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Resumo

O objetivo deste artigo é estimar a curva de Phillips novo-Keynesiana
para o Brasil. Usamos diferentes proxies para varidveis e com amostras
de diferentes periodos para checar a robustez do modelo. Os seguintes
resultados merecem destaque. Primeiro, a expectativa inflacao e a inflacao
passada tém relevancia na dindmica da inflacdo e sua importancia das
expectativas aumenta a partir de 2002. Segundo, o efeito do desemprego
sobre a inflagao parece estar localizado apenas no curto prazo. Por fim,
parece haver uma quebra estrutural no efeito de uma mudanga do cambio
sobre a inflacdo. Com dados a partir de 2002, o efeito de um choque
cambial é negativo. Contudo, com a amostra desde 1995, o efeito de uma
desvalorizacao cambial é positivo sobre a inflacao.
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Abstract

The goal of this article is to estimate the New Keynesian Phillips Curve
for Brazil economy. The robustness was checking using not only different
proxies but also samples with distinct temporal dimension. The main
achievements are the following. Firstly, the inflationary inertia and ex-
pectation of inflation are important variables for the dynamic of inflation
although the relevance of expectation rise from 2002 onwards. Secondly,
the effect of unemployment on inflation seems to be located in the short
term. Finally, the relationship between the exchange rate and inflation is
marked by a structural break. With data from 2002, the effect of exchange
rate shock is negative. But, when one uses data from 1995, the effect on
inflation is positive impact.
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1 Introducao

A historia da curva de Phillips comegou a partir de uma evidéncia empirica
que se estendeu para a busca de uma explicagao tedrica. Especificamente, a
curva de Phillips procura determinar se o aparente trade-off entre inflagao e
desemprego possui uma relacao causal ou é somente uma correlagao espuria.
Originalmente, a curva de Phillips aparece num estudo de 1958 escrito por A.
W. Phillips, que foi baseado em dados britanicos entre 1861 e 1957. Em Sa-
muelson & Solow (1960) argumentaram que essa relagao poderia ser utilizada
como ferramenta de politica econdmica. Se o governo quer reduzir o desem-
prego, isso poderia ser alcangado com o custo de alguma inflagao através do
uso de politicas fiscal e monetaria expansionistas. Os dados para os Estados
Unidos também pareciam mostrar que de fato existia um tradeoff entre infla-
¢ao e desemprego.

Apesar desse aparente sucesso inicial, aconteceu uma significativa mu-
danga de rumo no que se refere a percepcao de que a curva de Phillips seja
de fato uma regra consistente, na qual mais inflacao poderia ser trocada por
menos desemprego. Nos Estados Unidos, a inflagao e o desemprego aumen-
taram ao mesmo tempo, criando a chamada “estagflacao”. Em 1975, a taxa
de desemprego aumentou acentuadamente para 8,5% ao ano, com a inflacao
atingindo picos em 1974 e 1975. Fato semelhante se repetiu no inicio de 1980
com o desemprego atingindo a marca de 9,7% ao ano e a inflacao atingindo
marcas elevadas entre 1979 e 1981. Tornou-se claro que uma taxa de inflacao
alta nao garante uma taxa de desemprego baixa.

Uma equacgao analoga a curva de Phillips, mas aumentada pelas expectati-
vas, compoe a base dos modelos de equilibrio geral estocastico dinamico mais
recentes de cunho Novo Keynesiano. Nesses modelos com precos que nao se
alteram imediatamente, existe uma relagao positiva entre a taxa de inflagao e
o nivel do produto e, portanto uma relagao negativa entre a taxa de inflagao e
a taxa de desemprego. Esta relagao é denominada na literatura de “curva de
Phillips novo keynesiana” (NKPC).! A curva de Phillips novo keynesiana im-
plica que a inflagdo crescente pode reduzir temporariamente o desemprego,
mas nao pode baixa-lo permanentemente. Dois trabalhos influentes que in-
corporam uma curva de Phillips novo keynesiana sao Clarida et al. (1999) e
Blanchard & Gali (2007).

A moderna curva de Phillips novo-keynesiana se beneficiou das contribui-
¢Oes teodricas feitas por Clarida et al. (1999) e Svensson (2000). Contudo, na
parte empirica existe consideravel discussao sobre a importancia da relagao
entre inflagao e desemprego. Enquanto Gali & Gertler (1999) — e Gali et al.
(2001) - encontram evidéncias favoraveis a curva de Phillips, Rudd & Whe-
lan (2005) - Lindé (2005) e Bardsen et al. (2004) — mostram que a relevancia
empirica da curva de Phillips é questionavel.

Para a economia brasileira, estudos recentes reativaram a polémica sobre a
adequacao da curva de Phillips. Areosa et al. (2011) salientam a importancia
de modelos nao lineares para explicar a evolu¢ao da dinamica inflacionaria
brasileira. Eles concluem pela existéncia de dois regimes: o primeiro de baixa
incerteza e o segundo de alta incerteza, sendo que a inércia inflacionaria s6 se-
ria relevante no regime de baixa incerteza (desaparecendo no regime de alta
incerteza). Ja o hiato do produto soé seria significante quando a incerteza in-

Do inglés New Keynesian Phillips Curve
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flacionaria fosse alta. Isto é, a variavel de custo marginal (hiato do produto
nesse caso) teria habilidade para explicar a dinamica inflacionaria apenas em
regimes de alta incerteza.

Sachsida (2009) estimam a curva de Phillips por meio de modelos nao li-
neares, mostrando que os resultados sao extremamente sensiveis tanto as pro-
xies adotadas para representar o custo marginal das empresas, como também
as especificagoes de linearidade adotadas.

