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RESUMO: Este estudo analisa como a inflagdo brasileira recente responde aos ciclos econo-
micos e ao seu componente inercial considerando ambientes distintos de expectativas
forward-looking no arcabougo da Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (CPNKH).
Para tal, faz-se uso de informacdes mensais entre janeiro de 2002 e agosto de 2015 e esti-
magdes de GMM-HAC da CPNKH. Os resultados sugerem que a inflagdo brasileira ainda
possui um forte componente inercial e que, em um ambiente de menor previsibilidade dos
agentes, a inflagdo se mostra mais sensivel as oscilagdes ciclicas da atividade economica. Por
fim, observou-se um repasse cambial positivo e significante para a inflacdo brasileira.
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INTRODUCAO

A curva de Phillips, inicialmente representada pelo #rade-off entre inflagdo de
saldrios e desemprego, passou por importantes transformagoes ao longo das tltimas
décadas. Tais modificacdes foram motivadas tanto pela evolugao da teoria macro-
econdmica quanto pelo surgimento de novos fatos estilizados sobre a relacdo entre
ciclos econdmicos, expectativas e inflagio.

A mais recente delas, baseada nas formulag¢oes de Taylor (1980) e Calvo (1983),
ficou conhecida como a Curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK); tal curva é
derivada a partir de um modelo microfundamentado de expectativas racionais, o
qual prevé uma relagio entre inflagdo no curto prazo e uma medida de custo mar-
ginal das empresas, além de destacar a importancia das expectativas na forma
forward-looking. Adicionalmente, Gali e Gertler (1999) propuseram a chamada
Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (CPNKH), na qual se avalia também
a participacdao do componente inercial, ou backward-looking, da inflacio.

Atualmente, a CPNKH encontra-se no centro do debate em torno da conducao
da politica monetdria e da relagdo entre ciclos econémicos!, expectativas e inflagdo.
De fato, essas evidéncias mostram-se relevantes, uma vez que uma autoridade mo-
netaria crivel pode projetar uma politica de desinflagdo sem custos se a inflagdo é
um processo puramente forward-looking, enquanto, na presenca de um componen-
te backward-looking, a referida politica poderia ter um maior custo em termos de
atividade economica.

Na literatura internacional, percebe-se certa polarizacdo entre os estudos; ou
seja, existem aqueles que mostram que a CPNKH é um mecanismo robusto para
explicar a dindmica inflaciondria (Gali e Gertler, 1999; Gali, Gertler e Lopez-Salido,
2001) e os que questionam a sua relevancia empirica (Rudd e Whelan, 2005). Para
o Brasil, diversos estudos corroboraram a ideia de que a curva de Philips é impor-
tante para analisar o comportamento da inflacdo, apesar dos resultados serem
bastante sensiveis aos métodos de estimacao e as proxies adotadas para as varidveis
do modelo (Mendonga, Sachsida e Medrano, 2012; Sachsida, 2013).

As principais evidéncias® para a economia brasileira mostram a relevancia
estatistica dos componentes de expectativas backward-looking e forward-looking
no comportamento da inflagdo e a dificuldade da varidvel de ciclo econémico,
medida pelo hiato do produto, em captar o efeito das mudancgas na atividade eco-
nomica sobre a dindmica inflaciondria (Areosa e Medeiros, 2007; Sachsida, Ribei-
ro e Dos Santos, 2009; Arruda, Ferreira e Castelar, 2011).

Apesar do amplo debate em torno da adequag¢io da CPNKH, pouco se tem
discutido sobre como a dinidmica recente da inflagio brasileira responde ao seu
componente inercial, as oscilagdes cambiais (ou pass-through do cimbio) e aos

! Ou custo marginal das empresas.

2 Uma boa revisdo das principais evidéncias pode ser encontrada em Mendonga, Sachsida ¢ Medrano
(2012) e Sachsida (2013).
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ciclos da atividade econdmica considerando diferentes niveis de previsibilidade dos
agentes, ou expectativas forward-looking, na CPNKH. Autores como Mendonga
(2002, 2004), Sicst (2002) e Mendonga e Santos (2006) mostram que a credibili-
dade da autoridade monetdria afeta o poder preditivo dos agentes econdmicos e
que boa parte da inércia da inflacdo é resultado da perda de reputacdo do governo
em virtude do ndo cumprimento das regras previamente firmadas com os agentes.

Portanto, o presente estudo propde-se a examinar 0 comportamento recente
da inflagido brasileira considerando ambientes distintos de expectativas forward-
-looking na CPNKH. Em outras palavras, deseja-se responder as seguintes questdes:
Como se comportam os coeficientes estimados da CPNKH em ambientes de expec-
tativas forward-looking diferenciados? Caso os agentes econdmicos possuam pre-
visdo perfeita, a inflacdo seria menos sensivel as oscilacdes ciclicas do produto e ao
seu componente inercial? Os custos de uma politica de desinflacao, em termos de
reducdo na atividade econémica, aumentam num ambiente de menor previsibilida-
de dos agentes? H4 significincia estatistica no repasse cambial para a inflagdo
brasileira? Uma vez que autores como Simonsen (1970, 1985), Cabello (2014) e
Carvalho (2014) alertam que a permanéncia ou o aumento da indexagdo tem re-
flexos importantes sobre a realimentagio inflaciondria, o possivel aumento recente
do grau de indexacdo da economia brasileira influenciou o impacto da infla¢do
inercial?

Para tal, far-se-4 uso de estimacoes da CPNKH para a economia brasileira com
o método dos momentos generalizados consistente na presenca de heterocedastici-
dade e autocorrelacio (GMM-HAC) e informagdes mensais entre janeiro de 2002
a agosto de 2015°. Serdo utilizados o hiato do produto, o hiato do desemprego e
o custo marginal real das empresas* como variaveis de ciclos econémicos; o repas-
se cambial, medido pela taxa de variagio do cambio nominal adicionada a um
componente de inflagio internacional, (Ae,* 7, ), onde ¢, é o logaritmo da taxa de
cambio nominal, A é o operador de diferenga e 77 é uma medida da inflacio inter-
nacional, indice de precos ao produtor americano (Correa e Minella, 2010; Arruda,
Ferreira e Castelar, 2011); a inflacio medida pelo Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) defasada como medida de inflagdo inercial; o proprio IPCA adian-
tado como medida de expectativas forward-looking sob previsio perfeita (expec-
tativas racionais) e, para um ambiente de incerteza, utilizar-se-do trés varidveis
forward-looking, quais sejam, i) a mediana das expectativas de inflacdo em todos
os dias do més para o més seguinte do relatério Focus do Banco Central do Brasil
(Bacen), ii) as expectativas de inflacdo do primeiro dia do més para o més seguinte
do relatério Focus do Bacen, e iii) a média das expectativas de inflacio em todos
os dias do més para o més seguinte do relatorio Focus do Bacen.

Assim, a principal contribui¢do deste estudo reside na avaliacio do comporta-

3 Este periodo foi escolhido devido 4 disponibilidade de dados para as varidveis de desemprego e de
custo marginal das empresas utilizadas.

#Medido em termos da razio Massa salarial/PIB.
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mento das respostas da inflagdo brasileira recente as oscila¢oes nos ciclos econo-
micos, repasse cambial e ao seu componente inercial em ambientes distintos de
expectativas forward-looking, além de testar o hiato do desemprego como medida
de ciclo econdmico’® e utilizar uma medida de custo marginal das empresas nos
moldes de Gali e Gertler (1999). Vale destacar que a medida de custo marginal
empregada neste estudo ainda nio foi utilizada em aplica¢bes para o Brasil®.
Além desta introdugio, o presente estudo possui mais cinco se¢des. A secio
seguinte apresenta aspectos tedricos sobre a curva de Phillips e sobre as relagoes
entre ciclos econémicos, expectativas e inflagio em ambientes distintos de expec-
tativas. A terceira se¢do se reserva a descrigdo e analise dos dados. Na quarta se¢io
apresenta-se a estratégia econométrica. Na quinta se¢do procede-se a andlise e
discussdo dos resultados. E, por fim, sdo tecidas as considerag¢des finais do estudo.

