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Persisténcia inflacionaria e curva
de Phillips novo-keynesiana para o Brasil

FERNANDO DE AQUINO FONSECA NETO*

Inflation persistence and new Keynesian Phillips curves for Brazil. In this paper
is shown that sustainable inflation persistence has theoretical support not only due
price indexation, but also because of micro-foundations based on assumptions of
Simon’s bounded rationality and because of persistent mark-up shocks. the new
keynesian phillips curve, estimated for brazil for the period 2000/2008, and the
partial coefficients of determination for moving sub-periods of 36 months identifies
inflation persistence as the main determinant of inflation, with the capacity gap pre-
senting larger importance only in the end of the sample period. Inflation persistence
requires harder monetary policy when neither accommodation is acceptable nor
complementary policies in order to reduce it, such as the minimization of indexation
mechanisms and control of the market power, are adopted.
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INTRODUCAO

A taxa de inflacdo medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) apéds o encerramento da politica de estabilizacio baseada em an-
cora cambial em fevereiro de 1999, apresentou média anual de 7,3% a.a., de
1999 a 2007, reconhecendo-se a existéncia de varios choques, especialmente até
2002. No mesmo periodo, nenhum dos paises do G7 — EUA, Japao, Alemanha,
Reino Unido, Franga, Itdlia e Canadd — teve inflagio ao consumidor média anual
superior a 2,7%, conforme dados divulgados no International Financial Statistics
do Fundo Monetirio Internacional (IFS/FMI). Com tais niveis de inflagio, seus
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impactos sobre o funcionamento da economia, tais como sobre as decisdes de
investimento e a distribui¢do de renda, podem até ser negligenciados, o que nao
seria consensual para o caso do Brasil. Nessas circunstancias, é razodvel que as
autoridades economicas no Brasil desejem reduzir as taxas de inflacdo para os
padrdes daqueles paises.

Os beneficios esperados dessa reducdo, sobretudo em termos de melhoria das
condicdes para os investimentos e de sustentagdo do poder de compra dos agentes
sem mecanismos de prote¢ao satisfatorios, sao amplamente compartilhados. As
politicas requeridas para alcangar tal redugio é que estdo longe de qualquer con-
senso. Alguns analistas acreditam que uma politica monetaria adequada e com
credibilidade satisfatoria manteria a inflagdo préxima de zero e o desemprego
proximo de sua taxa natural, ainda que esse ajustamento possa ocorrer com algu-
ma defasagem e venha a estar sujeito a agdo de bolhas.

Em tal abordagem nido ha espaco para explicar a inflacao por hiato do produ-
to ou algum mecanismo de persisténcia. A inflagdo resultaria ou de choques de
oferta — inflagido de custos — ou de politica monetaria inadequada — inflagdo de
demanda. O presente trabalho faz um levantamento de desenvolvimentos tedricos
contrarios a tais crengas a fim de contribuir para a identifica¢io de possiveis pro-
cedimentos auxiliares, que possibilitem alcangar as metas para inflagio com poli-
tica monetdria menos restritiva. As curvas de Phillips novo-keynesianas, por exem-
plo, ao considerar outras imperfei¢oes de mercado além da acio de sindicatos,
admitem a influéncia de outros fatores no comportamento da inflagdo.

Um ponto de partida seria a constatacdo de uma persisténcia inflacionaria
entre paises com pregos determinados pelo mecanismo de mercado, pelo menos
nas ultimas quatro décadas. Seria pouco plausivel atribui-la a politicas econdmicas
insuficientemente comprometidas com a estabilidade de pregos em todos os paises
e em todo o periodo. Entdo, suas causas devem ser investigadas a partir das alte-
ragOes na estrutura das economias. Nesse sentido, tem sido comum considerar tal
persisténcia como inércia inflaciondria. Entretanto, como a inflagio inercial é tra-
dicionalmente definida como um componente da infla¢do resultante da indexagio
de pregos, no presente trabalho nio trataremos a inércia como sinénimo de persis-
téncia, dado que esta ultima pode ser resultante também de outros fatores, tais
como de padrdes de comportamento compativeis com as hipdteses de racionalida-
de limitada de Simon e de choques persistentes de mark-ups. No caso especifico do
Brasil apds a politica de estabilizacdo baseada em ancora cambial, mesmo consi-
derando a existéncia de indexag¢io formal no prego de servicos publicos, e informal
no caso da definicdo dos saldrios em algumas negociagdes coletivas, a persisténcia
inflaciondria em outros setores pode estar sendo sustentada por mecanismos com-
plementares.

O trabalho estd estruturado com a segunda se¢io trazendo comentarios sobre
teorias antecedentes que pretenderam explicar a persisténcia inflacionaria. Em se-
guida, a terceira se¢do descreve os microfundamentos e as versdes da curva de
Phillips novo-keynesiana (CPNK) adotados como referenciais, que vém a ser as
abordagens mais recentes da persisténcia inflaciondria. A quarta se¢do correspon-
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de a parte empirica do trabalho, onde sdo estimadas curvas de Phillips para o
Brasil e coeficientes de determinagdo parcial em periodos méveis dos tltimos 36
meses ao longo da amostra considerada para regressdo. Na quinta se¢do realizam-
se comparacdes com outros estudos empiricos, enquanto na sexta se¢ao sdo apre-
sentadas as principais conclusdes, assim como indicag¢bes para desdobramentos
futuros da pesquisa.

ABORDAGENS ANTECEDENTES

Com base na chamada revoluc¢do das expectativas racionais, ocorrida para
contestar a hipdtese de expectativas adaptativas, um processo inflacionario s6 po-
deria subsistir em presenca de politica monetaria inadequada ou com credibilidade
insatisfatoria. Vale salientar que desde o seu inicio essa abordagem tem sido objeto
de criticas, podendo-se afirmar que a primeira critica interna importante tenha
sido formulada pelos chamados novos-keynesianos, ao atribuir a rigidez nominal
e a falta de sincronia dos contratos a possibilidade de persisténcia da inflagio,
mesmo com a politica monetaria adequada e gozando de suficiente credibilidade.