Arruda et al. (2008) adotam modelos nao lineares da Curva de Phillips
para fins de previsao. Eles argumentam que a curva de Phillips ampliada com
efeito limiar (threshold) é a que apresenta o melhor desempenho em termos
preditivos. Segundo os autores, num regime com taxa de inflagdo de quatro
meses abaixo de 0,17%, o efeito da inércia inflacionaria e do repasse cambial
sao estatisticamente insignificantes. Contudo, no regime em que a inflacao
dos quatro meses passados supera a marca de 0,17% os efeitos do repasse
cambial, e da inércia inflacionaria, aumentam e se tornam estatisticamente
significantes. Mas, em ambos os casos, o hiato do produto nao se mostrou
estatisticamente significante.

Por outro lado, estimando a curva de Phillips para a economia brasileira,
com dados trimestrais do periodo 1995:01 a 2008:04, Mazali & Divino (2009)
sugerem um bom grau de ajustamento da curva de Phillips aos dados brasi-
leiros. Eles encontram os seguintes parametros, todos estatisticamente signi-
ficantes: 0,59 para a inflacao passada; 0,44 para a inflagao futura; 0,06 para o
choque cambial; e 0,13 para o desemprego.

Além destes estudos, varios outros autores tém pesquisado sobre a habi-
lidade da curva de Phillips em descrever a dinamica inflacionaria nacional.
Portugal et al. (1999), Lima (2003), Fasolo & Portugal (2004), Muinhos (2004),
Araujo & e Guillén (2004), Alves & Areosa (2005), Correa & Minella (2005),
Schwartzman (2006), entre outros, sao alguns autores com importantes con-
tribuicdes nessa area.” A Tabela 1 abaixo mostra um breve apanhado de resul-
tados para a economia brasileira.

O objetivo deste artigo é ampliar o conhecimento empirico de modo con-
sistente acerca da curva de Phillips novo-Keynesiana para o Brasil. Para tal,
utilizamos uma estratégia econométrica composta, nao apenas pela escolha de
meétodos de estimacao adequados, mas também da elaboracao de uma inves-
tigacao detalhada no que diz respeito a robustez dos resultados obtidos. Essa
analise incluiu reestimar o modelo com base em diferentes variaveis proxies
para a inflagao e para a formagao das expectativas assim como a aplicagao de
proxies das outras variaveis da NKPC, visando captar o efeito de cada uma
nessa equacao, uso de amostras dimensao temporal distintas, procedimentos
para captar o efeito defasado de certas variaveis, entre outros. Isso nos pos-
sibilitou obter com certa seguranca alguns resultados importantes. Entre os
quais podemos destacar os seguintes.

Primeiro, a expectativa futura de inflacao tem relevancia na dinamica do
processo inflacionario. Contudo, o peso das expectativas apresenta maior im-
portancia que a inflagdo passada para amostra que comega a partir de 2002.
Quando a amostra se estende com dados a partir de 1995, o efeito das ex-
pectativas € menor ou semelhante a inércia inflacionaria. Segundo, podemos
detectar com seguranca que o desemprego tem impacto negativo sobre a in-
flagao. Esse impacto negativo somente pode ser sentido no curto prazo. Para

2Sachsida (2009) fazem uma boa revisio da literatura sobre a curva de Phillips no Brasil.
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a amostra com dados desde 1995, esse efeito torna-se dificil de ser captado,
dando a impressao de ser nulo ou pouco relevante na formacao do processo
inflacionario. Em terceiro lugar, no que diz respeito ao efeito de uma mu-
danga do cambio sobre a inflagao, temos que novamente parece haver uma
mudanga estrutural no que tange ao efeito de um choque cambial sobre os
precos. Novamente, para a amostra a partir de 2002, o efeito de um choque
cambial é negativo. Isso implica dizer que uma desvalorizagao cambial ajuda
a combater a inflacdao. Apesar de contra intuitivo, esse resultado ndo é novo
na literatura. Tanto Kara & Nelson (2002) como Allsopp et al. (2006) em es-
tudos para o Reino Unido também encontram um efeito negativo do choque
cambial. Diferentemente, com a amostra ampliada desde 1995, o efeito de
uma desvaloriza¢ao cambial é positivo sobre a inflacao. Por fim, para a maior
parte das regressoes estimadas, nao foi possivel rejeitar a hipotese derivada da
forma estrutural da NKCP de que a soma dos coeficientes da inflagao passada
e da expectativa de inflacao seja igual a unidade.

Este estudo esta estruturado da seguinte forma. Na se¢dao 2 apresenta-
mos as formas estrutural e reduzida da NKCP. Com base na forma estrutural,
podem-se obter restri¢cdes sobre os valores de certos coeficientes a serem tes-
tadas econometricamente visando estabelecer se a regressao foi estimada de
modo fidedigno. A secao 3 detalha a base de dados usada neste estudo. A
estratégia econométrica que foi seguida é explicada na se¢ao 4. Os resultados
econométricos sao apresentados e analisados na se¢ao 5. Por fim, as conclu-
sOes e comentarios finais sao postos na se¢ao 6.

2 Modelo Econométrico

A regressao a ser estimada para a economia brasileira esta associada a seguinte
equagao:

7 = 1701 + PoErtiq + Bax; + Pazs + & (1)

onde 7; € a taxa de inflacao no periodo t, E;1t;,1 = E[m;,1|I;] é a esperanca
matematica da taxa de inflagao para o proximo ¢+ 1 formada com base no con-
junto de informacao I;, x; é alguma variavel que representa o custo marginal
da empresa dentro da regido i, z; é uma variavel que representa um choque
de oferta, e ¢; € 0 erro que se assume ser independente e identicamente distri-
buido.

