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RESUMO

O estudo analisa a dinamica recente da inflagdo brasileira. Considerando ambientes
distintos de expectativas, procura-se observar como um possivel comportamento
discricionario da autoridade monetaria pode interferir nas expectativas forward-
looking dos agentes e de que forma essa interferéncia pode atuar sobre a resposta
da inflacdo as oscilagcbes nos ciclos econdbmicos e nas expectativas backward-
looking e forward-looking no arcabougco da CPNK. Para tal, faz-se uso de
estimacbes GMM-HAC da CPNK e de sua verséo hibrida. Os resultados sugerem
gue, em um ambiente de maior incerteza, a inflacdo tanto se mostra mais sensivel

as oscila¢des nos ciclos econémicos como tem o seu componente inercial majorado.

Palavras-chave: Ciclos Econdmicos, Curva de Phillips, Expectativas, GMM-HAC.



ABSTRACT

This work analyzes the recent dynamics of Brazilian inflation expectations
considering different environments to observe how a possible discretionary behavior
of the monetary authority can interfere with forward-looking expectations of agents
and how this interference can act on the response of inflation to fluctuations in
economic cycles and the backward-looking and forward-looking expectations of
agents in the NKPC framework. To do this, estimates of GMM-HAC and the NKPC,
as well as its hybrid version, are used. The results suggest that in an environment of
greate run certainty, inflation is shown to be much more sensitive to swings in

economic cycles, as well as it shows an increase in its inertial component.

Keywords: Economic Cycles, Phillips Curve, Expectations, GMM-HAC
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1. INTRODUCAO

A curva de Phillips, inicialmente representada pelo trade-off entre inflacao
de salarios e desemprego, passou por importantes transformacdes ao longo das
Gltimas décadas. Tais modificacdes foram motivadas tanto pela evolugdo da teoria
macroecondmica quanto pelo surgimento de novos fatos estilizados sobre a relagéo
entre ciclos econdmicos, expectativas e inflagéo.

A mais recente dessas, baseada nas formulagbes de Taylor (1980) e
Calva (1983), ficou conhecida como curva de Phillips Novo Keynesiana (CPNK). Tal
curva € derivada a partir de um modelo micro fundamentado de expectativas
racionais, o qual prevé uma relacéo entre inflagdo no curto prazo e uma medida de
custo marginal das empresas, além de destacar a importancia das expectativas na
forma forward-looking. Adicionalmente, Gali e Gertler (1999) também propdem a
chamada Curva de Phillips Novo Keynesiana Hibrida (CPNKH) na qual se avalia
também a participacdo do componente inercial, ou backward-looking, da inflac&o.

Atualmente, a CPNK e sua verséo hibrida encontram-se no centro do
debate em torno da conducdo da politica monetaria e da relagcdo entre ciclos
econdmicos, expectativas e inflacdo. De fato, essas evidéncias mostram-se
relevantes, uma vez que uma autoridade monetaria crivel pode projetar uma politica
de desinflacdo sem custos se a inflagdo é um processo puramente forward-looking,
enquanto que na presenca de um componente backward-looking, a referida politica
poderia custar uma recessdo em termos de atividade econémica.

Na literatura internacional, percebe-se certa polarizacédo entre os estudos,
ou seja, existem aqueles que mostram que a CPNK é um mecanismo robusto em
explicar a dinamica inflacionaria (GALI e GERTLER, 1999; GALI, GERTLER e
LOPEZ-SALIDO, 2001) e os que guestionam a sua relevancia empirica (RUDD e
WHELAN, 2005). Para o Brasil, diversos estudos corroboram a ideia de que a curva
de Philips mostra-se importante pois se analisa o comportamento da inflagéo, apesar
dos resultados serem bastante sensiveis aos métodos de estimacdo e as proxies
adotadas para as variaveis do modelo (MENDONCA, SACHSIDA e MEDRANO,
2012 e SACHSIDA, 2013).
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As principais evidéncias no que tange a economia brasileira mostram a
relevancia estatistica dos componentes de expectativas backward-looking e forward-
looking no comportamento da inflagdo e a dificuldade da variavel de ciclo
econdmico, medida pelo hiato do produto, em captar a participacédo dos ciclos sobre
a dindmica inflacionaria (AREOSA E MEDEIROS, 2007; SACHSIDA, RIBEIRO e dos
SANTOS, 2009 e ARRUDA, FERREIRA e CASTELA, 2011).

Apesar do amplo debate em torno da adequacdo da CPNK, pouco se tem
discutido a hipétese de que o comportamento discricionario da autoridade monetéria
pode interferir nas expectativas forward-looking dos agentes econémicos. Ademais,
de que forma essa interferéncia pode atuar na resposta da dinamica inflacionaria as
oscilagbes nos ciclos econdmicos e nas expectativas backward-looking e forward-
looking no arcabougo da CPNK. Uma vez que, como mostram Mendonga e Santos
(2006), boa parte da inércia da inflacdo é resultado da perda de reputacdo do
governo em virtude do ndo cumprimento das regras previamente firmadas com os
agentes econdémicos.

O presente estudo propde-se examinar o comportamento dinamico da
inflacdo brasileira considerando ambientes distintos de expectativas na CPNK e
CPNKH. Em outras palavras, deseja-se responder as seguintes questdes: como se
comportam os coeficientes estimados da CPNK e de sua versdo hibrida em
ambientes de expectativas diferenciados? Caso 0s agentes econdmicos possuam
previsdo perfeita, a inflagdo seria menos sensivel as oscilacdes ciclicas do produto e
ao comportamento das expectativas? Os custos de uma politica de desinflacdo, em
termos de reducado na atividade econémica, aumentam num ambiente de incerteza?
Quanto maior a credibilidade da autoridade monetaria, menor o componente inercial
da inflacdo?

