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RESUMO

O presente estudo investiga a adequacdo de medidas de nucleo da inflagdo como indicadores
de expectativas forward-looking na Curva de Phillips Novo Keynesiana Hibrida (CPNKH) para
a economia brasileira. Para tal, faz-se uso de dados mensais entre janeiro de 2002 e agosto de
2015 e do método dos momentos generalizados robustos para heterocedasticidade e
autocorrelacdo (GMM-HAC). Os resultados indicam que a CPNKH é um mecanismo robusto
para modelar a dindmica inflacionaria brasileira no periodo analisado; que o aumento recente
do grau de indexagé@o da economia brasileira parece estar contribuindo para a formacao de um
maior componente inercial na inflacdo e, ainda, que as medidas de nucleo da inflagdo
despontam como indicadores potenciais para a modelagem das expectativas forward-looking
na CPNKH no Brasil.

Palavras-chave: Nucleos da Inflacdo. Expectativas. Curva de Phillips. GMM-HAC.



ABSTRACT

This Work analyzes the adequacy of core inflation measures as indicators of forward-looking
expectations in the New Hybrid Keynesian Phillips Curve (CPNKH) for the Brazilian economy.
To do this, monthly data are used between January 2002 and August 2015 and the robust
generalized moment method for heteroscedasticity and autocorrelation (GMM-HAC). The
results suggest that the CPNKH is a robust mechanism to model the Brazilian inflation
dynamics in the analyzed period; that the recent increase in the degree of indexation of the
Brazilian economy seems to be contributing to the formation of a larger inertial component in
inflation, and also that core inflation measures emerge as potential indicators for the modeling

of forward-looking expectations in the CPNKH in the Brazil.

Keywords: Core Inflation. Expectations. Phillips Curve. GMM-HAC.
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1 INTRODUCAO

Desde a adocdo do sistema de metas de inflagdo no Brasil, a forma com que 0s
agentes econdmicos formam as expectativas sobre o comportamento da inflagdo futura, passou
a desempenhar um papel relevante na conducdo da politica monetaria. Os processos
inflacionarios alimentam expectativas futuras de inflacao, limitam o horizonte de planejamento
dos agentes econdmicos e tornam dificil a tarefa de ancorar as expectativas. Nesse contexto, é
grande a responsabilidade da autoridade monetaria, que necessita de uma ferramenta
prospectiva da taxa de inflagcdo para adotar medidas de controle e sinalizar de forma mais clara

as metas a serem seguidas.

Nessa perspectiva, uma das principais ferramentas utilizadas no estabelecimento de
metas de inflacdo e no processo de ancoragem das expectativas pelos Bancos Centrais sao as
medidas de nucleo da inflagdo. O ndcleo € uma medida relevante para orientar a politica
monetéria, pois ajuda a identificar e diagnosticar os choques que afetam a inflacdo, guiando
dessa forma, as expectativas, na manutencao da estabilidade dos precos. Tal medida, ainda, €
obtida afim de detectar mudancas de carater fundamental nos precos, que podem ser causadas
por pressdes de demanda sobre a capacidade produtiva, por choques permanentes nos pregos
relativos ou por alteragdes nas expectativas de inflacdo por parte dos agentes econdémicos.

Na tentativa de modelar o comportamento da dindmica inflacionaria e sua relacéo
com as expectativas dos agentes, destaca-se a curva de Phillips, que preconiza uma relagéo
inversa entre a inflacdo de salarios e 0 desemprego ou, ainda, uma relacéo direta entre a inflacéo
e a atividade econbmica. Sua versdo mais recente, chamada de curva de Phillips Novo
Keynesiana Hibrida (CPNKH), tem sido utilizada para testar a validade do trade off entre
inflacdo e desemprego e para inferir sobre o papel das expectativas, da inflacdo inercial e do

repasse cambial na dinamica inflacionéria.

Na literatura internacional, percebe-se certo antagonismo entre os estudos; ou seja,
existem aqueles que mostram que a CPNKH é um mecanismo robusto para explicar a dindmica
inflacionaria (GALI e GERTLER, 1999; GALI, GERTLER e LOPEZ-SALIDO, 2001) e os que
questionam a sua relevancia empirica (RUDD e WHELAN, 2005). Para o Brasil, trabalhos
recentes indicam que a curva de Philips se mostra adequada para explicar a dindmica da inflacdo
brasileira, todavia, seus resultados se mostram bastante sensiveis aos métodos de estimacéo e
as proxies adotadas, especialmente em relacéo aos indicadores de expectativas de inflagdo. Os
principais trabalhos empregam previsdes de inflacdo extraidas do relatério FOCUS, pela média,



mediana ou primeiro dia do més, ou previsdes obtidas a partir de modelos de séries temporais.
(MENDONCA, SACHSIDA e MEDRANO, 2012; SACHSIDA, 2013; ARRUDA, OLIVEIRA
e CASTELAR, 2017).

Apesar da evolucdo recente da quantidade de estudos sobre a dinamica inflacionaria
do Brasil via CPNKH, praticamente ndo ha discussdes sobre os eventuais ganhos relacionados
a introducdo de medidas de nucleo da inflagdo como indicadores de expectativas forward-
looking na CPNKH, especialmente quando estas medidas representam bons indicadores

antecedentes da inflagdo. Esse trabalho pretende contribuir nessa direcéo.

Portanto, o presente estudo se propGe a testar a adequacdo de varias medidas de
nacleo da inflagdo como indicadores de expectativas na CPNKH para a economia brasileira.
Para cumprir tal objetivo, utilizar-se-do sete medidas de nucleo da inflacdo como variaveis de
expectativas forward-looking. Além das cinco principais medidas divulgadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB)!, serdo empregadas duas medidas propostas por Santos (2017)2. A
variavel de inflagdo empregada ¢ o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). O hiato do
desemprego sera obtido a partir da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott (HP). A variavel que
incorpora o componente inercial da inflacdo é o IPCA defasado, medida padrdo na literatura e,
por fim, nos moldes de Correa e Minella (2010) e Arruda, Ferreira e Castelar (2011), utilizou-
se como indicador de repasse cambial para inflacdo a variavel (de; + m;), em que e; é a taxa
de cAmbio nominal em logaritmo, A é o operador de diferenca e m; é a inflacdo ao produtor

americano (PPl americano).

Assim, serdo estimados sete modelos da CPNKH para o Brasil® por meio do método

dos momentos generalizados consistente na presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao

1 (1) nucleo por exclusdo sem monitorados e alimentos no domicilio (IPCA-EX); (2) nicleo por exclusdo que
remove apenas 0s itens que apresentam de maneira consistente maiores volatilidades ao longo da amostra (IPCA-
EX2); (3) O nlcleo por médias aparadas com suavizagdo (IPCA-MS), que elimina 40% dos itens que apresentam
variacOes extremas; (4) nicleo por médias aparadas sem suavizacao (IPCA-MA); e por fim, (5) O ndcleo por dupla
ponderacdo (IPCA-DP) que, diferentemente dos indices anteriores, ndo exclui os itens mais volateis, mas atribui
a eles um peso menor.

2 (6) CORE-EMD; no presente estudo, denominada IPCA-EMD, uma medida de nlcleo estimada a partir da
extragdo da tendéncia do IPCA por meio da decomposicdo Completa, Conjunta, e Empirica de Modos com Ruido
Adaptativo (CEEMDAN) e sua propriedade de reconstrucdo parcial, que € capaz de lidar com séries temporais
ndo estacionarias e ndo lineares e que pode discriminar com eficiéncia a parte persistente da inflagdo da parte
transitoria; (7) o nucleo por componente permanente multivariado — IPCA.CP2, uma medida capaz de captar o
componente permanente da inflagdo, construida a partir do modelo de componente ndo observado multivariado
(UC) usando o IPCA e a SELIC.

3 Um modelo para cada niicleo testado.



(GMM-HAC), a partir de informages mensais de janeiro de 2002 a agosto de 2015%, com vistas
a examinar a adequacao das medidas de ndcleo de inflagdo como indicadores de expectativas

forward-looking para modelar a dindmica inflacionaria brasileira.

O trabalho estd organizado em cinco secdes. A secdo seguinte se reserva a
apresentar os aspectos tedricos e uma revisdo de literatura sobre nucleo da inflacdo e a CPNKH.
A secdo trés, destaca os aspectos metodoldgicos, com descricdo do banco de dados e da
estratégia econométrica. Em seguida, os resultados séo apresentados e discutidos. Por fim, séo

tecidas as consideracdes finais do estudo.

