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RESUMO

Uma das principais preocupagdes da macroeconomia é a compreensdo da dinamica da
inflacdo no curto prazo. Entender como a inflacéo se relaciona com a atividade econémica é
decisivo para tragar estratégias de desinflagdo, assim como, de determinacdo da trajetéria de
politica monetaria. Uma questdo que surge € qual a forma exata da relacdo inflagdo-produto.
Ou seja, podemos caracterizar essa relacdo como néo linear? Se sim, qual a forma dessa néo
linearidade? Para responder a essas perguntas, estimou-se a relacdo inflacdo-produto de forma
ndo-paramétrica através de um local linear kernel estimator. O resultado da estimacao gerou
uma forma funcional a qual foi aproximada pela estimagédo, via GMM, de uma curva de
Phillips Novo-Keynesiana Hibrida. Essa abordagem foi aplicada para o Brasil a partir de
2000. As estimacdes sugeriram que a dindmica da inflacdo brasileira é melhor descrita quando
adiciona-se um termo cubico relativo ao hiato do produto, ou seja, a inflagdo brasileira
mostrou-se state-dependent.

Palavras-chave: Ndo linearidades na curva de Phillips. Local Linear Kernel Estimator. Semi-

parametric Estimator. Funcéo perda.



ABSTRACT

One of the most important macroeconomics’ concerns is the comprehension about sort-run
inflation dynamic. To understand how inflation relates to economic activity is crucial to
decision-making in disinflation strategies, as well as in monetary policy paths. A question that
arises is what does real form of relation inflation-output trade-off? Could one characterize it
as a non-linear relation? If does, what is the shape of this non-linear relation? To answer those
questions, we estimate the inflation-output relation non-parametrically using a local linear
kernel estimator. The functional form achieved was approximated by a New-Keynesian
Hybrid Phillips Curve, which one was estimated by GMM. This approach was applied to
Brazil since 2000. We have found evidence that Brazilian inflation dynamic is better
described adding a cubic term related to output gap, in other words, the Brazilian inflation is

state-dependent.

Keywords: Non-linear Phillips curve. Local Linear Kernel Estimator. Semi-parametric

Estimator. Loss function.
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1 INTRODUCAO

Os modelos Novo-Keynesianos tiveram um grande impacto na macroeconomia e na
maneira com gque macroeconomistas analisam politica monetaria. Esta modelagem substituiu
0 modelo IS-LM-OA na andlise de politica econdmica e tem sido o foco de inumeros
trabalhos que buscam avaliar as principais questdes da macroeconomia tais como o papel das
expectativas, a persisténcia inflacionéria, o nivel de rigidez de varidveis nominais ou reais,
etc.

O sucesso desta modelagem deve-se as suas principais caracteristicas, que podem ser
resumidas como segue. Primeiro, podemos citar o pressuposto de otimizacdo: Utiliza-se um
arcabougo microeconémico de individuos maximizadores e firmas maximizadoras operando
dentro de uma certa estrutura de mercado (concorréncia imperfeita). As equacfes que formam
0 modelo sdo derivadas de microfundamentos, tornando-o assim, de certa forma, imune a
critica de Lucas.

Em segundo lugar, esses modelos baseiam-se na existéncia de concorréncia
imperfeita: Pressupde-se alguma forma de concorréncia imperfeita. Na maioria dos casos,
temos um mercado operando dentro de um sistema de concorréncia monopolistica.

Por ultimo, os modelos apresentam rigidez nominal/real: A existéncia de competicado
imperfeita no mercado de bens ou no mercado de trabalho, ou em ambos, gera poder de
monopolio para os produtores. Desta forma, os precos e o desemprego sdo mais altos e o
produto é mais baixo do que seriam num mundo de competicdo perfeita. Uma vez que as
firmas tém algum controle sobre seus precos, elas podem escolher as taxas de ajustamento dos
precos. Isto permite que o grau 6timo de flexibilidade dos precos para as firmas seja uma
questdo estratégica, ou seja, enddgena. Dessa forma, os modelos Novo-Keynesianos se voltam
para a rigidez dos precos dos produtos e do salario monetario, assim como, fatores que
provocam a rigidez do salario real ou dos precos relativos das firmas.

Ao longo dos anos, diversos novos elementos tém sido acrescentados ao arcabougo
Novo-Keynesiano. Essas modificagOes foram feitas buscando tornar o modelo mais adequado
a diversos fatos estilizados, ou seja, torna-lo mais realista frente a observag¢fes empiricas. Um
exemplo disso, é a introducdo da hipdtese de que parte dos agentes ndo remarca precos de
maneira Otima, mas ao inves, utilizam uma regra de bolso que toma a forma de um
comportamento backward-looking. Esta modificacdo na estratégia de remarcacdo de precos

por parte das firmas, leva a consagrada versao hibrida de curva de Phillips Novo-Keynesiana,



a qual é composta ndo sé pelos habituais termos de inflagdo esperada e atividade econdmica,
mas também, por um termo da inflacdo defasada, representando a inércia inflacionéria.

Inimeros trabalhos buscam verificar o ajuste dessa modelagem aos dados através de
estimacOes das equacGes do modelo Novo-Keynesiano. Tradicionalmente, estimativas
assumem que a forma da relacdo produto-inflacdo é linear. Isto implica que a inclinacdo da
curva e Phillips é constante e, portanto, independente do ciclo econdmico. Porém, ha um
grande ndmero de trabalhos que questionam a validade dessa suposta forma linear®. Muitos
modelos teoricos de price-setting behaviour argumentam que a inclinacéo da curva de Phillips
é uma funcdo das condi¢bes macroecondémicas. De fato, 0 uso dessa relacdo linear se baseia
na forma funcional das equacGes do modelo, que sdo derivadas através de expansdes de
Taylor e log-linearizagdes. Essas expansodes e log-linearizagdes sdo utilizadas para facilitar as
estimacOes e transformar as soluces analiticas trataveis do ponto de vista matemaético.
Porém, a linearidade implica que o custo da desinflacdo, em termos de produto, ndo varia com
0 estado da economia ou com a agressividade das politicas de desinflacdo executadas pelas
autoridades monetarias. Em contraste, uma curva de Phillips ndo linear permite que o custo
em termos de produto dependa dessas variaveis.

Além disso, h& divergéncias na literatura sobre a preponderancia dos componentes
backward e forward-looking da curva de Phillips. Alguns estudos, por exemplo, Lindé (2005),
apontam para um papel mais relevante do componente inercial, enquanto outros, como Gali e
Gertler (1999), encontram evidéncias de um papel preponderante do termo forward-looking.
Ha também divergéncias quanto ao papel do termo relativo ao excesso de demanda na curva
de Phillips. Alguns estudos encontram um papel determinante do hiato do produto na
determinacédo da inflacdo corrente dependendo da proxy utilizada. Outros estudos rejeitam a
relevancia do hiato do produto na dinamica da inflagdo no curto prazo.

Uma das possiveis causas de divergéncias entre os resultados empiricos dos modelos
Novo-Keynesianos pode ser a hipdtese de linearidade imposta na forma funcional das
equacdes. Se existem ndo linearidades na relacdo inflagdo-produto, os métodos lineares geram
coeficientes incorretamente estimados, dado que a forma funcional esta sendo especificada
incorretamente.

Nesta dissertacdo, buscaremos analisar a relagdo entre a inflagdo e a atividade
econdmica, a fim de verificar se essa relacdo se expressa de forma ndo linear. Trabalharemos

dentro do arcabouco Novo-Keynesiano, mais especificamente, utilizando uma curva de

1 Ver Gali e Gertler (1999), Linde (2005), Rudd e Whelan (2006) e Zhang et al. (2009).
2 Ver Lucas (1973), Laxton et al (1994), Debelle e Laxton (1997), Macklem (1997) e Stiglitz (1984, 1997).
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Phillips Novo-Keynesiana Hibrida para descrever a dindmica inflacionaria brasileira. O
modelo Novo-Keynesiano ndo fornece uma estrutura teorica definitiva sobre o formato de
uma possivel ndo linearidade na curva de Phillips. Deste modo, utilizaremos aqui um
instrumental econométrico ndo-parameétrico a fim de capturar a forma exata da relacédo
inflacdo-produto. O uso da econometria ndo-paramétrica € vantajoso pois possibilita a
estimacdo desta relacdo, sem que uma forma funcional especifica seja imposta. A ideia é
utilizar um estimador ndo-paramétrico para que possamos visualizar a forma funcional e, com
essa informacao, propor um modelo paramétrico que descreva de forma satisfatoria a relacao
entre inflagé&o e atividade econdmica.

A principal vantagem do exercicio apresentado aqui em relagdo a outros estudos que
avaliam a ndo linearidade da curva de Phillips, € o instrumental econométrico utilizado.
Testes paramétricos sdo sensiveis a forma funcional estabelecida. Os testes de hipotese
realizados sobre modelos estimados de forma paramétrica podem levar a rejeicdo ou nédo
rejeicdo de uma forma funcional especifica definida no teste de hipdtese. Porém, com um
estimador ndo-paramétrico, é possivel estimar a relacdo entre inflacdo e atividade econémica
sem que qualquer forma funcional seja imposta.

Esta dissertacdo esta organizada da seguinte forma. O capitulo 2 descreve o
desenvolvimento tedrico da curva de Phillips e os resultados apresentados por estudos
recentes sobre ndo linearidade na curva de Phillips. O capitulo 3 trata da metodologia de
estimacdo utilizada. O capitulo 4 apresenta os resultados das estimacOes feitas e faz uma
analise dos resultados encontrados quanto ao formato da curva de Phillips. O capitulo 5 traz
um exercicio de otimizacdo de politica monetéria sujeito a forma funcional da curva de
Phillips conforme encontrada através de estimadores ndo-paramétricos. E também realizada
uma comparacao com os resultados de um modelo puramente linear. Por fim, no capitulo 6

sdo apresentadas as conclusdes do trabalho.
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2 A CURVA DE PHILLIPS

2.1  Desenvolvimento Teorico da Curva de Phillips

A curva de Phillips postula, em seu formato mais moderno, uma relacéo positiva entre a
inflacdo corrente e uma medida de excesso de demanda. Contudo, os desenvolvimentos
tedricos da curva de Phillips apareceram pioneiramente em 1926 no trabalho de Irwing Fisher
chamado “A statistical relationship between unemployment and price changes”. Fisher (1926)
faz uma anélise de correlagdo entre emprego e nivel de precos corrente e defasado. Usando
dados mensais para a economia americana no periodo de 1915 a 1925, o autor verificou uma
forte correlacdo positiva entre emprego e o nivel de pregos, e sugeriu que essa relacdo era
causal.

A partir de 1926 outras tentativas de expressar uma relagcdo entre o nivel de precos e
variaveis reais que descrevem o nivel de atividade econdmica foram formuladas. Dentro desta
literatura, Phillips (1958) estimou, utilizando dados do Reino Unido, uma regressao na qual a
inflacéo salarial era descrita pela taxa de desemprego. Essa relacdo era negativa de forma que
quanto menor a taxa de desemprego, maior era a inflagdo dos salarios. Do artigo seminal de
Phillips (1958) surgiu a expressdo ‘“curva de Phillips” para denominar a relagdo empirica
encontrada entre inflacdo e desemprego.

No inicio de 1960 entra em pauta nesta literatura discussdes sobre o trade-off inflagdo-
desemprego. Determinada pela estrutura do mercado de trabalho, a posicdo da curva de
Phillips determinava o conjunto de todas as coordenadas de taxas de inflacdo e desemprego
que as autoridades podiam alcancar via implementacdo de politicas monetéria e fiscal. A
curva era vista como uma restricdo que prevenia as autoridades de alcancar niveis ainda mais
baixos de ambos inflacdo e desemprego. A ideia da existéncia de um trade-off entre essas
duas variaveis obteve um amplo suporte empirico durante a década de 1960, servindo como
um guia de conducéo de politicas econdmicas. E preciso salientar, entretanto, que a validade
teorica deste trade-off foi muito discutida durante este periodo, sendo que os desdobramentos
tedricos mais relevantes sobre a impossibilidade de um trade-off permanente séo apresentados
em Friedman (1968) e Phelps (1968).

Com o passar dos anos essa relacdo foi sendo refinada e trés principais inovacdes
formaram as bases para a taxa natural de desemprego e para a hipotese aceleracionista da
curva de Phillips, as quais foram: imposicdo de uma variavel descrevendo o excesso de

demanda; inclusdo de um termo relativo as expectativas; e um mecanismo de aprendizado
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com os erros. A taxa natural e a hip6tese aceleracionista sdo dois conceitos que alteraram a
visdo dos economistas e dos policymakers sobre a relagéo entre inflagdo e desemprego. De
acordo com a hipotese aceleracionista, uma baixa taxa constante de desemprego seria
alcancada a um custo cada vez maior da taxa de inflacéo e, por isso, ha a impossibilidade de
trade-off permanente. A hipGtese da Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment
(NAIRU), isto é, a taxa de desemprego consistente com uma taxa de inflagdo estavel implica
que: quando o desemprego estd abaixo da NAIRU, ha pressdes para que a taxa de inflacdo
suba; inversamente, quando o desemprego esta acima da NAIRU, ha pressdes para a queda da
inflagdo. O conceito da NAIRU, ou seja, taxa natural de desemprego, consolida a relagéo
entre inflacdo e desemprego e é a base tedrica por tras da hipotese aceleracionista.

Podemos notar que a especificacdo “tradicional” da curva de Phillips possui a seguinte

forma:

e = B + (U — uy), (2-1)

onde m; € a taxa de inflacdo, u, é a taxa de desemprego, u* é a NAIRU, nr{ € a taxa esperada
de inflacdo e B > 0 e 6 > 0 sdo parametros. Inovacdes foram adicionadas a curva de Phillips
de forma que um componente de expectativas dos agentes quanto a inflacdo futura, =7, foi
adicionado, buscando representar a importancia das expectativas na formacdo do nivel de
precos.

O componente expectacional ©y = E;_;[r;] = E[n:|I;—1] é a taxa de inflacdo no
periodo prévio para o periodo corrente, condicionada ao conjunto de informacdo disponivel
aos agentes econémicos até o periodo prévio. Este componente expectacional pode se dar de
forma adaptativa ou racional. A abordagem de expectativas adaptativas implica que os
agentes preveem a inflacdo futura de acordo com sua trajetéria passada. A inclusdo de um
termo expectacional adaptativo da um carater inercial na inflacdo. Se os agentes formam suas
expectativas de acordo com a trajetdria passada da inflacdo, ¢ nada mais é do que uma
combinacéo linear de termos defasados da inflagéo.

Mais tarde a curva de Phillips incorporou expectativas racionais. De acordo com a
hipotese de expectativas racionais, individuos tenderdo a levar em conta todas as variaveis
disponiveis que sdo pertinentes para o processo de formacdo da taxa de inflacdo e fardo
previsdes embasadas nesse conjunto informacional. Isto implica que erros de previsdo s6

podem ocorrer devido a choques inesperados na taxa de inflacdo.
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A abordagem de expectativas racionais tem radicais implicacdes politicas. Quando
incorporada a curva de Phillips, implica que variaveis nominais, como o nivel de precos, ndo
podem influenciar variaveis reais como o produto e desemprego, mesmo no curto prazo.
Portanto, a taxa de inflacdo influencia variaveis reais apenas quando ela ndo € antecipada.

Mais tarde Calvo (1983), utilizando um arcabougo microeconémico de individuos
maximizadores e firmas maximizadoras operando dentro de um sistema de concorréncia
monopolistica, impde rigidez nominal na determinacdo dos precos. Assim, o autor propde um
modelo estrutural que leva a uma curva de Phillips com expectativas racionais que possibilita
um trade-off de curto prazo devido a rigidez nominal a qual esta submetida o processo de
determinacéo de precos. As firmas possuem uma probabilidade de reajustar os precos, em um
determinado periodo, de acordo com um processo de Poisson. Sendo assim, nem todas sdo
capazes de reajustar seus pre¢os a cada periodo e isso gera uma rigidez nominal que leva a um
ajustamento gradual do nivel de precos, que por sua vez, possibilita um trade-off de curto
prazo entre inflacdo e desemprego dentro de um ambiente de agentes que se comportam
racionalmente.

A curva de Phillips derivada do trabalho de Calvo (1983) € conhecida como Curva de
Phillips Novo-Keynesiana (CPNK) e foi amplamente estimada e testada devido aos
fundamentos microecondmicos que ela possui®.

No entanto ha muitas criticas a CPNK, sobre tudo no que diz respeito as suas
caracteristicas microeconémicas. Ball (1994,1995) demonstra a possibilidade de crescimento
econdmico como consequéncia de politicas desinflacionarias criveis dentro do arcabouco
tedrico da CPNK, fato que é altamente questionavel empiricamente. Outra fonte de criticas
surge do que Blanchard e Gali (2007) chamaram de “coincidéncia divina” da CPNK. Segundo
0s autores, do ponto de vista do bem-estar, 0 modelo Novo-Keynesiano, o qual tem o lado da
oferta caracterizado por uma CPNK, implica que é desejavel estabilizar inflacdo e excesso de
demanda. Porém, a CPNK implica que essas duas metas ndo sdo conflitantes: estabilizar
inflacdo também causa estabilizacdo do produto. O excesso de demanda e o nivel de produto
eficiente (first-best) é constante e invariante a choques no modelo Novo-Keynesiano. Esta
caracteristica implica que estabilizar a inflagdo é equivalente a estabilizar o “welfare relevant
output gap”, ou seja, o excesso de demanda que maximiza o bem-estar. Estabilizar a inflagéo
poderia ser equivalente a estabilizar o excesso de demanda, mas ndo deveria ser equivalente a

estabilizar o “welfare relevant output gap”. Logo, esta politica ndo seria desejavel para uma

® Ela é derivada do comportamento agregado dos price setters que encaram barreiras ao ajustamento de pregos.
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autoridade que maximiza uma funcgéo objetivo e portanto, teriamos um trade-off entre inflacdo
e desemprego do ponto de vista de maximizacdo do bem-estar®.

