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RESUMO

O trabalho incorpora as expectativas de consumidores e empresarios as estimagdes de Curvas
de Philips para o Brasil. Os resultados demonstram que estas “varidveis de sentimento”
podem ser relevantes para modelar a inflagdo e estimular seu uso na previsdo desta
componente. Alguns modelos econométricos, em diferentes especificagdes, apresentaram
incrementos significativos em seu poder de explicagcdo apos a inclusdo destas componentes.
Ademais, a tempestividade com a qual sdo obtidos os indices que refletem o sentimento de
consumidores e empresarios estimula o seu uso mais extenso nas modelagens econométricas

tradicionais no Brasil.

Palavras-Chave: Curva de Philips. indices de Confianga. Consumidores ¢ Empresarios.



ABSTRACT

This paper regards the consumers’ and entrepreneurs’ expectations into estimations of a
“modified Phillips Curve” for Brazil. The results show that these "sense variables" may be
relevant to model inflation and encourage their use in a inflation forecasting process. Some
econometric models, in different specifications, showed significant increases in their
explanatory power after the inclusion of these components. Moreover, the timeliness with
which the indexes that reflect the sentiment of consumers and entrepreneurs are obtained

stimulates their more extensive use in traditional econometric modeling in Brazil.

Keywords: Philips Curve. Confidence Indexes. Consumers and Entrepeneurs.
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1 INTRODUCAO

A dindmica dos agregados macroecondmicos tem imposto a necessidade de se
obter informacdes sobre o seu comportamento de forma cada vez mais tempestiva. Entretanto,
devido as dificuldades relativas a elaboragdo de estatisticas oficiais, ha uma consideravel
defasagem na divulgacdo destas, sendo, a titulo de ilustragdo, de seis meses o tempo médio
para a divulgacdo das informacgdes relativas ao PIB.

Ter a capacidade de projetar niveis de inflacdo, por exemplo, com a maior
precisdo possivel, tornou-se algo indispensavel para a economia dos paises, em particular para
o Brasil, com a adogao de politicas de controle e metas de inflagdao, que sucedeu um periodo
de hiperinflagdo. Essa importancia tem extrapolado para outros campos, especialmente a
politica, mas nos interessa apenas a abordagem econdmica em matéria de previsdo de
inflagdo. Diversos modelos tém sido desenvolvidos na tentativa de atingir esse objetivo, em
especial modelos ARIMA e VAR, amplamente utilizados em problemas de previsao. Em se
tratando de prever inflagdo, porém, Arruda, Ferreira e Castelar (2011) constataram que os
modelos baseados na Curva de Phillips podem ter melhor desempenho. Apesar da ampla
discussdo e da variedade de estudos a respeito desses modelos, eles estdo longe de ser
completos e perfeitos, o que torna evidente que outras varidveis ou situagdes relevantes
podem ndo estar sendo contempladas por eles.

Embora apenas recentemente no Brasil, a partir do ano de 2005, as variaveis de
sentimento de consumidores e empresarios vém sendo coletadas, ha muitos anos em outros
paises (nos Estados Unidos desde o final dos anos quarenta — Michigan index). Esses indices
normalmente sdo compostos por dois pontos de vista: a situagdo atual e a situagdo esperada
para a economia. Embora ja existam por tanto tempo, apenas recentemente os pesquisadores
tém atentado para sua importancia. Dessa forma, os estudos empiricos que se seguiram
apontam para relevancia dos indices de confianca na previsdo de diversos indicadores
econdmicos, como gastos dos consumidores, precos de acdes, producdo, PIB, etc. Uma
questdo quase imediata, e natural, segue: seria possivel entdo uséd-los para tentar prever
inflagdo? Direcionado por esta indagagdo, este estudo tenta encontrar respostas, agregando as
variaveis de sentimento a modelos de previsdo ja existentes (com maior énfase na Curva de
Phillips ampliada). Nesse sentido, os resultados encontrados apontam para uma melhoria do
modelo em face do emprego das varidveis mencionadas, a despeito dos problemas teéricos
encontrados e discutidos na se¢do 5.2, reforcando o fato de que ndo se pode deixar de

considerar essas variaveis e outros fatores que possam impactar na carga inflacionaria.



Reforcando, este trabalho visa suprir um pouco mais os modelos de previsdo de
inflacao baseados na Curva de Phillips, adicionando variaveis que expressam o sentimento do

consumidor e do produtor, além de tratar a questdo da sazonalidade econdmica.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A seguir serdo apresentados aspectos tedricos relacionados a curva de Phillips,
bem como uma visdo de alguns trabalhos importantes que vém sendo desenvolvidos com base
nela, bem como, algumas pesquisas académicas recentes que empregam as varidveis de
sentimento de consumidores e empresarios, e justificam seu uso em modelos de previsao

econOmica.

2.1 A curva de Phillips

Originalmente, Alban William Phillips, utilizando dados da economia do Reino
Unido para o periodo entre 1861 e 1957, descobriu uma relagdo inversa entre taxa de variacao
do saldrio nominal e taxa de desemprego, Phillips (1958). Assim sendo, quanto maior, ou
menor, fosse a subida, ou a queda, da taxa de desemprego maior, ou menor, seria a queda, ou
a subida, da taxa de variacao salarial.

De forma Algébrica a relagdo ¢ representada pela equagao:

_a(ut - un)

9w

em que,
gw € a taxa de variagdo do salario nominal
u; € a taxa de desemprego no periodo t

a ¢ o parametro de ajuste da curva

u, ¢ a taxa natural de desemprego

E graficamente por:
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Grafico 1 — Relagao entre taxa de variagdo do salario nominal e taxa de desemprego

0

Taxa de variagdo do saldrio nomnal

Taxa de desemprego

Fonte: Elaboragdo do autor

Posteriormente, Samuelson e Solow (1960) apresentaram um trabalho, com dados
da economia dos Estados Unidos, em que argumentam ser possivel derivar a relagao anterior,
entre taxa de variagcdo de salario nominal e taxa de desemprego, para uma relacdo entre taxa
de inflagdo (m;) e taxa de desemprego. Dessa forma seria possivel estabelecer uma politica
econdmica em que se poderia escolher entre inflacdo ou desemprego. Nesse mesmo trabalho ¢
utilizada a expressdao “Curva de Phillips”, numa referéncia a relacdo encontrada por Wiliam
Phillips em seu estudo (PHILLIPS, 1958), expressao que passou a ser usada amplamente para
essa relacdo e suas derivagdes. E a equacdo da Curva de Phillips poderia ser escrita da forma

a seguir:

e = —a(u; — uy)

Nos anos 70, em que se seguiram as crises do petroleo, observou-se que era
possivel haver elevagdo da taxa de inflagdo juntamente com a elevagdo da taxa de
desemprego. Era uma evidente contradi¢ao a relagao prevista pela curva de Phillips original.
Surge, entdo, uma primeira necessidade de se reformular a teoria original em torno da Curva
de Phillips.

Foi assim que Friedman (1968) e Phelps (1968), estudando a relagdo proposta por

Phillips, apresentaram uma versdo aceleracionista da Curva de Phillips, acrescentando a
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equagao original a analise das expectativas de inflacdo de acordo com a inflagdo de periodos

passados (1r;_, —backward looking), conforme equagio a seguir.

Ty = ame_y — 0 (U — Uy)

Em que a ¢ o sdo pardmetros de ajuste da curva.