A forma reduzida representada pela equacao (1) esta associada forma es-
trutural a seguir derivada em Blanchard & Gali (2007).

p Al-a)(l1-y)¢ al
t mﬂt—l + mEtT(H—I - (1 +B) X+ B

onde € (0,1) é o fator de desconto intertemporal, a € (0,1) assinala que
a funcao de producao da economia apresenta retorno constante de escala,
A=071(1-0)(1-p0 onde 0 é fracio das firmas que nao reajustam o prego
em cada periodo, ¥ é o coeficiente que mede a rigidez salarial e ¢ indica a
declividade da curva de oferta de trabalho. Tendo em vista a abordagem eco-
nométrica utilizada por Blanchard & Gali (2007), bem como aquelas que serao
empregadas neste estudo para estimar a equagao (1), o tnico coeficiente estru-
tural que pode ser identificado € o fator de desconto 8, o restante nao pode

Zi + & (2)
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ser recuperado. Baseado no fato de que € (0,1), pode-se notar que a forma
estrutural expressa por (2) impde restricoes sobre os parametros 1 e 5, da
forma reduzida de modo que:

Bi,f2€(0,1) e pr+p=1 (3)

3 Base de Dados

A escolha das proxies para essas variaveis nao ¢é trivial, e varios estudos esco-
lhem diferentes conjuntos de variaveis, nao havendo ainda uma metodologia
que possa ser considerada a mais adequada para isso.

Como principal proxy representar a variavel inflacao adotamos a taxa de
variagio do IPCA3 (INFIPCA). A inflagio medida pelo IPCA ¢ a proxy padrio
para os estudos que estimam a curva de Phillips brasileira ap6s a implemen-
tacao do regime de metas de inflacdo. De modo a perfazer uma analise de
robustez, usaremos também outras proxies para a inflagdo e também para sua
expectativa. Em relacao as variaveis proxies para medir inflacao, faremos uso
de dois indicadores do nicleo* da inflacao e o IPC-FIPE. Para o nicleo da in-
flagdo, testamos o nicleo por exclusiao (NUCLEO1) que exclui do indice de in-
flagao dez itens do subgrupo alimenta¢ao no domicilio e o item combustiveis
e o nucleo por dupla ponderagio® (NUCLEO2). Quanto a expectativa para
inflagdo futura adotamos a duas medidas de previsao de inflagao presentes no
relatério FOCUS do Banco Central do Brasil. A primeira delas (FOCUSMD)
¢ média tomada para todos os dias do més da expectativa de inflagao para o
meés seguinte. A segunda (FOCUS30) é a expectativa do ultimo dia do més
formada para o préximo més. Em ambos os casos, tomou-se a mediana das
previsoes didrias obtidas das institui¢cOes financeiras que estao incluidas na
pesquisa FOCUS.®

Para representar o custo marginal das empresas, variavel x, adotamos a
taxa de desemprego aberto de 30 dias (DESBR) que é divulgada pelo IBGE na
Pesquisa Mensal de Emprego (PME). Também sera testada usada como proxy
para para o custo marginal das firmas a taxa de desemprego aberto para Sao
Paulo (DESP) calculada pela Fundacao SEADE/DIEESE .

O choque de oferta sera representado aqui da mesma maneira que aparece
em Mazali e Divino (2009), isto ¢, z; ¢ medido pela mudanca percentual na
taxa de cambio nominal real por ddlar em relagao a trés periodos anteriores
(CHOQUE3), de modo a captar o efeito defasado do choque cambial. Os dados
referentes a taxa de cambio foram obtidos junto ao Banco Central do Brasil.
Formalmente temos que:

(R$/US$);_3 4)

3indice de Pregos ao Consumidor Ampliado.

40 objetivo de utilizar o ntcleo é que este indicador atribui menor peso na composicao do
indice dos aumentos sazonais e circunstanciais. Essa metodologia de célculo é utilizada para que
se tenha o “real” comportamento da inflacao. Desta forma, um aumento generalizado de pregos
na economia aparece no nucleo, mas um aumento localizado é excluido.

>De acordo com o Boletim de Inflagiao do Banco Central O critério utilizado para o calculo
desse indicador consiste na reponderagao dos pesos originais — baseados na importancia de cada
item para a cesta do IPCA — pelos respectivos graus de volatilidade relativa, um procedimento
que reduz a importancia dos componentes mais volateis.

6 A pesquisa FOCUS comecou a ser realizada em marco de 2000.

[ (R$/USS$), ]
z; =log
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Também, faremos emprego de uma medida similar para esta variavel cujo
calculo é feito em relagao ao periodo anterior (CHOQUEL). A ideia é de que
uma valorizacao cambial ao diminuir os precos dos insumos e produtos im-
portados poderia arrefecer o aumento do indice de pregos.

Embora a analise econométrica levada a cabo neste estudo utilize para
efeito de analise de robustez amostras com dimensao temporal distinta, nosso
modelo basico faz uso de dados mensais para o periodo 2002:01 a 2012:04. A
escolha do periodo decorre basicamente de mudangas metodoldgicas adotadas
pelo IBGE na série de desemprego,” tornando essa série nio comparavel com
valores anteriores. A série de desemprego para o Brasil, calculada pelo IBGE,
sofreu alteracOes metodologicas. Sendo que a série antiga de desemprego foi
interrompida em 2002, e a série nova de desemprego so6 foi calculada a par-
tir de outubro de 2001. Dessa forma, em trabalhos anteriores, varios autores
foram obrigados a adotar a taxa de desemprego de Sao Paulo, calculada pela
Fundacao SEADE em conjunto com o DIEESE, para representar a taxa de de-
semprego no Brasil. Este problema é certamente uma limitagdo importante
dos trabalhos anteriores, afinal tal taxa de desemprego nao necessariamente
representa o Brasil como um todo. Naturalmente, espera-se que o sinal do co-
eficiente da taxa de desemprego na equagao da curva de Phillips seja negativo.

