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RESUMO

A presente tese, a partir de trés ensaios, faz uso de diferentes especificacbes da curva de Phillips,
para discutir distintos objetivos embasados em assuntos relevantes como o processo de
determinacéo de precos e seus custos sociais para a economia brasileira. Neste sentido, o primeiro
ensaio utiliza de uma equacéo de transferéncia para a especificacédo da curva de Phillips, a partir
do método das variaveis instrumentais, para alcancar a taxa de desemprego néo aceleradora da
inflacdo (NAIRU). Este método, para dados trimestrais de 2000 a 2013, possibilitou identificar
uma mudancga no coeficiente de correlacéo entre a taxa de desemprego e a taxa de inflacdo, que
passou de um trade-off (negativo) para uma relacdo positiva, além da permanéncia da taxa
NAIRU acima da taxa de desemprego no periodo em questdo. Preocupando-se com este resultado
expressivo, 0 segundo ensaio se comprometeu em analisar se esse adveio de possiveis nao
linearidades presentes na curva, preocupacao que ja havia sido retratada pelo trabalho seminal
de Phillips (1958), indicando que a relacdo da taxa de variacdo dos salarios nominais e a taxa de
desemprego seria altamente ndo linear. Nesse contexto, utilizando o modelo de vetores
autorregressivos que considera a ndo-linearidade dos parametros (quebras estruturais), variaveis
exogenas de controle (para contornar o problema de omissdo de variaveis) para o periodo de
1995 a 2014, estimou-se a Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (CPNKH) para identificar
possiveis quebras estruturais para dados da economia brasileira. O modelo estimado foi
caracterizado por um MSIH(2)VAR(1) e foi possivel confirmar a ndo linearidade a partir do teste
da razdo de verossimilhanca, com a identificacdo de dois periodos bem distintos ao longo da
amostra. Além disso, foi verificada uma representatividade maior para o termo inercial
(Backward Looking), indicando que as expectativas de inflacdo contribuem menos para a
explicacdo do processo inflacionario recente da economia brasileira. Uma vez que um dos
principais objetivos do Regime de Metas de Inflacdo (RMI) é ancorar a formacdo de precos a
partir das expectativas futuras dos agentes econémicos, além disso, dada a ndo linearidade
encontrada para dados da economia brasileira no segundo ensaio, e dada as diferentes
significancias, importancias e patamares para 0s componentes da curva que representam as
expectativas (futuras e passadas), o terceiro ensaio se comprometeu em, ao invés de confiar
exclusivamente em uma Unica medida de tendéncia central, analisar os quantis de toda a
distribuicdo condicional da variavel resposta (taxa de inflacdo). Utilizando do método da
regressdo quantilica inversa, que utiliza os blocos em movimento bootstrap de Fitzenberger
(1997), descrito por Chernozhukov e Hansen (2005), para o periodo de maio de 2001 a agosto

de 2016, foi possivel identificar a importancia adquirida pelas expectativas futuras ao longo dos



periodos analisados. Quando se faz estimagGes considerando somente a média condicional, o
termo inercial é maior e significativo para praticamente todas as especificacbes e modelos
apresentados. Utilizando do modelo da regressdo quantilica inversa, por outro lado, é possivel
verificar que o termo Forward Looking ganha forca e domina o Backward Looking nos trés
periodos analisados, em diferentes niveis de inflagdo, demonstrando, assim, 0 comportamento
assimétrico (ndo linear) do processo inflacionario. Desta forma, foi possivel mostrar o
amadurecimento do objetivo do RMI e averiguar que os componentes expectacionais da CPNKH,
para dados da economia brasileira, foram capazes de manter sua importancia e significancia em

toda distribuigéo condicional no processo de determinacao de precos recente.

Palavras-chave: Curva de Phillips. Inflacdo. Desemprego. N&o linearidades. Backward Looking

e Forward Looking.



ABSTRACT

The present dissertation, based on three essays, makes use of different specifications for the
Phillips curve, to discuss different objectives based on relevant issues such as the process of price
determination and its social costs for the Brazilian economy. In this sense, the first assay uses a
transfer equation for the specification of the Phillips curve, using the instrumental variables
method, to reach the non-accelerating inflation rate of unemployment (NAIRU). This method,
for quarterly data from 2000 to 2013, enable the identification of a change in the coefficient of
correlation between the unemployment rate and the inflation rate, which transitioned from a
trade-off to a positive relation, in addition to the permanence of the NAIRU above the
unemployment rate in the period in question. Concerning with this expressive result, the second
essay undertook to analyze whether this resulted from possible non-linearities present in the
curve, a concern that had already been portrayed by the seminal work of Phillips (1958),
indicating that the relation of the rate of change of wages and the unemployment rate would be
highly non-linear. In this context, using the autoregressive vector model that considers the non-
linearity of the parameters (structural breaks), exogenous variables of control (to circumvent the
problem of omission of variables) for the period from 1995 to 2014, it was estimated the Phillips
New-Keynesian Hybrid (CPNKH) to identify possible structural breaks for Brazilian economy
data. The estimated model was characterized by a MSIH (2) VAR (1) and it was possible to
confirm the nonlinearity from the likelihood ratio test, with the identification of two distinct
periods throughout the sample. In addition, it was verified a greater representativeness for the
inertial term (Backward Looking), indicating that the expectations of inflation contributed less
to the explanation of the recent inflationary process of the Brazilian economy. Since one of the
main objectives of the Inflation Targeting Regime (ITR) is to anchor the formation of prices
based on the future expectations of the economic agents, in addition, given the non-linearity
found for the data of the Brazilian economy in the second essay, and considering the different
significance, importance and thresholds for the components of the curve that represent (future
and past) expectations, the third assay committed to, instead of relying solely on a single measure
of central tendency, analyze the quantiles of the entire conditional distribution of the response
variable (inflation rate). Using the reverse quantum regression method, which uses the
Fitzenberger (1997) bootstrap blocks, described by Chernozhukov and Hansen (2005), for the
period from May 2001 to August 2016, it was possible to identify the importance acquired by
the expectations over the periods analyzed. When estimating only the conditional average, the

inertial term is larger and significant for practically all the specifications and models presented.



On the other hand, it is possible to verify the Forward Looking term gaining importance and
dominating the Backward Looking in the three analyzed periods, at different levels of inflation,
thus, demonstrating the asymmetric (non-linear) behavior of the inflationary process. In this way,
it was possible to show the maturity of the objective of the ITR as to verify that the expected
components of the CPNKH for the Brazilian economy data were able to maintain its importance
and significance in all conditional distribution in the recent pricing process.

Keywords: Phillips Curve. Inflation. Unemployment. Nonlinearities. Backward Looking and

Forward Looking.
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1 INTRODUCAO

A presente Tese conta com a realizacdo de trés ensaios acerca de alguns dos problemas
ditos fundamentais na macroeconomia - a inflagdo e o desemprego - a partir de diferentes
estimacBes da curva de Phillips. A base teorica se d& nos modelos Novo-Keynesianos, mais
especificadamente, na formulacdo mais recente da relacdo entre uma medida de crescimento de
precos e de custo marginal, ou seja, na Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (CPNKH).

Assim, o0 objetivo geral deste trabalho é o entendimento do processo inflacionario da
economia brasileira passando por diferentes objetivos especificos ao longo dos ensaios
elaborados. No intuito de identificar as possiveis causas, consequéncias e direcionamento das
acOes dos agentes econdmicos na conducdo de medidas corretivas do processo de ajustamento.

Mediante o exposto, no primeiro ensaio a metodologia empregada condiz com a utilizada
por Portugal e Madalozzo (2000). Assim, o objeto central € estimar a Taxa de Desemprego N&o-
Aceleradora da Inflacdo (da sigla em inglés NAIRU) a partir de uma equacéo de transferéncia,
com dados trimestrais de 2000 ao segundo trimestre de 2013. Isto porque, a variavel endégena
(no caso a diferenca entre a inflacdo corrente e a esperada) se comporta de acordo com as
influéncias dos valores passados e correntes dela prépria e da variavel exdgena.

A curva de Phillips estimada é alcancada a partir do método das variaveis instrumentais
(IV), isto porque, foi encontrada correlacdo entre a variavel endogena e o termo de erro. Além
disso, a vantagem de utilizar 1V para a estimacdo é a possibilidade do uso de instrumentos
adicionais, uma vez que, como 0 objetivo do ensaio, de testar uma forma funcional especifica
(Curva de Phillips), fica limitado a apenas duas variaveis (inflacdo e desemprego), o uso de
instrumentos auxilia na obtencdo de melhores resultados.

A manipulacdo algébrica da formulagdo da curva de Phillips, possibilita a estimacgéo da
NAIRU para o Brasil. Porém, as estimac6es forneceram um sinal positivo para a relacdo entre
inflag&o e desemprego, ou seja, a obtencdo do coeficiente positivo poderia indicar que a NAIRU
alcangada ndo é consistente para dados da economia brasileira dada a teoria relatada. Isto porque,
a relacdo esperada seria um trade-off negativo.

Neste contexto, o segundo ensaio vem para complementar esta analise no sentido de que
testa uma possivel ndo linearidade dos parametros envolvidos na curva. Phillips (1958) ja
apontava que a relacdo entre o desemprego e a taxa de variacdo de salarios tenderia a ser

altamente ndo-linear. Entdo, se esperava encontrar uma quebra estrutural nos parametros para
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corroborar com a hip6tese de ndo linearidade e comprovar a veracidade do trade-off para os dados
da economia brasileira.

Assim, o objetivo do segundo ensaio foi o de verificar a existéncia de quebras estruturais
na Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida, por meio de um modelo de vetores
autorregressivos que considera a ndo-linearidade dos parametros (quebras estruturais) e variaveis
exogenas de controle (para contornar o problema de omissdo de variaveis). Além disso, cabe
destacar que foi considerado um periodo substancialmente maior do que aquele utilizado em
trabalhos anteriores, relativos ao periodo pos-Plano Real (1995 a 2014).

O modelo estimado foi caracterizado por um MSIH(2)VAR(1), ou seja, foram
considerados dois regimes nos quais o intercepto e a variancia foram tomados como variaveis
ndo linearidades condicionadas ao componente autorregressivos de ordem um. Sob este prisma,
foi possivel confirmar a ndo linearidade a partir do teste da razdo de verossimilhanca e, entéo,
foram identificados dois periodos bem distintos ao longo da amostra.

Para a equacdo estimada, foi verificada uma representatividade maior para o termo
inercial (Backward Looking), indicando que as expectativas de inflacdo contribuem menos para
a explicacdo do processo inflacionario recente da economia brasileira. Uma explicacdo razoavel
para este resultado pode ser devido ao fato de que o passado inflacionério do Brasil deixou uma
heranca indesejavel para os policymakers que pode estar dificultando a tarefa de ancorar as
expectativas dos agentes econdémicos.

Neste sentido, o terceiro ensaio vem com o objetivo de identificar as diferentes
importancias e significancias dos termos expectacionais (passado e futuro) para que se possa
fazer uma andlise mais parcimoniosa do ambiente econdmico brasileiro de formacao de precos,
para o periodo de maio de 2001 até agosto de 2016. Assim, o método utilizado - regressao
quantilica inversa que utiliza os blocos em movimento bootstrap de Fitzenberger (1997) - foi o
descrito por Chernozhukov e Hansen (2005).

As regresses quantilicas, possuem a vantagem de que, ao invés de confiar
exclusivamente em uma Unica medida de tendéncia central, é possivel analisar os quantis
condicionais, permitindo, assim, a analise de toda a distribuigdo condicional da variavel resposta.
Ou seja, com o método de Regressdo Quantilica, primeiramente desenvolvido por Koenker e
Bassett (1978), sera possivel caracterizar os impactos heterogéneos (ndo lineares) das variaveis
em diferentes pontos da distribuicdo condicional da taxa de inflag&o.

As principais contribui¢des deste ensaio dizem respeito a importancia adquirida pelas
expectativas futuras ao longo dos periodos analisados. Quando se faz estimacGes considerando

somente a media condicional (como no segundo ensaio desta tese), o termo inercial € maior e
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significativo para praticamente todas as especificagdes e modelos apresentados. Utilizando do
modelo da regressdo quantilica inversa, por outro lado, é possivel verificar o termo Forward
Looking ganhando forca e dominando o Backward Looking nos trés periodos analisados, em
diferentes niveis de inflacéo.

Apenas nas estimacdes quantilicas, € possivel mostrar evidéncias que o RMI alcangou um
dos seus principais objetivos, o de ancorar a formacéo de precos da economia brasileira a partir
das expectativas dos agentes econdmicos. Além disso, o modelo IVQR mostrou o
comportamento bastante assimétrico da formacéo de precos no Brasil, ou seja, as diferentes
significancias e patamares dos parametros ao longo de toda a distribuicdo da varidvel dependente.
Neste sentido, a estimag&o por janelas demonstrou que, uma vez amadurecido o objetivo do RMI,
0s componentes foram capazes de manter sua importancia e significancia em todo o processo de

determinacéo de precos brasileiro.
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2 ENSAIO: TAXA DE DESEMPREGO NAO ACELERADORA DA INFLACAO:
UMA ESTIMACAO DA NAIRU PARA A ECONOMIA BRASILEIRA NO
PERIODO DE 2000 ATE 2013

Resumo: Um processo inflacionario pode advir, segundo a teoria expressa na curva de Phillips, de uma taxa de
desemprego em declinio. Entretanto, constatacdes em relacdo ao nivel da taxa de desemprego sé sdo consideradas
relevantes quando comparadas ao seu nivel natural (de equilibrio). A Taxa de Desemprego Ndo Aceleradora da
Inflacdo (NAIRU para a sigla em inglés) pode ser tratada como uma taxa de equilibrio uma vez que expressa o nivel
de desemprego capaz de manter estavel a taxa de inflagdo. Assim, neste ensaio sdo desenvolvidas estimativas da
NAIRU para a economia brasileira com dados trimestrais de 2000 ao segundo trimestre de 2013. O objetivo ¢
atualizar o trabalho desenvolvido por Portugal e Madalozzo (2000) e, entdo, verificar se o trade-off negativo
encontrado pelos autores permanece para um periodo mais recente. Desta forma, por meio da taxa de desemprego
aberta do DIEESE e da taxa de inflagio medida pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), os principais
resultados dizem respeito a permanéncia da NAIRU acima da taxa de desemprego no periodo em questdo, o que
poderia ser responsavel pelo processo inflacionario recente. Entretanto, o coeficiente de relagdo entre a taxa de
inflacéo e a taxa de desemprego parece ter mudado, passando de negativo para positivo.

Palavras-chave: taxa de desemprego; taxa de inflagdo; coeficiente de relacdo; NAIRU.

Abstract: According to the theory expressed in the Phillips curve, inflationary processes may be a result of a lower
unemployment rate. However, comparisons in relation to the level of the unemployment rate are only considered
relevant when done in relation to their natural (equilibrium) level. In this context, in this essay, estimates of the Non-
Accelerating Inflation Rate (NAIRU) for the Brazilian economy with quarterly data from 2000 to the second quarter
of 2013 are developed. The objective is to update the work developed by Portugal and Madalozzo (2000) to verify
if the negative trade-off found by the authors remains for a more recent period. Thus, through the open
unemployment rate in the 30-day reference period of the DIEESE and the inflation rate by the National Consumer
Price Index (INPC), the main results refer to the remaining NAIRU rate above the unemployment rate in the Period,
which could be responsible for the recent inflationary process. However, the coefficient of the relationship between
the inflation rate and the unemployment rate seems to have changed from negative to positive.

Keywords: unemployment rate; inflation rate; relation coefficient; NAIRU.

JEL Codes: E31; E65; C36.

2.1 Introducéo

Nos anos de 1990 com a dinamica social e econdmica imposta pela demanda da
sociedade, ou seja, pela insercéo obrigatdria no processo de globalizacdo da economia, o Brasil
enfrentou diversas transigdes sociais, politicas, tecnologicas e econémicas que afetaram
profundamente sua economia, seu mercado de trabalho e, consequentemente, o desemprego.

Com a implementacdo do Plano Real em 1994, alcancou-se a tdo almejada estabilizacao,
porém, esta foi acompanhada principalmente pelo custo social do aumento do desemprego e pelo
baixo dinamismo da economia brasileira. Neste contexto, a taxa de desemprego, que vinha em
uma trajetoria de crescimento desde o inicio do plano, reverte a tendéncia em 2003, passando a
alcancar patamares menores aos de antes deste.

Em vista disto, remete-se ao conceito desenvolvido inicialmente por Alban William

Phillips em 1958 e amplamente discutido por Friedman (1968) e Phelps e Taylor (1977), ou seja,
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a relacdo negativa entre uma medida de precos e de custo marginal. De outra forma, o trade-off
exposto na curva de Phillips salienta a ideia de que o preco pago pela estabilizacdo de precgos é
uma taxa de desemprego mais elevada.

Uma vez adicionadas expectativas de inflacdo a curva, o dilema de que o governo nao
poderia explorar indefinidamente a relacdo negativa entre inflacdo e desemprego foi substituida
pela ideia de que a taxa de desemprego ndo poderia ser sustentada abaixo de um certo nivel
chamado natural. Ou seja, com a introducao das expectativas, foi possivel alcancar uma taxa de
desemprego que era capaz de manter estavel a taxa de inflagdo. Assim, a NAIRU — taxa de
desemprego ndo aceleradora da inflagdo — abriu um leque de iniUmeras tentativas de estimacéo
para alcanga-la.

Neste contexto, o objetivo central deste ensaio é fazer uso e, ainda, atualizar o trabalho
desenvolvido por Portugal e Madalozzo (2000). Ou seja, estimar a NAIRU, a partir de uma
equacédo de transferéncia para, assim, verificar se a relagdo negativa encontrada pelos autores,
para dados do inicio dos anos de 1980 até meados da década de 1990, permaneceu para um
periodo mais recente (2000 a 2013).

Isto porque, como foi destacado, a taxa de desemprego reverteu a tendéncia de
crescimento e, isto, poderia ser resultado da NAIRU estar situada acima da taxa de desemprego
corrente indicando que esta, para se aproximar do seu nivel natural, impulsionaria a economia no
sentido de uma aceleracéo de pregos.

Diante disto, ao fazer uso da metodologia de variaveis instrumentais para a estimacao de
uma equacdo de transferéncia, foi possivel alcancar a NAIRU para a economia brasileira no
periodo requerido. Para testar o trade-off, uma estimacdo simples, entre a diferenca da taxa de
desemprego corrente e a NAIRU em relacdo a taxa de inflagdo, foi efetuada. Entretanto, foi
verificado uma mudanga no coeficiente de relagdo expresso na teoria presente na curva de
Phillips, ou seja, ao invés de negativa a relagéo entre a medida de custo marginal e de crescimento
do nivel de precos foi positiva.

Desta forma, este ensaio, além desta introducdo, se desenvolve em mais trés secoes. A
segunda se¢do faz uma pequena revisao do panorama da economia brasileira pos-implementacéo
do Plano Real, seguida de uma revisdo empirica de trabalhos que ja calcularam a taxa NAIRU
para a economia brasileira e para outros paises. Posteriormente, a proxima secéo revela 0s passos
para a estimacdo da NAIRU deste ensaio - o primeiro subitem faz uma analise dos dados
utilizados e a metodologia empregada; e, no segundo, os resultados empiricos da estimacao. Por
fim, apresenta-se as consideracdes finais, as referéncias e dois apéndices.
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2.2 Revisao de fatos estilizados e empirica

Nesta secdo sera discutido o panorama da economia brasileira, que levou a escolha do
periodo a ser analisado por este ensaio, a partir da apresentacao dos fatos estilizados. Além disso,
sera exposta uma revisdo empirica sobre trabalhos que j& estimaram a NAIRU para o Brasil e
para outras economias, no intuito de embasar as estimacdes que se seguem no desenvolvimento
do trabalho.

2.2.1 Fatos estilizados

Nos anos noventa do século XX, dado um movimento internacional de abertura
econémica (Consenso de Washington) e com a dindmica social e econdmica imposta pelas
demandas da prdpria sociedade, o Brasil enfrentou diversas transi¢des sociais, culturais, politicas,
tecnoldgicas e econdmicas, fruto de um processo modernizante de insercdo na economia mundial
globalizada que afetaram profundamente sua economia, seu mercado de trabalho e,
consequentemente, o desemprego.

A abertura comercial e financeira no inicio da década de 1990 foi uma delas, pois, ao
mesmo tempo em que o coeficiente de abertura comercial® da economia brasileira era pequeno e
comecava a aumentar, o mercado de trabalho passou por desafios maiores como o caso de que o
avanco tecnoldgico € um poupador de mao de obra (PICHETTI; CHAHAD, 2003).

A economia brasileira, ao longo da década de 1980 e 1990, langou inimeros planos de
estabilizacdo inflacionaria que ndo obtiveram resultados satisfatorios em relacdo aos seus
objetivos, como os Planos Cruzado, Bresser, Verdo e Collor. Entretanto, com o Plano Real em
1994, o tdo almejado controle do nivel de precos foi alcancado de forma eficiente. A principal
diferenca em relacéo aos outros planos de estabilizagéo foi o fato de que o pais estava inserido
no fluxo voluntério de recursos externos e de bens. Sendo assim, seria mais dificil que os agentes
econbmicos internos, expostos a concorréncia dos produtos internacionais, repassassem
possiveis choques positivos para 0s precos dos seus produtos que afetavam a economia
(GREMAUD et al., 2009).

Segundo Flori (2003), as consequéncias da estabilizacdo se deram, principalmente, pelo

custo social do aumento do desemprego e pelo baixo dinamismo da economia brasileira, isto

! Calculado pela soma das exportacGes e importacdes relativamente ao PIB nacional.
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porque, as melhorias do quadro econdmico social, ocorridas com o Plano de Estabilizacdo, ndo
produziram a ampliacdo esperada das oportunidades ocupacionais.

Nos primeiros anos da implantacéo do Plano Real, ocorreu um desgaste da ancora cambial
como instrumento basico da politica econémica, pois, de um lado havia uma deterioracdo da
conta corrente e, de outro, havia a necessidade de compensar o déficit mediante entrada de
capital. Deste modo, os agentes se sentiam atraidos pela alta taxa de juros, o que gerava despesas
financeiras significativas e piorava a relacéo divida publica/PIB (GIAMBIAGI et al., 2005).

Desta forma, o Brasil adotou, em 1° de julho de 1999, o Regime de Metas de Inflacdo
(RMI), ap6s um periodo turbulento de crise de confianga nos mercados emergentes. Dado que
havia se tornado insustentavel a manutencdo da ancora cambial, tendo em vista os ataques
especulativos e baixos niveis nas reservas internacionais, o cAmbio passou a flutuar em janeiro
do mesmo ano e o regime de metas foi inserido como ancora nominal.

De acordo com Mendonca (2001), ao analisar os mecanismos de transmissdo da politica
monetéria brasileira, apds 1994 e no periodo do regime de metas para inflacéo, o instrumento dos
juros adquire papel central no combate a aceleracao de precos. Deste modo, a taxa basica de juros
seria a referéncia para as demais taxas de juros praticadas na economia e, assim, interferiria no
setor real.

Neste contexto, 0 RMI brasileiro, na década de 2000, € caracterizado pelo controle do
nivel de precos via elevacdo na taxa de juros, através dos canais de transmissdo da politica
monetaria,? que afetam a demanda agregada e, consequentemente, o nivel de precos. Bresser-
Pereira e Gomes (2009) argumentam que, passados seis meses da adoc¢do da flutuacdo cambial
no Brasil, a estrutura do sistema de metas de inflagdo foi colocada em pratica pelo Banco Central,
estabelecendo metas, utilizando o IPCA como indice de referéncia e a taxa Selic, escolhida como
instrumento de politica monetaria. Assim sendo, o controle inflacionario era o objetivo principal
da autoridade monetéaria, sem considerar que a taxa basica de juros muito elevada também é um
obstaculo para uma estabilizacdo macroecondémica ampla, em termos de produto, emprego,
vulnerabilidade e do proprio nivel de pregos.

Com a mudanca da ancora cambial para a taxa de juros, a inflagdo conseguiu se manter
relativamente estavel. Por outro lado, a taxa de desemprego que vinha em uma trajetéria de
crescimento desde a implementagdo do Plano Real, reverte tendéncia e passa a alcangar
patamares menores aos de antes do plano (Grafico 2.1).

2 Segundo Mendonga (2001) os principais mecanismos de transmissdo da politica monetaria considerados pelo
Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil sdo: i) taxa de juros; ii) taxa de cambio; iii) preco dos
ativos; iv) crédito; e v) expectativas. Entretanto, o principal é o da taxa de juros.
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Grafico 2.1 - Taxa de desemprego e tendéncia
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), elaboragdo propria.