Ainda, os estudos desenvolvidos por Friedman e Phelps estabeleciam que a Curva
de Phillips, no longo prazo, apenas destacaria aumentos sucessivos de inflacdo, sem uma
variagdo correspondente na taxa de desemprego, ou seja, a curva ficaria restrita a uma reta
vertical, a NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment). Ou seja, para
Friedman e Phelps, ndo seria possivel para os governos escolherem entre inflagdo e
desemprego, conforme se depreende das versdes anteriores da Curva de Phillips.

Posteriormente, ao contrario do que Fridman e Phelps propuseram, foi descoberto
que a relagao era melhor explicada pela variacao da taxa de inflacdo (4m;_;), ndo pelo nivel

de inflagdo, apresentando-se util para a politica econdmica, pelo menos no curto prazo.

T, = admy_y — w(up — up)

Sargent e Wallace (1975) e Lucas (1972) reformularam a teoria das expectativas
para uma visdo futura (1., — forward looking), ou seja, os agentes de mercado tém acesso a
um conjunto suficiente de informagdes que lhes permitem prever, através de um modelo
racional, o comportamento futuro da inflagdo. Sao as expectativas racionais da corrente
novoclassica. Mais uma vez é combatida a eficacia de politicas economicas de trade-off

inflagcdo-desemprego, inclusive no curto prazo.

T = Qg — 0 (U — up)

A reacgdo da ala novokeynesianista veio com a reafirma¢do da rigidez nominal de
precos e salarios no curto prazo. Um dos argumentos tomam por base a existéncia de custos
operacionais de mudancas de precos e salarios tais que ndo se possa compensar com os lucros
resultantes, Mankiw (1985) e Blanchard e Kiyotaki (1987). Sdo os chamados “custos de
menu”. Acrescentou-se, ainda, que alguns precos nao se reajustariam imediatamente por forga
de contrato, havendo necessariamente uma defasagem, Taylor (1979, 1980). Akerlof e Yellen
(1985) contribuiram ainda mais para quebrar esse paradigma de expectativas racionais,

apresentando a teoria da racionalidade limitada, segundo a qual, no mundo real, o que se
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observa ¢ a assimetria de informacdes, que minimizaria ¢ ndo justificaria o resultado do
esforco de maximizacao dos ganhos, comparado ao da ndo maximizacao. Como consequéncia
ficaria impossivel alcancar a otimizagao perfeita dos reajustes dos precgos e salarios.

A partir dos anos 90, com a adocdo da politica de metas de inflagdo por parte de
varios governos, através de seus bancos centrais, a Curva de Phillips volta ao centro das
atencodes, exatamente por sustentar o trade-off inflagdo-desemprego, de aplicabilidade em
politicas monetérias. Em se tratando de metas, ganha énfase, também, o desenvolvimento de
modelos de previsdo de inflagdo, como forma de planejamento de agdes relacionadas as ja
citadas politicas monetarias. Neste ultimo quesito, os estudos empiricos que se realizaram
contribuiram ainda mais para manter a Curva de Phillips em evidéncia.

Pela Lei de Okun, (OKUN, 1970), ja se sabia ser possivel estabelecer uma relagao
entre hiato do produto e desemprego. Mais recentemente, alguns os estudos seguiram nesse
sentido, contribuindo para reformular a Curva de Phillips até chegar ao formato atual.
Inicialmente, Areosa (2004) e Areosa ¢ Medeiros (2007) demonstraram ser possivel
representar a Curva de Phillips como uma relagio entre a inflagio e o custo marginal' das
empresas, que pode ser representado, dentre outras formas, pelo hiato do produto”.
Schwartzman (2006), Bogdanski, Tombini ¢ Werlang (2000) agregaram a importancia do
impacto que outras variaveis podem ter para explicar a inflacdo, a exemplo do repasse
cambial, ou seja, a Curva de Phillips poderia ser expandida por outras variaveis explicativas,
que possuam informag¢ao que ndo poderia ser deduzida do hiato do produto ou da inflacdo de
periodos anteriores.

Arruda, Ferreira e Castelar (2011) fazem um comparativo entre diversos modelos
de previsao de inflacdo. Concluem que o modelo, dentre os testados, de melhor desempenho
na previsdo de inflagdo no Brasil foi a curva de Phillips ampliada® com efeito threshold, com
base nos resultados de testes em dados mensais, de janeiro de 1995 a dezembro de 2005. A
variavel de efeito threshold ¢ empregada para capturar a quebra estrutural que ocorreu apos o
plano real, através do qual a economia do Brasil passa de um periodo de hiperinflagdo para
um momento de controle inflacionario, inclusive com metas de inflacdo a serem alcancgadas

pelo governo federal.

" O custo marginal representa o acréscimo do custo total pela produgdo de mais uma unidade.

? Hiato do produto é a diferenga entre o produto potencial e o efetivo.

> A curva de Phillips simples relaciona inflagdo com a inflagio inercial e o hiato do produto. Em Arruda,
Ferreira e Castelar (2011) a curva de Phillips ampliada se diferencia pela inclusdo de uma medida que represente
a pressdo inflacionaria externa (taxa de cimbio mais uma medida de inflagdo internacional (PPI americano)).
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O destaque que a curva de Phillips vem recebendo ¢ ressaltado em Summa (2011)
ao fazer um estudo critico sobre as hipoteses* do chamado modelo do Novo Consenso®, que
tem por base a curva de Phillips ampliada. Conclui que as hipdteses do modelo do Novo
Consenso nao se sustentam total ou parcialmente. As criticas apresentadas por ele ndo tém por
finalidade invalidar a curva de Phillips como modelo de previsdo de inflagdo, apenas ataca a
validade das premissas econOmicas aplicadas sobre o modelo de metas de inflagdo,
especialmente a hipdtese de repasse total da inflagdo para o periodo seguinte.

Por fim, como resultado das varias contribui¢des tedricas e empiricas, a Curva de

Phillips ganha a reformulagdo® que sera utilizada como ponto de partida para este estudo.

2.2 Variaveis de sentimento e sua aplicabilidade

Levantamentos de dados qualitativos das chamadas Business Survey tém cada vez
mais recebido atengdo por parte dos pesquisadores, em especial, na area macroecondmica que
trata de produgdo, investimento e ciclos de negécios. Esse tipo de pesquisa tem credibilidade
reconhecida em diversos paises desenvolvidos e sdo amplamente utilizados em estudos
académicos. A titulo de ilustragdo, podem-se citar as publicagdes do Confederation of British
Industry, no caso inglés, o KOF Swiss Economic Institute, no caso suigo, National Institute of
Economic Research, na Suécia, The Conference Board e Institute for Supply Management,
nos Estados Unidos, Ifo Institute, na Alemanha entre outros.

Iniciando a literatura recente em relagao ao lado da demanda, Christ ¢ Bremmer
(2003) analisam a relag@o entre a confianga do consumidor e o preco das ac¢des. Trabalhando
com dados mensais de trés indices (Dow Jones Industrials, S&P 500, e NASDAQ), de janeiro
de 1978 a janeiro 2003, constatam que, embora ndo se possa afirmar que a confianca do
consumidor (usada de forma integral) afeta o pre¢o das agdes, 0 mesmo nao se pode dizer da
componente de expectativa da confianca do consumidor, que se mostrou relevante neste
quesito.