Além disso, devido a auséncia de termos defasados da inflagdo, a CPNK ndo apresenta
inércia inflacionaria. Gali e Gertler (1999) adicionam um termo de defasagem na
especificacdo da CPNK, assim, a curva mantém suas especificacdes microeconémicas
seguindo um modelo de precificacdo do tipo Calvo. A cada periodo apenas uma parte das
firmas pode otimizar seus pregos utilizando toda a informacéo disponivel; as demais utilizam
uma simples regra de bolso baseada na trajetoria passada do nivel de precos. Dessa forma, a
curva de Phillips passou a ter uma especificagdo com um termo expectacional adaptativo e
outro racional, definindo o que os autores denominam de Curva de Phillips Novo-Keynesiana
Hibrida (CPNKH).

A CPNKH é muito utilizada para analises de politica econdmica. Isso se deve a duas
caracteristicas que ela apresenta; componente inercial e componente forward-looking. Fica
claro que a CPNKH surge de um modelo estrutural onde familias e firmas maximizam
funcdes de escolhas intertemporais. Como as equacdes resultam da maximizagédo de escolhas
individuais na presenca de expectativas forward-looking, as anélises de politica econémica
ndo sofrem com a critica de Lucas, ao contrario dos modelos estatisticos VECM e VAR?®. Por
este motivo 0 New Keynesian Policy Model (NKPM) tornou-se uma ferramenta muito
atrativa na analise de politica monetéria.

Para deixar as coisas mais claras, segue abaixo as equacdes que compde um NKPM
estrutural de pequena escala®, como demonstrado em Henry e Pagan (2004). O modelo
envolve trés equacOes, onde a equacdo (2) € uma curva de demanda agregada (representacao
de uma curva 1S), a equacdo (3) € uma curva de oferta agregada (que corresponde a uma

curva de Phillips) e a equacdo (4) é uma regra de politica.

Ve = Vi1 — 0 — mEyq) + ¢ (2-2)
T = apeq + (1 — ag) iy + ay (Ve —¥i-1) + & (2-3)
n=r+p@i{—1)+yQYe—y") (2-4)

* Blanchard e Gali (2007) propde uma modificacdo no modelo Novo-Keynesiano. Os autores incluem rigidez
real nos salérios e demonstram que quando essas non-trival rigidities sdo permitidas a “coincidéncia divina”
desaparece.

® Os quais exibiriam instabilidade em seus coeficientes devido & falta de microfundamentos.

® Por escala nos referimos ao modelo de economia fechada.
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Neste sistema, y, € o log do produto real e y* é o produto potencial’, . é a taxa
nominal de juros, m, é a taxa de inflacdo e m7,, é o termo forward-looking. O termo v,
representa um choque de demanda, enquanto &, representa um choque de oferta®.

A curva IS e a curva de Phillips sdo equacGes de Euler descrevendo escolhas
intertemporais, dessa forma, valores futuros esperados aparecem nelas. Se ha valores passados
nas equacdes, 0s quais dependem essencialmente dos pressupostos feitos na construgdo do
modelo®, a curva de Phillips tem a forma hibrida com a inflacdo corrente dependendo da
inflacdo defasada e da inflacdo futura esperada. Alem dos fundamentos tedricos 0 NKPM
incorpora algumas caracteristicas que possuem amplo suporte dos economistas de uma
maneira geral, que sdo: curva de Phillips vertical no longo prazo; staggered price setting; e
um comportamento forward-looking bastante significante (especialmente no estabelecimento
de precos).

H& menos consenso sobre a natureza da regra de politica. Em uma forma genérica da
terceira equacdo, a taxa de juros depende da taxa de juros de equilibrio de longo prazo (7),
desvios da inflagdo esperada da meta e do hiato do produto. Em alguns casos a regra de
politica é derivada como a resposta de uma autoridade monetéaria a qual otimiza uma funcéo
objetivo intertemporal dependendo de desvios das variaveis de interesse de suas metas'.

Podemos substituir a equacao (4) na equacao (2). Ao fazermos isso, a inflagcdo passa a
ser expressa em funcdo do hiato do produto na equacédo (3), e 0 contrario ocorre na primeira
equacdo, o que caracteriza a simultaneidade do sistema. E importante notar também que pode
surgir simultaneidade devido a relagcdo entre inflacdo e inflacdo esperada, tudo depende de
como se caracteriza a regra de formacdo de expectativas por parte dos agentes. A equagéo de
formacdo de expectativas ndo aparece no sistema (2-2)-(2-4), mas dependendo da forma com
gue as expectativas sdo formadas pode surgir simultaneidade. Dessa forma, fica claro que

deve-se levar em conta a endogeneidade de algumas varidveis se 0 objetivo € a estimacdo de

” Note que nesta curva de Phillips o desemprego ndo aprece explicitamente conforme destacamos anteriormente.
Isto se deve pelo uso da Lei de Okun. Usando a relacdo exposta por Okun entre produto e desemprego,
podemos substituir o desemprego na curva de Phillips pelo produto de forma que continuamos a expressar a
inflagdo corrente com uma medida de excesso de demanda.

8 As especificacbes desses choques podem variar, no modelo exposto aqui assume-se que esses choques s30
ruido branco, porém, alguns autores atentam para o fato de que alguns choques podem ser persistentes de
forma que v, e & sdo representados como processos serialmente correlacionados, conforme Romer (2011,
p.353).

° Por exemplo, uma precificagdo do tipo Calvo mais uma regra de bolso adaptativa para as firmas que ndo
utilizam toda a informagdo disponivel, conforme é especificado em Gali e Gertler (1999).

9\er por exemplo, Ball (1997), Bean (1998) e Svensson (2000), nos quais diferentes regras de politica s&o
derivadas de uma funcdo objetivo da autoridade monetaria.
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uma Unica equacdo do sistema, por exemplo, a curva de Phillips, quando o NKPM ¢ utilizado
como base tedrica.
A seguir sdo apresentadas algumas consideracfes econométricas a respeito da

estimacdo de uma CPNK.

2.2  Estimacdo da Curva de Phillips Novo-Keynesiana

A curva de Phillips apresentada em (3) tem uma forma particular onde a inflagcdo
corrente depende de variaveis enddgenas, pois, conforme discutido acima, tanto y, quanto
n¢,, podem ser consideradas enddgenas. Para o propo6sito de estimacdo € necessario a busca
de um vetor z;, 0 qual é composto de variaveis instrumentais, devido a correlacdo entre as
endogenas e o termo de erro. Portanto, uma maneira de estimar a CPNKH seria pelo

Generalized Method of Moments (GMM), onde a condi¢éo

E; [(T[t —Qpe_q — (1 — a)mgy, — ay(yt—l - J’:—1)) Zt] =0 (2-5)

é satisfeita. O uso de GMM na estimacdo da CPNKH é bastante tradicional e pode ser
encontrado em Gali e Gertler (1999) e Jondeau e Le Bihan (2005).

Contudo, o uso de tais instrumentos precisa satisfazer trés critérios. Primeiro, eles
precisam ser em um numero suficiente. Segundo, eles precisam ser instrumentos validos, ou
seja, ndo ser correlacionados com o termo de erro™. Terceiro, eles devem ser instrumentos
relevantes, isto €, correlacionados com as variaveis as quais eles servem de instrumento.

Esta dltima condicdo pode se mostrar um grande problema para a estimagdo da
CPNKH, conforme destacado em Stock, Wright e Yogo (2002). Se a variavel instrumental
possui baixa correlacgdo com a varidvel a qual ela serve de instrumento entdo a teoria
assintética que descreve a performance do estimador de variaveis instrumentais evidencia
uma grave falha. A razdo disso € que sua distribuicdo assintética é governada por uma fungédo
do tamanho da amostra e do coeficiente de correlagdo entre a variavel instrumental e a
varidvel a qual ela serve de instrumento. Consequentemente, uma grande amostra pode
compensar um baixo coeficiente de correlacdo, e isto pode produzir uma grande discrepancia

entre resultados de pequenas amostras e 0 que é previsto pela teoria assintética. Por este

1 Esta condicdo geralmente é assumida de forma arbitraria e depende em grande medida das propriedades do
termo de erro. Por exemplo, 7,_, pode ser um instrumento valido quando &, é serialmente ndo correlacionado,
mas é improvavel de ser um bom instrumento quando ¢, é serialmente correlacionado.
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motivo, Lindé (2005) critica a utilizacdo de GMM, argumentando que este estimador produz
estimativas viesadas em pequenas amostras.

Lindé (2005) chega aos coeficientes estimados da CPNKH através da estimacdo das
trés equacbes do NKPM por Full Information Maximum Likelihood (FIML). A estimacao por
FIML também ¢é utilizada nos trabalhos de Ireland (2001) e Kurmann (2004). Lindé (2005)
apresenta alguns exercicios de Monte Carlo para demonstrar a superioridade do uso de FIML
sobre GMM (quando a amostra € pequena e/ou 0s instrumentos sdo pobres) e conclui que €
muito dificil obter estimativas confiaveis dos parametros de CPNKH usando single equation
methods.

Contudo, Gali et al (2005), discutem os resultados apresentados por Lindé (2005) e
argumentam que a superioridade do FIML ocorre pois 0 autor assume que 0 econometrista
possui 0 conhecimento do verdadeiro modelo da economia a priori, coisa que é bastante
improvavel de ser verdadeira na prética. Single equation methods sdo usados para evitar tomar
uma forma especifica da estrutura da economia como um todo. Assim, quando ha algum erro
de especificacdo nas propriedades estocasticas das varidveis que ddo a dinamica dos sistemas
de equacdes de (2-2)-(2-4), entdo as estimativas de FIML mostram viés de magnitude pelo
menos tdo grande quanto as simulagdes das estimativas por GMM.

Outro ponto de discordia na estimacdo da CPNKH € sobre a varidvel que representa o
excesso de demanda. Os dois principais concorrentes sdao o hiato do produto e 0s custos
marginais™. O argumento em favor do uso de uma medida de custo marginal é derivado da
determinacéo de precos tipo Calvo. Vale notar que resultados diferentes tém sido encontrados
em equacdes baseadas em custos marginais. Alguns exemplos sdo Bastini et al (2000) e Gali
et al (2005).

Alem desses problemas descritos acima, ha problemas relacionados a escolha de
proxies que sdo incluidas na estimacdo da CPNKH. Qual varidvel observavel pode ser uma
boa representacao para o hiato ou para 0s custos marginais? O hiato, por exemplo, é composto
pelo produto potencial, o qual € um componente ndo observavel na curva de Phillips e isso
traz problemas para a estimacdo, pois ela pode ser comprometida pela proxy que € utilizada

para sua representacdo. O mesmo problema ocorre com a expectativa da inflagdo®.

2 E importante notar que a teoria exposta aqui sugere que o hiato do produto e 0s custos marginais sio
equivalentes. Extensdes da teoria onde esta equivaléncia € menos provavel incluem a adigdo de decisGes sobre
o capital explicitamente no modelo.

13 Geralmente é incluido um termo referente a pesquisas sobre opinides de instituicdes financeiras. Para o caso
brasileiro, por exemplo, é costumeiro utilizar a mediana das expectativas de inflagdo do boletim FOCUS do
Banco Central do Brasil.
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Até agora discutimos 0s desenvolvimentos tedricos e as dificuldade de estimacéo de
uma curva de Phillips linear. A seguir serd apresentada uma série de aspectos teoricos e

empiricos que buscam tratar de ndo linearidades na curva.

2.3  Nao Linearidade na Curva de Phillips

De acordo com o exposto acima, tradicionalmente, estimativas assumem que a forma
da relagdo produto-inflacdo é linear. Isto implica que a inclinacdo da curva e Phillips é
constante e, portanto, independente do ciclo econdmico. Porém, ha um grande numero de
trabalhos que questionam a validade dessa suposta forma linear. Muitos modelos teoricos de
price-setting behaviour argumentam que a inclina¢do da curva de Phillips é uma funcdo das
condi¢des macroeconémicas. A linearidade implica que o custo da desinflacdo, em termos de
produto, ndo varia com 0 estado da economia ou com a agressividade das politicas de
desinflacdo executadas pelas autoridades monetarias. Em contraste, uma curva de Phillips ndo
linear permite que o custo, em termos de produto, dependa dessas variaveis. E claro que essa
ndo linearidade pode surgir tanto do componente expectacional quanto do componente de
excesso de demanda da curva de Phillips. A literatura sobre esse assunto aborda essas duas
possibilidades.

Conforme destaca Laxton et al (1994), a ampla aceitacdo da curva de Phillips
aumentada pelas expectativas, associada a hipOtese da taxa natural de desemprego,
conduziram a conclusdo de que ndo existe trade-off de longo prazo entre atividade econémica
e inflacdo. Mas o que dizer quanto ao formato da ligacdo produto-inflacdo? Segundo Laxton
et al (1994),

“The presumption of linearity reflects several considerations, including: its
simplicity; the tractability it affords in deriving analytical solutions to models; and its
statistical robustness to mismeasurement of the level of potential output. At the same
time, the linear model ignores much of the historical context underlying the original
split between classical and Keynesian economics: under conditions of full
employment, inflation appeared to respond strongly to demand conditions, while in
deep recessions, it was relatively insensitive to changes in activity.”

O campo tedrico propde alguns fundamentos microeconémicos que servem de amparo
a alternativas ndo lineares para a construcdo da curva de Phillips. Abaixo ha uma breve
descricdo das diferentes abordagens que dao surgimento a essas possiveis ndo linearidades.

Em Lucas (1973), por, a ndo linearidade da curva de Phillips surge devido a

volatilidade do nivel de pregos. Essa abordagem é chamada de erro de percepgéo
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(“misperception”’) ou modelo de extra¢do de sinal (“signal extraction model ”). Os agentes
possuem informacdo imperfeita quanto as mudancas no nivel agregado de pregos, sendo
incapazes de distinguir os choques nos precos relativos dos choques nos precos agregados.
Sempre que 0s agentes percebem uma mudanca nos precos relativos eles dao uma resposta em
termos de variacdo do produto, porém, se a percepcao é de que apenas 0s precos agregados se
alteraram ndo ha variacdo no produto. H4 entdo uma relacdo inversa entre a volatilidade da
inflacdo e a atribuicdo por parte dos agentes a mudancas nos precos relativos: quanto mais
volatil for a inflacdo menor sera a mudanca no produto. Dessa forma, quanto mais a inflagdo
for volatil maior € o custo da desinflagdo em termos de produto. A relacdo entre produto e
inflac&o neste modelo depende da variancia da inflagdo. Sendo assim, a ndo linearidade é uma
funcdo positiva da volatilidade da inflacdo. O coeficiente do hiato do produto deixa de ser
uma constante e passa a ser uma funcéo da volatilidade do nivel de precos.

Macklem (1997) apoia-se na premissa da restricdo da capacidade instalada para sugerir
uma forma ndo linear para a curva de Phillips, ¢ o chamado “modelo de restricdo de
capacidade” (“capacity constraint model”). No curto prazo as firmas tém dificuldades em
expandir sua capacidade produtiva, de forma que um choque positivo na demanda agregada
reflete muito mais no nivel de precos do que no produto. Quanto mais proxima a economia
estiver de seu potencial, maior € o aumento da inflacdo dado um choque de demanda. Assim a
curva de Phillips possui uma forma convexa em relacdo ao excesso de demanda. De uma
maneira geral, grande parte da literatura sobre a relacdo ndo linear na curva de Phillips apoia a
ideia de que ela deve ser convexa. Mesmo no trabalho empirico original de Phillips (1958), a
curva parece ndo ser linear e sim convexa. Muitos autores postulam uma forma convexa para
a curva de Phillips, entre as principais contribuicdes empiricas em favor da convexidade estdo
Laxton et al (1994), Clark et al (1996) e Debelle e Laxton (1997).

Vale ressaltar que a principal diferenca entre uma curva de Phillips linear e convexa é
que, sob convexidade, o trade-off de curto prazo encarado pelos policymakers é state-
dependent, ou seja, é uma funcdo do estado da economia: um ponto percentual de reducdo na
taxa de desemprego conduz a um menor aumento na inflacdo a altas taxas de desemprego do
gue a baixas taxas de desemprego.

Outro modelo que pode motivar um relacionamento assimetrico entre produto e
inflagdo é o modelo de rigidez nominal dos salarios (“downward nominal wage rigidity
model”). Stiglitz (1986) e Fisher (1989) apresentam modelos tedricos os quais podem gerar
esse tipo de rigidez. Nesses modelos, os trabalhadores sdo mais relutantes em aceitar uma

diminuicdo no seu salario nominal do que uma diminuicdo de seu salario real devido a ilusdo
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monetéria e fatores institucionais e/ou comportamentais. Supondo um ambiente econdmico de
baixa inflacdo, os salérios relativos podem se ajustar mais devagar conduzindo a alocagdes
ineficientes. Dado que eventualmente ocorrem ajustamentos completos ocasionados por
choques de demanda, este modelo possui duas implicacdes distintas para o formato da curva
de Phillips. Em primeiro lugar, implica que os efeitos do piso salarial sdo mais provaveis de
serem significativos quando a inflagdo é baixa. Desse modo, quanto mais alta é a inflagéo,
menos provavel é a necessidade de cortes nos salarios nominais dado um declinio nos salarios
reais. Em segundo lugar, se a rigidez é valida apenas para cortes salarias, entdo, numa
economia com baixa taxa de inflagdo, o excesso de oferta pode ter efeito menor na inflagéo do
que o excesso de demanda, conduzindo a uma assimetria no que diz respeito ao hiato do
produto.

O modelo de custos de ajustamento (“costly adjustment model”) ou custos de menu,
como sdo mais conhecidos, implica uma relacdo entre produto e inflagdo que varia com o
nivel de inflacdo. Segundo Ball, Mankiw e Romer (1988), na presenca de custos de menu,
nem todas as firmas mudardo seus precos em resposta a choques de demanda. Contudo,
guanto maior o nimero de firmas que decidem mudar seus precos, mais sensivel sera o nivel
agregado de precos a choques de demanda. Neste tipo de modelo, as firmas comportam-se da
seguinte maneira: elas aumentam a frequéncia e a magnitude do ajustamento de preco
enquanto a inflacdo aumenta de forma que choques na demanda agregada terdo efeitos
menores no produto e efeitos maiores no nivel de precos. Além disso, conforme Ball e
Mankiw (1994), na presenca de uma tendéncia inflacionaria aumentos de precos sdo mais
flexiveis do que quedas nos precos. 1sso ocorre, pois, algumas firmas sdo capazes de obter
declinio nos precos relativos, dada uma tendéncia inflacionaria, sem mudar seus proprios
precos e incorrendo em custos reais. O modelo é capaz de apresentar uma curva de Phillips
convexa que se torna linear a medida que a inflacdo se aproxima de zero.