Neste contexto, remete-se ao conceito do trade-off desenvolvido inicialmente por Alban
William Phillips em 1958, ou seja, a relacdo negativa entre a inflacdo e o desemprego. Isto
porque, uma maior taxa de desemprego levaria a uma taxa de inflagio mais baixa, e um
desemprego menor a uma inflagdo mais alta. Desta forma, uma vez que instala a tendéncia de
queda, a taxa de desemprego mais baixa poderia ser a causa do processo inflacionario que a
economia brasileira passou a enfrentar em anos recentes.

Entretanto, se 0 governo tentasse deixar o desemprego mais baixo aceitando uma inflagao
mais alta indefinidamente, o dilema nédo permaneceria e a taxa de desemprego ndo poderia ser
sustentada abaixo de um determinado nivel que Friedman (1968) e Phelps e Taylor (1977)
chamavam de taxa natural de desemprego. Para contornar este impasse, foram adicionadas as
expectativas de inflacdo a curva, assim, teria que a variacdo na taxa de inflacdo (m, — m°) seria
igual a diferenca entre a taxa de desemprego no periodo atual (U,) e a taxa natural de desemprego
(U™) multiplicado pelo negativo do coeficiente (8), mais os residuos (e;). Ou seja,

n,—n®= —BU,— U")+¢ (2.1)

A taxa natural de desemprego é a taxa necessaria para manter constante a taxa de inflagéo.

E por isso que esta taxa € também chamada de Taxa de Desemprego N&o Aceleradora da Inflagdo

ou NAIRU (da expressao em inglés “Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment”).

2.2.2 Revisdo empirica

Antes de iniciar o processo de estimacdo a que este ensaio se propde, sera feita uma

revisao de alguns trabalhos que estimaram a NAIRU para o Brasil e para outros paises. Neste
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contexto, Portugal e Madalozzo (2000) estimam a NAIRU com dados trimestrais do inicio dos
anos 1980 até meados da década de 1990, destacando planos de estabilizacéo que configuram o
periodo nos anos 1986, 1989, 1990 e 1994. A primeira inovacgéo do trabalho, dado que os autores
utilizam o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) para representar a inflagio e como
taxa de desemprego as taxas abertas com periodo de referéncia de 30 dias da PME (IBGE) e PED
(SEADE), é o fato da expectativa de inflacdo ser modelada como um processo autorregressivo
de ordem um.

Além disso, para alcancar a NAIRU utilizam de uma equacdo de transferéncia. Isto
porque a variavel enddgena (no caso a diferenca entre a inflagdo corrente e a esperada) se
comporta de acordo com as influéncias de seus valores passados e correntes dela propria e da
variavel exdgena. Assim, tem-se,

e =a+AL)y—1 + C(L)z; + B(L)g, (2.2)
Em que: y, = variavel endégena no periodo t;
Z, = sequéncia da varidvel exdgena no periodo t;
& = residuos da estimativa;
A(L), B(L) e C(L) = polinbmios de lags.

Com o proposito de filtrar a série desemprego, empregam 0 método de maxima
verossimilhanca para a estimacdo das variancias dos residuos de cada um dos componentes,
sendo o vetor estimado a partir do Filtro de Kalman. Assim, alcangam a estimativa para a NAIRU
a cada trimestre e comprovam sua veracidade por meio de uma estimava simples de minimos
quadrados da diferenca desta taxa em relacdo a taxa de desemprego, contra a taxa de inflacdo.
Desta forma, esta Ultima estimacéo os faz alcancar um coeficiente consistentemente significativo
e negativo.

A NAIRU para o Brasil é também calculada por Lima e Silva et. al (2000), o qual a
investiga ao longo do tempo, assim como, os intervalos de confiancga e sua utilidade na conducao
da politica monetéaria no Brasil. Dois modelos sdo estimados, um com residuos ARCH e outro
com mudanca de regime markoviana para dados trimestrais que vao de 1982 ao terceiro trimestre
de 1999. Suas principais conclusdes mostram que a NAIRU tem crescido desde 1995 e que existe
correlacdo significativa e com sinal correto entre os desvios da taxa de desemprego em relagdo a
taxa de inflacdo e a NAIRU. Porém, o autor acrescenta as suas conclusdes que os intervalos de
confianca das estimativas alcancadas sdo demasiadamente altos e que a NAIRU acaba sendo
pouco Util na conducao de politica monetaria.

Ball e Mankiw (2002) estimam a NAIRU para os Estados Unidos com dados anuais de
1960 a 2000. Primeiramente fazem a anélise constante da taxa com base na seguinte equacao:
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At =aU* —aU +v (2.3)

Alcangam um termo constante de 3,8 e o coeficiente de desemprego de -0,63, os quais
geram uma taxa NAIRU de 6,1%. Ressaltam o fato de que o célculo desta taxa constante é
suscetivel a muitas criticas, levando-os a calcular uma taxa que varia ao longo do tempo. Isto
porque, na equacgdo disposta acima o termo (v) captura as flutuagbes de curto prazo e os
movimentos em (U*) mudam ao longo tempo na relacdo inflagdo-desemprego. Dessa forma,
manipulam a equacéo (2.3) da seguinte forma:

U+ Y/ =U+47/, (2.4)

O lado direito é computado dos dados e mede as mudancas na curva de Phillips, o
primeiro termo (quando nao se considera a soma) representa a tendéncia de longo prazo e V/; é
a proporcéo dos choques de oferta de curto prazo. Desta forma, alcangcam U™ através do filtro
Hodrick Prescott que minimiza a soma dos quadrados dos residuos entre a tendéncia e a série
atual. Concluem destacando que a NAIRU, que pode ser vista como uma aproximacao da taxa
natural de desemprego, muito embora seja de facil compreensdo sua estimagdo ndo segue essa
direcdo, ou seja, ela € de dificil medida e muda ao longo do tempo, além disso, destacam que a
produtividade altera a relacdo inflacdo desemprego.

Ferreira et al. (2003) estimam a taxa NAIRU para o Brasil para o periodo de 1982 a 2002
segundo a abordagem de Ball-Mankiw, e comparam os resultados com outros trabalhos
publicados. Analisam que a NAIRU variou ao longo do tempo e que a taxa de desemprego
continuou abaixo desta no periodo de 1985/97, resultado este considerado consistente com as
altas taxas de inflacdo observadas durante grande parte do periodo.

Silva Filho (2008) estimou a NAIRU para o Brasil no periodo de 1996 a 2006 com dados
trimestrais e alcancou que a Curva de Phillips aceleracionista tem inclinagdo contraria ao que se
esperaria teoricamente, ou seja, aumentos na inflagdo provocam um deslocamento no mesmo
sentido para a taxa de desemprego. Desta forma, tem-se que a taxa de desemprego sé foi menor
gue a NAIRU méaxima (8,5%) em poucos trimestres e, mesmo com o desemprego se distanciando
da NAIRU em 2008 a inflacéo se desacelerou, quando pela teoria deveria acelerar.

Sachsida, Ribeiro e Santos (2009) analisam trés curvas de Phillips com mudanca de
regime para a economia brasileira no periodo de 1995-2008 com dados trimestrais, sendo que
uma se refere ao estado do Rio de Janeiro, outra ao de S&o Paulo e uma geral para a economia
brasileira. Utilizam como medida de inflagdo o IPCA e, como medida do custo marginal das
empresas diferentes proxies para analisar, a partir de um modelo com mudanca de regime

markoviano, a possivel ndo linearidade entre as variaveis.
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O principal resultado diz respeito ao fato de que foi comprovada a ndo linearidade da
Curva de Phillips para a economia brasileira e as estimativas que ndo a consideram podem estar
viesadas. Como no caso dos autores terem encontrado um papel maior para as expectativas de
inflacdo ao invés da inflacdo defasada que habitualmente representa um peso maior nos modelos
lineares, estes podem estar subestimando o papel das expectativas. Assim, discutidos alguns
resultados alcancados pela literatura econbémica, a proxima secdo tratara da estimagdo da
NAIRU.

2.3 Estimacdo da NAIRU

Esta secdo tem o objetivo de apresentar a estimacédo da taxa de desemprego de equilibrio
para a economia brasileira no periodo de 2000 ao segundo trimestre de 2013. O periodo adotado
consiste em uma amostra representativa e em linha com o propésito do trabalho, considerando a
melhor utilizacdo dos dados disponiveis. A primeira parte se refere a descricdo dos dados e as

diferentes metodologias empregadas. A segunda mostra os resultados alcangados nas estimacoes.

2.3.1 Dados empiricos e metodologia econométrica

A NAIRU sera alcancada a partir estimacdo de uma Curva de Phillips, ja conceituada na
segunda secdo. Para tanto, os dados utilizados serdo a série indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) do IBGE, que mede a inflagdo registrada em 11 capitais, e a taxa de
desemprego aberta® com periodo de referéncia de 30 dias da PED (DIEESE/Fundacio SEADE-
SP).4

Vale ressaltar que a Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) é um levantamento
domiciliar continuo, realizado mensalmente. Iniciou-se na Regido Metropolitana de Séo Paulo,
em convénio entre o DIEESE e a Fundacdo Seade, e se alastrou para o Distrito Federal e as
Regibes Metropolitanas de S&o Paulo, Porto Alegre, Belo Horizonte, Salvador, Recife e, mais
recentemente, Fortaleza, constituindo o Sistema PED nos anos subsequentes (SISTEMA DE
PESQUISA DE EMPREGO E DESEMPREGO, 2014).

3 A taxa de desemprego aberto se refere as pessoas que procuraram trabalho de maneira efetiva nos 30 dias anteriores
ao da entrevista e ndo exerceram nenhum trabalho nos sete dltimos dias.

4 Muito embora o trabalho se baseie na metodologia empregada no artigo de Portugal e Madalozzo (2000) e os
autores tenham utilizado a série disponibilizada pela Pesquisa Mensal do Emprego (PME), este artigo fara uso
apenas dos dados do DIESSE pelo fato do periodo escolhido a ser estimado. Isto porque, assim como a PME que
produz indicadores mensais sobre a forca de trabalho que permitem avaliar as flutuagGes a tendéncia, a PED é
estruturada da mesma forma e nos permitira fazer as analises pretendidas.
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Para os dados da inflacdo esperada, foi empregada a metodologia de modelos de séries
temporais univariados (Modelos ARMA) a fim de determinar o processo estocéstico gerador. Os
modelos ARMA compreendem uma classe de modelagem que combinam termos
autorregressivos (AR) e/ou méedias mdveis (MA), sendo que MA consiste em uma combinacéao
linear dos termos de erro ruido branco. Desta forma, atinge-se um modelo ARIMA (p, d, g), em
que p € o numero de termos autorregressivos, q € o numero de termos de média mével e d é a
ordem de integracdo (BUENO, 2011).

Para o processo gerador ser estavel é necessario que a série seja estacionaria, pois, desta
forma, é possivel construir um modelo valido para estimacdo de valores futuros. Uma vez que a
série a ser prevista, ou seja, 0 INPC, mostrou-se estacionaria em nivel, a identificacdo do processo
gerador se da pela analise das funcdes de autocorrelacdo (FAC) e autocorrelacdo parcial
(FACP).5

Assim, a série que representa as expectativas de inflacdo a ser utilizada nas estimacdes
do objetivo deste ensaio foi alcangada a partir de um processo autorregressivo de ordem um.
Além disso, ja se preocupando com o processo de suavizacao dos dados, foram utilizados dados
trimestrais® para as trés séries adotadas para fins da estimagdo da NAIRU. Neste contexto, 0s
dados requeridos serdo para o periodo de 2000 ao segundo trimestre de 2013.

A metodologia empregada se baseia no modelo de uma fungio de transferéncia’ (equacéo
2.2) descrito no artigo de Portugal e Madalozzo (2000). Esse procedimento parte do pressuposto
de que ambas as séries sdo estaciondrias e que a variavel explicativa seja exdgena. A variavel
enddgena se da pela diferenca da taxa de inflacdo corrente e da expectativa de inflacdo, assim,
mesmo que o INPC ndo se mostrasse estacionario em nivel (o que ndo aconteceu), a diferenca
seria.

Para o tratamento da taxa de desemprego®, foi utilizado o procedimento verificado no
artigo de Ball e Mankiw (2002), ou seja, do filtro Hodrick Prescott (HP).° Esta é uma

° O correlograma que dispde as FAC e FACP é apresentado no Apéndice A deste capitulo, assim como as estimativas
do processo estocastico gerador dos dados.

® Uma vez que as séries disponibilizadas pelo IBGE e pelo DIEESE sdo mensais, foi necessaria a compactacdo dos
dados em trimestres. Para a série taxa de desemprego foi feita uma média aritmética simples (software Gretl) ja
para a taxa de inflacdo utilizou-se de uma média geométrica.

7 Para tal objetivo, também é necessaria que a variavel explicativa seja exdgena. No Anexo 2.6.2 deste trabalho é
verificado o teste de endogeneidade de Hausman, o qual com 1% de significancia confirma esta hipétese.

8 Vale ressaltar que a série é altamente sazonal (por exemplo, € menor no Gltimo trimestre por conta dos empregos
temporarios). Dessa forma, antes de suavizada ela foi dessazonalizada pelo método multiplicativo X12 ARIMA.
Varias foram as metodologias utilizadas para a extracdo da tendéncia da série desemprego. Inclusive a
decomposicao da série em tendéncia, sazonalidade, ciclos e componente irregular com base no método da maxima
verossimilhanca através do filtro de Kalman ( pacote Stamp 5.0). As estimativas, porém, mostraram-se mais

significativas pelo filtro HP.
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generalizacdo de uma tendéncia linear temporal que permite a inclinacdo da tendéncia da
mudanga gradual durante o periodo analisado e minimiza a soma dos desvios entre a tendéncia e

a série atual. Ou seja,

O filtro HP é a generalizacdo de uma tendéncia linear do tempo que permite que
a inclinacdo da tendéncia mude gradualmente ao longo do tempo. Formalmente,
o filtro HP minimiza a soma dos desvios quadrados entre a tendéncia e a série
atual, mantendo a tendéncia suavizada. Se ndo houvesse penalidades, o filtro
produziria a série original, se a pena fosse muito alta, resultaria em tendéncia
linear (BALL; MANKIW, 2002, p. 122).

Uma vez alcancadas as séries necessarias para a equacao de transferéncia, ou seja,
expectativa de inflacdo, a taxa de inflacdo (INPC) e a taxa de desemprego suavizada, no préximo

subitem se verifica a estimacdo desta equagéo.

2.3.2 Resultados empiricos para a NAIRU da economia brasileira

Como ambas as séries se mostraram estacionarias'® a equacdo (2.2) deve apresentar a
formulacédo da equacdo (2.5) nas estimacdes.

w, —nf =a+ AL)[n, —wf] + C(L)U; + B(L)e; (2.5)

Mesmo se tratando de um periodo mais estavel da economia brasileira, as séries
mostraram certa variabilidade principalmente no ano de 2002 por isso, dummies'? foram
testadas e a d2002, correspondente ao ano de 2002, se mostrou significativa nas estimacdes.
Deste modo, a equacéo (2.5) toma a seguinte forma

. —nf =a+ A(L)[m, —wf] + C(L)U, + 6d2002 + e, (2.6)
Em que: d2002 = Dummy correspondente ao ano de 2002;
e, = residuos da estimativa.

Os residuos da equacéo (2.6) ndo sdo necessariamente ruidos brancos. Esse fato pode ser
proveniente do modelo a ser estimado, pois, a inflacdo pode ser explicada por mais variaveis do
gue apenas a taxa de desemprego, como € no caso da curva de Phillips. Por isto, a omissao de
variaveis pode gerar residuos que ndo se caracterizem por ruidos bem comportados. Logo, foi

necessaria a determinagdo do grau do polinémio B(L) da equagdo (2.5), ou seja,

10 A parir do teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) para as séries da inflago e para a taxa de desemprego, como
ressalva Portugal e Madalozzo (2000), por se tratar de uma série limitada, deve-se transformar a série para logit a
fim de utilizar o teste ADF para raiz unitaria. Uma vez feito isso, a série se mostrou estacionaria.

11 Ano que a economia brasileira esteve suscetivel ao efeito Lula, a crise da Argentina e ao “apagio” energético,
dentre outros.

12 Sabendo-se que em 2008 a regido metropolitana de Fortaleza foi inserida ao calculo da taxa de desemprego aberta
da PED, testou-se uma dummy para este ano, porém, como explicitado no texto, apenas a do ano de 2002 foi
significativa e efetivamente usada nas estimacGes.
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e; = B(L)¢g; (2.7)

O grau do polindmio é identificado pelas FAC e FACP obtido por um modelo ARMA.13
O modelo mais adequado ao propdsito deste ensaio foi, mais uma vez, 0 processo autorregressivo
de ordem um (AR(1)). Desta forma, este foi incorporado as estimativas alcancadas, apresentadas
na equacéo (2.8).

A equacdo (2.8) foi estimada a partir do método das variaveis instrumentais (IV). Foi
necessario o uso desse método pelo fato de haver correlagédo entre a variavel enddgena e o termo
de erro, segundo Bueno (2011). Dos possiveis motivos que caracterizam a necessidade do uso de
IV, 0 modelo estimado se enquadra no caso de varidveis omitidas e regressdo dinamica.

m, — g = 0,221143 + 0,37883[m;_; — /] — 0,460844[m;_, — m{_,]

063%  (2,16) (-3.15)
+0,718209U, — 0,733385U,_, + 0,381529d2002 — 0,354540¢,_, (2.8)
(1a84) (_1’83) (2115) (_1’77)15

R? = 0,369822 DW = 2,0322229
AR 1 - Prob = 0,2857
ARCH 1 - Prob = 0,8426

A vantagem de usar IV para a estimacdo é a possibilidade do uso de instrumentos
adicionais, isto porque, como o objetivo do ensaio € testar uma forma funcional especifica (Curva
de Phillips), fica-se limitado a apenas duas variaveis, ou seja, inflacdo e desemprego. Assim, é
necessario encontrar variaveis que sejam correlacionadas com a variavel exdgena (taxa de
desemprego) e ndo correlacionadas com o erro ou com a variavel endégena (taxa de inflacéo)
para serem usadas como instrumentos.®

A manipulacgdo algébrica da equacéo (2.8) possibilitara a estimacao da taxa NAIRU para
0 Brasil. Assumindo que, segundo Portugal e Madalozzo (2000), a NAIRU é o valor do
desemprego quando as expectativas da inflacdo se igualam a inflagdo corrente e, isolando a taxa

de desemprego, alcangamos a equacao (2.9).

0,221143+4+0,381529d2002—0,354540&¢_
NAIRU = Uy = o1 (2.9)
0,733385-0,718209

13 Da mesma forma que a série expectativa de inflagdo foi gerada.

14 O coeficiente linear da curva de Philips estimada ndo se mostrou significativo. Porém, uma vez que sua utilizagdo
€ necessaria para o calculo da taxa NAIRU, ele foi mantido na especificagdo do modelo.

Entre parénteses a estatistica t calculada.

16 Ou seja, € necessario que os instrumentos sejam ndo correlacionados com o termo de erro da equagéo (parte ndo
explicada pela variavel exdgena) e correlacionados com a variavel exdgena (ou seja, com a variavel utilizada para
explicar a taxa de inflacdo — a taxa de desemprego). Utilizando desta nogéo, os instrumentos utilizados foram:
Taxa de cambio, Taxa Selic e crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), todos disponibilizados pelo IPEA.
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O Gréfico (2.2) apresenta os valores da taxa de desemprego e a NAIRU estimada para
cada trimestre do periodo em questdo, de 2001 ao segundo trimestre de 2013. A relacdo esperada

acontece a medida que a NAIRU supera a taxa de desemprego ocasionando uma aceleracao da
taxa de inflacdo.

Gréfico 2.2 - Taxa de desemprego DIEESE e NAIRU para o Brasil
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) elaboracéo propria.

Para testar esta relacdo foi estimada uma regressao simples relacionando as variaveis em
questdo - a diferenca entre a taxa de desemprego e a NAIRU e a inflacdo corrente (INPC),
representada pela equacéo (2.10).

U, — NAIRU, = 1,961m, (2.10)
(2,656)
Em que: U, = taxa de desemprego no periodo t;
NAIRU, = NAIRU estimada para o periodo t;
m, = inflacdo para o periodo t.

A obtencédo do coeficiente positivo poderia indicar que a taxa NAIRU alcancada nao é
consistente para a economia brasileira, pois, a relacdo esperada pela relacdo de Phillips seria
negativa. Entretanto, quando se analisa o primeiro grafico, que relaciona a taxa de desemprego e

a taxa de inflacdo com as suas respectivas tendéncias, um indicativo da robustez da estimativa
alcancada e sinalizado.

YEntre parénteses a estatistica t calculada.
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No Gréfico (2.3) percebe-se que, depois da estabilizacdo da economia brasileira, existe
uma reversao da relacéo entre as taxas que caracterizam a curva de Phillips. No primeiro grafico,
pode ser observado o periodo até a adocdo do regime de metas de inflagdo e, neste periodo, a
relacdo negativa entre inflacdo e desemprego se d& de forma clara. Contudo, apds a
implementacdo do regime de metas, a taxa de desemprego instala tendéncia de queda e a taxa de
inflagcdo permanece praticamente estavel.

Gréfico 2.3 - Taxa de Inflacdo (INPC), Taxa de Desemprego (U) e tendéncias
1995Q1-1999Q4

14 [ 116
- 1,4
) - 1,2
5 2
3 1 E
=
2 €
[ - 08
o e
3 - 06 8
5 g
K - 04
- 0,2
0
Trimestres
U (DIEESE) = = =INPCC Tendéncia U(DIEESE) e INPC
14 - - 1,8
12 - - 1,6
o - 1,4
¢ 10 - o
a - 1,2 @
E 8 | E
a 1 %
a P
P 6 - [ 018 ]
o (L]
T - 06 &
§ 4 -
- - 0,4
2 1 0,2
O rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrrrrrrrrrrrrrrrr1rr1r 11 1T O
TN I N A N A N —d N = N = N = N 4 N 4 N a4 N = N = N
g0 g0dgg0gggdggoggggaogaogaogagd
O O d d N AN OO N & S DWW O O INNNOOWOWO O OO d A NN M
O O O O O O O OO O O 000000000 ™ o A A o A o
O O O O O O O O O O 0O 000000000000 oo o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN AN NN NN NN
Trimestres
U (DIEESE) = = =INPC Tendéncia (DIEESE) e INPC

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), elaboragéo prépria.
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Constatacdo de acordo com o trabalho de Silva Filho (2008), no qual o autor também
encontrou relacdo positiva entre inflagéo e desemprego.

Dados brasileiros trazem a complicacdo adicional de que ndo houve nenhum

trade-off entre inflacdo e desemprego desde a estabilizacdo. Pelo contrario, a

correlacdo foi positiva. Esta evidéncia aponta fortemente para a importancia dos

choques de oferta sobre a dindmica da inflagdo recentes no Brasil (SILVA
FILHO, 2008, p. 26, traducdo nossa).

Além disso, uma possivel explicacdo para taxa NAIRU permanecer acima da taxa de

desemprego como no grafico dois pode estar relacionado a produtividade!® da economia
brasileira estar em um processo de decréscimo (Grafico 2.4).

Graéfico 2.4 - Taxa de Inflacdo e Produtividade da economia brasileira
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Fonte: Elaboragdo propria.

Ball e Mankiw (2002) apontam que variacdes na NAIRU parecem estar relacionadas a
flutuacbes na produtividade. Destacam ainda que na década de 1970 nos Estados Unidos, a
NAIRU aumentou quando o crescimento da produtividade estava decaindo. Por fim, outra forma
de representar a Curva de Phillips é relaciona-la com a Lei de Okun?°, o Grafico (2.5) mostra a

relacdo entre o produto natural?! e a taxa de inflagio da economia brasileira.

%A metodologia empregada no desenvolvimento da variavel produtividade segue a usada por Souza Neto e Curado
(2003) na qual se calcula a diferenca entre os logaritmos da producéo fisica da industria (disponibilizada pela
FIESP) e da série horas pagas na indUstria geral. Vale ressaltar que as duas séries foram dessazonalizadas pelo
método X12 ARIMA.

20Segundo Souza Janior (2005), a reducéo da taxa de desemprego esta relacionada com o crescimento da diferenca
entre o produto natural e o efetivo (gap do produto). Relagdo esta que se apresenta na Lei de Okun, ou seja,
podemos, ao invés de relacionar inflagdo e desemprego, analisar inflagdo e gap do produto e, assim, fazer
inferéncias sobre o desemprego.