REVISAO DE LITERATURA
Curva de Phillips Tradicional

A versdo original da curva de Phillips mostra uma relacdo inversa entre infla-
¢do de saldrios e desemprego. Desse modo, em sua versio tradicional, a curva tem
a seguinte especificagio:

T, =0+ yu +E, (1)

onde 7, é a inflagdo de saldrios em ¢, u,, é a taxa de desemprego corrente e a,
y sdo os parametros, onde y < 0.

Segundo Phillips (1958), uma taxa de desemprego elevada apontaria para um
excesso de oferta de mdo de obra e, consequentemente, haveria pressdo para que
os saldrios diminuissem. Surgia, assim, o trade-off entre inflagao e desemprego que
as economias enfrentam na elaboracdo e execucdo de politicas econdmicas. Estas
dispunham do instrumental IS-LM para analisar o lado da demanda, junto com a
curva de Phillips, que representava o lado da oferta.

No entanto, a crenga de que uma varidvel nominal (inflagdo) afetava variaveis
reais (taxa de desemprego) foi bastante criticada na segunda metade da década de
1960. Autores como Phelps (1967, 1969) e Friedman (1968, 1977) argumentaram
que a formulagdo original da curva procura analisar o crescimento dos saldrios
nominais ante as taxas de desemprego, o que contraria a hipotese de racionalidade
dos agentes econémicos, uma vez que estes estdo preocupados com a evolucdo de
variaveis reais e ndo simplesmente de varidveis nominais. Dessa forma, esses auto-

3 Varidvel extraida da relacio de Okun, que prevé uma relagio inversa entre os ciclos do produto e do
desemprego.

6 Normalmente se utiliza hiato do produto, hiato do desemprego, utilizacdo da capacidade instalada da
industria, entre outros. Todavia, nenhum desses indicadores se refere efetivamente a uma medida de
custo marginal das empresas.

Revista de Economia Politica 37 (4),2017 - pp. 808-831 811



res defenderam a ideia de que a curva de Phillips precisava de um componente
para captar as expectativas de inflacdo.

Com a taxa de desemprego reduzida e, com isso, elevada a taxa de inflagio, os
trabalhadores perceberiam que a inflagao era maior do que a esperada e passariam
a negociar os saldrios com base nessa nova expectativa; consequentemente, a taxa
de desemprego voltaria ao seu estado original, pois os saldrios reais, que haviam
diminuido, voltariam ao seu nivel anterior. Essa ideia inicial de Muth (1961) seria
chamada de expectativas adaptativas, ou backward-looking, pois os agentes corri-
gem suas expectativas com base nos erros de previsio passados; ou seja, a expec-
tativa de inflagio, 7, seria modelada como uma média ponderada das inflagdes
passadas atribuindo-se maiores pesos para as informagdes mais recentes. Ou seja,
a curva de Phillips assumiria a forma:

m=97 +y(u —u)+e, 2)
sendo 7, a inflacdo corrente, 7, a expectativa de inflagio para ¢, dada por uma
média ponderada das inflacbes passadas, #,, a taxa de desemprego corrente € u,, a
taxa de desemprego natural.

Desse modo, as expectativas dos agentes passaram a ser fundamentais na cons-
trucdo e execucdo de politicas econdmicas. Entretanto, constatou-se posteriormen-
te que, com base nas expectativas adaptativas, os agentes econémicos cometeriam
erros sistematicos de previsdo, fato que ndo se mostra razoavel na realidade.

Esta constatagido gerou uma profunda reformulacdo na teoria macroeconémi-
ca entre as décadas de 1970 e 1980, impulsionada pela hipotese de expectativas
racionais, ou forward-looking, atribuidas a Lucas (1972) e Sargent (1971). Segun-
do esses autores, os agentes econdmicos levam em consideracdo, ao definir a infla-
¢do esperada, todo o conjunto informacional ao seu alcance até o periodo corren-
te, e ndo apenas uma combinacio das informacdes passadas. Assim, 7, passa a ser
func¢do do conjunto de informacoes disponiveis até ¢, surgindo a necessidade de um
componente forward-looking para a curva de Phillips.

Curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK)

Nas ultimas décadas, uma nova abordagem da curva de Phillips tem sido am-
plamente discutida. Taylor (1980) e Calvo (1983) langaram as bases para a moder-
na andlise da inflagio examinando a escolha dos precos e saldrios numa perspec-
tiva forward-looking por parte das familias e firmas. Nessa versdo, a curva é
deduzida como uma relacio entre a inflacdo e o custo marginal das empresas. Essa
formulag¢io, denominada de Curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK), parte de
duas equagdes estruturais; ou seja,

p,=6p_+(1-6)p, (3)

P =(1-p6)Y. . (B6) E {em,} (4)
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Na equacio (3), P, é nivel de precos agregado e p: ¢ o nivel de pregos derivado
da maximizag¢io do lucro das firmas, ambos em logaritmo, e 0 (0 < 6 < 1) define a
fragdo de firmas que nio ajustam os seus pregos via otimizagio de lucros em ¢. Ou
seja, a equacdo (3) introduz certa rigidez de precos, uma vez que apenas uma fracao
(1 - 0) das firmas pode ajustar otimamente os seus precos em ¢ € as demais mantém
o nivel de precos do periodo anterior.

A equagdo (4) pode ser derivada formalmente a partir da maximizag¢do do
valor presente do lucro esperado por parte das firmas e especifica o prego 6timo
escolhido pelas firmas como funcio de 6, do custo marginal real, ¢, e de um
fator de desconto B (Calvo, 1983). Ou seja, na auséncia de fricgdes ou custos de
ajustamento, as empresas definiriam seus pregos iguais ao custo marginal em cada
periodo. Entretanto, as firmas nio mudam seus precos em todos os periodos, por
isso a defini¢do de p, = cm,, ndo é adequada nesse contexto; logo, os precos devem
ser formados a partir da expectativa do comportamento do custo marginal espe-
rado de modo a maximizar o valor presente do lucro esperado. Assim, definindo a
inflagdo em ¢ como 7, =P, —P,, e combinando as equagdes (3) e (4) encontra-se a
CPNK expressa como,

7T, = Acm, + 7,E, {nM} ®))]

Ou seja, a inflagdo corrente serd fungdo do custo marginal real das empresas
em t e da expectativa de inflagdo, sendo esta construida de forma forward-looking.
Gali e Gertler (1999) mostram que existe uma rela¢do entre o custo marginal e
hiato do produto” expressa como,

em, = kx, (6)

onde k € a elasticidade do custo marginal real em relagio ao hiato do produto.
Desse modo, substituindo-o na equagio (5), tem-se que,

7, =Mk, +y,E {7, } (7)

Portanto, a inflagdo em ¢, x,, serd expressa como fun¢io da taxa de inflagio
esperada para o proximo periodo, E{r,,}; isto é, um termo forward-looking, e por
uma medida do ciclo econdmico, x,. Assim, a CPNK pode ser estimada utilizando
varidveis de custo marginal das empresas e de ciclos econémicos®.

A Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida

Apesar disso, a CPNK ainda apresenta uma importante lacuna, visto que ndo

70 desvio (em log) do produto de seu nivel produto potencial. Ou seja, x, =Y, — );,".