Ludvigson (2004) estuda a relagdo entre os indices de confianga’ e os gastos dos

consumidores. Utilizando dados trimestrais da Agéncia de Analise Econémica (Buerau of

* Principais hipoteses: inércia inflacionaria plena; choques de demanda afetam a inflagdo; o produto potencial é
exogeno; os choques de oferta tém média zero.

> Arcabougo tedrico que inspirou diversos governos a adotarem a Sistema de Metas de Inflagio.

¢ Essa reformulago resulta numa Curva de Phillips ampliada que sera apresentada na segdo 4.1.2.1.

7 Os dois principais 6rgdos, nos Estados Unidos, que constroem e divulgam os indices de confianga do
consumidor sdo a Universidade de Michigan (o University of Michigan’s Consumer Sentiment Index) e a
Agéncia.
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Economic Analysis), do primeiro trimestre de 1968 ao tltimo trimestre de 2002, mostra que os
indices de confianga do consumidor tém forga para prever — entre outras coisas — crescimento
de consumo, em diversas categorias de despesa.

Abberger (2005) investiga a utilizacdo da Qualitative Business Tendency Surveys
para prever o investimento da Alemanha. O autor argumenta que dados oficiais, trimestrais,
referentes ao investimento sdo divulgados cerca de dezesseis semanas depois que dados de
levantamentos qualitativos. Para avaliar o ajustamento dos dados com a finalidade de realizar
previsdes, o autor faz uso de comparacdes visuais, de uma “andlise espectral” e de modelos
auto regressivos e conclui que esse tipo de pesquisa ¢ uma poderosa ferramenta para avaliagao
do investimento, estando sujeita apenas a pequenas correcoes.

Em relacdo a Unido Europeia, Lemmens, Croux e Dekimpe (2005), buscando
acrescentar a vasta literatura sobre a utilizagdo da Business Survey para realizar previsdes e
também, em uma tentativa de relacionar as diversas pesquisas realizadas por paises do bloco,
realizam teste de causalidade de Granger entre as séries de expectativa de producao e dados
efetivamente observados, individualmente para cada pais, além de fazer uma andlise
simultanea multivariada entre os doze paises estudados. A hipotese nula de ndo casualidade
de Granger ¢ rejeitada para sete de doze paises estudados, além de terem apresentando uma
forte causalidade de Granger a nivel multinacional. Por sua vez, a andlise multivariada sugere
que alguns paises t€ém menor probabilidade de serem influenciados por outros dentro do
bloco.

Os estudos anteriormente apresentados destacam a importancia das varidveis de
sentimento dos consumidores e empresarios para prever niveis de preco, demanda e produgao.
A Curva de Phillips, em sua formulagdo mais atual, j& utiliza o hiato do produto como forma
de capturar tais aspectos econdmicos. Contudo, relembrando que os ja& mencionados estudos
realizados por Schwartzman (2006), Bogdanski, Tombini ¢ Werlang (2000) evidenciaram que
outras variaveis podem ser usadas para preencher lacunas explicativas da Curva de Phillips. E
acrescentando que estudos, como o conduzido por Leeper (1992), sugerem que, devido aos
movimentos incomumente volateis na atitude de consumidores durante a recessdo de 1990 a
1991 e durante a guerra do golfo pérsico, as variaveis de sentimento podem ser amplamente
relacionadas a indicadores economicos. E que Fuhrer (1993) descobriu que nem todos os
movimentos na atitude dos consumidores podem ser explicados pelos amplos agregados
macroecondmicos, embora sejam um reflexo claro das condigdes econdmicas. Assim, fica
evidente que as variaveis de sentimento sdo boas candidatas para ampliar a Curva de Phillips,

e tentar melhorar o poder de previsao do modelo.
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Observa-se que, apesar do destaque que vem sendo dado a curva de Phillips e da
importante aplicagdo das variaveis de sentimento para prever indicadores econOmicos, 0s
autores tém ignorado os indices de confianca como forma de melhorar o modelo.
Adicionalmente, sdo tratados os efeitos econdomicos sazonais sobre o modelo. Mais adiante
apresentaremos evidéncias empiricas (secdo 3) e resultados (se¢do 5) que suprem essa

omissao, se ndo integralmente, de forma positiva.
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3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta se¢do serdo apresentadas as nogdes iniciais da relagdo esperada entre dos
indices de confianga com os indices de inflagdo, que servem como ponto de partida para uma
analise mais precisa € mensuravel, culminando nos resultados que serdo apresentados na
secao S.

E plausivel, e bastante intuitivo, que a inflagdo gera impactos na confianca dos
consumidores e empresarios em relagdo a economia (que ¢ o foco deste trabalho, mais
precisamente a previsao de inflacao) e ao governo. Notadamente em pesquisas de opinido vé-
se um resultado negativo quando a inflagdo estd em alta, ou positiva, quando em baixa. Mas
serd que existe uma relacdo no sentido de que o sentimento de consumidores e empresarios
possa produzir algum impacto inflacionario? E, sendo o caso, que tipo de relagdo se poderia
estabelecer?

O grafico de dispersao ICC x IPCA foi construido com dados mensais de janeiro
de 2006 a janeiro de 2014. O ICC ¢ um indice de base 100 que mede o nivel de sentimento do
consumidor em relagdo a economia, sendo construido pela FGV. O ICC composto pelo indice
de situacao atual (ISA — mede o sentimento do consumidor em relagdo ao momento presente
da economia do pais) e pelo indice de expectativas (IE — mede a confianga do consumidor em
relagdo a economia do pais no futuro préoximo) do consumidor. O IPCA ¢ o indice de precos
ao consumidor amplo, levantado pelo IBGE, sendo um dos utilizados como medida de
inflacdo. Embora o grafico apresente uma nuvem bastante dispersa, ¢ possivel visualizar uma
tendéncia de crescimento dessa nuvem, principalmente no eixo central da nuvem, onde hé

uma maior concentragdo dos pontos.
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Grafico 2 — Evidéncias para o Relacionamento entre ICC e IPCA
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Fonte: Elaboragdo do autor

O mesmo comportamento pode ser observado no grafico a seguir, em que ¢ feito o

cruzamento da componente ISA com o indice de inflagao.

Gréfico 3 — Evidéncias para o Relacionamento entre ISAc e IPCA
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O mesmo nao ocorre em relagdo ao IE, o grafico resultante (grafico 4) evidencia

uma relacao levemente negativa com o indice inflacionario.

Gréfico 4 — Evidéncias para o Relacionamento entre IEc e IPCA
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Fonte: Elaboragdo do autor

O grafico de dispersao ICI x IPCA foi construido com dados mensais de janeiro
de 2006 a janeiro de 2014. O ICI ¢ um indice de base 100 que mede o nivel de sentimento da
industria em relagcdo a economia, sendo construido pela FGV. Assim como o ICC, o ICI
composto pelo indice de situagdo atual (ISA — mede o sentimento da industria em relagdo ao
momento presente da economia do pais) e pelo indice de expectativas (IE — mede a confianga

do produtor em relacdo a economia do pais no futuro préximo) do produtor.
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Grafico 5 — Evidéncias para o Relacionamento entre ICI e IPCA
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Fonte: Elaboragdo do autor

Tao disperso quanto ou mais que o anterior, o grafico deixa em duvida que possa
existir alguma relagdo entre inflagao e ICI, pois a linha de tendéncia calculada da nuvem de
pontos evidencia uma relagdo constante. E importante frisar que se trata de apenas uma linha
de tendéncia, com pontos muitos dispersos, o que dificulta tirar conclusdes imediatas, o que
motiva passar para os testes empiricos a tarefa de elucidar melhor a questdo. Inclusive, ja
adiantando um pouco o assunto, os resultados que serao apresentados na se¢cdo 5 contrariam
essa primeira noc¢ao visual dos dados para o emprego do ICI no modelo de previsdo de
inflagdo, em que sdo apresentados modelos estatisticamente significativos para esta variavel
de sentimento e suas componentes.