210 produto natural foi alcangado um filtro multivariado utilizando a mesma metodologia que Areosa (2004). Com
base em uma Cobb-Douglas, filtram-se simultaneamente os gaps do desemprego, da capacidade instalada e do
produto e, com uma regressao simples de minimos quadrados, alcanga-se o produto natural. Ressaltando que os
dados utilizados séo disponibilizados pelo IBGE.
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O que se pode verificar é que, mesmo que sutil, a relacdo inversa no periodo de analise
entre 0 produto natural e a taxa de inflacdo parece estar mais visivel que quando esta taxa foi

comparada a taxa de desemprego no Grafico (2.3).

Grafico 2.5 - Produto Natural, Taxa de Inflacdo e respectivas tendéncias da economia brasileira
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Fonte: Elaboracéo propria.
Sachsida, Ribeiro e Santos (2009) consideram, ao estimar uma Curva de Phillips para a

economia brasileira, o hiato do produto, a utilizacdo da capacidade instalada da industria
brasileira e a taxa de desemprego do estado S&o Paulo.?? Alcangam que o hiato e a capacidade
instalada ndo sdo as melhores proxies para representar o custo marginal e que a taxa de
desemprego forneceu os melhores resultados. Ou seja, a utilizacdo da taxa de desemprego é

consistente para estimar a Curva de Phillips da economia brasileira.
2.4 Consideracdes finais

A esséncia da teoria presente na curva de Phillips, desde que as expectativas foram
incorporadas, diz respeito ao fato do governo ndo conseguir explorar indefinidamente uma taxa
de desemprego mais baixa em troca de inflagdo mais alta. Isto porque, a taxa de desemprego nao
poderia ser sustentada abaixo de um certo nivel de equilibrio que é chamado de NAIRU (taxa de
desemprego ndo aceleradora da inflagdo).

Em vista de testar o trade-off entre inflacdo e desemprego, uma vez que se verificou uma
reversdo na tendéncia de queda da taxa de desemprego, este ensaio se propds a estimar a NAIRU

para a economia brasileira com dados trimestrais de 2000 ao segundo trimestre de 2013, a partir

22 Mesma taxa utilizada por este ensaio.
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de uma curva de Phillips. A metodologia empregada condiz com uma equacéo de transferéncia
na qual a variavel enddgena, no caso a diferenca entre a inflagdo corrente e a esperada, depende
dos valores correntes e passados dela propria e da taxa de desemprego (exogena).

Os principais resultados alcancados dizem respeito, primeiramente, ao fato da NAIRU ter
permanecido, na maior parte do periodo analisado, em um patamar superior a taxa de
desemprego, o que poderia ou invalidar a significancia das estimativas calculadas — uma vez que
isto indicaria uma aceleracdo da taxa de desemprego para alcancar a taxa de equilibrio, entretanto,
esta mostrou um processo de queda - ou justificar a aceleracdo da taxa de inflacdo — taxa de
desemprego menor indicaria aceleracdo no nivel de precos.

Para identificar o cenério ao qual a economia brasileira estava inserida, estimou-se uma
equacao entre a diferenca da taxa de desemprego corrente e a taxa NAIRU em relacdo a taxa de
inflacdo. O objetivo era verificar se o trade-off negativo entre inflacdo e desemprego permaneceu
em um periodo recente dadas as estimativas alcancadas. Entretanto, o coeficiente de interesse
que deveria ser negativo acabou por apontar uma relagéo positiva.

Assim, ao fazer-se uma analise mais minuciosa acerca dos dados e relacdes encontradas,
verificou-se que em nivel a taxa de desemprego e de inflacdo apresentaram tendéncias parecidas
a partir dos anos 2000. Este fato, sinalizou que o processo inflacionario recente poderia estar
relacionado a outras variaveis como o caso da produtividade, que mostra a relagdo negativa
esperada com a inflag&o.

Desta forma, uma vez que o trabalho ndo esgota as possibilidades de estudo em relacdo
ao tema e, considerando que a teoria em questdo aponta uma relacdo negativa, a reversdo da

relacdo deve ser levada em consideragédo, no intuito de ser mais explorada ou contestada.
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2.6 Apéndice A - Especificacdo do Modelo ARIMA para a Taxa de Inflagcdo Esperada

Figura A.2.1: Correlograma da série taxa de inflacao

Autocorrelation Fartial Correlation LY P D-Stat Prob
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1 1 10 1 8 0011 -0.0582 16102 0041
1 1 1 a1 1 g Q0050 0071 168270 0061
1O ! | — ! 10 -0.112 -0.226 17.144 0071
1 1 10 1 11 0210 -0.051 20250 0042
1O 1 1 1 1 12 -0.052 0102 20447 0059
1 O 1 | — 1 1=z -0.089 -0241 21028 0072
1 ! ! 1 ! 14 -0 170 Q0029 23225 0057
[ ! ! ! 15 -0.159 0016 25.192 0047
1 1 1 1 1 16 0010 Q0057 25200 0066
1 1 1O 1 17 0028 -0.071 252317 00288
1 O 1 10 1 12 -0136 -0.0568 26875 0.081
1O ! ! 1 ! 19 00732 0085 2Z27.3229 0097
1 ! ! ! 20 0014 0021 2Z27.3256 0126
1 0 1 1 1 21 0,081 0002 Z27.952 0141
1 1 1 1 1 22 0037 0046 280890 0173
1O 1 1O 1 22 00680 0102 28438 0200
1 ! ! ! 24 0022 0015 28488 0240

Fonte: Elaboragdo prépria com base no software Eviews.
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Nota-se que a fungéo de autocorrelacdo (FAC) decrescente com oscilagéo e que a funcao

de autocorrelacdo parcial (FACP) apresenta o pico na defasagem um. Fatos estes que

caracterizam um modelo autorregressivo de ordem um (AR(1)).

Figura A.2.2: Modelo AR(1) para a Taxa de Inflacdo
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O que se verifica na Figura (A.2.2) € a regressao que gerou a serie prevista para a taxa de
inflacdo esperada. Cabe destacar que o modelo se mostrou significativo e que o teste t para

comprovar a significancia do processo autorregressivo € altamente significativo.

2.7 Apéndice B - Teste de endogeneidade para a série Taxa de Desemprego

Teste de Hausman

Para testar se a série taxa de desemprego é exdgena a variavel explicada, ou seja, a
diferenca entre a taxa de inflagdo corrente e esperada, efetuou-se o teste de Hausman. Esse teste
consiste na estimacdo do modelo por variaveis instrumentais (equacdo 2.8) usar os valores
previstos da variavel enddgena em uma regressao simples de minimos quadrados. A hipotese
nula de exogeneidade é aceita quando o coeficiente dos valores previstos ndo é significativamente
diferente de zero. Desta forma, sendo que a estatistica t deste teste foi de 0,182623, comprova-

se a ndo significancia do coeficiente ja a 1%.
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3 ENSAIO: CURVA DE PHILLIPS COM MUDANCA DE REGIME
MARKOVIANO: UMA ANALISE DA ECONOMIA BRASILEIRA PARA O
PERIODO 1995-2014

Resumo: A fundamentacdo tedrica e comprovacdo empirica da Curva de Phillips tem se desenvolvido desde de sua
especificacdo inicial no intuito de alcancar uma representacdo mais completa do ambiente macroeconémico.
Entretanto, ela ainda esta sujeita a algumas criticas de teor relevante. Uma das que ganha cada vez mais destaque na
literatura diz respeito a ndo linearidade da Curva de Phillips Novo Keynesiana Hibrida (CPNKH). Phillips (1958) ja
apontava que a relacdo entre o desemprego e a taxa de variacdo de salarios tenderia a ser altamente néo linear. Assim,
este ensaio se compromete em verificar a existéncia de quebras estruturais na CPNKH, a partir de um modelo de
vetores autorregressivos que considera a ndo linearidade dos pardmetros (considerando, assim, quebras estruturais),
varidveis exogenas (tentando contornar o problema de omissdo de varidveis), além de utilizar um periodo
consideravelmente maior do que os trabalhos anteriores, relativo ao periodo p6s-Plano Real (1995 & 2014). Os
principais resultados encontrados comprovam a hip6tese de ndo-linearidade da CPNKH, a grande representatividade
do componente inercial da inflacdo (o que explica parte da inflacdo que atualmente a economia brasileira esta
enfrentando) e o trade-off entre inflagdo e desemprego para o periodo sob anélise.

Palavras-chave: Curva de Phillips Novo Keynesiana Hibrida (CPNKH), Brasil, ndo linearidade, mudanga de regime
Markoviano.

Abstract: The theoretical and empirical evidence of the Phillips curve has developed since its initial specification in
order to achieve a more complete representation of the macroeconomic environment. However, it is still subject to
some criticism from relevant content. One criticism that has gained increasing prominence in the literature
concerning the non-linearity of the Phillips Curve New Keynesian Hybrid (CPNKH). Phillips (1958) has pointed
out that the relationship between unemployment and wage growth rate would tend to be highly nonlinear. This paper
is committed to verify the existence of nonlinearity of CPNKH, from a vector autoregressive model considering
non-linearity of the parameters (assuming thus structural breaks), exogenous variables (trying to circumvent the
problem of omission variables), and use a considerably longer,after real plan period (1995 to 2014). The main results
confirm the hypothesis of non-linearity of CPNKH, a great representation of the inertial component of inflation,
which explains part of inflation that currently the Brazilian economy is facing and the trade-off between inflation
and unemployment for the period under review .

Key-Words: Phillips Curve New Keynesian Hybrid (CPNKH), Brazil, non-linearity, Markov-Switching Model.

JEL Codes: E31; E34; C34.
3.1 Introducao

A economia brasileira vivenciou um periodo de hiperinflacdo, depois de seis planos
fracassados de estabilizacdo, implementados no Brasil entre 1986 e 1991, o Plano Real constituiu
uma nova estratégia de controle de pregos, fundamentada na adocdo de um novo padrédo
monetario, que veio a ser bem sucedido. Entretanto, esta estabilidade veio acompanhada,
principalmente, pelo custo social do aumento do desemprego. Tal constatacdo remete ao ja
tradicional conceito da curva de Phillips, que prevé um trade-off entre a variagdo de uma medida
do nivel de precos e da taxa de desemprego. As discussdes sobre a existéncia de uma relacéo

inversa entre essas duas variaveis e sobre a possibilidade do governo controla-las por meio da
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implementacéo de politicas macroecondmicas tém estado no centro dos debates desde o final dos
anos 1960.1

Friedman (1968) e Phelps e Taylor (1977) questionaram a existéncia do dilema entre
inflacdo e desemprego argumentando que este somente existiria se os fixadores de salarios
subestimassem sistematicamente a inflagdo, o que seria pouco provavel. Calvo (1983), por meio
de microfundamentacéo, introduziu a Curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK), que sup6e
rigidez nominal na determinacdo dos precos e ajuste gradual, o que possibilitaria o trade-off de
curto prazo. O termo Forward Looking foi adicionado a Curva, significando que as expectativas
racionais deveriam ser consideradas, evitando erros sistematicos dos policymakers.?

Todavia, a CPNK ainda apresentava grandes dificuldades para capturar a persisténcia da
inflacdo. Por isso, Gali e Gertler (1999) estenderam a teoria-base para permitir que um conjunto
de firmas definissem seus precos de acordo com uma regra Backward Looking. Assim, a curva
de Phillips passou a comportar termos que representassem as expectativas adaptativas (Backward
Looking) e as expectativas racionais (Forward Looking), dando origem a chamada Curva de
Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (CPNKH).®

Muito embora a fundamentacdo teodrica e empirica da curva de Phillips tenha se
desenvolvido, desde sua especificacdo inicial, com o objetivo de alcancar uma representacéo
mais completa do ambiente econdmico, ela ainda esta sujeita a algumas criticas de teor relevante.
Uma das criticas que ganha cada vez mais destaque diz respeito a ndo-linearidade da curva.
Phillips (1958) ja apontava que a relacdo entre o desemprego e a taxa de variacdo de salarios
tenderia a ser altamente ndo-linear. Porém, ndo é dificil constatar que a maior parte dos autores
que se propuseram a estiméa-la considera que a relacdo expressa entre inflacdo e desemprego é
linear.*

Mediante o exposto, este ensaio se compromete a verificar a existéncia da ndo-linearidade
na Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida, por meio de um modelo de vetores
autorregressivos que considera a ndo-linearidade dos parametros (quebras estruturais) e variaveis

exogenas de controle (para contornar o problema de omissao de variaveis). Além disso, cabe

!Gali e Gertler (1999), Galiet al (2001), Stock e Watson (1999), entre outros.

2 O primeiro autor que destacou o conceito das expectativas racionais foi Muth (1961), e autores, como Sargent e
Wallace (1975), utilizaram do conceito para o desenvolvimento de modelos matematicos mais sofisticados. O
objetivo desses autores era 0 de mostrar que somente aqueles distlrbios monetarios que criam uma discrepancia
entre a oferta de moeda corrente e esperada tem um efeito sobre variaveis reais como o desemprego.

3 Inimeros foram os trabalhos que levaram essa abordagem em consideragéo para analisar os determinantes da
inflacdo. Ver Tristdo e Torrent (2013), Carvalho (2010), entre outros.

4Gordon (1997), Schwartzman (2006) e Tombini e Alves (2006).
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destacar que sera considerado um periodo substancialmente maior do que aquele utilizado em
trabalhos anteriores, relativos ao periodo p6s-Plano Real (1995 a 2014).

Os principais resultados encontrados dizem respeito a comprovacdo da néo linearidade
da curva de Phillips para dados da economia brasileira. Desta forma, ao identificar dois periodos
bem distintos, a analise dos gréaficos de impulso resposta foi desenvolvida para verificar a relagdo
entre inflacdo e desemprego descrita no trade-off relatado pela teoria em questdo. Assim, foi
possivel verificar a relacdo negativa, comprovando que choques nominais (aumento da inflacéo)
tem efeitos reais (diminuicdo do desemprego), além do fato de grande parte do processo
inflacionario parecer, ainda, ser explicado pelo componente inercial (Backward Looking).

Neste contexto, este ensaio esta dividido em mais trés se¢des, além desta introducéo, das
consideracGes finais e apéndices. A proxima secdo apresenta trabalhos recentes que
desenvolveram estimativas de diferentes Curvas de Phillips Novo-Keynesianas, tanto para a
economia brasileira como para outros paises. Ja a terceira secdo expde a fundamentacéo tedrica
da Curva e a estratégia econométrica a ser utilizada, além de apresentar os dados empregados nas

estimativas. Por fim, os resultados sdo discutidos na quarta secao.

3.2 Revisao de Literatura

Dependendo da metodologia empregada e dos paises analisados, diferentes sdo 0s
resultados encontrados acerca da importancia dos componentes e da prépria relacdo explicitada
pela Curva de Phillips Novo Keynesiana Hibrida. Desta forma, nesta secdo sera apresentada uma
revisdo empirica sobre trabalhos que ja estimaram essa formulacdo da curva de Phillips®, no
intuito de avaliar a metodologia empregada e os principais resultados alcan¢ados.

Neste contexto, 0s primeiros autores a introduzir o componente Backward Looking e,
assim, alcancar a CPNKH foram Gali e Gertler (1999). A abordagem levada em consideragdo
tinha trés caracteristicas distintas. Primeiro, nas implementagdes empiricas, foi utilizada uma
medida de custo marginal real no lugar de um ad hoc hiato do produto. Isto porque, a
caracteristica desejavel da medida de custo marginal é a que contabiliza diretamente o ganho de
produtividade na inflacdo, um fator que uma simples medida de hiato do produto perderia.
Segundo, estenderam a teoria base da curva de Phillips para permitir que um conjunto de firmas
definam seus pregos de acordo com uma regra Backward Looking. Terceiro, identificaram e

estimaram todos os parédmetros estruturais do modelo utilizando métodos econométricos

0 quadro (A.3.1), apresentado no Apéndice A deste capitulo, apresenta um resumo dos artigos utilizados nesta
secdo.
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tradicionais. Os principais resultados mostraram que: 0s custos marginais reais sdo, de fato,
estatisticamente significantes e quantitativamente importantes determinantes da inflagdo; o
comportamento Forward Looking é muito importante; e, 0 comportamento Backward Looking é
estatisticamente significante, embora, nas melhores especificacbes dos autores, tem uma
Importancia quantitativa limitada.

Com conclusfes bastantes similares, Sachsida, Ribeiro e Santos (2009), ao considerar
parametros nao lineares, relataram que os principais resultados encontrados indicaram que a
expectativa de inflacdo (Forward Looking) € mais importante do que a inflagdo passada
(Backward Looking), evidenciando que os modelos lineares podem estar subestimando o papel
das expectativas na dindmica inflacionaria. Além disso, a estimag&o da curva de Phillips linear
pode ser viesada e ineficiente uma vez que se comprova a nao linearidade dos coeficientes.

Entretanto, Tombini e Alves (2006), mesmo buscando desagregar 0s principais
componentes do indice utilizado como medida de inflagdo (IPCA desagregado em precos livres
e administrados), alcancaram que as estimativas tempo-variante da curva de Phillips novo-
keynesiana indicam um aumento na inércia inflacionaria (Backward Looking), com respeito a
ambos precos livres e administrados. Além disso, € verificado um aumento no coeficiente de pass
through e uma reducdo no termo de expectativa futura de inflagdo (Forward Looking). Esta
mudanga estrutural foi acompanhada por um forte prémio de risco soberano de quase metade da
taxa de cAmbio nominal dentro de um curto periodo de tempo - de maio a outubro de 2002.

Assim, pode-se verificar, que mesmo com periodos relativamente parecidos (Tombini e
Alves (2006) — 1995-2006; Sachsida, Ribeiro e Santos (2009) — 1995-2008), os autores
encontraram resultados diferentes acerca da importancia dos termos que representam a
expectativa racional (Forward Looking) e a expectativa adaptativa (Backward Looking), uma vez
gue a ndo-linearidade € acrescentada.

Pode-se analisar também a importancia alcancada pelas medidas de custo marginal
utilizada por diferentes autores. De acordo com Vogel (2008), utilizando a taxa de desemprego
para quatro diferentes paises®, a autora conclui que, em todos os paises investigados, a NAIRU’
mudou consideravelmente com o ciclo dos negdcios e choques na economia durante o periodo
analisado. Ou seja, as flutuagdes da taxa de desemprego corrente ao longo de seu nivel natural

tém importantes implicacdes na conducéo de politica monetaria desde que as metas de inflacéo

® As estimacdes desenvolvidas pela autora foram em relagdo aos seguintes paises: Estados Unidos da América, Reino
Unido Italia e Espanha.

"Taxa natural de desemprego que mantem constante a taxa de inflagdo, ou seja, a taxa de desemprego ndo aceleradora
da inflagdo ou NAIRU (da expressdo em inglés “Non-accelerating Inflation Rate of Unemployment”).
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e a estabilizacdo estdo mais precisas, desta forma, o melhor conhecimento da NAIRU € de
extrema importancia.

Todavia, Sachsida e Mendonca (2009) encontraram, como principais resultados, que a
variavel desemprego tem pouco poder explicativo sobre a dinamica inflacionaria brasileira. Os
resultados séo considerados de curto prazo, uma vez que o periodo de analise € curto, o que acaba
por caracterizar uma curva de Phillips vertical para a economia brasileira, concluindo que néo
existe o trade-off inflacdo desemprego nem ao menos no curto prazo.

Além disto, a taxa de desemprego ndo € a unica medida de custo marginal, o hiato do
produto também pode ser utilizado como medida de atividade econémica. Desta forma, ao
considera-lo, Machado e Portugal (2010) concluem que a partir da analise da inclinacdo da curva
de Phillips encontrada, a economia brasileira apresenta uma curva achatada. Observam que
aconteceu uma reducdo no impacto dos desvios do produto no nivel real da média de inflacéo
que aumenta a atividade econdmica e que, assim, ndo produzem tanta pressao inflacionéria como
anteriormente. Entretanto, os custos da desinflacdo, em termos de perda de produto, tenderiam a
aumentar neste cenario.

No entanto, as conclusdes apresentadas por Tristdo e Torrent (2013) sugerem que a
inflacdo e a atividade econdmica se relacionam de forma néo linear, sendo que a néo linearidade
se torna mais vidente para valores extremos do hiato do produto. De outra forma, foi verificado
que o impacto do hiato do produto sobre a inflacdo depende do nivel de atividade econémica e a
dindmica inflacionaria brasileira é caracterizada por um processo state-dependent, nos quais 0s
custos de desinflacdo, em termos de produto, dependem do nivel de atividade econdmica.

Neste contexto, pode-se verificar que trabalhos que utilizam metodologias que
consideram n&o linearidades entre as relagdes expressas pela teoria da CPNKH acabam por
alcancar resultados bem diferentes daqueles que ndo a consideram. Assim, nas proximas se¢oes,
a estratégia econométrica e os resultados encontrados por meio desta serdo verificados,

considerando, pois, ndo linearidades e a CPNKH.

3.3 Estratégia Empirica

Esta secdo apresenta 0 modelo tedrico a ser estimado empiricamente. Além disto, é
explicitado a estratégia empirica que foi utilizada para calcula-lo e, ainda, a explicacdo dos dados

utilizados.
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3.3.1 Modelo Tedrico

Quando a demanda por uma commodity ou servico é alta relativamente a oferta, se espera
que o preco aumente mais do que o aumento do excesso de demanda. Para verificar este fato,
Phillips (1958) utiliza como preco um dos determinante da taxa de variacdo dos salérios
nominais, 0s precos dos servicos de trabalho. O autor aponta que um dos fatores que influencia
a variacdo da taxa de salarios nominais pode ser a taxa de variacdo da demanda por trabalho, ou
seja, 0 desemprego. Assim, em um ano de amplo aumento da atividade econdmica, quando a
demanda por trabalho aumentar e a porcentagem de desemprego diminuir, empregadores
ofertar@o vigorosamente os postos de trabalho mais do que eles fariam em um ano durante o qual
a porcentagem média de desemprego fosse a mesma, mas a demanda por trabalho nao estivesse
aumentando.

Analisando as relagdes verificadas em graficos levando em consideracdo a taxa de
variacdo de salarios e a taxa de desemprego, Phillips (1958) se prop0s a apurar se a evidéncia
estatistica suportaria a hipotese de que a taxa de variacao dos salarios monetarios do Reino Unido
poderia ser explicada pelo nivel de desemprego e a taxa de variacdo do desemprego, para
periodos quebrados que iriam de 1861-19578. Desta forma, a primeira equacgio que expressa 0
trade-off entre a taxa de inflagdo e a taxa de desemprego foi igual a:

y+a=bx‘ (3.2)

log(y + a) =logh + clogx (3.2)

Em que y indicaria a taxa de variacdo de salarios e x a taxa de desemprego. Uma vez que as
constantes b e ¢ seriam estimadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios.

A analise de Phillips (1958) da relacdo entre desemprego e uma mudanca nos salarios é
celebrada como uma importante e original contribuicdo. Entretanto, Friedman (1968) aponta que
ela contém um defeito basico — a falha em distinguir salarios nominais e reais. Em qualquer
momento do tempo, existe algum nivel de desemprego o qual tem propriedade consistente com
o0 equilibrio na estrutura de salarios reais. A um certo nivel de desemprego, a taxa real de salarios
tendem, em média, a subir em um ritmo normal, isto é, numa taxa que pode ser indefinidamente
mantida enquanto a formacéo de capital, melhoramentos de tecnologia, etc., permanecerem nas
suas tendéncias de longo prazo.

Desta forma, o que Friedman (1968) destaca é que existe uma taxa de desemprego que é

capaz de manter o nivel de precgos estavel, ou seja, a Taxa de Desemprego N&o-Aceleradora da

80 periodo de 1861-1913, 1913-1948 e 1948-1957 sdo considerados separadamente.
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Inflagdo (da sigla em inglés NAIRU) que representa esta taxa natural de desemprego e, assim, €
capaz de fundamentar o sistema de equacGes Walrasiano de equilibrio geral, fornecendo que
existe embutida nele uma estrutura atual de caracteristicas no trabalho e no mercado de
commodities, incluindo imperfeicGes no mercado, variabilidade estocastica nas demandas e
ofertas, e assim por diante.

Neste contexto, 0 autor aponta que existe sempre um trade-off temporario entre inflagdo
e desemprego; ndo existe um permanente. O trade-off temporario ndo vem da inflagcédo per se,
mas da inflacdo ndo antecipada, que em geral significa um aumento da taxa de inflacdo. A
confuséo vem de ndo conseguir diferenciar o aumento da taxa e uma taxa alta de inflagéo.