Em relacao a ordem de integracao das variaveis, fica evidente que o curto
intervalo de tempo disponivel, menos de dez anos, torna comprometida a rea-
lizagao de testes de estacionaridade. De qualquer maneira, nos reportamos ao
estudo de Mazali & Divino (2009) que realizaram varios testes referentes a or-
dem de integracao das séries inflacao e desemprego, concluindo que ambas as
variaveis sao estacionarias na economia brasileira. Tais testes incluiram além
dos tradicionais testes de ordem de integracao, testes de ordem de integracao
com quebras estruturais. Os graficos das variaveis descritas nesta se¢ao estao
no Apéndice Apéndice B e as Tabelas contendo suas estatisticas descritivas
estao no Apéndice Apéndice A.

4 Estratégia Econométrica

Antes de passarmos para os resultados, facamos uma digressao acerca da es-
tratégia econométrica definida como a sequéncia de métodos de estimacao
e testes adotados aqui para estimar a curva de Phillips, e checar se regressao
esta bem especificada. Usaremos aqui dois procedimentos econométricos para
estimar a equacgao (1): o método de variaveis instrumentais (IV) e o método
de momentos generalizados (GMM). O emprego do método de variaveis ins-
trumentais para estimar esta equacao (1) decorre do fato de que a expectativa
acerca da inflacao futura em t + 1 é uma variavel nao observada. Definindo
71 = E[mt41|1;] + viy1, onde E[vy |l = E[vyy1] = 0, temos que usando 7,
ao invés de E[m;,1|[;], estaremos sujeitos a critica relativa ao erro de medida
caso a estimacao seja feita por MQO. Outro modo de ver o uso do método
IV é que na presenca de expectativas racionais o erro v;,; deve ser ortogonal
ao conjunto de informacao I; no periodo t e para um conjunto de variaveis
z; € I;. Assumindo por simplicidade que 7; = fy1;_1 + o E;Tt441 + &, temos
que a seguinte condi¢ao deve ser atendida

Eilerzy] = E¢[(mty = Pr7ts—y — Poms1)2] = 0 (5)

7Esta série é calculada com base em dados de seis regides metropolitanas.
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Embora muitos estudos utilizem a abordagem GMM para estimag¢ao de mo-
delos com expectativas racionais, deve-se assinalar que esta metodologia nao
necessariamente é superior a estimacao feita pelo método de variaveis instru-
mentais. De fato, Blanchard & Gali (2007) usam o método IV para estimar a
curva de Phillips Novo Keynesiana. Tal como ressalta Baum et al. (2007) numa
excelente resenha acerca da aplicagao dos métodos IV e GMM, a vantagem
da abordagem GMM se d4, sobretudo, na presenca de heteroscedasticidade.®
Ainda assim, tal vantagem em termos da propriedade de consisténcia do es-
timador GMM na presenca de heteroscedasticidade pode ser ofuscada pelo
custo de uma performance fraca para o caso de pequenas amostras. Deste
modo, quando o problema de heteroscedasticidade nao se faz presente, é pre-
ferivel ainda o emprego do estimador de variaveis instrumentais. De modo
a checar a existéncia de heteroscedasticidade na regressao, aplicamos neste
estudo o uma versio especifica do teste de Pagan & Hall (1983).° Aplicamos
ainda o teste de Cumby & Huizinga (1992)!'° para testar a ocorréncia de au-
tocorrelagao residual. Ambos os testes permanecem validos na ocorréncia de
variavel endbgena na regressao.

Para que a aplicagao do método IV seja adequada se faz necessario que os
instrumentos sejam “bons instrumentos” no sentido de serem relevantes bem
como validos. No jargao econométrico isso significa que as variaveis usadas
como instrumentos devam ser correlacionadas com os regressores enddgenos
e a0 mesmo tempo ortogonais ao disturbio da regressao. Neste sentido sao
mostrados na mesma Tabela o teste de sub-identificagdo.!! (Cragg & Donald
1993, Kleibergen & Paap 2006),!% o teste de sobre-identificagio de Sargan-
Hansen,'3 além do teste de Stock-Yogo (Stock & Yogo 2005) para verificar se
os instrumentos sao fracos.!*

A pesquisa tedrica econométrica mais recente sobre o método de variaveis

8Embora na presenca de heterocedasticidade a propriedade de consisténcia dos coeficientes
estimados pelo método IV seja mantida, na estimacdo basica de variaveis instrumentais os erros
padrao sao inconsistentes e, portanto a inferéncia fica comprometida (Baum et al. 2007).

9Este teste assume a hipétese nula de homocedasticidade.

10 A hipétese nula deste teste é de ndo autocorrelagio residual.

para que uma equacio seja identificada no modelo IV tanto a condicio de ordem (L > K),
onde L é o numero de variaveis instrumentais e K o numero de regressores, como a condi¢ao de
posto devem ser preenchidas. Esta altima assinala que Qxz = E(X’Z) deve ser de posto completo,
onde X = (X1,X2) = (Enddgenas, Exogenas) é a matriz de regressores, enquanto Z = (Z1,22) =
(Exclusos, Inclusos) é a matriz dos instrumentos, sendo Z2 = X2. Quando isso nao ocorre dizemos
que o modelo é sub-identificado ou nao identificado. Pode-se testar a condi¢ao de posto por meio
do teste de Cragg & Donald (1993), cuja nao rejeicao da hipdtese nula sugere que o modelo é
sub-identificado.

12Na presenca de heteroscedasticidade e autocorrelagio residual, a estatistica de Cragg-
Donald nao mais permanece valida. Em tais circunstancias, o teste de Kleibergen & Paap (2006)
sera usado como alternativa ao teste Cragg & Donald (1993) quando as circunstancias assim exi-
girem.