2 ASPECTOS TEORICOS
2.1 Nucleo da Inflacéo

O conceito de Nucleo da inflacdo esta associado a uma medida que busca identificar
0 componente persistente e de longo prazo da variagdo dos precos, sem levar em conta 0s
impactos decorrentes de flutuagdes transitorias sobre a taxa de inflagdo. De forma geral, uma
medida de inflacdo livre de ruidos, que visa mostrar a verdadeira tendéncia da evolucdo dos
precos, pode ser entendida como nucleo da inflacdo (BRYAN e CECCHETTI, 1994). Como
observa Blinder (1997), o desafio estd na capacidade de separar a inflacdo agregada do sinal do
ruido, ou seja, identificar qual a parte da inflagcdo é duradoura e qual € meramente transitoria,

pois essa distin¢do torna-se crucial para a tomada de decisdo por parte da autoridade monetaria.

O conceito de nucleo da inflacdo surgiu incialmente com Eckstein (1981), o qual
entende que o nudcleo € parte da inflacdo que esta diretamente ligada a fatores inerciais, como
por exemplo, as expectativas dos agentes. Tal componente inercial da inflacdo seria responsavel
pelo aumento da “tendéncia de crescimento dos custos dos fatores de producao”. O autor
desagrega a inflagdo na soma de trés componentes: nucleo da inflagdo c;, a inflagdo por

demanda agregada d; e os choques de oferta s; . Ou seja:

e = ¢ + diy + 8¢ (@8]

4 A amostra utilizada se encerra em agosto de 2015 por duas razdes principais; quais sejam, o encerramento da
série do desemprego do Brasil em fevereiro de 2016 e a indisponibilidade de dados do PPl americano para meses
posteriores.
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Dessa forma, Eckstein (1981) expressa o nicleo como a taxa de inflagdo de longo
prazo; no estado estacionario, estimada na auséncia de choques do lado da oferta, s, e com
impacto da demanda, d; , nulo. Diferentemente, Quah e Vahey (1995) consideram que o nucleo
revela a componente da inflacdo que esta incorporado nas expectativas de inflacdo, mas que

ndo exercem nenhum impacto sobre o produto no médio e longo prazo na economia.

Apesar da sua importancia teorica, ndo existe uma definicdo formal do que é o
nacleo da inflagdo, sendo que cada medida proposta usa um conceito diferente de ndcleo com
base no método utilizado. Roger (1998) destaca duas abordagens importantes para estimar o
nucleo da inflagdo — O nucleo como inflagdo persistente, que se baseia na teoria quantitativa da
moeda; e o nucleo como inflagdo generalizada, que consiste em identificar as mudancas de

precos que sdo permanentes das que sdo transitorias.

Autores como Bryan e Ceccheeti (1994) e Morana (2004, 2007), Andrade e O’ brien
(2001), Giannone e Matheson (2007), baseiam-se na hip6tese do nucleo da inflagdo como a
inflacdo gerada pela expansdo monetéria; ou seja, uma medida diretamente associada ao
crescimento da oferta de moeda na economia. Os autores utilizam a teoria quantitativa da moeda
para estabelecer uma relacdo entre variacdes do nivel de precos na economia a partir de

variacOes da oferta monetaria. Ou seja:

MV = PY )

Em que, M é a oferta nominal de moeda, V , a velocidade com que as transacdes
ocorrem, P, o nivel de precos, e Y é o produto real. Desta forma, a inflacdo é afetada no longo
prazo apenas por fatores monetarios, como por exemplo, emissdo de moeda. Neste caso, 0
Banco Central como condutor da politica monetaria é o grande responsavel por controlar a
inflagdo monetéria e o nucleo. Tal abordagem tedrica leva em conta a existéncia de um estado
estacionario, indicando para trabalhos empiricos que o nlcleo pode ser mensurado como a

tendéncia de longo prazo da inflacéo.

Ja a segunda abordagem, que estima o nicleo como um componente permanente da
variacdo dos precos, é baseada na distin¢do entre inflagdo persistente, a qual pode ser entendida
como uma tendéncia da inflacdo; e a inflacdo transitdria, que representa os choques como um
impacto temporario sobre os pregos (SANTOS E CASTELAR, 2016). Dessa forma, estudos

tém procurado investigar se tal componente mantém uma relacdo estatisticamente significante
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com a trajetoria de longo prazo da variavel inflacionéria, utilizando de diferentes técnicas que
permitem separar as variagoes de precos que séo permanentes das variacdes que sao meramente
transitdrias. Dentro desta linha destacam-se os trabalhos de Kar (2010), Morana e Bagliano
(2007), Trompieri Neto, Castelar e Linhares (2011), Bradley, Jansen e Sinclair (2015), Santos
e Castelar (2016) e Santos (2017).

2.1.1 Evidéncias Empiricas sobre Nucleo da Inflacao

Apesar da relevancia do conceito de nucleo da inflagdo para a teoria
macroecondmica, ndo existe um padrdo consensual na literatura sobre a medida ideal de nucleo.
A medida que mais paises passaram a adotar o regime de metas para inflacdo, ou passaram a
enfatizar a estabilidade de precos como principal objetivo de politica monetaria, muitas medidas
de ndcleos tém sido propostas. Isso tem motivado diversos trabalhos recentes na literatura

econdmica a investigar se de fato esses indicadores sdo Uteis para as autoridades monetarias.

Marques et al. (2003), em estudo para os Estados Unidos, mostram que as medidas
de nucleo de inflagdo séo Uteis para a estabilidade dos precos, assim como indicadores de ajustes
e do comportamento da inflacdo no longo prazo. Ainda para dados dos Estados Unidos, Smith
(2004) mostra que usar uma medida de nucleo para prever a inflagdo no longo prazo é melhor
que usar a propria serie de inflagdo. Le Bihan e Sédillot (2000) conclui o0 mesmo, utilizando
dados para a Franga e outros modelos de previsao.

Segundo Barros e Schechtman (2002), ndo existem critérios que permitam
selecionar um indicador que melhor represente um ndcleo da inflagdo. Deste modo, cada nlcleo
deve ser avaliado dentro de um conjunto de critérios para determinar em que contexto a medida
pode ser usada. Alguns desses critérios sao: ser um bom indicador da tendéncia da inflagéo;
servir de indicador antecedente e ter 0 mesmo comportamento do IPCA; possuir baixa variancia

e ser correlacionado com agregados monetarios.

Em um contexto regional, Fabris, Guimardes & Schneider (2005) utilizam dados
mensais do IPCA da regido metropolitana de Porto Alegre, para os anos de 1999 a 2003. Os
autores testam se as medidas de ndcleo da inflagéo divulgadas pelo BCB, utilizadas como proxy
do IPCA, comportam-se como variaveis antecedentes da inflag&o. Dentre as medidas de nucleos
testadas, destacam-se as medidas obtidas pelos métodos por exclusdo e médias aparadas com

suavizacdo. Os testes de capacidade preditiva dos nucleos como varidvel antecedente da
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inflagdo mostraram que, estes também funcionam como medida de tendéncia do nivel de

precos, mesmo num contexto regional.

Considerando dados trimestrais para o periodo p6s Plano - Real, Trompieri Neto,
Castelar e Linhares (2011) estimam uma medida de nucleo com caracteristicas foward-looking,
através de um modelo de tendéncias comuns aplicados as variaveis PIB real, taxa de juros
SELIC nominal, oferta real de moeda M1 e taxa de inflagdo IPCA. Como destacam os autores,
esta medida tem a vantagem de conter informac6es dos dois principais mecanismos de politica
monetéria para o controle da meta inflacionéria: a taxa de juros Selic e a oferta monetaria, M1.
A medida de ndcleo obtida é avaliada e comparada com outras duas medidas de nucleos
fornecidas pelo Banco Central do Brasil (BCB): uma obtida por exclusdo e outra por médias
aparadas. Os resultados indicam que as medidas por tendéncias comuns e por médias aparadas

séo nédo enviesadas e comportam-se como um indicador antecedente para o IPCA.

No Brasil, utilizando dados para o IPCA entre agosto de 1999 e junho de 2013,
Silva Filho e Figueiredo (2014) fazem uma analise minuciosa sobre as medidas de nucleos
divulgadas pelo BCB. O estudo se concentra em como as medidas de nlcleo sdo construidas e
no comportamento das estatisticas descritivas. Os autores destacam a utilizacdo das medidas de
médias aparadas com suavizacdo frente as demais, quando considerado a dinamica de

ajustamento e proximidade da inflacdo agregada, dentre toda a classe de medidas analisadas.

Seguindo a mesma linha, Santos e Castelar (2016) avaliam as medidas de nucleo
da inflacdo divulgadas pelo BCB a partir de modelos econométricos de series temporais para o
periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2013. Trés aspectos basicos das medidas de nlcleos
foram avaliados no estudo: a auséncia de viés, a dinamica de ajustamento e a capacidade de
prever a inflacdo no longo prazo. Os resultados apontam que apenas os nucleos por exclusdo e
por medias aparadas suavizadas tiveram bom desempenho, ndo possuindo Vviés e se mostrando
bons indicadores da dindmica de ajustamento da inflacdo no longo prazo. Por fim, com relacdo
a capacidade preditiva, os resultados indicam que os nucleos divulgados pelo BCB ndo sdo
adequados para prever a inflagdo no longo prazo, considerando a abordagem e o modelo de

previsao utilizados pelos autores.