A questéo feita e respondida em partes por Friedman (1968) do porqué que a autoridade
monetaria ndo pode adotar uma meta para 0 emprego ou o0 desemprego, uma vez que O
crescimento monetario € altamente verificado tendendo a estimular o emprego, também é
discutida por Phelps e Taylor (1977). Os autores postulam que as firmas escolhem definir seus
precos e taxas de salarios com um periodo de antecedéncia do periodo o qual serdo aplicadas,
portanto, antes que o banco central decida a oferta de moeda para aquele periodo. Os precos e
salarios sdo, assim, fixos, no sentido de serem predeterminados de periodo em periodo em
sucessivos niveis, geralmente diferentes dos quais teriam sido estabelecidos quando os precos
correntes e taxas de salarios foram decididos.

A contribuicdo de Phelps e Taylor (1977) vem do fato da introdugdo das expectativas
racionais no sentido de que a politica monetéaria seria capaz de atingir produto e emprego quando
criassem uma discrepancia entre a oferta de moeda corrente e esperada. Os Keynesianos ja
tinham mostrado que a politica monetéria importa quando os precos e salarios sdo fixos, mas
somente a partir de leis postuladas de ajuste de expectativas a estados correntes e eventos que
sdo invariantes a forca da politica monetéria. Pela adoc&o da estrutura de expectativas racionais
na formulacdo da curva de Phillips, se espera captar o trade-off de curto prazo entre inflagdo e
desemprego.

Até este momento da teoria econdmica, na curva de Phillips havia sido incorporado a taxa
natural de desemprego (na maior parte das vezes sendo introduzida no hiato da taxa de
desemprego, ou seja, ao invés de se utilizar as variacOes da taxa de desemprego corrente, se
utilizaria a variacdo da taxa em relacdo ao seu nivel natural) e as expectativas racionais de
inflagdo (no intuito de contornar a inexisténcia do trade-off permanente entre inflagdo e
desemprego e da neutralidade da politica monetaria sobre variaveis reais como produto e
emprego). Porém, ainda faltava uma fundamentacdo matematica destes postulados.
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Calvo (1983) contribui no sentido de microfundamentar a curva de Phillips impondo uma
rigidez nominal na determinacdo dos precos. Assim, foi possivel desenvolver um modelo
estrutural com expectativas racionais e que possibilita o trade-off de curto prazo devido a rigidez
a qual esta submetida o processo de determinacdo dos precos. As firmas possuem a possibilidade
de reajustar precos, em um determinado periodo, de acordo com o processo de Poisson.

Sendo assim, nem todas sdo capazes de reajustar seus pre¢os a cada periodo e isso 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. Assim, a curva derivada pelo autor ficou conhecida como Curva de Phillips Novo-
Keynesiana (CPNK).

Calvo (1983), Phelps e Taylor (1977) entre outros, enfatizam o escalonamento dos
salarios nominais e a definicdo de precos pelo Forward Looking (expectativas racionais) de
firmas e individuos. Estes modelos parecem ter dificuldade para capturar a persisténcia
inflacionéria sem apelar para alguma forma de rigidez na inflagdo, que é dificil para motivar
implicita ou explicitamente as expectativas adaptativas.

Gali e Gertler (1999) fazem uma extensao pela selecéo de decisdes de definicao de precos
com um problema de otimizacdo individual explicito. A abordagem tem trés caracteristicas
distintas. Primeiro, nas implementagBes empiricas, uma medida de custo marginal real® é usada
no lugar de um ad hoc hiato do produto, o qual a teoria sugere. Depois, 0s autores estendem a
teoria base da curva de Phillips para permitir que um conjunto de firmas definam seus pre¢os de
acordo com a regra Backward Looking (expectativas adaptativas). Fazendo isso, também
permitem estimar o grau de partida de que um puro modelo Forward Looking precisa para
contabilizar a persisténcia da inflagdo observada. Terceiro, identificam e estimam todos os
parametros estruturais de um modelo usando métodos econométricos tradicionais.

Além disto, Blanchard e Gali (2007) afirmam que um modelo Novo Keynesiano (NK)
padrdo tem emergido. No lado da oferta, se consiste nos precos e salarios determinados no
modelo do Calvo (1983). O lado da demanda, € composto pela equacéo de Euller e uma regra de
Taylor. Com mais fundamentos microeconémicos explicitos do que o0s antecessores
Keynesianos, e mais relevante que o modelo do ciclo real dos negdcios, tem se tornado o work
horse nas discussdes de flutuacdes, politicas e bem estar social. Ou seja,

= 8x; + (1 — O)Ei{my i} + Oy (3.3)

°A caracteristica desejavel da medida de custo marginal é que contabiliza diretamente pelo ganho de produtividade
na inflacdo, um fator que uma simples medida de hiato do produto perderia (GALI e GERTLER, 1999).
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A ideia é levar a inflagdo a depender de uma combinacdo convexa da inflacdo esperada
futura e da inflagdo defasada. A adicdo do termo defasado € designado a capturar a persisténcia
da inflacdo que ndo ¢é explicada no modelo base. Outra implicacdo do termo defasado é que uma
desinflacdo agora envolve custos de reducdo de produto.

Vale ressaltar que novas criticas vem tomando forma em relagdo a esta ultima formulacao
da curva de Phillips, a Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (CPNKH), em que a inflacdo
corrente depende das expectativas de inflacdo, inflacdo passada, da medida de custo marginal e
das variacOes deste. Blanchard e Gali (2007) introduzem uma imperfeicdo real, chamada de
rigidez de salario real, no sentido de contornar a chamada “coincidéncia divina”*°,

Com a introducdo da imperfeicdo real, a estabilizacdo da inflacdo ndo é mais equivalente
a estabilizacdo do produto e, por isso, a politica monetaria se depara com um trade-off entre
estabilizar a inflagdo e o hiato do produto®'. A razéo é que o hiato entre o produto eficiente e
natural ndo é mais constante, e é agora afetado por choques. Em face a um choque de oferta
adverso, em particular, a autoridade monetéaria deve decidir se se acomoda a um nivel mais alto
de inflacdo ou, ao invés disso, mantem a inflacdo constante mas permite um grande declinio no
hiato do produto relevante ao bem estar.

Neste contexto, trabalhos que recentemente estimaram a curva de Phillips para a
economia brasileira encontraram a inexisténcia do trade-off permanente inflacdo e desemprego,
alcancando ndo apenas a pouca significancia do parametro que indica o custo marginal das
empresas, mas também, o sinal contrario ao esperado pela teoria econdmica como em Silva Filho
(2008). Algumas conclusbes mais fortes, como a inexisténcia do trade-off inclusive no curto
prazo, ja foram apontadas mesmo quando se consideram diferentes proxies e metodologias para
a estimacdo econométrica (SACHSIDA; MENDONCA, 2009).

Assim, no intuito de confirmar ou refutar os resultados negativos em relacdo as
estimativas recentes da curva de Phillips para a economia brasileira, este ensaio foca em um
modelo de vetores autorregressivos que considera estimativas ndo-lineares com mudanca de
regime. Além de fazer uso de variaveis exdgenas, utilizadas no sentido de instrumentalizar a
relacdo expressa na curva Phillips, para tentar contornar o problema de omissdo de variaveis.

Deste modo, 0 modelo a ser estimado toma a seguinte forma:

Ty = a+ P1me_q + LoEr (i) + Baye + Paxe + & (3.4)

OEstabilizar a inflagdo também estabiliza o produto. Assim, por exemplo, em resposta a um aumento do preco do
petroleo, a melhor politica é manter a inflagdo constante; fazendo isto também implica que o produto permanece
igual ao seu nivel natural (BLANCHARD; GALI, 2007).

1Medida de Custo marginal, podendo ser representada pela taxa de desemprego.
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Em que m, representa a taxa de inflacdo, m,_, a persisténcia inflacionaria (termo Backward
Looking), m,,,; a expectativa de inflacdo (termo Forward Looking), y, a medida de custo
marginal (no caso deste ensaio, sendo representada pela Taxa de Desemprego Nao-Aceleradora
da Inflacdo — NAIRU) e x, indica o vetor de variaveis exogenas utilizadas. Desta forma, espera-
se encontrar qual dos termos que representam as expectativas apresentam maior
representatividade para os dados da economia brasileira (a partir da analise dos coeficientes f5; e
B), além da relacdo negativa entre inflacdo e desemprego (verificada pelo sinal encontrado para

0 parametro f5).

3.3.2 Descricéo da Metodologia Econométrica

A estimacéo da Curva de Phillips'?, apresentada pela equacao (3.4), seré efetuada em trés
etapas:

a) formulagdo de um modelo ARIMA para encontrar o processo gerador dos
dados da série taxa de inflacdo e, assim, por meio da previsdo dentro da
amostra, alcancar a série expectativa da inflacéo;

b) estimacdo da taxa NAIRU a partir da decomposicdo do modelo dos
componentes ndo observaveis para, entdo, encontrar a série que representara o
custo marginal das empresas;

c) estimacdo de um modelo VAR néo linear com mudanca de regime Markoviano
com variaveis exogenas.

Os modelos ARMA compreendem uma classe de modelagem que combinam termos
autorregressivos (AR) e/ou médias méveis (MA) sendo que, este ultimo, consiste em uma
combinacao linear dos termos de erro ruido branco. Deste modo, atinge-se um modelo ARIMA
(p, d, q), em que p € o numero de termos autorregressivos, g € 0 niumero de termos de média
movel e d representa a ordem de integracdo (BUENO, 2011).

Para o processo gerador ser estavel é necessario que a série seja estaciondria, pois, desta
forma, é possivel construir um modelo valido para estimagéo de valores futuros. Uma vez que a

série a ser prevista, ou seja, o indice de Precos ao Consumidor (INPC), se mostrou estacionario

12)4 se preocupando com o processo de suavizagdo dos dados, foram utilizados dados trimestrais para as séries
utilizadas.
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em nivel, a identificagdo do processo gerador se da pela anélise das fungdes de auto-correlacdo
(FAC) e auto-correlagéo parcial (FACP)™3,

Assim, a série que representa as expectativas de inflacéo, a ser utilizada nas estimacoes,
foi alcancada a partir de um processo autorregressivo de ordem um (AR(1)). Este resultado esta
em consonancia com os resultados de outros trabalhos,, como o de Portugal e Madalozzo (2000),
por exemplo.

A segunda etapa de estimacGes compreende em alcancar a NAIRU. Desta forma, por
meio da decomposi¢do de componentes ndo observaveis, a taxa de desemprego ¢é apresentada
por meio da tendéncia (u.), do componente sazonal (y;), do ciclo estocastico (y,) e do
componente irregular (&;), como em Commandeur e Koopman (2007),

Ye = Ue T Ve Ty, t &, &~NID(0, 6¢) (3.5)

Os componentes da equacéo (3.5) sdo indexados ao tempo, 0 que permite que eles sejam
observados em todo o periodo amostral. E possivel modelar cada um dos componentes
estabelecendo um comportamento estocéstico e analisando a evolucéo ao longo do tempo. Ou

seja, a tendéncia da série pode ser representada por,

Ut = Pe—1 + Bt + 1¢, n:~NID(0, U%) (3.6)
Bt = Bt-1 + ;. (tNNID(O: 0'(2) (3.7)
Simultaneamente, o ciclo estocastico toma a forma de,
v, =2iZiv (3.8)
Vi1 [cosA. sinAc][Ve-1 k.
l//’;] - [— sinl, cos AC] ['//:—1] + [k;]’ (3.9)

em que, y, € o componente ciclico, 4. € a freqiiéncia do ciclo (0 < A, < =), e y; aparece por
construcdo. k, e k; sdo distdrbios mutuamente ndo correlacionados com média zero e variancias
iguais (67 = a). Assim, a NAIRU ser4 representada pela tendéncia (i), ou seja, pela taxa de
desemprego (nivel) suavizada.

Por fim, foi utilizado o Vetor Auto-Regressivo com mudanca de regime. Desta forma, a
estimacdo do MS-VAR inclui uma cadeia de Markov discreta e regimes (M) ndo observaveis.

Considerando a densidade conjuntas e condicionais das sériesY;,S; e S;_, do processo, tem-se:
f(th Stl St—llyt—lf St—l) = f(YtISt’ Yt—l' St—l) * f(St' St—llyt—lv St—l) (310)

13 0O correlograma que dispde as FAC e FACP ¢ apresentado no Apéndice B deste capitulo, assim como as
estimativas do processo estocastico gerador dos dados.

14 No Apéndice C deste capitulo sdo apresentados os testes e calculos da estimagdo da taxa NAIRU a partir do
modelo de decomposicdo dos componentes ndo-observaveis da taxa de desemprego.
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Integrando a funcgdo densidade para todos os possiveis regimes passados e correntes, a
funcéo de verossimilhanga assume o seguinte formato para este exemplo:
InL = ZZ=1 ln{Z?t:o Z{S'V;_l=0f(ytlst’ St—1,Ye-1) Pr[St'St—llyt—llst—l]} (3.11)
De acordo com Kim e Nelson (2000), a funcdo é a média das densidades condicionais,
com as probabilidades de transicdo como peso. Para um processo AR(p), a probabilidade de
transicdo do regime é definido como condicional a informacao definida no regime do periodo
anterior. Distinguindo 0 MS-VAR dos outros modelos em que o limiar que determina se o
processo que esta em certo regime é constante na amostra, no modelo de MS-VAR, mudangas
como informagéo sdo definidas como aumentando. Portanto:
Pr (St |{5t_ j};":l, (v, j};) = Pr(S,|S,_1, B) (3.12)
Para a estimacdo da probabilidade conjunta de S, e S,_;, € usado o algoritmo EM®,
apresentado em Hamilton (1990) para componentes ndo-observaveis, que é similar ao filtro de
Kalman e consiste em dois passos. Na previsdo, o algoritmo deriva as probabilidades de transicao
dada pelas informacdes definidas no passado:
Pr[Se = j,St—1 = i|Ye—1,Se—1] = Pr[Se = jISe—1 = i]. Pr[Se_y = i]Yi4, Se-a] (3.13)
O primeiro termo do lado direito é a probabilidade de transi¢do, enquanto o segundo é a
probabilidade de transi¢do no periodo anterior. No processo de atualizagdo, a probabilidade do
erro de previsdo € incorporada aos passos futuros. Entdo, o filtro obtém dois tipos de
probabilidade: um suavizado, contendo toda a informacdo da amostra, e um filtrado, usando a
informac&o disponivel no tempo da estimag&o.
Desta forma, serd possivel verificar se o parametro 8 da equacdo (3.12) se mantém
quando séo identificados diferentes regimes ao longo da estimacdo da Curva de Phillips para a

economia brasileira.
3.3.3 Descrigédo dos Dados
Os dados utilizados na estimac&o da equacdo da Curva de Phillips foram a série indice

Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) do IBGE, que mede a inflagdo registrada em 11

capitais brasileiras, e a taxa de desemprego aberta com periodo de referéncia de 30 dias da PED

150 algoritmo EM é uma técnica de estimagdo que leva em consideracdo modelos com varidveis omitidas e/ou ndo
observados. O Método de estimagdo consiste na maximizagdo de uma funcéo de verossimilhanga, porém, em
modelo com mudanca de regime ndo é possivel alcangar um maximo global. A partir do algoritmo, o valor da
funcdo de maxima verossimilhanga aumenta a cada iteragdo do processo na vizinhanga relevante o que leva,
frequentemente, a obtengdo de um maximo local “razoavel” (MENDONCA, SANTOS E SACHSIDA, 2009).
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(DIEESE/ Fundacdo SEADE-SP)'®. Sendo que estes terdo periodicidade trimestral para o periodo

que compreende o primeiro trimestre de 1995 ao terceiro trimestre de 2014 (Tabela 3.1).

Tabela 3.1 — Séries de dados utilizados na estimacéao

Variavel Nomenclatura Descricdo da proxy utilizada Fonte

Variaveis endogenas

Inflagéo Inpc Inflacdo medida pelo INPC IBGE

Expectativa de | Inpce Série alcancada a partir da estimacdo de um  Elaboracéo propria

inflag&o modelo ARIMA

Taxa de desemprego Useade Taxa de desemprego aberto para a regido Seade/Dieese
metropolitana de S&o Paulo dos dltimos 30
dias

NAIRU Nivel Taxa de desemprego ndo aceleradora da Elaboracgéo propria

inflagdo alcangada a partir da estimacéo do
modelo de componentes ndo observaveis
Descrigdo da proxy utilizada

Variavel Nomenclatura Fonte

Variaveis Exdgenas

Taxa de cambio Lcambio Taxa de cadmbio real efetiva - R$/U$ - em BCB Boletim/BP
logaritmos naturais

Taxa Selic Lselic Taxa Selic overnight - ¢ a média dos jurosque BCB  Boletim/M.
0o Governo paga aos bancos que lhe Finan.
emprestaram dinheiro - em logaritmos
naturais

Taxa de crescimento Pib Produto interno bruto (PIB) - indistria da IBGE/SCN 2000

do PIB construgdo  civil: indice  encadeado  Trim.

dessazonalizado - em taxa de crescimento
Fonte: Elaboracéo propria.

Além disso, algumas varidveis exdgenas foram utilizadas, sendo elas: a taxa de cambio,
representando o mercado externo; a taxa de juros Selic, representando o mercado financeiro
doméstico; e a taxa de crescimento do PIB, representando o nivel de atividade econdmica. Estas
variaveis foram inseridas no modelo na tentativa de contornar alguns problemas de especificacao,
como a omissao de variaveis, para, assim, alcancar uma melhor adequacao do modelo aos dados
da economia brasileira.

Uma preocupacdo que poderia surgir diz respeito a estacionariedade das séries, pois, se
elas apresentarem raiz unitaria, testes de cointegracdo e a possibilidade de estimacdo de um
modelo de correcdo de erros (VEC) deveriam ser consideradas. Entretanto, com relagdo as
variaveis endogenas, este trabalho esta em consonancia com Sachsida, Ribeiro e Santos (2009),
que concluiram que, ap6s ampla anélise da literatura especifica, as series desemprego e inflagcdo
sdo consideradas estacionarias na economia brasileira.

Além disso, Tomazzia e Meurer (2010) assinalam que optaram por néo testar a ordem de

integracdo das variaveis e, desta forma, a cointegracao, pois, dentre outros argumentos, quando

15Devido a mudanca de metodologia efetuada nos dados da PME em 2002, e também ao fato do periodo escolhido
para a estimacédo, este capitulo se utilizara apenas dos dados do DIEESE.


http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
http://www.ibge.gov.br/
http://www.ibge.gov.br/

51

n&o se conhece o resultado destes testes, as propriedades permanecem robustas se as defasagens

adicionais forem acrescentadas ao nimero 6timo do modelo?’.

3.4 Discussao dos Resultados

As estimag0es as quais este ensaio se baseia foram realizadas levando em consideragéo a
presenca de ndo linearidade dos parametros, ou seja, a equacdo (3.4) foi estimada a partir do
modelo autorregressivos com mudancas markovianas (MS-VAR). Assim, ao analisar as series
ao longo do periodo, considerando a existéncia de dois regimes (MS(2))*8, diversas sdo as
especificacbes possiveis de um modelo MS-VAR, isto porque, a ndo linearidade pode advir de
mudancas na médial®, variancia, componentes autorregressivos, assim como das combinacdes
destes.

Neste sentido, utilizou-se do critério de selecdo de AKAIKE (AIC) para a escolha da
ordem de defasagem, como também da presenca de ndo linearidade, sendo que os resultados séo

apresentados na Tabela (3.2).

Tabela 3.2 - Critérios de informacdo para possiveis modelos MS-VAR

Critérios ~ Numero de defasagens Akaike (AIC)

MSM (média) VAR(0) 3.2596
MSMH (média e variancia) 2.7437
MSI (intercepto) VAR(1) -17.4207
MSIH (intercepto e variancia) -17.4446
MSIAH (intercepto, variancia e auto-regressivo) -17.2925
MSIH (intercepto e variancia) VAR(2) -17.4367
MSIAH (intercepto, variancia e auto-regressivo) -17.1418

Fonte: Elaboracéo propria.

Conforme o verificado, o0 modelo MSIH(2)VAR(1) foi o selecionado a ser estimado para

representar a equacdo (3.4). Este foi o escolhido pelo fato de apresentar a menor estatistica do

1"Para mais informac@es ver Toda e Yamamoto (1995).

18 Existe uma dificuldade adicional na determinacdo do niimero de regimes a serem trabalhados. Assim, segundo
Correa e Hillbrecht (2004), tem se adotado a estratégia de definir o nimero de regimes com base na teoria
econdmica e fatos estilizados sobre o processo de desenvolvimento do pais. Desta forma, como no primeiro ensaio
verificou-se uma mudanga da relacdo entre inflagdo e desemprego uma vez que o objetivo era o de atualizar o
trabalho de Portugal e Madalozzo (2000), dois regimes pareceu representar de maneira fidedigna os dados da
economia brasileira. Outro fato que se soma a esta justificativa é o caso da parciménia do modelo estimado. Isto
porque, quanto maior o nimero de regimes, maior o nimero de pardmetros a serem estimados e, como dois regimes
gerou bons resultados e um ndmero relativamente pequeno de parametros (47), optou-se por trabalhar com esta
quantidade de regimes.

%Em uma equacdo econométrica, media e intercepto sdo ambos representados pela constante. A diferenca na
especificacdo de um modelo MS-VAR, segundo Krolzig (1998), é o fato de que a constante é tratada como média
quando ndo se consideram defasagens nas variaveis (VAR(0)) e, partir da adigdo de defasagens, esta passa ser
representada pelo intercepto.
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critério AIC comparativamente as outras estimativas de diferentes especificacbes do modelo.
Assim, a ndo linearidade, ou seja, a mudanca de regime, foi considerada no intercepto e na
variancia condicionadas a uma defasagem.

A ndo linearidade presente nos dados utilizados por este ensaio € alcancada a partir do
teste de razdo de verossimilhanga (teste LR). Por meio da rejeicéo da hipdtese nula de linearidade
ja a 1% de significancia, o teste apontou que considerar a mudanca de regime é mais adequada
para a especificacdo do modelo. Justificando, assim, a utilizacdo do modelo MS-VAR.

Segundo os trabalhos apresentados na secdo dois deste ensaio, a presenca da ndo
linearidade corrobora com a medida de custo marginal influenciando a pressdo inflacionaria e,
além disso, que o termo que representa as expectativas de inflacdo (termo Forward Looking) tem

um impacto mais importante na determinacéo desta do que o componente inercial (Tabela 3.3).

Tabela 3.3 - Equacdo para o INPC, CPNKH

Coeficiente
INPC(-1) 0.4732%**
INPC(+1) -0.2060***
Nivel -0.0598***
Constante (R0) -1.3665***
Constante (R1) -1.4908***
Cambio 1.5300%***
Cambio(-1) -1.0107%**
Selic 0.0625***
Selic(-1) 0.1985***
PIB 3.1284***
PIB (-1) -0.1041 %**

Fonte: Elaboragdo prépria. ***Estatisticamente significante a 1%.

Como pode-se verificar, o termo Backward Looking, INPC(-1) tem maior peso na
equacao estimada para representar a CPNKH para a economia brasileira. Ou seja, o termo inercial
parece estar influenciando de maneira mais forte a determinagéo da taxa de inflagdo do que as
expectativas futuras sobre a taxa, INPC(+1), para o periodo da amostra considerado neste
capitulo. Indo, entdo, no caminho contrério ao relatado por Gali e Gertler (1999).

Além disso, o desemprego, nivel, aparece com sinal negativo e, assim, corrobora com 0
trade-off expresso na curva de Phillips. Porém, sua influéncia na inflagdo tem peso reduzido
(coeficiente pequeno). Entretanto, isso corrobora a hipotese de baixa transmissdo da politica
monetaria para afetar a inflacdo no Brasil, como destacado por Minella (2003). Neste contexto,
vale uma investigacdo maior da sua importancia por meio da anélise de cada regime encontrado,

assim como, do periodo inteiro. Investigacdo esta que sera apresentada na proxima subsecao.
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As probabilidades de transicdo sdo especificadas na Tabela (3.4) e uma caracteristica
marcante que diz respeito ao fato da persisténcia dos regimes, ou seja, estando em um regime
especifico, a probabilidade de migrar para o outro é consideravelmente menor do que a
probabilidade de permanéncia neste. Um exemplo é fato de que a probabilidade de permanecer
no regime um é de 97.59%, enquanto que a probabilidade de, estando no regime um, mudar para
0 regime zero, é de apenas 6.14%.

Tabela 3.4 - Probabilidade de transigéo

Regime 0, t Regime 1, t
Regime 0, t+1 0.9385 0.024
Regime 1, t+1 0.0614 0.9759

Fonte: Elaboragdo propria.

