esquerdo residiam 0s
economistas munidos do arcabouco Keynesiano enriquecido que advogavam em pr6 duma formacéo de expectativas
retrospectivas, onde a incorporacdo dos choques de oferta alterava o posicionamento da Curva de Phillips de curto
prazo e que a persisténcia de aumento de precos seria justificada pela inércia inflacionaria vigente. A direita estavam
economistas como Kydland, Prescott e outros que em linha com as ideias de Lucas-Sargent-Friedman defendiam
gue as expectativas inflacionarias se movimentavam em forma de respostas racionais antecipadas as politicas
fiscais/monetéarias implementadas e choques exdgenos que afetavam a economia, e mais recentemente nomes como

Gali, Getler e Woodford carregariam o fardo da defesa na forma do Modelo Neokeynesiano.

Sob a 6tica de Kydland e Presscot (1977) a dindmica interativa de politicas econdmicas implementadas e
reacdo dos agentes foi aprofundada. Os economistas demonstraram como a dindmica inflacionaria era afetada
quando o comportamento do implementador das politicas era de carater discricionario ou de comprometimento com
regras e perspectivas pré-estabelecidas, chegando a conclusdes que a Taxa de Inflagdo de longo prazo sob a 6tica
de politicas discricionarias se mostrava expressivamente maior do que com uma perspectiva de comprometimento
com as regras do formador de politicas macroecondmicas. Nesta dindmica explicitada pelos economistas a
perspectiva de Credibilidade da instituicio monetaria e do implementador das politicas econdmicas sao
fundamentais, uma vez que as expectativas inflacionarias dos agentes se alteram rapidamente se a percep¢do deles

em relacdo as atitudes do formador de politica econdmica se modificam.

Esta dindmica é analisada por Cogley e Sargent (2005), onde a tentativa de conducdo de politicas

discricionéarias desloca a Curva de Phillips para cima fazendo com a tentativa recorrente dos formadores de politica



econbmica de se explorar o trade off se depararia com uma inflagdo maior e mais persistente em diferentes prazos.
Um aspecto problematico fundamental desta abordagem referente a dindmica interativa da politica implementa e da
resposta dos agentes econdmicos foi analisada por Gordon (1984) e Phelps (1978). Onde diante um choque adverso
de oferta e certa rigidez de ajuste nos salarios da economia, o formador de politica econdmica sempre se depararia
com o dilema de: Manter a taxa de inflagcdo constante ao custo de uma elevacéo substancial do nivel de desemprego
ou incorrer com uma aceleracao inflacionaria para manter o nivel de emprego da economia em niveis constantes.
Observe que este dilema ndo se mostra presente dentro de um cendrio de salarios perfeitamente flexiveis, que é uma

hipotese irreal quando analisada as condicionalidades da economia da época.

A medida que refinamentos eram incorporados na formulagio da Curva de Phillips o debate sobre a
dindmica inflacionaria recebeu destaque dentro do ambiente académico da época, onde 0 comportamento da
Inflacdo durante 1990 se mostrava extremamente enigméatico em diversos paises, principalmente na economia
americana que era o principal objeto de analise dos economistas. Ao final da década de 90 a Taxa de Desemprego
da economia estado unidense se mostrava no nivel mais baixo desde 1960, enquanto a Taxa de Inflacdo se
encontrava de certa forma controlada e sem carater aceleracionista. Gordon (1998) propunha que tal comportamento
atipico poderia estar sendo explicado por conta de um deslocamento da Curva de Phillips para baixo, fruto de um
amplo desenvolvimento dos aspectos estruturais produtivos da economia americana, além da ampliacdo do carater
absortivo dos pilares que regiam a dindmica do mercado de trabalho da economia estado unidense. Apesar dos
sucessos empiricos observados na literatura da época na explicagdo deste comportamento atipico, mais a frente as
estimativas projetadas pelo modelo triangular se mostravam inadequadas para projetar a inflagdo para periodos
futuros, uma vez que a modelagem empirica produzia resultados para taxa de inflagdo expressivamente superiores

a inflacéo que se era de fato observada.

Diante tal incompatibilidade o arcabougo econdmico referente a dinamica inflacionaria foi novamente
refinado. Proposic¢des relacionadas a uma taxa Natural de Desemprego que variava ao longo do tempo comegaram
a ser propostas e a concepcao de uma economia com aspectos estruturais dindmicos foi incorporada. Staiger (1997)
implementou esta perspectiva de variacdo temporal da taxa natural de desemprego (TV-NAIRU) em sua analise,
chegando em explicacdes condizentes da dinamica inflacionaria durante os periodos da década de 90. Em uma
andlise relacionada a perspectiva de variacdo da taxa natural de desemprego da economia, Primiceri (2006)
demonstrou que as estimativas do governo para a NAIRU durante a década de 1970 subestimaram o real nivel da
taxa natural o que é uma forte evidéncia a favor da explicacdo das elevadas taxas de inflacdo observadas durante o

periodo.

Até 0 momento apresentamos exaustivamente o desenvolvimento da abordagem da dindmica inflacionaria
estudada pelos economistas das duas vertentes e como diante de diversas incompatibilidades da teoria com a
realidade refinamentos foram surgindo de maneira que o arcabougo se tornasse mais robusto na explicacdo dos
fendmenos observados nas economias. Assim como na abordagem dos economistas da vertente de esquerda, as
perspectivas de refinamento da Curva de Phillips referente a incorporagdo dos choques de oferta; variacdo da taxa
natural de desemprego e outras oOticas relevantes também foram incorporadas na andlise dos economistas
Neokeynesianos. A abordagem Neokeynesiana da Curva de Phillips teve o nascimento de um dos seus pilares
centrais com economistas como Robert Lucas, Milton Friedman e Thomas Sargent, sendo ela desenvolvida na

década de 60/70 tendo como perspectiva central o embasamento da formagdo de expectativas inflacionarias dos



agentes sendo de carater estritamente prospectivas. Isto pode ser traduzido na forma de que Individuos, Familias e
Firmas dentro de uma economia incorporavam as novas informacdes disponiveis em seu contexto observado e as
perspectivas futuras de acdes a serem implementadas em suas expectativas inflacionarias de hoje, o que balizava
suas decisdes de Consumo, Investimento e Poupanga no momento atual. Um pouco mais adiante as perspectivas
gue permeiam a analise Neokeynesiana seriam aprimoradas por intelectuais como John B. Taylor, Guillermo Calvo,
Jordi Gali, Michael D. Woodford e outros.

Dentro da dtica mais desenvolvida a dinamica inflacionaria era expressa na forma de principios de
otimizacdo dindmica das decisdes intertemporais dos agentes dentro de um ambiente de natureza extremamente
responsiva as mudangas contextuais observadas. O contexto tedrico da modelagem se pautava em uma economia
em que os Ofertantes competiam dentro de um ambiente de Competicdo Monopolista, onde as Firmas tinham
controle de sua formulagdo de pregos devido a diferenciagdo de seus bens ofertados aos consumidores. Taylor
(1979) em sua analise empirica das expectativas inflacionarias prospectivas propde uma Otica de contratos de
durabilidade fixa ao longo do tempo, ratificando a ideia de que a formulagéo de precos destes ofertantes era um
processo que contava com algumas fricgdes na tomada de decisdo. Estas fricches seriam posteriormente
incorporadas por Mankiw e Reis (2002) na forma de incorporacdo das novas informacfes econdmicas que se
mostravam disponiveis nos diferentes momentos de tomada de decisdo. Esta mensuracao do tempo afetaria a tomada
de decisdo dos agentes e por consequéncia o pardmetro A da Curva de Phillips com Informacles Rigidas. Este

parametro mensura a frequéncia de decisdes de ajustes de pregos que 0s agentes tomam suas decisdes.

Esta oOtica apresentada no trabalho de Taylor também pode ser observada na literatura de Mankiw (2001)
que através do Modelo de Ajuste aleatério de Precos desenvolvida por Calvo (1980, 1983), firmas dentro de uma
economia se deparava com precos fixos por periodos aleatorios até que um choque exdgeno aleatorio permitia com
que uma parcela da composicdo total das mesmas ajustasse seu nivel de precos para um nivel no qual fosse
compativel com as condicionalidades contextuais observadas e sua competitividade relativa aos outros players da
economia. O nivel de pregos que vigorava ap0s o ajuste de uma parcela destes ofertantes dependia intrinsicamente
do nivel médio de precos observados dentro de seu setor e do diferencial do nivel de desemprego observado em
relacdo ao nivel natural. Observa-se que dentro do Modelo de Ajuste Aleatorio de Precos proposto por Calvo, firmas
que operavam dentro desta economia ndo tinham recorréncia padronizada em seus ajustes, fazendo com que toda
vez que ela estivesse na parcela que realizava o ajuste sua decisdo se pautasse na média ponderada de precos
observados. N&o somente isto, mas é essencial observarmos que as expectativas futuras referentes as condigdes de
mercado desempenhavam papel central na formulagédo de seus pregos, uma vez que se uma perspectiva de aumento
dos custos marginais era evidenciada a parcela que promoveria 0 ajuste seria mais agressiva na magnitude da
alteracdo promovida. Um dos principais pilares desta abordagem Neokeynesiana da Curva de Phillips reside no fato
de que impulsos esperados nos custos incorridos pelas firmas eram diretamente influenciados pela expectativa
inflacionaria futura da economia. Algumas modelagens da abordagem Neokeynesiana da Curva de Phillips
substituem o hiato do produto pelo diferencial dos Custos Marginais Reais vigentes (CMg,) em relacdo ao Custo
Marginal Real do nivel natural (CMg;), tendo sua modelagem alterada da equacio 1 para equacdo 2 expostas

abaixo:



me = aE[mq1] + BU, = UY) + e [1]

my = aE[meyq] + B(CMg, — CMg;) + e, (2]

A proxy que se é utilizada em analises empiricas para mensurar os Custos Marginais Reais incorridos pelos
ofertantes é o Custo Médio Real vigente, sendo alvo das mesmas criticas sobre a dificuldade de mensuracdo do
Nivel de Atividade Natural. Em ambas as equacdes economistas se deparam com a dificuldade de estimacdo do
Nivel Natural das varidveis envolvidas na analise, pois elas ndo sdo observadas de fato dentro da economia e por
conta disto tem seus niveis estimados pautados em proposi¢des plausiveis e calculos condizentes com as
condicionalidades observadas. Um exemplo na literatura do uso de um referencial empirico para os custos marginais
reais da economia pode ser observado no trabalho de Gali e Getler (1999), onde os economistas argumentam em
sua analise empirica que uma variavel mais natural como a parcela da renda do trabalho dentro de uma economia
se mostra mais adequada para abordar as dindmicas econdmicas analisadas. A razdo da escolha de uso desta proxy
pode ser derivada examinando o custo de mudanca do nivel de producdo quando se altera o nivel de trabalho

utilizado no processo produtivo.

Munidos desta modelagem Gali, Getler e Lopez-Salido (2001) analisaram o desempenho preditivo da Curva
de Phillips Neokeynesiana para a Zona do Euro durante o periodo de 1970 até 1998, onde utilizando dados de
periodicidade trimestral na analise os economistas encontram resultados extremamente satisfatorios e relativamente
melhores do que os observados em analises que tinham como objeto de estudo os Estados Unidos da América. Outra
literatura interessante referente a abordagem prospectiva das expectativas inflacionarias é observada na analise de
Gorter (2005) que realiza suas estimacgBes com um formato Hibrido da Curva de Phillips Neokeynesiana para a
Alemanha e Italia. Na confeccdo de abordagem empirica Harry De Gorter, diferentemente de Gali e Getler, utiliza
o0 Custo Unitéario Real do Trabalho como proxy para os Custos Marginais Reais incorridos pelas firmas obtendo

resultados de qualidade expressiva na explicacdo da dindmica inflaciondria nos paises analisados.

Diversas criticas surgiram em relacdo ao uso destas proxies para o Custo Marginal Real, sendo a principal
delas referente ao problema que a modelagem utilizada e a analise empirica desenvolvida ndo levam em
consideragdo os custos de ajustes de trabalho incorridos pelas empresas. Sucintamente isto pode ser traduzido na
forma que empresas podem ajustar livremente o nivel de trabalho utilizada a um nivel de salario real fixo, esta
afirmac&o claramente se mostra equivocada. Outro ponto que é levantado por diversos autores € que a parcela da
renda do trabalho, proxy principal utilizada nas analises empiricas da vertente Neokeynesiana, apresenta um carater
anticiclico na Zona do Euro enquanto os Custos Marginais Reais das Firmas dentro da literatura e observados
empiricamente tem claramente comportamento ciclico. Esta relacdo pode ser demonstrada através de um raciocinio
trivial, pois em periodos de expansdo econdmica firmas tendem a aumentar seus niveis de producdo, mas operam
com fatores produtivos fixados no curto prazo entdo para atingir maiores niveis produtivos devem por consequéncia
aumentar a remuneracdo de seus trabalhadores, a dindmica inversa é observada em periodos de contragdo

econémica. Empiricamente esta relagdo ciclica ja foi observada na literatura em trabalhos como o de Bills (1987) e



Hall (1988), ndo obstante no analise de Oi (1962) € elucidado que o fator trabalho ndo é perfeitamente flexivel no

curto prazo aspecto que nédo é levado em consideracdo na literatura de Gali e Getler (1999).

Em uma anélise utilizando o arcabougo tedrico da Curva de Phillips Neokeynesiana na economia aberta,
Rumler (2007) também estuda os paises da Zona do Euro utilizando dados trimestrais de um periodo mais
abrangente indo de 1970 até 2003. Em sua modelagem Fabio Rumler realiza algumas modificagdes da proxy parcela
da renda dos trabalhadores deixando sua variavel mais compativel com a realidade analisada, ele passa a incluir
dentro de sua variavel representativa do Custo Marginal Real incorrido pelas Firmas por meio da insercdo da
importacdo de bens intermediarios, trazendo uma perspectiva mais abrangente sobre o0s impactos advindos do

comércio internacional entre os paises da ZE com o Resto do Mundo.

Observamos até entdo a dicotomia presente entre as diferentes correntes de pensamento referente a
formacdo das expectativas inflacionarias dos agentes e a modelagem dos choques de oferta. Onde sob uma 6tica
expectativas retrospectivas e hiato do produto da economia sao utilizadas, enquanto na outra efeitos de choque de
custos marginais incorridos pelas firmas e expectativas prospectivas. Ambas as abordagens tém seus respaldos
académicos dentro de todo histdrico da literatura econdmica, todavia é inegavel reconhecermos que ambas as 6ticas
possuem criticas solidas em relacdo a modelagem utilizada e resultados empiricos observados. Apesar da literatura
académica até 0 momento englobar diversos aspectos expressivamente relevantes para o desenvolvimento teorico,
a perspectiva de maior amplitude informacional disponivel para todos os agentes da economia parece ter sido
deixada um pouco de lado dentro das analises mais recentes. Este “esquecimento” dos intelectuais ndo se deve a um
fator de negligéncia sobre tal perspectiva, mas sim por conta de uma severa escassez de dados e evidéncias concretas
que auxiliem o desenvolvimento de uma analise mais aprofundada das perspectivas de inovagdes tecnoldgicas,
como por exemplo o advento da internet e a ampla integracéo informacional proporcionada por bens tecnolégicos
como celulares e computadores. Foi apenas durante o inicio do século XXI que bens e servicos relacionados a
Tecnologia da Informagdo e Comunicagdo (ICT) se tornaram amplamente disponiveis para quase todos 0s
individuos dentro das economias mais desenvolvidas, fator que representa certo impedimento na realizacdo de

andlises de horizontes temporais mais amplos e desenvolvimento de estimacdes solidas.