Considerando uma possivel ndo linearidade e ndo estacionariedade da série de
inflacdo no Brasil, Santos (2017) propde uma nova medida de nucleo, 0 CORE — EMD. Para

estima-lo, o autor utiliza 0 método de decomposi¢cdo em modos empiricos (EMD), e sua
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variante, a Decomposicdo Completa, Conjunta e Empirica de Modos com Ruido Adaptativo
(CEEMDAN), que é capaz de separar a tendéncia dos dados através da decomposi¢do espectral
e reconstrucdo parcial da série de inflacdo. O autor conclui que essa medida apresenta melhor
desempenho frente as divulgadas pelo BCB, considerando o poder preditivo fora da amostra, e
as propriedades estatisticas de ser cointegrada, ndo visada, atratora da inflacdo e fortemente
exogena em relacdo a inflagdo; possuindo, portanto, caracteristicas desejaveis para uma medida

ser util aos objetivos de politica monetaria.

No mesmo estudo, para dados do IPCA de janeiro de 1995 e maio de 2016, o autor
investiga se medidas de nucleo da inflacdo que capturam as mudancas de precos permanentes
possuem relacBes estatisticas com a trajetoria de longo prazo da inflacdo. Para isso, duas
medidas de nucleos sdo construidas com modelos de componentes ndo observados (UC)
estimados por méxima verossimilhanca e filtro de Kalman com inicializacdo difusa. Os
resultados mostram que o ndcleo IPCA-CP2 construido com um modelo UC multivariado com
ataxa de inflacdo, IPCA, e a taxa de juros Selic é a Unica entre as medidas avaliadas que atendeu
a todos os critérios economeétricos analisados, mostrando-se uma medida ndo enviesada e um
indicador da trajetdria da inflacdo no longo prazo, no sentido de que atrai, mas ndo é atraida
pela inflacéo.

Nesse sentido, ao agregar informac6es sobre 0 comportamento futuro da inflacéo,
essas medidas de nacleo se tornam importantes para auxiliar o Banco Central na tomada de
decisdes sobre a politica monetéaria, além de melhorar a previsibilidade dos agentes econdmicos.
Portanto, o presente estudo se propde a estimar modelos da CPNKH por GMM-HAC de modo
a testar a adequacao das medidas de nucleo de inflagdo como variaveis de expectativas forward-

looking para modelar a dindmica inflacionaria do Brasil.
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2.2 Curva de Phillips

A origem da curva de Phillips data de uma investigacéo estatistica publicada pelo
economista A. W. Phillips em 1958, que procurou analisar a relacdo historica entre a taxa de
desemprego e as varia¢des no nivel geral de precos no Reino Unido, entre 1861 e 1957. Em sua

versdo tradicional, a curva tem a seguinte especificagéo:

Ty = a+ yus + & (€))

Em que m; é a inflacdo de salarios em t, u, € a taxa de desemprego corre'nte e @ e y sao

parametros, em que y <0

Para o autor, uma taxa de desemprego elevada geraria em um excesso de oferta de
trabalho na economia, o que levaria a uma reducdo do crescimento da inflacdo de salarios.
Assim, conforme a economia apresentasse processos inflacionarios maiores, os salarios reais
seriam menores e, consequentemente, as firmas seriam motivadas a contratar mais méo de obra.
Em outras palavras, existiria um trade-off entre inflagdo e desemprego; pelo qual, quanto maior

0 desemprego, menor seria a inflacao e vice-versa.

Durante quase toda a década de 1960, a formulacdo original da curva de Phillips
prevaleceu, tornando-se um fundamento importante para a analise e conducdo da politica
macroecondmica. Todavia, o cendrio de estagflacdo dos anos 80 nos Estados Unidos levou a
seguidas criticas quanto ao ajustamento das politicas de controle de demanda para lidar com a
inflacdo e desemprego, mudando a percepgédo de que a curva de Phillips fosse, de fato, uma
regra consistente e infalivel em que mais inflagdo sempre estivesse associada a menos

desemprego.

Na realidade, autores como Phelps (1967, 1969) e Friedman (1968, 1977) ja haviam
demonstrado insatisfacdo com a possibilidade de que, uma variavel nominal (inflagdo) fosse
afetada por uma variavel real (taxa de desemprego). A principal critica desses autores era a de
que faltava na formulacdo original da curva de Phillips, um termo que incorporasse as
expectativas dos agentes em relacdo a inflagdo. Os autores apresentam, assim, a ideia de que a
inflacdo esperada exerce influéncia na inflacdo presente e propdem um termo de expectativa

inflacionéria na curva de Phillips original.
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Com a introducdo do componente de inflagdo esperada, a curva de Phillips
negativamente inclinada passou a ser considerada apenas como uma relagcdo de curto prazo,
com 0s agentes negociando os novos salarios sempre com base em novas expectativas de
inflacdo, ou seja, tentando se adaptar a regimes inflacionarios remarcando seus salarios com

base na inflagéo passada.

Essa ideia inicial de Muth (1961) seria chamada de expectativas adaptativas, ou
backward-looking; em que os agentes corrigem suas expectativas por uma fracdo de erros de
previsdo passados; ou seja, a expectativa de inflacdo rry , seria especificada como uma média
ponderada das inflagcdes observadas no passado, atribuindo-se maiores pesos para informagdes
mais recentes. Sendo modelada da seguinte forma:

me= ani+y(u—u, )+ & (4)

Sendo m,, a inflagdo corrente, ¢, a expectativa de inflagdo dos agentes para t
,dado por uma média ponderada das inflacbes passadas, u, , a taxa de desemprego corrente e
u,, a taxa de desemprego natural. Diante disso, ficaria evidente que a forma como os agentes
formam suas expectativas é de extrema importancia para formulacdo de politicas econdmicas.
Os pesquisadores dessa tematica passaram a ver que esses agentes, dispondo de um conjunto

de informacdo mais amplo, ndo seriam levados a cometer erros sistematicos de previsdo.

Esta é a ideia subjacente a teoria das expectativas racionais, ou forward-looking,
que viria a dar sustentacdo a toda uma revolucdo na macroeconomia entre as décadas de 70 e
80, atribuidas a Sargent (1971) e Lucas (1972). Segundo os autores, 0s agentes passam a formar
expectativas com base em previsdes sobre o comportamento futuro da inflacdo esperada,
levando em conta todo o conjunto informacional disponivel para o processo de formacéo dessa
variavel. Isto implica que, erros de previsao por partes dos agentes s6 podem ocorrer devido a
choques inesperados na taxa de inflagéo.

Mais tarde, Taylor (1980) e Calvo (1983) lancaram as bases para moderna anélise
da inflacdo, examinando a escolha dos precos e salarios a partir de um modelo
microfundamentado de individuos e firmas maximizadoras que operam dentro de uma estrutura
de mercado de concorréncia imperfeita Tal curva, denominada curva de Philips novo

keynesiana (CPNK), prevé, no curto prazo, uma relagéo entre inflagdo e uma medida de custo
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marginal das empresas, além de destacar a importancia das expectativas na forma foward-

looking .Sendo expressa como:
my = Acmy + vy E {meiq} ®)

Portanto, a inflacdo em t, 7; , € expressa como funcdo da taxa de inflacdo esperada
para o periodo seguinte, E {m;,,} , isto &, um componente de expectativa forward-looking, e
por uma medida de ciclo econémico, tais como o curto marginal das empresas ,cm; ; hiato do

produto ou ainda, hiato do desemprego.

Apesar de sua relevancia tedrica em relacdo as tradicionais formas reduzidas da
curva de Phillips, a CNPK basica ainda apresenta uma importante lacuna, a auséncia de termos
defasados da inflagdo, ou seja, a falta de um componente inercial na inflagdo, importante para

captar a persisténcia que caracteriza o processo inflacionario.