13 A independéncia do instrumento com relacdo ao distarbio somente pode ser acessada se, e
somente se, houver uma “abundancia” de instrumentos, isto ¢, se a equacao é sobre-identificada.
Isto se da quando a condicao de ordem é satisfeita na desigualdade: o nimero de instrumentos
excluidos é superior ao regressores endogenos. O teste de Sargan-Hansen é usado para testar a
hipétese de sobre-identificagao. Sob a hipdtese nula os instrumentos sao validos, ou seja, nao
correlacionados com o distirbio. Sob ainda esta hipotese, a estatistica de teste tem distribuicao
qui-quadrado com L — K restrigdes sobre-identificadas.

141nstrumentos que explicam pouco a variagio da variavel explicativa endégena (fraca correla-
¢do entre Z e X) sao considerados instrumentos fracos. O teste de Stock-Yogo (Stock & Yogo 2005)
é calculado com base na estatistica F de Cragg & Donald (1993). Sob a hipédtese nula o estimador
¢ fracamente identificado no sentido de que o viés verificado ¢é inaceitavelmente grande.
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instrumentais tem enfatizado muito a questao dos instrumentos fracos (Stock
et al. 2002, Moreira 2003, Stock & Yogo 2005). Ma (2002) aponta que o uso de
instrumentos pode ser um sério problema nos estudos para a curva de Phil-
lips Novo-Keynesiana. Quando os instrumentos sao fracos, dois problemas
sérios ocorrem na estimagao por dois estagios (2SLS). O primeiro é a questao
do viés. Embora o método 2SLS seja consistente,!> as estimativas sdo sem-
pre viesadas para pequenas amostras. Segundo, quando os instrumentos sao
fracos, o erro padrao estimado torna-se muito pequeno. Neste caso, o inter-
valo de confianga € nao fidedigno, pois juntamente ao fato de que o ponto
médio deste estimador ser viesado, temos que o intervalo de confianca torna-
se pequeno. Isso tudo faz com que o procedimento de teste de hipotese na
estimacao por 2SLS fragilize-se no caso da ocorréncia de instrumentos fracos.
Como Staiger e Stock mostraram que o problema de instrumentos fracos pode
ocorrer mesmo se no primeiro estagio, os testes sao significativos nos niveis
convencionais (5% ou 10%) e para grandes amostras.

Varios testes sao sugeridos na literatura para testar a hipotese de instru-
mentos fracos. Uma estatistica comumente usada é o R?> do primeiro esta-
gio com os instrumentos dito “inclusos” a (Bound et al. 1995).!® Contudo,
quando existe mais de uma variavel enddgena na regressao, esse indicador
pode nao ser mais valido. Shea (1997) propos uma estatistica conhecida como
“R2 parcial” que capta a intercorrelacao entre os instrumentos. Quando so-
mente existe uma variavel endégenas, as duas medidas de R? sdo equivalen-
tes. Outra regra aplicada quando se tem apenas um regressor endogeno é
checar se o valor da estatistica F no primeiro estagio. Nesse caso, um valor
menor que 10 pode ser uma indicagao que os instrumentos sao fracos. Alter-
nativamente Stock & Yogo (2005) sugerem um teste onde a hipodtese nula ¢é
que o viés do estimador 2SLS seja menor que uma fragao (digamos, 10%) do
estimador OLS.!” De acordo com Murray (2006) a mais recente abordagem
em relagao ao problema de teste de hipotese com instrumentos fracos e um
unico regressor enddgeno é o “teste da razao de verossimilhan¢a condicional”,
desenvolvido por Moreira (2003) e aperfeicoado em Andrews et al. (2006) e
Andrews & Stock (2005). O teste de Moreira (2003) supera as distor¢oes en-
contradas nos testes convencionais ajustando os valores criticos do teste de
hipo6tese de acordo com cada amostra, de modo que o intervalo de confianga
corrigido gere um nivel de significancia correto. Assim, seus valores criticos
“sao condicionados” nos dados a disposi¢ao e nao constante.

5 Resultados Econométricos

Passemos agora a analise dos resultados econométricos obtidos para a curva
de Phillips Novo Keynesiana. A Tabela 2 mostra os resultados da estimagao
da curva de Phillips utilizando dados de séries de tempo para o periodo entre
jan/2002 e mar/2012. A inflagao aqui é medida pela taxa de variacao do IPCA.

15De modo que quase certamente o valor médio do estimador 2SLS se aproxima do verdadeiro
valor do parametro quando o tamanho da amostra convirja para o infinito.

16 Alternativamente, isso também pode ser expresso como um teste F da significancia conjunta
dos instrumentos exclusos Z1.

170 teste de Stock—Yogo (Stock & Yogo 2005) ndo mais recai na estatistica F que comumente
aparece na pratica econométrica, mas numa generalizacao da estatistica de Cragg-Donald. Os
valores criticos deste teste sao obtidos a partir de uma distribui¢cao nao padrao.
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Testamos aqui trés conjuntos de variaveis instrumentais para instrumentalizar
a taxa de inflacao em t + 1 (EXPINFIPCA) definidos da seguinte forma:

C1 inclui as defasagens até a terceira ordem da inflacao, desemprego e choque
cambial;

C2 incluiu além das varaveis do conjunto C1, a taxa Selic com as mesmas
ordens de defasagens; e

C3 adiciona ao conjunto C2, o indice de preco de commodities.!8

Sims (1992) sugere o uso de um indice de preco de commodities na esti-
macao do VAR estrutural como meio de eliminar o chamado “price puzzle”,'’
pois essa variavel carregaria informac¢ao quanto ao comportamento da infla-
¢ao futura. Sendo assim, o Banco Central poderia fazer uso desse indicador
para formar sua expectativa quanto a inflagao futura.