Os custos de ajustamento podem se dar também devido a duracdo dos contratos. O
processo de negociacao salarial entre firmas e trabalhadores é custoso. Portanto, pode ser uma
estratégia Otima, dado um ambiente de baixa inflacdo, negociar contratos mais longos
buscando baixar os custos que as firmas encaram. Sendo assim, quando ocorre um choque, a
existéncia de contratos torna o ajustamento dificil. Portanto, os precos vao se ajustando
lentamente e a curva de Phillips € mais ingreme para altas taxas de inflagdo. Como resultado,
no modelo de custos de ajustamento, o0 impacto do hiato do produto é uma fungdo da média

do nivel de inflacéo.
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Stiglitz (1984, 1997) considera a possibilidade de uma curva de Phillips concava. Esta
concavidade é consistente com a literatura de ajustamentos assimétricos de precos em
mercados que funcionam sob concorréncia monopolistica. Produtores podem baixar 0s precos
para evitar serem expulsos do mercado por seus rivais, porém, sdo mais relutantes em
aumentar seus precos mesmo num ambiente de aumento da inflagdo. Este tipo de
comportamento é compativel com firmas que operam em concorréncia monopolistica e estdo
preocupadas com a manutencdo e/ou expansdo de suas respectivas parcelas de mercado.

A literatura sobre o assunto propde diversos formatos para uma possivel relacdo nao
linear na curva de Phillips. Diferentes formatos desta ndo linearidade possuem diferentes
implicagdes para custos de desinflagdo, dado que a inclinagdo de curvas cdncavas ou
convexas varia de acordo com o nivel de hiato de produto. Uma curva de Phillips concava
implica que o custo de desinflagio aumenta com forte atividade econdmica, pois quando
aumenta a atividade econdmica a inclinagdo da curva de Phillips torna-se mais plana. Em
contraste, uma curva de Phillips convexa implica que o custo de desinflacdo cai a medida que
aumenta a atividade econémica, pois, a inclinacdo da curva de Phillips torna-se mais ingreme.

E importante considerar que o modelo Novo-Keynesiano, conforme apresentado em
(2-2)-(2-4), ndo fornece embasamento tedrico para ndo linearidades na curva de Phillips.
Conforme destaca Carvalho (2010), a derivacdo dos modelos Novo-Keynesianos é efetuada
utilizando ferramentas algébricas como a log-linearizacdo e aproximacdes de Taylor,
resultando em relagGes lineares entre as variaveis'. Essa auséncia de relagdes néo lineares nas
equacdes finais desse tipo de modelo ndo impde restricdes a uma estratégia empirica que
busque avaliar um possivel tipo de assimetria.

A seguir sdo apresentados alguns resultados empiricos sobre a existéncia e a possivel
forma da ndo linearidade da curva de Phillips no contexto dos modelos teéricos apresentados
até aqui. Esta literatura sobre evidéncias empiricas abrange casos internacionais assim como o

caso brasileiro especificamente.

2.4  Evidéncias Empiricas

Evidéncias empiricas de ndo linearidade sdo encontradas em diversos trabalhos.
Abaixo estd disposto um resumo desta literatura. A maioria dos trabalhos citados foca-se na

estimacdo paramétrica da curva de Phillips.

% H4 na literatura trabalhos que prop&e modificagdes nos modelos teéricos a fim de possibilitar néo linearidades
nas equacoes finas desses modelos. Nesse sentido ver Dobrynskaya (2008, 2009) .
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Debelle e Laxton (1997) encontram evidéncias de ndo linearidade da curva de Phillips
para o Canada. Reino unido e Estados Unidos. Séo utilizados dados trimestrais de 1959:Q3 a
1997:Q1 e uma forma convexa € atribuida & equacgdo. E feita uma especificacdo hibrida da
curva de Phillips aumentada para expectativas e a estimacao é feita via filtro de Kalman, de
modo a permitir que a NAIRU varie no tempo. Os autores concluem que a curva de Phillips €
ndo linear, com formato convexo, argumentando que esta especificacdo € capaz de ajustar
melhor os dados para a inflacdo no periodo analisado. E digno de nota o comentario feito
pelos autores de que as estimativas da NAIRU que estdo implicitas na estimacdo sao
altamente sensiveis a mudancas nas especificacbes feitas no modelo — a NAIRU é
especificada como um passeio aleatorio no modelo de estado-espaco — portanto, as
estimativas encontradas devem ser consideradas como um indicativo da presenca de ndo
linearidades.

Dupasquier e Ricketts (1998) focam-se na economia canadense e estimam diferentes
modelos tedricos de curvas de Phillips ndo lineares (concava, convexa e concava-convexa).
As especificacbes baseiam-se em uma curva de Phillips hibrida, onde os modelos estimados
sdo apresentados em formato de estado-espaco e estimados por Maxima Verossimilhanca e as
variaveis de estado ndo-observaveis sdo estimadas por filtro de Kalman. Os dados utilizados
sdo de frequéncia trimestral e abrangem o periodo de 1964:01 a 1994:01. Os autores
concluem que ha relagGes ndo linearidades no ajustamento de precos dado os choques de
demanda. Porém, ndo chegam a um resultado conclusivo quanto ao melhor modelo
representativo. O problema em apontar uma forma especifica surge, de acordo com 0s
autores, devido as medidas de expectativa de inflagdo e de hiato do produto. Dada a
dificuldade de mensurar essas variaveis, os testes sobre as possiveis formas funcionais
carecem de poder.

Eliasson (2001) faz algumas criticas aos trabalhos empiricos anteriores. A autora
argumenta que as relacdes entre as variaveis eram introduzidas nas equag¢fes sem nenhum
teste que comprove uma relacio de n3o linearidade. E testada entfo a linearidade da curva de
Phillips aumentada pelas expectativas contra uma hipotese alternativa de um modelo hibrido
da curva de Phillips com Transicdo Suave (STAR). A autora encontra evidéncias de nédo
linearidade para Austrélia e Suécia. E importante notar que a fonte de n3o linearidade n&o ¢ a
mesma para esses dois paises: 0 nivel de inflagdo esperada foi a variavel responsavel pela
transicdo entre regimes no caso da Suécia e a variacdo na taxa de desemprego foi a
responsavel pela transi¢do entre regimes no caso da Austréalia. Portanto, apenas a economia

australiana apresentaria um custo de desinflagcdo que varia com o estado da economia. Apesar
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de ambos os paises terem apresentados rela¢fes ndo lineares, os resultados disso em termos de
politica monetaria serdo bem distintos nos dois casos, dado as diferentes fontes de ndo
linearidade. Alem disso, a economia americana apresenta um parametro de inclinacdo estavel
durante o periodo analisado, o que evidencia uma forma linear para a curva de Phillips.

Fillardo (1998) utiliza um sistema de seis equacOes, derivado de Christiano et al
(1994), para descrever a economia americana. A curva de Phillips utilizada é do tipo hibrido,
onde a trajetoria da expectativa presente quanto a inflagdo futura é descrita por uma das
equac0es do sistema, de forma que ndo sdo utilizados dados de pesquisa como proxies. Além
disso, a ndo linearidade imposta é caracterizada por trés tipos de regime: produto abaixo do
potencial, produto estavel ao nivel potencial e produto acima do potencial. Tém-se um sistema
ndo linear de equacdes o qual € estimado por Nonlinear Least Squares (NLS). Apesar da ndo
linearidade do sistema, o modelo em cada regime é linear nas variaveis explanatérias,
portanto, sdo geradas fungdes impulso-resposta para cada regime de maneira similar a um
VAR recursivo padrdo. O autor conclui que a curva de Phillips para a economia americana
ndo é inteiramente cdncava hem convexa, mas sim uma combinacdo de ambas; sendo assim, 0
custo de desinflacdo dependerd do ponto onde a economia se encontra. Para o autor, existem
regides onde a curva de Phillips é concava e outras nas quais ela é convexa: a convexidade
surge quando o hiato do produto é estavel e/ou positivo, enquanto que, a concavidade surge
quando o hiato do produto € negativo.

Utilizando instrumental econométrico paramétrico e ndo-paramétrico, Buchman
(2009), encontrou evidéncias de uma curva de Phillips com formato cdncavo para um hiato do
produto negativo e convexo para um hiato do produto positivo, o trabalho foca-se na éarea da
zona do Euro compreendendo o periodo de janeiro de 2001 a junho de 2009. A curva
paramétrica é estimada via GMM e Generalized Empirical Likelihood (GEL). E imposto um
formato linear e os resultados sdo contrarios aqueles encontrados em Gali e Gertler (1999)
para a economia americana, ou seja, o coeficiente da inflacdo defasada é dominante em
relacdo a inflacdo futura e o coeficiente do hiato do produto é de pequena magnitude. Sendo
assim, o autor encontrou uma forte persisténcia na inflacdo. Depois o0 autor estima a curva de
Phillips de forma ndo-paramétrica através de um Local Polynomial Regression, utilizando
uma fungdo kernel do tipo Epanechnikov. As derivadas em relacdo a expectativa futura e a
inflacdo defasada ficaram muito proximas aos parametros estimados na forma linear
paramétrica, o que evidencia uma relacdo linear entre expectativa de inflacdo e inflacdo
corrente. Ja a derivada em relacdo ao hiato do produto apresentou um formato concavo para

um hiato do produto negativo e convexo para um hiato do produto positivo. Este resultado
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evidenciou um formato ndo linear quanto a influéncia do excesso de demanda na inflacéo e
um formato linear quanto a influéncia das expectativas de inflacdo na inflacdo presente.

E preciso salientar que o resultado apresentado por Buchman (2009) é sensivel aos
problemas de curse of dimensionality, de forma que um modelo semi-paramétrico é estimado.
Esse modelo possui uma forma linear nas expectativas enquanto que nenhuma forma
especifica é atribuida ao hiato do produto. Os resultados seguem em linha com os
apresentados pelo modelo ndo-paramétrico. A diferenca mais significante € que o modelo
ndo-paramétrico apresenta intervalos de confianga muito mais amplos do que o modelo semi-
paramétrico. Dessa forma o autor concentra suas aten¢bes nos resultados apresentados pela
estimacao semi-paramétrica dado que as estimativas sao mais confiaveis.

Nas ultimas décadas, varios estudos tentaram estimar a curva de Phillips para o Brasil.
Estes estudos ndo se focaram apenas nos testes de ndo linearidade da curva, ao contrario,
abrangem um grande numero de objetivos distintos. Estimou-se a curva de Phillips para fazer
inferéncias sobre a politica monetéria, para fazer previsdes, inferir sobre a composi¢do dos
termos forward-looking e backward-looking, entre outros objetivos. Abaixo se encontra um
resumo dos principais trabalhos, destacando apenas o0s seus resultados quanto a relacdo
inflac&o-produto ou outras possiveis fontes de ndo linearidade.

Lima (2003) estima a NAIRU para o Brasil e testa a estabilidade dos coeficientes da
curva de Phillips. Dois modelos diferentes sdo estimados: o primeiro com uma NAIRU que
muda ao longo do tempo, e 0 segundo é um modelo com diferentes regimes markovianos para
a NAIRU. O autor conclui que a inclinacdo da curva de Phillips para o Brasil é estavel. Os
modelos foram estimados com dados trimestrais para o periodo de 1982:01 a 2001:04. A
proxy utilizada para a inflagio foi o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC/IBGE),
e para o desemprego foi utilizado a Pesquisa Mensal de Emprego (PME/IBGE). O autor alerta
para as possiveis quebras estruturais presentes neste periodo da economia brasileira. Assim
sendo, ele estima um modelo time-varying parameter (TVP) com variancia condicional
descrita por um processo autoregressive conditional heteroscedasticity (ARCH), e outro
modelo com Markov-switching regime (MSR). Como resultado, os testes ndo rejeitam a
hipdtese nula de estabilidade da curva de Phillips.

Fasolo e Portugal (2004) testam a relagdo entre inflacdo e emprego no Brasil
utilizando um modelo que explicitamente baseia-se em quatro hipoteses: i) 0s agentes nao
possuem racionalidade perfeita; ii) a imperfeicdo na formacdo de expectativas pode ser
determinante no componente inercial da inflagé&o brasileira; iii) a inflagdo possui componente

inercial autdbnomo; e iv) as relagdes ndo lineares entre inflacdo e desemprego fornecem
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melhores resultados para a economia nos altimos 12 anos. Os resultados dos testes
econométricos apontam para a validade das quatro hipdteses descritas. A curva de Phillips é
estimada através do filtro de Kalman, e a relacéo entre inflagdo e expectativas € verificada por
intermédio de um modelo de mudanca de regime. Os dados sdo de frequéncia mensal e
abrangem o periodo de 1990:01 a 2002:08. As proxies utilizadas sdo: indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA/IBGE) para a inflacdo, para a variavel desemprego € utilizado o
Desemprego Aberto sazonalmente ajustado (IBGE), enquanto que para a expectativa presente
quanto a inflacdo futura € utilizada a estrutura a termo da taxa de juros. O estudo conclui que
existe ndo linearidade na curva de Phillips a qual se caracteriza por uma mudanga de regime
apos o Plano Real.

Correa e Minella (2005) estudam os mecanismos de ndo linearidade na curva de
phillips focando-se nos repasses cambias. Os autores utilizam um modelo Treshold
Autoregressive (TAR) para modelar uma curva de Phillips hibrida onde uma das variaveis
utilizadas como limiar é o hiato do produto. S&o utilizados dados trimestrais de 1995:01-
2004:04, onde o IPCA (precos livres) é a medida de inflacdo e o hiato do produto é calculado
a partir da metodologia de uma funcdo de producdo. O modelo € estimado por Minimos
Quadrados em Dois Estagios (MQ2E) utilizando diversas variaveis instrumentais para o
componente de expectativa. Os resultados mostram que a fonte de n&o linearidade é centrada
na variavel cambio.

E importante salientar que o foco do trabalho é no componente de repasse cambial, ou
seja, 0 hiato do produto é utilizado como variavel limiar mas ndo apresenta variacdo no seu
parametro. O resultado apresentado pelos autores é que em regimes de maior atividade
econdmica os efeitos do repasse cambial sdo maiores e significantes, enquanto no regime de
menor atividade econémica estes efeitos séo menores e significantes. Portanto, os efeitos ndo
lineares na curva de Phillips se ddo pelo repasse cambial, que depende do estado da economia.
Podemos pensar que a ndo linearidade é fomentada indiretamente pelos desvios do produto de
seu potencial, ja que o hiato serve como variavel limiar nas estimacdes.

Tombini e Alves (2006) analisam possiveis quebras estruturais nos parametros de uma
curva de Phillips hibrida. O foco do trabalho é apresentar uma metodologia alternativa para
estimar uma medida de custo de desinflacdo e aplica-la ao Brasil. O custo de desinflacédo €
apresentado como o ganho de inflacdo que teria sido observado se os coeficientes da curva de
Phillips ndo tivessem mudado. Como essa medida de desinflacdo depende da variacdo dos
parametros da curva de Phillips, os autores, utilizando a abordagem do filtro de Kalman,

estimam os time-varying parameters para uma curva de Phillips hibrida. A especificagdo
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dessa curva ¢ feita para uma economia aberta, ou seja, a taxa de cAmbio entra na equagéo de
Phillips para representar o pass-through cambial. O termo relativo a expectativa presente da
inflacdo futura é instrumentalmente determinado no primeiro passo de uma estimacdo por
MQ2Z2E. Os dados tém frequéncia mensal compreendendo o periodo de 1996:01 a 2006:01, e a
variavel dependente é o IPCA — pregos livres (taxa ndo anualizada). Como resultado, os
autores encontram uma relacdo positiva e crescente entre nivel de atividade e taxa de inflacdo
até maio de 2002. A curva de Phillips torna-se mais plana a partir de junho de 2002. J& em
2004 a curva de Phillips passa a ser praticamente linear. Embora os autores destaguem esse
resultado, é preciso salientar que as estimativas apresentaram grandes desvios-padrdo e o
coeficiente do hiato do produto ndo mostrou-se estatisticamente significante a 5% de
significancia.

Carvalho (2010) investiga a possibilidade empirica da curva de Phillips, em sua
especificacdo novo-keynesiana hibrida, ser ndo linear. O autor faz uso de uma variagdo do
modelo de Regressdo com Transicdo Suave (STR), que permite a identificacdo de néo
linearidades de maneira mais flexivel, levando em conta a endogeneidade da série de
expectativas de inflacdo. O modelo STR fornece uma maneira de testar a existéncia de nao
linearidades do que se chama “transicdo suave”, que pertence aos modelos nio lineares de
séries temporais conhecidos como state-dependent. O modelo utilizado é uma variacdo do
modelo STR desenvolvida por Areosa et al (2010), que permite a estimacao de parametros da
equacdo ndo linear mesmo quando hé regressores enddgenos. Esta abordagem econométrica é
utilizada, pois, leva em consideracdo o problema da endogeneidade das variaveis da CPNKH
na equacéo a ser estimada, sem a necessidade da estimacao de todo o sistema de equagdes do
modelo novo-keynesiano.

E testada a hipotese de ndo linearidade da curva de Phillips para 13 paises. A
periodicidade é mensal e os dados amostrais iniciam-se apds a adocdo do sistema de metas
para a inflacdo de cada pais. O autor encontra evidéncias de ndo linearidade na CPNKH para
um total de 9 dos 13 paises analisados. A variavel de transicdo que capta com mais precisdo a
ndo linearidade é o distanciamento entre expectativas de inflacdo e sua meta. Além disso, para
0 caso do Brasil, o grau de aquecimento da demanda agregada ndo é a condicdo
macroecondmica relevante a ndo linearidade.

Por fim, Areosa et al. (2010) testaram a hipotese de linearidade da curva de Phillips
para o Brasil contra um modelo alternativo STR, encontrando evidéncias a favor da nédo

linearidade. A relagdo ndo linear encontrada pelos autores estaria relacionada a volatilidade da
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variancia cross-section ** das expectativas de inflacdo dos agentes de mercado e ndo
propriamente no nivel de atividade econébmica. A metodologia utilizada pelos autores permite
testar a hipotese de linearidade do modelo antes da estimacdo da suposta equacgao néo linear,
caso ela se mostre relevante, dessa forma, pode-se evitar uma especificagéo

sobreparametrizada da curva de Phillips.