Uma derivagio representativa da CPNK com base em pregos rigidos pode ser
encontrada em Calvo (1983), cujo trabalho parte de trés relacoes basicas. A pri-
meira descreve o preco desejado da firma:

*

P, =D +ay, (1)

Onde: p* é o preco desejado;

p € o nivel de precos da economia;

y é o produto, com o potencial normalizado para zero.

Uma vez que os proprios repasses de alteragoes de custos tém custos, como os
de cardépio, tais repasses nio ocorrem automaticamente, levando os pregos prati-
cados a divergir dos desejados. Nesse contexto, os precos praticados correspondem
a uma média ponderada dos desejados, correntes e futuros, conforme expressao
abaixo:

x =2y (1=A)Ep,,  (2)

Onde x é o prego praticado;

A €é uma taxa de decaimento para ponderaciao dos valores esperados dos pre-
cos desejados no futuro.

O nivel geral de precos é determinado atribuindo-se pesos decrescentes com o
tempo decorrido da fixacdo de cada preco vigente:

p=AY (1-x.,  (3)

A partir das expressoes (1), (2) e (3), obtém-se a CPNK, com a inflagio cor-
rente determinada pelo hiato do produto e pela expectativa de infla¢do futura:
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Com relagdo aos fundamentos microecondmicos, em Mankiw (1985) argu-
menta-se que a rigidez de precos determinada pelos custos de carddpio é sustenta-
vel para firmas com algum poder de mercado, por acarretar perdas privadas ape-
nas de segunda ordem, mesmo quando as perdas sociais sio de primeira ordem.
Uma evidéncia microecondmica que debilita a hipotese de custos de cardapio pode
ser encontrada em Zbaracki et al. (2004) — um estudo empirico dos custos asso-
ciados a alteragoes de precos em uma grande industria. Naquele estudo de caso
verifica-se que apenas uma pequena percentagem dos custos refere-se a impressao
e distribuicdo de listas de precos, sendo muito mais importantes os custos relativos
a obtencdo de informacgdes, tomadas de decisdo, negociagdes e comunicagdes, po-
tenciais geradores de rigidez de outra natureza — a rigidez de informagdes.

Uma sofisticagdo do debate foi alcancada ao se considerar a relevancia do
poder de mercado dos formadores de preco. Nessas condicdes, as interacdes estra-
tégicas entre eles puderam ser analisadas com o instrumental da teoria dos jogos.
Em Simonsen (1983), a inflacdo que persistiria a politica monetdria crivel e volta-
da a estabilizagdo de pregos é explicada a partir de um jogo de formagio de precos.
Em tal jogo, o equilibrio de Nash nio é relevante para sua solugio, pois as perdas
de mercado que poderiam resultar de diferentes estratégias de concorrentes seriam,
em geral, suficientes para que os formadores de preco adotem estratégias maxmin
(que maximizam o retorno negativo do pior estado da natureza).

Outras restri¢des a hipotese de expectativas racionais tém vindo do compor-
tamento empirico da inflacio. Um fato marcante seria a evidéncia de mudanga de
comportamento da inflagdo, a partir do inicio dos anos setenta, em paises que
tradicionalmente mantém uma politica monetdria efetiva, como os do Gréfico 1.

Gréfico 1: Niveis de preco no longo prazo
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Em termos de modelagem estatistica, pode-se considerar que no periodo an-
terior a inflagdo apresentava comportamento proximo de um ruido branco (white
noise), enquanto no periodo atual ela seria mais bem modelada como um passeio
aleatério (random walk) (Barsky, 1987; Ball, 2000), caracterizando o que se pode
chamar de persisténcia inflaciondria. Essa persisténcia faz da inflacio passada um
previsor satisfatorio da inflacdao corrente, sendo consistente com o conceito de
NAIRU — taxa de desemprego nio-acelerante da inflacdo (nonaccelerating infla-
tion rate of unemployment). Assim, de acordo com Ball e Mankiw (2002), o valor
do conceito de NAIRU depende do regime de politica monetdria.

Observe-se que esse comportamento, de passeio aleatorio, abrange pelo me-
nos os paises ocidentais mais desenvolvidos por mais de 30 anos, o que indica a
possibilidade de uma mudanga intrinseca o comportamento da inflacdo e nao
apenas um regime de politica monetdria que acomodaria essa persisténcia infla-
ciondria. Num mundo em que a inflacio se mantinha préxima de um ruido
branco, a inflacdao esperada seria normalmente préxima de zero, levando a que
a taxa natural de desemprego estivesse associada a pregos estdveis. Em um regi-
me de politica monetaria como o vigente nas economias de mercado desenvol-
vidas nas tltimas décadas, argumenta-se naquele artigo que o conceito de
NAIRU — que corresponde a taxa de desemprego associada a estabilidade da
inflagio — adquire relevancia e pode ser considerado sinénimo da taxa natural
de desemprego.

O que pode ser considerado uma tentativa de acomodar as observagdes empi-
ricas sobre as relacdes entre inflagao e desemprego com a tradicdo novo-classica
sdo modelos que incluem pequenos desvios na hipdtese de expectativas racionais.
Orphanides e Williams (2003) propoem um modelo em que os agentes possuem
conhecimento imperfeito da estrutura da economia, levando-os a adotar um pro-
cesso de aprendizagem perpétua, a partir do qual formam expectativas e atualizam
continuamente suas crengas. A hipétese de expectativas racionais com aprendiza-
gem tem sido considerada em uma série de trabalhos (Bullard & Mitra, 2002;
Collard & Dellas, 2004; Milani, 20035, nos quais, sob determinadas condi¢ées,
uma economia com aprendizagem converge para um equilibrio com expectativas
racionais. Entretanto, em um ambiente econdmico em constante alteracao as cren-
¢as ndo convergem para um equilibrio, mas para uma distribui¢io ergodiga em
torno de um equilibrio com expectativas racionais (Evans & Honkapohja, 2001).
Portanto, modelos nessa dire¢do podem admitir persisténcia da inflagdo e desem-
prego descolado de sua taxa natural, mesmo com politica monetaria adequada e
em um ambiente com expectativas racionais.