Gali e Getler (1999) propdem a inclusdo deste componente e motivam o surgimento
da versdo que ficou conhecida como forma Hibrida da curva de Phillips novo keynesiana
(CPNKH). Nesta abordagem, a curva de Philips possui dois componentes em sua especificacao,
um componente de expectativa adaptativa ou backward-looking; e o outro com expectativa

racional, ou foward-looking. Que pode ser representada como:
e = Acmy +yp E {1} + Vg (6)

Em que, y; € 0 parametro de termo de expectativa racional, y,, incorpora o termo

de expectativa adaptativa da inflagdo, ou ainda, o grau de persisténcia inflacionéria e, A engloba
a contribuicdo do custo marginal das empresas ou dos ciclos econdmicos — expressando um

indicador relevante da atividade economica. Vale ressaltar que se y, for estatisticamente igual

a zero, temos a formulacao tradicional da curva de Phillips.
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Mais recentemente, a discussdo em torno dos impactos de choques de oferta, como
as oscilacbes cambiais, sobre a dindmica inflacionéria, propiciou a formulacéo de Blanchard e
Gali (2007) da CPNKH. Em especifico, os autores propdem a ampliacdo do modelo hibrido,
permitindo expressar a inflacdo em funcéo da taxa de desemprego e dos choques de oferta. Esta

formulacéo pode ser expressa como:
m, = Acmg +y5 E{mep1} +vpmeoy + O, (7

Em que, 8, mede o impacto dos choques de oferta na inflagéo; e, v;, tem sido,
comumente utilizado na literatura como uma medida de repasse cambial para a inflacdo, no
sentido de que, uma valorizacdo cambial , significa uma reducao dos gastos das empresas que
utilizam insumos importados em seu processo produtivo, o que pode repercutir de forma
positiva em seus lucros; de outra forma, uma desvalorizacdo cambial implicaria em um aumento

dos custos , o que pode significar uma situacao de prejuizo ou reducéo de seu mark-up.

Adicionalmente, autores como Blonigen e Hayes (1999), Gil-Pareja (2003) e a
literatura de princing-to-market concluem que uma desvalorizacdo cambial deixa as empresas
multinacionais com as seguintes escolhas: i) reduzir seu markup para manter o preco do produto
na moeda do pais “doméstico” (nesse caso, ndo ocorre o pass-through); ii) manter seu markup,
aumentando o preco cobrado no pais “doméstico” para refletir completamente a variacao do
cambio (pass-through integral), o que pode implicar uma reducédo de sua parcela de mercado;

ou, ainda, iii) uma combinacao das possibilidades anteriores (pass-through parcial).

Nesse sentido, estudos recentes realizados para o Brasil que incorporam essa
andlise utilizam como indicador de repasse do cambio para a inflagdo doméstica, a taxa de
variacdo do cdmbio nominal adicionada de uma medida de inflacdo externa (PPl americano)

nos moldes de Correa e Minella, 2010; Arruda, Ferreira e Castelar, 2011.
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2.2.1 Evidéncias Empiricas sobre CPNKH para o Brasil

Nas Ultimas decadas, diversos estudos buscaram estimar a curva de Phillips para o
Brasil. Esta subsecdo é reservada a apresentacdo das evidéncias empiricas na literatura
brasileira quanto a adequacéo da curva de Phillips a dindmica inflacionéria do Brasil e em que
magnitude os ciclos econdmicos, as expectativas dos agentes (forward-looking e backward-

looking) e o repasse cambial influenciam a dinamica inflacionaria brasileira.

Portugal e Madalozzo (2000) confirmam a significancia estatistica do trade-off
entre inflacdo e desemprego para o Brasil com uso de dados trimestrais para o periodo de 1982:3
a 1997:3. As varidveis empregadas foram: a inflacdo (INPC do IBGE); o desemprego
(desemprego aberto, 30 dias — tanto da PME, do IBGE, quanto da PED, do Dieese); e a
expectativa de inflacdo forward-looking (extraida a partir de um processo autorregressivo
AR(1)). Os autores encontram um coeficiente significante da ordem de -3,37 para o impacto da

taxa de desemprego.

Minella et al. (2003) fazem uso de dados mensais compreendendo o periodo entre
julho de 1995 a dezembro de 2002 e estimam uma curva de Phillips, afim de avaliar como a
meta de inflacdo influencia a formacédo das expectativas dos agentes. As variaveis empregadas
foram a inflagdo, o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA); o desemprego, a taxa de
desemprego sazonalmente ajustada de 30 dias (IBGE). As estimativas indicam que o regime de
metas de inflacdo funciona, de fato, como um importante coordenador das expectativas dos
agentes. Na modelagem da curva de Phillips, os resultados para os coeficientes estimados

variam entre 0,56 e 0,62 para a inflacdo inercial e -0,09 para o desemprego.

Utilizando dados mensais que abrangem o periodo de 1990:1 a 2008:8, Fasolo e
Portugal (2004) examinam a relacdo entre inflacdo e emprego no Brasil a partir de quatro
hip6teses novo keynesianas; quais sejam, 0s agentes ndo possuem racionalidade perfeita; a
imperfeicdo na formacgéo de expectativas pode ser determinante no componente inercial da
inflacdo brasileira; a inflagdo possui componente inercial autdnomo; e, por fim, as relagdes ndo
lineares entre inflacdo e desemprego fornecem melhores resultados para o periodo em questéo.
Para isso, a curva de Phillips é estimada através do filtro de Kalman, e a relacdo entre inflacéo
e expectativas é testada por meio de um modelo de mudancas de regime. Os testes
econometricos comprovam as hipoteses descritas. Analisando os coeficientes estimados, 0s

componentes de inércia se mostraram estatisticamente significantes e da ordem 0,13 (amostra
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inteira), 0,30 (de 1990:1 a 1994:6) e 0,10 (de 1995:1 a 2002:8); o impacto das expectativas
forward-looking foi de 0,82 (amostra inteira), 0,44 (de 1990:1 a 1994:6), ambos
estatisticamente robustos, e ndo se mostrou significante para o periodo amostral de 1995:1 a
2002:8.

Estimando modelos lineares e ndo lineares da curva de Phillips para o Brasil,
Muinhos (2004) utiliza como medida de ciclo econdmico o hiato do produto, estimado como a
diferenca entre o PIB e sua tendéncia linear; o indicador de expectativa foward-looking,
extraido a partir de previsdes geradas por modelos univariados ARMA. O autor utiliza dados
trimestrais da variavel IPCA de 1994:4 a 2002:2. Os coeficientes estimados foram: ciclos
econémicos, 0,28 (no modelo linear) e 0,41 (no modelo ndo linear); expectativas backward-
looking ,0,51 (no modelo linear) e 0,45 (no modelo néo linear) e por fim, expectativas forward-
looking ,1,18 (no modelo linear) e 1,29 (no modelo n&o linear). Curiosamente o autor ndo inclui

0 componente backward looking e o forward looking juntos no mesmo modelo.

Utilizando uma frequéncia de dados mensais entre 1996:1 e 2006:1, Tombini e
Alves (2006) analisam possiveis quebras estruturais nos parametros de uma curva de Phillips
Hibrida. Para isso, os autores estimam uma curva de Phillips com coeficientes variaveis e
observam que os resultados de varios destes coeficientes se movem para patamares distintos na
mudanca para o cambio flexivel, em 1999. O impacto das expectativas backward-looking e
forward-looking se mostraram semelhantes e entre 0,1 e 0,3. Além disso, hiato do produto ndo

se mostrou estatisticamente significante.

Utilizando dados trimestrais que compreendem o periodo entre 1997 e 2003,
Schwartzman (2006) realiza estimativas de Curvas de Phillips para o Brasil a partir de dados
de precos desagregados (comercializaveis e ndo comercializaveis) utilizando-se 0 método de
minimos quadrados em trés estagios. O autor considera a utilizacdo da capacidade da industria
(Fundacdo Getulio Vargas — FGV) como variavel de ciclos econémicos, a inflacdo medida pelo
IPCA cheio e o repasse cambial, calculado a partir da inflacdo medida pelo PPl americano. Os
coeficientes estimados para os ndo comercializaveis foram na ordem de 0,71 e 1,27 e inflagéo
inercial, entre 0,39 e 0,50. Para 0 modelo que considera os comercializaveis, a inércia
inflacionéria foi da ordem de 0,37 a 0,56, o repasse cambial apresentou coeficiente de 0,14 e 0

indicador de ciclos ndo se mostrou estatisticamente significante.
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Mendonca e Santos (2006) utilizam dados mensais, entre abril de 2000 e abril de
2005, do desemprego medido pela taxa de desemprego aberto da PED (Dieese/ Seade) da
Regido Metropolitana de Sao Paulo, da inflacdo IPCA e das expectativas de inflacdo
disponibilizadas pelo BCB, afim de verificar se a inclusdo de um indicador de credibilidade da
politica monetaria melhora o poder preditivo da curva de Phillips no periodo pds regime de
metas de inflacdo, Os resultados atestam que a utilizagédo de uma medida de credibilidade na
curva de Phillips melhora o seu poder preditivo. Os coeficientes estimados para as expectativas
forward-looking estdo entre 0,43 e 0,96, e 0 hiato do desemprego apresenta impacto entre -0,01

e -0,08 sobre a inflagéo.