Em seguida sdo apresentados graficos que mostram a relagdo entre os indices de
confianga e o produto®. Quando utilizamos o ICC, verificamos um melhor comportamento do
grafico resultante em relacdo ao PIB. Em relagdo a produg¢do industrial o indice de confianga

que apresenta melhor formagdo grafica ¢ o ICI.

¥ Que neste trabalho pode ser a produgio industrial ou o PIB.
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Grafico 6 — Evidéncias para o Relacionamento entre ISAi1 e IPCA
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Gréfico 7 — Evidéncias para o Relacionamento entre IEi e IPCA
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Fonte: Elaboragdo do autor

Com base nos graficos expostos nesta secdo (apesar do problema inicial
apresentado pelos graficos 5, 6 e 7 apresentarem uma dispersao muito grande, e uma linha de

tendéncia desfavoravel a tirar conclusdes), percebe-se que se pode esperar, pela tendéncia dos
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3 primeiros graficos, encontrar tanto uma relagcdo positiva entre os indices de confianca e os
indices de inflagdo, quanto negativa. Conforme ja mencionado, tais relagdes serdo melhor

detalhadas na secao 5.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Nessa secdo serdo apresentados os modelos e os aspectos tedricos de regressao

aplicados sobre os modelos.

4.1 Dados e modelos

Conforme adiantado na introducao, serdo estudados modelos baseados na curva
de Phillips, com a inclusdo de variaveis que expressam o sentimento do consumidor e do
produtor, além de varidveis para capturar as variagdes econdmicas sazonais. Apesar das
conclusdes de Arruda, Ferreira e Castelar (2011), para efeito comparativo, serdo apresentados
resultados de modelos VAR, uma vez que o efeito de uma nova variavel estara sendo

analisado.

4.1.1 Séries de dados

Devido a restricdo de levantamento das séries dos indices de confianga, que
comecaram a ser divulgados a partir de 2005, todas as séries temporais ficaram limitadas ao
periodo que vai de setembro de 2005 a janeiro de 2014. Todas tém periodicidade mensal. Para
os estudos que foram desenvolvidos neste trabalho, foram empregados valores das séries
temporais a partir de janeiro de 2006 até janeiro de 2014.

Condizente com as evidéncias apresentadas na se¢do anterior, as séries de dados
utilizadas nos testes de regressao sdo as seguintes:

e Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) — série temporal construida
pelo IBGE que serve como medida de inflagcdo do Brasil e de inflagdo inercial
para o modelo;

e Produto Interno Bruto (PIB) e Produc¢do industrial (IPT) — usadas para calcular
o hiato do produto, que faz parte do modelo simples original da curva de
Phillips. A série de PIB utilizada foi a série do PIB mensal estimado, divulgado
pelo IBGE. Como indice de produgdo industrial estd sendo utilizado o
indicador da producao da industria de transformagao;

e Cambio e inflacdo dos EUA — informagdes que tentam adicionar ao modelo a

capacidade de medir o quanto a pressdo inflacionaria internacional se reflete na
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inflacdo do Brasil. A informacao de cambio usada foi a série de compra média
mensal. A sériec de inflacdo americana usada foi o Indice de Precos ao
Consumidor (IPC), que sera utilizada pelos modelos como medida de inflagdo
importada;

e ICC (indice de Confianga do Consumidor) — este indice ¢ calculado pela FGV
e, através dele, é apresentado um resumo das informagdes coletadas em
questionarios sobre o que os consumidores pensam a respeito da economia
atual e para o futuro préximo. E composto pelo ISA (indice de situacio atual) e
pelo IE (indice de expectativas). Enquanto o ISA avalia a confian¢a em relagdo
a situacdo atual da economia, o IE, a confianca na situagdo da economia para o
futuro (os préximos 5 anos);

e ICI (indice de Confianga da Indéstria) — indice, assim como o anterior,
calculado pela FGV e, através dele, ¢ apresentado um resumo das informagdes
coletadas em questiondrios sobre o que os produtores pensam a respeito da
economia atual e para o futuro préoximo. Assim como o ICC, também possui 0s

componentes ISA e IE, porém do ponto de vista do produtor.
4.1.2 Modelos
4.1.2.1 Curvas de Phillips

Embora os resultados encontrados por Arruda, Ferreira e Castelar (2011)
ratifiquem a significancia da variavel threshold para tratar a questdo da quebra estrutural, a
pesquisa que estd sendo apresentada ndo carece dessa questdo, pois os dados utilizados nao
abrangem o periodo de hiperinflagdo, devido ao fato de que as informagdes da confianca dos
consumidores e dos produtores, no Brasil, comecaram a ser levantadas a partir de 2005. Sendo
assim, os modelos apresentados ndo utilizam a variavel de efeito threshold.

Para efeito dos testes a serem realizados, partiu-se de um modelo base, a curva de
Phillips ampliada’,

— int
T = Qg+ T, + O(th_p2 + a3 (ct_103 + nt_ps) + &

? Em Arruda, Ferreira e Castelar (2011) a curva de Phillips ¢ ampliada com a inclusdo de varidveis que tentam
medir o impacto externo sobre a inflagdo: cambio e IPP americano. Neste trabalho, conforme mencionado na
secdo 4.1.1, foi empregado o cambio e o ICC americano.
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Adicionadas as dummies de sazonalidade,

12
Ty = Bo + B1Te—p, + Bzhe—p, + B3 (Ceop, + 1'[itrlt1:>3) + Z Bi+3Dit + N
i=1

Acrescentou-se, por fim, a variavel de confianca,

12
— int
Ty = Wo + W T—_p, + wohe_p, + w3(c—p, + nt_p3) + W4Se_p, + Z Wi44Djt + V¢
i=1

Dessa forma, fez-se um comparativo entre os modelos, em termos de significancia
das variaveis e do poder de explicacdo e previsdo'’, a fim de justificar a relevancia que o
sentimento do consumidor e do produtor tem para prever inflacdo, além da necessidade de
tratar os efeitos econdmicos sazonais.
onde,
m; = inflagcdo no Brasil para o periodo t.
hi_p, = hiato do produto no periodo t —p, (pode ser em relagdo ao PIB ou produgédo
industrial).
Ct—p, = taxa de cambio (dolar compra) do periodo t — ps.

nit‘ltp ,= inflagdo importada para o periodo t — p3 (IPC dos estados unidos).

S¢—p, = sentimento (do consumidor ou produtor) para o periodo t — py.
D; = dummy de sazonalidade para o més i.
p;= sdo os periodos de defasagem'' da variavel.