Explicacdes alternativas tém surgido nos tltimos anos para essa persisténcia
inflacionaria, estando as baseadas na hipotese de heterogeneidade das expectativas
inflaciondrias dentre as mais elaboradas. Quanto a fonte de tal heterogeneidade,
alguns trabalhos atribuem a credibilidade imperfeita na politica monetaria (Ball,
1995); outros a agentes com racionalidade limitada — com regras de formacao de
precos que nio satisfazem a hipétese de expectativas racionais (Amato & Lauba-
ch, 2003); havendo ainda os que atribuem a heterogeneidade dessas expectativas
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a rigidez de informagoes, devido aos agentes econdmicos nao atualizarem essas
expectativas continuamente, em fun¢do dos custos de adquirir as informacgdes e
realizar a re-otimizaciao (Mankiw & Reis, 2002). Embora com microfundamentos
mais elaborados e mimetizando persisténcia inflacionaria, esses modelos até muito
recentemente nao chegavam a reproduzir a persisténcia efetivamente observada
nos processos inflaciondrios reais, que, longe de serem tempordrias ou meramente
respostas a choques na politica monetdria, tém um carater endégeno e temporal-
mente sustentavel.

Esse comportamento empirico remete ao que se denomina inércia inflaciona-
ria, componente da inflagdo resultante da indexagiao de pregos — vinculagio siste-
matica de pregos correntes a variacdes defasadas de algum conjunto de pregos.
Nessa trilha, Christiano et al. (2005) propoem uma generalizacdo do modelo de
Calvo (1983), em que os precos sdo parcialmente indexados a indices agregados
durante os intervalos randémicos de tempo entre as otimizagdes. Com tal hipotese
chega-se a uma generalizagio da curva de Phillips na forma abaixo:

oA
(1-4)

Hr_pnt—l = Vi +Et [Hzﬂ _pHr] (5>

onde 0 < p > 1 indica o grau de indexac¢do, com p = 0 correspondendo ao
modelo de Calvo (1983) e p=1 o caso de indexacdo integral. Essa versdo da curva
de Phillips tanto inclui a inflagio defasada, que tem funcionado como principal
termo para ajustamento de modelos empiricos a dados de inflagio dos paises com
economia de mercado em geral, quanto gera uma persisténcia sustentavel, como
vem ocorrendo nos processos inflaciondrios reais. Entretanto, a versdo da curva de
Phillips expressa em (5) carrega forte limitagdo, qual seja, a observacdo de persis-
téncia inflaciondria em economias sem evidéncias microeconomicas diretas de in-
dexacgio significativa de precos. O que se tem observado em algumas economias
com baixa inflacdo é que muitos pre¢os permanecem inalterados em termos mone-
tarios por varios meses.

REFERENCIAL TEORICO

A aparente inconsisténcia entre a baixa indexag¢io de precos em alguns paises,
em nivel individual, e a importancia da inflacdo passada na modelagem empirica
da inflagio,' em nivel agregado, tem motivado argumentagdes tanto de natureza
econdmica quanto estatistica. Dentre as de ordem estatistica, vale citar Cogley e
Sbordone (2005), que realizaram uma log-linearizagio mais completa em torno da
inflacdo zero, para gerar uma CPNK tradicional, obtendo uma aproximag¢io mais
sofisticada, que agrega termos adicionais e mais afastados no tempo de inflacio

1O papel central da inflacio passada em anélises empiricas de processos inflaciondrios estd sistemati-
zado em Gordon (1997).
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futura, a partir da tendéncia da taxa de inflacio em cada periodo. Em exercicios
empiricos, aqueles autores observaram alta correlagio entre a tendéncia da taxa de
inflagdo e termos defasados dessa mesma inflagdo, o que explicaria o bom ajusta-
mento obtido com aqueles termos na curva de Phillips.

No mesmo sentido, Paloviita (2006), ao estimar curvas de Phillips com séries
de expectativas inflaciondrias, ao invés de assumir que as expectativas sao racionais
e utilizar valores futuros da prépria série de inflacdo considerada, obteve redugdes
nos coeficientes dos termos defasados de inflacio. Adicionalmente, Woodford
(2007) indica trabalhos em que constam evidéncias de que quanto mais estavel a
taxa de inflagdo, menor a sua correlacio com as expectativas inflaciondrias.

Argumentacdes de natureza econémica para a aparente inconsisténcia entre as
perspectivas macro e micro do comportamento da inflagio podem partir de uma
melhor discussio dos microfundamentos. Nesse sentido, é essencial retomar uma
célebre dissidéncia ocorrida entre os precursores da hipotese de expectativas racio-
nais. Herbert Simon, que chegou a ganhar o Prémio Nobel de economia de 1978
precisamente por seus estudos sobre o processo de tomada de decisdo dentro das
organizagdes econdmicas, desenvolveu pesquisas, até o inicio dos anos 1960, em
colaboracio com outros membros da Graduate School of Industrial Administra-
tion da Carnegie-Mellon University (Sent, 1997).