Areosa e Medeiros (2007) utilizam dados mensais para economia brasileira;
considerando o periodo de janeiro de 1991 a setembro de 2009, estimam uma curva de Philips
novo keynesiana hibrida pelo método dos momentos generalizados (GMM). Os autores testam
a importancia do componente cambial para uma economia pequena e aberta vis-a-vis uma
economia fechada. Os resultados encontrados pelos autores apontam que, 0 componente
inercial € ndo desprezivel, com estimativas significantes em torno de 0,45; as expectativas
foward-looking apresentam impacto superior, com valores em torno de 0,53 e, por fim, o
impacto dos ciclos econdmicos, medido pelo hiato do produto, ndo se mostra estatisticamente

significante.

Mazali e Divino (2010) estimam a curva de Phillips utilizando dados trimestrais de
janeiro de 1995 a abril de 2008, tendo como indicadores: o IPCA para a inflagdo, e a taxa de
desemprego aberta, sazonalmente ajustada, para a Regido Metropolitana de Sdo Paulo (Dieese),
para o desemprego. Para tal, sdo utilizadas técnicas de variaveis instrumentais (1) e 0 método
dos momentos generalizados (GMM). Os resultados econométricos evidenciam o bom grau de
ajustamento da curva de Phillips aos dados brasileiros. Os coeficientes estimados foram da
ordem de 0,59 para a inflacdo passada, 0,44 para as expectativas futuras de inflacdo e -0,13 para

0 desemprego.

Considerando dados trimestrais entre 1995:1 e 2004:4, Correa e Minella (2010)
analisam a presenca de mecanismos nao lineares no repasse cambial para a inflagdo. Os autores
utilizam um modelo Treshold Autorregressivo (TAR) para modelar a CPNKH, considerando
trés variaveis limiar para capturar a mudanca de regime; quais sejam, hiato do produto, a
oscilacdo do cambio nominal e a volatilidade do cdmbio. O modelo é estimado por Minimos

Quadrados em Dois Estagios (MQZ2E) testando diversas variaveis instrumentais para as
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expectativas. No primeiro modelo, os coeficientes estimados das expectativas forward-looking
e backward-looking séo 0,62 e 0,29, respectivamente, o impacto dos ciclos € de 0,15 e o0 repasse
cambial foi da ordem de 0,09. No segundo modelo, 0 componente da inércia inflacionaria foi
de 0,34, o das expectativas forward-looking foi 0,63, e os impactos do repasse cambial e ciclos
economicos foram 0,10 e 0,22, respectivamente. Por fim, a influéncia das expectativas forward-
looking e backward-looking foi de 0,66 e 0,30, respectivamente, os ciclos passaram a impactar

na ordem de 0,20 e o coeficiente do repasse cambial foi de 0,04.

Arruda, Ferreira e Castelar (2011) estimam modelos lineares e ndo lineares de séries
temporais e da curva de Phillips para fins de previsdo da inflagdo brasileira. Os autores
encontram que uma curva de Phillips ampliada com especificacdo ndo linear é a que apresenta
o melhor desempenho preditivo para a inflagdo do Brasil, melhorando inclusive as previsdes de
mercado do boletim FOCUS do Banco Central. Os coeficientes estimados obtidos da curva de
Phillips linear se mostraram significantes e de ordem: 0,71 para a inércia inflacionaria e 1,58
para o repasse cambial; quando considerado o modelo nédo linear (em um regime de inflacéo
elevada), a inflacdo passada apresentou impacto de 0,69 e o repasse da taxa de cdmbio para a
inflacdo é de 2,62. Em todos os modelos empregados, o hiato do produto ndo se mostrou

estatisticamente significante.

Medonga, Sachida e Medrano (2012) estimam uma CPNKH, utilizando uma
frequéncia de dados mensais, para o periodo de janeiro de 2002 a marco de 2012 e,
adicionalmente, para verificar a estabilidade dos resultados, estimam uma versdao da CPNKH
para o periodo de janeiro de 1995 a marco de 2012, através do método de variaveis
instrumentais e GMM-HAC. Considerando o modelo para o primeiro periodo, os autores
observam os coeficientes estimados entre 0,63 e 0,67, para o componente forward-looking das
expectativas e 0,39 para a inflacdo defasada; para as informagfes mensais entre o segundo
periodo, os autores observam coeficientes estimados entre 0,25 e 0,53, para 0 componente
forward-looking: entre 0,41 e 0,52, para inercia inflacionéria; e entre 0,26 e 0,55 para o repasse

cambial, considerando a amostra completa.

Utilizando informagdes mensais entre 2002:1 e 2015:8, Arruda, Oliveira e Castelar
(2017) examinam a dindmica recente da inflacdo brasileira considerando ambientes distintos de
expectativas forward-looking na CPNKH, através do método de estimacdo GMM-HAC. Para
isso, quatro varidveis de expectativas foram utilizadas, uma sob um ambiente de previséo

perfeita, em que se utiliza o préprio IPCA adiantado como expectativas forward-looking; e
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outras trés medidas, obtidas através do boletim FOCUS do BCB como proxies da inflagdo
futura dos agentes; quais sejam, a média, a mediana e a expectativa do primeiro dia do més para
0 més seguinte. Além disso, foram consideradas trés medidas de ciclos econdmicos distintas
para cada ambiente de expectativas; quais sejam, custo marginal real das firmas, hiato do
produto e o hiato do desemprego. Sob a hipdtese de incerteza, a magnitude dos coeficientes
para a inércia inflacionaria variam entre 0,52 a 0,69; para as expectativas foward-looking: entre
0,13 e 0,46; com hiato do desemprego variando entre 0,53 e 0,65. A medida de repasse cambial,
mostrou-se significante, variando entre 0,003 e 0,006; enquanto o Hiato do Produto, mostrou-

se estatisticamente insignificante.

Utilizando indices de credibilidade como variaveis limiar para economia brasileira,
Ferreira, Goes e Arruda (2018) estimam uma CPNKH afim de verificar se regimes
diferenciados de credibilidade do Banco Central influenciam na dindmica inflacionéaria do
Brasil. Para tal, foram utilizados uma frequéncia mensal no periodo de 2001.7 a 2014.12 da
taxa de inflacdo brasileira, IPCA; a série de expectativa média de inflacdo; metas de inflagcdo
anual e seu intervalo de tolerancia e, ainda, a taxa de desemprego mensal. Os modelos nédo
lineares foram estimados a partir do método de Caner e Hansen (2004). Os resultados mostram
que, no regime de baixa credibilidade, a inflagdo se mostra mais sensivel aos ciclos e ao seu
componente inercial, sendo que o componente forward-looking ndo é estatisticamente
significante. No regime de alta credibilidade, ndo se verifica o trade-off entre inflacdo e
desemprego. Os coeficientes das expectativas variam entre 0,42 e 0,44, da inflagcéo inercial
flutua entre 0,61 e 0,68 e 0 impacto dos ciclos econémicos varia entre -0,15 e -0,16.

Diante do exposto, como argumenta Sachsida (2013), a curva de Phillips parece
explicar bem a dindmica inflacionaria brasileira, todavia, os resultados se mostram bastante
sensiveis as proxies adotadas, especialmente em relacdo as expectativas de inflagdo. O presente
estudo pretende avancar nessa literatura examinando a adequacdo das medidas de nucleo de
inflacdo como componente forward-looking na CPNKH. A sintese das evidencias sobre a
dindmica inflacionéria para o Brasil utilizadas nesta se¢do podem ser conferidas no quadro 1

abaixo.