15 Refere-se a variancia das expectativas dos agentes consultados em um determinado ponto do tempo.



28

3 METODOLOGIA

A variavel referente a atividade econdmica, utilizada nas estimacBes da curva de
Phillips, sera uma medida de hiato do produto. Conforme exposto na revisdo da literatura, ha
uma longa discussdo sobre qual medida de atividade econémica deve ser usada na estimacao
da CPNK. Neste trabalho sera utilizado o hiato do produto, pois, ele apresenta relacdo direta
com o custo marginal, dentro da abordagem teérica, e possui varias metodologias de
estimacdo as quais sdo amplamente utilizadas na literatura empirica. Abaixo segue uma
descricdo da relacéo entre custo marginal e hiato do produto dentro da abordagem tedrica de
Calvo (1983).

3.1 Inflagio e Custo Marginal

A formulacéo original de Calvo (1983) expressa a taxa de inflacdo sendo determinada
pela expectativa presente quanto a inflacdo futura e pelos desvios percentuais dos custos

marginais das firmas de seu valor de steady state. A equacéo de Phillips tem a seguinte forma:

e = BEA{m 41} + Acmg (3-1)

onde, cm; é o custo marginal, e o coeficiente 1 = (1 — 8)(1 — p8)/6 depende da frequéncia
do ajustamento de pregos 8 e do fator de desconto intertemporal . Considerando as seguintes
caracteristicas do modelo: as firmas estabelecem seus precos seguindo uma regra de mark-up
sobre os custos marginais; as firmas tém um comportamento forward —looking; as firmas
compreendem que o preco estabelecido em um periodo pode perdurar por maltiplos periodos
a frente , dessa forma, elas estabelecem seus precos levando em conta 0 comportamento
futuro esperado dos custos marginais. Iterando a equacdo (3-1) maultiplos periodos a frente,

temos:

T = A k=0 .BkEt{Cmt+k} . (3-2)

Como resultado, o modelo de Calvo (1983) implica que a inflagdo deveria igualar o valor

descontado da trajetdria futura do custo marginal.
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O que acontece € que geralmente a literatura empirica sobre a curva de Phillips utiliza
uma medida de hiato do produto, e ndo custo marginal, como variavel relevante de medida de
atividade econémica. Essa forma alternativa de expressar a equacao (3-2) é valida devido a
relacdo existente entre o custo marginal e o hiato do produto. Suponha que y; é o produto em
log; y; é o produto potencial em log (podemos afirmar que é o produto que surgiria caso 0s
precos fossem flexiveis); e x; = y, — y{ é o hiato do produto. Entdo, sob certas condices,

podemos escrever

cm; = kx; , (3-3)

onde, k representa a elasticidade do produto em relagdo ao custo marginal. Combinando as
equacoes (3-3) e (3-1), temos uma curva de Phillips que relaciona inflacdo corrente ao hiato

do produto corrente:

my = Akxp+ BE (M4} (3-4)

Como um resultado desta expressdo, a inflacdo depende exclusivamente da sequéncia
descontada da trajetoria futura do hiato do produto. Isto pode ser verificado iterando a

equacao (3-4) multiplos periodos a frente

T = Ak Y=o ,BkEt{ka} . (3-5)

Conforme enfatizado por Fuhrer e Moore (1995), a equa¢do (3-5) implica que a inflacdo
deveria antecipar o hiato do produto no decorrer dos ciclos econémicos, no sentido que um
aumento na inflagé@o corrente deveria sinalizar um subsequente aumento no hiato do produto.
Apesar do embasamento tedrico existente na utilizacdo do hiato do produto como
medida da atividade real econdmica, ha problemas no uso desta variavel na estimacdo da
curva de Phillips. Conforme foi destacado no capitulo 2, o hiato do produto é determinado
pelo produto potencial, o qual é uma variavel ndo observavel. Dessa forma sdo utilizadas
medidas de hiato do produto que provavelmente possuem erros. Ha diversas abordagens para
a estimacéo do hiato do produto. Abaixo séo destacadas todas as medidas de hiato que foram

testadas neste trabalho.
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3.2  Diferentes Metodologias na Estimacéo do Hiato do Produto

O produto potencial normalmente é identificado como a tendéncia do produto efetivo.
Existem inumeros tipos de filtros propostos para decompor o produto em componentes de
tendéncia e ciclo. Neste trabalho, foram testados hiatos do produto derivados de diversas
abordagens, as quais sdo amplamente usadas na literatura empirica. Abaixo h4 uma descrigéo
de cada uma delas.

3.2.1 Decomposicdo de Componentes N&o-observaveis

Em Machado e Portugal (2012) o produto potencial é estimado através da
decomposicdo de componentes ndo-observaveis. O produto em log é decomposto em
tendéncia sazonalidade e ciclo. O tratamento estatistico de um modelo de componentes ndo-
observaveis ¢é baseado na representacdo de uma série temporal na forma de estado-espaco. Os
componentes ndo-observaveis, os quais dependem do vetor de estado, sdo relacionados as
observacGes por uma equacdo de medida e a estimacéo é feita através do filtro de Kalman*®.
Uma discussdo detalhada sobre essa classe de modelos pode ser encontrada em Harvey
(1989).

A extracdo do hiato do produto é feita através do seguinte modelo;

Ve = Ue t @ T U v;~NID(0,02) (3-6)
Mt = Ue-1 + Br-1 (3-7)
Bt = Be-1t+ & &~NID(0,02)  (3-8)
Pe1_ cosA.  senA./][Ve-1 K¢ ~
LP;]_ P [—Senlc cosA, [Vf_l] + [Kf] t=1,...,T (3-9)

A especificacdo estatistica do ciclo € descrita pela equagdo (3-9), onde p, € (0,1] €0
chamado damping factor, A, € [0, 7] é a frequéncia em radianos e, por fim, k, e k; sdo ruido

branco com média zero e varidcia constante g2 ndo correlacionados entre si e ndo

60 filtro de Kalman é um método de recursio bésica para a estimagdo de vetor de estados, e, portanto, dos
componentes ndo observaveis, dentro de uma representacdo linear de estado-espaco. As estimativas sdo
baseadas nas informagdes correntes e passadas e o algoritmo do filtro geram estimativas “suavizadas” dos
componentes a cada ponto no tempo, baseadas no presente, passado e futuro.
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correlacionados com v, e .. Assumindo que o vetor inicial (¢,, @) tem média zero e matriz
de covariancia definida por a1, e que p,, € (0,1], segue que ¢, €é estacionario.

A interpretacdo dessa decomposicao é a seguinte: o ciclo indica quanto o produto esta
acima ou abaixo do produto de equilibrio, ou seja, do produto de longo prazo da economia.
Quando a economia estd abaixo do equilibrio, hd subutilizacdo dos recursos disponiveis,
enquanto que, se a economia estd acima do produto de equilibrio, ha sobreutilizacdo dos
recursos disponiveis e, portanto, pressdes inflacionarias sdo provaveis de ocorrer. A extracdo

do ciclo pode ser considerada como uma medida de hiato do produto.

3.2.2 Regressao Linear

A segunda abordagem utilizada foi retirada de Areosa (2010). O autor obtém o hiato
do produto do residuo de uma regressdo do PIB sobre 11 variaveis dicotdmicas sazonais e

uma tendéncia linear. O modelo estimado é o seguinte

onde, é; corresponde ao hiato do produto. Segundo o autor, o resultado € semelhante ao que
seria obtido no caso do uso de um filtro Hodrick-Prescott (HP). E importante salientar que
Areosa (2010) utiliza essa medida de hiato como varidvel instrumental na estimacdo da
equacao de Phillips. Uma medida de custo marginal, proposta pelo proprio autor, é que entra

na curva de Phillips como medida de atividade econdmica.

3.2.3 Filtro Hodrick-Prescott

Este € um simples procedimento de suavizacdo restrito a uma forma quadréatica que
acompanha um coeficiente penalizador. Talvez seja a abordagem mais utilizada na literatura

para a derivacdo do hiato do produto. Formalmente, a tendéncia do produto é obtida por

i}y = argmin Y (v — y)? + A X2 — v — v — viD)?, (3-11)

onde a medida de hiato do produto resultante é a que segue
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{xt}?=1 ={y: —y¢ ?:1 . (3-12)

e A é o chamado ‘“smoothing parameter” que penaliza a variabilidade do componente de
crescimento do produto. Quando A se aproxima do infinito, 0 componente de crescimento
corresponde a uma tendéncia linear. Para dados trimestrais é usual utilizar o filtro HP com
A = 1600. Porém, para dados mensais, segundo Ravn e Uhlig (1997), um melhor ajuste para

dados de periodicidade mensal é alcangcado com A = 129600.

3.2.4 Filtro Hodrick-Prescott Restrito a uma Funcgéo de Producao

Esta metodologia, proposta por Areosa (2008), combina duas das mais populares
técnicas para estimacdo do hiato do produto: a abordagem da funcdo de producéo e o filtro
HP. Esses métodos separadamente apresentam algumas falhas. O filtro HP, como um método
puramente estatistico univariado, extrai uma tendéncia deterministica sem qualquer teor
econémico e impde relacbes estatisticas que sdo dificeis de justificar dentro de uma base
teorica.

Areosa (2008) propde o uso do filtro HP restrito a uma fungéo de produgéo buscando
superar algumas das falhas dos dois métodos aplicados individualmente. Enquanto a funcéo
de producéo é utilizada para decompor o hiato do produto em uma média ponderada do hiato
do desemprego e da utilizacdo da capacidade instalada, o filtro HP é utilizado na estimacéo
desses trés hiatos. Esta estratégia cria um filtro multivariado que produz simultaneamente
estimativas para o produto potencial e para os componentes ndo-observaveis da funcdo de
producao.

A funcdo de producdo utilizada ¢ uma funcdo Cobb-Douglas com retornos constantes

de escala da seguinte forma:
Ve = Ac(KC (L1 = Up) ™ (3-13)

P = A, (K.C (L1 - Um) 7, (3-14)

onde Y é o produto, Y™ é o produto potencial, A é um fator de produtividade, K é o estoque

de capital, L é a forga de trabalho, « € a participacdo do capital na renda, C € a utilizacdo da
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capacidade instalada, U é a taxa de desemprego, U™ € a taxa natural de desemprego e C™ é a
utilizacdo da capacidade instalada natural.
Definido E; =1—-U; e E! =1 — U, é possivel usar as seguintes equacdes para

computar o hiato do produto, x;:

_ }} _ n
X = In vr )~ Ye — Yt (3-15)
t
v =y tall—c)+ A —a)le —e), (3-16)

onde as letras minusculas representam os logaritmos das variaveis. Segue entdo, que a
metodologia usada para combinar o filtro HP com a funcéo de producdo pode ser resumida
em dois passos: adiciona uma restricdo derivada de uma funcdo Cobb-Douglas no problema
de otimizacdo, conhecido como filtro HP; e expande a fungédo objetivo, conforme apresentada
em (3-17), para estimar as variaveis nao observadas que aparecem na funcéo de producéo, ou

seja,

N N
min{egl}lt\l=1'{c‘tn}1tv=1 {ﬁe [Z(e{l —_ et)z + Ae Z(Azegl)ZI
t=1 t=3
- N N
A DY CETAEY Z(AW]
’ [t=1 ’ t=3 (3-17)

r N N
+ By Z(y? —y)P+ A, Z(Azy?)zn
Lt=1 t=3

s.t. yI'=y;+ a(naicu; —c;) + (1 — a)(naire; —e;) .

Este procedimento gera um filtro multivariado que simultaneamente estima o produto
potencial e seus componentes ndo-observaveis e™ e c™. Enquanto as séries e™ e ¢™ sdo as
solucBes do problema de otimizacéo, as séries x e y™ sdo obtidas através das equacdes (3-15)
e (3-16).

Para realizar a estimacdo o problema de otimizacdo (3-17) € escrito na forma de
estado-espaco e é utilizado um filtro de Kalman de forma similiar ao que Harvey (1985)
utiliza para estimar o filtro HP. Além disso, € incorporada uma equacdo observacional que

representa uma curva de Phillips em (3-17) para que seja possivel interpretar a taxa natural de
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desemprego como sendo a NAIRU. Uma discussdo detalhada sobre o procedimento de
estimacédo pode ser encontrada em Boone (2000) e Harvey (1985).

3.2.5 Decomposicédo Beveridge-Nelson

Araujo et al (2004) utilizam uma forma alternativa de decomposi¢do de componentes
ndo-observaveis para derivar o hiato do produto, a chamada decomposi¢do de Beveridge-
Nelson. Assume-se que o produto contém um componente permanente e um componente
temporario representados por um passeio aleatdrio com constante e um processo
autoregressivo estacionario.

Beveridge e Nelson (1981) consideram o caso de uma série y,, a qual é descrita por
um processo ARIMA (p,1,9) e pode ser decomposta em uma tendéncia mais um componente
ciclico. Por simplicidade os autores assumem que todos os componentes deterministicos
pertencem ao componente da tendéncia. Portanto, a primeira diferenca da série é estacionaria

e pode ser representada por um processo MA de ordem infinita, ou seja,
Ay, =& + f1&c—1 + Bagra + =&, (3-18)
onde & é uma sequéncia de inovacdes. A diferenca da série sobre os proximos s periodos é
Yers = Ve = Lj=18YVe4j = Xj=1 & - (3-19)
Dessa forma, a tendéncia é definida como
limg_o Et[Yess] = ye + limg o E¢ [Z§=1 &) . (3-20)

Da equacéo (3-18), podemos ver que

Ei[éisj] = Eclers + Breerjo1 + Bakryja + ] = Z.Bj+i—1€t+j—i (3-21)

i=1

Portanto, mudancgas na tendéncia sdo imprevisiveis, resultando na decomposic¢éo da série em

um passeio aleatdrio mais um componente ciclico, da seguinte forma:
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yt = Tt + Ct (3'22)
Ty = Teo1 + 8¢, (3-23)

onde &, € um ruido branco.

Os autores comparam diferentes medidas de produto potencial e de hiato do produto
para a economia brasileira, utilizando diferentes abordagens amplamente usadas na
literatura. Buscando comparar os hiatos gerados a partir das diferentes metodologias os
autores utilizam uma curva de Phillips forward-looking e um rolling forecast experiment a
fim de testar a precisdo da previsdo. A conclusdo é que a metodologia Beveridge-Nelson

supera todos os modelos para todos os horizontes de previsao.

3.4  Estimacéo do Modelo Linear

Afim de estimar uma curva de Phillips linear na forma reduzida, serd utilizado a
mesma estratégia de estimacdo aplicada por Gali e Gertler (1999). A forma reduzida da versédo

hibrida da curva de Phillips é a que segue

Ty = Q17p_q + O2E(meyq|le) + P3xe + €, (3-24)

onde, E(m:1]1;) é a expectativa de m;,, condicional ao conjuto de informacéo I;, €; € um
choque de inflacdo exdgeno com relagdo a I,,,; com variancia ¢2. O conjunto I, contém toda
a informac&o que esta disponivel para os agentes no periodo t. Como regra pratica, seguindo a
convencdo da literatura conforme Binder e Pesaran (1995), assumimos que I, contém pelo
menos valores correntes e passados da variavel enddgena m; e da variavel de atividade x;, ou
Seja, Iy = (TTp, g1y eue} Xy Xpqy wee) oen )

O modelo (3-24) ndo pode ser estimado diretamente devido ao fato de que E; (744 ]|1;)
¢ uma variavel ndo-observavel. Porém, conforme exposto em Gali e Gertler (1999), nds

podemos substituir essa variavel por m,,, € obter a seguinte expressao:

Ty = (Z)lnt_l + ®2T[t+1 + ®3xt + e (3'25)

7 Inclusive algumas das que séo utilizadas neste trabalho.
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onde e; = €; — @,N;41 € 0 residuo de GMM, e 141 = 41 — E(m:44]1;) € 0 erro de previsao
e portanto um processo de inovagdo com respeito a I,. Sob expectativas racionais, 0 erro na
previsdo de m;,, € ndo correlacionado com a informacdo disponivel no periodo t e nos

periodos anteriores, portanto, temos que
E[(my — @1m_q + BoTeqq + B3x)2] = 0, (3-26)

onde z; é um vetor de instrumentos composto de variaveis datadas em t e periodos anteriores
e, portanto, ortogonal a surpresa inflacionaria no periodo t+1. Dessa forma, a condi¢do de
ortogonalidade dada por (3-26) é a base para a estimacdo do modelo via GMM. A escolha dos
instrumentos depende das propriedades atribuidas ao residuo de GMM, e; = €; — O,N41. A
hipotese de expectativas racionais em conjunto com E(e;|I,—,;) = 0 implica que qualquer
z; € I,_; é admissivel.

Gali e Gertler (1999) se valém da condicdo de momento exposta em (3-26) para
estimar o modelo via GMM, onde a variancia da condicdo de momento é estimada com um
Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC) de Newey e West (1987) fixado
com 12 defasagens. Essa abordagem foi utilizada neste trabalho para as estimacOes

paramétrica apresentadas no capitulo 4.

3.4.1 Estimacdo de GMM e Matriz Ponderadora HAC

Supondo um modelo linear da seguinte forma:
Ve = X1V + X200 + €, t=12,..,T, (3-27)

onde as K, varidveis em x;, sao exdgenas enquanto que as K, = K — K; variaveis em x,; sao

enddgenas. Denotando
Xt X1t Zt X1t
kxn) = () € ey = () (3-28)
onde z, é o vetor de instrumentos. NOs assumimos que as variaveis exodgenas Sao

instrumentos para elas mesmas, enquanto que 0S nNovos instrumentos, z,;, Sa0 instrumentos

para x,;. Utilizando as expressdes abaixo,
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E[xi€] = 0 (Kyx1)

(3-29)
E[zyi€:] = 0 (Kx1),
nos temos entdo K condi¢fes de momentos:
9(Bo) = E[f(wg, 2, )] =0, (3-30)
9(Bo) = Elzier] = Elz(y: — x¢f0)] = 0. (3-31)

Note que 8 é um vetor Kx1 de pardmetros com valor verdadeiro By, f(.) € um vetor de R-
dimensdes de funcbes e w; € o vetor de varidveis que aparecem no modelo. As R equacgdes em
(3-30) simplesmente significam que a esperanca da funcéo f(w, z;, By) € zero se avaliada no

valor verdadeiro 8,. Um estimador de GMM é um g que resolve:

3GMM(W) = arg[‘;nin {gr(B)' Wrgr(B)}, (3-32)

onde W € uma matriz RXR ponderadora simétrica e positiva semidefinida que atribui pesos
aos momentos condicionais individualmente. W7 pode ser pensada como definindo a métrica
para medir a distancia de g () de zero.