Para tal, far-se-a uso de estimacdes da CPNK e CPNKH para a economia
brasileira com o0 método dos momentos generalizados consistentes na presenca de
heterocedasticidade e autocorrelacdo (GMM-HAC) e informacdes mensais entre
Janeiro de 2002 a Dezembro de 2012. Seréao utilizados o hiato do produto, o hiato do
desemprego e o custo marginal real das empresas como variaveis de ciclos
econdmicos; a inflacdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

defasada como medida de expectativas backward-looking; o proprio IPCA adiantado
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como medida expectativas forward-looking sob previsdo perfeita e, por fim, a média
das expectativas de inflacdo em todos os dias do més para 0 més seguinte do
relatério FOCUS do Banco Central do Brasil como medida de expectativa forward-
looking sob incerteza.

Assim, a principal contribuicdo desse estudo reside na avaliacdo do
comportamento das respostas da inflacdo brasileira as oscilagbes nos ciclos
econdmicos e expectativas em ambientes distintos de credibilidade da autoridade
monetaria, além de testar o hiato do desemprego como medida de ciclo econdmico e
utilizar uma medida de custo marginal das empresas nos moldes de Gali e Gertler
(1999).

Além dessa introducédo, o presente estudo possui mais cinco se¢des. Na
secao seguinte apresentam-se 0s aspectos tedricos sobre CPNK e CPNKH e sobre
as relacdes entre ciclos econémicos, expectativas e inflagdo em ambientes distintos
de expectativas ou de credibilidade do governo. Na secéao trés reserva-se a analise e
discussao do banco de dados. A seguir, apresenta-se a estratégia economeétrica. Na
secao cinco procede-se a analise e discusséo dos resultados. E, por fim, séo tecidas

as consideracoes finais do estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A verséao original da Curva de Phillips mostra uma relacdo inversa entre
inflacdo de salarios e desemprego. Desse modo, em sua versao tradicional, a curva

tem a seguinte especificacao:

T, =a+ M+ & (2)

Em que 7., € a inflacdo de salarios em t, U, € a taxa de desemprego

corrente e «, » S80 0S parametros em que y <0.

Segundo Phillips (1958), uma taxa de desemprego elevada apontaria para
um excesso de oferta de mao de obra e, consequentemente, haveria pressao para
gue os salarios diminuissem. Surgia assim o trade-off entre inflacdo e desemprego
gue as economias enfrentam na elaboracdo e execucao de politicas econémicas.
Estas dispunham do instrumental 1S-LM para analisar o lado da demanda, junto com
a curva de Phillips, que representava o lado da oferta.

No entanto, a crenca de que uma variavel nominal (inflacdo) afetava
variaveis reais (taxa de desemprego) foi bastante criticada na segunda metade da
década de 1960. Autores como Phelps (1967 e 1969) e Friedman (1968 e 1977)
argumentaram que a formulacdo original da curva procura analisar o crescimento
dos salarios nominais frente as taxas de desemprego, 0 que contraria a hipétese de
racionalidade dos agentes econdmicos, uma vez que estes estdo preocupados com
a evolucdo de variaveis reais e ndo simplesmente de variaveis nominais. Desta
forma, esses autores defenderam a ideia de que a curva de Phillips precisava de um
componente que captasse as expectativas de inflagéo.

Com a taxa de desemprego reduzida e, com isso, elevada a taxa de
inflacdo, os trabalhadores perceberiam que a inflacdo era maior do que a esperada e
passariam a negociar 0s salarios com base nesta nova expectativa. Dai, a taxa de
desemprego voltaria ao seu estado original, pois os salarios reais, que haviam
diminuido, voltariam ao seu nivel anterior. Essa ideia inicial de Muth (1961) seria

chamada de expectativas adaptativas, ou backward-looking, pois o0s agentes
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corrigem suas expectativas com base nos erros de previsdo passados, ou seja, a
expectativa de inflagdo 7z seria modelada como uma média ponderada das

inflagbes passadas atribuindo-se maiores pesos para as informagdes mais recentes.

Assim, a curva de Phillips assumiria a forma:

T = gﬂ'te +7(ut _un)

(2)

sendo 7, a inflagdo corrente, z; a expectativa de inflagdo para t, dada por uma
média ponderada das inflaces passadas, U, a taxa de desemprego corrente e U, a

taxa de desemprego natural.

Deste modo, as expectativas dos agentes passaram a ser fundamentais
na construcdo e execucdo de politicas econbmicas. Entretanto, constatou-se
posteriormente que, com base nas expectativas adaptativas, os agentes econdmicos
cometeriam erros sistematicos de previsdo, fato que ndo se mostra razoavel na
realidade.

Esta constatacdo gerou uma revolugdo na teoria macroecondémica entre
as décadas de 70 e 80, impulsionada pela hipétese de expectativas racionais, ou
forward-looking, atribuidas a Lucas (1972) e Sargent (1971). Segundo esses
autores, 0s agentes econbmicos levam em consideracdo, ao definir a inflagcdo

esperada, todo o conjunto informacional ao seu alcance até o periodo corrente, e

ndo apenas uma combinagdo das informagdes passadas. Assim, 7z, passa a ser

funcdo do conjunto de informacdes disponiveis até t, surgindo a necessidade de um

componente forward-looking para a curva de Phillips.