Deste modo, a Figura (3.1) apresenta os graficos das probabilidades dos regimes. Pode-
se verificar que, a partir do fato de que os dois gréaficos superiores identificam os regimes para a
taxa de inflacdo (primeiro) e para o desemprego (segundo) e os graficos inferiores demonstram
a probabilidade dos regimes (demonstradas na Tabela (3.5)), o destaque surge no fato de que a

estimacdo do modelo acabou por resultar em dois periodos bem marcantes e distintos.

Figura 3.1 - Probabilidades dos regimes
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Esta separacdo em dois periodos distintos € melhor verificada a partir da Tabela (3.5).
Assim, pode-se observar a periodicidade dos periodos sendo que, o regime zero é representado
como indo do quarto trimestre de 1995 até o quarto trimestre de 2003, enquanto que o regime 1

se configura do primeiro trimestre de 2004 até o fim da amostra (terceiro trimestre de 2014).

Tabela 3.5 - Classificacdo dos regimes

Periodicidade Duracgédo Média Frequéncia
Regime 0 1995(4) - 2003(4) 33 43.42%
Regime 1 2004(1) - 2014(3) 43 56.58%

Fonte: Elaboragdo propria.

Antes de desenvolver melhor as analises sobre o periodo inteiro, assim como, para cada
regime individualmente, a Figura (3.2) apresenta a analise dos residuos da equacao estimada para

verificar a especificagdo do modelo.

Figura 3.2 - Anélise dos residuos da equacdo
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Fonte: Elaboracéo propria.

Pode-se verificar que os residuos da equacao se mostraram bem comportados e nao auto-
correlacionados. Esta conclusdo é alcancada a partir da analise do histograma, que busca
representar a normalidade dos residuos da equacdo, e das funcdes de auto-correlacdo e auto-

correlacdo parcial, que verificam se ha presenca de correlagdo serial. Assim, 0 proXimo passo
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nas analises desenvolvidas neste trabalho, sera o de analisar o periodo inteiro, assim como, 0s

regimes separadamente na proxima subsegao.

3.4.1 Andlise dos Periodos

Esta subsecéo tera o objetivo de analisar os regimes encontrados, assim como, a relagdo
entre inflacdo e desemprego para a amostra inteira. A maneira por meio da qual serdo conduzidas
estas analises dizem respeito aos graficos de impulso-resposta. Desta forma, na Figura (3.3)
verifica-se os graficos referentes ao periodo amostral completo (A), ao regime zero (B) e ao
regime um (C) a partir da resposta da variavel desemprego a um impulso na variavel inflacdo

correspondente ao periodo amostral completo.

Figura 3.3 - Impulso na variavel INPC, resposta no nivel do desemprego
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C - Regime Um

0.05

-0.15

Resposta da Taxa de Desemprego a um
choque de inflagéo
=]

Periodos de Resposta

Fonte: Elaboragdo propria.

A teoria por trds da Curva de Phillips indica um trade-off entre inflacdo e desemprego,
ou seja, espera-se que um impulso na taxa de inflacdo gere uma resposta negativa na taxa de
desemprego. Porém, o que verifica-se no grafico (A) € uma primeira resposta positiva que depois
de quatro trimestres fica estavel.

Esta primeira resposta positiva da série que representa 0 desemprego poderia ser a
responsavel por conclusdes de nao verificacdo da curva de Phillips que trabalhos recentes
apresentaram. Por exemplo, no artigo de Santos (2013), o autor conclui que a taxa de desemprego
é pouco representativa na curva de Phillips e, no trabalho de Sachsida e Mendonga (2009) a
concluséo indica a ndo existéncia do trade-off entre inflacdo e desemprego, nem ao menos no
curto prazo.

Neste sentido, este ensaio buscou fazer uma analise mais minuciosa do periodo em
questdo, primeiro porque a amostra contempla um periodo consideravelmente maior do que 0s
dos outros autores discutidos ao longo do texto. Além disso, os resultados da estimacgdo do
modelo ndo linear apontaram dois regimes bem distintos na amostra. Assim, calculou-se o
impulso-resposta para cada periodo separadamente®.

Desta forma, o grafico (B) apresenta a resposta da variavel desemprego a um choque na
inflagdo para o regime zero que exprime o periodo que vai do quarto trimestre de 1995 ao quarto
trimestre de 2003. Este periodo é marcado por algumas instabilidades econémicas, isto porgue,
mesmo com a instalagdo do Plano Real (1994) e do regime de metas de inflagdo (1999) as
consequéncias da estabilizacdo de precos que, segundo Flori (2003), se deram principalmente

pelo custo social do aumento do desemprego e pelo baixo dinamismo da economia brasileira,

20 Os impulso-resposta em questdo foram alcancados a partir da estimacdo de modelos VAR lineares para cada
periodo apresentado pela Tabela (3.5), sendo que os testes de especificagdo sdo apresentados no anexo A.3.4 deste
capitulo.
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pois as melhorias do quadro econdmico ndo foram capazes de ampliar as oportunidades
ocupacionais como o esperado.

Neste contexto, vé-se a resposta negativa esperada da taxa de desemprego a um choque
positivo na taxa de inflacdo. Ou seja, no periodo em questdo a teoria que explica os fundamentos
da Curva de Phillips se comprova para dados da economia brasileira.

Entretanto, segundo Mendonca (2001), com a mudanca da ancora cambial para a nominal
(taxa de inflacdo) com a adocdo do regime de metas de inflacdo, esta conseguiu de manter
relativamente estavel. Assim, a taxa de desemprego que vinha em uma trajetoria de crescimento
desde a implementacdo do plano real, reverte essa tendéncia e passa a alcangar patamares
menores aos de antes do plano. Entdo, uma vez que a taxa de desemprego instala tendéncia de
queda, ai poderia estar a causa do processo inflacionario que a economia brasileira passou a
enfrentar em anos recentes.

Na tentativa de averiguar esta indagacao e analisar o periodo especificado pelo regime
um, o grafico (C) apresenta o impulso-resposta da relacdo inflacdo-desemprego para o periodo
que vai do primeiro trimestre de 2004 ao terceiro de 2014.

Por meio deste do grafico (C) é possivel verificar que os dados da economia brasileira
estdo de acordo com a teoria relatada pela curva de Phillips. Isto porque, um choque na inflacéo
(aumento nominal) afeta a taxa de desemprego (queda real) apenas temporariamente, voltando a
estabilidade depois de alguns trimestres. Ou seja, é possivel concluir que, a partir da utilizacdo
de um modelo ndo linear, que a comprovacdo do trade-off inflacdo-desemprego para dados da

economia brasileira.

3.5 Consideracdes Finais

A literatura desenvolvida para explicar o trade-off entre inflagdo e desemprego vive em
constante aperfeicoamento no sentido de conseguir retratar de maneira mais eficiente e real esta
relacdo. Entretanto, mesmo levando em consideracéo a sua formulagdo mais recente, ou seja, a
Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (CPNKH) em que se considera ambos o0s
componentes que representam o0s termos Forward e Backward Looking, uma critica vem
tomando forca ao longo dos Gltimos anos. Alguns autores vém destacando que a relacdo tende a
ser altamente ndo-linear, fato este que ja havia sido mencionado no artigo seminal de Phillips
(1958).

Neste sentido, este ensaio se desenvolve a partir da verificagdo da existéncia de ndo

linearidade e da utilizacdo de um periodo consideravelmente maior em relacdo ao utilizado por



58

outros autores (primeiro trimestre de 1995 ao terceiro trimestre de 2014). Além disso, visando
instrumentalizar a curva, faz-se uso de variaveis exdgenas para tentar contornar o problema de
omissdo de variaveis, uma vez que a taxa de inflacdo € influenciada por inimeras outras variaveis
além do desemprego.

O modelo estimado foi caracterizado por um MSIH(2)VAR(1), ou seja, foram
considerados dois regimes nos quais o intercepto e a variancia foram tomados como varidveis
ndo linearidades condicionadas ao componente autorregressivo de ordem um. Assim, foi possivel
confirmar a ndo linearidade a partir do teste da razdo de verossimilhanca, além da identificacdo
de dois periodos bem distintos ao longo da amostra.

Para a equacdo estimada, foi verificada uma representatividade maior para o termo
inercial (Backward Looking), indicando que as expectativas de inflacdo contribuem menos para
a explicacdo do processo inflacionario recente na economia brasileira. Uma explicacdo razoavel
para esse resultado pode ser devido ao fato que o passado inflacionario do Brasil deixou uma
heranca indesejavel para os policymakers que pode estar dificultando a tarefa de ancorar as
expectativas dos agentes econdémicos.

A inércia inflacionaria, que anteriormente ao Plano Real era alimentada pelo proprio
governo através da indexacdo de precos e salarios, hoje ainda pode se fazer presente devido a
memoria inflacionéaria. Essa heranca pode estar refletida na formacdo das expectativas dos
agentes e se realiza através de um componente inercial na inflacdo observada. Além disso, o
peso da varidvel escolhida para representar o custo marginal (a taxa de desemprego suavizada) é
estatisticamente significante e com o sinal esperado pela teoria, porém em um patamar pequeno
(valor do coeficiente). Neste interim, uma analise mais minuciosa do periodo analisado foi
desenvolvida no sentido de encontrar a real relacdo para os dados da economia brasileira.

Assim, a partir da analise dos graficos de impulso-resposta entre inflacdo e desemprego
foi possivel verificar que, considerando o periodo amostral completo, a primeira resposta da taxa
de desemprego a um impulso na taxa de inflagdo & positiva. Esta constatacdo poderia ser a
responsavel por confirmar os recentes resultados negativos encontrados acerca da comprovagao
empirica da teoria. No entanto, ao analisar os dois periodos encontrados separadamente, a relagdo
negativa, vai em consonancia ao esperado pela teoria econdmica relatada na Curva de Phillips.
Ou seja, impulsos na taxa de inflagdo (chogue nominal) acarretam um aumento do desemprego.

Desta forma, € possivel concluir que, considerando a ndo linearidade, a estimativa mais
recente da curva de Phillips para a economia brasileira esta de acordo com o esperado pela teoria
econdmica e gque a taxa de desemprego menor parece estar colaborando com o atual processo

inflacionario da economia brasileira.
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Vale ressaltar que, muito embora este trabalho tenha encontrado resultados favoraveis a
teoria explicitada, esta ndo deve ser considerada a Unica explicacdo para a alta generalizada dos
precos. Uma vez que a taxa de desemprego parece estar comecando a instaurar um processo de
crescimento, este trabalho ndo sana as possiveis explicacfes acerca do tema, cabendo mais

investigagBes empiricas e tedricas em futuros trabalhos.
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Quadro A.3.1 - Resumo dos artigos utilizados

(2010)

Autores Artigo/ Ano Metodologia Periodicidade/ Principais Resultados
Periodo
Gali, J.; “Inflation Método dos | Dados trimestrais | - Custo marginal real é um
Gertler, M. dynamics: A | Momentos 1960:Q1 — 1997: | importante  determinante  da
structural Generalizados Q4 inflacdo;
econometric (GMM) - Forward Looking é muito
analysis” importante;
(1999) - Backward Looking é significante
mas de importancia reduzida.
Fasolo, A. | “Imperfect Markov Dados Mensais - O comportamento Backward
M.; Portugal, | rationality ~ and | Switching Janeiro/1990  — | Looking é importante no sentido
M. S. inflationary e Agosto/2002 de que por volta de 27% da nova
inertia: A new | Filtro de inflacdo é baseada no
estimation of the | Kalman comportamento adaptativo;
Phillips curve for - Grande relevancia na
Brazil” transparéncia das acbes dos
(2004) policymakers.
Tombini, A. | “The recent | Filtro de | Dados Mensais - Aumento da inércia inflacionéria
A.; Alves, S. | Brazilian Kalman Margo/1995 — | (Backward Looking);
A L. disinflation Margo/2006 - Redugdo no termo expectativa
process and costs” futura da inflagdo (Forward
(2006) Looking);
- Dificuldade em deflacionar tendo
que encarar uma Curva de Phillips
achata.
Vogel, L. “The relationship | Modelo de | Dados Trimestrais | - A NAIRU mudou
between the | Estado-Espaco US: 1961/Q1 - | consideravelmente como ciclo dos
Hybrid New 2007/Q3 negdécios, ou seja, as flutuagdes da
Keynesian UK e Itdlia: | taxa de desemprego ao redor do
Phillips Curve 1985/Q1 — | seu nivel natural tem importantes
and the NAIRU 2007/Q3 implicagbes na conducdo de
over Time ” Espanha: 1986/Q3 | Politica Monetaria.
(2008) —2007/Q3
Sachsida, A.; | “A curva  de | MarkovSwitchi | Dados Trimestrais | - Ao se considerar a néo
Ribeiro, M.; | Phillips e a|ng 1995Q1 — 2008 | linearidade a expectativa de
Santos, C. H. | experiéncia Q4 inflacdo (Foward Looking) se
brasileira” torna mais importante que a
(2009) inflacdo  passada  (Backward
Looking).
Sachsida, A.; | “Reexaminando a | Dados em Painel | Dados Mensais - Variavel desemprego tem pouco
Mendonca, Curva de Phillips Margo/2002 — | poder explicativo sobre a dindmica
M. J. brasileira com Fevereiro/2009 inflacionaria brasileira;
dados de seis - A verticalidade da Curva de
regides Phillips encontrada para o Brasil
metropolitanas” faz os autores chegarem a
(2009) conclusdo de que nem mesmo no
Curto Prazo existe o trade-off
entre inflagdo e desemprego.
Machado, V. | “Phillips curve in | Decomposicao Dados Mensais - A Curva de Phillips brasileira é
daG.; Brazil: an | de componentes | Abril/2000 — | achatada;
Portugal, M. | unobserved ndo-observados | Maio/2011 - Desvios do produto em relacéo
S. components ao seu nivel natural ndo produz
approach” tanta pressdo inflacionaria como

relatado anteriormente;
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Autores Artigo/ Ano Metodologia Periodicidade/ Principais Resultados
Periodo
- Os custos de desinflagdo tendem
a aumentar no cenario em que a
economia brasileira esta inserida.
Tristdo, T. | “Relagdes ndo | Estimacdo semi- | Dados Mensais - A inflagio e a atividade
S,; lineares na curva | paramétrica Abril/2002 econdmica se relacionam de forma
Torrent, H. | de Phillips: Uma Setembro/2012 ndo linear;
S. abordagem semi- - O impacto do hiato do produto
paramétrica” sobre a inflagdo depende do nivel
(2013) de atividade econdmica.

Fonte: Elaboragéo propria.

3.8 Apéndice B - Estimacao do modelo ARIMA para a expectativa de inflacéo

O primeiro passo é verificar se a série é estacionaria pela Figura (B.3.1). Uma vez que

rejeitou-se a hipotese nula de presenca de raiz unitaria, ou seja a série € estacionaria, verifica-se

as funcgdes de auto-correlacdo e auto-correlacdo parcial para a identificacdo do processo gerador

dos dados, representadas na figura (B.3.2). Encontra-se, entdo, que o processo gerador dos dados

é um autorregressivo de ordem 1 (AR(1)), na Figura (B.3.3). Assim, estima-se 0 modelo, verifica-

se 0s residuos encontrados sao ruido branco e faze-se a previsdo da variavel que sera considerada

como a expectativa de inflacdo.

Figura B.3.1 - Teste Dickey-Fuller de estacionariedade
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Lag Leangth: O (Satormatic - based on SIS, maxiag=11)
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-2. 519050
-2. 900127
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Test critical value = N Tl Nl
Son lawerl
10%0 lavwel

*MackKinmnon (19958 one-sided povalues

Fonte: Elaboracéo propria.
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Figura B.3.2: Correlograma da série INPC
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Fonte: Elaboragéo propria.

Figura B.3.3 - Estimacdo do modelo ARIMA
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Fonte: Elaboracéo propria.

3.9 Apéndice C - Decomposic¢do da Taxa de Desemprego em Componentes ndo

observaveis

Analisa-se a série e verifica-se que ela apresenta os componentes explicitados na se¢éo 3.

Desta forma, estima-se um modelo que gere residuos ruido brancos (Figura (C.3.1)).



Figura C.3.1 - Decomposi¢do em componentes ndo observaveis
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Fonte: Elaboragéo propria.

Esta estimacdo que gerou residuos ruido brancos, verificados na Figura (C.3.2) a partir

da anélise da funcéo de auto-correlag&o.

Figura C.3.2 - Residuos gerados da equacdo estimada
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Fonte: Elaborag&o Propria.
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3.10 Apéndice D - Testes de estabilidade dos modelos VAR para cada regime

Regime zero — 1995(4) até 2003(4):

Estimou-se um modelo linear VAR(1) utilizando a mesma especifica¢éo da equacéo (3.4).

Sendo que, a partir da Figura (D.3.1) e da Tabela (D.3.1) é possivel notar que os residuos séo

normais e nao auto correlacionados.

Figura D.3.1 - Teste de selecdo do numero de defasagens

Lag Logl LRt FFE A =T Hi
o _‘_:d'_l i'ﬁ‘lll.:--'l Py . ?DODE?_-E_' 3&_8:-3'D?B=r -1-4__‘#6-5-_.'2:'_‘1- 406?1_72r
= 07 070 Siee1rs 54812 3731888 1soszss  -1s8sizo
Fonte: Elaborag&o Propria.
Tabela D.3.1 - Teste de auto-correlagéo residual
Estatistica LM Probabilidade
Residuos 6.5371 0.6852

Fonte: Elaboragéo Prépria.

Regime um — 2004(1) até 2014(3)
Estimou-se um modelo linear VAR(1) utilizando a mesma especificacao da equacéo (14).

Sendo que, a partir das Tabelas (D.3.2) e (D.3.2) é possivel notar que os residuos sdo normais e
n&o auto correlacionados.

Figura D.3.2 - Teste de selecdo do nimero de defasagens

Lag L ool LR FPE AT =20 HO

o -0.7 34405 A 0. 000364 0.592302 1.083800 0.7 TaAs581
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Fonte: Elaboragéo Propria.

Tabela D.3.2 - Teste de auto-correlagéo residual
Estatistica LM Probabilidade
Residuos 3.5711 0.9373

Fonte: Elaboragéo Prépria.




67

4 ENSAIO: INFLACAO INERCIAL OU EXPECTATIVAS? UMA ANALISE DO
PROCESSO INFLACIONARIO BRASILEIRO RECENTE A PARTIR DA
REGRESSAO QUANTILICA INVERSA

Resumo: A literatura econdmica tem considerado a possibilidade de comportamentos assimétricos das dinamicas
inflacionarias e isto ndo se mostra diferente para dados da economia brasileira. Desde que o componente inercial foi
inserido nas especificacbes da curva de Phillips, diferentes estimacBes tém sido empregadas para fins da sua
verificagdo empirica, uma vez que os componentes Backward e Forward Looking apresentam diferentes pesos e
patamares. Assim, com a habilidade de caracterizar os impactos heterogéneos das variaveis em diferentes pontos de
uma distribui¢do condicional, este ensaio utiliza da regressao quantilica inversa (IVQR) para dados mensais de maio
de 2001 a agosto de 2016, para averiguar estas assimetrias na determinacdo do processo inflacionario brasileiro.
Neste contexto, os principais resultados dizem respeito ao fato de que o Regime de Metas de Inflagdo (RMI)
conseguiu, depois de mais de quinze anos de sua implementacéo, a ancoragem da taxa de inflagdo pelas expectativas
futuras e, para um periodo mais recente, assegurar a importancia e significancia dos termos expectacionais no
processo de formacdo de precos da economia brasileira.

Palavras-Chave: Curva de Phillips Novo Keynesiana Hibrida, economia brasileira, regressdo quantilica inversa,
processo inflacionario.

Abstract: The economic literature has considered the possibility of asymmetric behavior of the inflationary dynamics
and this is not different for the data of the Brazilian economy. Since the inertial component has been inserted into
the specifications of the Phillips Curve, different estimations have been employed for the purpose of its empirical
verification, since the Backward and Forward Looking components exhibit different weights and levels. Thus, with
the ability to characterize the heterogeneous impacts of variables at different points in a conditional distribution, this
chapter uses the inverse quantum regression (IVQR) for monthly data from May 2001 to August 2016 to ascertain
these asymmetries in the determination of the inflationary process. In this context, the main results relate to the fact
that the Inflation Targeting Regime (IMR) has succeeded, after more than fifteen years of its implementation, in
anchoring the inflation rate for future expectations and, for a more recent period, to assure the importance and
significance of the expectations terms in the process of price formation of the Brazilian economy.

Key-Words: Phillips Curve New Keynesian Hybrid, Brazilian economy, Inverse Quantile Regression, inflationary
process.

JEL Codes: E31; E52; C32.

4.1 Introducao

A curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (CPNKH) vem sendo amplamente
utilizada no estudo do comportamento da inflacdo e tem servido como um instrumento para a
aplicacdo da politica monetaria em varias economias ao redor do mundo. Isto porque, ela leva
em consideracdo a expectativa inflacionaria futura (termo Forward Looking), alguma medida de
custo marginal, além de um componente inercial que € capaz de retratar a dindmica passada de

determinacéo dos pregos (termo Backward Looking) no presente.
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A primeira especificagdo da curva foi desenvolvida por Phillips (1958) e mostrava a
relagdo negativa entre a taxa de variagdo dos salarios nominais e a taxa de desemprego. Ao longo
dos anos, inimeras foram as formulagdes desenvolvidas para que esta relacdo demonstrasse de
maneira mais crivel os dados reais das economias mundiais. Como a introducao das expectativas
racionais (conceito desenvolvido Muth (1961) e introduzido na curva por Friedman (1968) e
Phelps e Taylor (1977)) alcancou-se que a intencdo de retratar que trade-off de curto prazo era
possivel de ser alcangada.

Entretanto, na Curva de Phillips Aumentada pelas Expectativas (CPAE), ndo existia um
componente capaz de captar o efeito da inércia inflacionaria. Neste sentido, Gali e Gertler (1999)
introduziram a curva a taxa de inflagdo defasada para que, assim, um conjunto de firmas
conseguissem definir seus precos de acordo com uma regra Backward Looking. Mesmo nesta
especificacdo mais recente, as estimacdes da CPNKH tém apresentado diferentes importancias
para 0s termos expectacionais (passados e futuros)l. Além disso, quando se alcanca a
significancia destes componentes, esta € fixa ao longo de toda distribuicdo condicional da
variavel utilizada como dependente - a taxa de inflacdo.

Para dados da economia brasileira, Mazali e Divino (2010) fizeram estimac®es da
CPNKH, para dados trimestrais de 1995 a 2008 a partir do método dos minimos quadrados em
dois estagios (TSLS), e alcancaram que o termo inercial tem importancia superior ao
expectacional. Utilizando de trés métodos diferentes (OLS, TSLS e STR), ainda assim Carvalho
(2010), para dados mensais de 2000 a 2008, verificou o componente Backward Looking superior
ao Forward Looking. Apenas Tristdo e Torrent (2013), com estimativas do método dos
momentos generalizados (GMM) paramétrico e ndo paramétrico para dados de abril de 2002 a
setembro de 2009, apresentaram resultados que favorecem o termo expectacional futuro. Ou seja,
nas estimativas encontradas e analisadas para o Brasil tém se observado a dominéncia do termo
Backward Looking sobre o termo Forward Looking.

Assim, o objetivo geral deste ensaio é estimar a CPNKH para a economia brasileira, com

dados mensais, para o periodo de maio de 2001 até agosto de 20162. A novidade deste estudo,

L Por exemplo, Gali e Gertler (1999) alcancaram, a partir da estimagdo da CPNKH pelo método GMM, que o termo
Forward Looking é extremamente importante e o Backward Looking é significante, mas de importancia reduzida.
Nas estimacdes por IVQR, Lee e Yoon (2012) mostraram que quando a inflacdo é baixa, o termo Backward
Looking é significativo, entretanto, quando ela é alta, o0 Forward Looking tem significancia e patamar superior ao
Backward Looking. Para dados da economia brasileira, Mendonga, Sachsida e Medrano (2012), a partir do modelo
GMM-HAC, encontraram o termo inercial como sendo maior que o que representa a expectativa futura. Entretanto,
Tristdo e Torrent (2013), a partir do modelo GMM com estimag8es paramétricas e semi-paramétricas, encontraram
o termo futuro maior e mais significativo que o inercial.

2 Este periodo foi selecionado a partir da disponibilidade de dados (a série que representa as expectativas do mercado
— FOCUS - comega a ser apresentada a partir de 2001) e no intuito de retratar o processo inflacionario brasileiro
recente depois da instalagdo do regime monetario de Metas de Inflagdo. Além disso, também sera estimada a
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em relacdo aos demais trabalhos que estimaram esta relagdo para o Brasil, consiste em utilizar
uma metodologia ainda ndo testada para a Curva de Phillips, a regressdo quantilica, ou mais
especificamente, o0 método descrito por Chernozhukov e Hansen (2005), ou seja, 0 método da
regressdo quantilica inversa que utiliza os blocos em movimento bootstrap de Fitzenberger
(1997).