A matriz ponderadora 6tima é dada por WTOW =S71, onde Sy é um estimador

consistente de

S=T.V[gr(B)] =T.V =%.V

1% r
TZ fwe, 2, B) Zf(wt,zt,[)’)] : (3-33)
t=1 t=1

No caso de autocorrelacdo, f(wy, z, B) € f(ws, zs, B) sdo correlacionados e a variancia do

somatadrio em (3-33) ndo é apenas a soma das variancias, mas inclui as covariancias cruzadas,

T S

S=2 > 3 Elf (w20 B)f (w25, B)'. (3-34)

t=1s=1
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O estimador de (3-34) é conhecido como HAC variance estimator. Para descrever o

estimador HAC, primeiro definimos a matriz RXR de covariancia amostral entre f(wy, z;, B) €

f(Wt—jiZt—jr ,3)!

1\ :
() =3 D fOeze B (Wejize ) (3-35)

t=j+1

O estimador de S é dado por

T-1 T-1
Sr= ) () =T+ ) @) +Tr()). (3-36)
j=-T+1 j=1

NOs ndo podemos estimar consistentemente tantas covariancias quanto nés temos de
observacdes e o estimador em (3-36) ndo € necessariamente positivo definido. A saida €
colocar um peso w; na covariancia j e fazer os pesos convergirem para zero a medida que j

aumenta. Assim, w; toma a forma de uma funcdo kernel e o estimador passa a ser

T-1
Sr=Tr(0) + ) wi(Tr() + T (D) (3-37)
j=1
j 1 _JE para é >0
w,=k(Z)= . , (3-38)
J (B) J
0 para B <0

onde k(.) é a fungdo kernel e B é a bandwidth. Conforme (3-38), os pesos diminuem
linearmente com j e 0s pesos sdo zero para j = B. O parametro B pode ser pensado como a
ordem méaxima de autocorrelacédo levada em conta pelo estimador®®. Este estimador é também
conhecido como Newey-West estimator. A estimacdo via HAC torna a inferéncia robusta a

autocorrelacdo e heterocedasticidade.

18 Gali e Gertler (1999) especificam 12 defasagens no tratamento da autocorrelagao.
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3.5  Estimacdo N&o-paramétrica

3.5.1 Estimacéo da Média Condicional e Derivada

Tradicionalmente economistas especificam um modelo paramétrico para uma
regressdo da média condicional e estimam os parametros desconhecidos a fim de fazer
inferéncia estatistica.

A titulo de exemplo, um simples modelo de regressao seria:
Yi =m(Xy) + i=1,..,n (3-39)

onde X; é um vetor aleatério gx1, m(.) é uma smooth function e u; € o termo de erro tal que
E(u;1X;) = 0, E(u?|X;) = o2(X;). Quando a forma funcional de m(.) é conhecida até algum
namero finito de parametros, ou seja, m(.) = g(x, B), nés dizemos que a média condicional
de Y; dado X; é parametricamente especificada. Neste caso, nés podemos utilizar os métodos
de estimacdo paramétricos tradicionais (por exemplo, nonlinear least squares ou generalized
method of moments) para estimar os parametros conhecidos de dimens&o finita.

Quando a forma funcional m(.) em (3-39) é desconhecida, nds podemos estimar m(.)
ndo-parametricamente utilizando algum método adequado. NOs podemos interpretar m(x)
como a média condicional dado X = x:m(x) = E(Y|X = x). Um resultado conhecido da

estatistica € que a funcdo m para a qual

E[Y —m(X)]? (3-40)

é minimizado é m(x) = E(Y|X). Entéo, esta fungdo é o melhor previsor quadratico médio de
Y dado X, e é frequentemente chamado de regresséo de Y em X.
Ha diversas maneiras de estimar m(.), neste trabalho nés focamos em métodos de

aproximacéo local. Por definicdo nos podemos escrever

_JyfG0dy |

m(x) = E(Y|X = x) 00

(3-41)
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Watson (1964) e Nadaraya (1965) propuseram estimar m(x) substituindo f(y, x) e f(x) por
seus estimadores kernel de densidade f(y, x) e f(x) , respectivamente. Um estimador kernel
de densidade é uma funcdo suave que atribui pesos a (X; — x)/h, de forma que quanto mais
proximo X; for de x, maior sera o preso atribuido. Denote f = f(x) como a funcdo de
densidade continua de uma variavel aleatoria X, e xq,x,, ..., x, Sd0 observagdes de f. O

estimador kernel de densidade, f(x) de f pode ser escrito como

flx) = n—lhi K ((Xi ; x)) . (3-42)

Note que k(.) e f(x) possuem as seguintes propriedades:

1) O kernel K é uma fungéo simétrica em torno de zero que satisfaz:
i) [K@Wdy=1;
(i) SYPK@)dY =p, #0;
(i)  [K?@)dy < oo

(2) As derivadas de segunda ordem de f sdo continuas e limitadas em alguma
vizinhanca de x.

(3) h = h, - 0 quando n — oo.

4) nh — oo quandon — co.

Denote (hy, h) = (hy, hy, ..., hy), Onde h é a sequéncia de badwidth usada para obter f(y,x)

e f(x). Temos

. 1%
.00 == Ka(kn, (¥ — ¥)

. (3-43)
ST Y AN )
nhyhy . hy £ hy T hy h,

Também

n n
A 1 1 Xil—xl Xl-q—xq
_ - )= — : -44
f@) anxl x) nhl___hnzlk( e (3-44)
1= =
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Entdo, o estimador NW de m é dado por mi(x) = [y f(y,x)dy/f(x), fazendo algumas

manipulacdes algébrecas simples, nds temos:

) =T K (=) (49
Pode ser mostrado que o estimador de NW de m(x) minimiza
n
Xi — X
> = me? K (<) (3-46)
i=1

com respeito a m(x)*. Alternativamente, podemos minimizar a seguinte funcdo objetivo

i = x) (3-47)

Zn:(yi —m— O =YK (“

com respeito a m e . Esta estimativa pode ser encontrada realizando uma regressédo por
weighted least squares de Y; em Z; = (1, X; — x)) com pesos Kl.l/z, onde K; = K (%)

Portanto o estimador de NW ajusta uma constante ao conjunto de dados proximos de X,
enquanto um local linear ajusta uma reta. Segue que, sendo 7 = i(x) e f = B(x) solucdes
para o problema de minimizacdo acima, é possivel demonstrar que m € um estimador
consistente de m(x) e £ é um estimador consistente de B(x) = dm(x)/0x.

Uma extensdo natural do local linear kernel estimator é ajustar localmente polinbmios
de ordem mais alta. Por uma questdo de simplicidade de notacdo € exposto aqui apenas 0 caso
univariado. A generalizacdo para o caso multivariado € direta, porém, demanda uma notacgao
mais complicada. Quando x € um escalar, o local linear kernel estimator € baseado no

seguinte problema de minimizagéo:

. - 2 (Xi—x
{m,ﬁiﬁﬁp};(yi — Bo = B(Ki = %) — = By (X — X)) K( - ) (3-48)

9 Ou seja, 0 estimado de Nadaraya-Watson de m (x) é também um estimador de weighted least square com
pesos dados por w;(x) = K(X; —x)/X7-1 K(X; — x),onde X7, w;; = 1.
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Seja = {Bo, b1, .-, B} 0 vetor dos valores de {B, By, ..., Bp} que minimizam (3-48),
entdo, S, é o estimador de m(x), e s! B, é o estimador de m*(x), onde m*(x) é a s-ésima
derivada de m(x) paras = 1,...,p.

Existe um trade-off entre viés e variancia em amostras finitas. Quando h cresce, 0
estimador tende a ter menor variancia mas um maior Viés, ou seja, a estimativa torna-se mais
suave. O oposto ocorre quando h é pequeno; a variancia é aumentada, o vies € reduzido e a
estimativa torna-se mais instavel. Ha varias formas de determinar h. Para detalhes ver Li e
Racine (2007).

3.5.2 Estimacdo Semi-paramétrica

O modelo pode ter uma parte linear e outra parte constituida de um formato nao linear

desconhecido. Ao invés de uma especificacdo completa linear, nds temos
yi = x1:8 + g1 (x2) + ;. (3-49)

Em (3-49) E(u;|xq;, x5;) = 0. Além disso, x,; ndo pode conter a unidade como elemento.
Esta restricdo ao intercepto é uma condicédo de identificacdo que surge do fato de que g, (x5;)
é irrestrito e portanto pode conter um termo constante como parte de sua defini¢do. Portanto,
seria sempre possivel adicionar uma constante a (3-49) e entdo defini-la como parte de
g1(x5;), e dessa forma, sem qualquer restricdo sobre a natureza de g;(x,;), € impossivel
estimar consistentemente um intercepto.

A questdo que surge é como estimar £ na presenca de uma fungdo desconhecida g,. O
problema reside apenas nos pardmetros da parte linear, pois a fungdo g, pode ser estimda
utilizando os métodos apresentados no capitulo anterior. Para uma estimacdo semi-

paramétrica de 8, primeiro tomamos a esperanca condicional de (3-49),

E(yilx2i) = E(xqilx2) "B + g1 (x21) - (3-50)

Conseguentemente,

yi — E(ilxg) = (x4 — E(xlilxzi)),ﬁ +u;, (3-51)
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g1(x2) = E(ilx) — E(xqilx2:)'B (3-52)

Note que (3-51) possui as propriedades de um modelo de regressdo linear com variavel
dependente y; — E(y;|xz;) e varidveis independentes (xy; — E(xq:]x2;)), sendo assim, um

estimador de 8 ¢é

B = [z(xu — M) (O — 7?1120’] [Z(xli — M) (v — i)' |, (3-53)

onde m;,; € M,; 80 0s estimadores kernel de M,,; = E(xqi|xy;) € My = E(y;]x,;). Uma

vez que encontramos S, g, (x,;) pode ser estimado de (3-52) da seguinte forma:

~

G1(x3;) = My — m12i’ﬁ . (3-54)

Uma discussdo detalhada de modelos ndo-paramétricos e semi-paramétricos pode ser
encontrada em Hardle et al (2004), Pagan e Ullah (1999) e Li e Racine (2007).

Vale ressaltar que enquanto o estimador de Nadaraya-Watson é obtido por derivar o
estimador de weighted least square do intercepto « = m(x) na regressédo y; = a + u;, 0 local
linear estimator é o weighted least square de a na regressdo y; = a + (x; — x)B + u; .
Portanto, se essa segunda regressdo € uma aproximacdo mais realista de y; = m(x;) + u;,
entdo a regressdo por Nadaraya-Watson esta mal especificada e caimos no problema de viés
da variavel omitida. Esse viés é devido a omissdo de (x; — x) = hy e some a medida que o
tamanho da amostra aumenta e h tende a zero.

O estimador de Nadaraya-Watson é ndo viesado quando a fungdo m(.) a ser estimada
é uma constante. Similarmente, o local polynomial estimator (o local linear estimator é um
caso especial do polynomial) ¢ um estimador ndo viesado quando a fungdo m(.) a ser
estimada € um polinbmio. Para um m(.) desconhecido, 0 comportamento do viés do local
polynomial estimator é melhor do que o do estimador de Nadaraya-Watson. Isto é
especialmente verdade nas caldas das densidades. Para maiores detalhes ver Pagn e Ullah
(1999). Neste trabalho as estimacOes ndo-parametricas sdo feitas atraves de um local

polynomial estimator.
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3.5.3 Curse of Dimensionality

As técnicas ndo-paramétricas ndo fazem pressuposto algum sobre a forma da funcéo n-
dimensional m(x). A meta é ajustar uma superficie n-dimensional aos dados observados
{x],Y):i=1,..,n}, onde X; = (X;1,...X;)T,i =1,..,n. Uma abordagem direta é
generalizar as técnicas unvariadas de smothing, ou seja, usar um Local Linear, conforme
descrito em 3.5.1, adicionando n covaridveis. Quando mais de uma covariavel estd presente
no modelo de regressdo surgem alguns problemas. Faz-se necessario agora discutir como
definir vizinhancas em uma superficie n-dimensional. Surge uma funcao kernel n-dimensional
K, assim como, uma matriz de bandwidth B. A questdo que surge aqui é se o0 grau de
suavidade deveria ser o mesmo em todas as dire¢des, ou seja, se as variagdes na superficie sdo
similares com respeito a todas as covariaveis. Essa discussdo estd fora do escopo deste
trabalho e pode ser consultada em Silverman (1986), Scott (1992) e Wand e Jones (1993).

Embora generalizacdes da maioria das técnicas univariadas de smoohing para
multivariate surface smoothing possam ser praticaveis, essas generalizacdes trazem um sério
problema: o chamado curse of dimensionality. Este problema se refere ao fato de que uma
vizinhanga local em dimensdes mais altas ndo é mais local: uma vizinhanga com uma
porcentagem fixa dos pontos pode ser muito grande e longe do que é compreendido pelo
termo ““vizinhanca local”. Em outras palavras, se uma vizinhanga local contém 10 dados
amostrais, entdo ha 10™ pontos amostrais correspondendo a vizinhanga n-dimensional. Em
consequéncia, sdo necessarios conjuntos de dados muito maiores mesmo quando n é pequeno.

Devido ao curse of dimensionality, técnicas de suface smoothing ndo sdo muito Uteis
na pratica quando ha mais de duas ou trés covariaveis, visto que as séries macroecondmicas,
principalmente para a economia brasileira, geralmente ndo sdo muito extensas. Existem varias
abordagens propostas para lidar com o problema do curse of dimensionality, e todas elas
envolvem a aplicacéo de processos de reducdo da dimensionalidade. DescricOes detalhadas de
alguns desses métodos podem ser encontrados em Carrol et al (1997), Fan et al (1998) e
Horowitz e Mammen (2004).

Uma alternativa para contornar os problemas da dimensionalidade & o uso dos

modelos aditivos. Um modelo desta classe pode ser representado como:

Vi = mo +my(Xy) + -+ my(Xp) + &, (3-55)
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comi = 1,..,n. A constante m,, assim como as fungdes my, ..., m, séo desconhecidas. Dado
que todas as fung¢des desconhecidas sdo unidimensionais, o problema associado ao “curse of
dimmensionality” é substancialmente reduzido. Porém, € necessdria a suposicdo de
aditividade nos componentes de (3-55). Sendo assim, o modelo aditivo evita problemas
relacionados a dimensionalidade ao custo de possiveis erros de aproximacao ao usar funcoes
aditivas para descrever a superficie p-dimensional. Por sua forma, um modelo deste tipo
possui a interpretagdo de um modelo linear: a natureza do efeito de uma variavel na superficie
ndo depende dos valores das outras variaveis, ou seja, uma vez estimado o modelo aditivo,
nos podemos analisar as coordenadas das p funcdes separadamente para examinar 0S papéis
das variaveis na predicdo. Essa classe de modelos nédo foi utilizada neste trabalho. Mas seria
interessante a comparacao entre as estimativas ndo-paramétricas feitas aqui com a de modelos
aditivos, afim de verificar se h4 ganhos no tratamento da dimensionalidade. Um exercicio
como este seria interessante como tema de trabalhos futuros.

As estimacBes ndo-paramétricas feitas neste trabalho focam-se na variavel referente ao
excesso de demanda. Os dois termos expectacionais da curva de Phillips sdo estimados de
forma paramétrica através de uma especificacdo linear em relacdo a inflagdo corrente.
Portanto, o que é utilizado € um modelo semi-paramétrico. Dessa forma, o problema de
dimensionalidade decorrente do curse of dimensionality ndo afeta as estimacoes.

Um problema de viés pode surgir devido a endogeneidade de algumas das variaveis na
equacdo de Phillips. O modelo semi-paramétrico ndo é corrigido para o0 caso de
endogeneidade, de forma que algum viés pode surgir nas estimacfes. A correcdo para a
presenca de endogeneidade ndo foi introduzida na estimacdo do modelo semi-paramétrico
pois as estimativas obtidas segundo um Semiparametric Two-Stage Least Squares Estimator
(SP2SLS), o qual trata de corrigir o problema da endogeneidade através do uso de variaveis

instrumentais, seriam severamente condenadas devido ao curse of dimensionality. Suponha
X={x,- E(Xt|th)}1:=1, eV ={v, - E"(Yt|th)}?=1, onde E(.) é estimado de forma néo-

paramétrica. O SP2SLS nada mais é do que
7'7, (3-56)

~ . - , . >, 5 o>v—1 > >, 5 ov—1 -5 ~
onde X é projetado no subespaco s(Z) através do projetor Z(Z'Z) Z', e Z(Z'Z) Z'X

estima a esperanca condicional E(X; — E(X.|Z;)|Z;). Note que Z, é um vetor de varidveis
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instrumentais. O que se passa aqui € que se a esperanca condicional de X dado Z ou se a

forma reduzida ndo é linear em Z, nds esperamos que a projecao Z(f’f)_lf’X com suas
estimativas ndo-paramétricas resulte em ganhos de eficiéncia.