2.1 Curvade Phillips Novo-Keynesiana (CPNK)

Nas ultimas décadas, uma nova abordagem da curva de Phillips tem sido
amplamente discutida. Varios autores, como Taylor (1980) e Calvo (1983), lancaram

as bases para a moderna analise econométrica da inflacdo examinando a escolha



17

dos precos e salarios numa perspectiva forward-looking por parte das familias e
firmas. Nessa versado, a curva € deduzida como uma relacdo entre a inflacdo e o
custo marginal das empresas. Essa formulagdo, denominada de Curva de Phillips
Novo-Keynesiana (CPNK), parte de duas equacoes estruturais.

pe = 0pe—1 + (1 —O)p; 3)
* _ * k n
pi=(1=66) ) (BO)Efemii) @

Na equacéo (3), p; € o nivel de pregos agregado e p; € o nivel de pregos
derivado da maximizacao do lucro das firmas, ambos em logaritmo, e 6 (0 < 6 < 1)
define a fracdo de firmas que nao ajustam 0s seus prec¢os via otimizacao de lucros
em t. Ou seja, a equacédo (3) introduz certa rigidez de precos, uma vez que apenas
uma fracdo (1 — @) das firmas pode ajustar otimamente 0s seus pre¢cos em t e as
demais mantém o nivel de precos do periodo anterior.

A equacao (4) pode ser derivada formalmente a partir da maximizacao do
valor presente do lucro esperado por parte das firmas e especifica 0 preco 6timo
escolhido pelas firmas como fungéo de 6, do custo marginal nominal, cm},,, e de um
fator de desconto g (CALVO, 1983). Ou seja, na auséncia de friccbes ou custos de
ajustamento, as empresas definiriam seus precos iguais ao custo marginal em cada
periodo. Entretanto, as firmas ndo mudam seus precos em todos os periodos, por
isso a definicdo de p; = cm},, ndo é adequada nesse contexto. Logo, 0S pregos
devem ser formados a partir da expectativa do comportamento do custo marginal
esperado de modo a maximizar o valor presente do lucro esperado. Assim, definindo
a inflacdo em t como m, = p, — p;,—, € combinando as equacdes (3) e (4) encontra-se

a CPNK expressa por

Ty = Acm, + VfEt{T[t+1} (5)

Ou seja, a inflacdo corrente sera funcdo do custo marginal real das

empresas em t e da expectativa de inflacdo, sendo esta construida de forma
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forward-looking.Gali e Gertler (1999) mostram que existe uma relacéo entre o custo

marginal e hiato do produto! expressa como
cmy = kx, (6)

Em que k é a elasticidade do custo marginal real em relagdo ao hiato do produto.

Deste modo, substituindo-o na equacéo (5), tem-se que

.
e = Akx, + VfEt{”Hl} (7)

Portanto, a inflagdo em t, 7, sera expressa como funcédo da taxa de

inflacdo esperada para o proximo periodo, E;{m:,}; isto &€, um termo forward-looking,

e por uma medida do ciclo econdmico, X,. Assim, a CPNK pode ser estimada

utilizando variaveis de custo marginal das empresas e de ciclos econdmicos?.
2.2 A curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida

Apesar desses meandros, a CPNK ainda apresenta uma importante
lacuna, visto que nao inclui um componente inercial ou backward-looking na inflacéo,

0 que motivou o surgimento da versao que ficou conhecida como forma hibrida da
CPNK (GALI e GERTLER, 1999). Neste contexto, p; assume a forma

pi = (1 - w)p! + wp? (8)

em que p[ € o preco fixado pelas empresas que usam expectativas forward-looking

e p? é o preco do conjunto de firmas que usam expectativas na forma backward-

1 O desvio (em log) do produto de seu nivel produto potencial. Ou seja,x, = ¥, — ¥~
20 presente estudo fard uso do hiato do produto, do hiato do desemprego e do custo marginal real
das empresas como medidas do ciclo econdmico.
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looking®. O primeiro grupo de empresas comporta-se exatamente como no modelo

descrito por Calvo (1983). Logo, p[ sera:

o 9)
pl=(1-p0) ) (BO)Eifemi)

Em relacdo ao preco das empresas que formam suas expectativas de
forma backward-looking, ele ser& expresso como o nivel de precos no ultimo periodo

corrigido pela inflacdo. Formalmente,

. 10
pf’ =Pt-q T 1 (10)

Portanto, combinando as equacoes (3), (8), (9) e (10) pode-se derivar a

versao hibrida da CPNK, isto é

my = Acmy + VpEdme 1} + vpme—q (11)
Sendo que y,€ o parametro do termo forward-looking, y, incorpora o componente
backward-looking da inflacdo e A incorpora a contribuicdo do custo marginal das
empresas/ciclos econémicos. Agora, y, passa a indicar o grau de persisténcia
inflacionaria. Vale destacar que, caso y; seja estatisticamente igual a zero, tem-se a
formulacdo tradicional da curva de Phillips, enquanto que se y, for igual a zero,

teremos a CPNK.
2.3 Credibilidade e Expectativas

Como mencionado anteriormente, apesar do amplo debate sobre a

adequacao e regularidade empirica da CPNK e de sua versao hibrida, pouco se tem

% Uma fragdo w das empresas formam expectativas nos moldes backward-lookingenquanto que (1- w) fazem
suas projecBes na forma forward-looking.
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discutido como um possivel comportamento discricionario por parte do governo pode
influenciar as expectativas forward-looking dos agentes econémicos e como estas
podem repercutir no comportamento da inflacdo frente as oscilacbes nos ciclos
econdmicos e nas expectativas backward-looking e forward-looking na estrutura da
CPNK. Essa discussdo mostra-se relevante, uma vez que uma autoridade monetéaria
crivel pode projetar uma politica de desinflagdo sem custos se a inflacdo € um
processo puramente forward-looking. Enquanto que, na presenca de um
componente backward-looking, a referida politica custaria uma recessao em termos
de atividade econdmica.