Este método, inicialmente desenvolvido por Koenker e Basset (1978), possui a vantagem
de que, ao invés de confiar exclusivamente em uma unica medida de tendéncia central, torna
possivel analisar os quantis condicionais, permitindo, assim, a analise de toda a distribuicao
condicional da varidvel resposta. Esta abordagem se justifica pois, como Maia e Cribari-Neto
(2006) destacam, a literatura internacional tem considerado a possibilidade de comportamentos
assimétricos das dindmicas inflacionarias. Além disso, a fim de dar maior robustez aos resultados
em termos de comparacdo, serdo feitas estimacdes pelas médias condicionais utilizando os
métodos TSLS e GMM.

Neste contexto, o objetivo especifico serd o de analisar a magnitude e a significancia
estatistica dos termos expectacionais (Forward e Backward Looking) ao longo de toda a
distribuicdo condicional da taxa de inflacdo. Esta abordagem possibilitara uma investigacao
pormenorizada da dindmica da inflacdo brasileira e, portanto, apontar qual deles tem maior
representatividade na determinacéo do processo de formagéo de precos recente.

Os principais resultados alcancados dizem respeito a importancia adquirida pelas
expectativas futuras ao longo dos periodos analisados. Quando se faz estimacdes considerando
somente a média condicional, o termo inercial é maior e significativo, utilizando, entretanto, o
modelo da regressao quantilica inversa é possivel verificar o termo Forward Looking ganhando
forca e dominando o Backward Looking nos trés periodos analisados, em diferentes niveis da
inflacdo. Além disso, uma vez alcancada a estabilidade pregos, ou, de outra forma, uma vez
amadurecido o objetivo do RMI, os componentes foram capazes de manter sua importancia e
significancia em todo o processo de determinacdo de precos.

Desta forma, este ensaio estd dividido em mais trés secOes além desta introducdo,
consideracdes finais, referéncias e apéndices. A proxima secdo mostrara uma revisdo empirica
de alguns artigos que ja fizeram o uso da metodologia da regressdo quantilica e os diferentes

resultados alcancados por estes autores. A terceira secdo discutird a metodologia a ser empregada

CPNKH para periodos menores (janeiro de 2003 a dezembro de 2010 e janeiro de 2011 a agosto de 2016) buscando
analisar as principais diferengas entre os governos dos dois Ultimos presidentes da economia brasileira, no intuito
de obter mais robustez e significancia ao trabalho.
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e os dados utilizados nas estimacdes. Por fim, a analise dos resultados encontrados sera reportada

na quarta secéo.

4.2 Revisdo Empirica Para Diferentes Paises

Nesta secdo serdo discutidos os principais trabalhos que ja aplicaram o método da
regressdo quantilica e, assim, mostraram suas principais vantagens e desvantagens para 0S

diferentes paises em quest&o.

4.2.1 Revisdo empirica

Desde que Gali e Gertler (1999) consideraram que conjunto de firmas tendem a reajustar
seus precos com uma regra Backward Looking, introduzindo na curva de Phillips o termo capaz
de captar a inércia inflacionaria e formulando, assim, a Curva de Phillips Novo-Keynesiana
Hibrida (CPNKH), diferentes metodologias vém sendo empregadas para fins de sua verificacéo
empirica.

Na literatura econémica, o0 Método dos Momentos Generalizados (da sigla em inglés
GMM) tem sido extensivamente utilizado para este propdsito em ordem a evitar o viés de
endogeinidade causado pela inflacdo esperada. Neste contexto, 0s autores supracitados,
utilizando do GMM para os dados trimestrais da economia americana de 1960 a 1997,
encontraram a significancia estatistica de ambos os componentes (tanto o Foward Looking
guanto o Backward Looking). Entretanto, a importancia do termo que representa a expectativa
de inflagdo é bem superior ao da inflacdo defasada.

Levando em consideracdo que este foi 0 modelo candnico que estimou a CPNKH, este
ensaio faz o uso da metodologia referente ao método da regressdo quantilica inversa para analisar
a significancia dos componentes presentes nesta curva. Deste modo, esta se¢do foca em analisar
trabalhos empiricos® que ja utilizaram metodologias semelhantes para este fim.

Diferentemente da maioria dos modelos autorregressivos de coeficientes aleatorios, em
gue 0s parametros sao assumidos estocasticamente independentes uns dos outros, 0 modelo
autorregressivos quantilico (QAR(p)) possui coeficientes que sdo funcionalmente dependentes.
Este fato deve-se a exigéncia de monotocidade das fungdes quantis, que impde alguma disciplina

nas formas assumidas pelas funcdes a. Esta disciplina requer essencialmente que o vetor a (1),

3 O Quadro (A.4.1) de resumo dos principais trabalhos analisados nesta secdo encontra-se no Apéndice A.
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ou alguma transformacdo sua, seja mondtono em cada coordenada. Muitos pesquisadores
utilizam do modelo QAR (p) para verificar o comportamento de raiz unitaria em séries temporais
econdmicas.

Utilizando desta metodologia, os principais resultados alcancados por Maia e Cribari-
Neto (2006) indicam que o comportamento dinamico do processo inflacionario brasileiro ndo é
constante ao longo de toda a distribuicdo condicional da taxa de inflacdo. A dindmica
inflacionéria brasileira comporta-se exatamente como a ilustracdo fornecida por Koenker e Xiao
(2004a) de um processo que apresenta assimetrias ao longo da distribuicdo condicional:
estacionariedade global, mas ndo-estacionariedade na cauda superior da distribuicao condicional.

Em particular, choques ocorridos quando o processo se encontra na cauda superior de tal
distribuicdo, ou seja, em periodos de inflacdo elevada, possuem tempo de dissipacdo superior
aqueles choques que ocorrem quando O processo estd em outras regides da distribuicdo
condicional. Dado o carater globalmente estacionario da série, todas as inovagdes possuem
efeitos apenas de curto prazo, mas o tempo de dissipacdo de movimentos inesperados parece
depender do comportamento local da dindmica inflacionéria. Essa dindmica assimétrica ndo
havia sido revelada por trabalhos anteriores.

Para dados do primeiro trimestre de 1970 ao quarto de 2007 da Zona do Euro, Chortareas
e Pnagiotidis (2010) estimam uma regressdo quantilica em dois estagios, enfatizando que esta
abordagem leva em conta a endogeinidade da CPNKH. Assim, demonstram que as estimativas
apontam que o coeficiente da inflagdo esperada tem inclinacdo ascendente, é positivo e
estatisticamente significativo ao longo da distribuicdo condicional da inflacdo. Além disso, o
coeficiente da inflacdo defasada é insignificante na cauda direita da distribuicdo da variavel
dependente, um achado consistente com a CPNKH pura. Somado a isto, encontraram que 0
coeficiente do custo marginal tem inclinacdo ascendente ao longo da distribuicdo da inflacéo
comecando com sinal insignificante e negativo e terminando positivo e estatisticamente
significativo.

A partir de dados trimestrais do primeiro trimestre de 1969 até o segundo de 2008, Lee e
Yoon (2012) estimam empiricamente a Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida dos Estados
Unidos focando nas regras dos componentes Forward Looking e Backward Looking, na qual a
medida de custo marginal é dada pelo hiato do produto, e estudando, assim, a implicacdo da
politica monetaria.

Os autores afirmam que estes fatores podem influenciar ndo apenas a média condicional,
mas também muitas outras caracteristicas da distribui¢do condicional, como a expanséo da sua

dispersdo e o alongamento da cauda da distribuicdo. Assim, é possivel que as regras dos
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componentes Forward Looking e Backward Looking na CPNKH variem ao longo dos quantis,
sendo que, confiar apenas na média pode ndo ser suficiente para capturar estas relagdes. Além
disso, com o modelo de multiplos quantis é possivel fazer inferéncias Uteis sobre a assimetria da
politica monetéaria

A estimacao dos resultados relata que, em quantis mais altos, a estimativa dos coeficientes
estdo perto daqueles da CPNKH candnica na qual o coeficiente da inflacdo esperada é mais alto
e 0 da inflagcdo defasada é insignificante. Além disso, a estimacao suporta a versao hibrida nos
niveis de quantis medios e mais baixos, nos quais o coeficiente da inflacgdo defasada é
significativo. Assim, a inflagdo se torna maior quando a expectativa de inflacdo aumenta,
enquanto que as expectativas de inflagdo decrescente a torna menor. Este resultado indica que a
politica de desinflacéo seria mais eficiente em termos de riscos menores.

Tilmann e Wolters (2012) adicionam a literatura da persisténcia da inflacdo dois pontos.
Primeiro, 0s autores usam uma abordagem de regressdo quantilica que permite examinar o grau
da persisténcia do processo inflacionario em quantis condicionais diferentes da inflacdo. Isto
porque, a literatura foca na avaliacdo da persisténcia da média condicional negligenciando o fato
de que a inflacdo segue choques desenhados na cauda da distribuicdo exibindo um diferente
padrdo da inércia do que a inflacdo fechar na média. Depois, desenham técnicas para estimar
mudancas estruturais nas regressdes quantilica. Isto permite examinar se as mudancas na
persisténcia séo sincronizadas ao longo do quantil da inflacdo e se mudangas na persisténcia da
taxa média de inflacdo sdo informativas sobre a distribuicdo inteira dos resultados inflacionarios.

Os autores supracitados encontraram forte e robusta evidéncia para uma reducdo na
persisténcia em todos os quantis de inflagdo condicional com persisténcia cada vez mais
homogénea entre eles. Encontraram também que, quando existe mudanca na politica monetéria,
ndo apenas a persisténcia na média condicional muda, mas o inteiro processo inflacionario reflete
mudancas na politica monetéaria. Por fim, constataram que a reducao na persisténcia é consistente
com o sucesso da politica monetaria em estabilizar a inflagdo ao redor da sua média.

A CPNKH é estimada por Boz (2013), para dados trimestrais da Turquia, empregando o
método das regressGes quantilicas (RQ). O autor destaca que a economia turca tem
experimentado periodos de alta inflagdo, especialmente antes da adocao de Regime de Metas de
Inflacdo (RMI) em 2002 e, entdo, a inflagcdo decresceu gradualmente. Uma vez que a amplitude
da taxa de inflagdo de 2002 a 2012 vai de 29,7% a 6,2%, respectivamente, esta tendéncia o fez
pensar que os efeitos marginais das varidveis explanatérias da taxa de inflagdo ao longo da
distribuicdo poderia ser diferente.
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Neste contexto, os resultados encontrados estdo de acordo com o esperado a priori. Isto
porque, quando a taxa de inflagdo é baixa, o termo Backward Looking é significante, enquanto o
Forward Looking ndo. Mas quando a taxa de inflacdo é alta, a significancia do termo Forward
Looking domina o termo Backward Looking. Ou seja, Boz (2013) encontrou resultados diferentes
aos de Lee e Yoon (2012) para baixos quantis e consonancia com a estimagdo candnica em
quantis mais altos.

Muito embora Busetti, Caivano e Rodano (2015), estimem a curva de Phillips aumentada
pelas expectativas e ndo a versdo hibrida como os outros autores expostos nesta secdo, 0S
resultados alcangados por estes autores em relagdo ao termo Backward Looking* sdo bastantes
similares. Assim, os quantis da inflagdo dependem da inflagcdo passada e do hiato do produto,
bem como dos precos do petrdleo e da taxa de cambio.

Os principais resultados dizem respeito ao fato de que a persisténcia parece ser mais alta
em partes mais baixas da distribuicdo comparada a quantis mais altos. Além disso, a resposta do
hiato do produto é mais forte no lado direito da distribuicdo, indicando que o termo Backward
Looking é mais significativo em quantis mais baixos. Deste modo, foi verificado que a dindmica
inflacionaria parece ser mais persistente em quantis mais baixos da distribuicdo. Isto pode
resultar, entretanto, em dificuldades para a politica monetéria contornar choques negativos que
empurram a inflagdo para baixo da sua média condicional, do que no caso de choques positivos.

Neste engodo, apresentados os principais resultados alcangados pela literatura econémica
recente acerca da metodologia a ser utilizada neste trabalho, a proxima secdo expde a descri¢do

de tal procedimento econométrico.

4.3 Metodologia Econométrica

O objetivo desta se¢édo é apresentar a estratégia econométrica utilizada nas estimacdes
deste estudo. Desta forma, primeiramente sera demonstrado as limita¢fes da regressao quantilica
pura para, entdo, expor o método da regressao quantilica inversa e, por fim, apresentar os dados

empregados nas estimacdes deste capitulo.

4 Os autores fazem uso da expectativa adaptativa para retratar a curva de Phillips. Ou seja, 0 objetivo é estimar a
curva a partir da Regressdo Quantilica dinamica.
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4.3.1 Regressdo Quantilica

Como foi verificado na secdo anterior, segundo Maia e Cribari-Neto (2006), varias
especificacbes de modelos de coeficientes aleatdrios vém sendo utilizadas em modelos de séries
temporais, isto porque, conduzem uma andlise estatistica mais completa da relacdo estocéstica
entre variaveis aleatorias.

Desta forma, como o0 modelo de regressdo linear classico, baseado na minimizacgéo da
soma dos quadrados dos residuos, é capaz de estimar modelos para as funcGes de média
condicional, as regressdes quantilicas, baseadas em minimizar residuos absolutos ponderados
assimetricamente, oferecem um mecanismo para estimagéo de modelos para fun¢des da mediana
condicional e um arranjo completo de outras fun¢des quantilicas tradicionais (KOENKER e
XIAO, 2002).

Os modelos de regresséao quantilica, primeiramente exposto por Koenker e Bassett (1978),
tem a habilidade de caracterizar os impactos heterogéneos das variaveis em diferentes pontos da
distribuicdo de probabilidade da varidvel dependente. Esta abordagem possui propriedades
bastante atrativas, como: pode ser usada para investigar as respostas da variavel dependente as
explicativas em diferentes pontos da distribuicdo da variadvel dependente; os estimadores de
regressao quantilica sdo mais eficientes do que os estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios
(OLS) quando o termo de erro é correlacionado a varidvel dependente; e, os estimadores da
regressdo quantilica sdo menos sensiveis a presenca de outliers da variavel dependente.

Este método tem uma funcdo de perda assimétrica baseada em minimizar residuos

absolutos ponderados assimetricamente, ou seja,
rrgth(ﬁ) =2ctlel |+ (1 —1) e | (4.1)

Em que &, é o termo de erro para |, — X{B]| reflete eff =, = X(B e e = m, < X{P.
Sendo m; a taxa de inflacdo, X; é a matriz de todas as varidveis explanatorias e 8 é 0 vetor
coeficiente.

Como é ressaltado por Boz (2013), em regressdes quantilicas, os resultados séo em fungéo
de 7. Entdo, se esse valor esta abaixo de 0.50 implica que sera dado mais peso para os residuos
negativos, no outro extremo, se o valor esta acima de 0.50 implica em mais peso nos residuos
positivos.

O coeficiente da regressao quantilica (digamos y¢) nos diz que para cada uma unidade de
mudanca na inflacdo esperada, mudara a taxa de inflagdo como o valor do coeficiente em um

especifico quantil (), quando a equacéo objetivo é minimizada com respeito a . A funcao
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quantilica condicional de , em um quantil especifico de t* dada a matriz X, pode ser definido
como:
q(r*)(ﬂt|Xt) =X + F~(t") (4.2)
A qual pode ser escrita como:
Ay (e |Eetpsn, me—1, ¥E) = A BTy + Aty + FH(T7) (4.3)
Esta metodologia ja foi utilizada por diferentes autores no ambito da analise da dindmica
inflacionaria® como na teoria presente na Curva de Phillips®. Neste contexto, o seguinte modelo
predito dos quantis condicionais sera estimado neste trabalho,
Qe (7| EeTtpsn, Te—1, ¥E) = A + ApEeTesy + ApTeoq + AcYe + Aqex; (4.4)
Ou, posto de outra forma,
Ty = B+ BrEiTtesq + BpTe1 + Boye + Baex; (4.5)
Em que, ,_, é a varidvel inflacdo defasada (que representa o termo Backward Looking
da Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida a ser estimada), E;m,,., € a expectativa de
inflacdo (que representa o componente Foward-Looking), y, é a medida de custo marginal (que
sera representada pelo gap da taxa de desemprego) e, ex; € a taxa de cambio real efetiva (que

indica a pressao dos pre¢os externos).

4.3.2 Regressdo Quantilica Inversa

Na presenca de regressores endogenos - 7, -, a estimacdo da equacao (4.5) pelo método
da regressdo quantilica proposto por Koenker e Bassett (1978) produz estimativas viesadas. Isto
porque, quando existem varidveis enddgenas, o estimador do parametro de interesse é geralmente
inconsistente. Uma solucéo conhecida é o método de estimacédo dos minimos quadrados em dois
estagios (TSLS) no qual se substitui as variaveis explanatorias endogenas por suas previsoes de
uma equacéo auxiliar baseada em variaveis exdgenas. Kim e Muller (2004) estendem modelos
que levam em consideracgdo este método’ para regressdes quantilicas com varidveis exogenas

aleatorias.

5 Como em Maia e Cribari-Neto (2006), que utilizou do método para analisar a dindmica inflacionaria brasileira a
partir de processo auto-regressivo e Medeiros (2014), que utilizou de uma funcéo de perda do banco central para
este fim.

& Como em Busetti, Caivano e Rodano (2015), que utilizaram da regressdo quantilica para estimar uma curva de
Phillips para a zona do Euro; Boz (2013) que estimou esta curva para dados pos-implementagdo do Regime de
Metas de Inflagdo para a Turquia; e, Tillmann e Wolters (2012) que estimaram uma curva de Phillips para dados
da economia americana.

7 Para mais informagdes ver Amemiya (1982) e Powell (1983).
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Entretanto, Chernozhukov e Hansen (2005) mostraram que estas estimativas ndo somente
sdo viesadas se as mudancas na variavel endégena nao afetar a escala ou formato da distribuicdo
da variavel dependente, como estas mudangas sdo somente na localizacdo. Desta forma, estes
autores desenvolveram a regressdo quantilica inversa (IVQR) que gera estimativas consistentes
sem suposigdes restritivas.

Segundo Wolters (2012), os autores supracitados derivam a seguinte condicdo de
momento como a principal restricao de identificacdo da regressao quantilica inversa:

P(Y<q,(D,X)IX,Z)=1 (4.6)
Em que P(.|.) denota a probabilidade condicional, Y denota a variavel dependente, D um vetor
de variaveis enddgenas, X é o vetor das variaveis exdgenas incluindo a constante e Z é a vetor de
variaveis instrumentais. Esta equacdo é similar a definicdo dos quantis condicionais exceto pela
condicdo adicional de variaveis instrumentais. A principal suposicdo para esta condi¢do de
momento é preenchida se o posto da invariancia € satisfeito: isto requere que o posto esperado
das observacdes da variavel dependente ndo pode mudar com as variagfes nas covariadas.

O método IVQR transforma a equacdo (4.5) em um exemplo analogo. A condi¢éo do
momento é equivalente ao estado zero no tt"quantil da variavel aleatoria Y — q,(D,X)
condicionado a (X, Z). Entretanto, € preciso encontrar parametros da fun¢éo g, (D, X) a qual zero
é a solucdo para o problema da regresséo quantilica, em que regride o termo de erro Y — g, (D, X)
em qualquer funcdo de (X,Z). Fazendo A, = [%z @y]" denotar os pardmetros das variaveis
enddgenas e Ay = [@o &;]" denotar o vetor de parametros das variaveis exdgenas e A sendo
definido como um conjunto de possiveis valores de Aj, pode-se escrever o quantil condicional
como uma funcgéo linear:

q:(Y|D,X) = D'2Ap(7) + X' 2% (7) (4.7)
O seguinte algoritmo € implementado na IVQR:
a) O primeiro estagio da regressao: regredir as variaveis enddgenas em relacdo as
exogenas e instrumentos adicionais usando Minimos Quadrados Ordinarios
(OLS). Isto rende os valores ajustados D.

b) O segundo estagio da regressao: Estimar para todo A, € A:
~ ~ ) . 1 ! ! N’
[2x(1p) Az (Ap)]' = arg min 23, ¢r (Y, = D'Ap — X"Ax — Didz)
(4.8)
Em que ¢,(u) =7—1 com u <0, sendo u a fungdo perda dos desvios

minimos assimétricos absolutos da regresséo quantilica padréo (veja Koenker

e Basset, 1978) e 1, os parametros adicionais de D.
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c) Passo inverso: encontrar A, pela minimizacdo de um norma Euclidiana de

A1,(1p) emrelagdo a Ay, € A:

a. Ap = arg {/{gg}‘} \/AZ(AD)’AZ(AD) (4.9)

Esta minimizacdo assegura que Y — q,(D,X) ndo depende mais de D o qual foi

mencionado acima como fungdo de (X, Z).

Chernozhukov e Hansen (2005) chamam este procedimento de regressdo quantilica inversa pois
0 método € inverso a regressao quantilica convencional: primeiro, estima 1,(1,) e Ax(1p) pela
regressdo quantilica para todo A, € A. O passo inverso (4.9) rende as estimativas finais Ap,
1,(30) e Zx ().

O procedimento é feito operacionalmente através do método de minimizagcdo numérica
combinado com estimativas de regressdo quantilicas padrdo. Através do incremento 7 de 0.01 a
0.99 é tracado os efeitos parciais ao longo da distribuicdo inteira da varidvel dependente
condicionada as enddgenas, exdgenas e instrumentos®,

Neste contexto, neste ensaio sera estimada a equacdo (4.5) utilizando a versdo de
Chernozhukov e Hansen (2005) do método da regressdo quantilica inversa fazendo o uso de
blocos em movimento bootstrap de Fitzenberger (1997)° para alcancar erros padrao robustos em
relacdo a heterocedasticidade e autocorrelacdo (HAC).

4.3.3 Descricao dos Dados

Os dados utilizados nas estimacdes deste capitulo foram a série indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Neste
contexto, para alcangar as séries que representam os componentes Backward Looking e Forward
Looking foram utilizadas as seguintes séries: para retratar a inércia, utilizou-se a variavel IPCA
defasada; para retratar a expectativa foi utilizada a série apresentada pelo Banco Central no
relatorio de mercado FOCUS.

A taxa de desemprego sera retratada pela taxa de desemprego aberta com periodo de
referéncia de 30 dias da PED (DIEESE/ Fundagio SEADE-SP)!°. Por fim, a taxa de cambio sera

dada pela taxa de cambio real efetiva em indice do boletim do Banco Central do Brasil (BCB).

8 Esta metodologia assume estacionariedade para todas as variaveis utilizadas na regressao.

°Fitzenberger (1997) apresentou os blocos em movimento bootstrap (MBB) como um estimador para erros padrdes
em regressOes quantilicas que sdo robustas com Heterocedasticidade e autocorrelacao de formas desconhecidas,
para cada bloco de bootstrap das variaveis sao desenhados aleatoriamente uma amostra inteira, isto inclui variaveis
dependentes, variaveis endogenas, variaveis exdgenas e instrumentos. Finalmente, erros padrdes dos coeficientes
sdo computados como o desvio padrdo de 1000 estimativas.

%Devido a mudanca de metodologia efetuada nos dados da PME em 2002, e também ao fato do periodo escolhido
para a estimacédo, este capitulo se utilizara apenas dos dados do DIEESE.
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Sendo que estes, expostos na Tabela (4.1), terdo periodicidade mensal para o periodo que
compreende maio de 2001 a agosto de 2016. Vale ressaltar que, como variaveis instrumentais,
foram utilizadas duas defasagens de todas estas variaveis enddgenas e a variavel exdgena

considerada foi dada pela constante.

Tabela 4.1 — Séries de dados utilizados na estimacéo

Variavel Nomenclatura Descricao da proxy utilizada Fonte
Variaveis endégenas

Inflagéo i Inflacdo medida pelo IPCA IBGE
Expectativa de EiTiqq Relatério de Mercado FOCUS BCB
inflacdo

Inércia inflacionéria Te_q IPCA defasado IBGE

Gap do desemprego Ve Taxa de desemprego aberto para a regido Seade/Dieese

metropolitana de S&o Paulo dos ultimos 30

dias — foi aplicado método dos componentes

ndo observaveis para filtrar a série. Para

calcular o gap foi subtraida da série em nivel

a série filtrada.

Taxa de cambio ex; Taxa de cambio real efetiva - R$/U$ - em BCB Boletim/BP
indice

Fonte: Elaboracéo propria.