No contexto atual em que vivemos, € imprescindivel reconhecermos que fatores como a integralizacdo da
comunicacao global e a ampla informacéo disponivel sobre bens e servicos alteram profundamente todas as decisdes
dos agentes econdémicos das economias mais desenvolvidas, 0 que demonstra uma oportunidade de ampliagdo do
arcabougo tedrico referente a tais fendmenos. Neste artigo académico buscaremos analisar se este choque
tecnoldgico informacional afeta as dindmicas econdmicas causais englobadas dentro arcabougo tedrico
inflaciondrio, sendo esta anélise conduzida a partir da estimagdo do parametro A da Curva de Phillips com
Informacdes Rigidas estruturada por Mankiw e Reis. O objetivo central de nossa analise sera compreender se estas
mudangas informacionais e tecnoldgicas sdo observadas em diferentes paises da Zona do Euro na forma da
frequéncia (1) dos ajustes de decisdes tomadas pelos diferentes agentes econémicos. Burriel e Galesi (2016)
elucidam que as consequéncias da implementacédo das Politicas Monetarias Ndo Convencionais pelo Banco Central
Europeu durante tal periodo foram assimétricas entre os paises que compde a ZE, propondo aspectos estruturais
referentes ao desenvolvimento financeiro dos paises e integralizacdo comercial como principais determinantes de
tal assimetria. Em nossa andlise buscaremos estimar se existe uma diferenca expressiva entre a frequéncia () dos

ajustes decisorios feitos entre os paises da analise e caso existente levantar hip6teses sobre o papel desta relevancia



na explicacdo dos efeitos heterogéneos observados nos paises da ZE ap06s a implementacao das politicas monetarias

n&o convencionais pelo Banco Central Europeu.

Antes de introduzirmos o Modelo Teorico que balizara toda andlise deste trabalho académico, é de suma
importancia destrincharmos as dindmicas econdmicas que permeiam o Modelo Neokeynesiano da Curva de Phillips
em nossa revisao de literatura aprofundada. Uma vez que Mankiw e Reis propuseram sua abordagem informacional
como uma forma alternativa a perspectiva Neokeynesiana. A utilizacdo da abordagem informacional dentro deste
artigo parece ser mais adequada uma vez que entendemos todo constructo tedrico que rege a 6tica de analise
Neokeynesiana, uma vez que a dindmica de responsividade dos agentes econdmicos frente a novas informacdes
disponibilizadas dentro da economia é claramente mais presente e relevante dentro deste novo ambiente econdémico
contemporaneo. Sob uma perspectiva tedrica compreendemos que paises possuem maior disponibilidade de dados
sobre as condicfes reais da economia, assim tendo uma reacdo de carater mais agil em relacdo as politicas
monetarias implementadas pelo BCE durante tal periodo assim impactando os efeitos esperados de tais politicas. E
imprescindivel levantarmos o fato de que ndo é somente através das expectativas inflacionarias sobre o futuro que
este choque tecnol6gico pode estar afetando as dindmicas econdmicas existentes em cada pais, mas também por

conta de mudancas na estrutura de oferta e de demanda por consumo das familias.

Um forte exemplo destas mudancas estruturais de oferta e demanda é abordada no artigo de Cavallo (2018)
sobre o Efeito Amazon na dindmica comercial varejista americana, onde a gigante tecnoldgica alterou
profundamente as perspectivas de qualidade e precificacio relativa de bens e servigos dentro da economia estado
unidense. Alberto estuda como a transparéncia informacional referente aos bens provida pela internet e a feroz
competicdo entre empresas no meio online pode estar promovendo mudancas na forma com que 0s agentes
econdmicos se comportam, alterando a tomada de decisdo de consumo por parte dos individuos e a
estratégia/frequéncia de precificacdo praticada pelas firmas da economia americana. Analisando a base de dados do
Billion Prices Project do MIT, ele analisa a dindmica comercial interativa existente no ambiente online da economia
americana, fazendo proposigdes sobre a perspectiva comportamental dos agentes econémicos envolvidos neste
meio. Dentro deste contexto ele observa que o excesso de competicdo existente entre os ofertantes pode estar
produzindo pressdes para reducdo das margens das empresas inseridas na economia, pois agentes munidos de
amplas informacdes sobre precos buscam praticar precos menores de bens e servigos para atingir uma melhor
compatibilidade a renda disponivel para consumo dos individuos. N&do obstante, Cavallo ressalta que a ampla
comparabilidade de informagdes disponiveis para os consumidores no meio online auxilia o processo de
homogeneizacdo de precos praticados em diferentes localidades, em linha com as conclusdes encontradas por

Brown e Goolshee (2000) no setor de seguros de vida americano que operam no ambiente digitalizado.

Neste artigo publicado no NBER os economistas analisam que consumidores munidos de uma maior
quantidade informacional dos bens e servicos que serdo consumidos apresentam um processo de decisdo de
consumo mais enriquecido, reverberando em uma decisdo de compra mais critica em relacdo a qualidade e
compatibilidade do bem com suas preferéncias. Chevalier e Goolsbee (2002) introduzem uma ética complementar
sobre estas mudancas estruturais, onde as estratégias de precificacdo online praticadas pelas empresas e a frequéncia
de ajuste dos podem estar impactando todo processo de decisdo de consumo dos consumidores. Analisando o
mercado de livros vendidos no meio online eles demonstram que a elasticidade preco das familias parece ter seu

comportamento mais sensivel a alteragdo de pregos, demonstrando que ajustes mais agressivos na precificagédo



praticada e uma maior frequéncia de ajustes praticados podem estar ficando mais perceptiveis aos consumidores
devido a maior comparabilidade e disponibilidade de informacGes sobre o nivel de precos ao longo do tempo. Eles
ainda ratificam que estas mudancas estruturais parecem também favorecer a rentabilidade esperada das firmas, pois
a disponibilidade de realizar ajustes mais precisos no nivel de precos possibilita que elas capturem uma maior
parcela da demanda de mercado além de proporcionar uma oportunidade novas oportunidades de consumo advindas

da realizacdo de marketing de “oportunidade de consumo” para os individuos que consomem seus produtos.

Uma perspectiva interessante é abordada no Report fiscal e monetario de 2018 do Bureau de Analise
Econdmica americano. Nele o economista Bren R. Moulton reflete sobre a 6tica da confeccdo de estimativas mais
acuradas referentes ao nivel de atividade e precos duma economia, 0 que é extremamente condizente com a critica
relacionada as expectativas inflacionarias dos agentes nos Modelo Informacional e Neokeynesiano. Uma maior
captacdo de dados referente a dindmica interativa de pregos praticados e da demanda capturada sob diferentes niveis
poderia servir como proxy para assimetria das expectativas da precificacdo efetiva e esperada, onde através de um
referencial de demanda potencial étima das empresas, poderia ser obtido as expectativas dos precos de maior
compatibilidade com o consumo a ser realizado pelas familias duma determinada economia. Moulton também exalta
a importancia da construgdo de indices de precos mais focados no ambiente digital, levando consideracdo os bens
mais comercializados nos meios digitais e os potenciais efeitos de contagio que estes produzem no ambiente de
comeércio fisico. Molton remete ao fator comparativo informacional dos agentes, uma vez que ao observarem a
precificagdo de bens e servigos praticada no ambiente online e incorporarem estas em sua tomada de decisdo o
ambiente fisico passara a incorrer, por mais que parcialmente, de uma parcela das consequéncias econbmicas
comerciais observadas dentro do ambiente digitalizado. Na préxima etapa deste artigo destrincharemos o arcabougo
tedrico Neokeynesiano e em sequéncia apresentaremos as estruturas das Curvas de Phillips Neokeynesiana e de
Informacdes rigidas. A segunda sendo proposta por Reis e Mankiw como uma alternativa ao arcabouco tedrico

Neokeynesiano.

REVISAO DE LITERATURA

O Problema de Maximizagdo das Familias sob a Abordagem Neokeynesiana Padréo

Para iniciar nossa analise da Curva de Phillips Neokeynesiana e os efeitos do Choque Informacional Tecnol6gico
na frequéncia de ajustes decisério dos agentes dentro da economia contemporanea, iniciaremos destrinchando
brevemente 0s componentes que compde o arcabouco teérico do Modelo Neokeynesiano Padrdo. A modelagem
proposta por Jordi Gali em seu livro Politica Monetéaria, Inflagcio e os Ciclos Econdmicos: Uma Introducdo ao
Modelo Neokeynesiano e suas AplicacBes inicia pela estruturacdo da decisdo de otimizacdo de consumo
intertemporal incorrida pelas Familias que compde uma economia. Apesar da estrutura analitica da modelagem
informacional do ambiente econdmico de Mankiw e Reis divergir intrinsicamente da perspectiva Neokeynesiana, é
fundamental entendermos os pilares da perspectiva que estd buscando ser substituida e enriquecida pelos

economistas.

Na analise Neokeynesiana do Problema de Maximizagdo de Bem Estar das Familias a func&o de utilidade
representativa pode ser definida pela expressdo abaixo, onde C, ¢ um indice de consumo delas, C.(i) denota a

quantidade do bem i consumido pela residéncia representativa no periodo t, N; € o numero de horas ou quantidade



de emprego alocada por esta familia e por fim e ndo menos importante Z, que é um fator exdgeno representativo
para o choque de troca de preferéncias de consumo intertemporal. Para fins de facilitagdo deixaremos implicito em
nossa introducdo da analise que todas as variaveis que sdo representadas em letras minusculas sdo interpretadas

como uma aproximacdo realizada da log-linearizacdo da variavel de referéncia de letra maitscula.

MaxEOZ,BtXU(Ct,Nt,Zt) [3]
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E de suma importancia ressaltarmos que Gali assume que um conjunto continuo de bens é representado
dentro de um intervalo fechado [0,1] e que a restricdo orcamentaria incidente sobre a familia representativa que
baliza a decisdo de consumo a ser tomada segue representada abaixo:

1
J Pt(l)Ct(l)dl + QtBt < Bt—l + WtNt + Dt ,para t = 0, 1, 2. [5]
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Dentro desta restricdo orgamentaria P (i) é o pre¢o do bem i no periodo t, Q, € o preco da quantidade B;
de titulos comprados, que possuem maturidade de um periodo e pagam dividendos D, um periodo a frente. N; é a
quantidade de horas trabalhadas pelo individuo/familia e W, é o salario nominal por hora ou por individuo,
dependendo da interpretacdo de N,. E de suma importancia remetermos ao fato de que as familias dentro de nosso

modelo estdo sujeitas a restri¢cdo de solvéncia, que tem forma:

. B, _t(Ucr
711_{1;10 E, (At,T X Ft) > 0,onde Ayr =BT <E) [6]

A7 € interpretado como o fator de desconto estocastico no qual leva em consideragéo a Utilidade Marginal
do Consumo do individuo entre dois periodos temporais. Sob condi¢des 6timas seria impossivel obter uma utilidade
marginal de amanha superior a de hoje renunciando o consumo hoje, uma vez que o individuo/familia ja se encontra
em um ponto em que sua relacdo entre as Utilidade Marginais intertemporais se encontra maximizada. A familia

representativa da economia busca maximizar seu indice de Consumo para qualquer nivel de gastos observados que



sdo representados pela fungéo: fol P,(i)C,(i)di, a solugdo deste problema elucidado até o momento produz uma

série de equacdo referentes a demanda corrente das familias, segue a representacao delas abaixo:

L (PO .
C.(i) = P X Cp,paratodoi € [0,1] [7]
t
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A partir das equagdes expostas acima deriva-se uma condi¢do de comportamento 6tima de consumo das
familias, onde o total de gasto com consumo por elas pode ser representada pelo produto do indice de pregos

agregados pelo indice de quantidades deles, expressado pela proxima equacao:

1
jawamm=aa [9]
0

Inserindo a equacdo exposta acima dentro da restricdo orcamentaria que baliza o comportamento de

consumo da familia representativa, chegamos na seguinte equagdo:
PtCt + QtBt < Bt—l + WtNt + Dt ,paT‘a t= 0, 1, 2 .. [10]

Apesar da expressdo da Decisdo de Consumo Intertemporal das Familias serem representadas por um
problema de maximizacdo de utilidade, é trivial afirmarmos na préatica que esta decisdo na pratica nem sempre é
maximizada, todavia podemos trazer para dentro de nossa analise uma perspectiva de auxilio de aproximacéo deste
referencial 6timo de consumo. Como mencionado anteriormente em nossa revisdo de literatura a maior
acessibilidade informacional aos individuos e familias da economia enriqueceu seu processo de consumo e o deixou
mais critico, o que pode se traduzir dentro do arcabougo tedrico numa aproximacdo da decisdo efetiva ao seu
referencial tedrico otimizado. Esta interpretacdo analitica do contexto e da teoria parece fazer sentido e dar maior
respaldo para as suposicBes do modelo Neokeynesiano, uma vez que familias mais informadas dentro duma
economia buscam bens e servicos que componham seus gastos de consumo mais compativeis com suas preferéncias
e decisdo Gtima intertemporal. E de suma importancia ressaltarmos que ja nesta Gtica tedrica surge a primeira
divergéncia entre a Modelagem Informacional e Neokeynesiana. Observa-se que apesar da disponibilidade
informacional, proveniente do choque tecnol6gico dos Gltimos anos, estar intrinsicamente permeada dentro do
processo decisdrio de consumo das familias pouquissimo se é levado em conta com relacdo aos custos de

incorporacdo destas informagdes na tomada de decisdo das familias. Ndo somente isto, é irreal assumirmos que



todas as familias demonstram comportamentos homogéneos com relacdo a acessibilidade de informacGes ou até

mesmo analise critica destas quando observadas.