8 O presente estudo fard uso do hiato do produto e do hiato do desemprego como medidas de ciclos
econdémicos.
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inclui um componente inercial ou backward-looking na infla¢do, o que motivou o
surgimento da versdo que ficou conhecida como forma hibrida da CPNK (Gali e
Gertler, 1999). Neste contexto, p, assume a forma:

pt*:(l—a))p/#a)pt[’ (8)

em que p/ é o preco fixado pelas empresas que usam expectativas forward-looking
e p é o preco do conjunto de firmas que usam expectativas na forma backward-
-looking®. O primeiro grupo de empresas comporta-se exatamente como no mode-
lo descrito por Calvo (1983). Logo, P/ sera:

p/ =(1-B0) 3 ,(B6) E fem:,) (9)

Em relagdo ao preco das empresas que formam suas expectativas de forma
backward-looking, ele serd expresso como o nivel de precos no tltimo periodo
corrigido pela inflagio. Formalmente,

p=ptm (10)

Portanto, combinando as equagoes (3), (8), (9) e (10) pode-se derivar a versdao
hibrida da CPNK; ou seja,

7, =Acm, +7,E, {ﬂ,+|}+ybﬂr—l (11)

onde, Y, € o parametro do termo forward-looking,y, incorpora o componente
backward-looking da inflacdo e A incorpora a contribui¢do do custo marginal das
empresas/ciclos econdmicos. Agora, ¥, passa a indicar o grau de persisténcia infla-
ciondria. Vale destacar que, caso Yy seja estatisticamente igual a zero, tem-se a for-
mulagio tradicional da curva de Phillips.

Mais recentemente, a discussdo em torno dos impactos de choques de oferta,
como as oscilagdes cambiais, sobre a dindmica inflaciondria propiciou a formulagio
de Blanchard e Gali (2007) da Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida, que
pode ser representada como:

7, =Aem, +7,E, {z . }+vm  +ov, (12)

onde 6 mede o impacto dos choques de oferta na inflagdo. Tradicionalmente, o
indicador v, tem sido utilizado como uma medida de repasse cambial para a inflagdo;
ou seja, uma desvalorizacdo cambial implica um aumento dos custos das empresas
que utilizam insumos importados em seu processo produtivo, o que pode significar
uma situagio de prejuizo ou redugdo de seu markup. Para evitar essas perdas, as

9 Uma fracdo o das empresas formam expectativas nos moldes backward-looking enquanto (1- ) fazem
suas projegdes na forma forward-looking.
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empresas tenderiam a repassar mais rapidamente as variacdes cambiais. No caso de
valorizagdo cambial, esse processo repercute positivamente no lucro dessas empresas,
o que poderia levar a um maior tempo para reajustar os precos para baixo.

Adicionalmente, autores como Blonigen e Hayes (1999), Gil-Pareja (2003) e a
literatura de princing-to-market concluem que uma desvalorizagio cambial deixa
as empresas multinacionais com as seguintes escolhas: i) reduzir seu markup para
manter o preco do produto na moeda do pais “doméstico” (nesse caso, nio ocorre
o pass-through); ii) manter seu markup, aumentando o preco cobrado no pais
“doméstico” para refletir completamente a variagio do cambio (pass-through inte-
gral), o que pode implicar uma redugao de sua parcela de mercado; ou, ainda, iii)
uma combinacdo das possibilidades anteriores (pass-through parcial).

Nesse sentido, estudos recentes realizados para o Brasil que incorporam essa
analise utilizam como indicador de repasse do cimbio para a inflagio doméstica a
taxa de variagdo do cAimbio nominal adicionada de uma medida de inflagdo exter-
na (PPI americano) (Correa e Minella, 2010; Arruda, Ferreira e Castelar, 2011).

Evidéncias empiricas para o Brasil

Essa subsecdo é reservada a apresentagio das evidéncias empiricas na literatura
brasileira sobre a adequacdo da curva de Phillips a dindmica inflaciondria do Brasil
e em que magnitude os ciclos econdmicos, as expectativas backward-looking (infla-
¢do inercial) e forward-looking, e o repasse cambial influenciam a inflacdo brasileira.

Portugal, Madalozzo e Hillbrecht (1999) fazem uso de informagdes trimestrais
entre 1982 a 1998 e encontram uma relagdo estatisticamente significante entre
inflacdo e desemprego, com coeficiente estatisticamente robusto da ordem de
-1,745. As varidveis de expectativas backward-looking e forward-looking nio se
mostram significantes. Como proxy para a inflagdo, os autores adotam o Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), elaborado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Os autores utilizam a Pesquisa Mensal de Emprego
(PME) do IBGE como a Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) do Departa-
mento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (Dieese)/Fundagio
Sistema Estadual de Andlise de Dados (Seade) para extrairem a taxa de desempre-
go. As varidveis de expectativas forward-looking sio construidas a partir da apli-
cagio de técnicas autorregressivas de séries temporais.

Posteriormente, Portugal e Madalozzo (2000) confirmam a significincia estatis-
tica do trade off entre inflacao e desemprego para o Brasil com uso de dados trimes-
trais para o periodo de 1982:3 a 1997:3. As varidveis empregadas foram: a inflagio
(INPC do IBGE); o desemprego (desemprego aberto, 30 dias — tanto da PME, do
IBGE, quanto da PED, do Dieese); e a expectativa de inflagio forward-looking (ex-
traida a partir de um processo autorregressivo AR(1)). Os autores encontram um
coeficiente significante da ordem de -3,37 para o impacto da taxa de desemprego.

Como os estudos anteriores que buscavam estimar a NAIRU (a taxa de desem-
prego que ndo acelera a inflagdo), Lima (2003) amplia o debate e discute também
a estabilidade da curva de Phillips com dados trimestrais de 1982:1 a 2001:4 para
a economia brasileira. Para lidar com possiveis quebras estruturais, o autor estima
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um modelo com coeficientes variando no tempo (TVP) e residuos controlados por
heterocedasticidade condicional (ARCH) e outro modelo com mudangas de regime
de Markov (MSR). Os resultados apontam para adequacgio e estabilidade da curva
de Phillips para os dados brasileiros. A NAIRU estimada pelo TVP indica que um
aumento permanente de 0,5% do desemprego ciclico, depois de 3 trimestres, reduz
em 7,5% a inflagdo mensal anualizada. Ao analisar os resultados da estimacdo por
MSR, ap6s 1 trimestre, a inflagdo se reduz em 5%.

Minella et al. (2003) fazem uso de dados mensais entre 1995:07 e 2002:12
para estimar a curva de Phillips e avaliar como a meta de inflacio influencia a
formagao das expectativas. Os autores atestam que a inflacdo esperada reage po-
sitiva e significativamente a meta de inflagdo. As varidveis empregadas foram a
inflagdo, o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA); o desemprego, a taxa
de desemprego sazonalmente ajustada de 30 dias (IBGE). Na modelagem da curva
de Phillips, encontram coeficientes que variam entre 0,56 e 0,62 para a inflagdao
inercial e -0,09 para o desemprego.

Utilizando dados mensais entre 1990:1 e 2002:8, Fasolo e Portugal (2004)
examinam a relagio entre inflacdo e emprego no Brasil a partir de quatro hipbteses
novo-keynesianas, quais sejam, os agentes nao possuem racionalidade perfeita; a
imperfeicdo na formagio de expectativas pode ser determinante no componente
inercial da inflacdo brasileira; a inflagio possui componente inercial auténomos; e,
por fim, as rela¢bes nio lineares entre inflagdo e desemprego fornecem melhores
resultados para o periodo em questdo. Os testes econométricos confirmam as qua-
tro hipoteses. Analisando a curva de Phillips, os coeficientes da inflagdo inercial se
mostraram estatisticamente significantes e da ordem 0,13 (amostra inteira), 0,30
(de 1990:1 a 1994:6) e 0,10 (de 1995:1 a 2002:8); o impacto das expectativas
forward-looking foi de 0,82 (amostra inteira), 0,44 (de 1990:1 a 1994:6), ambos
estatisticamente robustos, e ndo se mostrou significante para 1995:1 a 2002:8.

Muinhos (2004) estima modelos da curva de Phillips para o Brasil com dados
trimestrais de 1994:4 a 2002:2, utilizando como medida de ciclo econéomico o
hiato do produto, estimado como a diferenga entre o PIB e sua tendéncia linear. A
variavel de inflagao empregada é o IPCA e o indicador de expectativas forward-
-looking foi extraido a partir de previsdes geradas por modelos ARMA. Curiosa-
mente, 0 autor nao inclui o componente inercial e o forward-looking juntos no
mesmo modelo. Os coeficientes estimados foram: ciclos econémicos 0,28 (no mo-
delo linear) e 0,41 (no modelo nio linear); expectativas backward-looking 0,51 (no
modelo linear) e 0,45 (no modelo ndo linear); e, por fim, expectativas forward-

-looking 1,18 (no modelo linear) e 1,29 (no modelo nao linear).