Desta forma, uma vez exposta que as variaveis devem ser estacionarias'?, foram aplicados
dois testes para verificar a presenca ou ndo de raiz unitaria (Phillips-Perron e Teste Dickey-Fuller
com quebra estrutural). Estes sdo expostos na Tabela (4.2) a seguir. Como se pode verificar, com
excecdo da série que representa a taxa de cAmbio, todas as outras variaveis sdo estacionarias'?

mesmo quando se considera uma possivel quebra estrutural®3.

Tabela 4.2 - Teste de raiz unitaria com e sem quebra estrutural modelo completo

Phillips- ADF com quebra Estacionario
Perron Probabilidade Quebra
Emiiq 0.000* <0.01* 2002M11 SIM
Ve 0.003* 0.0684*** 2010MO06 SIM
I 0.000* <0.01* 2002M11 SIM
ex, 0.4483 0.8536 2014M08 NAO

Fonte: Elaboragdo propria com base no software Eviews 9.
Obs: Os asteriscos destacados indicam a probabilidade de néo rejeicdo da hipdtese nula, ou seja, a presenga de raiz
unitaria de acordo com sua significancia. Ou seja, * indica 1%, ** 5% e ***10%.

1 Como apontado por Chernozhukov e Hansen (2005) e Wolters (2012).

2 Uma vez que, além do modelo completo, este trabalho faz estimagBes para periodos menores, os testes
apresentados também foram aplicados para estes. Sem grandes mudancas na significancia, optou-se por apresentar
os resultados do periodo maior.

13 Embora este estudo assume estacionariedade para todas as variaveis utilizadas na regressdo, Wolters (2012)
destaca que, a partir dos resultados do teste padrdo de Dickey-Fuller, Clarida, Gali e Gertler (1998) encontraram
que a taxa de fundos federais e inflacdo estdo na fronteira entre 1(0) e 1(1). Eles procedem por estimar com uma
suposicdo 1(0) sobre a suposigdo de que o teste Dickey-Fuller tem baixo poder sobre amostras pequenas. Neste
sentido, se deu continuidade as estimagdes, mesmo com a ndo estacionariedade da série que representa o cambio.
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Além disso, para alcancar o gap da taxa de desemprego utilizado nas estimacGes foi
utilizado o filtro de Kalman®®. Ou seja, a taxa de desemprego é apresentada por meio da tendéncia

(u¢), do componente sazonal (y.), do ciclo estocastico (,) e do componente irregular (&.). Como

0s componentes sdo indexados ao tempo, é permitido que eles sejam observados em todo o
periodo amostral.

Assim, por meio do método dos momentos nao observaveis, a série filtrada da taxa de
desemprego foi representada pela tendéncia (u;), € o gap alcancado pela subtracdo desta
tendéncia da série em nivel. Discutidas a metodologia empregada no trabalho e os dados
utilizados para tal fim, a proxima secdo apresentara a analise dos resultados alcangados nas

estimacoes.

4.4 Andlise Dos Resultados

Nesta secéo serdo discutidos os principais resultados alcancados por meio das estimacdes.
Uma vez que alguns deles estardo nos apéndices deste ensaio, aqui podera se verificar os gréaficos
dos parametros dos trés periodos por meio da RQIV e o método GMM.

Como se pode analisar nas secGes anteriores, 0 Método dos Momentos Generalizados (da
siglaem inglés GMM) e o Método dos Minimos Quadrados em Dois Estagios (da sigla em inglés
TSLS) tém sido extensivamente utilizados para evitar o viés de endogeinidade causado pela
correlacdo entre a variavel dependente e o termo de erro. Neste contexto, além da metodologia
apresentada na secdo anterior, este trabalho calculou as estimativas para a equacao (4.5) a partir
destes dois métodos'’.

Entretanto, para a analise dos resultados, focada nos componentes Forward Looking e
Backward Looking, serdo apresentados graficos com as estimativas destes parametros a partir
dos métodos da regressdo quantilica inversa (com respectivo intervalo de confianca) e 0 GMM.
Vale ressaltar que pesquisadores da economia brasileira tém indicado que, muito embora desde
2003 se tem uma ‘continuidade’ de governos, as politicas econdémicas adotadas pelos dois
ultimos presidentes eleitos se diferem ao longo de sua aplicagéo.

Desta forma, além de apresentar as estimativas para o periodo completo pretendido por

este trabalho (maio de 2001 a agosto de 2016), seréo expostos os resultados de estimagdes por

16 No Apéndice B deste trabalho é apresentado as estimagc0es e testes de estabilidade deste método.
17 No Apéndice C deste capitulo é apresentada a Tabela (C.4.1) com as estimativas encontradas, suas significancias
e os correlogramas dos residuos estimados destas duas especificagdes.
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janelas representando esses governos, ou seja, 0 periodo dos dois mandatos do presidente Luiz
Inécio Lula da Silva (janeiro de 2003 a dezembro de 2010) e Dilma Rousseff (janeiro de 2011 a
agosto de 2016). Assim, o Grafico (4.1) apresenta as estimativas pelos métodos IVQR e GMM
para o “modelo” completo.

Pode-se verificar que as expectativas (adaptativas e racionais) parecem guiar parcela
importante da formacéao de precos na economia brasileira. Ao utilizar o método GMM obteve-se
a constatacdo de que a expectativa futura, apesar de bastante representativa, ndo é dominante,
uma vez que o termo que a representa apresentou um coeficiente menor do que o parametro da
inércia inflacionaria. Contudo, utilizando o método IVQR as estimativas para dados da economia
brasileira se assemelham a especificagdo can6nica®®.

No relatério de inflacdo do Banco Central (BC) de 2002, mostrava-se um aumento da
inflacdo via inércia e uma deterioracdo das expectativas. Verificava-se um comportamento
assimétrico da inflagdo com uma maior variabilidade para seus niveis mais baixos. Além disso,
esperava-se que o governo Lula usasse da politica monetéria para ancorar as expectativas e

diminuir a taxa de inflacao.

Gréfico 4.1 - Parametros Forward e Backward Looking dos métodos GMM e IVQR para o
modelo Completo

ir |

IVQFE. Intervalo d= Confianga

IVQF. Forward Looking

0.8

------- IVQE Bacloward Looking
— - — - GMM Forward Looking
— — GMM Backoward Looking

0.4 L L I L I
0.01 0.25 0.5 0.75 0.99

Creantis

19 A especificacdo candnica da CPNKH apresentada por Gali e Gertler (1999) mostrou o termo Forward Looking
muito importante e o Backward Looking significante, mas com importancia reduzida.
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Fonte: Elaboragédo propria com base no software Matlab.

Quando o modelo € estimado pelo método IVQR, percebe-se que quando a inflagdo se
encontra em seus niveis mais altos, a inércia até alcanga maior representatividade, mas a
expectativa futura (termo Forward Looking) ainda domina o processo inflacionario e a assimetria
maior vem para esses valores altos da inflagdo. Ou seja, quanto menor a inflagdo maior a
representatividade destes parametros, principalmente para o termo Forward Looking, por outro
lado, quanto maior a inflacdo, estes componentes perdem importancia e o termo Backward
ultrapassa o Forward Looking na explicacdo do processo inflacionario. Fato este que contraria
os principais resultados alcancados pelos trabalhos apresentados na revisdo empirica deste
estudo?.

Nas estimativas que consideram os dois mandatos do presidente Lula, apresentadas pelo
Gréfico (4.2), pode-se verificar que a inércia ganha mais representatividade, chegando a ser maior
que o parametro Forward Looking na maior parte dos quantis apos a mediana (quantil 0.5). O
comportamento neste periodo é similar ao modelo completo, a principal diferenca se da ao fato
dos termos Forward e Backward Looking estarem ainda mais alinhados para os quantis da
inflacdo em nivel intermediario e mais proximos ao patamar dos parametros estimados pelo
método GMM. Mas, estes componentes perdem importancia quando a inflagcdo atinge patamares

maiores.

20 Chortareas e Pnageotedis(2010), Boz (2013) e Busetti, Caivano e Rodano (2015) encontraram que o termo inercial
€ maior para uma taxa de inflagdo menor e ndo para a taxa maior, como no caso dessa estimagdo mostrada no
Grafico (D.4.2).
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Gréfico 4.2 - Parametros Forward e Backward Looking dos métodos GMM e IVQR para o
modelo Lula
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Fonte: Elaboragdo prépria com base no software Matlab.

Desta forma, as principais constatacdes para esta especificacdo mostram que, em quantis
mais baixos as estimativas corroboram com a versdo canonica (expectativa futura maior que a
inércia). Em quantis maiores, tem-se a maior representatividade da inércia com maiores
parametros e com significancia estatistica, como pode ser observado na Tabela (D.4.2), no
Apéndice D.

A partir do relatério de inflagho do Banco Central de 2003, verifica-se que a
flexibilizac&o?! da politica monetaria foi dominante em todo o periodo Lula e que as expectativas
foram ganhando corpo ao longo dos dois mandatos. Em 2006, ap6s o IPCA recuar pelo quarto
ano consecutivo, consolida-se o cenario ‘benigno’ para a inflagdo da economia brasileira. Ou
seja, segundo o relatorio de 2006, o processo de desinflagdo coloca o Regime de Metas de
Inflacdo em uma nova etapa, a de consolidacao da estabilidade de precos.

Porém, em 2007 inicia-se um novo processo inflacionario que continua em 2008. A maior
inflacdo veio, dentre outros motivos, da depreciacdo cambial. Nas estimativas do modelo
completo pode-se analisar que a significancia e o maior patamar do parametro da taxa de

cambio?? se da para inflagdo maior (altos quantis — cauda direita).

2L por flexibilizagdo entende-se que, uma vez que a taxa de inflagdo comecava dar sinais de desaquecimento, a
politica monetaria passou a instalar uma trajetoria de queda da taxa de juros.
22 \Jer Apéndice D.
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Sendo o objetivo do RMI ancorar as expectativas futuras dos agentes econdémicos para
que elas ndo figuem a mercé de choques inflacionarios temporarios, ao longo dos periodos
estimados, pode-se analisar o aumento do componente Forward Looking. Porém, a inércia ainda
é forte, pois, como apresentado no modelo completo e no periodo Lula, ao invés da expectativa
futura ser maior quando a taxa de inflacdo é maior, o termo Backward Looking é que apresenta
0s maiores valores.

Resumidamente, no periodo Lula que vai de janeiro de 2003 a dezembro de 2010,
verifica-se uma flexibilizacdo da politica monetaria e a ancoragem das expectativas futuras pelo
RMI. Entretanto, dado as insegurancas do inicio do mandato, o componente inercial ainda se
mostrou extremamente significativo, sendo maior que o expectacional quando a inflagdo volta a
acelerar.

No relatorio de 2009 comenta-se sobre as medidas macroprudenciais adotadas pelo
governo na tentativa de amenizar os efeitos da crise financeira internacional. Somado a estas
medidas, a politica monetaria permaneceu-se acomodaticia, ou de outra forma, permaneceu mais
branda sem grandes aumentos da taxa de juros. Entretanto, no relatério de 2010 foi apontado que
estes dois instrumentos ndo podem ser vistos como substitutos perfeitos. Ou seja, 0 Comité de
Politica Monetaria (COPOM), que decide a conducdo de politica monetaria com o Gnico objetivo
de controle de pregos, apontou que as acdes macroprudenciais deveriam preceder agoes
convencionais de politica monetéria.

Desta forma, percebe-se, no fim do periodo Lula, o inicio do questionamento sobre a
politica monetéria flexibilizada e é neste cenario que se inicia o periodo Dilma, apresentado pelo
Gréfico (4.3). Neste contexto, no relatério de 2011, comeca-se a dar importancia as defasagens
que a politica monetaria possui para atingir o nivel de precos incentivando, assim, um
comportamento mais ativo da autoridade monetaria.

Neste sentido, uma vez que se consolidou a estabilidade de pregos no governo anterior,
percebe-se que as expectativas futuras aqui tomam frente na determinacdo do processo
inflacionério. Este fato também é relatado por Tilman e Wolters (2012), isto porque, 0s autores
concluem que a reducdo do componente inercial é resultante do sucesso alcangado pela politica

monetaria na estabilizacdo dos precos.
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Gréfico 4.3 - Parametros Forward e Backward Looking dos métodos GMM e IVQR para o
modelo Dilma
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Fonte: Elaboracéo propria com base no software Matlab.

Das estimacOes analisadas para os trés periodos, o periodo Dilma é o Unico que, mesmo
com altas taxas de inflacdo, o termo Foward Looking permaneceu superior a0 componente
inercial em praticamente toda a distribuicdo da taxa de inflacdo. Os termos expectacionais
mantém seus poderes explicativos para a inflagdo inclusive em quantis mais altos, fato este que
ndo foi encontrado nos outros dois modelos (periodos) analisados.

Umas das principais constatacfes deste trabalho diz respeito a importancia adquirida
pelas expectativas futuras ao longo dos periodos analisados. Quando se faz estimacGes
considerando somente a media condicional, o termo inercial é maior e significativo para
praticamente todas as especificacdes e modelos apresentados. Utilizando do modelo da regressao
quantilica inversa, por outro lado, é possivel verificar o componente Forward Looking ganhando
forca e dominando o Backward Looking nos trés periodos analisados, em diferentes niveis de
inflagc&o. Este resultado, portanto, indica que estes dois termos séo instaveis para diferentes niveis
de inflag&o.

Além disso, percebe-se nos graficos apresentados nesta se¢do que, a distancia entre o
termo inercial e o expectacional futuro vai diminuindo quando se passa do modelo completo,

para o periodo Lula até ficar praticamente pareado no modelo Dilma. Ou seja, mesmo nas
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estimativas do modelo GMM, ao fazer a estimacao por janelas (considerando periodos menores,
além do completo) é possivel verificar o componente Forward Looking ganhando corpo.
Entretanto, apenas nas estimacdes quantilicas, é possivel mostrar evidéncias que o RMI alcancou
um dos seus principais objetivos, o de ancorar a formacao de precos da economia brasileira a
partir das expectativas dos agentes econdémicos.

Ainda sobre as principais contribui¢des, o modelo IVQR mostrou o comportamento
bastante assimétrico da formacdo de precos no Brasil. Ou seja, as diferentes significancias e
patamares dos parametros ao longo de toda a distribuicdo da variavel dependente. Neste sentido,
a estimacéo por janelas demonstrou que, uma vez alcangada a estabilidade precgos, ou, de outra
forma, uma vez amadurecido o objetivo do RMI, os componentes foram capazes de manter sua
importancia e significancia em todo o processo de determinacdo de precos.

A diminuicdo de importancia dos dois componentes expectacionais para niveis mais altos
de inflacdo verificada nos modelos completo e Lula, ndo permaneceu no periodo mais recente.
Foi possivel alcancar, mesmo que 0 comportamento continue assimétrico, uma maior
uniformidade destes componentes no modelo Dilma. Quando a inflacdo esta alta (cauda direita
da distribuicdo) a inércia e a expectativa futura ainda sao capazes de explicar parte da formacéo
de precos.

Em relacdo ao parametro da taxa de cdmbio, vale algumas condicGes. Nas tabelas que
apresentam as estimativas deste coeficiente?®, verifica-se que no modelo Lula nio se observa
significancia estatistica, no modelo completo a significancia vem para quantis mais altos e, no
modelo Dilma, ja se verifica significancia desde quantis intermediarios.

A partir da andlise da variacdo percentual da taxa de cambio real efetiva (real-dolar), do
inicio e do fim de cada periodo, pode-se ter uma ideia do porqué destas importancias distintas. O
periodo completo apresentou uma depreciacdo na casa de mais de 36%, enquanto no periodo
Lula verifica-se uma apreciacdo de mais 52%, seguida de uma depreciacdo de mais de 90% no
mandato de Dilma.

Ou seja, uma vez que quando se considera a taxa de cambio nas estimavas da curva de
Phillips o seu coeficiente € uma proxy para o pass trough (coeficiente de transmissdo da
depreciacdo cambial para a taxa de inflacdo), no periodo Lula analisa-se uma apreciacdo, ao
contrario da grande depreciacdo do periodo Dilma. Fato este que corrobora com as distintas

significancias analisadas nos diferentes periodos estimados.

23 Ver Apéndice D.
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Neste contexto, vale ainda ressaltar a insignificancia estatistica do coeficiente que indica
o trade-off entre inflacdo e desemprego presente na curva de Phillips. Nos modelos que utilizam
a média condicional pode-se verificar o sinal indicando esta troca compensatdria, entretanto, nos
diferentes quantis a relacdo com a taxa de inflacdo além de insignificante é positiva. Uma das
medidas que autores que estimam especificagdes desta teoria passaram a utilizar recentemente,
ao invés do gap da taxa de desemprego, é o custo unitario do trabalho (CUT) e, por meio desta
medida, pode-se alcancar uma explicacdo para estimativas com téo baixo poder explicativo.

No relatério do Banco Central encontra-se que, desde 2008 o CUT comecou a subir a tal
ponto que poderia ser indicado como um dos responsaveis pelo processo inflacionario que se
instalava. Neste periodo, entretanto, a taxa de desemprego consolidava uma trajetoria
descendente, indo ao encontro com a ideia do trade-off. Porém, a partir de 2015 a taxa de
desemprego comeca a aumentar e, contrariando ao esperado, os salarios também. Ou seja, a
persisténcia da inflacdo pode vir da possibilidade das negociacfes salariais atribuirem peso
excessivo a inflacdo passada originando inflacdo de custos. Resumidamente, o que se verifica é
um custo unitario do trabalho maior, produtividade menor, desemprego maior e inflacdo
acelerada, corroborando com os resultados alcancados nas estimativas de relacdo positiva entre
inflacdo e desemprego.

Discutidos os principais resultados encontrados pelas estimacdes deste trabalho, vale
comparar estes com 0s alguns parametros ja apresentados por outros autores para dados da
economia brasileira. Neste sentido, no Quadro (4.1) se verifica exemplos de outras estimacdes

no intuito de confronta-los com os encontrados nesta secao.

Quadro 4.1 — Alguns resultados sobre a CPNKH para a economia brasileira

Autores/ Curva Estimada/ Variaveis Utilizadas Patamar dos componentes
Ano Metodologia/ Periodo Backward e Forward Looking
TOMBINI | CPNKH/ Filtro de | Inflacdo — IPCA,; O comportamento do componente
& ALVES | Kalman - Modelo | Expectativa — construida pelos | inercial é espelhado ao da

(2006) Tempo-Variante/ autores; expectativa futura.
marco de 1995 a mar¢o | Custo Marginal - hiato do produto; | Backward Looking — comeca por
de 2006 Outras  variaveis — inflagdo | volta de 0.7 e termina a amostra por
estrangeira e taxa nominal de | voltade 0.3;
cambio. Forward Looking - comega negativa
e termina a amostra por volta de 0.7
MAZALI | CPNKH/ GMM/ | Inflagdo — IPCA; Backward Looking — 0.5999;
& DIVINO | primeiro trimestre de | Expectativa— série construida pelos | Forward Looking — 0.4415.
(2010) 1995 ao quarto | autores;
trimestre de 2008 Custo Marginal - gap do
desemprego;
Outras variaveis — Taxa de cambio.
CARVAL | CPNKH/ OLS — TSLS | Inflagdo — IPCA, OLS
HO (2010) | - Modelo de Transicdo | Expectativa — Série do Consensus | Backward Looking — 0.7788;
Suave (STR)/ janeiro | Economic Forecast; Forward Looking — 0.4369.
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Autores/ Curva Estimada/ Variaveis Utilizadas Patamar dos componentes
Ano Metodologia/ Periodo Backward e Forward Looking
de 2000 a dezembro de | Custo Marginal — hiato do produto; | TSLS
2008 Outras variaveis — Backward Looking — 0.7541;
Obs: A expectativa foi dada pela | Forward Looking — 0.4871.
série menos a meta de inflagéo. STR — 12 Regime
Backward Looking — 0.699;
Forward Looking —0.2876.
STR — 22 Regime
Backward Looking — 0.0502;
Forward Looking — 0.1537.
MENDON | CPNKH/ GMM-HAC!/ | Inflagdo — IPCA; 12 Especificagao
CA, janeiro de 2001 a | Expectativa— Focus; Backward Looking — 0.651;
SACHSID | dezembro de 2002 — | Custo Marginal — gap desemprego; | Forward Looking —0.394.
A & | janeiro de 2004 a | Outras varidveis — taxa de cambio. | 22 Especificacdo
MEDRAN | dezembro de 2012 Backward Looking — 0.733;
0 (2012) Forward Looking — 0.341.
TRISTAO | CPNKH/ GMM | Inflagéo — IPCA; Paramétrico
& paramétrico e semi- | Expectativa — Focus; Backward Looking — 0.4168;
TORREN | paramétrico/ abril de | Custo Marginal- hiato do produto; | Forward Looking — 0.5229.
T (2013) 2002 a setembro de | Outras variaveis - Semi-Paramétrico
2009 Backward Looking — 0.3556;
Forward Looking — 0.4487.

Fonte: Elaboragéo Propria.

Dos resultados apresentados, o destaque vai para a diferenca de significancia dos termos

expectacionais encontrados pelos autores relatados. Independente da metodologia utilizada, a
importancia para o termo inercial é bem maior que para o termo da expectativa futura. Com
excecao de uma das quatro especificacbes apresentadas por Carvalho (2010) e das duas de Tristdo
e Torrent (2013), todos os outros resultados apontam um parametro maior para 0 componente
Backward Looking.

De outra forma, pode-se apontar que, se neste trabalho as estimacdes fossem efetuadas a
partir, apenas, de modelos que consideram a média condicional (GMM e TSLS), os resultados
seriam semelhantes aos relatados no Quadro (4.1). Mesmo que no periodo Dilma 0s componentes
expectacionais (adaptativos e racionais) estao mais pareados, a inércia inflacionaria ainda domina
a determinacdo do processo inflacionario para a economia brasileira. Entretanto, quando se
analisa os resultados a partir da IVQR ¢é possivel identificar o processo de ancoragem das

expectativas que se consolidou no periodo mais recente.

4.5 Consideracdes Finais

Desde que Gali e Gertler (1999) consideraram que conjunto de firmas tendem a reajustar
seus pre¢os com uma regra Backward Looking, introduzindo na curva de Phillips o termo capaz
de captar a inércia inflacionéria e formulando, assim, a Curva de Phillips Novo-Keynesiana



88

Hibrida (CPNKH), diferentes metodologias vém sendo empregadas para fins de sua verificacdo
empirica.

Levando em consideracdo que este foi 0 modelo candnico que estimou a CPNKH, este
ensaio fez 0 uso da metodologia referente ao método da regressdo quantilica inversa para analisar
a significancia dos componentes presentes nesta curva. Pois, como Maia e Cribari-Neto (2006)
destacam, a literatura internacional tem considerado a possibilidade de comportamentos
assimétricos das dindmicas inflacionarias.

Os modelos de regressédo quantilica, primeiramente exposto por Koenker e Bassett (1978),
tem a habilidade de caracterizar os impactos heterogéneos das varidveis em diferentes pontos de
uma distribuicdo. Entretanto, Chernozhukov e Hansen (2005) mostraram que estas estimativas
ndo somente sdo viesadas se as mudancas na variavel endégena ndo afetar a escala ou formato
da distribuicdo da variavel dependente, como estas mudancas sdo somente na localizac¢do. Desta
forma, estes autores desenvolveram a regressdo quantilica inversa (IVQR) que gera estimativas
consistentes sem suposicoes restritivas.

Neste contexto, as estimativas deste ensaio, que compreendem dados mensais de maio de
2001 a agosto de 2016, partem dos modelos que utilizam da média condicional da variavel
dependente — Método dos momentos Generalizados (GMM) e Método dos Minimos Quadrados
em Dois Estagios (TSLS) - para atingir a regressdo quantilica com erros padrdo robustos HAC
para trés diferentes periodos (periodo completo, o que compreende os dois mandados do
presidente Lula e os mandatos da presidente Dilma).

As principais contribuicdes deste trabalho dizem respeito a importancia adquirida pelas
expectativas futuras ao longo dos periodos analisados. Quando se faz estimacGes considerando
somente a média condicional, o termo inercial € maior e significativo para praticamente todas as
especificacbes e modelos apresentados. Utilizando do modelo da regressdo quantilica inversa,
por outro lado, é possivel verificar o termo Forward Looking ganhando forca e dominando o
Backward Looking nos trés periodos analisados, em diferentes niveis de inflagdo. Esse resultado,
portanto, indica que esses dois termos sdo instaveis para diferentes niveis de inflagéo.