Estes sdo apenas dois dos diversos aspectos “deixados de lado” pela abordagem Neokeynesiana, observa-
se que apenas com uma defasagem temporal entre a incorporagdo das novas informacdes no processo de decisdo de
consumo intertemporal ja produz um veredito incompativel com o étimo desejado para maximizacdo de utilidade
de cada uma das familias. Na modelagem Neokeynesiana é possivel interpretar toda nova informagéo disponivel
para 0s agentes é incorporada no processo decisorio vigente com custo zero, apesar do impacto produzido pelo
choque tecnoldgico informacional também ser observado dentro deste arcabouco tedrico ele é incorporado de
maneira equivocada pelos economistas. Mankiw e Reis advogam que os agentes incorrem com custos de analise e
incorporacdo das informacGes em suas decisdes planejadas, por sua vez passam a realizar ajustes de forma
esporadica pois assim possuem o tempo necessario analisar as novas informacdes disponiveis até aquele momento
e maximizar seu planejamento decisério ao longo do tempo. Observe que durante o periodo de analise e
incorporacdo das informages na tomada de decisdo, novas informagdes sobre as condi¢Bes reais de mercado
continuam inundando a economia trazendo a segunda critica realizada pelos economistas, onde a defasagem entre
as informacGes que que sdo levadas em conta e as disponiveis até 0 momento da tomada da deciséo é ainda maior

do que a abordada pela Modelagem Neokeynesiana.

Os economistas trazem exemplos praticos para elucidar o raciocinio destas defasagens entre informacdes
utilizadas e decisdes tomadas. Imaginemos os tipos de familias e firmas hipotéticas que compdem a dinamica
econdmica interativa de uma nagdo, cada uma delas est4 sujeita a uma série de eventos exdgenos e conjuntos
informacionais que impactam suas decisdes. Uma Firma por exemplo esta profundamente interessada nos precos
praticados pelos seus concorrentes, para assim saber como se posicionar estrategicamente dentro do seu mercado.
Paralelamente, os tomadores de decisGes dentro de uma familia buscam escolher a melhor moradia (ou escola) em
termos de localidade, preco e custo-beneficio incorridos. Observa-se que independente o agente analisado cada um
deles devera dispender esforcos e tempo para tomar a decisdo mais compativel com as suas preferéncias. A Firma
por sua vez devera alocar funcionérios (trabalho) para coletar informagdes do mercado para produzir uma analise
de mercado dos seus concorrentes ou dispender recursos financeiros (capital) para contratar uma empresa terceira
que produzird tal analise para ela. Observe que j& aqui vemos que a coleta de informagdes ou o tempo de produgéo
da andlise ndo virdo sem o incorrimento de tempo e recursos e o conjunto de informagdes utilizados na producdo

desta decisdo futura j& se mostrara defasado quando a deciséo for efetivamente implementada pela Empresa.

Sob a 6tica da Familia a mesma estrutura pode ser observada, os tomadores de decisdo deverdo prospectar
consultores imobiliarios em diversas regides além de ir visitar pessoalmente cada uma das localidades antes de
tomar esta decisdo e uma vez implementada, nada impede que uma nova informacéo surja e mude toda estrutura do
planejamento decisério estruturado até entdo. Sob a ética da empresa, a nova informacdo que poderia todo
planejamento decisério intertemporal poderia ser, por exemplo, o surgimento de um forte concorrente em seu
mercado, o0 que acabaria alterando o posicionamento competitivo de todos os agentes comerciais envolvidos neste
mercado. Ja sob a 6tica das familias, o aumento dos indices de violéncia dentro do bairro da casa recém comprada
poderia fazer com que as decisfes passadas fossem reavaliadas ou até mesmo mantidas ao custo de incorporagao
das consequéncias esperadas desta nova informacéo observada. Retomando a anélise da Modelagem Neokeynesiana

e trazendo a seguir as condigdes Gtimas de poupanca/consumo e oferta de trabalho 6timas implementadas pelas



familias. A Condicao de Oferta Otima de Trabalho que produz uma situacéo de indiferenca para o trabalhador entre
ofertar ou ndo uma unidade amais de trabalho sera dada pela igualdade entre; a Desutilidade Marginal de uma

unidade amais de trabalho alocada com a Utilidade Marginal do Consumo gerado pela remuneragdo advinda desta
unidade amais trabalhada:

Upe W, NS W,
_Int 2t TS = TMT — -t = ¢ 11
U P T TP [11]

Na Decisdo 6tima de Consumo e Poupanca pelas familias representativas da economia elucida que
individuos que desejam poupar capital hoje para se consumir mais um periodo a frente compram o titulo ao prego
nominal Q,, representando hoje um custo total igual a Q. /P; que gerarad uma unidade monetaria amanha. A condi¢éo
6tima de consumo requer que a perda de utilidade advinda da compra do titulo hoje tem que ser igual ao ganho

esperado da compra deste titulo, esta igualdade ja rearranjada e reestruturada pode ser representada abaixo:

Utilizando a forma funcional da utilidade por periodos das familias representada abaixo pelo sistema de
duas equacdes, e substituindo-a na relacdo de oferta 6tima de trabalho e na relagdo de consumo/poupanca étima das
familias chegamos na Curva de Oferta Agregada da Economia:
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Log-linearizando nossas equacdes expostas acima, as condi¢des de otimizagdo tomam as formas:

c (D) = ce — e(p (D) — pr) [16]
Wy — Py = 0Ce + g [17]
1 1 ,
¢t = E{cea} — = (ir — Ef{me} — p) + = (1—p,)z; onde z, = pziq + &f [18]

2.2. Deciséo Otima de Precos das Firmas sob a Abordagem Neokeynesiana Padr&o

Assumindo um continuo de firmas i € [0,1], cada firma produz um bem diferente dentre os demais ofertados na
economia, todavia todas utilizam uma tecnologia idéntica em seu processo produtivo representada na equacao
abaixo pela variavel A;. Como ja mencionado anteriormente e incorporado na equacgdo de precificacdo étima das
empresas N, representa a quantidade 6tima de horas/emprego alocada para producdo. Outro ponto da analise de
precificacdo das firmas se da na forma de estruturacdo do Custo Real Total de se produzir Y;(i) que pode ser

expresso pelo produto do Salario Real com a Produtividade por Unidade Tecnolégica utilizada na producéo elevada

por 1/(1 — ).

Y. (i) = A;N.(i)*~%, observe que a; = pa; + &, onde a; segue um AR(1) e p, € [0,1]

1
Wt Yt (l) (1—(1)
P\ A

Além da expressdao do Custo Real Total (CRT) incorrido pelas firmas é importante analisarmos a
formulagdo do Custo Marginal Real (CMgR), uma vez que ele é a proxy principal utilizada dentro das estimagdes
empiricas da literatura econdmica. Para obté-lo sera necessario derivar o CRT da firma em relagdo a Produtividade,

que pode ser expresso pela equagao abaixo:

a

(e (2)(2)

3 1 N? Y, (i) (=)
- ((1—«))X<Atcga>x< A, )

a+qe

rrata e
d[crRT] | Y, ( 140 )(1—00

ar,) | 4,(1-a) 4,




E possivel verificar pela derivacdo acima que o Custo Marginal Real das Empresas aumenta com o Produto
Individual, por conta da suposicao que a Produtividade Marginal é de natureza decrescente. Nao somente o Produto
Individual aumenta o0 CMgR como também o Produto Agregado, pois os trabalhadores envolvidos dentro do
processo produtivo das companhias demandardo salarios mais altos para produzir quantidades maiores e para
compensar a desutilidade incorrida de ter que se trabalhar mais. E importante notar que no processo de obtencéo do
Custo Marginal Real dos Ofertantes se foi utilizado da relagédo 6tima de oferta de trabalho explicitada no problema
de Otimizacdo das Familias Representativas, conseguinte usufruimos da relacdo dele com o nivel de Produto para
chegarmos em uma expresséo mais simplificada. A partir da obtencdo do Custo Marginal Real incorrido pelas firmas
do Modelo NK, podemos através da log-linearizacdo e da substituicdo da equacdo de demanda dentro dela chegar

em pontos de analise interessantes para melhor compreender a dindmica inflacionaria duma economia:

logCMgReal = —log(l—a)+(%)yt(i)+yt(a+1(pa)—(1+(p> ¢ [21]
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log CMgR = s(y.(i),y;, a;) = —log(1 —a) + { Xy, () + 9 Xy, — n X a;

Todas as empresas que operam dentro desta economia se deparam com uma condicdo idéntica de iso-
elasticidade da demanda e tomam o nivel de precos (P,) e o indice de Consumo Agregado (C,) como dados.
Seguindo a formalizacdo expressa pelo Modelo de Ajuste Aleatorio de Precos de Calvo (1983), cada uma das
empresas operando na economia podera reajustar o seu nivel de precos com uma probabilidade de (1 — 8) em
qualquer periodo aleatério e independente do tempo passado desde o Gltimo ajuste realizado. Remete-se ao fato de
que a parcela 8 do restante das firmas permanece com seu nivel de precos inalterados, e é importante lembrarmos
que como ndo ha Investimento dentro desta economia analisada 0 Consumo Total de cada bem i é equivalente ao

seu nivel de producdo, 0 mesmo pode ser dito para o nivel agregado analisado:
G =Y ()& =Y, [22]

A seguir a Modelagem de Ajuste dos Precos expressa por Calvo serd brevemente abordada, pois
acreditamos que dentro de nosso arcabouco analitico referente aos Impactos do Choque Tecnolégico Informacional
na Economia, as principais consequéncias produzidas na anélise do Modelo Neokeynesiano Padrdo acontecerdo no
processo de ajuste de precos das firmas e formacao das expectativas dos agentes econdmicos. Nossa suspeita reside
no processo de ampliacdo e melhoramento de aquisic¢do informacional dos agentes econdmicos, 0 que impacta nao
s0 as decisdes de consumo, poupanga e investimento como também as produtivas pois agora 0 ambiente econdmico

possui um maior nimero de dados e evidéncias para embasar suas decisdes.



2.3 Precificacdo Dindmica Agregada e 0 Modelo de Calvo dos Reajustes Aleatorios em Precos

O processo de Precificacdo Agregada Dinamica pode ser exposto pela seguinte equagao:

x 1—€

mc=6+01-6)x <Fi) [23]

Pt

Onde a variavel 11, = (P ) é a Taxa Bruta de Inflagdo ocorrida entre o periodo t-1 até t, enquanto P; é 0

t—-1
Preco Ajustado Escolhido pela parcela (1 — 8) das firmas que estdo buscando a precificacdo 6tima no periodo t. E
essencial observarmos que o nivel de pre¢os P; escolhido por todos ofertantes que realizam o ajuste é igual, uma
vez que o problema encontrado dentro das condicionalidades contextuais observadas € o mesmo. Um ponto
relevante a se observar referente aos Impactos advindos do Choque Tecnolégico Informacional é que a qualidade
do ajuste promovido pela parcela (1 — ) das firmas pode ser mais elevada, pois devido uma maior quantidade de
dados mercadolégicos disponivel para embasar sua decisdo o0 novo Preco Ajustado se torna mais aproximado do
nivel 6timo desejado. Uma das criticas que observamos que pode ser levantada é referente a qualidade da informacéo
disponivel para embasamento da decisdo de ajuste, todavia rebatemos este levantamento partindo da hipotese de
que as Empresas ao ajustarem seus precos utilizam informagdes de fontes criveis e mais ricas para produzir sua
resposta as novas condicionalidades encontradas, além do fato de que se sua informagdo consumida for referente a
precificagdo praticada pelos concorrentes no mercado ndo existe razao para que os pregos observados e incorporados

na decisao estejam errados.

E de suma importancia ressaltarmos que o choque tecnoldgico pode reduzir gradualmente o teor de rigidez
real vigente dentro de uma economia. Remetemos ao fato que os ofertantes em uma economia levam em
consideragdo ndo s6 o nivel de precos correntes que estdo sendo praticados em seu mercado, mas como também as
condicionalidades econdmicas observadas nos momentos do ajuste, isto é a distancia relativa que a economia se
encontra do seu nivel de pleno emprego. Como Ball e Romer (1990) elucidam em seu trabalho, os niveis de rigidez
real encontrados em uma economia podem ser interpretados pelos valores de alfa que sdo encontrados nas
estimacdes, uma vez que dentro da modelagem da Curva de Phillips Informacional o nivel de precos 6timo desejados

pela firma pode ser expresso pela seguinte equacao:
pi = (1 — a)p; + am; [24]

Onde o parametro alfa (a) pertence ao intervalo entre 0 e 1 e valores mais préximos de 0 podem ser
interpretados como elevados niveis de rigidez real, enquanto valores de alfa (o) mais proximos de 1 podem ser
compreendidos pela terminologia de Cooper e John (1988) como baixos niveis de complementariedade estratégica.
Estes niveis de rigidez real e/ou complementariedade estratégica do bem precificado podem estar se alterando por

diversas consequéncias produzidas pelos choques tecnolégicos observados desde o inicio do século XXI, sendo



elas: Mudanca do Comportamento decisério de Consumo das Familias, maiores niveis de acessibilidade
informacional sobre as condicGes reais vigentes na economia, Facilidade de Acesso a novos mercados, maiores
niveis de integralizacdo/conexdao comercial etc. As implicacdes econdmicas observadas na modelagem quando
atribuimos valores de alfa (a) mais proximos dos extremos se torna mais claro uma vez que realizamos a

reconstrucao da equacgdo de precos 6timos desejados sob 6tica da teoria quantitativa:

*

pi=0—-a)p,+am; com0<a<1 [25]
a > 1temosp; = m;

a — 0 temosp; = p;

Tendo em vista o Processo de Precificacdo Agregada Dindmica Aleatoria podemos observar os vereditos
produzidos a partir de um cenério em que a economia esté operando sob steady state com Inflacdo igual a 0, 0 que
pode ser interpretado na equacdo exposta como I1 = 1. Neste cenario temos que P} = P,_, = P, para todos 0s
periodos t analisados, tendo em vista tais suposicdes e consequéncias a formulacdo log-linearizada da equagéo

exposta pode ser expressa como:

me=(1— 60) X (pf —Pr-1) [26]

P =0 Xpig+ (11— 0)xp; [27]

Observe que ao rearranjarmos a equagdo podemos concluir que o nivel de pregos corrente é definido pela
média ponderada do Nivel de Precos Ndo Ajustado no periodo t-1, pela parcela 6 das Empresas, com o Novo Nivel
de Precos Ajustados pela parcela (1 — ) restante dos ofertantes. Retomando novamente os Impactos produzidos
do Choque Tecnologico Informacional, acreditamos que diante um contexto de maior amplitude informacional a
parcela 8 das Firmas que ndo ajusta seus precos podera se reduzir ao longo do tempo, i.e A8 < 0. Acreditamos que
a justificativa que embasa este impacto redutivo em 6 pode ser justificado através do seguinte raciocinio; Apesar
dos ajustes acontecerem de forma aleatdria, a existéncia desta fracdo de Firmas que ndo realiza o ajuste se embasa
no argumento de Desatencdo Racional dos Agentes que diante da ocorréncia de novos eventos e uma maior
quantidade de informacGes ndo realizam a incorporacdo destas em seu ajuste de Precos. Todavia dentro de nossa
interpretacdo do Choque Tecnoldgico Informacional estabelecemos a hipétese que Ofertantes de uma economia que
esta experenciando as consequéncias deste choque observam que as novas informacdes disponiveis podem auxilia-
los a praticar niveis de pre¢os mais compativeis com a Demanda de Mercado. Esta hipétese se mostra plausivel por
diversas razes, a primeira delas reside no fato de que ao praticar uma precificacdo mais compativel com a Nova
Estrutura de Demanda vigente é condizente com uma perspectiva de aumento potencial dos lucros dos Ofertantes,
uma vez que ao atenderem melhor as novas preferéncias mais criticas dos consumidores acabam por aumentar sua

parcela dentro do setor operante. Nao somente isto, mas a 6tica de maior responsividade as novas condicionalidades



3.1

contextuais observadas sdo diretamente correlacionadas com os pilares da Abordagem Neokeynesiana que agentes
ao formarem suas Expectativas sobre o Nivel de Pregos incorporam as novas informagdes disponiveis na sua tomada

de decisdo corrente.