Para analisar o comportamento da curva de Phillips com pregos desagregados
(comercializaveis e nio comercializiveis), Schwartzman (2006) faz uso de dados
trimestrais entre 1997 € 2003 e do método de minimos quadrados em trés estagios.
O autor considera a utilizacdo da capacidade da industria (Funda¢io Getulio Var-
gas — FGV) como variavel de ciclos econdmicos, a inflagio medida pelo IPCA cheio
e o repasse cambial, calculado a partir da inflagio medida pelo PPI americano. Os
coeficientes estimados para os ndo comercializaveis foram os seguintes: ciclos eco-
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ndmicos, entre 0,71 e 1,27 e inflagdo inercial, entre 0,39 e 0,50. Para o modelo que
considera os comercializdveis, a inércia inflacionaria foi da ordem de 0,37 a 0,56,
o repasse cambial apresentou coeficiente de 0,14 e o indicador de ciclos ndo se
mostrou significante nesse modelo.

Tombini e Alves (2006) utilizam dados mensais entre janeiro de 1996 e janei-
ro de 2006 e estimam uma curva de Phillips hibrida com parametros varidveis. Os
autores observam que vérios coeficientes se movem para patamares distintos na
mudanga para o cdmbio flexivel, em 1999. Seus resultados ndo apontam para a
significancia estatistica do hiato do produto como indicador de ciclos econémicos.
O impacto das expectativas backward-looking e forward-looking se mostraram
semelhantes e entre 0,1 e 0,3.

Avaliando se a inclusdo de um indicador de credibilidade da politica monetaria
melhora o poder preditivo da curva de Phillips no periodo pds-metas de inflacio,
Mendonga e Santos (2006) utilizam dados mensais, entre abril de 2000 e abril de
2005, do desemprego medido pela taxa de desemprego aberto da PED (Dieese/
Seade) da Regido Metropolitana de Sdo Paulo, da inflacio IPCA e das expectativas
de inflagio disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil. Os resultados confirmam
que a utilizacdo de uma medida de credibilidade na curva de Phillips melhora o seu
poder preditivo. Os coeficientes estimados para as expectativas forward-looking
apresentam valores entre 0,43 e 0,96, e o hiato do desemprego apresenta impacto
entre -0,01 e -0,08 sobre a inflacio.

Areosa e Medeiros (2007) estimam uma curva de Phillips Novo-Keynesiana
Hibrida pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM) utilizando dados men-
sais para o periodo de 1995:1 a 2003:9. Os resultados apontam que i) a inflagdo
inercial é um componente nao desprezivel, com estimativas significantes ao redor
de 0,45; ii) as expectativas forward-looking apresenta impacto superior, com valo-
res ao redor de 0,53; e ifi) o impacto dos ciclos econdmicos, medido pelo hiato do
produto, nio se mostra estatisticamente significante.

Utilizando dados trimestrais de 1995:1 a 2008:4 e técnicas de varidveis instrumen-
tais (IV) e GMM, Mazali e Divino (2010) estimam a curva de Phillips tendo como
indicadores: o IPCA para a inflacdo, e a taxa de desemprego aberta, sazonalmente
ajustada, para a Regido Metropolitana de Sdo Paulo (Dieese), para o desemprego. Os
resultados econométricos atestam o bom grau de ajustamento da curva de Phillips aos
dados brasileiros e os coeficientes estimados foram da ordem de 0,59 para a inércia
inflaciondria, 0,44 para as expectativas futuras de inflago e -0,13 para o desemprego.

Investigando a presenca de mecanismos nio lineares no repasse cambial para a
inflagdo, Correa e Minella (2010) estimam uma curva de Phillips ndo linear com
dados trimestrais entre 1995:1 e 2004:4 considerando trés varidveis threshold para
captar a mudanca de regime; quais sejam, hiato do produto, a oscilagio do cambio
nominal e a volatilidade do cAmbio (medida pelo desvio-padrdo das variacoes didrias
da taxa de cAmbio dentro de cada trimestre). No primeiro caso, os coeficientes esti-
mados das expectativas forward-looking e backward-looking sao 0,62 e 0,29, res-
pectivamente, o impacto dos ciclos é de 0,15 e o repasse cambial foi da ordem de
0,09. No segundo modelo, o coeficiente da inércia inflaciondria foi de 0,34, o das
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expectativas forward-looking foi 0,63, e os impactos do repasse cambial e ciclos
econOmicos foram 0,10 e 0,22, respectivamente. Por fim, a influéncia das expectati-
vas forward-looking e backward-looking foi de 0,66 e 0,30, respectivamente, os ciclos
passaram a impactar na ordem de 0,20 e o coeficiente do repasse cambial foi de 0,04.

Quadro 1: Quadro resumo das evidéncias para o Brasil

Expectativas

Autores Inefmal ' forward- C'?'O? Repaslse Amostra
Inflacionéria . Econdémicos| cambial
-looking
Portugal, Madalozzo
e Hillbrecht (1999) NS NS -1,74 - 1982T1 a 1998T4
Portugal e Madalozzo (2000) NS NS -3,37 - 1982:T3 a 199773
) entre ) )
Minella et al. (2003) 0,56 e 0,62 - -0,09 - 1995:M7 a 2002:M12
Fasolo e Portugal (2004) 0,13 0,82 - - 1990:M1 a 2002:M8
Fasolo e Portugal (2004) 0,30 0,44 - - 1990:M1 a 1994:M6
Fasolo e Portugal (2004) 0,10 NS - - 1995:M1 a 2002:M7
Muinhos (2004) - Linear 0,51 - 0,28 - 1994:M4 a 2002:M2
Muinhos (2004) - Linear - 1,18 0,35 - 1994:M4 a 2002:M2
Muinhos (2004) — N&o Linear 0,45 - 0,41 - 1994:M4 a 2002:M2
Muinhos (2004) — Nao Linear - 1,29 0,42 - 1994:M4 a 2002:M2
entre entre ) )
Schwartzman (2006) 0372056 - 0716127 0,14 1997:T1 a 2003:T3
- entre entre ) )
Tombini e Alves (2006) 01603 01603 NS - 1996:M1 a 2006:M1
Mendonga ) entre entre ) 2000-M4 a 2005:M4
e Santos (2006) 0,43 e 0,96 |-0,01 e-0,08 ’ '
Areosa ) )
e Medeiros (2007) 0,45 0,53 NS - 1995:M1 a 2003:M9
Mazali e Divino (2010) 0,59 0,44 -0,13 - 1995:M1 a 2008:M4
Correa e Minella . .
(2010) — modelo 0,29 0,62 0,15 0,09 1995:T1 e 2004:T4
Correa e Minella
(2010) — modelo 2 0,34 0,63 0,22 0,10 1995:T1 e 2004:T4
Correa e Minella . .
(2010) — modelo 3 0,30 0,66 0,20 0,04 1995:T1 e 2004:T4
Arruda, Ferrsira e Castelar 0,71 - NS 1,58 [1995:M1 a 2005:M12
(2011) — Linear
Arruda, Ferreira e ) )
Castelar (2011) — Nao Linear 0.69 ) NS 2,62 1995:M1 2 2008:M12
Mendongca, Sachida entre entre entre ) )
e Medrano (2012) 0,41e0,52| 0,25e 0,53 NS 0,26 € 0,55 1996:M1 & 2012:M3
Mendonca, Sachida entre 0,63 e . .
e Medrano (2012) 0,39 0,67 NS NS 2002:M1 a 2012:M3

Notas: (NS) Nao Significante; (-) Nao utilizou a variavel; (T) - Dados trimestrais; (M) — Dados mensais.
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Arruda, Ferreira e Castelar (2011) estimam modelos lineares e n3o lineares da
curva de Phillips e de séries temporais com o propdsito de prever a inflagio do
Brasil. Os autores observam que a curva de Phillips nao linear, ampliada pelo re-
passe cambial, apresentou o melhor desempenho de previsdo entre todos os mode-
los considerados, atestando a robustez dessa relagdo para realizagao de projecoes
para a economia brasileira. Os coeficientes estimados da curva de Phillips linear
foram: 0,71 para a inércia inflacionaria e 1,58 para o repasse cambial, ambos sig-
nificantes; ja no modelo n3o linear (em um regime de inflacdo elevada), a inflacao
passada apresentou impacto de 0,69 e o repasse da taxa de cambio para a inflacio
¢ de 2,62. Em todos os modelos empregados, o hiato do produto nio se mostrou
estatisticamente significante.