O problema do uso de um estimador como o apresentado em (3-55) é que quando X é
projetado no subespaco s(Z) nos estamos falando de uma regressdo nao-paramétrica onde o
conjunto de instrumentos pode ser de nimero elevado, no caso das estima¢fes por GMM
foram utilizados sete instrumentos, o que de certa forma impossibilita sua utilizagdo se o
numero de dados amostrais é pequeno. Como ja foi destacado, a abordagem ndo-parametrica
multivariada estd associada com a curse of dimensionality ou baixa taxa de convergéncia em
regressdo multivariada, de forma que os problemas na estimacdo podem ser severos numa
estimacdo com um numero pequeno de dados amostrais. Por este motivo esse estimador ndo
foi utilizado: o nimero de dados amostrais € muito pequeno para que uma regressao nao-
paramétrica com varias covariaveis fosse realizada sem que nos preocupassemos com o

problema da dimensionalidade.
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4 ESTIMACAO DA CURVA DE PHILLIPS

4.1  Estimacdo Paramétrica

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da estimagdo convencional paramétrica. A

especificacdo a ser estimada da curva de Phillips é a sequinte:

Ty = p1meq + G2E(mesq|le) + $ax, (4-1)

Estamos interessados em estimar os parametros ¢,, ¢, € ¢5. A estimacdo é feita por GMM
com matriz poderadora HAC, da mesma forma que é feito em Gali e Gertler (1999). A

condicdo de ortogonalidade utilizada foi:

E[(fey — O17tp—1 — Doftp1 — D38z ] = 0 (4-2)

Os instrumentos utilizados foram cinco defasagens da inflagdo medida pelo IPCA e
mais duas defasagens da medida de hiato do produto. As estimativas apresentadas foram
baseadas em dados mensais utilizando uma amostra compreendida no periodo 2002:04 —
2012:09. Quanto a medida de atividade econémica real, foi utilizado o hiato do produto
calculado pela metodologia da decomposicao Beveridge-Nelson.

Conforme enfatizado por Fuhrer e Moore (1995), a equacdo (3-5) implica que a
inflacdo deveria antecipar o hiato do produto no decorrer dos ciclos econémicos, no sentido
gue um aumento na inflacdo corrente deveria sinalizar um subsequente aumento no hiato do
produto. O grafico a seguir apresenta a correlacdo cruzada entre o hiato do produto x; e a

inflag&o.



48

Figura 4.1: Hiato do Produto (t), inflagdo (t+k)

O correlograma do hiato do produto, extraido pela decomposicdo Beveridge-Nelson,
com a inflagdo apresenta um comportamento de acordo com o modelo teérico®®. Outras
medidas de hiato foram consideradas; a rigor, foram derivados hiatos do produto seguindo
todas as abordagens que foram apresentadas no capitulo 3 de Metodologia. Porém, todas as
outras medidas de hiato se caracterizaram por apresentar correlagdo positiva com a inflagao
passada e negativa com a inflacdo futura. Ou seja, um comportamento que é contrario a
intuicdo teorica.

Os resultados da estimagéo encontram-se na tabela a seguir:

Tabela 4.1;: CPNK — forma reduzida — caso 1

Estimativa Erro-padrédo p-valor
01 0.416797 0.002086 0.0000
D2 0.522884 0.004008 0.0000
Uk 0.014368 0.000667 0.0000
R? 0.6636

As estimativas apresentadas sdo consistentes com a teoria. Os resultados informam
que: (i) o componente expectacional forward-looking € dominante em relacdo ao componente

backward-looking, apresentando valor correspondente a 0.52; (ii) ambos componentes

2O comportamento do correlograma da Figura 4.1 é muito semelhante ao encontrado em Gali e Gertler (1999),
porém esses autores utilizaram uma medida de custo marginal como variavel de atividade real econdmica.
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expectacionais sdo estatisticamente significativos; (iii) o impacto da atividade real,
representado pelo hiato do produto, é estatisticamente significante e apresenta sinal positivo
em concordancia com a teoria.

Areosa (2010), utilizando a mesma estratégia de estimacdo apresentada aqui, nao
encontrou significancia estatistica para o coeficiente relativo ao hiato do produto. Além disso,
o coeficiente estimado pelo autor apresentou sinal negativo, ou seja, contrario a teoria
econémica. O autor encontrou uma estimativa de sinal positivo, mas ainda nao significativa,
apenas quando o hiato do produto é substituido por uma medida de custo marginal. De fato, a
literatura sobre a estimacdo da curva de Phillips tem, em geral, demonstrado resultados
semelhantes aos encontrados em Areosa (2010). E bastante clara uma tendéncia ao uso de
uma medida de custo marginal, ao inves de hiato do produto, na estimacdo da curva de
Phillips buscando evitar problemas associados a significancia estatistica e adequacdo da
estimativa ao modelo teorico.

Contudo, os resultados apresentados na Tabela 4.1 diferem do padrdo encontrado na
literatura. O coeficiente relativo ao hiato do produto apresenta sinal positivo e €
estatisticamente significativo. Em primeiro lugar, o que deve ser ressaltado é que a medida de
hiato do produto utilizada neste trabalho ndo é mesma utilizada por Areosa (2010). O autor
obteve o0 hiato do produto do residuo de uma regressdo do PIB sobre 11 varidveis dicotbmicas
sazonais e uma tendéncia linear. Essa mesma medida de hiato foi utilizada neste trabalho e, de
fato, apresentou 0s mesmos problemas encontrados em Areosa (2010). A literatura, em geral,
obtém o hiato do produto através da utilizacdo de um filtro Hodrick-Prescott. Nés estimamos
0 modelo (4-1) utilizando essa mesma medida de hiato e rendeu um coeficiente de sinal
positivo, porém sem significancia estatistica.

O que os resultados apresentados na Tabela 4.1 mostram é que o problema de utilizar
as medidas de hiato do produto pelo filtro Hodrick-Prescott, ou pelo método de regressdo
linear com variaveis dicotdmicas, é que essas medidas apresentam correlacdo negativa com a
inflacdo defasada e positiva com a inflacdo futura, padrdo que é exatamente o contrario do
comportamento previsto pela teoria. O hiato do produto, que foi utilizado neste trabalho, foi
obtido de uma decomposic¢do Beveridge e Nelson de acordo com a especificagcdo apresentada
em Araujo et al (2004). Essa medida de hiato apresenta um padrdo de correlacdo com a

inflagcdo que vai de acordo com a teoria econdmica*.

2L O correlograma encontra-se na figura 4.1.
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Dessa forma, fica claro que os problemas encontrados na estimacdo da curva de
Phillips, quando uma medida de hiato é utilizada para refletir a atividade econdmica, estdo
associados ao formato da correlacdo cruzada entre a medida de atividade econdmica e a
inflacdo, e ndo ao uso de uma medida de hiato em si, conforme destaca parte da literatura®.
Medidas de hiato do produto que apresentam uma correlacdo com a inflagdo semelhante a
figura 4.1 tenderdo a apresentar coeficientes estatisticamente significantes na equacao de
Phillips. H& diversas metodologias para a derivacdo do hiato do produto, as quais geram, em
alguns casos, séries muito diferentes entre si. Concluimos que a utilizacdo da variavel hiato
ndo € inferior, no sentido estatistico, ao uso de uma variavel que representa o custo marginal.

Desde que sua correlagdo com a inflagéo respeite a relacéo teorica entre essas duas variaveis.

4.1  Estimacdo Paramétrica com Termo Quadratico para o Hiato do Produto

O modelo (4-1) agora é estimado incluido um termo quadrético relativo ao hiato do
produto. Esse tipo de especificacdo é feito para analisarmos a possibilidade de uma relacéo
ndo linear entre a atividade econémica e a inflacdo corrente. A especificacdo da curva de

Phillips passa a ser a seguinte:

iy = G171 + G2 E(Teiq|r) + Paxe + Pax,” (4-3)

A estimacdo é novamente feita por GMM com matriz ponderadora HAC, utilizando as

condigdes de momento apresentadas abaixo:
E[(ﬁt — D17 q — Doftpyq — B3X¢ — ¢4ft2)2t] =0 (4-4)
Os resultados encontram-se na tabela abaixo:

Tabela 4.2: CPNK com termo quadrético para o hiato do produto — forma reduzida — caso 2

Estimativa Erro-padrao p-valor
01 0.392239 0.005044 0.0000
02 0.498215 0.003457 0.0000
UE 0.023839 0.00179 0.0000

2 Inclusive em Gali e Gertler (1999).
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Dy 0.001968 0.000326 0.0000

R? 0.6704

Podemos ver que os parametros relativos aos componentes expectacionais Sao
estaticamente significativos e apresentam sinais compativeis com a teoria econémica. Além
do mais, a soma dos dois componente é muito proxima a um, exatamente como afirma a
teoria na auséncia de trade-off de longo prazo entre inflagdo e produto. Nessa nova
especificacdo, o coeficiente do termo forward-looking apresentou uma estimativa de 0.49
contra uma estimativa de 0.39 para o coeficiente do termo backward-looking. Novamente, a
expectativa presente quanto a inflacdo futura mostra-se dominante na dindmica da inflacéo
brasileira. Este padréo verificou-se na estimacgéo das duas especificacdes da curva de Phillips
apresentadas até aqui, e esta em concordancia com os resultados encontrados em Areosa
(2010) para a economia brasileira, e Gali e Gertle (1999) para a economia americana. Parece
evidente a predominéncia dos termos forward-looking, em trabalhos que estudam a dindmica
da inflagdo, quando se utiliza 0 método de GMM em modelos de expectativas racionais.

Podemos observar também, que os coeficientes relativos ao hiato do produto e ao
hiato ao quadrado sdo estatisticamente significativos, e apresentam sinal positivo. O
parametro estimado relativo ao hiato do produto é de 0.023, enquanto a estimativa do
parametro relativo ao termo quadratico do hiato é de 0.0019. Dessa forma, a inflacdo parece
ser influenciada pela atividade econémica ndo apenas de forma linear, mas também de forma
quadratica.

Portanto, estimativas paramétricas da curva de Phillips na forma reduzida ndo excluem
a possibilidade de uma relagdo nédo linear entre a inflacdo corrente e a atividade econémica
medida pelo hiato do produto. Buscando avaliar de forma mais precisa essa relagédo ndo linear
fazemos uso de uma estimacdo semi-paramétrica com o objetivo de compreender melhor a
forma dessa ndo linearidade. Essas estimacgdes servirdo de guia para uma futura estimacéo

paramétrica onde sera imposta a forma funcional estimada nao-parametricamente.

4.2  Estimacdo Semi-Paramétrica

O modelo agora sera tratado dentro de uma abordagem semi-paramétrica. Essa
abordagem explora a situacdo na qual o comportamento da variavel dependente pode ser

escrito como uma fungdo linear de algumas variaveis e uma fungdo que possui uma forma
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funcional desconhecida. Nds iremos assumir que a curva de Phillips é linear nas expectativas,
tanto no termo forward-looking quanto no backward-looking, mas nenhum tipo de relagéo
especifica sera imposto ao componente da atividade econémica. Dessa forma, o modelo é

especificado como:

iy = G1mp_g + GLE(mepq|I) + f(xe) (4-5)

Com isso, menos restricdes sdo impostas na relagéo entre as variaveis. E assumido que existe
uma fungdo f(.), a qual descreve o impacto da atividade econdmica na inflagdo corrente,
porém nenhuma forma funcional é imposta. Apenas assumimos que f(.) existe e que € pelo
menos duas vezes continuamente diferenciavel. O objetivo é revelar a estrutura de f(.)
através da estimacdo da expectativa condicional da inflacdo E (m;|m;—1, 71, X:) COM O
auxilio de uma funcéo kernel. Dessa forma, estaremos interessados em determinar a o formato
da funcdo f(.), assim como a derivada parcial do modelo de regressdo em relacdo a x;, ou

seja,

OF (¢ |me—q, i1, Xe) (4-6)
0x, '

Note que no modelo paramétrico as derivadas parciais sdo todas constantes por
definicdo. Em um modelo ndo-paramétrico, as derivadas relativas as variaveis explanatorias
sdo permitidas variar livremente em seu dominio.

O modelo semi-paramétrico descrito em (4-3) é um pouco diferente do modelo
paramétrico que foi estimado. A diferenca esta nas variaveis que estdo inclusas no modelo.
Para estimar (4-1) utilizamos a condicdo de momento (4-2) de forma que tratamos a
endogeneidade da formacdo da expectativa presente quanto a inflacdo futura através do uso de
variaveis instrumentais. Isso ndo sera utilizado para estimar (4-3). Ao invés de nos valermos
de uma condicdo de ortogonalidade para tratar a endogeneidade, sera utilizada uma medida de

expectativa de inflacdo®.

2 Uma descrigdo sobre o método de estimagéo utilizado aqui est4 disponivel na segdo 3.5 do capitulo 3 de
Metodologia.
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Sem utilizar as condi¢Ges de momento, conforme expostas em (4-2), a opgéo é utilizar
a informacg&o dos bem conhecidos surveys™. A ideia é incorporar uma medida de expectativa
baseada em uma survey ao invés de presumir racionalidade em um componente expectacional
que é ndo observavel. A proxy utilizada sera a expectativa da inflacdo da pesquisa FOCUS do
Banco Central do Brasil®.

O modelo estimado passa a ser:

e = Baftey + 0oL + F(20) (47
onde, ﬁtfffus ¢ a mediana das expectativas dos agentes quanto a inflacdo do préoximo més,
formada pelo conjunto de informacdo disponivel até a data de divulgacdo do IPCA-15. As
outras variaveis sdo as mesmas utilizadas na estimacdo paramétrica.

A bandwidth escolhida foi h* = 3h%™ma onde h%™a ¢ a bandwidth determinada via
método plug-in. E preciso salientar que a bandwith utilizada é 3 vezes maior do que a
determinada pela metodologia plug-in. Essa alteracdo é feita para diminuir a variancia da
af(xt)

Xt

estimacdo e facilitar a visualizacdo do formato de f e de ===2. Como se sabe, existe um

trade-off entre variancia e viés quando o tamanho da bandwith varia. Quanto maior é a
bandwith, menor é a variancia, porém, maior é o viés do estimador. Preferiu-se diminuir a
variancia para que possamos visualizar um formato mais bem definido das duas funcdes
estimadas.

O formato de f é estimado com o auxilio de uma funcdo kernel. A funcdo kernel

utilizada na estimacédo é um kernel gaussiano univariado:

= 1 u? 4.8
(u) —Eexp<—7> . (4-8)

Os passos para a obtencdo de f podem ser sumarizados como segue. Primeiro foi
realizada uma regressdo ndo-paramétrica através de um estimador local linear onde a inflacéo
corrente foi regredida contra a inflagdo defasada, a expectativa presente quanto a inflacéo

futura e o hiato do produto. A expressao minimizada foi:

2 Esses Surveys se referem as pesquisas efetuadas pelas autoridades monetérias aos agentes econdmicos sobre a
trajetdria da inflacéo futura. No Brasil temos a pesquisa FOCUS empreendida pelo Banco Central.
® Noés usamos a mediana das expectativas relativa a data de divulgacéo do IPCA-15.
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n
: ~ focus 2 (Xi _x>
min Yi—m— B (X; —x) — Pome—q — P3ft K\—— 4-9
{mﬁpﬂz,ﬁs};(l p1(X; ) = Bami_q — f3 F+1 ) 3 (4-9)

a qual gerou o vetor § = (r’r‘l b1, Ba, 33) de parametros estimados. As estimativas pontuais
de 7 dizem respeito & funcdo f(x,), logo, M = f(&,). De forma anéloga, B, diz respeito a

derivada da inflagéo corrente em relacdo ao hiato do produto, logo:

5 OF (me|me_q, 811, X¢) _ af (x¢)

4-10
A dx; dx; ( )

Para estimar os parametros @, e @, da equacgéo (4-7) foi feita a seguinte manipulacéo

algébrica:

fie = Pameog + G2E (M|l + f(R) . (4-11)
Ty — f(yft) = 171 + P2E (e |1r) (4-12)

Sendo assim, o termo 7, — £ (&,) foi usado como variavel dependente em uma regressio por

MQO com m,_, e E(m:,4|I;) atuando como variaveis explicativas. O resultado foi y =

(gBl, gBZ) , onde 7 diz respeito as estimativas da parte paramétrica (linear) do modelo. Os

resultados das estimativas paramétricas estdo listados abaixo:

Tabela 4.3: CPNK — parte paramétrica

Estimativa Erro-padrao p-valor
?, 0.35936 0.13197 0.0000
@, 0.66710 0.05777 0.0000

Novamente o parametro relativo ao termo forward-looking € dominante em relacdo ao
termo backward-looking, indicando uma importancia maior do termo expectacional em
relagdo ao termo inercial na determinagéo da inflagdo. Em comparagdo com as estimativas do
modelo paramétrico linear, a inflacdo defasada teve um parametro estimado de magnitude

maior no modelo semi-paramétrico. J& no caso do parametro relacionado a expectativa de
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inflacdo, o par&metro estimado no modelo semi-paramétrico foi menor do que no modelo
paramétrico linear.

A estimativa da parte ndo-paramétrica do modelo, f, é apresentada na Figura 4.2.
Como podemos observar, a funcdo f(%,) é crescente em relagio a atividade econdmica
mensurada pelo hiato do produto. Quando o produto efetivo estd abaixo do potencial a
atividade econdmica contribui negativamente para a taxa de inflagdo. Por outro lado, quando
o produto efetivo estd acima do produto potencial (hiato do produto maior que zero) a
atividade econdmica contribui positivamente para a taxa de inflacdo. Essa relacdo positiva
entre inflacdo e atividade econdmica ndo se da de forma linear, como mostra a Figura 4.2, ela
pode ser aproximada por uma funcdo linear até um hiato do produto na ordem de 2%. Para
valores do hiato do produto acima de 2% a atividade econOmica passa a aumentar a taxa de
inflacdo de forma exponencial. Quando o produto efetivo esta muito acima do produto

potencial, a atividade econdmica tem um impacto muito maior na inflacéo.

04

Estimativa da parte nao-paramstrica - f{x)
0z

0o

Hiato do Produto em pontos percentuais

Figura 4.2: Estimativa de f versus Hiato do Produto

Adicionalmente & estimacdo de f de forma ndo-paramétrica conforme exposto acima,
foi estimada a relacdo entre inflacdo e produto apds excluir os efeito relativos a inflagdo
passada e a expectativa quanto a inflacdo futura. Em um primeiro momento foi estimada uma

regressdo®® onde a inflacdo presente foi estabelecida como variavel dependente e a inflagdo

% A estimagéo foi feita por OLS.
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defasada e expectativa da inflagdo como varidveis explicativas. Em um segundo momento, foi
estimada uma segunda regressdo onde o hiato do produto foi estabelecido como variével
dependente e a inflacdo defasada e expectativa da inflacdo como variadveis explicativas. Por
ultimo foi realizada uma regressdo ndo-parametrica entre os residuos da primeira regressao
contra os residuos da segunda.