Concluindo as justificativas sobre o aumento da parcela de firmas que ajusta seus pregos, entendemos que
Empresas que observam seus concorrentes se adaptando as novas condigdes contextuais se veem obrigadas a tomar
0 mesmo posicionamento, uma vez que se mantido seu comportamento verdo sua competitividade relativa aos seus
concorrentes diminuir. E vélido ressaltar que apesar de nossa hipétese ir de confronto direto com a Desatencéo
Racional dos Agentes Econémicos ela ndo busca destruir a existéncia deste processo. Acreditamos que o Choque
Tecnoldgico Informacional apenas atenua a parcela afetada por esta desatengdo, uma vez que claramente ainda
existirdo Ofertantes operando na economia que ndo realizardo a incorporacao destas novas informagfes na mesma
magnitude daqueles que a realizam de forma perfeita. Retomando as conclusdes brevemente expostas da
Modelagem de Ajustes Aleatorios dos Precos de Calvo (1983), vemos que a Taxa de Inflagdo Corrente deriva da

escolha do novo nivel 6timo de precos dos ofertantes de uma economia.

Por fim e ndo menos importante levantamos a hip6tese econémica que paises onde o choque tecnoldgico
informacional reverberou em mudangas relevantes na estrutura de consumo informacional dos agentes que ali
residem, podem estar incorrendo com frequéncia menores de ajustes de precos ao longo do tempo. Esté hipotese se
mostra plausivel uma vez que compreendemos que 0 comportamento intrinseco de consumo e incorporagdo
informacional dos individuos foi profundamente impactado, o que pode reverberar em uma maior sensibilidade de
incorporacédo de dados nas decisdes que serdo tomadas e uma maior/melhor acessibilidade informacional as novas
informac6es disponibilizadas no mercado. Para melhor entendermos os resultados esperados de nossa modelagem
empirica é importante analisarmos brevemente o constructo analitico proposto por Mankiw e Reis (2002) em seu
artigo: Sticky Infortion Vs. Sticky Prices: A proposal to Replace the New Keynesian Phillips Curve.

MODELO TEORICO

O Modelo de Informac6es Rigidas da Curva de Phillips e as Dinamicas Informacionais dos Agentes

Tendo em vista certas parcelas que transmitem a esséncia tedrica do Arcabouco Neokeynesiano Padrao iniciarei a
breve apresentacdo do modelo alternativo que pavimentara e conduzird todo embasamento tedrico e empirico deste
trabalho académico. Como ja mencionado exaustivamente em nossa Contextualizacdo Historica do Arcabouco
Macroecondmico Inflacionario tanto a Abordagem Neokeynesiana como a classica séo alvos de sélidas criticas com
relacdo a sua estruturacdo da Curva de Phillips, é plausivel dizer que estas ainda carecem da habilidade de produzir
estimagdes e diagnosticos compativeis com as condicionalidades econémicas atuais. Ndo € uma novidade para 0s
Macroeconomistas contemporaneos que nos dias de hoje a dinamica dos efeitos de demanda agregada no nivel de
atividade e inflacdo ainda representam um enigma teorico a ser resolvido, onde diante de tal desafio diferentes
abordagens estdo sendo propostas na tentativa de desenvolver um constructo analitico crivel que busque uma melhor

compreensao das relagdes econémicas que estamos observando e iremos enfrentar no futuro.

O artigo académico Sticky Information vs. Sticky Prices: A proposal to replace The New Keynesian Phillips

Curve publicado pelos economistas N. Gregory Mankiw e Ricardo Reis (2002) é um dos trabalhos que recebera



certo destaque nos Ultimos anos. Um dos diversos motivos de sucesso deste arcabougo proposto se deu na
capacidade tedrica deste em “sobreviver” a Critica de McCallum. A reflexdo promovida pelo americano Bennet
McCallum em seu artigo publicado em 1998, foi que o Modelo Padrdo de Precos Rigidos violaria da forma estrita
da Hipdtese de existéncia de uma Taxa Natural, nas palavras do economista; “N&o existe nenhuma politica
inflacionaria — nem esquemas monetarios — capazes de manter o nivel de atividade permanentemente mais altos”.
Observe que a perspectiva critica de Bennet estd em linha com a de Lucas (1972) que em seu artigo escreve; “A
priori se parece implausivel que uma nagdo consiga se enriquecer, em termos reais, permanentemente através de
qualquer forma de politica monetaria ou qualquer tipo de trajetoria de criagdo de papel moeda”. Este trecho
identifica diretamente a falha do Modelo de Precos Rigidos em satisfazer tais proposi¢des, uma vez que dentro do
arcabougco tedrico desenvolvido pode-se concluir que politicas econémicas que produzem quedas permanentes da

Inflag&o reverberardo em niveis de atividade permanente maiores.

Outro ponto de destaque é que diferentemente da Teoria Neokeynesiana 0 Modelo da Curva de Phillips
com Informagdes Rigidas de Reis e Mankiw se mostrou mais compativel com os fatos observados na economia, por
exemplo na capacidade de explicar o porqué determinados comportamentos Inflacionarios observados serem téo
persistentes. De acordo com o0s argumentos propostos por Fuhrer e Moore (1995) o Modelo Neokeynesiano da
Curva de Phillips (NKPC) claramente falha neste quesito. Em seu artigo de 2001, Mankiw observa que a abordagem
da NKPC encontra problemas na explicacdo do porqué choques de politica monetaria tem impactos observados na
inflacdo de maneira gradual, o que se mostrou capaz de ser compreendido em sua nova abordagem informacional
proposta com Ricardo Reis. Para fins ndo exaustivos iremos formalizar as ideias principais da Curva de Phillips
com Informacdes Rigidas, abordando as principais equacdes que envolvem as explicacdes da dindmica inflacionaria

e os pilares centrais da estruturagdo de sua Curva de Phillips proposta.

A esséncia do arcabouco tedrico proposto reside nas dindmicas interativas produzidas pela chegada de
novas Informacdes sobre as Condi¢cdes Macroecondmicas correntes e como estas se disseminam lentamente entre
todos os agentes econdmicos. Este aspecto central de lentiddo das informacgdes pode ser explicado por diversos
fatores; como por exemplo no grau de acessibilidade dos dados para diferentes agentes econdmicos, 0s custos de
aquisicdo informacional incorridos no processo de coleta dos dados relevantes e a dificuldade de incorporacdo
completa destas informag6es nos planos decisorios intertemporais a serem estabelecidos. Estas explicagfes parecem
ser compativeis para paises que desfrutam e condicionalidades informacionais contextuais e/ou estruturais
intrinsicamente divergentes. Seria extremamente equivocado assumirmos que a informagéo referente ao indice de
Precos Calculado de um més qualquer chegaria na mesma velocidade e momento para um individuo e/ou instituicdo
que se localiza em um local isolado da sociedade e um agente comparativo semelhante que vive em uma grande
metrdpole. A geografia por si s6 ndo é o inico aspecto determinante que explica a “chegada” desta informagdo ao
destinatario final, mas também aspectos de acessibilidade aos dados, recursos necessarios para acessar tal
informacdo ou até mesmo custo de incorporacdo destas na tomada de decisdo desempenham parcelas expressiva

desta determinacao.

Nao é necessaria uma reflexdo critica e extensiva para imaginarmos que nos locais de menor acesso a
eletricidade e veiculos de informagéo determinados dados chegam com certo atraso aos agentes que ali residem.
Sob a 6tica do custo de incorporacgdo informacional incorridos, podemos claramente afirmar que ndo sdo a maioria

das firmas e familias que dispde de uma ampla gama de recursos financeiros e/ou humanos para ficar ativamente



coletando todos dados de mercado relevantes para tomada de decisdo. E mesmo que aqueles que os possuem
dispendem tempo na selecdo/ analise critica destas informac@es para produzir de um plano decisério intertemporal
mais compativel com as condicionalidades econdmicas observadas e a serem enfrentadas no futuro. Como ja
mencionamos anteriormente, a frequéncia do ajuste de pregos duma economia esta intrinsicamente correlacionada
ndo somente as caracteristicas estruturais e contextuais de comércio e tecnologias produtivas disponiveis, como
também dependem significantemente das condicionalidades informacionais estruturais e culturais observadas

naquele ambiente.

Observe que apesar dos precos estarem sempre sob constante mudanca e novas informacdes sempre estéo
adentrando a economia, os planos de precificagdo dificilmente mudam na mesma frequéncia que elas. Empresas
incorrem com custos de reestruturar inteiramente suas estratégias de precificacdo praticada, fazendo com que estes
ajustes ocorram de maneira esporadica e estratégica evitando trabalhos massivos de reincorporagdo continua de
novas informacdes. Até mesmo familias e/ou individuos demoram para reorganizar seus planejamentos financeiros
de aquisicdo de bens ou até mesmo de poupanca privada a ser realizada quando novas informagGes adentram o
ambiente de influéncia e impacto de suas decisdes. Momentos de inseguranca econdmica e financeira podem exigir
planejamentos precos, consumo e poupanc¢a bem mais complexos e conservadores enquanto em momentos de
bonanca financeira, sucesso competitivo no mercado e seguranga econdémica podem ndo necessariamente exigir
complexos planejamentos decisorios. E evidente que independente das condicionalidades estruturais e situacionais
enfrentadas existem caracteristicas intrinsecas ao processo de aquisicdo informacional que afetam toda dinamica

econdmica interativa dos agentes.

Ressalta-se que as implicacdes do modelo proposto pelos economistas ndo s6 estdo em linha com todo
processo natural de desenvolvimento e aperfeicoamento de uma Ciéncia, como também esté intrinsicamente ligado
com as principais etapas e caracteristicas de todo processo de tomada de decisdo de agentes econdmicos racionais.
Curiosamente as implicagcbes deste constructo tedrico proposto se encontram mais proximas do modelo
contracionista de Irving Fischer (1977), assim como na modelagem do economista 0s niveis correntes de precos
praticados também dependem na formulagdo corrente de expectativas do preco vigente formadas no passado. Um
ponto adicional abordado por Reis e Mankiw é que as expectativas passadas sdo relevantes ndo somente por conta
de estarem explicitadas nos contratos firmados naquele momento do tempo, mas também devido ao fato que ainda
existem alguns Formadores de Precos e Familias estruturando suas decisbes com base em informagdes

desatualizadas.

Em alguns aspectos as dindmicas de choques/resposta envolvidas no modelo proposto se parecem com
aquelas explicitadas pela Curva de Phillips com Expectativas Retrospectivas (Backward Looking), todavia algumas
diferencas importantes da Otica de Informagdes rigidas merecem destaque. Nesta modelagem as expectativas dos
agentes sao racionais e a credibilidade das institui¢des formadoras de politicas econdmica importam, além de que
quanto mais cedo a antecipa¢do de uma politica desinflacionaria for realizada menor seré a recessao resultante. Um
aspecto relevante a ser mencionado sobre a Curva de Phillips com Informag8es Rigidas é que diferentemente da
conclusdo implausivel da NKPC, de que impacto maximo de uma Politica Monetaria implementada ocorre de
imediato numa economia, 0 modelo informacional conclui que este efeito maximo do choque monetério na inflagéo
tem ocorréncia apds 7 trimestres. Esta derivacao simples, mas ndo trivial, obtida por Reis e Mankiw se mostra mais

compativel com as estimagdes econométricas realizadas nas literaturas mais recentes, além de também estarem mais



alinhados com os conhecimentos tradicionais de Banqueiros Centrais do mundo todo. Primeiramente iniciaremos
retomando as equagles centrais de analise do Modelo Neokeynesiano da Curva de Phillips além de introduzir as
trés relagdes basicas que permeardo toda estruturacdo padrdo das Curvas de Philips; Neokeynesiana, Informacional
e de Expectativas retrospectivas (Backward-Looking). Iniciaremos retomando a primeira relagdo basica do
Problema de Maximizacdo de Lucros das Firmas onde o preco desejado (p;) depende no nivel médio geral de
precos observados dentro da economia (p,) e do hiato do produto vigente (y,;) pois em nossa andlise o nivel de

atividade estd normalizado para zero.

pi = D+ ay: (28]

Sabemos a partir desta simples equacdo concluimos que firmas idénticas operando sob concorréncia
monopolistica desejaram aumentar seus precos relativos desejados (p; — p; = @y;) em momentos de booms
econdmicos e reduzi-lo sob eventuais recessdes enfrentadas. Esta dindmica de elevagdo/diminuicdo do nivel de
precos é facilmente explicada por conta aumento/diminuicdo dos custos marginais das firmas e dos niveis de
atividade nos diferentes momentos econdmicos. Como ja mencionamos anteriormente, dentro da modelagem
Neokeynesiana da Curva de Phillips as firmas raramente praticam seu preco desejado. Isto ocorre, pois, uma vez
que a reformulacdo de precos praticados ocorre infrequentemente quando uma firma se encontra no tempo de
reajustar seus precos ela pratica o nivel de precos médio desejado durante o periodo estimado até o proximo ajuste,
0 preco de ajuste escolhido (x;) dentro do constructo teérico Neokeynesiano pode ser expresso pela seguinte

equaco:

xe=2) (= E[pi] [29]

j=0

De acordo com a equacdo expressa acima, o preco de ajuste necessario é igual a média ponderada dos
precos correntes e futuro. Observe que os precos desejados em futuros longinquos recebem menos peso relativo
uma vez que a firma em questdo possivelmente experenciara um momento de ajuste de precos entre agora € a
respectiva data futura. Na equagao expressa 0 parametro A remete a taxa de chegada dos ajustes em precos, onde
quanto mais frequentes serem os momentos de reformulacgéo dos precos desejados (A — 1) menor é a relevancia e
0 peso relativo dos niveis de precos praticados em futuros mais distantes, enquanto os niveis médios dos precgos
desejados em futuros mais préximos ganham maior relevancia/peso relativo na determinacdo do preco desejado do
momento atual de ajuste. E por fim e ndo menos importante a terceira equacgao abaixo determina o prego médio
geral vigente dentro da economia (p,). Onde o nivel de precos corrente € uma média de todos 0s pregos praticados
dentro da economia, i.e, uma média ponderada de todos os pregos desejados praticados por cada uma das firmas

gue ajustaram e ndo ajustaram seus precos:



pe=1) (1= x [30]

j=0

Combinando as trés equacgdes elucidadas anteriormente e resolvendo-as para chegar na determinagdo da
Taxa de Inflagdo () dentro do Modelo Neokeynesiano da Curva de Phillips (NKPC), obteremos que a Inflagdo
corrente (7r;) é uma funcdo do nivel de hiato do produto vigente (y,) e da Taxa de Inflagdo esperada no préximo
periodo (E¢[ms41]):

al?
Ty = 1-=-2 Ve + E¢[meq] onde mp = pe— pes [31]