Utilizando informacdes mensais entre janeiro de 1995 e margo de 2012 e os
métodos de variaveis instrumentais (IV) e de GMM, Mendonga, Sachida e Medra-
no (2012) estimam modelos para a Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida
para o Brasil. Os autores observam coeficientes estimados entre 0,25 e 0,53, para
o componente forward-looking das expectativas; entre 0,41 e 0,52, para a inércia
inflaciondria; e entre 0,26 e 0,55 para o repasse cambial, considerando a amostra
completa. Considerando o modelo entre janeiro de 2002 e margo de 2012, os coe-
ficientes estimados variam entre 0,63 e 0,67, para as expetativas forward-looking
e 0,39 para a inflacdo defasada.

A exposicao acima revela que ndo ha um consenso sobre a adequacdo da cur-
va de Phillips aos dados da economia brasileira, uma vez que os resultados se
mostram bastante sensiveis as proxies empregadas, como argumenta Sachsida
(2013). O Quadro 1, apresentado acima, apresenta uma sintese descritiva dos prin-
cipais resultados da literatura brasileira. Diante do exposto, o presente trabalho
traz como contribui¢do a essa literatura uma avaliagio do comportamento da di-
namica inflaciondria recente do Brasil diante de oscilacdes nos ciclos econdmicos,
no repasse cambial e em seu componente inercial em ambientes distintos de expec-
tativas forward-looking (ou de previsibilidade dos agentes economicos), além de
testar o hiato do desemprego como medida de ciclo econémico e utilizar uma
medida de custo marginal das empresas, nos moldes de Gali e Gertler (1999), que
ainda nio foi utilizada em aplicacdes para o Brasil.

BANCO DE DADOS
Para a estima¢io da CPNKH foram coletadas informacoes mensais entre ja-
neiro de 2002 e agosto de 2015. O periodo amostral foi escolhido devido a dispo-

nibilidade de dados para as varidveis de custo marginal real das empresas e hiato
do desemprego®®. O Quadro 2 apresenta uma sintese das variaveis utilizadas.

10 A5 informagdes necessarias para a construgio dessas proxies para o Brasil apenas estio disponiveis
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O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo' (IPCA) é a proxy para
a inflacdo. As informacdes foram obtidas junto ao banco de dados do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA), tendo como fonte o Sistema Nacional
de Precos ao Consumidor (SNIPC) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisti-
ca (IBGE). Além deste indicador ser a inflagdo tratada como oficial pelo governo,
¢ também o mais presente em estudos aplicados para o Brasil (Schwartzman, 2006;
Areosa e Medeiros, 2007; Arruda, Ferreira e Castelar, 2011; Mendonga, Sachsida
e Medrano, 2012; Sachsida, 2013).

Quadro 2: Descricdo das Varidveis Utilizadas

INDICADOR VARIAVEL PROXY FONTE

Inflacdo Inflacdo Inflagdo IPCA IBGE/SNIPC

Inflacdo IPCA adiantado
(Previsao Perfeita/Expectativas | IBGE/SNIPC
Racionais)

Previsdo FOCUS Mediana

Expectativa (Expectativa declarada)
Foward-Looking - -
Expectativas Previsdo FOCUS 1° dia

(Expectativa declarada)

Previsao FOCUS Média
(Expectativa declarada)

Relatério Focus Bacen

Relatério Focus Bacen

Relatério Focus Bacen

Expectativa

Backward-Looking Inflacao IPCA defasado IBGE/SNIPC

Custo Marginal Construida a partir

Real Massa salarial/PIB de dados do Bacen
e PME/IBGE
) . Construida a partir
CICIOSA . Ciclo do Hiato de Produto de dados do Bacen
Econbémicos Produto .
e Filtro HP
. Construida a partir de
Ciclo do .
Hiato do Desemprego dados da Seade/PED
Desemprego e Filtro HP

Taxa de variagdo do cambio , .
. ) Construida a partir dos
nominal acrescido de

Pass-through Repasse Cambial . ; - dados DEPEC/BACEN
uma medida de inflacdo e IFS/EMI

internacional (PPl Americano)

Fonte: Elaborado pelos autores.

a partir de outubro de 2001. No caso do desemprego, a metodologia foi modificada e a nova série
também est4 disponivel a partir de outubro de 2001.

' A populagdo-alvo do IPCA abrange as familias com rendimentos mensais compreendidos entre 1 e
40 saldrios minimos para qualquer fonte de rendimentos, incluindo residentes nas dreas urbanas das
regides metropolitanas.
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Para considerar ambientes distintos de expectativas forward-looking, quatro
varidveis foram utilizadas; quais sejam: uma de previsdo perfeita sob expectativas
racionais'?, onde se utiliza o préprio IPCA adiantado, que é uma forma para a
modelagem das expectativas forward-looking (Correa e Minella, 2010; Sachsida,
Ribeiro e Dos Santos, 2009); e trés indicares de previsio para um ambiente de
menor previsibilidade dos agentes, quais sejam, a média, a mediana e a expectativa
do primeiro dia do més para o més seguinte do relatério FOCUS do Bacen (Men-
donga, Sachsida e Medrano, 2012; Sachsida, 2013).

A varidvel que incorpora o componente inercial, ou backward-looking, da
inflacdo utilizada é o IPCA defasado. Essa medida é tradicionalmente empregada
na maioria dos estudos para o Brasil (Schwartzman, 2006; Areosa e Medeiros,
2007; Arruda, Ferreira e Castelar, 2011; Mendonga, Sachsida e Medrano, 2012;
Sachsida, 2013).

Trés medidas do ciclo econémico foram utilizadas neste trabalho; a saber, cus-
to marginal real das firmas, hiato do produto e o hiato do desemprego. As varidveis
de hiato do produto e do desemprego foram construidas a partir da aplicacdo do
filtro de Hodrick-Prescott'? (HP). O hiato do desemprego serd incluido como al-
ternativa em virtude da relacdo de Okun, que preconiza uma relacdo inversa entre
os ciclos do produto e do desemprego.

O custo marginal real das empresas foi construido nos moldes de Gali e Gertler
(1999) a partir do produto das séries de rendimento médio real efetivo das pessoas
ocupadas e o total de empregados', ambas oriundas da Pesquisa Mensal de Em-
prego (PME) do IBGE, dividindo-se o resultado pelo Produto Interno Bruto (PIB),
fornecido pelo Banco Central do Brasil.

Por fim, nos moldes de Correa e Minella (2010) e Arruda, Ferreira e Castelar (2011),
utilizou-se como indicador de repasse cambial para a inflaio a variavel (Ae,+ 7, ) , em
que ¢, é a taxa de cimbio nominal em logaritmo, A é o operador de diferenca, e 7' é a
inflagdo ao produtor americana (PPI americano).

Vale ressaltar que, inicialmente, todas as varidveis foram submetidas aos testes

12¥ale destacar que, apesar de ser usualmente empregada na literatura, essa proxy para as expectativas
forward-looking retrata um cenario hipotético em que os agentes econdmicos conhecem o modelo
macroecondmico que rege a economia e, com base nele, formam previsdes perfeitas (expectativas
racionais). Apesar disso, 0 método de estimac¢do empregado neste estudo controla os possiveis problemas
de endogeneidade oriundos da inclusio dessa varidvel nos modelos empregados.