A discussdo em torno de como a inconsisténcia temporal das politicas
pode produzir um viés inflacionario e um aumento na variabilidade do produto,
gerando ciclos na economia, iniciou-se em Kydland e Prescott (1977) e Barro e
Gordon (1983). A questao centrava-se no argumento de que a autoridade monetéaria
se mostra incapaz de perseguir uma politica de inflacdo reduzida, uma vez que um
ambiente de maior inflacdo pode promover uma reducdo no desemprego. Assim,
uma vez que 0S agentes esperam que o0 governo persiga uma inflacdo baixa, os
formuladores de politicas se veem estimulados a ndo seguir essa meta e passam a
atuar para reduzir o desemprego, as custas de uma inflacdo maior.

Sicsu (2002) analisa como a reputacdo e a credibilidade atuam na
definicho das expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos desde a
implementacédo do regime de metas de inflacdo no Brasil. O autor argumenta que
uma politica monetaria com credibilidade é definida por regras e metas que 0s
individuos acreditam que serdo mantidas e, ainda, que a reputacédo do governo esta
associada a uma combinacdo entre as politicas adotadas e as expectativas dos
agentes em relacdo as decisfes tomadas pelas autoridades monetarias. Assim, a
credibilidade é construida a partir da reputacdo conquistada, ou seja, enquanto a
reputacdo é um indicador backward-looking, a credibilidade torna-se uma variavel
forward-looking, uma vez que depende da expectativa que o mercado tem frente a
factibilidade dos objetivos almejados.

Mendonca (2004) argumenta que uma politica sera crivel se os individuos
esperam uma chance reduzida de ocorréncia de inconsisténcia temporal. O autor

adverte ainda que a busca do Banco Central do Brasil por reputacdo de forma rapida
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via escolha de metas para a inflagdo abaixo do que realmente pode ser alcancado
tende a ser desastrosa, uma vez que, sob essas condi¢des, a necessidade de uma
elevacdo nos juros para fazer com que as expectativas convirjam para a meta
anunciada tende a provocar uma combinagcdo entre aumento da divida publica e
desaceleracdo da atividade econbmica, deixando a economia mais vulneravel as
oscilagbes nos ciclos econdémicos.

Adicionalmente, Mendonca e Santos (2006) apresentam evidéncias de
gue a incorporacdo de uma medida de credibilidade da politica monetaria prové uma
melhor adequacgédo para a estimagdo da curva de Phillips tradicional melhorando,
inclusive o seu poder preditivo.

ApOs um criterioso levantamento da literatura sobre credibilidade da
politica monetaria, Mendonca (2002) conclui que a maior parte dos estudos
especializados indicam que o caminho mais adequado a ser seguido pelas
autoridades monetéarias na busca da credibilidade tem a ver com a estabilidade de
precos. Assim, as expectativas de inflagdo forward-looking podem ser consideradas
como indicadores de credibilidade da autoridade monetaria, ou seja, credibilidade
medida a partir da capacidade dos agentes econémicos de prever 0 comportamento
da inflacéo.

Nesse sentido, o presente estudo prové estimacdes GMM-HAC da
CPNK e de sua versao hibrida para ambientes distintos de expectativas, quais
sejam, um ambiente de incerteza e outro em que 0S agentes possuem previsao

perfeita.
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3. DESCRICAO E ANALISE DE DADOS

Para a estimacdo da CPNK e de sua versdo hibrida foram coletadas
informacdes mensais entre Janeiro de 2002 e Dezembro de 2012. O periodo
amostral foi escolhido devido a disponibilidade de dados para as variaveis de custo
marginal real das empresas e hiato do desemprego®. O quadro 1 apresenta uma
sintese das variaveis utilizadas.

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo® (IPCA) é a proxy
para a inflagdo. As informagdes foram obtidas junto ao banco de dados do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA), tendo como fonte o Sistema
Nacional de Precos ao Consumidor (SNIPC) do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Além deste indicador ser a inflacdo tratada como oficial pelo
governo, é também o0 mais presente em estudos aplicados para o Brasil
(SCHWARTZMAN, 2006; AREOSA E MEDEIROS, 2007; ARRUDA, FERREIRA e
CASTELAR, 2011; MENDONGCA, SACHSIDA e MEDRANO, 2012 e SACHSIDA,
2013).

A credibilidade da autoridade monetaria aqui sera analisada a partir da
capacidade dos individuos em prever o comportamento da inflagdo. Ou seja, a
credibilidade é uma variavel forward-looking que depende do julgamento do mercado
em relacdo a factibilidade dos objetivos almejados pela autoridade monetaria.
Portanto, para considerar ambientes distintos de credibilidade da autoridade
monetaria, utilizaram-se duas variaveis de expectativas, quais sejam: previsao
perfeita, onde se utliza o proprio IPCA adiantado, que é uma forma para a
modelagem das expectativas forward-looking (CORREA E MINELLA, 2010;
SACHSIDA, 2009); e previsdo sob incerteza, onde se utilliza a média das
expectativas de inflagdo para o més seguinte do relatério FOCUS do Banco Central
do Brasil (MENDONCA, SACHSIDA e MEDRANO, 2012, SACHSIDA, 2013).

4 As informacbes necessarias para a construcdo dessas proxies para o Brasil apenas estdo
disponiveis a partir de outubro de 2001. No caso do desemprego, a metodologia foi modificada e a
nova série também esta disponivel a partir de Outubro de 2001.

5 A populacdo-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos mensais compreendidos entre
um e quarenta salérios-minimos para qualquer fonte de rendimentos, incluindo residentes nas areas
urbanas das regifes metropolitanas.
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A variavel que incorpora o componente inercial, ou backward-looking, da
inflacao utilizada é o IPCA defasado. Essa medida é tradicionalmente empregada na
maioria dos estudos para o Brasil (SCHWARTZMAN, 2006; AREOSA E MEDEIROS,
2007; ARRUDA, FERREIRA e CASTELAR, 2011; MENDONCA, SACHSIDA e
MEDRANO, 2012 e SACHSIDA, 2013).