Ao adentrar o modelo alternativo de informag6es rigidas proposto por Mankiw e Reis observamos algumas
similaridades e divergéncias com o Modelo NK. Nesta 6tica de analise as Empresas operando dentro de uma
economia também ajustam seus precos a cada periodo, todavia a dindmica de ajustes de precos incorre com o
processo de coleta de informacdes e lenta incorporacéo destas no processo decisorio de escolha 6tima de precos. A
cada periodo uma parcela A de Empresas obtém as novas informagfes sobre o real estado da economia e assim
calculam a trajetéria do nivel de precos praticados desejados intertemporalmente. Paralelamente a parcela (1 — 1)
restante das Firmas continua baseando seus planos de precificacdo em informacfes desatualizadas e incompativeis
com as reais condigdes vigentes da economia. Dentro da andlise dos autores uma suposi¢do é feita com relacéo a
aleatoriedade de chegada das novas informacdes aos agentes econdmicos esta a hipotese estruturada é analoga a
suposicao de firmas que ajustam seus precos no Modelo de Calvo de Ajustes de Precos. Tendo isto em vista, agora

as Firmas que atualizaram sua precificacdo a j periodos atras determina seu nivel de precos no seguinte formato:
XZ = E;; [pi] - XZ = E; [p: + ay:l (32]

Tendo em vista a formulagdo da dindmica de escolha de precificacdo desejada pelas Empresas dentro da
Modelagem da Curva de Phillips com Informacdes Rigidas, podemos chegar que o nivel de precos médio observado

dentro da Economia (p;) analisada serda igual a:

pe=2) (1= x [33]

j=0



Combinando as trés equacdes anteriores é possivel chegarmos na formulacéo da Curva de Phillips de Curto
Prazo, onde o Hiato do Produto vigente (y;) é positivamente relacionado com surpresas observadas nos niveis de

precos correntes.

pe= 4 z (11— 2/ Ei; [pe + ay:l [34]
j=0

Assim como foi feito anteriormente, combinando as nossas trés equac@es anteriores e realizando alguns
tratamentos algébricos encontraremos que a Taxa de Inflagdo (7,) dentro do Modelo da Curva de Phillips com

Informacdes Rigidas segue o seguinte formato:

la - .
e = [m] Yet+ 4 2 (1— A Eey_j[me + aly;] onde Ay, = y:— Yt [35]

j=0

Observe que na SIPC a Inflagdo em t (m,) depende do nivel de atividade (y;), das expectativas
inflacionarias do respectivo periodo (E._;_; [m,]) e das expectativas de crescimento do nivel de atividade
(Et-1-j [aby.]). E imprescindivel ressaltar o timing das expectativas que influencia a Inflagdo vigente, pois
diferentemente do Modelo Neokeynesiano da Curva de Phillips e em linha com Fischer (1977), as Expectativas que
possuem maior relevancia relativa sdo aquelas as do passado sobre as condicdes. Esta diferenca é fundamental e
extremamente importante de ser ressaltada, uma vez que as trajetdrias dindmicas dos precos e as respostas do nivel
de atividade a choques de politica monetaria serdo divergentes entre as modelagens. Como ja mencionamos
anteriormente a Sticky Informartion Phillips Curve sobrevive as Criticas estruturadas por Lucas (1972) e McCallum
(1998), pois esta satisfaz a versdao mais restrita da Hipotese de existéncia de uma taxa natural, i.e p; = E;_; p; 0

que implica diretamente em y, = 0.

3.2 Trajetdrias da Taxa de Inflacdo e do Nivel de Atividade sob a 6tica dos Modelos da Curva de Phillips — SIPC
X SPPC x BLPC

Com intuito de elucidar as diferengas dos resultados obtidos entre a modelagem da Sticky Information Phillips Curve
(SIPC) com a Sticky Prices Phillips Curve (NKPC), Mankiw e Reis conduzem uma série de experimentos que
examinam as propriedades dindmicas de cada um dos modelos. Primeiramente eles trazem para anélise uma equagéo

simplificada para demanda agregada:

my =pt+ Y [36]



Este formato simplificado é herdado a abordagem tedrica quantitativa da demanda agregada, onde m, pode
ser interpretado como a Oferta Monetaria duma economia que tem o logaritmo de sua velocidade assumido como
0. Os autores mencionam que alternativamente m, pode ser visto sob uma Otica mais abrangente como a
incorporacdo das diversas variaveis que alteram o comportamento da demanda agregada, dentro da analise das
trajetdrias m, é tido como ex6geno. O objetivo central dos Economistas é elucidar as divergéncias observadas entre
0 comportamento intertemporal da Taxa de Inflacdo e Nivel de Atividade quando alteragdes no valor de m; sdo
produzidos. E extremamente vélido ressaltar a existéncia de formas mais realistas de se adicionar a demanda
agregada dentro do arcabouco tedrico analisado, como por exemplo através da inclusdo da Equacdo de Investment
Savings (IS) conjuntamente com uma Regra de Juros, mas para fins pragmaticos e para evitar complicacdes
desnecessarias de inclusdo de novos parametros livres a abordagem adotada sera a da teoria quantitativa. Antes de
apresentar os experimentos conduzidos pelos autores retomarei brevemente as modelagens da Curva de Phillips

mencionadas até 0 momento neste artigo:

Curva de Phillips com Informagdes Rigidas

A - ,
Ty = [(1 _al).] yet+4 Z (A=A Er_y_j[me + aly,] [37]

j=0

Curva de Phillips com Precos Rigidos

/12
Ty = [(10(_ D Ve + E¢lmpyq] [38]

Curva de Phillips com Expectativas Retrospectivas

al?
T = 1-2 Ve + E¢[meyq] onde E[meyq] = mey [39]

Dentro das simulacdes realizadas pelos autores os pardmetros de A e « sdo iguais a 0.25 e 0.1
respectivamente e por consequéncia direta f = 0.0083, estes valores pré-definidos se mostram em linha com as
estimativas contemporaneas obtidas na literatura. E valido remeter o valor de 4 = 0.25 definido pelos autores
significa que a frequéncia de ajuste de precos para os niveis desejados ocorre quatro vezes ao ano (uma por
trimestre), enquanto o valor de a ser expressivamente baixo significa que o preco relativo desejado ndo é
significantemente sensivel as condi¢fes macroeconémicas correntes. Observe que como ja apresentamos

anteriormente, o preco nominal desejado pode ser escrito como:



pi=0—-a)ps+am; com0<a<1 [40]
a - 1ltemosp; = m,

a =0 temosp; = p;

Nos experimentos de politicas econdmicas implementadas os autores determinam uma trajetéria da
demanda agregada (m;) e partir disto derivam os caminhos gerados pelo nivel de atividade (y,) e inflagdo (m;) ao
longo do tempo em cada uma das modelagens. O objetivo é tracar os pontos de convergéncia e divergéncias entre
as trajetorias derivadas de cada um dos arcaboucos teéricos. O primeiro exercicio conduzido pelos economistas se
pauta em uma queda repentina de 10% no nivel da demanda agregada (Am; < 0), onde a demanda permanece neste

novo nivel nos momentos posteriores

Figura .

Trajetérias dinamicas apés uma queda de 10%
no nivel de Demanda Agregada no periodot=0
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Como pode ser observado na figura de nimero |, contida no artigo de Reis e Mankiw, o impacto da queda
da demanda agregada no nivel de atividade (Grafico A) é completamente dissipado apds 16 trimestres ou 4 anos.
Como pode se observar o modelo da Curva de Phillips com Expectativas Retrospectivas (BLPC — Linha Vermelha)
gera um padrdo de oscilacdo no nivel de Inflagdo e Atividade, enquanto as abordagens Neokeynesiana (SPPC —
Linha Verde) e de InformacGes Rigidas da Curva de Phillips (SIPC — Linha Azul) produzem um padrdo monoténico.
Neste primeiro exercicio fica claro que apesar das divergéncias estruturais analiticas existentes entre os modelos, as
trajetorias do nivel de Inflagdo e Atividade demonstram certa similaridade em seu comportamento. E possivel
observar que a magnitude do impacto negativo inicial que se observa na Taxa de Inflacdo do Modelo NK é
expressivamente maior do que nas outras abordagens, todavia o processo de convergéncia aos niveis iniciais ocorre
de forma mais &gil do que nos outros modelos. Sob a 6tica do Nivel de Atividade o comportamento é praticamente
idéntico entre a SIPC e SPPC, todavia alguns céticos podem exaltar que a velocidade de ajuste de curto prazo do
Modelo de Informacdes Rigidas é superior ao Neokeynesiano Entretanto estas diferencas observadas nos 8

primeiros trimestres ndo sdo suficientemente expressivas para sustentar tal argumentacao.



0 segundo experimento considerado pelos autores é pautado na ocorréncia de uma Choque Desinflacionaria
de natureza repentina, 0 que pode ser traduzido em uma queda permanente da Taxa de Crescimento da Demanda
Agregada. Inicialmente assume-se que a variavel representativa da demanda (m,) crescia a taxas constantes de 10%
ao ano (2.50% por trimestre). No momento de t = 0 o Banco Central desta economia hipotética estabelece que o
valor de m, sera exatamente igual ao periodo anterior (m, = m;_,), posteriormente informando os agentes
econdmicos que daquele momento em diante o nivel permanecera constante. A Figura Il apresentada no artigo dos

economistas elucida as trajetorias esperadas ao longo do tempo do Nivel de Atividade e Inflacdo:

Figura .

Trajetérias dinamicas dada uma queda imprevista
na Taxa de Crescimento da Demanda Agregada no periodo t =0
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E trivial observarmos na Figura Il que a Modelagem da SPPC produz uma velocidade de convergéncia
muito &gil do que nas abordagens alternativas. Sob as lentes do Arcabougo Neokeynesiano quando os agentes
econdmicos realizam que o processo deflacionario esta a caminho, eles rapidamente respondem realizando pequenos
reajustes em seus precos no momento corrente. Apesar da existéncia de uma rigidez intrinsecas nos precos, a Taxa
de Inflagdo ndo exibe comportamento inerciais. Paralelamente a esta antecipacdo das condicGes futuras pelos
agentes o Nivel de Atividade permanece inalterado, assim como em Phelps (1978) os custos incorridos por um
processo de desinflagdo sdo inexistentes. Em contraste, 0 Modelo de InformacGes Rigidas da Curva de Phillips
demonstra uma reducdo gradual da Inflagdo ao longo do tempo. A explicacdo deste comportamento divergente
reside no fato que mesmo depois da implementacdo da politica econdmica desinflacionaria, ainda existem uma
parcela relevante de formadores de precos pautando suas precificacbes em informac@es e planos desatualizados.
Como consequéncia deste comportamento inercial, a Inflagdo se mostra pouco responsiva nos 2 primeiros trimestres
apos a implementacdo da politica econémica. Observe que a combinacdo de uma oferta monetaria constante com
um continuo aumento no nivel de pregos faz com que a economia experencie uma recessdo, que tem seu valor
méaximo apds seis trimestres. Apds este ponto, o Nivel de Atividade somente retorna aos patamares iniciais ap6s 20

trimestres ou 5 anos.



Com o intuito de investigar uma perspectiva alternativa para o experimento conduzido anteriormente, 0s
economistas Ricardo Reis e Gregory Mankiw reproduzem o mesmo exercicio anterior, mas desta vez ao invés da
natureza repentina do choque os agentes econdmicos serdo antecipadamente alertados da implementacdo. Nesta
Gtica o Banco Central desta economia anuncia previamente que a politica econdmica de desinflacdo ocorrera daqui
2 anos, aqui assume-se a existéncia de Credibilidade Institucional e Consisténcia Intertemporal de implementacéo

das politicas previamente anunciadas.

Figura lll.

Trajetérias dinamicas dado um anuncio prévio feito no momento t = -8,
de uma queda da Taxa de Crescimento da Demanda Agregada
que ocorrera no periodot=0
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Assim como no exemplo conduzido anteriormente, o comportamento da Curva de Phillips com
Expectativas Retrospectivas e adaptativas (BLPC) demonstra a mesma trajetéria para o Nivel de Atividade e
Inflagdo. O mesmo ndo pode ser dito para as abordagens Neokeynesianas (SPPC) e informacionais (SIPC),
levantando a perspectiva que nestes modelos as expectativas sdo formuladas racionalmente. Observa-se aqui uma
diferenca significante entre as trajetdrias expostas pelas duas abordagens anteriores, sob a 6tica da SPPC uma
desinflacdo anunciada produz um boom no nivel de atividade econémica. Como enfatizado por Ball (1994a), a
Inflacdo dentro desta modelagem responde de forma antecipativa a Demanda, ou seja, quando os formadores de
precos antecipam uma queda na taxa de crescimento da moeda a Inflagdo cai imediatamente. Esta queda da Inflagéo
somada aos aumentos continuos da oferta monetaria reverbera em acréscimos reais nos balancos monetarios

correntes que por consequéncia estimulam o nivel de atividade.

Contrastando com a perspectiva Neokeynesiana a SIPC néo reproduz o0 mesmo comportamento de aumento
no nivel de atividade. Sob as lentes desta modelagem nenhuma mudanca no nivel de atividade e inflacdo é
concretizada até que efetivamente se incie a reducao das taxas de crescimento da moeda. Como consequéncia, uma
recessdo econdmica pode observada na trajetéria do nivel de atividade durante os primeiros periodos.
Equivocadamente alguns podem concluir que andncios prévios da implementacdo de politicas econdmicas ndo
produzem efeitos no Modelo de Informacdes rigidas, todavia estes esquecem da existéncia duma parcela expressiva
dos formuladores de precos que realizardo seus ajustes em resposta as novas informac@es disponiveis. Diante destas

condigdes, 0 anlncio prévio realizado a 8 trimestres de da implementacdo da politica desinflacionaria produz um



4.1.

custo cumulativo de aproximadamente 1/5 do custo de uma politica implementada repentinamente. De certo modo
pode se dizer que 0 modelo SIPC combina elementos das duas outras modelagens apresentadas até entdo, assim
como com no arcabouco de expectativas retrospectivas desinflagcbes consistentes causam recessdes ao invés de
expansdes econdmica. E assim como na teoria desenvolvida pelos Neokeynesianos expectativas, credibilidade e

anuncios também importam.