Tais pesquisas, que originalmente consistiam no desenvolvimento e aplicagio
de técnicas matemadticas para tomadas de decisao (Holt, Modigliani, Muth & Si-
mon, 1960), tiveram desdobramentos em duas direcdes distintas: a hipotese de
expectativas racionais e a hipotese de racionalidade limitada. A primeira, formu-
lada por Muth e tendo como maiores partiddrios Lucas e Sargent, teve grande
éxito em formaliza¢des matemadticas, bem como levaram a resultados bastante
convenientes, sobretudo aos interesses dos mais poderosos, num periodo de predo-
minio de doutrinas favordveis ao internacionalismo financeiro, que pode estar se
esgotando com a “Crise do Subprime”.

A hipoétese de racionalidade limitada de Simon é proposta em contraste com
o critério de otimizagdo da teoria economica tradicional. Os recursos materiais,
mentais e de tempo requeridos pela otimiza¢do podem ser usados para outros fins
ou mesmo nao estar disponiveis ao agente, de modo que ele tende a preferir, ou
tem que adotar, o desenvolvimento de alguma aspiragio e buscar a sua satisfaco.
Este seria um padrdao de comportamento mais proximo do empiricamente obser-
vado. Simon (1981) inclui como dois aspectos mais dificeis de tratar, mesmo com
solucdes subdtimas, a incerteza em relagdo a eventos externos e a existéncia de
expectativas mutuas, o que faz com que as institui¢cdes existam e funcionem.

Em Sargent (1993) uma proposta de conciliacdo entre as hipdteses de expec-
tativas racionais e de racionalidade limitada é apresentada. Nessa proposta, a ra-
cionalidade limitada é definida com a inclusdo de dois elementos ao modelo de
otimizacdo dos agentes econdmicos: (i) informagao incompleta ou imprecisa sobre
as varidveis exdgenas relevantes e o funcionamento da economia e (ii) capacidade
de adaptagio ou aprendizado. Essa defini¢ao de racionalidade limitada, contudo,
mantém o processo de otimizag¢do, justamente o que a no¢do de Simon pretende
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superar. Assim, os agentes otimizam uma fun¢do objetivo interna (seu ambiente
interno) adaptando-se as mudangas no ambiente externo, mesmo na presenca de
informacgdo imprecisa ou incompleta. Portanto, a racionalidade limitada de Sar-
gent nio teria qualquer relagio com a de Simon, que contesta a capacidade e a
eficiéncia da realizagdo da otimizagio pelo agente econdmico em suas tomadas de
decisdo.

Os microfundamentos para a persisténcia inflaciondria em geral podem ser
considerados aplicagdes da hipdtese de racionalidade limitada de Simon. Assim, o
fato de grande parte dos precos permanecerem inalterados por vdrios meses, a
despeito de alteracoes relevantes nas condicoes de custo e de demanda, pode ser
abordado com ferramentas da teoria da informagao. Nessa linha, Sims (2003)
propoe hipétese de que os individuos tém capacidade limitada para absorver infor-
magdes. Abordagem alternativa para explicar essa defasagem da nova otimizagio
enfatiza os custos de se analisar as informagdes pertinentes. Begg e Imperato (2001)
argumentam que pensar ¢ trabalhoso, de modo que as pessoas nio reavaliam seus
planos sempre que o conjunto de informacdes relevante se altera. A rigor, o quan-
to uma pessoa pensa sobre um tema depende do beneficio que acredita adquirir
com isso. Individuos sem interesse especifico em conjuntura econdmica despende-
rdo pouco tempo pensando sobre seus temas, embora algumas circunstancias pos-
sam afetar tal alocacdo de seus recursos mentais, tais como a maior exposi¢ao
daqueles temas na midia.

Carroll (2001) identifica algumas evidéncias diretas da lenta disseminacdo de
informacoes referentes a inflacio. Comparando a expectativa de inflagao de previ-
sores profissionais e do piiblico em geral, ele encontra que os primeiros fazem me-
lhores previsdes que o segundo. Um resultado interessante, contudo, foi que as ex-
pectativas do publico respondem as expectativas dos profissionais com determinada
defasagem. Adicionalmente, encontra-se que a divergéncia de expectativas entre pro-
fissionais e publico, assim como a lentiddo do ajustamento das expectativas do pu-
blico, se reduz com o aumento das noticias e comentarios sobre inflacdo.

Vale ressaltar que qualquer que seja a fonte de rigidez dos precos, seu ajusta-
mento carregard uma dimensdo temporal, resultando em persisténcia inflacionaria,
em termos macroecondmicos. Nesse sentido, tanto a rigidez de pregos da CPNK
tradicional quanto a rigidez de informacdes ou qualquer explica¢do plausivel da
auséncia de otimiza¢do sempre imediata de precos, sdo hipoteses para a fundamen-
tagdo microeconomica da persisténcia inflaciondria. Contudo, modelos que asso-
ciassem, formalmente, essa rigidez com uma persisténcia inflacioniria com dina-
mica propria, somente vieram a ser formulados em Mash (2006) e Sheedy (2007).
Esses modelos podem ser definidos como CPNK generalizada, onde a CPNK tra-
dicional, como proposta em Calvo (1983), seria um caso especial. Independente da
fonte de rigidez dos precos, a sua ligacao formal com uma persisténcia inflaciona-
ria sustentavel foi efetuada mesmo sem indexacdo de precos, a partir da hipdtese
de relagdo positiva entre a idade do preco e sua probabilidade de ajustamento,
conforme expressdo abaixo:
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P = 27:09,‘)‘:—,‘ (6)

Onde p € o nivel geral de precos, 6 a propor¢do de firmas usando um preco
fixado j periodos atrds e x corresponde ao preco 6timo intertemporal. Esta hipo-
tese permite deduzir uma CPNK generalizada, em que a inflagdo é decomposta em
um componente de persisténcia estrutural, cujo comportamento esta associado aos
proprios valores defasados, e outro componente determinado pelas expectativas de
inflacdo, choques de oferta (u) e hiato do produto (y):

Hf = 2;:117// H’—f+2::1y—jET Hr—i+5\’y1 +5uui (7)

Portanto, chega-se a uma curva de Phillips formalmente derivada e com ter-
mos defasados da inflacao consistentes com outros mecanismos além da indexa-
¢do. Vale ressaltar que a relagio macroecondmica expressa em (7) é compativel
com qualquer fundamenta¢do microecondmica para a rigidez de pregos que nio
exclua a hipédtese de probabilidade de ajustamento crescendo com a idade do pre-
co. Nesse sentido, a expressao (7) representaria o caso geral, enquanto a CPNK
tradicional, como derivada em Calvo (1983), seria um caso especial que se obtém
com as probabilidades de ajustamento iguais para todos os precos.