13 Vale destacar que o hiato do produto com o produto potencial extraido a partir da aplicagdo do filtro
de Hodrick-Prescott é uma medida limitada, tanto pelo carater ad hoc da modelagem como pelo fato
de a tendéncia estimada representar um produto de steady-state que pode nio representar fielmente o
produto potencial. Por isso, normalmente esse indicador ndo apresenta impactos estatisticamente
robustos sobre a inflacio.

4 Definido como aquelas pessoas que trabalham para um empregador ou mais, camprindo uma jornada
de trabalho, recebendo em contrapartida uma remuneragido em dinheiro ou outra forma de pagamento
(moradia, alimentacdo, vestudrio etc.). Os empregados sdo classificados segundo a existéncia ou ndo de
carteira de trabalho assinada.
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ADF, Phillips e Perron e KPSS de raiz unitdria e se mostraram estacionarias aos
niveis usuais de significincia. Os resultados estdo sintetizados na Tabela 1.

Tabela 1: Resultados dos Testes de Raiz Unitéria

VARIAVEL ADF PP KPSS
Inflacao -5,07 -5,23 0,24
IPCA [-2,87] [-2,87] [0,46]
Previsdo FOCUS -4,73 -4,64 0,35
Mediana [-2,87] [-2,87] [0,46]
Previsao FOCUS -4,35 -6,36 0,22
Média [-2,87] [-2,87] [0,46]
Previsdo FOCUS -4,76 -4,88 0,30
1° dia [-2,87] [-2,87] [0,46]
Custo Marginal -5,95 -8,45 0,06
Real [-3,44] [-3,43] [0,14]

Hiato -4,08 -6,52 0,03

do Produto [-2,87] [-2,87] [0,46]
Hiato -6,02 -4,67 0,02

do desemprego [-2,87] [-2,87] [0,46]
Repasse -15,33 -15,08 0,22
Cambial [-2,87] [2,87] [0,42]

Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados obtidos. Valor critico do teste no nivel de significancia 5% entre
colchetes. Vale ressaltar que a hipdtese nula dos testes ADF e PP é a de que as séries possuem raiz unitéria, en-
qguanto no KPSS ¢ a de que as séries sao estacionarias.

ESTRATEGIA ECONOMETRICA

Um método amplamente utilizado para a estimagio de modelos de expectati-
vas racionais é o0 Método dos Momentos Generalizados (GMM), introduzido por
Hansen (1982), uma vez que, nessas condigdes, 0 método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) pode gerar estimativas inconsistentes devido ao fato do termo
de erro estar correlacionado com alguns dos regressores enddgenos. Outra alterna-
tiva a estimacdo desses modelos € utilizar o método de varidveis instrumentais (IV)'3,
entretanto, como mostram Baum, Schaffer e Stillman (2003, 2007), na presenca de
heterocedasticidade, o GMM mostra-se mais adequado.

Portanto, para auxiliar na selecio do melhor método para a estimacao dos
modelos aqui utilizados, inicialmente, procede-se a aplicagdo do teste de heteroce-

15 Vale ressaltar que, apesar de se mostrar consistente na presenca de heterocedasticidade, o Estimador
de GMM possui fraco desempenho em pequenas amostras. Portanto, quando o problema de heteros
cedasticidade ndo estd presente, é preferivel ainda o emprego do estimador de varidveis instrumentais
(Baum, Schaffer e Stillman, 2003, 2007).
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dasticidade de Pagan e Hall (1983)'¢ na estimagdo por varidveis instrumentais (IV).
Adicionalmente, aplica-se também o teste de autocorrelacao serial de Cumby e
Huizinga (1992), que tem auséncia de autocorrelagio como hipétese nula. Assim,
como destacado anteriormente, caso se rejeite a hipotese nula de homocedasticida-
de no teste Pagan e Hall (1983), utiliza-se a estimacio de GMM com correcao
para este problema e, ainda, caso se verifique a presenca de autocorrelagio serial,
aplica-se 0 chamado GMM-HAC, que é um estimador de GMM consistente na
presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao.

Em todos os casos analisados neste estudo, detectou-se a presenca de hetero-
cedasticidade e, portanto, utilizou-se 0 método dos momentos generalizados em
todos os modelos estimados. Hansen (1982) mostra que, se os instrumentos sao
validos, ou seja, correlacionados com os regressores enddgenos e nao correlaciona-
dos com o termo do erro, os estimadores de GMM sio consistentes e assintotica-
mente normais. Portanto, utiliza-se o teste de sobreidentificacio de Hansen (1982),
que faz uso da hipétese nula de que os instrumentos sdo validos. No caso de ndo
rejeicao da hipdtese nula, diz-se que os instrumentos sdo validos e que o modelo
estd estimado adequadamente.

Portanto, para a estimacio GMM deste exercicio empirico, os instrumentos'’
incluem até seis defasagens da inflacdo, hiato do produto, custo marginal das em-
presas, hiato do desemprego e taxa de juros, nos moldes de Gali e Gertler (1999).

Assim, como visto na segunda se¢do, o modelo a ser estimado neste trabalho
e sua condi¢io de ortogonalidade na estimag¢io por GMM sio apresentados nas
equacoes (13) e (14), respectivamente.

m =2Aem +y,E{m | +y,7_ +60v, (13)

t t+1
Er{(ﬂ:t —Acm, VT Y —Gvr)zl}zo (14)

Em resumo, a estratégia econométrica para a estima¢io dos modelos utilizados
neste estudo consiste inicialmente na investigacdo da presenga de heterocedastici-
dade e autocorrelacdo serial na estimacdo IV através dos testes de Pagan e Hall
(1983) e Cumby e Huizinga (1992), respectivamente'®, Rejeitando-se a H, de ho-
mocedasticidade, utiliza-se 0 GMM com corre¢do para este problema; caso se ve-

16 Um teste indicado para a estimagdo na presenca de regressores endégenos. Tem homocedasticidade
como hipétese nula.

17 Além de serem tradicionalmente empregadas para estimar a CPNKH na literatura, o uso dessas
variaveis em termos de suas defasagens reflete o cardter predeterminado desses indicadores em
modelos de expectativas racionais e refor¢cam a auséncia de correlagio com varidvel a ser
instrumentalizada. Adicionalmente, empregar-se-a o teste de Hansen de validade dos instrumentos
para atestar a qualidade destes.

18 Se os erros forem homoceddsticos, Baum, Schaffer e Stillman (2003, 2007) mostram que o emprego
do estimador de varidveis instrumentais é preferivel, em virtude do fraco desempenho do GMM em
pequenas amostras.
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rifique também a presenga de autocorrelacdo serial, aplica-se a correcdo para am-
bos os problemas; ou seja, 0 GMM-HAC. Por fim, analisa-se o teste de Hansen
(1982) de validade dos instrumentos e, caso nao se rejeite Hy, diz-se que os instru-
mentos sio validos e que, portanto, o modelo esta estimado adequadamente.

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para examinar o comportamento dindmico da inflagdo brasileira consideran-
do ambientes distintos de expectativas forward-looking na CPNKH utilizou-se o
método GMM-HAC e informacdes mensais entre janeiro de 2002 e agosto de 20135.

Dessa forma, tém-se duas situagdes de expectativas; quais sejam, previsao
perfeita (ou expectativas racionais) — onde se utiliza o préprio IPCA adiantado
como expectativas forward-looking — e previsao sob incerteza (ou expectativas
declaradas) — onde se utilizam trés medidas extraidas do relatério Focus do Bacen,
quais sejam, previsao Focus Mediana, previsio Focus 1° dia e Focus Média. Além
disso, em cada ambiente de expectativas, consideram-se trés varidveis distintas
para ciclos econdmicos; quais sejam, custo marginal real das firmas, hiato do pro-
duto e o hiato do desemprego. Portanto, tém-se trés modelos para cada ambiente
de expectativas forward-looking, totalizando doze modelos estimados.