A ideia por tras desse procedimento é simples: a primeira regressdo busca “limpar” a
inflacdo presente dos efeitos referentes ao componente inercial e expectacional, ja a segunda
regressao busca “limpar” o hiato do produto dos efeitos relativos aos dois componentes. Os
residuos dessas regressdes correspondem a inflagdo e ao hiato livres das influéncias dos
componentes inercial e expectacional.

Para a estimacao ndo-paramétrica foi utilizado um local linear com a mesma funcéo
kernel e a mesma escolha de bandwidth feita na estimacédo anterior”’. As estimativas da média
condicional devem mostrar a relacdo entre a inflacdo e o hiato do produto excluido os efeitos
relativos as outras variaveis expostas na curva de Phillips. O resultado da estimacao pode ser

visto na figura abaixo.

02 0.3
|

0.1

Estimativa da madia condicional
0.1

Hiato do Produto em pontos percentuais

Figura 4.3: Efeito do Hiato do Produto na inflag&o versus Hiato do Produto

Pela analise visual da Figura 4.3, podemos notar que os efeitos do hiato do produto na

inflagdo ndo se comportam linearmente. A curva estimada é céncava quando o hiato do

27 A bandwidth utilizada ndo é a mesma. A penas o critério de escolha dela foi o mesmo, porém, nessa
estimagdo a metodologia plug-in é aplicada sobre os residuos da primeira e da segunda regressdo por OLS, e
ndo sobre a inflagdo presente e o hiato do produto como feito anteriormente.
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produto é menor que zero e convexa para valores positivos do hiato do produto. O formato da
curva estimada se assemelha ao grafico da Figura 4.2, sendo assim, essa estimacéao adicional
parece corroborar os resultados apresentados anteriormente.

Passamos agora para a analise da derivada. A Figura 4.4 apresenta a estimativa nao-
paramétricas da derivada parcial apresentada na equacgdo (4-6). A derivada ndo-paramétrica
revela uma relagcdo néo linear no hiato do produto. Se a relagéo entre inflagcéo e produto fosse
linear, o grafico de df /dx, deveria ser uma constante, ou algo préximo de uma constante. A
forma quadrética apresentada na Figura 4.4 indica que o efeito do produto efetivo sobre a
inflacdo depende do nivel de atividade econémica. Quando a atividade econémica é baixa,
com o produto efetivo aproximadamente 2% abaixo do produto potencial, um aumento de 1%
no hiato do produto estd associado com um aumento de 0.064% na inflacdo. Quando a
atividade econdmica € alta, aproximadamente 2% acima do produto potencial, o impacto
marginal sobre a inflacdo é de 0.068%. Para valores positivos extremos de hiato, maior é o
impacto na taxa de inflacdo. Se considerarmos a economia operando 3.5% acima do seu
potencial, um aumento marginal no hiato do produto implica um aumento de 1.1% na
inflag&o.

E interessante notar que para um hiato do produto variando entre -1% e 2%, ou seja,
para X € (—1,2), a derivada estimada ndo-paramétricamente é relativamente estavel
variando entre 0.01 e 0.03. Isso significa que quando a economia opera dentro de um intervalo
de -1% a 2% de hiato do produto, um aumento marginal nesta variavel leva a um aumento na

inflac&o de 0.02% em média.
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1.0 15

Derivada parcial em relagéo ao hiato do produto
0s
|

0o
!

Hiato do produto em pontos percentuals

Figura 4.4: Derivada parcial versus Hiato do produto

O formato apresentado na Figura 4.4 parece sugerir que o hiato do produto tem uma
relagdo nédo linear com a inflagdo para valores extremos tanto positivos quanto negativos.
Porém, a andlise visual do formato apresentado por essa derivada parece sugerir que a
inflacdo é mais sensivel a valores extremos positivos do hiato do que valores negativos.
Embora possa se estabelecer uma forma quadratica no comportamento da derivada, é dificil
avaliar se a inflacdo responde de forma simétrica a desvios positivos e negativos do hiato do
produto. Essa dificuldade surge do fato de que ha poucos dados amostrais concentrados nas
regides extremas. E possivel notar que valores extremos positivos do hiato estdo associados a
uma derivada de maior magnitude, porém a escassez de dados nos intervalos extremos
dificulta um melhor ajuste do formato da derivada.

Como um resultado geral das estimagfes ndo-paramétricas, podemos afirmar que o
impacto do produto efetivo sobre a inflacdo depende do nivel de atividade econémica. O
trade-off entre produto-inflacdo € ndo linear para valores extremos do hiato do produto.

A estimacdo do modelo semi-paramétrico nos fornece informagdes suficientes para
que possamos modelar de forma paramétrica a ndo linearidade apresentada pelo hiato do
produto. Com o formato de f dado pela Figura 4.2 é possivel realizar uma aproximago

paramétrica para que possamos ajustar um melhor modelo para a dindmica inflacionéria.
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Atraveés das figuras 4.2 e 4.4 parece plausivel testar duas especifica¢cbes para 0os modelos

paramétricos:

(i)

(i)

Especificar um formato cubico para o hiato do produto. Neste caso, assumimos
que a forma funcional estimada, ou seja, f, possui um formato clbico. Se este é o
caso, aceitamos a hipotese da forma quadratica de f/dx,. A curva de Phillips é

entdo representada pela seguinte equacao:

Ty = P11 + G2E (e 1) + Pax + Pux? (4-13)

Especificar um formato exponencial para o hiato do produto. Essa especificacdo €
vélida se aceitamos a hipétese de que o formato de f pode ser bem aproximado
por uma reta positivamente inclinada para valores de hiato do produto até 2 pontos
percentuais. Para valores maiores que esse, f apresenta um comportamento
exponencial. Se este é o caso, aceitamos a hipdtese de que df/dx, tenha um
formato exponencial, ou seja, que o formato apresentado na Figura 4.4 ¢ um
formato exponencial. A curva de Phillips é entdo representada pela seguinte

equacéo:

Ty = 171 + G2E (e |1) + P3xp + Paexp (x) (4-14)

Essas estimacGes foram realizadas por GMM com matriz ponderadora HAC,

utilizando as condigdes de momento apresentadas abaixo:

E[(my — @mp_q — DMy — ®3xt3 )z ] =0 (4-15)

E[(my — @1mp—q — D241 — P3xe — Paexp (x) )ze] =0 (4-16)

Os resultados encontram-se na tabela abaixo:
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Tabela 4.3: CPNK com termo cubico para o hiato do produto — forma reduzida — caso 3

Estimativa Erro-padrao p-valor
04 0.355625 0.005958 0.0000
P 0.448682 0.006367 0.0000
Uk 0.026973 0.001218 0.0000
D4 0.002931 0.000349 0.0000
R? 0.6852

Como podemos observar, o pardmetro relativo ao termo cubico do hiato do produto
apresenta sinal compativel com a teoria econdmica e € estatisticamente significativo. Portanto,
parace que a relacdo ndo linear entre a inflacdo e a atividade econémica pode ser modelada
pela inclusdo de um termo cubico do hiato do produto na curva de Phillips. O parametro
relativo a expectativa de inflacdo apresentou uma estimativa menor do que a anteriormente
estimada para a curva de Phillips do caso 1 (paramétrico linear), assim como o parametro
relativo a inflacdo defasada. Porém, a estimacdo mostra que o termo expectacional é
dominante em relacdo ao termo da inflacdo defasada, padrdo apresentado por todas as
estimacdes feitas até aqui.  Comparando com o modelo do caso 1, o acréscimo de um termo
cubico para o hiato do produto melhora o ajuste do modelo. O coeficiente de determinacgéo

ajustado passa de 0.663 no caso 1, para 0.685 no caso 3.

Tabela 4.4: CPNK com termo exponencial para o hiato do produto — forma reduzida — caso 4

Estimativa Erro-padrao p-valor
01 0.388911 0.004811 0.0000
0, 0.494011 0.005948 0.0000
s 0.024493 0.001427 0.0000
Dy 0.001015 0.000181 0.0000
R? 0.6729

A tabela acima mostra o resultado da estimacdo para o modelo especificado com
termo exponencial para a variavel hiato do produto. Todos os parametros apresentam sinais
compativeis com a teoria e sdo estatisticamente significativos. O parametro relativo a inflagcdo
defasada é de menor magnitude do que o parametro relativo a expectativa quanto a inflagdo

futura. O par@metro relativo ao hiato do produto apresentou um valor estimado de 0.024 bem
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acima da estimativa de 0.014 do modelo do caso 1. Além desse efeito linear, o modelo
estimou em 0.001 o efeito exponencial com que o hiato do produto afeta a inflagao.

Comparando com o modelo do caso 1, o acréscimo de um termo exponencial para o
hiato do produto melhora levemente o ajuste do modelo. O coeficiente de determinacao
ajustado passa de 0.663 no caso 1, para 0.672 no caso 4.

Portanto, as estimacdes apresentadas até aqui sugerem que uma melhor representacéao
para a curva de Phillips, dada as evidéncias empiricas para o caso brasileiro, é alcancada com
a substituicdo de um termo linear do hiato do produto por um termo cubico ou pela adicéo de
um termo exponencial. Esta alteracdo melhora o ajustamento do modelo aos dados pois
permite uma melhor aproximacdo & forma funcional de f. Tanto o termo cubico quando o
termo exponencial, permitem ao modelo, capturar melhor a ndo linearidade existente entre a
inflacdo e a alta atividade econdmica, a qual é representada aqui por grandes desvios do
produto efetivo do seu potencial. Dessa forma, o processo da dindmica inflacionéria brasileira
pode ser considerado um processo state-dependent, em relacdo a atividade econémica. I1sso
significa dizer que a taxa de sacrificio é state-dependent e ndo constante, como os modelos
lineares levam a crer. O impacto do produto na inflagdo claramente aumenta em tempos de
alta atividade econémica, fato que ndo podia ser visualizado quando impomos a suposicao de
linearidade no modelo.

Diferentes formatos de curva de Phillips evidenciam diferentes custos de desinflacéo.
Dessa forma, uma curva de Phillips conforme estimada para o caso 1 apresenta uma resposta
constante da inflacdo a mudancas no produto. Ja os formatos da curva de Phillips, conforme
estimada para os casos 3 e 4, possibilitam que a inflacdo reaja de forma distinta a mudancas
no produto de acordo com o nivel de atividade econdmica. E interessante considerarmos o
resultado dos modelos a um incremento marginal no hiato do produto a diferentes niveis de

atividade econdmica. A Tabela 4.5 exemplifica esta distincao.
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Tabela 4.5: Resposta dos modelos a um incremento marginal no hiato do produto a

diferentes niveis de atividade econdmica.

Modelos estimados

xt = _2% xt == 0% xt = 2%

Modelo paramétrico —

An,=0.0143% Ar,=0.0143% Ar,=0.0143%
casol (LINEAR)

Modelo paramétrico —
caso3 (CUBICO)
Modelo paramétrico —

caso4 A= 0.0246% A= 0.0255% An,= 0.0319%
(EXPONENCIAL)

Ar,=0.0621% Ar,= 0.0269% Ar,=0.0621%

Os resultados apresentados na Tabela 4.5 sdo referentes a aumentos infinitesimais do
produto efetivo em cada caso. E importante que fique claro que cada coluna é referente a um
nivel especifico de atividade econémica, enquanto cada variacdo percentual refere-se a um
aumento marginal do produto efetivo. Como podemos observar, 0 modelo do caso 1 possui
uma resposta constante da inflagdo a incrementos marginais no hiato do produto. Um aumento
no hiato do produto implica um aumento na inflacdo na ordem de 0.0143% para qualquer
nivel de atividade econdmica. Para os modelos ndo lineares estimados nos casos 3 e 4, isso
ndo é verdade, a resposta da inflacdo a mudancas no hiato varia com o nivel de atividade. O
modelo do caso 4, com um termo linear mais um exponencial para o hiato do produto,
apresentou o0s seguintes resultados: um aumento na inflacdo de 0.0246%, quando o produto
efetivo encontra-se 2% abaixo do potencial, aumento na inflacdo de 0.0255%, quando o
produto efetivo encontra-se no nivel do potencial, e um aumento de 0.0319% na inflacéo
quando o produto efetivo encontra-se 2% acima do potencial.

Ja 0o modelo do caso 3, com um termo linear e um cubico para o hiato do produto, foi o
que apresentou respostas mais semelhantes as estimagfes ndo-paramétricas. Um aumento no
hiato do produto implica um aumento na inflacdo de 0.0621%, quando o produto efetivo
encontra-se 2% abaixo ou acima do potencial. Conforme visto anteriormente, a estimacao

of

ndo-paramétrica de df/dx, indicou que E(Z) = 0.068, ou seja, 0 modelo paramétrico do
t

caso 3 teve uma estimativa muito proxima. E interessante notar que, a 5% de significancia,
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ndo podemos rejeitar a hipdtese de que a derivada de (4-13) em relagdo ao hiato do produto
seja igual a 0.068%, no ponto x, = 2.
Quando a economia encontra-se no seu nivel potencial, para 0 modelo do caso 3, um

aumento no hiato do produto implica um aumento na inflagcdo de 0.0269%. De acordo com a

estimacao ndo-parameétrica, :Tf (0) = 0.0325. Embora os valores estimados dos dois modelos
t

sejam proximos, a 5% de significancia, rejeitamos a hip6tese de que a derivada de (4-13) em
relacdo ao hiato do produto seja igual a 0.0325, no ponto x; = 0.

Mesmo assim, de uma maneira geral, 0 modelo do caso 3 parece se aproximar mais da
funcdo df /dx, estimada ndo-paramétricamente. No entanto, ndo é possivel afirmar que o
formato paramétrico apresentado em (4-13) € a representacéo correta da curva de Phillips para
0 caso brasileiro. Pelas estimac6es feitas aqui, 0 que podemos afirmar é que a equacéo (4-13)
¢ uma melhor aproximacdo da relacdo inflacdo-produto, para o caso brasileiro, do que
modelo linear. A impossibilidade de estabelecer o formato exato dessa relagcdo surge pelo
pequeno tamanho da amostra, principalmente a escassez de dados extremos. Esse problema
dificulta a estimacdo do formato das funcdes para os valores extremos do hiato do produto.
Sabemos, pela estimacdo ndo-paramétrica, que a relacdo inflacdo-produto é nédo linear, onde
essa ndo linearidade aparece para grandes desvios do produto efetivo do seu potencial. Porém,
temos apenas algumas evidéncias sobre a forma dessa néo linearidade. Embora o modelo com
hiato cubico tenha se ajustado melhor ao formato de df /dx,, ndo podemos excluir a hipotese
de uma relagéo exponencial.

O préximo capitulo apresenta uma discussao sobre a diferenca entre os formatos linear
e clbico da curva de Pillips no &mbito de politica monetaria. Algumas derivacdes sao feitas
baseadas no formato clibico sugerido nesta secdo e sdo apresentadas sugestdes para pesquisas

futuras.

% Intervalo de confianca calculado usando os erros-padréo disponiveis na Tabela 4.3.
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5 TRAJETORIA OTIMA DE POLITICA MONETARIA

Como sabemos, diferentes formatos de curva de Phillips evidenciam diferentes custos
de desinflacdo. Portanto, € importante considerar as diferentes trajetdrias 6timas de politica
monetéria. Nesta secdo serd investigada as implicacbes de uma curva de Phillips conforme
especificada em (4-13) para a derivacdo de uma regra 6tima de politica monetaria.

Geralmente as derivacdes para uma regra 6tima na conducdo de politica monetaria
baseiam-se na forma linear-quadratica (L-Q), a qual surge da combinacdo de uma funcéo
objetivo quadratica para a autoridade monetaria e um sistema dindmico linear descrevendo a
economia. Quando o instrumento de politica € a taxa de juros de curto prazo, esta combinacéo
conduz a uma funcdo de reacdo linear, conhecida como regra de Taylor, onde a autoridade
monetaria ajusta a taxa de juros nominal proporcionalmente a desvios da inflacdo e do
produto de suas metas. Problemas desse tipo sdo investigados em Taylor (1993), Svensson
(1997) e Clarida et al (1998, 2000).

Ha casos em que ha a necessidade de ir além do caso L-Q. Se o trade-off de curto
prazo entre inflacdo-produto for ndo linear o paradigma L-Q torna-se invalido.
Adicionalmente, h4 a possibilidade de que a autoridade monetaria tenha preferéncias
assimétricas com respeito a inflagdo e/ou hiato do produto. Esses casos sdo discutidos
extensivamente em Mishkin e Posen (1997), Tambakis (1998), Laxton et al (1999) e Schaling
(2004). Embora esses autores explorem tanto o caso de preferéncias assimétricas quanto o
caso de ndo linearidade na curva de Phillips, em nenhum dos trabalhos a forma funcional
dessa ndo linearidade € especificada com um termo cubico, conforme foi evidenciado para o
caso brasileiro na secéo 4.

Nosso foco nesta secdo é avaliar as implicacdes de assumir uma forma néo linear para
a curva de Phillips conforme especificada em (4-13). Quais os resultados, em relacdo a
conducéo de politica monetéria quando assumimos uma curva de Phillips conforme (4-13)? A
regra 6tima de politica monetéaria diverge daquela exposta no caso L-Q? A fim de responder
essas questBes, em uma primeira etapa, a forma linear-quadréatica é derivada e chegamos a
uma expressao para a regra de juros. Logo em seguida as mesmas derivagdes séo feitas para
um modelo onde a curva de Phillips é especificada conforme (4-13). Por fim, as duas regras

monetarias 6timas sdo comparadas.
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5.1 Regrade Politica para uma Curva de Phillips Linear

Buscando simplicidade na analise dos resultados sem introduzir complicagdes
desnecessérias, 0 modelo que é derivado aqui é 0 mesmo apresentado em Svensson (1997).
Nele, a inflacho é determinada por uma curva de Phillips aceleracionista, totalmente
backward-looking, o produto segue um processo autoregressivo e o instrumento de politica
monetaria é a taxa de juros nominal de curto prazo.