Outra hipdtese para a persisténcia inflaciondria, também compativel com uma
CPNK da forma expressa em (7), seria que a mesma resultaria de um processo de
formagao de pregos na presenca de mercados imperfeitos. Os formadores de prego
com suficiente poder de mercado tentariam, recorrentemente, elevar e manter suas
margens de lucro, desalinhando constantemente a configuracao de precos e levan-
do todos os formadores de preco a tentar repassar os consequentes aumentos de
custos. Investigagdes empiricas em Neiss (2001), Cavelaars (2003), Smets e Wou-
ters (2003) e Przybyla e Roma (20035) fornecem suporte a hipotese de que os graus
de monopdlio nos mercados é um dos determinantes dos diferenciais de inflacio,
tanto entre os paises da OECD quanto entre os da Unido Europeia.

ANALISE ECONOMETRICA

A estimagdo empirica da expressdo (7) foi efetuada a partir das seguintes sé-
ries mensais:

Inflagdo: variacio percentual do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Siste-
ma Nacional de Indices de Precos ao Consumidor (SNIPC)

Produto: Produgio industrial da industria geral — indice de quantum Fonte:
IBGE, Pesquisa Industrial Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF)
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Utilizacdo de Capacidade: utilizagdo da capacidade instalada na industria
Fonte: Confedera¢do Nacional da Industria (CNI), Indicadores Industriais.

Taxa de cAmbio: comercial, para venda, real (R$) / délar americano (US$) —
média no periodo. Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) SISBACEN/PTAX800.

Expectativas inflaciondrias: Expectativas de mercado médias e medianas da
variagdo do IPCA. Fonte: BCB, Pesquisa da Geréncia-Executiva de Relacionamen-
to com Investidores (GERIN)

As séries de expectativas inflaciondrias utilizadas tém inicio para a inflagdo de
abril de 2000, o que limita a amostra a ter inicio naquele més. Para modelar o
comportamento mensal da inflagio,? as seguintes varidveis foram consideradas:

Inflagdo mensal (IM) : Variagao percentual mensal do IPCA.

Hiato do produto (HY): Razdo entre série de produg¢io industrial, dessazona-
lizada pelo método X12, e sua tendéncia, obtida com o filtro Hodrick-Prescott
(HP).

Hiato de capacidade (HC): Razdo entre a série de utilizacdo de capacidade,
dessazonalizada pelo método X12, e sua tendéncia, obtida com o filtro Hodrick-
Prescott (HP).

Choques cambiais (CC): Variagio percentual mensal da taxa de cimbio.

Expectativas inflaciondrias médias (EMD): média das expectativas médias de
variacdo mensal do IPCA dos cinco primeiros dias tteis do més anterior.®

Expectativas inflaciondrias medianas (EMN): média das expectativas media-
nas de variacdo mensal do IPCA dos cinco primeiros dias tteis do més anterior.

Dummy para inflacdo de novembro de 2002 (D1102): para controlar pico
inflaciondrio naquele més.

Dummy politica (DPOL): para controlar a infla¢cio no periodo de novembro
de 2002 a janeiro de 2003, que antecedeu o entio novo governo.

A curva de Phillips novo-keynesiana para o Brasil foi estimada com os seguin-
tes procedimentos:

(1) As taxas foram transformadas em fator (FT = 1 + T/100), possibilitan-
do as transformacoes logaritmicas necessarias para a estimag¢ao de mode-
los multiplicativos.

(i1) Aplicaram-se testes de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP) e de Di-
ckey-Fuller aumentado (ADF) nas séries utilizadas, cujos resultados estao
apresentados na Tabela 1, concluindo-se que todas podem ser considera-
das estacionarias.

2 Todos os procedimentos econométricos para este trabalho foram efetuados com o programa E-Views 6.

3 Observe-se que periodos mais distantes para a formagio de expectativas inflaciondrias mensais ten-
dem a nio incorporar suficiente interesse dos formadores, enquanto periodos mais proximos estariam
contaminados por informag¢des de outros indices de pregos, inclusive do IPCA-15, com periodos de
coleta parcialmente coincidentes.

Revista de Economia Politica 30 (2), 2010 319



Tabela 1

TESTES DE RAIZ UNITARIA
Phillips-Perron (PP) Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
série especificagao estatistica A especificagao estatistica A
FIM C -5,10* Ayt-1)aAyt-2)e C -3,72*
FEMN C -4,69* Avy(t-1) a Ay(t-12) -0,01
FEMD C -4,39*% Avy(t-1) a Ay(t-12) -0,00
FCC C -5,99* C -5,86*
HPI C -8,39* Aylt-1)aAy(t3)eC -3,88*
HUC C -4,08* Ay(t-1)aAy(t-3)e C -3,44*
RESID -9,14* A y(t-1) a A y(t-5) -4,16*

(iii) Os periodos de transmissao de alteracdes no hiato e de choques cam-
biais foram identificados, tentativamente, na especificagdo da regressao.
Para tanto, em lugar de defasagens distribuidas, os efeitos defasados de
cada varidvel foram concentrados em uma série, 0 que permite uma lei-
tura mais direta dos resultados, em termos de elasticidade, resposta a
choques, determinagao parcial. Assim, o efeito de uma variavel por k pe-
riodos foi especificado por:

X(k):(ljijixt_j)w (8)

(iv) A eventual presenga de autocorrelagio ou heterocedasticidade, embo-
ra nio afete a consisténcia dos estimadores de minimos quadrados ordi-
narios, comprometem a consisténcia das estimativas de suas covariancias.
Nessas condi¢des, adotou-se sempre o estimador para a covariancia pro-
posto em Newey e West (1987), que é consistente tanto na presenca de
heterocedasticidade quanto de autocorrelacdo de formas desconhecidas.
Assim, corrigem-se as estimativas dos desvios-padrio, possibilitando a
realizagio dos testes de significancia para os estimadores.