A taxa de inflagdo, m;, utilizada nos testes foi o IPCA, ja descrito na secao 4.1.1.
Consequentemente, a inflagdo inercial'?, T¢_p,» € 0 IPCA defasado em t — p; periodos. A
ideia ¢ a de que a inflacdo de hoje vai impactar em inflagdo no futuro, ou seja, os efeitos de
inflagdo ndo ocorrem e acabam no periodo atual, pelo contrario, sdo repercutidos em inflagao
para ao periodo seguinte.

O hiato do produto, h;_,,, tenta medir o que de fato foi produzido a mais ou a
menos do que era esperado. Se a variagdo ¢ para cima, conclui-se que a demanda aumentou, e

vice-versa. Ou seja, ¢ uma forma de medir variagdo de demanda, cuja consequéncia teorica

120 critério adotado para este quesito foi 0 EQM (Erro quadrético médio).

" A escolha da melhor defasagem pode ser feita usando o critério de Shwars. Neste estudo é utilizado em
conjunto o EQM como critério de decisdo, sem deixar de levar em consideragdo a significincia dos pardmetros.
' Pereira e Nakano (1986) fizeram um estudo especifico sobre a inflagio inercial e a curva de Phillips.
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esperada ¢ inflagdo. Para calcular o hiato do produto, seja usando o PIB, seja usando a
producdo industrial, primeiramente aplicou-se um filtro HP (Hodrick-Prescott Filter) na série
do produto (PIB ou producdo industrial). A série filtrada dessa forma constitui o produto
esperado. Em seguida a série filtrada ¢ subtraida da série original, resultando na série do hiato
do produto. Em resumo, hiato do produto é o produto menos o produto esperado.

A taxa de cambio, ¢;_p,, foi calculada aplicando-se o logaritmo natural sobre a

razdo entre a cotacdo em t do cambio e a cotacdo em t-1. Juntamente com inflagdo importada

int
t—p3

(m,.) compde a varidvel que tenta medir o impacto da pressdo externa sobre a inflagdo
interna. Normalmente - como em Arruda, Ferreira e Castelar (2011) -, os autores que
trabalham com a curva de Phillips ampliada utilizam o Indice de Pregos ao Produtor (IPP) dos
Estados Unidos como medida de inflagdo importada, pois acreditam que, como a inflagdo ao
produtor ird se refletir em inflacdo ao consumidor, este indice teria maior poder de prever
inflagdo que o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) dos Estados Unidos. Neste trabalho,
porém, foi utilizado o IPC americano como medida de inflagdo importada.

As variaveis de sentimento de consumidores e empresarios, s;_p, , serdo o ICC, o
ICI, respectivamente, além de suas componentes”. Foram feitos testes usando os indices no
modelo, e depois, as suas componentes, separadamente. Na se¢ao 5 esses resultados serao

mais amplamente abordados.
4.1.2.2 Modelos VAR

Com o intuito de aferir se a Curva de Phillips ampliada com o sentimento dos
consumidores e empresarios ainda representa um modelo melhor para prever inflacdo, foram
testados modelos VAR com a inclusdo da varidvel de sentimento e das varidveis de
sazonalidade, que isolam os efeitos econdmicos periodicos, cuja especificagdo geral ¢ dada

pela equacdo:

m 12
Znt = Qo + Z Oxlnt—i + Z a;Dj; + &
k=1 i=1

Onde Z,;, para n=1,2,.., 4, ¢ um vetor de varidveis enddgenas para cada uma das

varidveis da Curva de Phillips Ampliada, além da variavel de sentimento de consumidores e

B Ver secdo 4.1.1.
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empresarios. E k ¢ o nimero 6timo de defasagem das variaveis, escolhido de acordo com a
defasagem mais recomendada pelos varios critérios disponiveis na regressao. Atente-se ainda
que:

Zit = IPCA;

Z,: = Hiato do produto (IPI ou PIB);

Zs: = Impacto externo de inflagao;

Z,: = sentimento de consumidores ou empresarios;
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5 RESULTADOS

Nesta se¢do serdo apresentados os resultados dos testes de regressdo realizados
sobre os modelos descritos na secdo anterior. Entre as diversas especificagoes testadas, apenas
os resultados mais relevantes em termos de significancia das variaveis e do poder de
explicacdo do modelo serdo reportados. Adicionalmente foi testada a necessidade de multiplas

quebras estruturais nos parametros, seguindo a proposta de Bai (1997) e Bai e Perron (1998).
5.1 Multiplas quebras estruturais

A verificagdo de multiplas quebras estruturais nos parametros seguindo a proposta
de Bai (1997) e Bai e Perron (1998) ¢ feita de forma que a soma dos quadrados dos residuos
(SQR) seja a menor possivel. Esta técnica permite a estimacao de equagdes para subperiodos
amostrais com um nimero "m" desconhecido de quebras estruturais (com m=0,1,2...). Quando
m=0, a equagdo se resume a equagdo da estimagdo sem quebras estruturais. Foram testadas as

. ~ 14 . . .
seguintes equacdes ' como forma de verificar a necessidade de tratar quebras estruturais:

m+1

Ty = U + Z [(alﬂt_pl + azht_pz + 0(3 (Ct—p3 + T[itlltp3))lteli] + Et
i=1

m+1

12
T =u+ z [(Blﬂt—p1 + Bzhi—p, + Ba(Cep, + T[itrltp3))1teli] + Z Bi+3Dit + Mt
' i=1

=1

m+1 12
T[t = ‘Ll + z [((.l)lT[t_pl + wzht_pz + (1)3(Ct_p3 + T[{lltir)3) + (.04_St_p4)lteli] + z (,L)i+4_Dit + 19t

=1 =1

[; € o subperiodo determinado pelas quebras estruturais t;_; e t;, e Iy corresponde a fungao
indicadora que assume valor 1 se t;_;<t<t; e 0 caso contrdrio. As demais varidveis estdo
descritas na secao 4.1.2.

Duas abordagens no processo de estimacdo de quebras estruturais enddgenas
devidas a Andrews (1993) ¢ Bai e Perron (1998) merecem realce. A primeira é aplicada a

modelos ndo-lineares e apenas uma quebra ¢ selecionada. Nao obstante, esta técnica possui a

' Embora sejam apresentadas apenas trés equacgdes, os desdobramentos das varidveis que as compdem e
algumas limitagdes impostas ao modelo (se¢des 4.1 e 5.1) resultam em 8 equagdes para serem testadas de fato.
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restricao de as distribui¢des assintdticas para os testes tipo-F utilizados serem construidas para
regressores sem tendéncia. J& a segunda técnica, aqui adotada, € mais robusta no processo de
escolha dos pontos de quebra, pois ndo exige que os regressores nao possuam tendéncias,
como ¢ o caso das séries de inflagdo (Celic). Esta técnica permite ainda que as multiplas
quebras possam ser estimadas conjuntamente através do algoritmo descrito em Perron (1997)
e, portanto, requer um esforco computacional menor. Finalmente, a adocdo desta ultima
técnica ¢ ainda corroborada por estimativas preliminares obtidas via testes de Chow para as
equacdes anteriormente apresentadas, que indicaram instabilidade nos seus coeficientes
estimados.

Bai e Perron (1998) estabelecem hipoteses de regularidade que garantem que cada
“regime” possua um numero suficiente de observagdes (a exemplo das metodologias TAR'?,
SETAR, etc...), bem como permitem condi¢des bem gerais para os residuos da regressao
estimada. Deste modo, as datas de quebra sdo estimadas consistentemente'®. Seguindo Uctum
et al. (2006), existem diversas outras metodologias para testar a instabilidade dos parametros
de uma equacdo como essas que estdo sendo testadas. Mas embora estimem o ponto de
quebra, ndo sdo tdo apropriadas para estimar mudancas estruturais em modelos de previsao
baseados na curva de Phillips.