Na andlise empirica deste artigo buscarei aprofundar um dos pontos centrais que baliza todas as dindmicas
comportamentais que afetam uma economia, este ¢ a taxa de frequéncia da atualizacdo das informacdes que serdo
incorporadas nas decisdes de precificagdo das Firmas de uma economia (4). Apesar de ndo ser profundamente
abordado neste artigo de Mankiw e Reis, € de suma importancia relembrarmos que o caminho percorrido pelas
trajetérias do Nivel de Atividade e Inflagdo dependem intrinsicamente deste parametro. Ele ndo s6 comunica a
capacidade dindmica das Empresas de analisar e incorporar informac@es em suas decisdes pregos, mas também
traduz indiretamente responsividade dos agentes a choques econdmicos. Relembro que a motivagéo principal deste
estudo é investigar se os choques tecnoldgicos informacionais que vem afetando profundamente o comportamento
humano, desde o inicio do século XXI, provocou uma mudanga na estrutura de informac6es entre paises que certa

similaridade e caso seja evidenciado tal impacto investigar as possiveis consequéncias deste.

ANALISE EMPIRICA

Introducédo & Analise Descritiva da Base de Dados

Formacdo de expectativas, transmissao informacional e o processo de tomada de decisdo referente a precos sdo
topicos que vem recebendo certo destaque nos ultimos 20 anos. Alguns artigos recebem destaque como o de Mankiw
e Reis (2002, 2003, 2006) que argumentam sobre a frequéncia ocasional, ao invés de instantanea, que os agentes
atualizam suas informacGes sobre a economia real e o de Carol (2003) que elabora uma discussdo mais aprofundada
com relagdo a informagbes com natureza enrijecidas e expectativas epidemioldgicas. Curiosamente pouquissimo
foi pesquisado com relagdo aos principais parametros da Curva de Phillips com Informac8es Rigidas, onde um dos
maiores problemas enfrentados pelos pesquisadores foi a limitagdo de dados sobre as expectativas de Inflagdo e
Produto Interno Bruto. Os economistas Khan e Zhu (2002, 2006) driblaram tal problema através da estimacéao de
um modelo Vetorial Autorregressivo (VAR) como uma proxy para as diferentes previsdes de mercado para tais
variaveis. Ja nos trabalhos mais recentes dos Economistas do BCE que buscaram estimar o pardmetro A observa-se

uma preferéncia pela utilizagdo dos modelos econométricos ndo lineares.

Assim como nos trabalhos mais recentes do BCE relacionados a esta temética esta analise académica
enfrenta alguns problemas com a limitacGes de variedades de previsfes para o PIB e Taxa de Inflagdo, todavia
similarmente ao trabalho dos economistas do Banco Central Europeu (ECB), Dopke, Dovern, Fritsche e Slacalek
(2008), este artigo trabalhara diretamente com as expectativas de mercado disponiveis na Base de Dados da OCDE
e os dados que se encontravam indisponiveis foram extraidos pela versao teste de Dados Econdmicos do Terminal
Bloomberg. Assim como os autores do ECB este artigo buscara estimar o parametro A que mensura o grau de rigidez
informacional das economias através da extracdo da Taxa de Frequéncia de atualizagdo dos pregos incididas sobre
0s paises analisados. Similarmente ao Working Paper Series do ECB, 0 objeto de estudo das estimacdes realizadas

serdo (8) paises pertencentes a Zona do Euro, sendo eles Alemanha, Portugal, Grécia, Itdlia, Holanda, Franga,



Bélgica e Espanha. Entretanto, diferentemente dos autores na época de confeccédo de seu trabalho, este artigo conta
com uma amplitude temporal de dados muito mais extensa indo do primeiro trimestre de 1996 até o Gltimo trimestre
de 2020. E imprescindivel ressaltar que a metodologia e abordagem empirica do paper publicado pelos economistas,
“Sticky Information Phillips Curves — European Evidence”, serviu como base central para conducdo do tratamento
e realizacio das estimacBes dos resultados deste trabalho académico. E de suma importancia ressaltarmos que os
mesmos dados utilizados pelos economistas europeus, com relagéo expectativas passadas sobre um mesmo periodo
se encontravam em uma fonte paga mas como alternativa para o sucesso desta analise foi possivel obter pelo Free

Trial da Plataforma Bloomberg as expectativas de trés trimestres anteriores com relagdo a um mesmo periodo.

A selecdo de paises para realizacdo da estimagdo dos resultados se pautou em critérios de: (i) Elevada
disponibilidade de dados para horizontes temporais mais extensos que o de pesquisas passadas; (ii) elevada
diferenciacdo das caracteristicas estruturais informacionais, j& que no Modelo Informacional de Mankiw e Reis
estas ocupam papel central explicacdo da Dindmica Inflacionéria (iii); (iv) por fim e ndo menos importante no fato
de todos estarem sujeitos aos choques de politicas monetarias ndo convencionais implementadas pelo Banco Central
Europeu nos udltimos 15 anos. Para iniciar nossa analise descritiva dos dados, ¢ de suma importancia que
remetéssemos a formulacdo da Curva de Phillips com Informag6es Rigidas uma vez serdo as variaveis nela presentes

que conduziram toda estrutura de analise empirica deste trabalho:

Curva de Phillips com Informagdes Rigidas

A N :
T = [ﬁ] Vet 4 Z (1= 2 Er_q-j [m + aly] [37]
j=0

Com relacdo ao parametro a que pode ser interpretado como uma mensuracao da rigidez real (Ball e Romer,
1990) incidente numa economia este foi assumido como 0.15 dentro de nossa analise, valor que esta em linha com
a literatura contemporanea sobre o tema estudado até entdo. Como ja mencionamos anteriormente a limitacéo de
dados foi um empecilho encontrado para estimacédo de nossa Curva de Phillips com Informacdes Rigidas, pois como
se observa na equagao exposta seria necessario um elevado nimero de expectativas passadas referentes a um mesmo
periodo. Felizmente assim como os economistas do Banco Central Europeu conseguimos as expectativas passadas
de um periodo anterior do PIB e Inflacdo através da base de dados da OCDE, todavia diferentemente deles ndo se
era possivel ter acesso as expectativas mais antigas com relacdo a um mesmo periodo. A forma que encontramos
para driblar este problema foi utilizar a verséo teste de dados econdémicos do Terminal Bloomberg que possibilitou
que conseguissemos extrair até expectativas passadas do mesmo periodo de até trés trimestres passados. A
implicagao que isto possui em nossa estimacéo ndo é muito relevante, Burriel e Galesi ja mencionam em seu trabalho
a impossibilidade de se extrair “uma infinidade de expectativas passadas” que ¢ refletida no somatorio, mas
ressaltam que apesar deste empecilho a acuracia da estimag¢do ndo ¢ prejudicada uma vez que foi “truncado” em 6
trimestres pelos economistas. Como ja mencionamos acima devido nossa limitacdo de dados tivemos que truncar

nossa somatoria de expectativas de inflagdo, hiato do produto e das demais varidveis dentro do somatério em j < 3.



Abaixo demonstramos brevemente o resultado matematico desta implicacdo de horizonte temporal disponivel dos

dados de expectativas:

3
Ala .
T = [ ]Yt + 1 Z a-2a Er_1-j [ + aly;]

a1-2 ~
Aa
Ty = a-=»n X Jo + AE_1(mg + aBFy) + (1 — D'E_, (1o + alyy) + (1 — D)2E_3(mo + alAyp)] + &
Aa
m = a-=»n X 1+ AEo(my + ady;) + (1 = DE_; (my + alyy) + (1 — D?E_, (w1 + adyy)] + &

Tendo em vista as implicagdes que incidem nossa modelagem quando definimos j < 3, é interessante
trazermos em questdo alguns numeros que acreditamos refletir as caracteristicas estruturais informacionais de cada
uma de nossas economias analisadas. E apos introduzir estes nimeros criaremos um ranking simplista que pode nos
fornecem algumas hipdteses acerca dos parametros que estamos buscando estimar e assim o comportamento da

frequéncia de ajuste de pregos de cada uma das economias analisadas.

%de Domicilios com

acesso a Internet BELGICA ALEMANHA GRECIA ESPANHA FRANGA ITALIA HOLANDA PORTUGAL
2003 45,5 54,1 16,3 27,6 31,0 32,1 60,5 21,7
2004 49,5 60,0 16,5 33,6 33,6 34,1 65,0 26,2
2005 50,2 61,6 21,7 35,5 37,3 38,6 78,3 315
2006 54,0 67,1 23,1 38,0 40,9 40,0 80,3 35,2
2007 60,2 70,7 25,4 435 55,1 43,4 82,9 39,6
2008 63,6 74,9 31,0 49,9 62,3 46,9 86,1 46,0
2009 67,4 79,1 38,1 52,9 68,9 53,5 89,7 47,9
2010 72,7 82,5 46,4 57,8 73,6 59,0 90,9 53,7
2011 76,5 83,3 50,2 62,7 75,9 61,6 93,6 58,0
2012 77,7 85,5 53,6 66,6 80,0 62,9 93,6 61,0
2013 80,1 87,8 56,3 69,7 81,7 68,9 94,6 62,3
2014 82,8 89,5 65,6 74,4 83,0 72,6 95,8 64,9
2015 81,8 90,3 68,1 78,8 82,6 75,4 96,0 70,2
2016 84,8 92,1 69,1 81,9 85,9 78,5 96,7 74,1
2017 86,0 92,9 71,0 83,4 86,4 81,0 98,2 76,9
2018 87,3 94,4 76,5 86,4 88,6 84,3 98,0 79,4
2019 89,7 94,8 78,5 91,4 90,2 85,2 98,4 80,9
2020 20,9 95,8 80,4 95,4 91,8 88,1 97,0 84,5

Como pode ser observado na Tabela acima, economias consideradas mais “avancadas e desenvolvidas”
pelo ranqueamento da OCDE curiosamente lideram o % de Domicilios que possuem acesso a internet, isto pode ser
facilmente explicado por conta de fatores de riqueza e desenvolvimento de estruturas de comunica¢do moderna mais
cedo nestas economias. Estes dois fatores permitiram com que a acessibilidade destas tecnologias chegasse mais
rapido nas moradias e por consequéncia se tornassem mais proximas do cotidiano dos individuos que residem nestes
paises. A tabela posterior comunica um pouco melhor esta habituacdo e utilizagdo dessas novas tecnologias na
tomada de decisdo dos individuos dentro de cada uma dessas economias. Observe-se que na tabela abaixo comunica
o percentual de individuos na populacdo de cada um destes paises que utiliza a internet todos os dias apresenta uma
evolucdo agressiva de 2004 até 2020, onde na média 50% da populagdo de cada um dos paises comegou a utilizar

destes mecanismos de forma frequente em algum ambito de sua tomada de decis@o. Seja ela no consumo de



informagdes sobre sua economia e sobre 0 mundo ou até mesmo numa necessidade de incorporar estas no seu dia a

dia devido a ampla utilizagdo dos individuos ao seu redor.

%de Individuos que utiliza
Internet todos os dias

BELGICA ALEMANHA GRECIA ESPANHA FRANCA ITALIA HOLANDA PORTUGAL

2004 35,2 30,3 8,6 18,5 21,6 24,2 49,9 15,7
2005 38,2 34,0 10,9 20,6 23,8 26,6 53,3 18,8
2006 44,6 39,6 12,8 24,0 26,0 29,2 61,1 22,2
2007 49,0 45,6 18,7 29,1 39,6 31,4 66,3 26,5
2008 51,2 50,9 23,1 33,6 47,5 35,4 66,6 29,5
2009 56,0 55,4 27,3 38,1 51,5 40,4 72,8 33,3
2010 59,5 60,2 31,2 43,6 60,3 45,7 76,3 38,2
2011 64,8 63,0 37,2 47,0 61,7 48,9 78,8 41,6
2012 64,5 64,6 40,6 49,8 65,0 50,9 80,8 44,9
2013 68,3 68,6 46,7 53,9 66,3 54,4 83,0 47,6
2014 71,2 72,1 48,9 60,0 67,8 58,1 84,0 51,0
2015 73,3 75,4 54,6 64,3 67,8 62,1 85,1 55,5
2016 74,1 77,8 56,7 66,8 70,4 65,9 86,5 59,5
2017 76,2 79,5 59,4 69,0 70,3 68,0 89,7 62,6
2018 82,2 83,5 61,0 72,1 75,2 71,5 90,2 63,9
2019 84,6 85,1 64,5 77,6 77,3 72,8 91,9 65,4
2020 84,5 88,1 68,7 83,1 77,4 75,6 90,7 70,4

Por fim e n3o menos importante temos a tabela mais importante das caracteristicas estruturais
informacionais de cada uma de nossas economias, que comunica o Percentual de individuos que utiliza Internet para
Consultar Informagdes sobre Bens & Servigos que sdo estdo sendo ofertados. Ressalto aqui os pontos que
mencionamos anteriormente em nossa introducdo, familias, individuos e instituigdes agora possuem na média um
maior “awarness” com relagdo ao comportamento do nivel de pregos e concorréncia mercadoldgica incidente nos
seus paises, o que pode estar refletindo em uma tomada de decisdo mais acurada dos agentes economicos devido a

maior disponibilidade informacional por estes.

%de Individuos que utiliza Internet

para Consultar informagdes sobre BELGICA ALEMANHA GRECIA ESPANHA FRANCA ITALIA HOLANDA PORTUGAL
Bens & Servigos

2005 43,1 63,8 16,7 33,1 32,8 21,2 70,0 25,9
2006 50,6 59,9 22,8 37,3 36,0 23,2 73,0 29,8
2007 54,8 63,4 28,3 41,0 53,7 26,8 76,4 32,7
2008 57,5 66,2 31,1 45,3 57,2 30,1 76,1 33,9
2009 59,3 69,3 33,0 45,6 62,9 32,8 79,3 40,4
2010 62,2 72,1 35,9 53,6 63,1 35,5 81,6 43,8
2011 63,8 70,1 38,7 46,5 67,4 40,5 81,6 41,5
2012 65,3 74,7 45,4 59,9 69,0 40,9 82,7 51,4
2013 66,6 77,2 49,9 47,5 68,3 37,2 83,2 46,0
2014 71,3 79,3 52,1 65,6 69,0 35,1 85,5 55,7
2015 69,8 80,4 53,8 54,8 68,8 37,1 84,4 52,1
2016 72,2 82,2 56,6 66,6 64,6 34,6 84,5 58,7
2017 73,6 83,4 57,4 63,0 67,1 37,9 88,4 60,5
2018 74,6 86,1 64,6 72,3 69,8 40,4 88,9 63,6
2019 76,2 85,6 66,8 72,9 61,5 40,4 89,4 64,7
2020 77,5 86,7 69,4 78,3 63,8 48,4 88,6 68,1

Observe que desde 2005 até 2020 cada uma das economias analisadas apresentou um forte aumento em seu
comportamento de utilizagdo da internet para consultar informagdes sobre os bens e servigos que estdo sendo
ofertados domesticamente ou mundialmente, o que enriquece a tomada de decisdo de consumo e venda das duas
pontas devido uma maior visibilidade do comportamento dos concorrentes de mercado ¢ dos produtos que estdo
sendo ofertados em cada uma destas economias ou em economias estrangeiras. Infelizmente na base de dados do
Banco Central Europeu alguns dados se encontravam indisponiveis para os mesmos horizontes de analise que
estamos estudando, todavia ela nos fornece fortes inputs e evidéncias que de facto existem mudangas expressivas
entre as caracteristicas condicionais e estruturais com relacdo ao uso e incorporacdo desses novos choques

tecnologicos em cada uma das economias analisadas.