Trés medidas do ciclo econdmico foram utilizadas neste trabalho com
vistas a identificar qual delas melhor se ajusta a dinamica inflacionéaria brasileira, a
saber, custo marginal real das firmas, hiato do produto e o hiato do desemprego. As
variaveis de hiato do produto e do desemprego foram construidas a partir da
aplicacéo do filtro de Hodrick-Prescott (HP). O hiato do desemprego sera incluido
como alternativa em virtude da relagdo de Okun, que preconiza uma relacéo inversa

entre os ciclos do produto e do desemprego.

Quadro 01 - Descricao das Variaveis Utilizadas

INDICADOR VARIAVEL PROXY FONTE
Inflac&o Inflagédo Inflagdo IPCA IBGE/SNIPC
Inflagdo IPCA adiantado
Expectativa (Previséo Perfeita) IBGE/SNIPC
Expectativas Foward-Looking Pr_eV|sao FOCUS Relatério Focus BACEN
(Ambiente de Incerteza)
Bacppectaliva . Inflagio IPCA defasado IBGE/SNIPC
Construida a partir de
Custo Marginal Real Massa salarial/PIB dados do BACEN e
CAGED
Construida a partir de
Ciclos Econbmicos Ciclo do Produto Hiato de Produto dados do BACEN e
Filtro HP
Construida a partir de
Ciclo do Desemprego Hiato do Desemprego dados da Seade/PED e
Filtro HP

Fonte: Elaborado pelos autores.

O custo marginal real das empresas foi construido nos moldes de Gali e
Gertler (1999) a partir do produto das séries de rendimento médio real efetivo das

pessoas ocupadas e o total de empregados®, ambas do cadastro geral de

6 Definido como aquelas pessoas que trabalham para um empregador ou mais, cumprindo uma
jornada de trabalho, recebendo em contrapartida uma remuneracdo em dinheiro ou outra forma de
pagamento (moradia, alimentacdo, vestuério, etc.). Os empregados séo classificados segundo a
existéncia ou ndo de carteira de trabalho assinada.
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empregados e desempregados (CAGED), dividindo-se o resultado pelo Produto
Interno Bruto (PIB), fornecido pelo Banco Central do Brasil.

A figura 1, abaixo, apresenta o correlograma cruzado’ entre algumas
varidveis usadas nesse trabalho com vistas a identificar as interacbes entre as
medidas de ciclo econémico, custo marginal real das empresas e inflacdo. O gréfico
(1) mostra a relacao entre o hiato do produto e a inflagdo. O gréfico (2) traz o hiato
do produto com o custo marginal. Para a composi¢cdo do grafico (3) € feito a
substituicdo do hiato do produto pela inflacdo. Por fim, o grafico (4) mostra a
correlacao entre hiato do desemprego e inflagéo.

7 Consiste no calculo da correlagéo existente entre as variaveis. As correlagdes cruzadas entre duas

séries, x ey, séo dadas por:7,, (1) = ¢,y (1)//cxx(0) - /¢y, (0) , onde | = 0, £1, £2, ...



Figura 01 - Correlograma Cruzado
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O gréfico 1 indica que o hiato do produto apresenta uma correlacdo
positiva com a inflacdo futura e negativa com a inflacdo passada, o que justifica o
fato de diversos autores utilizarem tal medida defasada em modelos empiricos da
Curva de Phillips (SCHWARTZMAN, 2006; AREOSA E MEDEIROS, 2007; CORREA
E MINELLA, 2010 e ARRUDA, FERREIRA e CASTELAR, 2011). Vale ressaltar que,
até o periodo t+1 a relacdo negativa € mantida, o que contraria a evidéncia
esperada, corroborando os argumentos de Gali e Gertler (1999) de que existem
problemas na utilizagdo desta variavel como mecanismo para captar efeitos de
ciclos econémicos na CPNK.

Para corrigir o problema supracitado, Gali e Gertler (1999) sugerem uma
medida de custo marginal real das empresas. O grafico (2) mostra que a correlacédo
contemporanea entre esta variavel e o hiato do produto é negativa, enquanto o
grafico (3) mostra uma relacdo positiva entre o custo marginal real das empresas e a
inflacédo, fato que justifica o emprego dessa proxy. No quarto grafico a medida de
ciclo econbmico investigada € o hiato do desemprego, mostrando uma correlagéao
negativa entre esta e a inflacio corrente. E importante ressaltar que, pela relacdo de

Okun, tal variavel segue uma direcao contra ciclica a do hiato do produto.
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4. METODOLOGIA

Um método amplamente utilizado para a estimacdo de modelos de
expectativas racionais € o Método dos Momentos Generalizados (GMM), introduzido
por Hansen (1982), uma vez que, nessas condi¢cdes, o método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) pode gerar estimativas inconsistentes devido ao fato
do termo de erro estar correlacionado com alguns dos regressores enddgenos.
Outra alternativa a estimacao desses modelos é utilizar o método de variaveis
instrumentais (V)8 entretanto, como mostram Baum, Schaffer e Stillman (2003 e
2007), na presenca de heterocedasticidade, 0o GMM mostra-se mais adequado.

Portanto, para auxiliar na selecdo do melhor método de estimacdo dos
modelos aqui utilizados, inicialmente, procede-se a aplicacdo do teste de
heterocedasticidade de Pagan e Hall (1983)° na estimacdo IV. Adicionalmente,
aplica-se também o teste de autocorrelacédo serial de Cumby e Huizinga (1992)%.
Assim, como Vvisto anteriormente, caso se rejeite a hipotese nula de
homocedasticidade no teste Pagan e Hall (1983), utiliza-se a estimacdo GMM com
correcdo para este problema e, ainda, caso se verifique a presenca de
autocorrelacao serial, aplica-se o chamado GMM-HAC, que € um estimador de GMM
consistente na presenca de Heterocedasticidade e Autocorrelacdo. Vale ressaltar
gue, em todos os casos analisados nesse estudo, detectou-se a presenca de
heterocedasticidade e, portanto, utilizou-se o GMM descrito a seguir. Considere a

seguinte equacao, em termos matriciais, a ser estimada.

y=XB+u (12)

8vale 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 nédo esté presente, é preferivel ainda o emprego do estimador de variaveis
instrumentais (Baum, Schaffer e Stillman, 2003 e 2007).