De acordo com Perron (1997) e Bai e Perron (1998), se o numero de quebras ¢
conhecido, a metodologia consiste em estimar o primeiro ponto de quebra, t;, tal que
t; = arg ming, St(t;) com Sp(t;) definida como a soma dos quadrados dos residuos
resultante da estimacao dos modelos no periodo completo. Divide-se entdo a amostra em duas
e estima-se o modelo de uma quebra em cada uma delas, de onde surgem dois novos pontos
de quebra. Destes, o segundo ponto, t,, corresponde ao que promove a maior redugdo na
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) da amostra completa. Este processo ¢ repetido até
que todas as quebras sejam encontradas. Por outro lado, se o nimero de quebras ¢
desconhecido, o procedimento adicional consiste em testar a hipdtese nula de "m" quebras
estruturais, contra a alternativa de "m+1" (m=0,1,2...) até que se rejeite a hipotese nula, ou
seja, o nimero de pontos de quebra corresponde ao valor de "m" para o qual esta hipotese ndo
foi rejeitada. Os valores criticos para tais testes sequenciais, FT(m+1/m), sdo tabelados em
Bai e Perron (1998, p. 61). Neste ultimo procedimento, a estimagdo consiste entdo no que ¢

denominado método de minimos quadrados sequenciais, cujo procedimento obedece aos

' Threshold Autorregressive.
' Ver hipoteses A1-A5, Bai e Perron (1998) p.50-51.
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seguintes passos: estima-se (11) com m=1 para o periodo completo e identifica-se t;, tal que

t; = arg ming, St(t;) com Sr(t;) definida como a soma dos quadrados dos residuos dos

modelos com uma quebra e com o candidato t;. A amostra ¢ entdo dividida em duas e para
cada subperiodo, [1,t;] e [t;, T], é estimado um modelo com uma quebra, fornecendo duas
novas datas potenciais, T, € T,, respectivamente. Se St(t;, ;) < St(t,, T,), entdo t, = %,
caso contrario, t, = T,. Note que Sp(t;,T;) representa a SQR para os modelos com m=2
(t;, T1). Bai e Perron (1998) mostraram que se t] e t; sdo os verdadeiros pontos de quebra,
entdo (t;,t,) é consistente para (tj,t}). A amostra ¢ entdo subdividida em trés: [1,t,], [, ;]
e [t,, T]. E assim por diante.

Uma forma alternativa de testar esse procedimento seria combinar o método
sequencial supracitado com Critério de Informagdo Bayesiano BIC(m) de Yao (1998) e
LWZ(m) de Liu et. al.(1997). O numero 6timo de quebras ¢ encontrado quando o valor
minimo destes critérios de informagdo ¢é atingido. Tais critérios'’ sdo apropriados para
modelos com multiplas quebras, pois introduz um fator de penalizagdo para quebras
adicionais, o que necessariamente faria decrescer o valor da SQR'®.

Ao aplicar o algoritmo de Bai e Perron (1998) nos diversos modelos baseados na
curva de Phillips, ndo se detectou a existéncia de nenhuma quebra estrutural em nenhum dos
modelos, de acordo com os critérios BIC e LWZ. Assim sendo, refor¢a-se que, para o periodo
analisado, ndo se faz devida, para este estudo, a utiliza¢do de uma variavel threshold, ou outra
técnica para tratar quebras estruturais, na Curva de Phillips Ampliada, da forma como foi

necessaria no trabalho desenvolvido por Arruda, Ferreira e Castelar (2011).

5.2 Modelos estimados com base na Curva de Phillips

Destaque-se, inicialmente que, em todos os testes de regressao, o hiato do produto

foi calculado em relagdo a produgao industrial (Hiatolnd) ¢ ao PIB (HiatoPIB).

17 Para “m” quebras estruturais, estes critérios sio dados por:

BIC(m) = log Sy (&, t5, ..., t) —logT + (p*/T) log T

LWZ(m) = logSr(ty, Ly, .., tm) —log(T —p*) = co(p*/T) (log T)™t

Onde ¢y = 0,299, ¢; =2,1, p* =(m+ 1)g+m+ p. Este tltimo representa um fator de penalizagdo que
compensa a redugdo na SQR para cada quebra adicional, com p e q definidos como o nimero de coeficientes que
mudam e permanecem inalterados, respectivamente, entre os regimes. (PERRON 1998).

" No caso de regressores com tendéncia, de acordo com Bai (1997), um intervalo de confianga (I.C.) de 95%
para a data de quebra estimada, ;, pode ser computado como | — |c/L;| — 1;¢; — |c/L;| + 1], onde L; =
& _»)\2p2

%, lC/Zl-J representa o inteiro mais proximo de C/ii , €0 97,5° quintil, € @;_,, a; e 02 representam
as estimativas de resposta do governo antes e depois da data de quebra e a varidncia estimada de nas equagdes,
respectivamente.
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Foram realizados também testes de previsdo dentro da amostra (In-Sample), para
o periodo de fevereiro de 2013 a janeiro de 2014.
As informacgoes da tabela 1, 2, 3,4 ¢ 5 resumem'” os resultados das tabelas 6,7 ¢

8 (Ver apéndice) dos experimentos com a curva de Phillips.

Tabela 1 — Resumo da tabela 6

Variavel dependente IPCA

Equacéo 1 Equagéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4
- . - . Phillips Ampliada
Phillips Ampliada Ph'"'ps Ampllad~a Ph'".'ps At Hiato da produgéo
; Hiato da producéo Hiato do PIB : .
Hiato do PIB . . . . industrial
industrial Efeitos sazonais . .
Efeitos sazonais
EQM 0,024955 0,023819 0,016585 0,010576

Fonte: Elaboragdo do autor

No geral, os melhores resultados, em termos de EQM, foram encontrados com o
hiato da produ¢do industrial, embora seja observado um prejuizo em relagdo ao poder de
explicacao de alguns modelos. Quando a comparacao entre os modelos se restringe aqueles
em que o hiato do PIB ¢ utilizado (tabelas 1, 4 e 5), percebe-se uma melhoria, na maioria dos
casos, do poder de previsdo do modelo, quando sdo adicionadas as variaveis de sentimento de
consumidores e empresarios. O mesmo s6 se observa em um caso, quando o hiato do produto
¢ calculado pelo IPI, possivelmente, porque a Curva de Phillips ampliada sazonal (equagdo 4
da tabela 1) se ajusta muito bem aos dados da amostra em relacdo aos modelos com a variavel

de confianga (tabelas 2 e 3), quando ¢ usado o hiato da producao industrial.