Como mencionamos brevemente apresentamos estes dados para fornecer ao leitor uma breve perspectiva
sobre como cada uma de nossas economias estudadas se encontram com relagdo ao impacto destes novos choques
tecnologicos em cada um dos paises analisados. E claro que compreendemos que estes dados sdo apenas primérios
e fornecem pouca robustez para fazermos inferéncias mais profundas sobre o papel desempenhado por estas novas
tecnologias informacionais em cada uma das regides analisadas, todavia gostariamos de trazé-los mesmo assim para
mostrar que claramente existe uma diferenga comportamental, habitual e frequencial na utilizacdo dessas novas
tecnologias dentro de cada uma das economias analisadas. Em nosso ranking ordenamos os paises com relagdo ao
comportamento de cada uma das variaveis anteriormente apresentadas, onde quanto maior fosse o percentual de
individuos que utilizavam internet no dia a dia, maior fosse a quantidade de domicilios com acesso a internet e por
fim os maiores percentuais de pessoas que utilizam estes mecanismos para consultar informagdes sobre bens e

servigos a serem consumidos, melhor seria a posi¢ao do ranking de cada pais:

Ranking dos Paises com relagdo aos aspectos de
Consumo, Uso, Disponibilidade e Frequéncia de
Informagoes das Novas Tecnologias do Século XXI

HOLANDA
ALEMANHA
BELGICA
FRANCA
ESPANHA
ITALIA
PORTUGAL
GRECIA

0 (N[ |U (| w(N |-

Suposicdo acerca dos pardmetros estimados poderia fornecer uma expectativa com relagéo a estimacgao de nossos

parametros finais:

Estipulamos esta ordenacdo como hipétese pois conforme nosso ranking comunica rasamente a incorporacéo,
utilizacdo e impactos dessas novas tecnologias dentro destas economias, é razoavel estabelecermos a hip6tese que

economias com menores niveis terdo menor agilidade no ajuste do processo de tomada de decisGes econdmicas.

Para fins ndo exaustivos e de visando ampla objetividade em nossa andlise descritiva, buscamos analisar
sucintamente o comportamento da Taxa de Crescimento Trimestral anualizada da Inflagdo. Observe que em paises
como Alemanha, Bélgica, Franca e Holanda a variabilidade dos valores é muito menor do que nos paises Grécia,
Portugal e Itdlia. Nesta tabela destacam-se paises como Grécia, Espanha e Portugal por motivos de elevado
comportamento de sua média histérica inflacionarias vis a vis a uma baixa taxa de crescimento econémico destes

paises.



Horizonte Temporal: 1996-Q1 até 2019-Q4 BELGICA ALEMANHA ESPANHA FRANGA GRECIA ITALIA HOLANDA PORTUGAL
) . CPI - Annual Growth Rate 1,88% 1,42% 2,16% 1,37% 2,48% 1,84% 1,90% 2,00%
MEDIA HISTORICA
GDP - Annual Growth Rate 1,87% 1,42% 2,17% 1,65% 0,72% 0,61% 2,03% 1,45%
; . CPI - Annual Growth Rate 6,26% 3,33% 5,58% 3,30% 8,62% 5,18% 4,44% 4,79%
MAXIMO HISTORICO
GDP - Annual Growth Rate 5,15% 6,22% 5,42% 4,69% 6,78% 4,34% 6,10% 5,05%
. . CPI - Annual Growth Rate -1,85% -0,38% -1,54% -0,42% -2,88% -0,62% 0,00% -1,51%
MINIMO HISTORICO
GDP - Annual Growth Rate -3,64% -7,52% -4,36% -3,67% -12,74% -7,25% -4,79% -4,53%
_ CPI - Annual Growth Rate 1,12% 0,76% 1,53% 0,82% 2,41% 1,11% 0,94% 1,40%
DESVIO PADRAO HISTORICO
GDP - Annual Growth Rate 1,54% 2,16% 2,37% 1,44% 4,60% 2,07% 2,04% 2,36%
MEDIA HISTORICA DOS ERROS ABSOLUTOS DAS CPI - Annual Growth Rate 0,33% 0,33% 0,36% 0,30% 0,42% 0,26% 0,37% 0,22%
PREVISOES + RECENTES GDP - Annual Growth Rate 2,16% 2,27% 2,91% 1,74% 3,75% 2,34% 2,42% 3,03%

Quando aprofundamos um pouco mais nossa perspectiva analitica, trazendo uma o6tica de evolucao
intertemporal entre a média dos trimestres de cada um dos anos, esse ponto ressaltado fica ainda mais expressivo.
Vemos que paises como Alemanha, Franca, Holanda e Bélgica possuem menor variabilidade de suas médias
trimestrais anuais de inflagdo enquanto o resto demonstra forte inconsisténcia. Tal comportamento destes
indicadores dos demais paises podem remeter a analogia feita por Marcos Lisboa (Ex-Presidente do Insper) com
“voos de galinhas”. Os paises sdo incapazes de produzir um crescimento econdmico sustentavel e consistente ao
longo dos anos e ainda sdo obrigados a lidar com as consequéncias inflacionarias adversas que sao frutos de diversas
frentes; desde choques domésticos até externos. Peguemos por exemplo a Grécia e sua marcante Crise de Crédito
de 2013, o pais ja vinha apresentando comportamentos inflacionarios expressivamente elevados (quando se olhados
relativo aos seus pares da Zona do Euro) acompanhados de um baixissimo crescimento econdémico. Podendo se
traduzir uma indicios de uma economia menos dinamizada e agil nas respostas a chogues econémicos externos e
domeésticos incorridos ao longo do tempo. A Grécia ndo se encontra sozinha no grupo de paises que apresenta
crescimento mais modesto e amplamente volatil frutos de uma economia menos dindmica e agil. Paises como
Espanha, Italia e Portugal apresentam comportamento de crescimento econémico e dinamica inflacionaria muito

semelhantes.

Nas tabelas abaixo comunicam mais claramente essas inferéncias que realizamos sobre o comportamento
econdmico das principais variaveis que se encontram em nosso modelo. Devido a essa baixa previsibilidade e
consisténcia da dindmica econdmica destes paises a inseguranca dos investidores, consumidores e instituicdes locais
e internacionais aumenta o que serd melhor refletido futuramente na acuracia das previsdes dos especialistas de

mercado que buscam prever o comportamento destas variaveis econdmicas em cada pais.

CPI BELGICA |ALEMANHA| ESPANHA | FRANCA GRECIA ITALIA HOLANDA | PORTUGAL
199 2,23% 1,33% 3,56% 2,15% 8,20% 3,94% 1,95% 3,07%
1997 1,47% 2,19% 1,97% 1,04% 5,55% 2,04% 2,39% 2,34%
1998 0,95% 0,67% 1,84% 0,70% 4,94% 1,96% 1,68% 2,57%
1999 1,37% 0,96% 2,31% 0,49% 2,64% 1,72% 2,16% 2,34%
2000 2,29% 1,07% 3,43% 1,68% 3,24% 2,48% 2,58% 2,85%
2001 2,47% 1,98% 3,59% 1,63% 3,11% 2,79% 4,04% 4,37%
2002 1,69% 1,42% 3,06% 1,92% 3,63% 2,46% 3,22% 3,60%
2003 1,88% 1,03% 3,04% 2,29% 3,53% 2,73% 2,06% 3,23%
2004 1,98% 1,67% 3,32% 1,95% 2,90% 2,16% 1,26% 2,36%
2005 2,76% 1,55% 3,19% 1,89% 3,59% 1,98% 1,92% 2,35%
2006 1,65% 1,58% 3,56% 1,53% 3,35% 2,09% 1,28% 3,12%
2007 1,77% 2,30% 2,65% 1,49% 2,76% 1,83% 1,21% 2,37%
2008 4,66% 2,83% 4,48% 2,82% 4,09% 3,35% 2,49% 2,59%
2009 -0,09% 0,16% -0,44% 0,09% 1,21% 0,78% 1,35% -0,83%
2010 2,39% 1,06% 1,57% 1,75% 4,93% 1,52% 1,12% 1,40%
2011 3,22% 2,31% 3,24% 1,89% 3,13% 2,78% 2,34% 3,75%
2012 2,84% 1,78% 2,51% 1,96% 1,69% 3,24% 2,46% 2,68%
2013 1,24% 1,65% 1,32% 0,95% -1,09% 117% 2,71% 0,27%
2014 0,22% 0,76% 0,08% 0,48% -1,31% 0,24% 0,78% -0,28%
2015 0,56% 0,51% -0,73% -0,02% -1,73% -0,10% 0,60% 0,66%
2016 2,22% 0,60% -0,20% 0,18% -0,83% 0,06% 0,32% 0,43%
2017 1,96% 1,59% 2,03% 1,03% 1,17% 1,08% 1,49% 1,37%
2018 1,97% 1,54% 1,60% 2,01% 0,58% 1,14% 1,60% 0,99%
2019 1,44% 1,63% 0,85% 0,95% 0,25% 0,69% 2,63% 0,34%




GDP BELGICA | ALEMANHA | ESPANHA FRANCA GRECIA ITALIA HOLANDA | PORTUGAL
1996 1,06% 0,79% 2,54% 1,42% 3,10% 1,01% 3,29% 3,50%
1997 4,10% 2,07% 3,94% 2,33% 4,37% 2,10% 4,98% 4,40%
1998 1,68% 1,60% 4,15% 3,54% 3,90% 1,50% 4,17% 4,81%
1999 3,54% 1,75% 4,49% 3,39% 2,96% 1,74% 4,86% 3,91%
2000 3,77% 3,21% 5,25% 4,05% 4,04% 4,14% 4,29% 3,96%
2001 1,43% 1,97% 3,94% 1,91% 4,20% 1,61% 2,34% 1,81%
2002 1,35% -0,24% 2,73% 1,17% 3,97% 0,25% 0,34% 0,78%
2003 1,04% -0,84% 2,98% 1,09% 5,80% 0,19% 0,09% -0,93%
2004 3,73% 0,83% 3,12% 2,30% 4,82% 1,20% 1,83% 1,79%
2005 2,16% 0,78% 3,88% 1,73% 0,78% 1,21% 2,06% 0,97%
2006 2,55% 3,99% 3,88% 2,64% 5,58% 1,90% 3,55% 1,61%
2007 3,68% 3,10% 3,66% 2,42% 3,32% 1,13% 3,77% 2,33%
2008 0,46% 1,13% 0,85% 0,30% -0,30% -0,96% 2,31% 0,50%
2009 -2,00% -6,04% -3,69% -2,80% -4,36% -5,29% -3,78% -3,03%
2010 2,98% 4,04% 0,28% 1,68% -9,49% 1,67% 1,30% 1,48%
2011 1,58% 4,07% -0,93% 2,21% -10,11% 0,87% 1,58% -1,69%
2012 0,74% 0,66% -2,98% 0,36% -7,19% -2,86% -0,86% -4,06%
2013 0,46% 0,70% -1,27% 0,75% -2,45% -2,01% -0,29% -0,89%
2014 1,58% 1,95% 1,21% 0,90% 1,07% 0,27% 1,48% 0,97%
2015 2,04% 1,30% 3,84% 1,05% -0,77% 0,46% 1,91% 1,64%
2016 1,27% 2,08% 3,16% 0,98% -0,47% 1,53% 2,14% 1,99%
2017 1,62% 2,98% 2,85% 2,51% 1,06% 1,63% 3,01% 3,51%
2018 1,79% 1,02% 2,29% 1,77% 1,65% 0,79% 2,32% 2,85%
2019 2,24% 1,09% 1,99% 1,89% 1,73% 0,48% 2,05% 2,68%

O conjunto de graficos elucidados nas proximas duas paginas abaixo nos mostram as diferencas os valores
preditos e efetivos da Taxa de Crescimento Trimestral Anualizada da Inflacéo e PIB. Observe que equivocadamente
alguns podem inferir que a eficiéncia dos profissionais de mercado que estdo realizando suas previsdes com
informacOes mais atualizadas até o fim do semestre que est4 se buscando estimar, ainda erram de forma grotesca
quando comentamos em termos daqueles paises que mencionamos que possuem comportamento mais volatil e

inconsistente ao longo do tempo.

Infelizmente a formatacdo dos gréaficos e a quantidade de paises impediu que tivéssemos um entendimento
mais preciso desses erros cometidos pelas instituigdes estimadoras, todavia em nosso apéndice alocamos algumas
tabelas que demonstram que estes erros ndo grandes ndo somente em termos de magnitude como também em
frequéncia. Alguns criticos mais vorazes das profissfes destes individuos advogam em termos da dificuldade de se
prever variaveis que dependem intrinsicamente de diversos componentes que sua precisa estimacdo se torna
expressivamente dificultada, mas quando olhamos dados de expectativas de paises como Reino Unido e Estados
Unidos vemos que mais recentemente estes estimadores refinaram suas técnicas de certa forma que os erros
cometidos sdo mais modestos em termos das duas varidveis. Mas a pergunta que ndo quer calar e que circunda a
esséncia de todo trabalho analisado até este momento é a importancia da formacdo das expectativas e como o
processo de incorporacdo informacional dos agentes econémicos impactam toda tomada de decisdo econdmica dos
individuos que residem dentro de uma economia. Lembrando que nosso objeto de estudo é compreender com que
frequéncia cada um dos paises ajusta seus precos e tomam suas decisdes de oferta e consumo pois estas sdo as que

conduzem toda dindmica econdmica comportamental de um pais.

Mankiw e Reis (2006) observam que mesmo com maiores variabilidades e inconsisténcias no
comportamento das varidveis econdmicas de cada pais, o problema na estimacdo e obtencdo de previsdes mais
precisas e confidveis residem na agilidade de cada pais e economia e incorporar novas informacdes e ajustar seus
precos de forma que estes estejam mais condizentes com as condi¢Bes econdmicas correntes. Caso isto ndo seja
evidenciado ou ndo seja feito, possivelmente a variabilidade das estimativas e a volatilidade econémica de cada um
dos paises se acentuara uma vez que 0s agentes possuem caracteristicas de incorporacdo menos velozes e acabam

por pautar e embasar suas decisdes de precos em informacgdes desatualizadas e infiéis as condicBes correntes



observadas. Agregamos ao ponto de vista dos economistas de que 0s novos choques tecnoldgicos informacionais

que vem se disseminando no mundo desde 1995 estéo alterando profundamente a forma e velocidade que os agentes

tomando nosso ranking simplista estruturado podemos estabelecer uma

, entao re

oes

tomam suas decis

econbmicos

expectativa relacionada com nossos resultados: Paises que incorporam modestamente os efeitos destes choques

tecnoldgicos informacionais e pouco usufruiram destes mecanismos para enriquecer sua tomada de deciséo

apresentardo valores estimados de A mais elevados.
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4.2. Metodologia & Resultados

Para selecionar a metodologia utilizada na estimacdo de nossos dados optamos pelo Modelo de Regressdao Nao
Linear ou em inglés Non Linear Least Squares Regression Model. A literatura é extremamente vasta nas
metodologias que buscam estimar a Curva de Philips Informacional de Mankiw e Reis, alguns autores que estudam
pais que gozam de uma abundancia de dados maiores utilizam metodologias mais complexas como VAR e VECM,
porém apesar da escolha destes ser de modelos mais robustos os resultados variam muito pouco daqueles

encontrados com Modelos Néo Lineares de Regressao.