® Um teste indicado para a estimacdo na presenca de regressores enddgenos. Tem
homocedasticidade como hipotese nula.

10 Um teste indicado para a estimacgdo IV. Tem auséncia de autocorrelagdo como hipétese nula.
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X é uma matriz (n x K) de regressores!! em que alguns destes sdo enddégenos; ou
seja, E(X;u;) # 0 para alguns X;. Particionando as varidveis explicativas em
conjuntos [X;X,], com K; varidveis em X, consideradas endogenas e K, = (K — K;)

regressores exdégenos em X,. Assim, tem-se

y = X1 X, ][B:16:] +u (13)

Seja a matriz Z (nxL) de variaveis instrumentais, isto é, o total de
variaveis assumidas como exogenas, E(Z;u;) = 0. Particionando o0s instrumentos
como [Z,Z,], em que L, instrumentos Z, s&o excluidos e os demais L, = (L —L,)
instrumentos Z, = X, s@o os instrumentos incluidos/regressores exdgenos. A figura

abaixo sintetiza as variaveis.

Figura 02 - Diagrama de Regressores e Instrumentos

Regressores X = [X,X,] = [X,Z,] = [End6genos Ex6genos]

Instrumentos Z = [Z,Z,]|[Excluidos Incluidos]

Fonte: Elaborado pelos autores.

A condicdo para a identificacdo da equacédo é que, L > K, ou seja, deve
haver pelo menos tantos instrumentos excluidos L; quanto regressores enddgenos
K;, uma vez que Z, é comum a ambas as listas'?. Hansen (1982) mostra que se 0s
instrumentos sao validos, ou seja, correlacionados com os regressores enddgenos e
nao correlacionados com o termo do erro, os estimadores de GMM séo consistentes
e assintoticamente normais. Portanto, utiliza-se o teste de sobre identificacdo de
Sargan (1958) — Hansen (1982)*2 que faz uso da hip6tese nula conjunta de que os
instrumentos sdo validos e os instrumentos Z; foram corretamente excluidos no
processo de estimacdo. No caso de nao rejeicdo de H,, diz-se que 0s instrumentos

sdo validos e que o modelo esta estimado adequadamente.

11 Onde n é o ndmero total de observagdes e K o total de variaveis explicativas.

12 Condicdo de ordem. Se L = K, a equacdo é dita exatamente identificada e, se L > K,
sobreidentificada. Vale ressaltar que a condicdo de ordem é necesséaria, mas ndo suficiente para a
identificagdo.

13 O estimador de GMM utiliza a estatistica J, de Hansen (1982), que segue uma x?_,. Ja na
estimacdo em dois estagios, a estatistica utilizada é nR?, extraida de uma regressdo auxiliar dos
residuos IV sobre o conjunto completo dos instrumentos, e também segue uma y?_y.
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A suposicdo de que os instrumentos sdo exdgenos pode ser expressa

como E(Z;u;) = 0. Seja g;(B) a fungcdo(L x 1)

9i(B) = Zju; = Z{(y; — XiP) (14)

Assim, a exogeneidade dos instrumentos requer que existam L condi¢des
de momento, ou de ortogonalidade, tais que E(g;(8)) = 0. A contrapartida amostral

dessa condi¢cdo de momento corresponde a

o

A intuicdo do método € escolher um estimador para S que minimize

g(B) =

:IH
S|k

n

A 1
>z -xp) =70 (15)
i=1

g‘(ﬁ) preferencialmente até iguala-lo a zero. Portanto, o estimador GMM para 8 é o0 8

que minimiza a funcéo objetivo J(8):
Boum = argmin ](5)) = ng(ﬁ)'Wg(ﬁ) (16)

Em que W é uma matriz de pesos (L x L) utilizada na construcédo de uma
forma quadratica para as condicbes de momento. O estimador eficiente de GMM faz
uso de uma matriz de pesos 6tima W = S~ que minimiza a variancia assintética do

estimador. Derivando as condi¢cdes de primeira ordem do problema acima obtém-se:

Beum = X'ZWZ'X) L (X'ZWZ'y) (17)

Portanto, para a estimacdo GMM deste exercicio empirico, 0s
instrumentos incluem até seis defasagens da inflacdo, hiato do produto, custo
marginal das empresas, hiato do desemprego e taxa de juros, nos moldes de Gali e
Gertler (1999). As condicdes de ortogonalidade da CPNK e de sua versdo Hibrida

estdo representadas pelas equacdes 19 e 20, respectivamente:

Et{(”t — Amc, — Yf”t+1)2t} =0 (18)
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Et{(ﬂt —Ademy — yfTppq — VbT[t—1)Zt} =0 (19)

Em suma, a estratégia econométrica para a estimacdo dos modelos
utilizados nesse estudo consiste inicialmente na investigacdo da presenca de
heterocedasticidade e autocorrelacdo serial na estimacéo IV através dos testes de
Pagan e Hall (1983) e Cumby e Huizinga (1992), respectivamente!4. Rejeitando-se a
H, de homocedasticidade, utiliza-se 0 GMM com correcao para este problema; caso
se verifigue a presenca de autocorrelacdo serial, aplica-se a correcao para
autocorrelacdoe, ainda, em se identificado ambos os problemas, faz-se uso do
GMM-HAC. Por fim, analisa-se o teste de Sargan (1958) — Hansen (1982) de
validade dos instrumentos e, caso nao se rejeite Hy, diz-se que 0s instrumentos sao

validos e que, portanto, o0 modelo esta estimado adequadamente.