As Tabelas 2 e 3 sintetizam os resultados para os modelos estimados sob ex-
pectativas forward-looking previsio perfeita e expectativas declaradas, respectiva-
mente. Inicialmente, seguindo a estratégia econométrica descrita anteriormente,
observa-se que o teste de Pagan e Hall (1983) indicou a presenga de heterocedas-
ticidade em todos os modelos na estimagao por varidveis instrumentais e, portanto,
optou-se pelo uso do GMM em todas os casos. Além disso, o exame do teste de
Hansen (1982) revela que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de validade dos
instrumentos em todos os modelos estimados, como se observa nas Tabelas 2 e 3.
Portanto, sob essas condi¢des, pode-se afirmar que os modelos se encontram ade-
quadamente estimados.

A Tabela 2 apresenta o resultado da estimagdo da CPNKH sob a hipétese de
previsdo perfeita, ou expectativas racionais. Vale ressaltar que os resultados do
teste de autocorrelagio de Cumby e Huizinga (1992) para todos os modelos indica
a presenga de autocorrelagido e, portanto, fez-se uso do GMM com corre¢io para
heterocedasticidade e autocorrelagio (GMM-HAC).

Em termos gerais, observa-se que apenas o hiato do produto ndo se mostrou
estatisticamente significante a 5% e que os coeficientes estimados do impacto das
expectativas backward-looking (ou inércia inflacionaria), y;,, se mostraram supe-
riores aos das expectativas forward-looking, ys, ou seja, o possivel aumento recen-
te do grau de indexacdo da economia brasileira pode estar influenciando esse im-
pacto, uma vez que autores que estimaram a CPNK para periodos anteriores
observaram uma maior influéncia das expectativas forward-looking (Areosa e
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Medeiros, 2007; Correa e Minella, 2010; Mendonga, Sachida e Medrano, 2012).
De fato, Simonsen (1970, 1985), Cabello (2014) e Carvalho (2014) advertem que
um dos mecanismos de realimentacdo inflacionaria é o aumento da indexacio.

Analisando os impactos dos ciclos econémicos, 4, observa-se que o custo mar-
ginal das empresas apresentou impacto de 0,14; ou seja, majorando-se em 1 ponto
percentual (p.p.) o custo marginal das empresas no més, a inflagio mensal aumen-
tard em 0,14 p.p. Considerando um crescimento de 1 p.p. no desemprego ciclico,
a inflagio sofrera um recuo da ordem de 0,32 p.p. Além disso, observou-se a pre-
sen¢a de um repasse cambial, 0, estatisticamente robusto variando de 0,003 p.p a
0,006 ao més; ou seja, esse resultado pode indicar que as empresas que utilizam
insumos importados em seu processo produtivo estdo repassando parte desses cus-
tos para os precos para ndo experimentar prejuizo ou reducdo de seu markup,
conforme argumentam Blonigen e Hayes (1999) e Gil-Pareja (2003). Essa evidéncia
corrobora o resultado observado em Correa e Minella (2010) e Arruda, Ferreira e
Castelar (2011).

Tabela 2: Estimativa GMM da Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (Previsao Perfeita)

Expetativas Forward Looking: Previsdo Perfeita

Parametros Teste J Heterocedasticidade Autocorrelacao
Ciclos
Econbémicos Pagan Cumby
Aoy Yy 0 Hansen e Hall e Huizinga
Custo 014 0,26 0,58 0,006 6,37 x* (11) = 19,88 x% (1) =11,85
Marginal
(0,00) (0,000 (0,000 (0,00) (0,49 (0,05) (0,00)
Hiato do 032 0,32 0,56 0,003 9,81 ¥2 (30) = 51,91 %2 (1) = 20,92
Desemprego 1400 (0,000 (0,000 (0,00  (077) (0,00) (0,00)
) 042 0,32 0,54 0,005 2,88 2 (11) = 20,06 2(1)=6,9
Hiato do x X
Produto 1508 (001 (0,000 (0,00 (071 0,05) 0,00

Fonte: Elaborado pelos autores com base na equagao 7, =Ax,+7, E,{ﬂ,ﬂ}ﬂ’/,ﬂ,,, +6v,. Nota: P-valor entre parénteses.
Os testes de Autocorrelagao e Heterocedasticidade foram aplicados na estimagdo com varidveis instrumentais. Todos
os modelos foram estimados por GMM com correcéo para heterocedasticidade e autocorrelagao (GMM-HAC).

Em seguida analisaram-se os modelos com varidveis de expectativas
forward-looking com menor previsibilidade dos agentes econémicos, ou expec-
tativas declaradas; quais sejam, previsao Focus Mediana, previsdo Focus 1° dia
e Focus Média, respectivamente. Os resultados estao sintetizados na Tabela 3.
Inicialmente, observa-se que o teste de autocorrelagio de Cumby e Huizinga
(1992) indicou a presenca de autocorrelagdo apenas no modelo com expectati-
vas forward-looking Focus 1° dia com o custo marginal das empresas como
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variavel de ciclos e, portanto, apenas esse modelo foi estimado por GMM cor-
rigido tanto para autorrelacio como para heterocedasticidade (GMM-HAC);
para as demais regressdes, empregou-se 0 GMM com correcdo apenas para
heterocedasticidade. Apenas os coeficientes estimados do hiato do produto nao
apresentaram significincia estatistica.

Os resultados confirmam que os impactos do componente inercial, ou ba-
ckward-looking, ¥y, da inflagdo brasileira recente se mostram superiores em mag-
nitude aos das expectativas forward-looking em todos os modelos considerados;
ou seja, além da previsdo tedrica do modelo de realimentagao inflaciondria de Si-
monsen (1970, 1985), estudos recentes como os de Cabello (2014) e Carvalho
(2014) argumentam que o plano real nio desindexou integralmente a economia
brasileira e advertem para o aumento recente do grau de indexa¢do no Brasil. Os
coeficientes da inércia inflaciondria variam de 0,52 a 0,69, enquanto os das expec-
tativas forward-looking estio entre 0,13 e 0,46; isto é, um incremento de 1 p.p. na
inflagdo passada e na proje¢ao futura majoram a inflagao corrente entre 0,52 e 0,69
p-p. e entre 0,13 e 0,46 p.p., respectivamente.

Considerando os indicadores de ciclos econdmicos, observa-se que, majoran-
do-se em 1 p.p. o custo marginal das empresas, a inflagio mensal aumentard entre
0,13 € 0,23 p.p.; todavia, se 0 aumento ocorrer no desemprego ciclico, a taxa de
inflagdo se reduz entre 0,53 e 0,65 p.p. Por fim, observou-se que o indicador de
repasse cambial também se mostrou significante do ponto de vista estatistico, com
impactos positivos variando entre 0,003 e 0,006.

Tabela 3: Estimativa GMM da Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida
(Expectativas Declaradas)

Expetativas Forward-Looking: Previsdao FOCUS (Mediana)

Parametros Teste J Heterocedasticidade Autocorrelacao
Ciclos
Econdémicos Pagan Cumby
A Yf Ty 0 Hansen e Hall e Huizinga
0,13 030 055 0,004 10,02 %2 (21) = 30,58 x* (1) =1,03
Custo
Marginal
(0,00) (0,000 (0,000 (0,03) (0,90) (0,08)** (0,31)*
. -0,65 0,23 0,60 0,003 8,69 %2 (14) = 2799 %2 (1) = 0,001
Hiato do
Desemprego
(0,00)  (0,00) (0,000 (0,09)** (0,89) (0,08)** (0,97)%
. -0,09 0,13 0,65 0,006 4,52 x? (19) = 30,35 %% (11) = 0,70
Hiato do
Produto
(0,34) (0,08)** (0,000 (0,00 0,71) (0,04) (0,40)*
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Expetativas Forward-Looking: Previsdo FOCUS (1° Dia do Més)