Um fator determinante de nossa escolha ndo foi somente a ampla utilizarem deste modelo na literatura mais
contemporanea, mas também pois ele permite a estruturacdo de relagdes mais complexas e ndo lineares entre as
variaveis dependentes e independentes. Ao contrario de modelos lineares que seguem relagdes mais simples que
teriam pouquissima acuracia em nossas estimativas da SIPC. Outro ponto a ser destacado é que a flexibilidade deste
modelo permite adaptar uma ampla gama de relagdes ndo lineares envolvidas entre as varaveis, como € mencionado
exaustivamente na literatura sobre a dindmica inflacionaria esse tipo de modelo acaba por ter performance relativa
superior por conta da complexidade de entendimento do fenémeno inflacionario. E de suma importancia
relembrarmos que os autores levantam a questdes problematicas que podem surgir ao utilizar essa metodologia
como o Overfitting dos dados; que é o ajuste excessivo do modelo aos dados de treinamento e por consequéncia
ndo esta preparado para cenarios adversos futuros das variaveis estimadas, isto pode ser mitigado por meio de

processos de regularizagdo ou validacdo cruzada que ndo serdo necessarios neste trabalho.

Como mencionamos em nossa introducéo a base, utilizamos dados trimestrais de 1996Q1 até 2019Q4 de 8
paises da Zona do Euro que estavam sujeitas as Politicas Monetarias Nao Convencionais implementadas nos ultimos
25 anos. Estes paises sdo: Alemanha, Espanha, Italia, Portugal, Franca, Holanda, Bélgica e Grécia. Diferentemente
do que se foi abordado até entéo na literatura estimagdes para Grécia, Portugal, Bélgica e Holanda ainda ndo haviam
sido realizadas nesse horizonte de tempo mais extensivo. As previsdes de Inflacdo e Produto e dados sobre as
condic0es estruturais informacionais destas economias foram coletadas de trés fontes diferentes: OCDE Indicadores
Econdmicos, Terminal Bloomberg e Base de Dados do Banco Central Europeu. As previsdes de Inflagdo e Produto
extraidas da Bloomberg e da OCDE s&o construidas de forma extremamente semelhante, ambas sdo um consenso
de um conjunto de previsGes publicadas por diversos profissionais e instituicdes de pesquisa do mercado de cada
pais e do mundo e delas séo tiradas uma média ponderada com relacdo aqueles que mais acertaram suas previsdes
nos dltimos periodos. Como ja mencionamos devido a impossibilidade de acesso a alguns dados papos as projecdes

de PIB e Inflagdo que encontramos disponiveis eram de apenas até 3 trimestres a frente.

Como ja mencionado anteriormente a metodologia de abordagem utilizada para estimar os resultados deste
trabalho foi pautada na exclusivamente no Working Paper Series do Banco Central Europeu. A partir dos dados
Expectativas da Taxa de Crescimento do PIB buscou se estimar o valor futuros do Hiato do Produto para um periodo
S (Es¥:+i), antes de iniciar o aprofundamento da metodologia é valido ressaltar que as expectativas reportadas no
Survey of Professional Forecasters da OCDE estéo na formatagdo de taxas de crescimento ano a ano enquanto no
Modelo da Curva de Phillips com Informagbes Rigidas a formatagdo utilizada nas estimacdes sdo de Taxas de
Crescimento Trimestrais anualizadas. Conseguinte buscou-se estimar as Expectativas Futuras do Hiato do Produto

através das Expectativas de Crescimento do PIB (E;Ay), seguindo o seguinte raciocinio exposto pelos autores.



O Logaritmo do Nivel de Atividade e do Nivel de Atividade potencial foram expressos como y; e y;
respectivamente, entdo para cada periodo S na amostra coletada foi construido uma série prolongada do Produto
Interno Bruto onde, y;(t) = y.quando t < S e recursivamente foi computado para os periodos posteriores
Js(t+1) = yes + EAye 3041, (), Fs(+5) = Js(C+ 1) + EAyiyre4s € Fs(E+6) = Js(t+2) +
EsAye 12 ¢46. Observa-se que neste raciocinio herdado da analise da SIPC para Zona do Euro feito pelos Economistas
do ECB, a variavel E;Ay; ; sintetiza a Expectativa de Crescimento do PIB entre os periodos i e j estruturada no
periodo S. Apoés a extracdo da série alongada por meio da realizagéo destes calculos recursivos, aplicou-se o Filtro
Chrstiano e Fitzgerald (2003) para decompor a variavel y(t) em duas parcelas; Log do PIB Potencial y; (t) e seu
componente ciclico ¥,(t), utilizado como a proxy para a Expectativa do Hiato do Produto. O mesmo tratamento foi
aplicado para Taxa de Inflagdo e suas respectivas Expectativas, uma vez que se relembrarmos a formulacéo da

Curva de Phillips com Informacdes Rigidas temos:

la - )
e = [ — ]Yt +1 Z (A=A Er_y_jme + aly,]
1-2 ~

m, — Taxa de Inflagdo no periodo t
vy, — Logaritmo do Nivel de Atividade Corrente (PIB)

E;_4-j [ + aAy.] - Expectativas da Taxa de Inflagdo e Hiato do Produto

A — Grau de Rigidez Informacional (Objetivo)

a — Grau de Rigidez Real (Assumindo como 0.15 e 0.20 nas Estimagdes)

Além de assumirmos dois valores possiveis de rigidez real (0.15 e 0.20) para realizar nossas estimacgoes,
também se assumiu que as Firmas que estdo atualizando suas informacdes para reajustar suas precificacdes
praticadas utilizam das expectativas dos profissionais de mercado sobre a Taxa de Crescimento do PIB e Inflagcdo
de 3 trimestres a frente como embasamento de suas decisfes. Isto implica que a somatdria infinita exposta pela
SIPC sera truncada em nas respectivas quantidades de semestres. Tendo isso em vista, utilizou-se da Modelagem
de Minimos Quadrados N&o-Lineares para se estimar individualmente a Curva de Phillips com Informac6es Rigidas,
onde logo abaixo esta contido as tabelas com os resultados obtidos para o parametro de rigidez informacional A com

os diferentes niveis de alfa e lags de expectativas utilizados.

a=0.15 A - Information Stickness
Pais Value Std. Error t-value Pr(>]| t|) |Freq. Anual de Aj.
Grécia 0,329 0,000561 692,6 <2e-16*** 5,96
Portugal 0,361 0,000402 971,9 <2e-16*** 6,26
Italia 0,375 0,000446 872,4 <2e-16*** 6,40
Espanha 0,371 0,000416 939,2 <2e-16*** 6,36
Franca 0,386 0,000753 512,9 <2e-16*** 6,51
Bélgica 0,407 0,000667 580,0 <2e-16*** 6,75
Alemanha 0,498 0,000760 508,1 <2e-16*** 7,97
Holanda 0,502 0,001417 269,8 <2e-16*** 8,04




a=0.20 A - Information Stickness
Pais Value Std. Error t-value Pr(>| t|) | Freq. Anual de Aj.
Grécia 0,302 0,0004900 717,7 <2e-16*** 5,73
Portugal 0,324 0,0003595 985,3 <2e-16*** 5,92
Italia 0,342 0,0003849 916,3 <2e-16*** 6,08
Espanha 0,343 0,0003663 966,0 <2e-16*** 6,09
Franga 0,362 0,0006862 509,7 <2e-16*** 6,27
Bélgica 0,380 0,0006242 560,3 <2e-16*** 6,45
Alemanha 0,479 0,0007019 497,8 <2e-16*** 7,68
Holanda 0,486 0,0013280 260,3 <2e-16*** 7,78

O ponto central da nossa analise era investigar a existéncia de uma diferenca significante entre o Grau de
Rigidez Informacional entre os paises da Zona do Euro, levando hip6teses para estudos futuros do papel que esta
divergéncia identificada pode ter na compreensao dos determinantes da Heterogeneidade Inflacionaria vigente nas
economias da Zona do Euro. Como Burriel e Galesi (2012) ja demonstraram as caracteristicas econdmicas
estruturais e contextuais de cada uma das Economias da Zona do Euro possuem papel relevante na explicagdo da
assimetria observada nos niveis de inflacdo, todavia nossas estimac@es conduzidas levantam a hipétese de que o
Grau de Rigidez Informacional pode estar desempenhando papel relevante nesta dindmica. Apesar de nédo ser o foco
principal desse estudo averiguar a qualidade e acuracia preditiva do Modelo de Mankiw e Reis adicionamos no
apéndice de nossa bibliografia os graficos que mostram a performance do Modelo vis a vis 0 que se foi de fato
observado.

Observa-se que paises com menor desenvolvimento tecnolégico relativo possuem nivel maiores de rigidez
informacional, como por exemplo: Grécia, Italia, Portugal e Espanha, enquanto paises com elevados niveis de
digitalizacéo e ampla utilizacdo de meios digitais para consumo possuem niveis de rigidez menores. Os resultados
encontrados parecem estar em linha com as hipoteses econdmicas previamente sintetizadas em nosso ranking
simplista das condic¢Bes informacionais estruturais de cada economia, onde paises que possuem caracteristicas
informacionais de natureza estrutural ou contextual mais expressivas apresentam menores niveis de rigidez
informacional. As perspectivas de avaliacdo destas caracteristicas ainda foram pouco exploradas na literatura
corrente, todavia desde 2004 estdo sendo coletados dados anuais de domicilios e empresas sobre o uso de tecnologias
de informacdo e comunicacdo no dia a dia. Apesar da nitida escassez de dados para realizar estudos mais
aprofundados, a ampla utilizacéo de tecnologias promovida pela Pandemia da COVID-19 pode fazer com que novos
dados surjam uma vez que os niveis de utilizacdo de tecnologias ligada a informacgéo aumentaram expressivamente.

Por fim e ndo menos importante, é possivel observar que os valores obtidos através da estimacgao do Modelo
de Minimos Quadrados N&o-Lineares se mostraram em linha com resultados demonstrados empiricamente na
literatura contemporanea. Khan e Zhu (2002) por sua vez, encontraram os mesmos intervalos para Franga, Alemanha
e Italia enquanto Dopke, Dovern, Fritsche, Slacalek e Korenok (2005) apontam a mesma homogeneidade entre
paises com caracteristicas estruturais similares. E valido ressaltar que ao investigarmos se a diferenca estatistica
entre os parametros estimados é relevante, encontramos que somente entre Holanda e Alemanha com relacéo aos
demais paises existe diferenca estatistica relevante a um nivel de 5% de confianca. Estes dois paises apresentam
caracteristicas de ajustes de pregos mais frequentes, sendo elas realizadas aproximadamente 8 vezes ao ano engquanto
0s demais paises encontramos 6 e 7 ajustes aproximadamente. Para efetivar este calculo utilizamos a metodologia
de Reis e Mankiw onde os ajustes trimestrais podem ser encontrados na conta 1 + (1 — A) e para encontramos 0s

anuais basta multiplicarmos pelo nlimero de trimestres.



CONCLUSAO

No final do século XX e inicio do século XXI a raca humana presenciou um dos maiores choques tecnoldgicos ja
existentes em nossa histdria, tendo estes impactos em nossas dindmicas sociais, comportamentais, psicolégicas e
principalmente econdmicas. Adventos como o da Internet mudaram intrinsicamente a forma como individuos se
relacionam e consomem informagdes, bens e servigos ao redor do mundo todo e por consequéncia mudaram a nossa
forma de entender as dindmicas econémicas até entdo estudadas. Problemas como a auséncia de dados econdémicos
para realizar previsfes acuradas serdo cada vez mais mitigados, todavia a auséncia de dados do passado ainda intriga
0s economistas pela falta de habilidade de compreender algumas anomalias econdémicas que observamos nesse
altimo século. Brilhantemente Mankiw e Reis entenderam que esta mudanca estaria afetando estruturalmente toda
incorporacdo de informacfes dos individuos e por consequéncia sua tomada de decisdo e assim propondo um
Modelo de Informagdes Rigidas da Curva de Phillips que talvez poderia explicar o enigma inflacionario que estamos

experenciando até hoje no ano de 2023.

Como pudemos observar em nossos resultados o parametro que mensura o grau de rigidez informacional é
relevante em todos os paises analisados, todavia 0 modelo ainda carece de um refinamento mais adequado para
possibilitar que sua capacidade preditiva se torne mais acurada. Apesar da comunidade econdmica de académicos
ja estar extremamente atenciosa com essa modernizagdo informacional e a mudangas nos pilares estruturais da
economia devido a estes choques tecnolégicos, gostariamos de concluir este trabalho levantando a bandeira de uma
realizacdo de maiores esforgos para coletar e compartilhamento de dados econdémicos de todos 0s paises. A partir
desta extracdo, coleta e compartilhamento Politicas Econdmicas mais eficazes poderdo ser conduzidas, evitando
que efeitos heterogéneos como os observados na zona do euro sejam evidenciados. E de suma importancia
compreendermos que a tomada de decisdo de todos os agentes econdmicos esta mudando abruptamente, entdo se as
instituicdes responsaveis pela conducéo das politicas econdmicas ndo forem capazes de mapear e acompanhar estas
mudangas, efeitos adversos negativos podem ser observados ao implementar politicas que inicialmente tinham boas

intencdes.

Concluo remetendo ao fato de que a diferenca entre a frequéncia de ajuste de precos entre as na¢des das
nacOes da Zona do Euro estudadas neste artigo é relevante e para paises como Holanda e Alemanha ela se mostra
estatisticamente diferente dos demais. N&o obstante ressalto que para estudos futuros seria necessario um
aprofundamento mais robusto nos dados para investigar qual é a relevancia relativa desta caracteristica e se esta
impacta outros fatores determinantes como por exemplo os mencionados por Buriel e Galesi (2012). E inegavel
dizer que estes choques tecnoldgicos informacionais mudaram todas as dindmicas sociais, interativas,
econdmicas e psicologicas da raca humana, mas levantamos atencdo que esteja mais do que na hora de
observamos como estes nos impactam e nos auxiliam na conducéo de politicas econdmicas melhores e mais eficazes

no combate de crises, pobreza e da fome.
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