14 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.
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5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para examinar o comportamento dinamico da inflacdo brasileira
considerando ambientes distintos de expectativas na CPNK e CPNKH utilizou-se o
meétodo GMM-HAC e informag¢des mensais entre Janeiro de 2002 e Dezembro de
2012. Desta forma, tém-se duas situacbes de expectativas associadas a
credibilidade da autoridade monetaria, quais sejam, previsdo perfeita (ou
credibilidade plena) — em que se utiliza o proprio IPCA adiantado como expectativas
forward-looking- e previsao sob incerteza (ou com menor credibilidade) — em que se
utiliza a média das expectativas de inflacdo do relatério FOCUS do Banco Central do
Brasil. Além disso, em cada modelo consideram-se trés variaveis distintas para
ciclos econbmicos, a saber: custo marginal real das firmas, hiato do produto e o
hiato do desemprego. Vale ressaltar que, inicialmente, todas as variaveis foram
submetidas aos testes ADF e Phillips e Perron de raiz unitaria e se mostraram
estacionarias aos niveis usuais de significancia. Os resultados estéo sintetizados na
tabela Al (vide apéndice).

Portanto, tém-se trés modelos para cada ambiente de expectativas
forward-looking, totalizando doze modelos estimados?!®. As tabelas 1 e 2 sintetizam
os resultados das estimacdes da CPNK e de sua versao hibrida, respectivamente.

Inicialmente, observa-se que o teste de Pagan e Hall (1983) indicou a
presenca de heterocedasticidade em todos os modelos na estimacao por variaveis
instrumentais e, portanto, optou-se pelo uso do GMM. Além disso, apenas nos
modelos da CPNK com previséo perfeita e hiato do produto como variavel de ciclo e
na CPNKH sob incerteza (Previsdo FOCUS) e custo marginal real das empresas
como variavel de ciclo verificou-se auséncia de autocorrelacdo pelo teste de Cumby
e Huizinga (1992). Nestes casos, o GMM foi corrigido apenas para
heterocedasticidade. Adicionalmente, em todos os modelos estimados, ndo se pode
rejeitar a Hyde validade dos instrumentos pelo teste de Sargan-Hansen. Portanto,
sob essas condi¢des, os modelos encontram-se adequadamente estimados.

A variavel hiato do produto ou se mostra estatisticamente igual a zero ou

apresenta um sinal antagbnico ao previsto pela teoria. Este resultado confirma a

15 Seis modelos para a CPNK e seis para a CPNKH.
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evidéncia destacada na literatura nacional, Mazali e Divino (2010), Mendonca,
Sachsida e Medrano (2012) e Sachsida (2013), e internacional, Gali e Gertler (1999),
Gali, Gertler e Lépez-Salido (2001) e Mankiw (2001), a qual corrobora a dificuldade
desse indicador, como medida de ciclo econbmico, para explicar a dinamica da
inflacéo.



Tabela 01 - Estimativa GMM — HAC da Curva de Phillips Novo-Keynesiana

32

Paréametros Teste J Heterocedasticidade Autocorrelagéo
Expectativas Ciclos Econbmicos
A 143 Sargan e Hansen Pagan e Hall Cumby e Huizinga
0.30 0.39 4.03 2(5) =29.12 2(1) =6.92
Custo Marginal 20 ()
(0.01) (0.00) (0.25) (0.00) (0.00)
-0.41 0.34 7.97 2 = 21. 2(1) =12.
Previsdo Perfeita | Hiato do Desemprego 2°(14) =21.14 2*(1) =12.10
(0.04) (0.01) (0.78) (0.04) (0.00)
-1.97 0.59 4.43 2(5) = 15.54 2(1) = 0.25*
Hiato do Produto* x(5) x (1)
(0.00) (0.01) (0.22) (0.00) (0.62)
0.38 1.09 3.23 2(5)=20.1 2(1) =431
Custo Marginal 0) 0.19 () 3.13
(0.00) (0.00) (0.35) (0.00) (0.00)
- -0.91 1.23 7.82 2(15) = 27.13 2(1) = 43.13
Previs&o FOCUS | Hiato do Desemprego x*(15) X2 (1)
(0.00) (0.00) (0.85) (0.02) (0.00)
-0.24 1.27 5.87 2 = 23. 2 = 46.
Hiato do Produto x*(15) = 23.55 x°(15) = 46.94
(0.52) (0.00) (0.95) (0.05) (0.00)

Fonte: Elaborado pelos autores com base na equagdo m, = Ax, +y;E{m.,,}. Obs: P-Valor entre paréntesis. Os testes de autocorrelagdo e
heterocedasticidade foram aplicados na estimacdo com varidveis instrumentais. *Modelo com corre¢céo apenas para a heterocedasticidade.



Tabela 02 - Estimativa GMM — HAC da Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida
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Paréametros Teste J Heterocedasticidade Autocorrelagéo
Expectativas Ciclos Econdmicos —
A 143 Vp Sargan e Hansen Pagan e Hall Cumby e Huizinga
) 0.17 0.30 0.53 5.37 x%(10) = 22.35 x%(1) =15.69
Custo Marginal
(0.01) (0.00) (0.00) (0.61) (0.01) (0.00)
) ) Hiato do -0.26 0.39 0.52 8.77 x%(16) = 25.98 x%(1) =32.75
Previséo Perfeita
Desemprego (0.01) (0.00) (0.00) (0.79) (0.05) (0.00)
) -0.30 0.30 0.55 6.35 x%(16) = 25.50 x%(1) =33.15
Hiato do Produto
(0.23) (0.03) (0.00) (0.49) (0.06) (0.00)
] 0.31 0.22 0.61 9.07 x%(17) = 38.83 x%(1) =0.99*
Custo Marginal*
(0.00) (0.03) (0.00) (0.82) (0.00) (0.32)
Previsdo Hiato do -0.75 0.24 0.63 6.94 x%(14) = 28.69 x%(1) =16.22
FOCUS Desemprego (0.00) (0.00) (0.00) (0.80) (0.01) (0.00)
) 0.16 0.22 0.67 7.34 x%(16) = 35.23 x*(1) =11.24
Hiato do Produto
(0.48) (0.03) (0.00) (0.77) (0.01) (0.00)