(v) A sele¢io do melhor modelo de regressdo foi efetuada com base nos
usuais critérios dos sinais esperados, significincia dos estimadores, maxi-
mizacio do coeficiente de determinacdo e minimizacdo da estatistica de
Schwarz.

(vi) Para evitar eventuais problemas de simultaneidade, foram tentadas
especificagdes apenas com varidveis explicativas em periodos anteriores
ao da variavel explicada. Os hiatos, as expectativas e as dummies men-
cionadas foram incluidos alternativamente, enquanto o “k” mdiximo pa-
ra os hiatos e os choques cambiais foi igual a 12.

Assim, o melhor modelo de regressdo obtido para representar a curva de
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Phillips novo-keynesiana para o Brasil no periodo de abril de 2000 a outubro de
2008 foi o seguinte:*

1—[l — 0,41 EH HO,:')S y(5)0.04 U(3)0(0,4 R2 — 0’71 (9)
[3.02]

-1 t-1
522 3.02] B391]

Com base na relagdo empirica (9), os seguintes resultados foram obtidos,
para o periodo total da amostra utilizada:

Tabela 2

DETERMINANTES DA INFLAGAO - RESULTADOS PARA O PERIODO ABR/2000-OUT/2008

Persisténcia | Choques Expectativas Hiato de utilizacdo
inflacionaria | cambiais de inflagao de capacidade

Desvalorizacao | Média das medianas

P Inflagédo do média nos nos cinco primeiros | Média dos cinco
Especificagdo . ) . N . .
més anterior | trés meses dias Uteis do més meses anteriores
anteriores anterior
0,4137 0,0405 0,6828 0,0395
Elasticidade da inflagcao
0,0046 0,0274 0,0018 0,0100

Coeficiente de variacdo
Resposta da inflagao 0,0019 0,0011 0,0012 0,0004

Coef. Determinagao Parcial 0,5131 0,4521 0,3466 0,1171

Assim, pode-se constatar que:

(i) A persisténcia inflaciondria, embora ndo tendo a maior elasticidade nem a
maior variabilidade, foi o principal determinante da inflacdo no periodo.
Apresentou a maior resposta média a choques de um coeficiente de variagio
na prépria inflacao defasada e o maior coeficiente de determinagdo parcial,®
que indica que a persisténcia inflaciondria explicou mais da metade das varia-
¢oes da inflagao.

(ii) Os choques cambiais apresentaram a maior variabilidade e, apesar de sua
reduzida elasticidade, foi o segundo principal determinante da inflacio no
periodo, explicando mais de 45% de suas variag¢des, de acordo com o coefi-
ciente de determinacdo parcial estimado.

(iii) As expectativas inflaciondrias foram o determinante de maior elasticida-
de, o que garantiu uma influéncia relativamente importante sobre a inflacio,
apesar de ser o que apresentou a menor variabilidade.

4 Os valores entre colchetes correspondem  estatistica t.

5 Os residuos ndo possuem raizes unitdrias, conforme testes apresentados na Tabela 1, indicando
auséncia de perturbagdes desta natureza na regressio estimada.

® Esses coeficientes estimam a parcela das variacdes na variavel dependente explicada com a inclusdo
de determinada variavel explicativa, mantendo-se as demais no modelo.
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(iv) hiato de capacidade foi 0 menos importante dos determinantes con-
siderados, no periodo como um todo, apesar da segunda maior variabili-
dade, com menores elasticidade, resposta a seus choques e coeficiente de
determinacio.

Vale ressaltar que as estimativas geradas com a utilizagdo de todo o periodo
amostral de uma vez refletirdo o comportamento médio em todo periodo, nio
captando suas alteragoes ao longo do tempo. Tais limita¢des foram superadas com
a estimagdo de coeficientes de determinagiao parcial em periodos méveis dos dlti-
mos 36 meses ao longo de todo periodo amostral. Tais coeficientes estimam o
poder explicativo de determinada varidvel, controlando-se os efeitos das demais.
Os Grificos 2 e 3 apresentam as trajetOrias dos coeficientes de determinacdo par-
ciais de cada determinante da inflagio em periodos méveis dos ultimos 36 meses,
o que possibilita a verificagdo da importancia relativa e absoluta de cada variavel
explicativa, em cada periodo e ao longo do tempo.

Avaliando-se os Grificos 2 e 3, os resultados indicam que:

(i) Os choques cambiais estiveram entre os principais determinantes da infla-
¢do até o periodo movel encerrado em maio de 2006, passando a ser pouco rele-
vantes a partir de entio, possivelmente em funcao de sua volatilidade relativamen-
te moderada.

(ii) A persisténcia inflaciondria foi mais importante que as expectativas du-
rante quase todo o periodo considerado.

(iii) Embora o hiato de utilizacdo de capacidade tenha apresentado influéncia
moderada no comportamento da inflagio ao longo de quase todo o periodo, nos

ultimos meses chegou a alcancar a maior importancia relativa dentre os determi-
nantes analisados.