Quadro 1: Quadro resumo das evidéncias para o Brasil

Expectativas

Autores Ine_ruq . forward- CI9|0§ Repas:se Amostra
Inflacionaria . Econémicos | cambial
looking
Portugal, .
Madalozzo (2000) NS NS -3,37 - 1982: T3a 1997T3
Minella et all NS NS -3,37 1982:T3 a1997T3
Fasolo e Portugal . .
(2004) 0,13 0,82 - - 1990: M1 a 2002: M8
Fasolo e Portugal . .
(2004) 0,30 0,44 - - 1990: M1 a 1994: M6
Fasolo e Portugal . .
(2004) 0,10 NS - - 1995: M1 a 2002: M7
Muinhos (2004) — 0,51 - 0,28 - 1994: M4 a 2002: M2
Linear
Muinhos (2004) - - 1,18 0,35 - 1994: M4 a 2002: M2
Linear
Muinhos (2004) - 0,45 ; 0,41 ; 1994: M4 a 2002: M2
Nao Linear
Muinhos (2004) - 0,45 - 0,41 - 1994: M4 a 2002: M2
N&o Linear
Muinhos (2004) - . 1,29 0,42 . 1994: M4 a 2002: M2
N&o Linear
Tombini e Alves Entre 0,1 e . .
(2006) 03 Entre 0,1e 0,3 NS - 1996: M1 a 2006: M1
Schwartzman Entre 0,37 a Entre 0,71 e . .
(2006) 0,56 - 127 0,14 1997: T1a2003: T3
Mendonca e Entre 0,43 e Entre -0,01 . .
Santos (2006) i 0,96 e -0,08 ) 2000: M4 22005 M4
Areosa e Medeiros . .
(2007) 0,45 0,53 NS - 1995: M1 a 2003: M9
Mazali e Divino . .
(2010) 0,59 0,44 -0,13 - 1995: M1 a 2008: M4
Correa e Minella . .
(2010) - modelol 0,29 0,62 0,15 0,09 1995: T1 e 2004: T4
Correa e Minella . .
(2010) — modelo 2 0,34 0,63 0,22 0,10 1995: T1 e 2004: T4
Correa e Minella . .
(2010) — modelo 3 0,30 0,66 0,20 0,04 1995: T1 e 2004: T4
Arruda, Ferreira e
Castelar (2011) — 0,71 - NS 1,58 1995: M1 a 2005: M12
Linear
Arruda, Ferreira e
Castelar (2011) - 0,69 - NS 2,62 1995: M1 a 2005: M12
N&o Linear
Mendonca, Entre
Sachida e E”"g 3’241 e E“”g 2’325 e NS 026e | 1995 M1 a2012: M3
Medrano (2012) ' ' 0,55
Mendonga,
Sachida e 0,39 E””g 2’763 € NS NS 2002: M1 a 2012: M3
Medrano (2012) '
L. Entre
Arruda, Oliveirae | Entre 0,52 e Entre 0,13 e Entre 0,53 e . .
Castelar (2017) 0,69 0,46 0,65 06080369 2002: M1 a 2015: M8
Arruda, Ferreirae | Entre 0,61 e Entre 0,42 e Entre -0,15 . .
Goes (2018) 0,68 0,44 e -0,16 ) 2001: M7 a 2014: M12

Fonte: Elaboracéo prépria
Notas: (NS) Né&o Significante; (-) Nao utilizou a varidvel; (T) - Dados trimestrais; (M) - Dados mensais.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Descricéo das Medidas de nucleo da inflacdo do BCB

No Brasil, 0 Banco Central do Brasil (BCB) disponibiliza, atualmente, informacoes
sobre cinco medidas de nucleos da inflacdo, todas tendo como referéncia IPCA, indice de
inflacdo oficial adotado no regime de metas. As medidas escolhidas no presente estudo sdo o
nacleo por alimentos e monitorados no domicilio (IPCA-EX), o nucleo por exclusdo (IPCA-
EX2), o nucleo por dupla ponderacdo (IPCA-DP), o nucleo obtido por médias aparadas sem
suavizacdo (IPCA-MA) e a medida obtida por médias aparadas com suavizacdo (IPCA-MS).

Silva Filho & Figueiredo (2014) fazem uma analise completa de todas essas medidas.

Os nucleos por exclusdo sem monitorados no domicilio (IPCA-EX) e o nucleo por
exclusdo (IPCA-EX2) sdo mais tradicionais na literatura e consideram tantos aspectos
econdmicos quanto estatisticos para definir os itens a serem excluidos. A construcéo do ndcleo
IPCA-EX consiste em excluir os itens dos grupos Alimentos no Domicilio e Precos
administrados por Contratos Monitorados. Para o nlcleo por exclusdo (IPCA-EX2), a exclusdo
se da a partir dos itens que apresentaram maior volatilidade consistente ao longo da amostra
observada. Conforme o Banco Central do Brasil (2009), o nucleo IPCA-EX2 exclui 12 dos 52

itens que compdem o IPCA, sendo que dez pertencem ao grupo Alimentos no Domicilio.

Como alternativa aos métodos por exclusao, incluem-se a utilizacdo de medidas de
nacleo obtidas a partir de estimadores de influéncia limitada (EIL), os quais reduzem a
influéncia dos valores localizados nas extremidades da distribuicdo. O método denominado
médias aparadas (IPCA-MA) é um exemplo geral da classe de estimadores de influéncia
limitada, pelo qual se calcula a média da distribuicdo do corte transversal dos precos,
desconsiderando seus extremos (corte das caudas). Ou seja, elimina-se 40% dos itens que
apresentam variacGes extremas, sendo 20% de cada cauda da distribuicdo, e recalcula o indice
de inflag&o utilizando apenas a parte central da distribuicdo, levando em conta o peso original

de cada item

Ja para medida de nacleo IPCA-MS, como alguns pregos controlados apresentam
componentes com alteragdes menos frequentes, desconsiderar esses itens poderia gerar um viés
para baixo e comprometer informacfes relevantes sobre o componente de persisténcia da

inflacdo. Para evitar esse problema, 0 BCB suaviza essas séries em doze parcelas iguais.
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Diferentemente das medidas de ndcleos descritas até o momento, o célculo do
ndcleo por dupla ponderacéo - IPCA.DP néo exclui nenhum item do IPCA, mas ajusta 0s pesos
originais de cada item de acordo com sua volatilidade relativa; ou seja, nesta abordagem, quanto
maior a volatilidade relativa de um item que compde a cesta de consumo, menor sera seu peso
no calculo do nucleo. Para o calculo da volatilidade relativa sdo utilizadas uma janela movel
de 48 meses, conforme mostrado em BACEN (2009).

3.1.2 Medidas de Nucleo Adicionais - IPCA-EMD / IPCA-CP2

Além das medidas usuais divulgadas pelo Banco Central, o presente estudo optou
por incorporar duas medidas adicionais, propostas por Santos (2017) e que, comparadas as
medidas anteriormente apresentadas, se mostraram melhores indicadores antecedentes da
inflacdo IPCA por Vvarios critérios, quais sejam, o nlcleo extraido a partir da decomposi¢do
empirica de modos (CORE-EMD); no presente estudo, denominada IPCA-EMD, e o nucleo

construido a partir de componentes ndo observados multivariados (IPCA-CP2).

O IPCA-EMD ¢ uma alternativa de nicleo que pode ser estimada a partir de uma
variante da decomposi¢cdo empirica de modos, denominada decomposi¢cdo Completa, Conjunta,
e Empirica de Modos com Ruido Adaptativo (CEEMDAN). Essa medida detém uma
propriedade de reconstrucdo parcial, que é capaz de tratar com séries ndo estacionarias e de
comportamento ndo linear, além de diferir com eficiéncia a parte persistente da inflacdo de seu
componente transitorio. Para uma descricdo detalhada, ver Santos (2017).

O IPCA-CP2 é uma medida extraida de um modelo de componentes ndo observados
de caracteristica multivariada que incorpora as varidveis de inflacdo, medida pelo IPCA, e a
taxa de juros SELIC. Santos (2017) destaca o bom desempenho dessa medida de nucleo frente
as propostas pelo Banco Central. Os detalhes da modelagem podem ser consultados em Santos

(2017). O quadro 2 abaixo apresenta uma sintese das medidas de ntcleo empregadas no estudo.
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Quadro 2 - Descricao das medidas de nucleos utilizadas

Tipo Medida Descrigéo da medida

) IPCA - EX Exclui pregos administrados e alimentos no domicilio
Medidas de excluséo

IPCA - EX2| Exclui itens consistentemente mais volateis no periodo

Medidas por dupla IPCA DP Pesos baseados volatilidade relativa (48 meses) e nos
ponderacéao pesos originais do IPCA

Medidas por médias IPCA - MA Simétrica (20% em cada cauda) sem itens suavizados

aparadas IPCA — MS Simétrica (20% em cada cauda) com itens suavizados
Decomposicéo Decomposicdo Completa, Conjunta, e Empirica de Modos
o IPCA-EMD i )
Empirica de Modos com Ruido Adaptativo (CEEMDAN)
Componentes Néo

Modelo de Componentes ndo observados Multivariado
com IPCA e SELIC

Observados IPCA-CP2

Multivariados

Fonte: Elaboragdo Prdpria

3.2 Base de Dados

Para estimacdo da CPNKH foram coletadas informagfes mensais entre janeiro de
2002 e agosto de 2015 para a economia brasileira. O periodo amostral foi escolhido devido a

indisponibilidade de dados para todas as varidveis empregadas para periodos mais recentes.

O indicador de inflagdo empregado ¢ medido a partir do indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA). As informac6es foram disponibilizadas pelo Sistema Nacional
de Indices de Precos ao Consumidor (SNIPC), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

Para averiguar a adequacao das medidas de ndcleo da inflagdo como indicadores de
expectativas forward-looking na CPNKH, foram utilizadas sete alternativas para essa variavel,
cinco oficialmente divulgadas pelo Banco Central (IPCA-EX, IPCA-EX2, IPCA-MA, IPCA-
MAS e IPCA-DP), e duas propostas por Santos (2017) (IPCA-EMD e IPCA-CP2).