Fonte: Elaborado pelos autores com base na equacdo m, = Ax; + s E.{m.,,} + v, ;. Nota: P-valor entre parénteses. Os testes de

Autocorrelacdo e Heterocedasticidade foram aplicados na estimacdo com variaveis instrumentais. *Modelo com corre¢cdo apenas para a
heterocedasticidade.
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Apesar disso, pode-se dizer que para o periodo de andlise, a CPNK e sua
versdo hibrida se mostraram mecanismos robustos para explicar a dinamica
inflacionaria brasileira, uma vez que as variaveis de ciclos econdmicos, medidas
pelo custo marginal real das empresas e pelo hiato do desemprego se mostraram
estatisticamente relevantes e com 0s sinais previstos pela teoria. Além disso, as
evidéncias também apontam para a significancia estatistica dos componentes de
expectativas backward-looking e forward-looking e que o impacto do primeiro é
maior, sugerindo que a dindmica da inflacdo brasileira ainda possui um forte
componente inercial.

Os resultados parecem indicar ainda que, num ambiente de maior
incerteza/menor credibilidade, a dindmica da inflacdo se mostra mais vulneravel as
oscilagOes ciclicas da atividade econémica, uma vez que o impacto dessas variaveis
sobre a inflagdo se mostra substancialmente maior quando consideramos a previsao
FOCUS como variavel de expectativa forward-looking. Portanto, as evidéncias
parecem indicar que, quanto maior a credibilidade das autoridades monetarias,
maior sera a capacidade dos individuos em prever o comportamento da inflacéo e,
consequentemente, menor sera o custo de uma politica de desinflagdo em termos
de oscilagdes ciclicas na atividade econdmica (SICSU, 2002; MENDONCA, 2002 e
2004).

Por fim, as evidéncias também sugerem que, sob maior incerteza, a
inflacdo se mostra mais suscetivel ao componente inercial das expectativas, uma
vez que a repercussdo dessa variavel sobre a dinamica inflacionaria se mostra
superior em um ambiente de menor credibilidade. Ou seja, essa maior persisténcia
inflacionaria pode ser resultado de perda de reputacdo centrada no fato de que as

metas e regras adotadas pela autoridade monetaria ndo vém sendo mantidas.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho analisou a dindmica da inflagdo brasileira
considerando ambientes distintos de expectativas na CPNK e CPNKH utilizando
informacgBes mensais entre Janeiro de 2002 e Dezembro de 2012 e 0 método GMM-
HAC.

Em termos gerais, 0s resultados confirmaram a inadequacéo do hiato do
produto e a robustez do hiato do desemprego e do custo marginal das empresas
COmMO mecanismos para captar o repasse dos ciclos econdémicos para a inflacdo do
Brasil no periodo analisado. Além disso, as evidéncias sugerem a relevancia das
expectativas backward-looking e forward-looking e que o impacto da primeira é
superior, sugerindo que a dinamica inflacionaria brasileira ainda possui um
importante componente inercial. Assim, pode-se dizer que a CPNK e a sua versao
hibrida sdo arcaboucos adequados para a investigacdo da dinamica recente da
inflac&o brasileira.

As evidéncias sugerem, ainda, que a inflacdo se mostra mais sensivel as
oscilagbes nos ciclos econbmicos quanto maior o grau de incerteza em relacdo as
expectativas forward-looking; ou seja, um cenario de menor a credibilidade da
autoridade monetaria. De fato, como argumentam Sicsu (2002) e Mendoncga (2002 e
2004), quanto menos crivel for o governo, menor sera a capacidade dos agentes em
prever o comportamento da inflacdo e, consequentemente, maior sera o custo de
uma politica de desinflagio em termos de oscilacdes ciclicas na atividade
econdmica.

Por fim, o componente inercial da inflacdo parece ter o seu efeito
majorado quando se considera um ambiente de menor credibilidade. Essa evidéncia
confirma que a perda de reputacdo por parte da autoridade monetaria tem um forte
custo em termos de reproducao da inflagdo passada para o presente.

Em suma, com os resultados obtidos pode-se concluir que, quanto maior
a credibilidade da autoridade monetaria, medida em termos da capacidade dos
agentes em prever a inflacdo, menos onerosas serdo as politicas de desinflacédo
tanto em termos de oscilacdes ciclicas da atividade econdmica como nos repasses

inerciais da inflagéo
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APENDICE A

RESULTADOS DO TESTE DE RAIZ UNITARIA

Tabela 03 - Teste de Raiz Unitéaria

Dickey-Fuller Aumentado - ADF Phillips-Perron - PP
Séri Estatistica de Teste em Nivel Estatistica de Teste
érie
Nivel Nivel
(p-valor) (p-valor)
-4.6799 -4.3583
Inflacéo (IPCA)
(0.0013) (0.0006)
] -5,7642 -5.6681*
Custo Marginal
(0.0000) (0.0000)
-4.3523 -6.3667
Previsdo FOCUS
(0.0038) (0.0000)
) -4.6979 -2.9700*
Hiato do Desemprego
(0.000) (0.0407)
-3.4498* -3.9297*
Hiato do Produto
(0.0112) (0.0025)

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: *Testes feitos apenas com intercepto. P-valor em parentheses.