Gréfico 2: Coeficiente de determinacéo parcial para a inflacao

Periodo movel dos ultimos 36 meses
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Gréfico 3: Coeficiente de determinacéo parcial para a inflacado
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DISCUSSAO

A literatura empirica sobre inércia inflaciondria no Brasil é bastante extensa,
mas nio apresenta resultados consistentes entre os diversos trabalhos, o que reduz
o interesse em um levantamento dos mesmos. Todavia, vale mencionar o trabalho
de Maia e Cribari-Neto (2006), em que, embora os autores nio se preocupem em
diferenciar os conceitos de inércia e de persisténcia inflaciondria, as técnicas aplica-
das e o periodo considerado, ap6s a implementagao do Plano Real em 2004, estio
mais relacionados ao que neste trabalho estamos denominando persisténcia.

Em termos de modelagem estatistica, se uma série temporal possuir uma raiz
unitdria, entdo suas inovagdes apresentarao persisténcia ao longo do tempo. Entre-
tanto, uma mesma série temporal pode se comportar como um processo de raiz
unitiria em certos periodos, nos quais apresentaria persisténcia, € como um pro-
cesso estaciondrio em outros periodos. Em Maia e Cribari-Neto (2006), testou-se
a presenca de raiz unitdria nas séries de varia¢oes mensais do IGP-DI e do IPCA,
de agosto de 1994 a abril de 2004, tanto globalmente, com o teste de Dickey-
Fuller aumentado (ADF), quanto para quantis selecionados, a partir de represen-
tagOes autorregressivas quantilicas (AQ).

Os resultados dos testes ADF indicam que inflagdo brasileira, de acordo com
as séries e no periodo considerado, é globalmente estaciondria, assim como nos
resultados obtidos neste trabalho com os testes ADF e PP, aplicados ao IPCA do
periodo de abril de 2000 a outubro de 2008, conforme Tabela 1. Contudo, os

testes aplicados para diversos quantis revelam que o processo nio alcanca estacio-
naridade na cauda superior da distribui¢ao condicional, indicando que os choques
ocorridos em periodos de inflagio mais elevada possuem tempo de dissipacdo su-
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perior, o que é compativel com a presenca de persisténcia inflaciondria, conforme
modelado neste trabalho na forma apresentada em (9).

Dentre os trabalhos empiricos recentes sobre curva de Phillips para o Brasil,
vale mencionar Lima (2003), Fasolo e Portugal (2004) e Schwartzman (2006).
Com base em séries abrangendo o periodo de 1982 a 2001, Lima (2003) realiza
estudo empirico sobre a NAIRU para a economia brasileira. Em funcdo da insta-
bilidade inflacionaria no periodo, aquele autor utilizou duas técnicas para tratar
possiveis quebras estruturais, introduzindo residuos ARCH e adicionando cadeias
de Markov para a varidncia. Como resultados, obteve evidéncias de que a NAIRU
brasileira se alterou ao longo do tempo, apesar da estabilidade da inclinacdo da
curva de Phillips, deixando de ser estatisticamente diferente da taxa de desemprego
observada a partir do segundo semestre de 1995. Este ultimo resultado, embora
pouco valorizado pelo préprio autor, é consistente com os aqui obtidos com a
curva de Phillips e coeficientes de determinagido parcial estimados, que sugerem
que o hiato do produto tem tido pouca importancia relativa na determinacdo do
comportamento da infla¢do brasileira, a0 menos do inicio do atual regime de cAm-
bio flutuante a meados de 2008.

Fasolo e Portugal (2004) baseiam suas andlises na CPNK com rigidez de pre-
cos, tentando realizar um avanco no tratamento empirico dado nos dltimos anos as
expectativas inflacionarias no Brasil, em geral assumidas como racionais e represen-
tadas pelo valor futuro da propria série de inflagdo a ser modelada. Utilizando sé-
ries para o periodo de 1990 a 2002, aqueles autores se propdem a avaliar as rela-
¢oes entre inflagdo e suas expectativas usando um modelo de mudangas de regimes
baseado em cadeias de Markov. Em seguida, CPNK ¢é estimada usando filtro de
Kalman, com as séries do exercicio anterior mais a série de taxa de desemprego
sazonalmente ajustada pelo método Census-X11 e de um indicador de assimetria
de precos. Finalmente, estima-se um sistema de equacgdes, por Full-Information
Maximum Likelibood (FIML), com inflagio, expectativas de inflacdo, variagoes da
taxa Selic, M1 ajustado pelo Census-X11 e desvios da NAIRU como varidveis en-
dbgenas, e o indicador de assimetria de pre¢os como variavel exdgena.

As expectativas de inflagdo sdo estimadas por um procedimento amplamente
aceito, qual seja, extrai-la das taxas negociadas no mercado financeiro. Especifi-
camente, os autores pretenderam utilizar as taxas dos CDB pré-fixados e pos-fi-
xados para calcular as referidas expectativas. Contudo, as taxas pos-fixadas, dis-
poniveis no local e para o periodo indicado pelos autores, ndo sio para os CDB
corrigidos por indices de precos, mas por TR e TBC. Lamentavelmente, este equi-
voco compromete os resultados empiricos obtidos, apesar das sofisticadas técni-
cas aplicadas.

Em Schwartzman (2006), curvas de Phillips sdo estimadas por minimos quadra-
dos de trés estidgios com precos desagregados em segmentos de bens comercializa-
veis, ndo comercializaveis e monitorados, com amostras de dados trimestrais inician-
do-se em 1997, 1998 e 1999 e encerrando-se no terceiro trimestre de 2003. Também
esse trabalho, mesmo com metodologia e amostras totalmente diferentes das aqui
adotadas, refor¢a um importante resultado obtido. A importincia relativamente bai-
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xa do hiato de capacidade, nas especificagdes obtidas em nossa pesquisa até meados
de 2008, é consistente com a baixa significancia da varidvel “utilizacao de capacida-
de” obtida por aquele autor. Apenas no segmento de bens ndo comercializaveis a
utilizacdo de capacidade foi significativa naquela pesquisa. A mais importante con-
clusdo daquele trabalho, contudo, é baseada em testes de restri¢des aos parimetros
estimados das curvas de Phillips, que estabelecem a impossibilidade de rejeicdo da
hipétese de verticalidade da curva de Phillips para o Brasil.