Com relacao aos resultados da Tabela 2, podemos inicialmente fazer os se-
guintes comentarios. Aqui a constante nao foi incluida na regressao. A exclu-
sao da constante na estimacao da NKPC é padrao nos estudos relacionados e
esta em conformidade com a forma estrutural que aparece na equacao (1). Nas
colunas 1-3, tal como aparece Blanchard & Gali (2007), o modelo foi estimado
pelo método IV. Com relacao aos resultados que aparecem nas colunas 1-3, os
testes de Pagan-Hall e Cumby-Huizinga indicam, respectivamente, ocorréncia
de heteroscedasticidade e autocorrelagao nos residuos. Também os resultados
obtidos para as regressoes dessas trés colunas, apontam para o fato de que,
de acordo com o teste de sub-identificacao, a condicao de ordem nao foi aten-
dida. Quanto ao sinal dos coeficientes, temos que a expectativa de inflagao
futura (EINFIPCA) e inflagao defasada (L1INFIPCA) se mostram significati-
vas com os sinais esperados, enquanto que taxa de desemprego (DESBR) e ao
choque cambial (CHOQUE3) nao sao significativos e além de tudo, com sinais
contrarios ao esperado.

No que se refere ainda aos resultados das colunas 1-3, alguns pontos me-
recem ser ressaltados. Primeiro, de acordo com as estatisticas para verificar
a capacidade dos instrumentos (R? parcial, F-teste e o teste Stock-Yogo), so-
mente o conjunto C3 de instrumentos que incluiu o indice de commodities
esta apto a preencher a condi¢ao de “bons instrumentos”. Isso significa que
o indice de commodities é de fato um bom preditor para a inflagao. Segundo,
em nenhum caso rejeita-se a hipotese de que a soma dos coeficientes da infla-
¢ao passada com a expectativa da inflacao futura seja igual a unidade.

Tendo em vista a presenca de alguns problemas importantes de especifica-
¢ao na estimagao pelo método IV, sobretudo no que se refere ao problema de
heteroscedasticidade, o exercicio seguinte se da pela estimagao da NKPK por
método GMM. As estimativas aqui sio ditas GMM-HAC?? (Baum et al. 2007),
pois os estimadores sao consistentes na presenca de autocorrelacao e heteros-
cedasticidade (colunas 4 e 5). Nesta especificagao, os testes de Sargan-Hansen
e de sub-identificacao apontam para o fato de que a condi¢ao de ordem é
atendida, e o teste de Stock-Yogo rejeita a hipotese de que os instrumentos sao

18Esta comeca a ser elaborada pelo Banco Central do Brasil em margo de 1998.
190 que pode ser traduzido como ‘quebra cabeca dos precos’.
20HAC é um acronimo para ‘heterosdasticity and autocorrelation consistent’.
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fracos, mas a condi¢ao de posto, verificada pelo teste de sub-identificagao, nao
é satisfeita.’!

Em relacao aos coeficientes estimados e que aparecem nas colunas (4) e
(5) temos que as variaveis EINFIPCA e L1INFIPCA se mostram, tal como na
estimagao por método IV, significativas com os sinais esperados. Entretanto
observamos que a expectativa possui maior peso que a inflagao passada no
processo inflacionario. Importante ressaltar que na estimacao corrigida por
GMM-HAC, a taxa de desemprego ¢ significativa e com sinal negativo, tal
como esperado. Contudo, o impacto desta variavel sobre a inflagao é pouco
relevante. Para se ter uma ideia, vejamos qual seria o efeito sobre a inflagao
decorrente do aumento de um ponto percentual da taxa de desemprego. No
Apéndice B, verifica-se que a taxa média mensal do desemprego no periodo
de jan/02 a mar/12 foi de 9.18 %. Tomando como parametro os resultados da
coluna (6) da Tabela 1 teriamos que o aumento de um ponto percentual teria
apenas um efeito negativo de 0,004 ponto percentual na taxa de inflagao men-
sal predita ou de 0,04 ponto percentual na taxa anual de inflacao projetada.

No caso do choque cambial, a variavel CHOQUE3 mostra-se agora como
significativa, mas mantém o sinal negativo em desacordo com o esperado. De
modo a testar a robustez desse resultado, na coluna (5) usamos a variavel
CHOQUE1 que mede a variagao cambial em relacao somente ao periodo an-
terior. Observa-se, contudo, que o resultado manteve-se qualitativamente o
mesmo. Por fim, a hip6tese de soma igual a unidade dos coeficientes das va-
riaveis EINFIPCA e L1INFIPCA nao foi rejeitada.

De modo a testar a robustez dos resultados alcancados na Tabela 2, a se-
guir usamos diferentes proxies para a taxa de inflagdo como o IPC-FIPE e
duas medidas para o nucleo da inflagido, NUCLEO1 e NUCLEO2. Os resulta-
dos aparecem na Tabela 3. Usamos ainda em todas as estimagdes o conjunto
C3 de variaveis instrumentais para instrumentalizar a inflacao futura. Inici-
almente, na coluna (1) usamos o IPC-FIPE enquanto naturalmente usamos a
variavel DESSP como proxy para o desemprego. A estimagao aqui feita usando
o método IV. Tal como pode ser visto na coluna (1), os mesmos problemas de
especificagao quanto a presenca de heteroscedasticidade e autocorrelacao sao
registrados, tal como nos casos anteriores das regressdes por método IV que
aparecem na Tabela 2. Do mesmo modo, a taxa de desemprego aparece com
sinal negativo e nao estatisticamente significativa. O mesmo ocorrendo para
o choque cambial. Contudo, as variaveis EINFIPC e L1INFIPC sao significati-
vas, com a expectativa de inflagao sendo dominante para explicar a dinamica
inflacionaria brasileira.