Apenas nas estimacdes quantilicas, € possivel mostrar evidéncias que o RMI alcangou um
dos seus principais objetivos, o de ancorar a formacéo de precos da economia brasileira a partir
das expectativas dos agentes econdmicos. Além disso, o modelo IVQR mostrou o
comportamento bastante assimétrico da formacéo de precos no Brasil, ou seja, as diferentes
significancias e patamares dos pardmetros ao longo de toda a distribuicdo da varidvel dependente.
Neste sentido, a estimag&o por janelas demonstrou que, uma vez amadurecido o objetivo do RMI,
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0s componentes foram capazes de manter sua importancia e significancia em todo o processo de
determinacéo de pregos.

Neste contexto, mesmo que o trabalho tenha alcancado o proposto objetivo e apresentado
resultados interessantes respaldos em uma metodologia relativamente nova a estimacdes da curva
de Phillips para a economia brasileira, aqui ndo se esgotam as possibilidades de aplicacfes de

melhores especificagdes empiricas e tedricas acerca do tema em futuros trabalhos.
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4.7 Apéndice A - Quadro de resumo dos artigos utilizados na anélise empirica

Quadro A.4.1: Resumo dos artigos utilizados

Autores | Artigo/ Ano | Metodologi Variaveis Periodicidade Principais Resultados
al Pais Utilizadas / Periodo
Gali, J. “Inflation Método dos | -Labor income | Dados - Custo marginal real ¢ um
& dynamics: A | Momentos share in the non- | trimestrais do | importante determinante da
Gertler, M. | structural Generalizad | farm bussiness | primeiro inflacéo;
econometric | os (GMM) | sector trimestre  de | - Foward Looking é muito
analysis” para dados | - GDP deflator 1960 ao quarto | importante;
(1999) dos Estados trimestre  de Backward Looking é
Unidos da 1997 significante mas de
América importancia reduzida.
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Autores | Artigo/ Ano | Metodologi Variaveis Periodicidade Principais Resultados
a/ Pais Utilizadas / Periodo
MAIA, A. | “Dinémica Auto- -Indice Geral de | Dados mensais | Os resultados indicam que o
L. S. e [inflacionaria | regressdo Precos — | de agosto de | comportamento dindmico do
CRIBARI- | brasileira: Quantilica Disponibilidade | 1994 a abril de | processo inflacionario
NETO, F.. | resultadosde Interna (IGP-DI) | 2004 para | brasileiro ndo é constante ao
auto- -indice Nacional | dados da | longo da distribuicdo
regressao de Precos ao | economia condicional da taxa de
quantilica”, Consumidor brasileira inflacdo. Em  particular,
(2006). Amplo (IPCA) choques ocorridos quando a
inflacho €& maior, possuem
tempo de dissipacdo superior
aqueles choques que ocorrem
quando 0 processo estd em
outras regides da distribuicdo
condicional. Dado o carater
globalmente estacionario da
série, 0 tempo de dissipacdo
dos choques parece depender
do comportamento local da
dindmica inflacionéria. Essa
dindmica assimétrica ndo havia
sido revelada por trabalhos
anteriores.
CHORTA | “Testing the | Regressao -GDP deflator Primeiro O  componente  Forward
REAS, G., | Asymmetry Quantilica -Unit Labor Cost | trimestre  de | Looking é quantativamente
MAGONI | of the New | em dois | Instrumentos — | 1970 ao quarto | mais alto do que o Backward
S, G & | Keynesian estagios para | quatro lags da | trimestre  de | Looking.
PNAGIOT | Phillips a zona do | inflagdo, do | 2007 Quando a inflagdo aumenta, o
IDIS, T.. Curve: Euro custo marginal, componente Forward Looking
Evidence do gap do aumenta e permanece
from the produto, estatisticamente significativo,
Euro-area” inflaco baseada ficando proximo a um em
(2012) no CPI, inflagéo quantis mais altos. Para o
salarial e spread componente Backward

de curto prazo
da taxa de juros.

Looking, enquanto para baixos
quantis o coeficiente fica
abaixo de 0.5 mas
estatisticamente significativo,
ele se torna insignificante em
quantis mais altos.
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Autores | Artigo/ Ano | Metodologi Variaveis Periodicidade Principais Resultados
a/ Pais Utilizadas / Periodo
LEE, D. J. | “The  New | Regresséo -GDP deflator Dados Quando a inflagdo est4 alta, a
e YOON, | Keynesian quantilica de | -US Survey of | trimestrais do estimativa dos coeficientes
J. H. Phillips variavel Professional primeiro estdo perto daqueles da
Curve in | instrumental | Forecast (SPF) trimestre  de CPNKH canénica (Forward
Multiple para dados | -GDP pelo filtro | 1969 ao Looking é maior que o
Quantile and | dos Estados | HP segundo Backward Looking).
the Unidos da | -Non Farm unit | trimestre  de Entretanto, a estimacéo
Asymmetry américa labor cost 2008 suporta a versdo hibrida nos
of Monetary niveis de quantis médios e
Policy” mais baixos, nos quais o
(2012) coeficiente da inflagdo
defasada é significativo.
Entretanto, a inflacdo se torna
maior quando a expectativa de
inflacdo aumenta enquanto
decrescente expectativa de
inflacdo a torna menor. Este
resultado indica que a politica
de desinflagdo seria mais
eficiente em termos de riscos
menores.
TILMAN | “The Regresséo -Consumer Price | Dados mensais | Os autores encontraram forte e
N, P. e | changing Quantilica Index (CPI) e trimestrais de | robusta evidéncia para uma
WOLTER | dynamics of | para dados | -Personal 1960 & 2010 redugdo na persisténcia em
S, M. H.. US inflation | dos Estados | Consumption todos os quantis de inflacdo
persistence: | Unidos da | Expenditure condicional com persisténcia
a quantile | América (PCE) cada vez mais homogénea
regression -GDP deflator entre quantis.
approach” Por fim, constataram que a
(2012). reducdo na persisténcia é
consistente com o sucesso da
politica monetéria em
estabilizar a inflacdo ao redor
da sua média.
BOz, C.. “Estimating | Regressdo - Consumer | Dados Quando a taxa de inflacdo é
the New | Quantilica Expectation trimestrais do | baixa, o termo Backward
Keynesian para a | Price Index primeiro Looking é significante e o
Phillips Turquia -Gap do produto | trimestre  de | Forward Looking ndo. Mas
Curve by - Taxa de | 2002 ao | quando a taxa de inflacdo €
Quantile cambio nominal | terceiro alta, a significancia do termo
Regression trimestre  de | Forward Looking domina o
Method for 2012 termo Backward Looking. Em
Turkey” adicional, a significancia da
(2013) taxa de cdmbio aumenta para

alta inflaco. Isto reflete que a
taxa de inflacdo é
relativamente mais dirigida
pela inércia quando a inflagdo
é baixa, mas é guiada pelas
expectativas  dos  agentes
quando a taxa de inflagdo é
alta.
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Autores | Artigo/ Ano | Metodologi Variaveis Periodicidade Principais Resultados
a/ Pais Utilizadas / Periodo

BUSETTI, | “On the | Regresséo - Mudanga ano- | Dados Os autores encontraram que
F., conditional Quantilica por-ano do | trimestrais de | que a dindmica inflacionaria
CAIVAN distribution | dindmica logaritmo do | 1990 a 2014 parece ser mais persistente em
O, M. e | of euro area | para a zona | indice quantis mais baixos da
RODANQO, | inflation do euro harmonizado distribuicéo; isto pode,
L.. forecast” dos precos ao entretanto, der mais dificil para
(2015) consumidor a politica monetaria contornar
-Gap do produto choques negativos que
-Mudancgas nos empurram a inflagdo para
precos do baixo da  sua média
petrdleo da zona condicional, do que no caso de
do euro choques positivos. O processo
-taxa de cadmbio inflacionario parece ser mais
efetiva nominal reativo a condicdes ciclicas na
da zona do euro extremidade direita da
distribuicéo; a resposta da taxa
de cambio é mais forte quando
a inflacdo esta nas

extremidades.

Fonte: Elaboragdo propria.
4.8  Apéndice B - Decomposicdo da taxa de Desemprego em componentes ndo

observaveis

A Figura (B.4.1) apresenta a decomposicdo da taxa de desemprego em nivel em

componentes ndo observaveis a partir do Filtro de Kalman.
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Figura B.4.1 — Decomposi¢do em componentes ndo observaveis
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Fonte: Elaboragdo propria com base no software OxMetrics.
Assim, a estimagao gera os seguintes residuos apresentados pela Figura (B.4.2).

FiguraB.4.2 — Remduos&gestlmagao
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Fonte: Elaboracgdo propria com base no software Ox Metrics.
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4.9 Apéndice C - Estimativas para equacao (4.5) pelos métodos TSLS e GMM
A Tabela (C.4.1) apresenta as estimativas da equacdo (4.5) a partir dos métodos dos
Minimos Quadrados em Dois Estagios (TSLS) e do Método dos Momentos Generalizados

(GMM),

Tabela C.4.1 - Estimativas da equacdo (4.5) a partir dos métodos TSLS e GMM

COMPLETO LULA DILMA

PARAMETROS TSLS GMM TSLS GMM TSLS GMM

B1 0.0224 0.0288 0.0104 0.0322 0.1316 0.1161
(0.0351) (0.0352) (0.0552) (0.0446) (0.0475)* (0.0380)*

Bs 0.3112 0.2928 0.3055 0.2766 0.2930 0.2874
(0.0822)* (0.0618)*  (0.1648)***  (0.1548)**  (0.0966)* (0.0763)*

Bs 0.3533 0.3588 0.3561 0.3579 0.2729 0.2938
(0.0807)* (0.0802)* (0.1147)* (0.1344)*  (0.1148)**  (0.1046)*

Ba -0.0178 -0.0186 -0.0108 -0.0171 -0.0157 -0.0105
(0.0150)** (0.0139) (0.0250) (0.0260) (0.0202) (0.0157)

Bs 0.0008 0.0007 0.0008 0.0007 0.0004 0.0004

(0.0003) (0.0012) (0.0552) (0.0004) (0.0003) (0.0384)

J-STATISTIC(P-VALOR) |  0.07732 0.20513 0.35794 0.44834 0.723* 0.65774
CRAGG-DONALD(F-STAT) 5.22532 5.22532 2.8418 2.8418 4.8322 4.83202

R AJUSTADO 0.7909 0.7851 0.5312 0.6226 0.6677 0.6653

Fonte: Elaboragdo propria com base no software Eviews.
OBS: * Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, *** Significativo a 10%.
Parénteses indicam o desvio-padrdo Newst.
Validade dos instrumentos: * Significativo a 5%, 2 10%, 3 20%, 4 mais de 30%.
Instrumentos fracos: * Significativo a 5%, 2 10%, 2 20%, * mais de 30%.

Como ja retratado, foram utilizadas para as estimacdes duas defasagens de cada regressor
enddgeno como variaveis instrumentais. Para testar este conjunto de instrumentos, se analisou
dois testes: o teste J de Hansen (1982) — validade das restri¢oes; e, o teste f de Cragg-Donald,
proposto por Stock e Yogo (2005) — com hipotese nula a rejeitar de que os instrumentos sdo
fracos. A partir das estimacdes, pode-se constatar a validade dos instrumentos utilizados.

As estimativas apresentadas apontam que, no modelo completo, a inércia tem mais forca
na determinacdo da inflagdo e no modelo Lula, a inércia tem parametro (pouco) maior que no
periodo completo. Entretanto, os resultados para o periodo referente ao periodo Dilma, a
expectativa ganha forca e, nas estimativas do método dois estagios, chega a ser maior que o
parametro que indica a inércia.

Ou seja, a estimativa encontrada até aqui para dados da economia brasileira vai contra o
retratado pela CPNKH candnica. Segundo Gali e Gertler (1999), o termo Foward Looking €
muito significativo e a inércia é significativa, mas de patamar pequeno. Aqui foi encontrado que

0 parametro que representa o termo Backward Looking é mais significativo e maior.
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A Figura (C.4.1) apresenta os residuos previstos das estimagdes, para os trés periodos,
dos modelos que consideram a média condicional. O objetivo aqui é verificar que os modelos

alcancados estdo bem especificados.

Figura C.4.1 — Correlograma dos residuos estimados a partir dos modelos GMM e TSLS
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Fonte: Elaboracgdo propria com base no software Eviews.
OBS: o primeiro correlograma diz respeito ao modelo completo, embaixo do lado direito o modelo Lula e do lado
esquerdo o modelo Dilma.

Pode-se analisar que os modelos estimados apresentaram residuos bem-comportados e

nao auto-correlacionados.
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4.10 Apéndice D - Estimativas para equacao (4.8) pelo método IVQR
Neste anexo sao apresentadas as estimativas para as trés especificacGes propostas a partir
do modelo de regressdo quantilica inversa. Assim, a Tabela (D.4.1) apresenta 0s parametros

estimados ao longo de toda a distribuicdo condicional da varidvel dependente (inflacdo), dando
destaque as quantis que vao de 0.15 a 0.85.

Tabela D.4.1 - Estimativa do modelo completo estimado pelo método da regressdo quantilica inversa

B1 By B B> Bs
0.15 0.0671 0.3612** > 0.3426** 0.0019 -0.0099
0.2 0.085 0.4132* > 0.3803* -0.0002 -0.009
0.25 0.2764** 0.3145* > 0.2967* 0.001 -0.0393
0.3 0.2696** 0.3495* > 0.3334* 0.0008 -0.0245
0.35 0.2741** 0.3322*% > 0.3129* 0.0011 -0.0088
0.4 0.1349 0.4232*% > 0.4066* 0.001 0.003
0.45 0.1825*** 0.4431* > 0.4247* 0.0004 0.0092
0.5 0.1803 0.4540* > 0.4403* 0.0003 0.0127
0.55 0.1426 0.4396* > 0.4183* 0.0002 0.0462
0.6 0.2439*%** 0.4044* > 0.3823* 0.0005 0.0618
0.65 0.2519*** 0.4334* > 0.4111* 0.0019** 0.0810***
0.7 0.3585* 0.3582* > 0.3267* 0.0004 0.0706
0.75 0.4555* 0.3089** > 0.3036** 0.0006 0.1286*
0.8 0.4883* 0.3021** < 0.3090** 0.0001 0.1175%*
0.85 0.5863* 0.3235*%* > 0.3176** 0.0003 0.1091***

Fonte: Elaboracéo propria com base no software Matlab.
OBS: Pardmetros em negrito s&o significativos - * Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, *** Significativo a
10%.

. O parametro que representa o cdmbio (pass-throught) € pequeno, chegando a ser
negativo em baixos quantis, sendo estatisticamente insignificante até o quantil 0.6, entretanto,
ganha ‘corpo’ a medida que alcangamos quantis mais altos. Quando este ¢ significativo, para
taxas de inflagdo mais elevada, o patamar do seu parametro estimado é relevante estatisticamente.
Esta constatacdo estd de acordo com os resultados apresentados por Bussetti, Caivano e Rodano
(2015) que, para dados da zona do euro, mostraram que a resposta da taxa de cambio é mais forte
nas extremidades da distribuicdo condicional da variavel dependente.

O parametro do gap do desemprego se mostra pouco representativo, positivamente

relacionado com a inflagdo e estatisticamente insignificante?*. Ainda com o sinal contrario a

24 Vale ressaltar que diferentes especificacdes (6 diferentes) foram testadas no intuito de melhor as estimativas e
significancias estatisticas. Por exemplo, para medida de custo marginal, testou-se a NAIRU (taxa de desemprego
suavizada pelo filtro de Kalman e pelo Filtro Hodrick-Prescott). Entretanto, os resultados apresentados mostraram
serem os melhores testados.
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teoria econdmica, apenas se torna significativo (quantil 0.65). Uma explicacdo para este fato pode
ser analisada a partir do Grafico (D.4.1).

Gréfico D.4.1 — IPCA e Gap do desemprego

-2,5 - = ——-ipca

gap Linear (ipca)  --------- Linear (gap)

Fonte: Elaboracéo propria.

No grafico percebe-se que muito embora a tendéncia para a variavel que representa o
custo marginal na especificacdo escolhida para retratar a NKPCH neste trabalho — gap da taxa
de desemprego — seja decrescente, a inflacdo, na média, ndo demonstra grande mudancas. Outros
autores® ja encontraram e analisaram este fato para dados da economia brasileira principalmente
apos a estabilizacdo de precos alcancada pelo Regime de Metas de Inflacéo.

A média da inflacdo (constante) a cada quantil parece ter comportamento contrario ao
componente expectacional. Quando a expectativa aumenta a inflagdo média se torna menor, se a
expectativa é decrescente a inflagéo esta crescendo este fato pode ser melhor analisado no Grafico
(D.4.2). Segundo Lee e Yoon (2012), este resultado indica que a politica de desinflagdo seria
mais eficiente em termos de riscos menores.

Em quantis mais altos tanto o Foward Looking quanto o Backward Looking estdo
reduzindo o patamar dos parametros, porém a inflacdo esta aumentando. O que se pode analisar
é que o parametro do cambio passa a ter significancia estatistica, ou seja, quando a inflagéo é

mais alta um dos componentes responsaveis por isso € a taxa de cambio.

25 Qliveira, Portugal e Abrita (2016) e Silva Filho (2008).
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Gréfico D.4.2 — Pardmetros estimados segundo os quantis da distribuicdo condicional
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A Tabela (D.4.2) apresenta os parametros e suas significancias estatisticas para o modelo
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Fonte: Elaboracéo propria.

Lula.

Tabela D.4.2 - Estimativa do modelo Lula estimado pelo método da regressdo quantilica inversa

CONSTANTE EXPECTATIVA INERCIA GAP CAMBIO
0.15 0.3543 0.2717 > 0.2426 0.0003 0.1412
0.20 0.3458 0.2646 < 0.2700%** 0.0002 0.0843
0.25 0.3331 0.28624*** < 0.2910*** 0.0013 0.0332
0.30 0.3738 0.2830%** > 0.2822** 0.0008 -0.0104
0.35 0.3637 0.2967*** < 0.3023** 0.0001 -0.0105
0.40 0.3744 0.3015%** < 0.3067** -0.0003 -0.0023
0.45 0.4262*** 0.2888 > 0.2869*** -0.0004 -0.0372
0.50 0.3568 0.3477%** > 0.3433** -0.0005 0.0000
0.55 0.2719 0.4379** > 0.4343** 0.0012 0.0316
0.60 0.2882 0.4597** > 0.4594%** 0.0018 0.0355
0.65 0.3920 0.3591%** > 0.3521%** 0.0056* -0.0068
0.70 0.6709** 0.2363 < 0.2437 0.0017 0.0466
0.75 0.6342%** 0.3202 < 0.3442 -0.0010 0.0564
0.80 0.7150*** 0.0378 < 0.0842 0.0004 -0.0051
0.85 0.7664** 0.0433 > 0.0278 -0.0021 0.0464

Fonte: Elaboragdo propria com base no software Matlab.
OBS: Pardmetros em negrito so significativos - * Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, *** Significativo a
10%.

A Tabela (D.4.3) apresenta 0s parametros e suas significancias estatisticas para o periodo
Dilma.
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Tabela D.4.3: Estimativa do modelo Dilma estimado pelo método da regressdo quantilica

inversa
CONSTANTE EXPECTATIVA INERCIA GAP CAMBIO
0.15 0.1834 0.4220 > 0.3970 -0.0002 -0.0026
0.20 0.2121 0.3674 > 0.3479 0.0002 0.0159
0.25 0.2180 0.2466 > 0.2224 0.0004 0.0695
0.30 0.2127 0.2707 < 0.2825 0.0005 0.0971
0.35 0.33445%** 0.1153 > 0.1109 0.0001 0.1294
0.40 0.2451 0.1556 > 0.1494 0.0001 0.1270
0.45 0.3504%** 0.1566 < 0.1591 0.0014 0.1796**
0.50 0.3667** 0.1530 < 0.1622 0.0007 0.1762**
0.55 0.3823** 0.1750 < 0.1791 0.0000 0.1904*
0.60 0.3389** 0.2649 < 0.2698*** -0.0003 0.1768**
0.65 0.3517** 0.2598 > 0.2496 -0.0021 0.1416%**
0.70 0.4355* 0.2559 < 0.2619%** 0.0009 0.2176**
0.75 0.3880** 0.3408** < 0.3525** 0.0001 0.2238**
0.80 0.3852** 0.3594** < 0.3731** 0.0000 0.2304**
0.85 0.5008* 0.2639 < 0.2768%*** 0.0002 0.2791*

Fonte: Elaboragdo prépria com base no software Matlab.
OBS: Pardmetros em negrito s&o significativos - * Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, *** Significativo a
10%.

A média da inflacdo é maior do que nos outros modelos estimados. Muito embora a
expectativa seja maior na maioria dos quantis analisados, o parametro da inércia € mais
significativo e maior do que o da expectativa em quantis mais altos — diferentes de todos os
modelos aqui analisados e os discutidos na revisdo empirica. O destaque aqui vai para o
parametro da taxa de cambio em que o patamar € maior inclusive do que os dos componentes

inerciais e expectacionais.
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5 CONCLUSAO

Esta tese se prop6s a estimar diferentes especificacdes da Curva de Phillips Novo-
Keynesiana Hibrida, com diferentes objetivos, para fins de alcancar uma instrumentalizacdo mais
crivel para os formuladores de politica econdémica brasileira, principalmente em relagdo a dois
componentes fundamentais da macroeconomia — inflagéo e desemprego.

Assim, uma vez que o objetivo central do primeiro ensaio era o de estimar a taxa de
desemprego ndo aceleradora da inflacdo (NAIRU), a partir de uma equacéo de transferéncia
embasada na fundamentacdo tedrica da curva de Phillips, pode-se listar os principais resultados.
Ou seja, foi alcangcada uma mudanca no coeficiente de correlacdo entre a taxa de desemprego e
a taxa de inflacdo, que passou de negativo para positivo, além da permanéncia da NAIRU acima
da taxa de desemprego no periodo em questdo. Entretanto, ao se fazer uma analise mais
minuciosa desta relagdo, verifica-se que nos dados em nivel a taxa de desemprego e de inflagdo
apresentaram tendéncias parecidas a partir dos anos 2000, levando a acreditar que a esta relacéo
deveria ser incluida outras varidveis como a produtividade, que mostra a relacdo negativa
esperada.

Neste sentido, o principal objetivo do segundo ensaio foi o de identificar uma possivel
quebra estrutural na retracdo da curva de Phillips da economia brasileira para confirmar se sua
ndo linearidade é a justificativa de alguns dos resultados negativos que modelos lineares
apresentaram acerca do tema. Assim, foi possivel confirmar uma quebra estrutural a partir do
teste da razdo de verossimilhanca e foram encontrados dois periodos bem distintos ao longo da
amostra.

Para a equacdo estimada, foi verificada uma representatividade maior para o termo
inercial (Backward Looking), indicando que as expectativas de inflagdo contribuem menos para
a explicagdo do processo inflacionario recente na economia brasileira. Uma explicacéo razoavel
para esse resultado pode ser devido ao fato que o passado inflacionario do Brasil deixou uma
heranca indesejavel para os policymakers que pode estar dificultando a tarefa de ancorar as
expectativas dos agentes econdémicos.

Neste engodo, uma vez que a literatura econdmica tem considerado a possibilidade de
comportamentos assimetricos das dindmicas inflacionarias, sendo que os componentes Backward
e Forward Looking apresentam diferentes pesos e patamares, 0 objetivo do terceiro ensaio foi o
de verificar estes comportamentos heterogéneos da formacao de precos da economia brasileira a
partir da Regressdo Quantilica Inversa. As principais contribuicdes deste ensaio dizem respeito

a importancia adquirida pelas expectativas futuras ao longo dos periodos analisados. Quando se
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faz estimacbes considerando somente a média condicional, o termo inercial € maior e
significativo para praticamente todas as especificagdes e modelos apresentados. Utilizando do
modelo da regressdo quantilica inversa, por outro lado, € possivel verificar o termo Forward
Looking ganhando forca e dominando o Backward Looking nos trés periodos analisados, em
diferentes niveis de inflacéo.

Apenas nas estimacdes quantilicas, € possivel mostrar evidéncias que o RMI alcangou um
dos seus principais objetivos, o de ancorar a formacéo de precos da economia brasileira a partir
das expectativas dos agentes econdmicos. Além disso, o modelo IVQR mostrou o
comportamento bastante assimétrico da formacdo de precos no Brasil, ou seja, as diferentes
significancias e patamares dos parametros ao longo de toda a distribuicdo da varidvel dependente.
Neste sentido, a estimacéo por janelas demonstrou que, uma vez amadurecido o objetivo do RMI,
0s componentes foram capazes de manter sua importancia e significancia em todo o processo de

determinacéo de precos.
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