A variével que incorpora o componente inercial, ou backward-looking, da inflacdo
utilizada, € o IPCA , medida padréo na literatura; A medida de ciclo econémico utilizada no
presente estudo, a saber, foi a variavel hiato do desemprego, construida a partir da aplicacdo do
filtro de Hodrick-Prescott (HP); por fim, nos moldes de Correa e Minella (2010) e Arruda,
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Ferreira e Castelar (2011), utilizou-se como indicador de repasse cambial para inflagéo, a
variavel (de; + mf), em que e; é a taxa de cAmbio nominal em logaritmo, 4 é o operador de
diferenca e m; é a inflacdo ao produtor americano (PPl americano). O quadro 3 sintetiza as

variaveis aqui empregadas.

Quadro 3: Descricdo das Variaveis Utilizadas

INDICADOR VARIAVEL PROXY FONTE
Inflacdo Inflacdo Inflacdo IPCA IBGE/SNIPC
IPCA-MA BCB-Depec
IPCA-MAS BCB-Depec
IPCA-EX BCB-Depec
) Medidas de
Expectativas . 3 IPCA-EX2 BCB-Depec
Nucleo de Inflacdo
IPCA-DP BCB-Depec
IPCA-EMD BCB-Depec
IPCA-CP2 BCB-Depec
) Construida a partir de
) ] Ciclodo )
Ciclos Econémicos Hiato do Desemprego dados da Seade/PED e
Desemprego )
Filtro HP
Taxa de variagdo do cambio Construida a partir
] nominal acrescido de uma medida dos dados
Pass-through Repasse cambial ) ) )
de inflacdo internacional (PPI DEPEC/BACEN e
Americano) IFS/FMI

Fonte: Elaboragdo Propria
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3.3 Estratégia Econométrica

Em se tratando de técnicas econométricas para estimacdo de modelos de
expectativas racionais, o Método dos Momentos Generalizados (GMM), introduzido por
Hansen (1982), tem sido bastante empregado, dado que, na presenca de regressores endgenos,
0 método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) pode gerar resultados inconsistentes em
virtude da correlagdo provavel entre o termo de erro e 0s regressores enddgenos.
Alternativamente, alguns autores tém optado pelo emprego de modelos com variaveis
instrumentais (IV)°, todavia, como mostram Baum, Schaffer e Stillman (2003 e 2007), na

presenca de heterocedasticidade, 0 GMM se mostra mais adequado.

Dessa forma, para a selegdo da técnica de estimacdo empregada nos modelos desse
estudo, inicialmente, procede-se a aplicacdo do teste de heterocedasticidade de Pagan e Hall
(1983)° na estimacéo por variaveis instrumentais (1\V). Além disso, aplica-se também o teste de
Cumby e Huizinga (1992) para autocorrelagdo serial, que tem auséncia de autocorrelagdo como
hipdtese nula. Portanto, caso se rejeite a hipotese nula de homocedasticidade no teste Pagan e
Hall (1983), utiliza-se a estimacdo de GMM robusta nessa circunstancia e, ainda, caso se
verifique a presenca de autocorrelagdo serial, deve-se empregar o GMM-HAC, que é um
estimador de GMM com correcdo para ambos 0s problemas.

Em todos os modelos empregados nesse trabalho, verificou-se a presenca de
heterocedasticidade, via teste de Pagan e Hall (1983), logo, optou-se pelo GMM. Hansen (1982)
demonstra que, se 0s instrumentos s&o validos, no sentido de que sdo correlacionados com 0s
regressores enddgenos e ndo correlacionados com o termo do erro, os estimadores de GMM séo
consistentes e assintoticamente normais. Portanto, utiliza-se o teste de sobreidentificacdo de
Hansen (1982) que faz uso da hip6tese nula de que os instrumentos séo validos. No caso de ndo
rejeicdo da hipdtese nula, diz-se que os instrumentos sdo validos e que o0 modelo esta estimado

adequadamente. Assim, nos modelos aqui estimados utilizam-se com instrumentos’ até seis

5 Vale ressaltar que, apesar de se mostrar consistente na presenca de heterocedasticidade, o Estimador de GMM
possui fraco desempenho em pequenas amostras. Portanto, quando o problema de heteroscedasticidade ndo esta
presente, é preferivel ainda o emprego do estimador de variaveis instrumentais (Baum, Schaffer e Stillman, 2003
e 2007).

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

7 Além de serem tradicionalmente empregadas para estimar a CPNKH na literatura, o0 uso dessas variaveis em
termos de suas defasagens reflete o carater predeterminado desses indicadores em modelos de expectativas
racionais e reforcam a auséncia de correlacdo com variavel a ser instrumentalizada. Adicionalmente, empregar-se-
& o teste de Hansen de validade dos instrumentos para atestar a qualidade destes.
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defasagens da inflacdo, hiato do desemprego e taxa de juros, nos moldes de Gali e Gertler
(1999).

Portanto, os sete modelos estimados nesse trabalho e suas respectivas condi¢des de
ortogonalidade na estimagdo por GMM podem ser representadas pelas equacdes abaixo, em

que z; é o vetor de variaveis instrumentais.

Ty = Acm; + Yr Ef{mei} +vpmeq + 01, (8)

Et{(nt —Acmy — Yp Mey1 — Vo Teq — Hvt) Zt} =0 (9)

Em sintese, a estratégia econométrica empregada no trabalho pode ser assim
resumida: inicialmente investiga-se a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacédo serial
na estimacdo IV via testes de Pagan e Hall (1983) e Cumby e Huizinga (1992),
respectivamente®. Em se verificando a presenca de Heterocedasticidade, utiliza-se 0 GMM com
correcdo para este problema; caso se constate também a presenca de autocorrelacédo serial,
aplica-se a correcdo para ambos os problemas; ou seja, 0 GMM-HAC. Por fim, analisa-se 0
teste de Hansen (1982) de validade dos instrumentos e, caso ndo se rejeite H,, diz-se que 0s

instrumentos sdo validos e que, portanto, 0 modelo esta adequadamente estimado.
4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para estimar modelos da CPNKH considerando medidas de nulcleo da inflagdo
como indicadores de expectativas forward-looking, procedeu-se inicialmente a verificagdo da
estacionariedade das séries empregadas a partir de testes usuais de raiz unitaria. O teste de
Dickey Fuller Aumentado (ADF), no qual a hipotese nula é a presenca de raiz unitaria; e o teste
KPSS, proposto por de Kwiatkowoski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), com hipétese nula de
que a série é estaciondria. A tabela 1 sintetiza os resultados desses testes. Os resultados
confirmam que todas as séries empregadas se mostram estacionarias a 5%. Em seguida
procedeu-se a estimacao dos modelos da CPNKH considerando as sete medidas de ntcleo como

variaveis de expectativas. Os resultados estao sintetizados na tabela 1.

8 Se os erros forem homocedasticos, Baum, Schaffer e Stillman (2003 e 2007) mostram que o emprego do
estimador de variaveis instrumentais é preferivel, em virtude do fraco desempenho do GMM em pequenas
amostras.



30

Tabela 1: Resultados Testes de Raiz Unitaria

VARIAVEL ADF KPSS
Inflagdo -5.07 0.24
IPCA [-2.87] [0.46]
-4.63 0.25
IPCAMA [-2.87] [0.46]
-3.87 0.40
IPCA.MAS [-2.87] [0.46]
-6.88 0.21
IPCA.EX [-2.87] [0.46]
-4.00 0.32
IPCA.EX2 [-2.87] [0.46]
-4.45 0.28
IPCA.DP [-2.87] [0.46]
-2.96 0.35
IPCA.EMD [-2.87] [0.46]
-3.01 0.15
IPCA.CP2 [-2.87] [0.46]
Hiato -6.02 0.02
do desemprego [-2.87] [0.46]
Repasse -15.33 0.22
Cambial [-2.87] [0.42]

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos. Valor critico do teste ao nivel de significancia 5%
expressos entre colchetes. Vale ressaltar que a hipotese nula dos testes ADF ¢é de que a série possui raiz unitéria,
enquanto que no KPSS é a de que as séries sdo estacionarias.

Inicialmente, dada a estratégia metodoldgica descrita na secdo anterior, percebe-se
que o teste de Pagan e Hall (1983) indicou a presenca de heterocedasticidade em todos 0s casos
analisados e, portanto, optou-se pelo uso do GMM em todas 0s casos. Os resultados do teste de
Cumby e Huizinga (1992) indicam ainda a ocorréncia de autocorrelagdo na maioria dos
modelos considerados, com excec¢ao dos modelos que consideram o IPCA-MAS, o IPCA - CP2
e o IPCA-EMD como indicadores de expectativas forward-looking. Assim, quando se observa
a ocorréncia de ambos os problemas, emprega-se 0 GMM-HAC, caso contrario, emprega-se 0

GMM com correcéo apenas para heterocedasticidade.