Na coluna (2), refazemos a estimagao da coluna anterior por método GMM-
HAC. Conforme pode ser visto, uma vez corrigido o problema de especifica-
¢ao, os resultados obtidos mostram que a taxa de desemprego ¢é significativa
com o sinal esperado enquanto o choque cambial nao apresenta significancia
estatistica, mas tal como no caso anterior preserva o sinal negativo. A se-
guir, nas colunas (3) e (4) estimamos igualmente a curva de Phillips NK, em-
pregando duas medidas de nucleo da inflagao, respectivamente, NUCLEO2 E
NUCLEOL1. Conforme pode ser visto, com a variavel NUCLEO?2, na regressao
que aparece na coluna (3), a taxa de desemprego ¢é significativa e com sinal ne-
gativo tal como esperado. No caso do choque cambial, a variavel CHOQUE3

21 Este problema desaparece quando estimamos a mesma regressio sem correcio de heteroce-
dasticidade.
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é significativa, entretanto mantém o sinal intrigante. Contudo, na regressao
que usa como proxy para inflacao a variavel NUCLEOI, coluna (4), a taxa de
desemprego perde significancia enquanto a variavel choque cambial se mostra
ainda significativa e com sinal negativo.

Nas duas ultimas colunas da Tabela 3, diferentemente dos exercicios ante-
riores, usamos desta vez duas variaveis proxies para expectativa de inflagao
geradas a partir da pesquisa Focus realizada pelo Banco Central. A média
das expectativas diarias para o més seguinte (FOCUSMD) e expectativa ob-
tida do Gltimo dia do més (FOCUS30).22 Conforme pode ser visto, embora
em ambos os casos o coeficiente relativo a expectativa futura seja similar aos
das outras colunas dessa tabela, verifica-se nas colunas (5) e (6) que o impacto
da inflagao passada aumenta de importancia. No caso da regressao da coluna
(5) onde a variavel FOCUSMD foi usada, a taxa de desemprego € significativa
com sinal esperado, enquanto que quando se estima a regressao com a varia-
vel FOCUS30, a taxa de desemprego deixa de ser significativa. Contudo, essa
perda de significancia estatistica nao é assim tao acentuada. Intrigante aqui é
que nas regressoes das colunas (5) e (6), o choque cambial, representado pela
variavel CHOQUES3, é significativo apresentando desta vez o sinal esperado.

Por fim, nas regressdes que aparecem nas colunas (2) e (6), os testes de
Sargan/Hansen e de sub-identificacao assinalam que as condi¢des de ordem
e de posto sao atendidas, enquanto o teste de Stock-Yogo e o teste F rejeitam
a hipotese nula de que os instrumentos sao fracos ao nivel de significancia de
5Em relacao a hipotese de soma igual a unidade dos coeficientes das variaveis
EINFIPCA e L1INFIPCA, os testes nao sao conclusivos para os resultados das
regressoes estimadas na Tabela 3.

O ultimo exercicio de robustez da analise econométrica acerca da estima-
¢ao da NKCP baseia-se na estimagao dessa equacao com base e uma amostra
de tamanho ampliado. Os dados amostrais agora estendem-se de jan/1995
a mar/12. E oportuno ressaltar que em relagdo as variaveis explicativas nio
poderemos langar mao da taxa de desemprego calculada pelo IBGE calculada
para o Brasil pelos motivos apontados na segao III. Pelo fato de que a taxa
de desemprego aberto para a regido metropolitana de Sao Paulo (DESP) estar
disponivel para esse periodo, uma alternativa foi usar o IPC-FIPE como proxy
para a inflacao nesse periodo. Temos ainda o indice de preco de commodities,
que mostrou-se ser um importante preditor para a expectativa de inflagao, nao
pode aqui ser mais utilizada como variavel instrumental pelo fato de que este
indicador somente comeca a ser apurado a partir de margo de 2000. Substitui-
mos essa variavel pelo hiato da producio industrial.?® Assim, faremos uso de
um novo conjunto de variaveis instrumentais C4, definido da seguinte forma:

C4 inclui as defasagens até a terceira ordem da inflagao, desemprego, choque
cambial, da taxa Selic, e do hiato do produto industrial.

As regressoes estimadas usando o conjunto de variaveis instrumentais C4
sao mostradas na Tabela 4. Na coluna (1), estimamos a NKPC pelo método de
variaveis instrumentais. Conforme pode ser visto, temos aqui os problemas
usuais de especificagao quanto a presenca de heteroscedasticidade e autocor-
relagao serial, assim como os problemas de identificagao detectados nas esti-

22para maiores detalhes, ver secao 3.
23Desvio em relagio a tendéncia do produto industrial calculado pelo filtro de Hodrick-
Prescott.
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magoes feitas até aqui que fazem uso do método IV. No que se refere ao sinal
dos coeficientes, temos que apenas a inflacao defasada mostrou-se significa-
tiva.

Na coluna (2), corrigimos os problemas da regressao anterior pelo método
GMM-HAC. Neste caso, alguns resultados interessantes novamente voltam a
se configurar. Temos entdo agora que a expectativa de inflacao (EINFIPC) e
inflacao defasada (L1INFIPC) sao ambas significativas. Contudo, o valor do
coeficiente de EINFIPC diminui consideravelmente em relagao as estimativas
que aparecem nas Tabelas 2 e 3. Intrigante ainda é o que acontece com a taxa
de desemprego (DESP) que embora seja significativa, apresenta sinal contra-
rio ao esperado. Sobre a dinamica do desemprego, Estevao & Carvalho Filho
(2012) fornecem maiores detalhes sobre os efeitos da Constituicao de 1988, e
da adogao do regime de metas de inflagao, sobre a elasticidade dos salarios
reais em relacgdo a taxa de desemprego. Os autores sugerem que a introdugao
do regime de metas de inflagdo aumentou a inclinagao da curva entre sala-
rios reais e desemprego. Isto é, apos a adogao do regime de metas, os salarios
passaram a responder mais aos fundamentos do mercado de trabalho. Com
relacao ao choque cambial, temos um resultado mais animador. A variavel
CHOQUE3 nao apenas se mostra significativa como apresenta o sinal espe-
rado.