Tabela 2 — Resumo da tabela 7 - consumidores

Hiato do produto calculado pela produgéo industrial
Variavel dependente IPCA

Equacéo 5 Equacéo 7 Equacéo 9

Phillips Ampliada

Sentimento do

_Phillips Ampliada
Indice de expectativa

_ Phillips Ampliada
Indice de situacéo atual

con(sllé:rgl)d or (IE - consumidores) (ISA - consumidores)
EQM 0,016784 0,015747 0,009868

Fonte: Elaboracgdo do autor

' As tabelas completas estdo anexas no final deste documento.
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Tabela 3 — Resumo da tabela 7 - produtores

Hiato do produto calculado pela producéo industrial
Variavel dependente IPCA

Equacao 6 Equacéo 8 Equacéo 10

Phillips Ampliada

Sentimento do

_Phillips Ampliada
Indice de expectativa

_ Phillips Ampliada
Indice de situacéo atual

em?lrce:?;;\rlo (IE - empresarios) (ISA - empresarios)
EQM 0,014179 0,0128 0,013841
Fonte: Elaboracdo do autor
Tabela 4 — Resumo da tabela 8 - consumidores
Hiato do produto calculado pelo PIB
Variavel dependente IPCA
Equacéo 11 Equacéo 13 Equacéo 15

Phillips Ampliada
Sentimento do

_ Phillips Ampliada
Indice de expectativas

_ Phillips Ampliada
Indice de situacao atual

Con(sllg?:')d or (IE - consumidores) (ISA - consumidores)
EQM 0,015049 0,017092 0,015252
Fonte: Elaboragdo do autor
Tabela 5 — Resumo da tabela 8 - produtores
Hiato do produto calculado pelo PIB
Variavel dependente IPCA
Equacéo 12 Equacéo 14 Equacéo 16

Phillips Ampliada
Sentimento do

_ Phillips Ampliada
Indice de expectativas

_ Phillips Ampliada
Indice de situacéo atual

emp()lrésl,?rlo (IE - empresarios) (ISA - empresarios)
EQM 0,01275 0,015938 0,012754

Fonte: Elaboragdo do autor

Uma peculiaridade de se trabalhar com o PIB ¢ que, em todas as equacdes em que
o hiato do PIB foi empregado (tabela 8 e equacdo 3 da tabela 6, em anexo), o sinal do
estimador a ele correspondente contraria o modelo tedrico esperado®’, com ou sem as
variaveis de sentimento de consumidores e empresarios, a partir do momento em que sao
tratados os efeitos econdmicos sazonais. O mesmo efeito é observado, se ndo em todas, mas
grande parte das equagdes em que o hiato do produto € calculado a partir do IPI (tabela 7 e
equacdo 4 da tabela 6, em anexo). Além disso, com relagdo ao impacto externo de inflacgdo,

apenas em alguns casos, particularmente restritos aos modelos estimados com o hiato da

2 A teoria diz que o hiato do produto de gerar inflagdo, enquanto que os modelos estimados por este trabalho
apontam casos do hiato do produto gerando deflagéo.
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producdo industrial, se contraria o que foi encontrado por Arruda, Ferreira e Castelar (2011) —
tabela 7, equacdes 5, 7 e 8.

Deve-se destacar ainda que, com respeito a inflacdo inercial do modelo, houve um
caso (equagdo 9 da tabela 7) em que se contrariam as nogdes teoricas relacionadas a Curva de
Phillips, embora esse mesmo caso tenha sido o melhor em termos de EQM (comparar tabelas
1a5).

Apesar de todos os problemas tedricos discutidos, ndo se pode negar que as
variaveis de sentimento de consumidores e empresarios foram significantes em todos os

modelos em que foram empregadas e, em certos modelos, o poder de previsdo melhorou.

5.3 Previsdes com base em equagdes VAR

Assim como nos testes com os modelos baseados na Curva de Phillips, os testes
de previsdo foram realizados dentro da amostra (In-Sample), para o periodo de fevereiro de
2013 a janeiro de 2014.

Os resultados da tabela 4 mostram que os modelos baseados em equacdes VAR,
ampliadas pelas varidveis de sentimento de consumidores e empresdrios, apresentam
resultados muito proximos entre si. Além disso, comparando com as tabelas 1 a 3, fica
evidente que ndo conseguiram melhorar o poder de previsdao em relagdo a Curva de Phillips

ampliada com o sentimento de consumidores e empresarios.
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6 CONCLUSOES

O trabalho buscou contribuir com o debate envolvendo a necessidade de inclusdo
das expectativas de consumidores e/ou empresarios em metodologias quantitativas ao aplicar
tais variaveis de sentimento nas estimagdes de Curvas de Philips ampliando, desta forma, a
literatura tradicional.

Os Indices de Confianca de consumidores e empresarios mensurados pela FGV
foram as denotadas variaveis de sentimento a serem inseridas no que se denominou de versao
ampliada da Curva de Philips, sendo as expectativas o fator de incremento em relacao aos
métodos tradicionais de analise dos determinantes da inflagao.

Os resultados das estimagdes apresentados, embora ndo confirmem
incontestavelmente a empregabilidade das varidveis de sentimento para modelar e, por
conseguinte, estimular seu uso na previsdo da inflagdo em qualquer caso (conforme se
demonstraram os varios problemas relacionados aos modelos na se¢do 5.2), também ndo as
descarta. Os mesmos resultados evidenciam a significAncia dessas varidveis nos varios
modelos. Acrescente-se, ainda, que foi possivel melhorar o poder de previsdo do modelo,
embora alguns aspectos tedricos tenham sido contrariados em certos casos.

A tempestividade com a qual sdo obtidos os indices que refletem o sentimento de
consumidores e empresarios estimula o seu uso mais extenso nas modelagens econométricas
tradicionais no Brasil, a exemplo do seguido por institui¢des como o The Conference Board
nos EUA ou pelo IFO alemao.

Finalmente, cabe destacar que este estudo buscou apenas comprovar a importancia
de se considerar variaveis qualitativas e que reflitam sentimento dos agentes econdmicos em
sua modelagem quantitativa tradicional. A maior difusdo de medidas desta natureza viabiliza
o melhor entendimento do comportamento e das inter-relacdes entre as variaveis econdomicas
e a tempestividade com a qual as mesmas sdo divulgadas as tornam essenciais em pesquisas

relacionadas ao estudo dos ciclos econdmicos, bem como a antecipagdo de suas tendéncias.
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Tabela 6 — Equagdes da curva de Phillips Ampliada sem o sentimento dos consumidores e

empresarios
Variével dependente IPCA
Equacéo 1 Equacao 2 Equacao 3 Equacao 4
- . _— . Phillips Ampliada
Phillips Ampliada P.h'"'ps Ampllad~a Ph|||_|ps g Hiato da producéo
: Hiato da producdo | Hiato do PIB . X
Hiato do PIB . X : : industrial
industrial Efeitos sazonais . :
Efeitos sazonais
Constante 0,170091 0,193731 0,059941 -0,022335
[4,582439] [4,896158] [0,8424317] [-0,3450087]
IPCA 0,60527 0,552397 0,533924 0,537077
vl [7,856953] [6,666502] [5,809942] [5,875107]
. 0,007612
HiatoInd; [l 7é2528*]
. 0,00637
HiatolInd, s P 4’93299]
. 0,00000427
HiatoPIB,.4 2,742072]
. -0,00000424
HiatoPIBg - 1’ 870965%]
ImpExt 0,889674 0,951428 0,989823 1,04605
e [1,807186%] [1,936875%] [2,111875] [4,087911]
R’ 0,482866 0,471228 0,59055 0,617729
R? ajustado 0,465435 0,453202 0,59055 0,549116
Estatistica F 27,7008 26,14116 7,829637 9,003120
EQM 0,024955 0,023819 0,016585 0,010576