Ademais, os resultados do teste de Hansen (1982) revelam que n&o se pode rejeitar
a hipotese nula de validade dos instrumentos em todos os modelos analisados. Portanto, sob

essas condigdes, pode-se afirmar que os modelos se encontram adequadamente estimados.
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Tabela 2: Estimativa GMM da Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida

Parametros Teste J Heterocedasticidade Autocorrelacdo
Expectativas
(Medidas de nucleo) Cumby e
A Yr Yb 0 Hansen Pagan e Hall Huizinga
-042 047 054 0.005 10.22 2(39) = 53.62 2(1) =7.82
IPCA.MA x(39) @
(0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.74) (0.05) (0.00)
-0.51 0.38 0.54 0.006 9.76 2(15) =31.77 2(1) =0.40
IPCA.MAS x(15) x ()
(0.00) (0.00) (0.00) (0.77) (0.78) (0.00) (0.52)*
-044 031 0.61 0.005 9.78 x%(27) =40.51 x%(1) =3.28
IPCA.EX
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.77) (0.04) (0.07)**
-046 042 052 0.004 971 x%(27) = 37.96 x%(1) =7.36
IPCA.EX2
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.78) (0.07)*=* (0.00)
-043 046 052 0.005 10.16 x%(39) =527 x%(1) =16.19
IPCA.DP
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.75) (0.06)** (0.00)
-061 036 0.62 0.003 6.70 x%(15) =25.67 x2(1) =021
IPCA.CP2
(0.00) (0.02) (0.00) (0.36) (0.56) (0.04) (0.64)*
-0.68 042 056 0.003 842 x%(15) = 26.18 x%(1) = 0.55
IPCA.EMD
(0.00) (0.01) (0.00) (0.39) (0.39) (0.03) (0.45)*

Fonte: Elaborado pelos autores com base na equagéo m, = Ax; + vy E{me41} + vp me—q + 6v,. Nota: P-valor
entre parénteses. Os testes de autocorrelagdo e heterocedasticidade foram aplicados na estimagdo com variaveis
instrumentais. * Modelo estimado com correcdo apenas para Heterocedasticidade. **Significante a 10%.

Em termos gerais, observa-se que a CPNKH se mostra um mecanismo adequado
para explicar a dindmica inflacionaria do Brasil no periodo analisado, dado que, em todos 0s
modelos estimados, as variaveis se mostraram estatisticamente significantes e com sinal
previsto pela literatura. As evidéncias apontam que as medidas de nucleo da inflacdo se
mostram bons indicadores para modelar expectativas forward-looking na CPNKH, uma vez que
as sete medidas empregadas nesse estudo se mostraram estatisticamente robustas. Seus
coeficientes estimados variam entre 0.31 e 0.47; ou seja, um aumento de 1 p.p. nas expectativas
futuras de inflagdo impactam entre 0.31 p.p. e 0.47 p.p. a dindmica inflacionéria,

respectivamente.

Esses resultados corroboram a hipétese destacada por autores como Trompieri
Neto, Castelar e Linhares (2011) de que as medidas de nucleo da inflacdo se mostram

importantes preditores para a dinamica inflacionaria, mesmo algumas medidas que ndo se
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mostram bons nucleos, como as divulgadas pelo BCB, destacadas por Santos e Castelar (2016),

se apresentaram estatisticamente significantes.

Os resultados indicaram ainda que os coeficientes estimados do impacto da inércia
inflacionéria, y,, se mostraram superiores aos das expectativas forward-looking, suas
magnitudes variam entre 0.52 p.p. e 0.62 p.p.; 0 que evidencia, em alguma medida, que a
memoria inflacionéria pode estar refletida na formacao das expectativas dos agentes, ou ainda,
que a evolucdo recente do nivel de indexacdo da economia pode estar influenciando esse
impacto, uma vez que, alguns autores que estimaram a CPNK para periodos anteriores,
observaram uma maior influéncia das expectativas forward-looking (AREOSA e MEDEIROQOS,
2007; CORREA e MINELLA, 2010; MENDONCA, SACHIDA e MEDRANO, 2012).
Todavia, vale destacar que, resultados nessa direcdo também foram observados por Arruda,
Oliveira e Castelar (2017).

Além disso, observa-se a ocorréncia do trade-off entre inflacdo e desemprego em
todos 0s modelos analisados; ou seja, considerando um aumento de 1 p.p no componente de
ciclicos, a inflacdo sofrerda um recuo entre 0.42 p.p e 0.68p.p.. Autores como Mendonca,
Sachsida e Medrano (2012), Arruda, Oliveira e Castelar (2017) e Ferreira, Goes e Arruda (2018)

também obtiveram evidencias similares.

O repasse cambial, também se mostrou estatisticamente significante na maioria dos
modelos analisados, com impactos oscilando entre 0.004 p.p. e 0.006 p.p. Esse resultado pode
indicar que as empresas que utilizam insumos importados em Seu processo produtivo estao
repassando parte desses custos para 0s pre¢os, conforme argumentam Blonigen e Hayes (1999)
e Gil-Pareja (2003). Essa evidencia corrobora o resultado observado em Correa e Minella
(2010), Arruda, Ferreira e Castelar (2011).

Em suma, as evidéncias encontradas nesse estudo nos permitem apresentar as
medidas de nucleo da inflagdo como boas alternativas para capturar os efeitos das expectativas
forward-looking na CPNKH para a economia brasileira dado que, como destaca Sachsida
(2013), a adequacéo da CPNKH para a dinamica inflacionaria do Brasil se mostra sensivel as

proxies utilizadas, especialmente em relagdo as varidveis de expectativas futuras.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho analisou a adequacdo de medidas de ndcleo da inflagdo como
indicadores de expectativas forward-looking na CPNKH para a economia brasileira utilizando
informagBes mensais entre janeiro de 2002 e agosto de 2015 e o método dos momentos
generalizados robusto na presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo (GMM-HAC).

Em linhas gerais, as evidéncias confirmaram a habilidade da CPNKH para modelar
a dinamica inflacionéria do Brasil no periodo considerado, uma vez que as variaveis se
mostraram estatisticamente robustas e com sinais previstos pela teoria. Esse resultado também
é sustentado por varios outros estudos como os de Areosa e Medeiros (2007), Correa e Minella
(2010), Mendonga, Sachsida e Medrano (2012) e Arruda, Oliveira e Castelar (2017).

Os resultados indicam que as medidas de ndcleo da inflagdo se mostram boas
proxies para modelar as expectativas forward-looking na CPNKH para a economia brasileira,
dado que as sete medidas empregadas no estudo se mostraram estatisticamente significantes.
Nesse sentido, diante da forte sensibilidade dos coeficientes estimados da CPNKH as proxies
adotadas em estudos para o Brasil (SACHSIDA, 2013), o presente estudo conclui que esses

indicadores sdo potenciais medidas a serem empregadas nessas modelagens em estudos futuros.

Os resultados apontam ainda que a inflacéo brasileira ainda possui um importante
componente inercial, uma vez que o impacto das expectativas backward-looking se mostraram
superiores aos de seu componente forward-looking em todos os modelos considerados.
Resultados nessa linha foram observados por Arruda, Oliveira e Castelar (2017). Autores como
Carvalho (2014) argumentam que, embora o plano Real tenha reduzido a velocidade dos
reajustes, ndo desindexou plenamente a economia, e que, em anos recentes, houve uma
acentuacdo do grau de indexacdo da economia, 0 que pode ter majorado o impacto do repasse

inercial para a inflag&o.

As evidéncias também apontam para a significancia estatistica do trade-off entre
inflagdo e desemprego com impactos que variam entre -0.68p.p. e -0.42 p.p; ou seja, um
incremento de 1p.p. no desvio do desemprego de seu nivel natural tende a reduzir a inflacéo
entre 0.42p.p. e 0.68p.p., respectivamente. Além disso, na maioria dos modelos também se

observa um repasse cambial estatisticamente robusto. Essas evidéncias corroboram com 0s
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estudos de Correa e Minella (2010), Arruda, Ferreira e Castelar (2011) e Arruda, Oliveira e
Castelar (2017).

Em suma, com os resultados obtidos pode-se concluir que a CPNKH é um
mecanismo robusto para modelar a dindmica inflacionaria brasileira no periodo analisado, que
0 aumento recente do grau de indexacdo da economia brasileira parece estar contribuindo para
a formacao de um maior componente inercial na inflagdo e que as medidas de nucleo da inflagdo
despontam como indicadores potenciais para a modelagem das expectativas forward-looking
na CPNKH no Brasil.
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