Parametros Teste J Heterocedasticidade Autocorrelacdo
Ciclos
Econdémicos Pagan Cumby
A Yf Ty 0 Hansen e Hall e Huizinga
2 _ 2 —
Custo 0,14 046 052 0,004 8,40 ¥? (15) = 2707 ¥2 (1) = 3,52
Marginal | (o000 (000 (0,000 (001 (0,67 (0,02) (0,05)
— 2 _ 2 _
Hiato do 0,53 041 053 0,004 2,10 x> (9) = 17,66 x% (1) =067
Desemprego | (400) (0,000 (0,00 (0,07**  (0,83) (0,04) (0,41)%
Hiato do 0,01 042 054 0,005 9,72 2 (15) = 24,92 2 (1) = 2,33
Produto | (h95) (0,000 (0,000 (0,01) (0,55 0,08) 0,12)*
Expetativas Forward-Looking: Previsdo FOCUS (Média)
Parametros Teste J Heterocedasticidade Autocorrelacdo
Ciclos
Econdémicos Pagan Cumby
A yf Ty 0 Hansen e Hall e Huizinga
Custo 023 029 060 0,006 8,07 ¥2(18) = 35,70 ¥ (1) =164
Marginal | (o00) (0,01 (0,00 (000 (088 (0,00) (0,19)*
Hiato do 0,58 035 060 0,005 3,87 x* (18) = 31,86 %% (1)=0,71
Desemprego | (h00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,83 (0,02) (0,39)%
Hiato do 0,06 0,17 069 0,003 11,35 %2 (24) = 50,19 Y2 (1) =122
Produto | (972 (oo (000 (008 (0,9 0,00 0,26)*

Fonte: Elaborado pelos autores com base na equagao #, = Ax, +J//E,{ﬂ,4,}+ 7,7, +6v,. Nota: P-valor entre parénteses.
Os testes de Autocorrelagao e Heterocedasticidade foram aplicados na estimagao com varidveis instrumentais. *Mo-
delo estimado por GMM com correcao apenas para a heterocedasticidade. **Estatisticamente significante a 10%.

Em suma, pode-se afirmar que a CPNKH se mostrou um mecanismo robusto
para explicar a dindmica recente da inflagdo brasileira, uma vez que tanto o repas-
se cambial como as varidveis de ciclos econdémicos, medidas pelo custo marginal
real das empresas e pelo hiato do desemprego, se mostraram estatisticamente ro-
bustas e com os sinais previstos pela teoria. Além disso, as evidéncias também
apontam para a significancia estatistica dos componentes de expectativas back-
ward-looking e forward-looking e que o impacto do primeiro é maior, sugerindo
que a dindmica recente da inflacdo brasileira ainda possui um forte componente
inercial. Essa evidéncia fortalece o indicio de uma forte memoria inflacionaria no
Brasil e, ainda, como argumenta Carvalho (2014), pode ser resultado do aumento
recente da indexac¢do da economia brasileira; ou seja, o autor argumenta que o
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Plano Real nio desindexou a economia por completo, mas apenas reduziu a velo-
cidade dos reajustes e, ainda, que o aumento do poder de barganha dos trabalha-
dores em anos recentes no Brasil pode ter potencializado o efeito da indexacdo
sobre o repasse inercial para a inflagio.

Apesar disso, o efeito do hiato do produto se mostra estatisticamente igual a
zero em todos os modelos estimados. Este resultado confirma a evidéncia destaca-
da na literatura nacional por Mazali e Divino (2010), Mendonga, Sachsida e Me-
drano (2012) e Sachsida (2013), e a literatura internacional, como Gali e Gertler
(1999), Gali, Gertler e Lopez-Salido (2001) e Mankiw (2001), a qual corrobora a
dificuldade desse indicador, como medida de ciclo econémico, para explicar a di-
namica da inflagio.

Por fim, procedeu-se a uma analise comparativa das médias dos coeficientes
estimados no modelo com previsao perfeita em relagio a média dos seus pares
estimados em ambientes de menor previsibilidade dos agentes econémicos. Os re-
sultados estdo sintetizados na Tabela 4.

Tabela 4. Comparacao dos valores médios dos coeficientes estimados

Valor Médio dos Coeficientes Estimados
Ciclos Econémicos
A yf Y, 0
Custo Marginal 0,14 0,26 0,58 0,006
5 Hiato do 0,32 0,32 0,56 0,003
Previsdo Perfeita esemprego
Hiato do Produto - 0,32 0,54 0,005
Média - 0,30 0,56 0,005
Custo Marginal 0,17 0,35 0,56 0,005
Expectativas Hiato do
Declaradas Desemprego -0,59 0,33 0,58 0,004
(Menor Previsibilidade Hiato do Prod 0.24 063 0.005
dos Agentes) iato do Produto - , , ,
Média - 0,31 0,59 0,005

Fonte: Elaboragéo prépria. Os coeficientes do hiato do produto ndo foram considerados por serem estatisticamen-
te iguais a zero.

Os resultados parecem indicar que, num ambiente de menor previsibilidade
dos agentes, a inflacdo se mostra mais vulneravel as oscilagoes ciclicas da atividade
econdmica, A, uma vez que o impacto dessas varidveis se mostra maior, em valor
absoluto, quando consideramos as previsdes Focus (média, mediana e 1° dia) como
variavel de expectativa forward-looking. De fato, como argumentam Mendonga
(2002, 2004) e Sicsu (2002), quanto mais crivel for a autoridade monetaria, maior
serd o poder preditivo dos agentes econdmicos e, portanto, menor serd o custo de
desinflagio em termos de variacoes dos ciclos da atividade econdmica. E, ainda,
considerando a média dos coeficientes estimados, observa-se também que no am-
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biente de menor previsibilidade, a dindmica inflaciondria parece ter o seu compo-
nente inercial majorado. Néo se observam diferengas entre os coeficientes estima-
dos do repasse cambial.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho analisou a dindmica recente da inflagao brasileira conside-
rando ambientes distintos de expectativas forward-looking na CPNKH utilizando
informacoes mensais entre janeiro de 2002 e agosto de 2015 e o método GMM-HAC.

Em termos gerais, os resultados confirmaram a inadequacdo do hiato do pro-
duto e a robustez do hiato do desemprego e do custo marginal das empresas como
mecanismos para captar o repasse dos ciclos econdémicos para a inflagiao do Brasil
no periodo analisado. Ou seja, a medida de custo marginal real das empresas em-
pregada neste estudo se mostra uma alternativa para aplicagdes futuras no Brasil.
Além disso, observou-se um repasse cambial para a inflacdo positivo e estatistica-
mente significante.

As evidéncias também indicam a relevincia das expectativas backward-looking
e forward-looking e que o impacto da primeira € superior em todos os modelos
analisados, indicando que a dindmica inflaciondria brasileira ainda possui um im-
portante componente inercial. Carvalho (2014) argumenta que, embora o Plano
Real tenha reduzido a velocidade dos reajustes, ndo desindexou plenamente a eco-
nomia, e que, em anos recentes, houve uma acentuag¢io do grau de indexacdo da
economia, o que pode ter majorado o impacto do repasse inercial para a inflagio.
Assim, pode-se dizer que a CPNKH se mostra um arcabou¢o adequado para a in-
vestigacao da dinamica recente da inflagio brasileira.

Os resultados sugerem, ainda, que a inflagio se mostra mais sensivel as osci-
lacdes nos ciclos econdmicos quanto maior o grau de incerteza em relagido as ex-
pectativas forward-looking; ou seja, num cendrio de menor previsibilidade dos
agentes. Portanto, quanto maior o poder preditivo dos agentes econdmicos, o que
sinaliza para uma maior credibilidade da autoridade monetaria (Sicsd, 2002; Men-
donga, 2002, 2004), menor serd o custo de uma politica de desinflagio em termos
de oscilacoes ciclicas na atividade econémica.

Em suma, com os resultados obtidos pode-se concluir que o aumento recente
do grau de indexagdo da economia brasileira pode ter potencializado o repasse
inercial para a inflacdo e que, quanto maior a previsibilidade dos agentes econo-
micos, menos onerosas serdo as politicas de desinflagio em termos de variacdes nos
ciclos econémicos.
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