Nota: (*) Variaveis significativas apenas a 10% / () Variaveis nado significativas / Os demais valores sdo
significativos a 5%.
Fonte: Elaboragdo do autor
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Tabela 7 — Equacdes da curva de Phillips Ampliada com o sentimento de consumidores e empresarios e tratamento de sazonalidade

Hiato do produto calculado pela producéo industrial

Variavel dependente IPCA

Equacdo 5 Equacdo 6 Equacdo 7 Equacao 8 Equacéo 9 Equacéo 10
Phillips Ampliada | Phillips Ampliada Phillips Ampllada Phillips Ampllada E’hll_llps Ampllaga E’hll_llps Ampllaga
: . Indice de Indice de Indice de situacdo Indice de situacio
Sentimento do Sentimento do : :
o il T expectativa expectativa atual atual
P (IE - consumidores) | (IE -empresarios) | (ISA - consumidores) | (ISA - empresarios)
Constante -0,738764 -0,987625 -0,865694 -0,985311 -0,16926 -0,461695
[-2,948661] [-2,705544] [-2,478228] [-2,636137] [-1,0834117] [-1,721207%]
IPCA 0,408949 0,515822 0,471479 0,502292
v [4,125234] [5,364048] [4,934348] [5,330053]
0,235193
IPCA [2,174912]
-0,189662
IPCAw [-1,84689%]
. 0,007965
Hiatolndy., (1 741 A4478%]
Hiatolnd -0,0203 -0,015171 -0,010409
+6 [-2,732063] [-2,108564] [-1,746893%]
Hiatolnd 0,006746 0,008153
7 [1,698093%*] [1,963615%]
ImoExt -0,90571 -0,75768
PEXE [-2,054471] [-1,707024%*]
-0,996307
TmpExte, [-1,978151%]
ImoExt 0,763654 0,883483 0,921569
PEXt [1,668646%*] [1,74725%] [1,954769%*]
0,007188
ICC [3.109599]

Continua
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Conclusado
Tabela 7 — Equac¢des da curva de Phillips Ampliada com o sentimento de consumidores e empresarios e tratamento de sazonalidade
Equacdo 5 Equacéo 6 Equacéo 7 Equacéo 8 Equacéo 9 Equacéo 10
Phillips Ampliada | Phillips Ampliada Phillips Ampliada Phillips Ampliada I?hil_lips ArT_lpIiaga I?hil_lips ArT_lpIiaga
Sentimento do Sentimento do Indice (Eie Indice Qe Indice de situagéo Indice de situagéo
consumidor empresério expectativa expectatl\{a_ atual _ atual -
(IE - consumidores) | (IE -empresarios) | (ISA - consumidores) | (ISA - empresarios)
ICL,» 0,008406
[1,668646]
IEce, 0,008346
[2,559482]
: 0,00935
[Eis [3,065168]
0,004696
ISAce [3,93314]

: 0,004128
ISAles [1,849853%]
R’ 0,62591 0,617401 0,611427 0,500611 0,532774 0,592355
R’ ajustado 0,550081 0,539847 0,532662 0,397996 0,438066 0,510826
Estatistica F 8,254226 7,960926 7,762679 4,878567 5,625448 7,265563
EQM 0,016784 0,014179 0,015747 0,012800 0,009868 0,013841

Nota: (*) Variaveis significativas apenas a 10% / () Variaveis ndo significativas / Os valores e as estatisticas relacionadas as variaveis de sazonalidade foram omitidas.

Fonte: Elaboracdo do autor
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Tabela 8 — Equacdes da curva de Phillips Ampliada com o sentimento de consumidores e empresarios e tratamento de sazonalidade

Hiato do produto calculado pelo PIB
Variavel dependente IPCA

Equacao 11 Equacao 12 Equacdo 13 Equacao 14 Equacao 15 Equacao 16
Phillips Ampliada Phillips Ampliada Phillips Ampllada Phillips Ampllada I?hll_llps Ampllaga I?hll_llps Ampllaga
: . Indice de Indice de Indice de situacao Indice de situacéo
Sentimento do Sentimento do . :
e T expectativas expectativas atual atual
P (IE - consumidores) | (IE - empresarios) | (ISA - consumidores) | (ISA - empresarios)
Constante -0,610283 -0,40776 -0,906756 -0,43179 -0,224162 -0,328685
[-2,433692] [-2,041366] [-2,371335] [-1,880269%*] [-1,6549617] [-1,757728*]
IPCA 0,446865 0,481261 0,465987 0,488354
el [4,779281] [5,267241] [4,993807] [5,316701]
0,232634 0,258627
IPCA:2 [2.189545] [2,474408]
HiatoPIB -0,00000379 -0,0000037 -0,00000424 -0,00000417 -0,00000419 -0,00000392
+6 [-1,738404*] [-1,677804*] [-1,712533%] [-1,674989%*] [-1,909303*] [-1,771429%]
ImpExt 1,170267 1,504138 1,043831 1,477693 1,002989 1,424304
pEXta [2,57801] [3,019933] [2,0273] [2,602938] [2,20824] [2,869552]
1cC 0,006263
vl [2,777426]
0,004587
ICL [2,49419]
0,009987
IEccs [2,761517]
IEi 0,005596
el [2,596576]
0,002599
ISAc [2,436828]
. 0,003821
o [2.237853]
R? 0,628736 0,621911 0,524021 0,518875 0,62059 0,616179

Continua
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Conclusao
Tabela 8 — Equag¢des da curva de Phillips Ampliada com o sentimento de consumidores e empresarios e tratamento de sazonalidade
Equacéo 11 Equacéo 12 Equacdo 13 Equacéo 14 Equacéo 15 Equacdo 16
Phillips Ampliada Phillips Ampliada Phillips Ampliada Phillips Ampliada I,Dhil_lips Ampliaga I,Dhil_lips Ampliaga
Sentimento do Sentimento do Indice Qe Indice Qe Indice de situacdo Indice de situacdo
consumidor empresério expectativas expectatlv’asi atual _ atual -
(IE - consumidores) | (IE - empresarios) | (ISA - consumidores) | (ISA - empresarios)
R’ ajustado 0,554484 0,546294 0,428825 0,42265 0,544708 0,539415
Estatistica F 8,467517 8,224408 5,504665 5,392307 8,178355 8,026908
EQM 0,015049 0,012750 0,017092 0,015938 0,015252 0,012754

Nota: (*) Variaveis significativas apenas a 10% / () Variaveis ndo significativas / Os valores e as estatisticas relacionadas as variaveis de sazonalidade foram omitidas.

Fonte: Elaboracao do autor

Tabela 9 — Resultados de um exercicio de previsdo in sample de modelos VAR

Os valores representam o EQM calculado para cada equacgdo

Ampliada Ampliada Ampliada c _Amplla_\da ~ Ampliada - _Amplla_\da ~
. . e o : Indice de situagéo | ¢ .. . Indice de situacéo
Sentimento do Sentimento do Indice de expectativa atual Indice de expectativa atual
consumidor empresario (IE - consumidores) (IE - empresarios) (ISA - consumidores) (ISA - empresérios)
IP1 0,016718183 0,015117443 0,016174938 0,015825919 0,016712735 0,015333137
PIB 0,016549395 0,015634060 0,016104230 0,015742760 0,016465216 0,015582885

Fonte: Elaboracdo do autor