CONCLUSOES

Este artigo apresenta uma fundamentacio tedrica para a persisténcia inflacio-
ndria com a autoridade monetaria mantendo credibilidade e politica adequadas e
sem depender exclusivamente de indexag¢io de precos. Tal fundamentacdo, em ni-
vel microecon6mico, teria suporte na hipotese de racionalidade limitada de Simon.
Nesse sentido, os modelos propostos em Mash (2006) e Sheedy (2007) obtém for-
malmente tais resultados, que correspondem a relagbes macroeconémicas compa-
tiveis com qualquer fundamentagio microeconémica para a rigidez de pregos que
acomode a hipétese de probabilidade de ajustamento dos precos crescente com a
idade de sua fixacao. Uma hipdtese complementar compativel seria que, na presen-
ca de mercados imperfeitos, agentes com suficiente poder de mercado tentariam
elevar e manter suas margens de lucro recorrentemente, desequilibrando pregos
relativos fazendo com que todos os agentes tentem repassar os aumentos de custos
provocados.

Especificamente em termos empiricos, as principais contribui¢des do trabalho
seriam:

(1) A inclusdo de expectativas inflacionarias efetivamente observadas, ao con-

trario de alguns trabalhos que assumem expectativas racionais e adotam va-

lores futuros da varidvel dependente como indicador.

(ii) A identificacao de uma série de hiato estatisticamente significante na es-

pecificagdo da curva de Phillips novo-keynesiana proposta, o que ndo foi al-

cangado em trabalhos mais recentes que abordaram as relacées entre inflagio

e produto no Brasil, conforme discutido na quinta se¢ao.” Com a amostra

aqui utilizada, que inclui observa¢des mais recentes, a relagao entre inflaciao

e hiato de capacidade tornou-se suficientemente sistemdtica para ser especifi-

cada em um modelo classico de regressao.

(iii) Identifica¢do da relevancia, absoluta e relativa, das variacoes defasadas

sobre o comportamento de curtissimo prazo da inflagdo corrente. Tais in-

7 Tal dificuldade pode ter decorrido da maior importancia relativa de outros determinantes nas amos-
tras utilizadas, como os choques cambiais e a persisténcia inflaciondria, como pode ser visualizado nos
Grificos 2 e 3.
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fluéncias revelariam a presenga de persisténcia inflaciondria, que pode vir

sendo condicionada por indexacdo e outros mecanismos.

(iv) O uso de coeficientes de determinacdo parcial em periodos moveis dos

ultimos 36 meses ao longo de todo periodo amostral, que possibilita a verifi-

cacdo da importincia relativa e absoluta de cada varidvel explicativa, em
cada periodo e ao longo do tempo.

Com uma curva de Phillips novo-keynesiana, estimada para o Brasil no pe-
riodo 2000-2008, e os coeficientes de determinacdo parciais para subperiodos mo-
veis de 36 meses se identifica a persisténcia inflaciondria como o principal deter-
minante da inflagdo. Os choques cambiais concorreram com a persisténcia até
meados de 2006, possivelmente pela alta volatilidade ocorrida no periodo mével
considerado no calculo dos coeficientes de determinacdo parciais. As expectativas
mantiveram relevincia no periodo, ainda que parte dela deva ser atribuida ao
simples conhecimento do padrdo sazonal da inflagido. O hiato de capacidade s6
veio a apresentar maior importancia para o comportamento da inflacdo ao final
do periodo amostral, podendo sua reduzida influéncia anterior estar associada ao
predominio de outros determinantes.

Assim, pesquisas para identificar os determinantes da persisténcia, assim co-
mo sua importancia no processo inflaciondrio, seriam de interesse para qualquer
economia, mesmo as com baixo nivel de indexa¢do de precos. Em particular, nas
economias cuja persisténcia inflaciondria nao pode ser classificada como residual,
como seria o caso da brasileira, é especialmente relevante identificar os seus deter-
minantes. Uma possivel estratégia seria investigar os efeitos sobre os precos da
indexagdo em setores de servigos publicos e alguns segmentos do mercado de tra-
balho, bem como de imperfeicdes nos mercados, sobretudo decorrentes de poder
de mercado e falhas de regulagio.®

Com relacado a efetividade da politica monetaria, vale observar que a mesma
ndo condiciona a persisténcia inflaciondria, podendo apenas ter um efeito compen-
satério através dos demais determinantes. Nesse sentido, diante de uma insuficien-
te poténcia das expectativas na determinagio da inflagdo, os processos de desinfla-
¢do baseados apenas na politica monetdria parecem estar dependendo cada vez
mais do canal de transmissio via taxa de cimbio e de hiatos de capacidade, o que
dificulta o crescimento da economia

Portanto, a persisténcia inflaciondria exige politica monetdria mais dura quan-
do ndo se aceita acomodé-la nem se adotam medidas complementares para reduzi-
la. Assim, assumindo-se a hip6tese de a persisténcia de niveis inflacionarios mais
elevados resultar de componente inercial remanescente superior ao de economias
desenvolvidas, a minimizacio dos mecanismos de indexacio teriam efeitos favora-
veis. Caso resultem de maiores imperfeicoes nos mercados, a recomendagio direta

8 Estudos empiricos sobre as influéncias dos niveis de mark-up sobre a inflagio podem ser encontrados
em Neiss (2001), Cavelaars (2003), Smets e Wouters (2003) e Przybyla e Roma (20035), que confirmam
essa hipdtese tanto para os paises da OECD quanto para os da Unido Europeia.
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seriam politicas que visassem aumentar a competitividade e praticas mais efetivas
e adequadas de regulacdo de setores pouco competitivos.
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