A cada periodo a autoridade monetéaria estabelece a taxa de juros nominal, i, buscando
evitar os desvios da inflagdo de sua meta, 7 = m — ", e 0 hiato do produto, y, proximos de
zero. AssumE-se uma funcdo perda quadratica nos desvios da inflacdo e produto que toma a

segunte forma:
~ S 1 ~2 =2
L(7t;, ;) = 2 (727 + APi] (5-1)

O objetivo da autoridade monetaria no periodo t € minimizar o valor presente esperado
da funcdo perda, descontado por uma taxa fixa §, sujeita a um sistema de duas equacdes que

descrevem a evolucdo da economia, ou seja:

minE, Y 8L (Frrs Tews) (5-2)
s=0

S.t. Tppq =M + oY + Up i (5-3)

Ver1 = BYe +1xe = $1e + Uy p4q (5-4)

onde E; € o operador de expectativa condicional, § e 8 € [0,1), € Uy 41 € Uy (41 SAO ChOgues
normalmente distribuidos com média zero.

Do problema de minimizacdo apresentado acima, a equagdo (5-3) representa uma
curva de Phillips backward-looking de formato linear. A equacéo (5-4), por sua vez, é uma
curva investment-saving (IS), onde o hiato do produto possui um componente autoregressivo,
e depende de uma variavel exdgena x;, a qual captura a influéncia de aspectos externos
(configurando uma economia aberta), e da taxa real de juros, r, = i, — E;(m;41). Conforme
especificado acima, a taxa real de juros afeta o produto com uma defasagem, e, portanto, afeta

a inflagdo com duas defasagens.
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O que nos interessa € chegar em uma regra de Taylor a partir do problema de
minimizacdo exposto em (5-2)-(5-4). Para isso, num primeiro passo, derivamos (5-2) em

relacdo a i, sujeito a (5-3) e (5-4):

oft ay oft ay
B {80y S 4 20700 o 877y, o 4+ 2671, S (5-5)
t t t t
AE;(Pey1) + ASBE(Pry2) + SaE(firyr) =0 (5-6)

Usando (5-4), podemos reescrever a equacédo de Euler apresentada em (5-6) e resolver

para i no periodo t. O resultado € a seguinte regra de Taylor:

Ip = a B (fei1) + azE 1 (F) + azEr_1(x,) (5-7)

onde os coeficientes a's sdo funcdes dos parametros estruturais do modelo:

a, = al(a, ,B, /11 E) = (1 + %) (5'8)
1+ 8p2

@, = a,(8,£,6) = ( ;ﬁﬁ ) (5-9)

az = az(,$) Eg (5-10)

Dada a regra monetaria exposta em (5-7), se, por exemplo, espera-se que a inflacdo
fique acima da sua meta no periodo t+1, a taxa real de juros ficara abaixo do seu valor de
equilibrio no periodo t, 0 que causa um produto maior no periodo t+1 e, portanto, pressdes
inflacionarias em t+2. A autoridade monetaria age conforme a regra de Taylor (5-7)
aumentando a taxa de juros nominal em a,E;_;(fi;+,). Essa é a resposta da autoridade
monetaria para uma expectativa de inflagdo acima da meta quando s6 ha restri¢des lineares no

problema de minimizacao encarado pela autoridade monetaria.
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5.2  Regra de Politica para uma Curva de Phillips N&o Linear

Vejamos 0 que acontece quando substituimos a curva de Phillips linear por uma néo
linear. A ndo linearidade imposta aqui € a mesma que foi estimada para o caso brasileiro, ou
seja, um termo cubico para o hiato do produto. O problema encarado pela autoridade

monetéria passa a ser:

minB, )" 8°L(Fess, ers) (5-11)

S=0
S.t. Tppq =T + AP + 092 + Uppaq (5-12)
Veer = BYe + X — S + Uy p41 (5-13)

Derivando (5-11) em relacdo a i; sujeito a (5-12) e (5-13), obtemos a seguinte equacéo

de Euler:
AE;(Fey1) + AOBE (Fry2) + aEe(fiyp) + 3595t(ﬁt+237t2+1) =0 (5-14)

Utilizando simples manipula¢des algebricas, conforme foi feito no caso linear, (5-14)

implica a seguinte regra de Taylor:

i = 1By (fTryr) + apEe 1 (Fp) + a3E 1 (x¢) + a4Er 1 (41 5F) (5-15)

a,, a, e as Sao 0s mesmos descritos para 0 caso linear e o0 parametro de interagdo entre i, ,

eyt é

36
a, = as(a,p,§,2) = (ﬁ) (5-16)

Suponha que ha uma expectativa de que a inflagcdo fique acima de sua meta no periodo
t+1, assim como supomos no caso linear. A taxa real de juros ficard abaixo do seu valor de
equilibrio no periodo t, 0o que causa um produto maior no periodo t+1 e, portanto, pressdes
inflacionarias em t+2. Contudo, se & > 0, a futura presséao inflacionaria causada por um hiato
do produto mais alto, serd maior do que no caso linear. A autoridade monetaria, ird antecipar

essas precdes inflacionarias mais fortes através do termo de iteracdo entre a inflacéo futura e o
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quadrado do hiato do produto. A reacdo serd um aumento da taxa de juros nominal de
magnitude maior do que no caso linear, pois, como 8 > 0, entdo a, > 0.

De forma analoga, se o produto efetivo esta acima do seu nivel potencial no periodo t,
entdo o hiato do produto serd positivo no periodo t+1, pois 8 € [0,1). Dessa forma havera
pressdes inflacionarias mais altas em t+2 do que no caso linear, devido novamente ao formato
ndo linear da curva de Philips. Portanto, seja qual for a fonte de pressdes inflacionarias, a
reposta Otima de politica monetaria serd mais contracionista num caso onde a curva de
Phillips tem um formato n&o linear como em (5-12).

Embora possamos afirmar de que a politica monetaria 6tima sera mais contracionista
do que no caso linear, ndo podemos avaliar 0 quao mais contracionista a politica monetaria
sera. A dificuldade em avaliar essa diferenca surge pois as regras de Taylor apresentadas aqui
estdo em funcdo das varidveis expressas na equacdo de Euler e ndo tem uma solucdo
analitica®. Como a equagdo (5-15) é derivada da minimizacdo de uma funcéo objetiva
quadratica restrita a uma estrutura econémica ndo linear, a funcdo valor na equacdo de
Bellman associada a E; Y92, 8°L(fT:,s, Jr+5) NAO € quadratica, portanto ndo é possivel derivar
uma solucdo analitica para a funcdo de reacdo 6tima. Este problema é discutido em Dolado et
al (2005). Em Orphanides e Wieland (2000), sdo buscadas solu¢des através de algoritmos
numericos em programacao dindmica.

A busca de uma solucdo analitica para a regra de Taylor do caso ndo linear ndo é o
foco deste trabalho. As derivacdes das duas regras de Taylor serviram apenas para demonstrar
como uma diferente regra de politica surge quando a curva de Phillips é especificada de forma
ndo linear. E claro que a regra Gtima de politica depende do formato especifico da nio
linearidade que se impde®. As derivacdes apresentadas aqui servem para chamar a atencdo
para as implicacGes evidenciadas por uma curva de Phillips ndo linear. Se a autoridade
monetéria se baseia em uma curva de Philips linear para derivar uma regra monetaria 6tima,
quando na realidade existem relacbes ndo lineares, a trajetéria de politica ndo serd uma
trajetdria eficiente. Como vimos, a regra monetaria étima depende expressamente do formato
que é imposto a curva de Phillips.

Esta secdo chama a atencdo para a importancia da especificagdo das relacdes

existentes entre nivel de precos e excesso de demanda. Essas relacGes, expressas pela curva de

2 A solugdo analitica seria uma closed-form solution, ou seja, expressar a taxa de juros em fungdo apenas dos
pardmetros estruturais e de quantidades definidas em (5-12) e (5-13), sem o0s respectivos operadores
expectacionais.

%0 Os resultados apresentados aqui s&o devidos ao formato de n&o linearidade imposto na curva de Phillips. N6s
impomos uma relacéo cubica entre inflagdo e produto, a qual foi estimada no capitulo anterior.
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Phillips, devem ser muito bem investigadas para que se tenha uma trajetoria eficiente na
conducdo da politica monetaria.
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6 CONCLUSOES

Nesta dissertacao, investigamos a presenca de relagfes ndo lineares entre a inflacdo e a
atividade econdmica dentro do arcabouco tedrico da curva de Phillips Novo-Keynesiana
Hibrida. As andlises basearam-se em estimadores ndo-paramétricos, 0s quais auxiliaram a
identificacdo de uma forma funcional mais adequada para a curva de Phillips. Depois de
identificado o formato da relacdo inflacdo-produto, foi estimada uma curva de Phillips,
através do uso de GMM, buscando descrever satisfatoriamente a forma funcional encontrada
de forma ndo-paramétrica.

Os resultados deste trabalho sugerem que a inflagdo e a atividade econdmica
relacionam-se de forma ndo linear. Essa ndo-linearidade torna-se mais importante para valores
extremos do hiato do produto. Ou seja, quando o produto efetivo encontra-se em torno de 2%
abaixo ou acima do produto potencial. Mais especificamente, o impacto do hiato do produto
sobre a inflagdo depende do nivel de atividade econdmica. Quando o produto efetivo esta
préximo do produto potencial, o hiato do produto tem impacto positivo e aproximadamente
linear na taxa de inflacdo. Por outro lado, quando o produto efetivo ndo esta proximo do
produto potencial, o hiato do produto impacta a inflagdo de forma positiva e cubica.

Sendo assim, a curva de Phillips, para o caso brasileiro, pode ser bem aproximada por
um termo linear mais um termo cubico referente ao hiato do produto. Rejeitamos o formato
linear da curva de Phillips, pois, 0 modelo com um termo linear mais um cubico para o hiato
do produto mostrou-se mais significativo. Além disso, gerou derivadas parciais bastante
préximas daquelas encontradas na estimacdo ndo-paramétrica. Em outras palavras, a curva de
Phillips ndo-linear gera respostas da inflacdo a mudancas na atividade econdmica mais
préximas das evidéncias empiricas. Concluimos entdo que a dinamica inflacionaria brasileira
é caracterizada por um processo state-dependent, sendo assim, os custos de desinflacdo, em
termos de produto, dependem do nivel de atividade econémica: ha um custo maior quando o
produto efetivo encontra-se no nivel do produto potencial. Outra maneira de interpretar esses
resultados é notar que, quando a economia esta muito aquecida, com o produto efetivo muito
acima do potencial, pequenos desvios positivos do hiato do produto causam grandes aumentos
na inflacéo.

Outra contribuigéo deste trabalho se refere ao uso do hiato do produto como proxy para
atividade econdmica. A literatura sobre a curva de Phillips tem, em geral, encontrado um

coeficiente ndo significativo, ou mesmo de sinal negativo, quando o hiato do produto é
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utilizado como medida de atividade econdmica. Este resultado é encontrado em Areosa
(2010). E bastante clara uma tendéncia ao uso de uma medida de custo marginal, ao invés de
hiato do produto, na estimacdo da curva de Phillips buscando evitar problemas associados a
significancia estatistica e adequacao da estimativa ao modelo tedrico. Porém, neste trabalho
foram testados hiatos do produto estimados a partir de varias metodologias diferentes — filtro
Hodrick-Prescott, decomposicdo de componentes ndo-observaveis, decomposi¢cdo por
Beveridge-Nelson, regressdo linear e filtro Hodrick-Prescott restrito a uma funcdo de
producdo. Concluimos que os problemas de significancia encontrados na estimacao da curva
de Phillips, quando uma medida de hiato € utilizada para refletir a atividade econémica, estdo
associados ao formato da correlagdo cruzada entre a medida de atividade econdmica e
inflacdo, e ndo ao uso de uma medida de hiato em si, conforme destaca parte da literatura.
Conforme enfatizado por Fuhrer e Moore (1995), a inflacdo deveria antecipar o hiato do
produto no decorrer dos ciclos econdmicos, no sentido que um aumento na inflagdo corrente
deveria sinalizar um subsequente aumento no hiato do produto. Medidas de hiato do produto
que apresentam este comportamento geram coeficientes de sinal positivo e sdo, de um modo
geral, estatisticamente significantes.

Por fim, mostramos através da minimizacdo de uma funcdo perda da autoridade
monetéria que diferentes trajetdrias 6timas de politica monetaria surgem quando a relacéo
entre inflagdo-produto passa de linear para cubica. Se a autoridade monetaria toma essa
relacdo como linear, quando na realidade ela é cubica, a trajetdria de politica monetaria ndo
sera 6tima. Se a dindmica inflacionaria é caracterizada por um processo state-dependent,
minimizar uma fungdo perda restrita a uma curva de Phillips linear ndo gera uma resposta
6tima de politica monetaria do ponto de vista do controle da inflagdo. Concluimos que se a
curva de Phillips é melhor aproximada pela presenca de um termo cubico para o hiato do
produto, seja qual for a fonte de pressdes inflacionarias - via expectativas ou excesso de
demanda - a resposta Gtima da autoridade monetéaria ser4 mais contracionista do que no caso
de uma curva de Phillips linear. Mesmo que as pressdes inflacionarias tenham origem no
canal de expectativas, dado a iteragdo entre produto presente e expectativa futura, a resposta
da autoridade monetéaria deve ser de uma politica monetaria mais contracionista. Este
resultado evidencia a importancia de se avaliar corretamente a forma com que se relacionam a
inflagdo e a atividade econémica.

Com relacdo aos resultados apresentados aqui, é digno de nota a necessidade de um
tamanho maior de amostra para uma melhor estimacdo ndo-paramétrica da forma funcional

inflagdo-produto, principalmente para 0s casos extremos, ou seja, produto efetivo muito
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abaixo ou muito acima do produto potencial. Em relacdo a futuros direcionamentos de
pesquisa, fica clara a necessidade da investigacdo de possiveis ndo linearidades ndo sé na
relacdo inflacdo e atividade econdmica, mas também na relacdo inflacdo e expectativas
inflacionarias. Neste trabalho focamos apenas na possibilidade de relagdo néo linear no
primeiro caso, mas seria interessante uma investigacdo dos dois casos conjuntamente
avaliando as diferentes trajetorias de politica monetaria Otima. Este conhecimento
enriqueceria a compreensdo da dinamica de inflacdo no curto prazo e contribuiria para as

tomadas de decisdo no ambito de politica monetéria.
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APENDICE A — Medidadas de Hiato do Produto

1) Hiato do produto extraido atraves da decomposicao Beveridge Nelson na série de
produto acumulado nos ultimos 12 meses deflacionada pelo IGP-DI do més
(4190-SGS/BANCEN).

-6-5-4-3-2-1012 3

2 -0,2
4 0,4
(a)Hiato do Produto (%) (b) Correlograma cruzado entre Hiato do
Produto (t), inflacdo (t+k)
Tabela de Estatistica descritiva (valores em pontos percentuais)
Minimo 1st quantil Mediana Media 3rd quantil Maximo

-2.692 -0.6729 0.004711 0.0 0.6093 4.039

2) Hiato do produto extraido através do filtro Hodrick-Prescott na série de produto
acumulado nos ualtimos 12 meses deflacionada pelo IGP-DI do més (4190-
SGS/BANCEN).

10

-8-7-6-5-4-3-2-1012345

-10 -0,4

(a)Hiato do Produto (%) (b) Correlograma cruzado entre Hiato do
Produto (t), inflacdo (t+k)

Tabela de Estatistica descritiva (valores em pontos percentuais)

Minimo 1st quantil Mediana Média 3rd quantil Méaximo

-6.768 -2.05 -0.995 -0.1105 2.0850 9.201
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3) Hiato do produto extraido através de um filtro HP restrito a uma funcéo de
producdo na série de produto acumulado nos ultimos 12 meses deflacionada
pelo IGP-DI do més (4190-SGS/BANCEN).

2
-3
0,4
0,3
0,2
0,1

0 -
0,1
-0,2
0,3

(a)Hiato do Produto (%) (b) Correlograma cruzado entre Hiato do

Produto (t), inflacdo (t+k)
Tabela de Estatistica descritiva (valores em pontos percentuais)
Minimo 1st quantil Mediana Meédia 3rd quantil Maximo
-2.146 -0.381 -0.003669 0.01583 0.4292 2.101

4) Hiato do produto extraido por uma decomposicdo tendéncia-ciclo-
sazonalidade via filtro de Kalman na série de produto mensal a valores
correntes (4380-SGS/BACEN).



0,05

8-76-5-4-3-2-101

-0,05

-0,1

(a)Hiato do Produto (%)

Tabela de Estatistica descritiva (valores em pontos percentuais)

(b) Correlograma cruzado entre Hiato do
Produto (t), inflacdo (t+k)
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Minimo

1st quantil

Mediana

Meédia

3rd quantil

Méaximo

-5.033

-0.8522

0.1393

0.01411

1.196

4.362

3) Hiato do produto extraido como o residuo de uma regressédo do produto sobre
onze variaveis dicotdbmicas mais uma tendéncia deterministica. Foi aplicada
na série de produto mensal a valores correntes (4380-SGS/BACEN).
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4)
0,1
0,05
O -
87-6-5-4-3-2-10 1

-0,05

0,1
-0,15

(a) Hiato do Produto (%) (b) Correlograma cruzado entre Hiato do
Produto (t), inflacdo (t+k)
Tabela de Estatistica descritiva (valores em pontos percentuais)

Minimo 1st quantil Mediana Média 3rd quantil Méaximo

-7.31 -1.678 0.4464 0.04088 2.037 6.264

Algumas consideracdes deve ser feitas acerca das escolhas das séries de produto. Em
quase todas as abordagens de extracdo do hiato do produto foi utilizado a série mensal do
produto acumulado nos ultimos 12 meses deflacionada pelo IGP-DI do més (4190-
SGS/BANCEN). A escolha desta série foi feita para evitar a sazonalidade. Os dois Unicos
casos em que esta série ndo foi utilizada foram: i) na abordagem da decomposi¢do de
componentes nao-observaveis (ciclo-tendéncia-sazonalidade via filtro de Kalman), pois
nessa abordagem a sazonalidade é estimada pelo algoritmo do filtro de Kalman e ndo ha a
necessidade de trabalhar com dados dessazonalizados; ii) na abordagem da regressao com
variaveis dummy, onde ndo h& a necessidade de dessazonalizar a série pois essas dummies
servem justamente para capturar a sazonalidade da série.

Abaixo encontram-se os graficos das series utilizadas de inflacdo e expectativa de

inflac&o.
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