Com intuito de investigar o real efeito do desemprego e também do choque
cambial na estimacao da curva de Phillips, na coluna (3) as variaveis DESP e
CHOQUE3 entram na regressao nas defasagens até terceira ordem. Os resul-
tados obtidos mostram que no caso da variavel DESP, as defasagens parecem
importar, pois todas sao significativas. Além disso, o teste de Wald rejeita a
hipétese nula de que a soma dos coeficientes é igual a zero.”* Com relagao
a variavel CHOQUES3, temos que apenas a defasagem de ordem um ¢é signifi-
cativa e com sinal positivo. Repetimos na coluna (4), o mesmo exercicio da
coluna (3) exceto pelo fato de que usamos a variavel CHOQUE1 como proxy
para o choque de oferta. Observa-se, entretanto, que nao ocorreu mudanga
significativa nos resultados.

Para aprofundarmos nossa investigagao, usaremos nas regressoes das colu-
nas (5) e (6) outra variavel como proxy para representar o desemprego, que
agora sera representado pelo hiato ou desvio da taxa de desemprego (HDESP)
em relagdo a sua tendéncia.?> Na regressao da coluna (5), temos que quando
essa variavel é usada no nivel, o sinal do coeficiente obtido é o esperado em-
bora sem significancia estatistica. Contudo, a variavel CHOQUE3 mantém-se
significativa, com o sinal esperado. Na ultima coluna da Tabela 4, introdu-
zimos as defasagens até terceira ordem da variavel HDESP. Observa-se neste
caso que tal como foi visto nas regressoes estimadas das colunas (3) e (4), todas
as defasagens usadas sao significativas. Entretanto o teste de Wald nao rejeita
a hipétese nula de que a soma dos coeficientes é igual a zero.?® Para a variavel
CHOQUES3, tal como nos casos anteriores, somente a primeira defasagem foi
significativa, sendo o sinal obtido também em conformidade com o esperado.

Vale comentar que em todos os casos das regressoes estimadas pelo método
GMM-HAC, os testes assinalam que as condi¢oes de ordem e de posto sao

24Teste de Wald: Chi(1) = 11,23.
(0,000)
25Tendéncia estimada a partir da aplicagio do filtro de Hodrick-Prescott.

26Teste de Wald: Chi2(1) = 3,05 .
(0,081)
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atendidas. Os testes de Stock-Yogo e o teste F rejeitam a hipdtese nula de que
os instrumentos sao fracos apenas nas regressoes das colunas (5) e (6). Apenas
também para os resultados mostrados nessas mesmas colunas, nao se rejeita a
hipotese de que a soma dos coeficientes da expectativa de inflacao e a inflagao
defasada seja igual a unidade.

6 Conclusées

Este artigo estimou a curva de Phillips novo-Keynesiana (NKPC) para o Brasil,
com dados mensais, para o periodo janeiro de 2002 a mar¢o de 2012. Adicio-
nalmente, para verificar a estabilidade dos resultados, foi estimada uma ver-
sao da NKPC para o periodo janeiro de 1995 a marco de 2012. De maneira
geral, nossos resultados sugerem que, no periodo recente, a curva de Phillips
tem dificuldades em representar a dinamica inflacionaria brasileira. Em par-
ticular, o efeito do custo marginal das empresas sobre a inflacao depende da
proxy adotada.

Do ponto de vista econométrico, em decorréncia de problemas de especi-
ficagdo detectados na estimacao pelo método de variavel instrumental, tais
como a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagao, pudemos verificar
a inadequacao dessa metodologia. Em seu lugar, aplicamos o método GMM-
HAC onde ambos os problemas sao considerados. Uma investigagao minuci-
0sa, com intuito de checar a robustez dos resultados, incluiu também estimar
a NKPC usando diferentes proxies para representar as variaveis de interesse.
Sendo assim, utilizamos diferentes conjuntos de dados para representar a in-
flacao, a expectativa de inflacao, o custo marginal das empresas e o choque de
oferta.

Este trabalho sugere certa sensibilidade da curva de Phillips com relacao as
proxies utilizadas. Notamos que um unico resultado permaneceu robusto as
diversas mudancas: a expectativa futura de inflacao e a inflacao passada tém
relevancia na dinamica do processo inflacionario. Contudo, o papel das expec-
tativas parece aumentar no periodo mais recente a partir de 2002. Quando a
amostra se estende com dados a partir de 1995, o efeito das expectativas é
menor ou semelhante ao da inércia inflacionaria. Além disso, para a maior
parte das regressoes estimadas, nao foi possivel rejeitar a hipotese derivada
da forma estrutural da NKCP, de que a soma dos coeficientes da inflagao pas-
sada e da expectativa de inflagao seja igual a unidade.

Em relagao ao aumento do efeito da expectativa de inflacao quando usa-
mos dados a partir do inicio de 2002, isso pode indicar que os agentes econo-
micos estdo focando mais na credibilidade da politica monetaria gerenciada
pelo Banco Central visto que essa datagao marca o inicio do processo de elei-
cao presidencial de 2002 e o consequente comego da era Lula marcada inici-
almente por um clima de expectativa quanto as novas diretrizes econémicas
a serem seguidas. Seguindo este raciocinio, podemos dizer que os agentes fo-
cam menos no que aconteceu no passado para dar mais énfase a nova forma
de como vai ser gerida a politica monetaria e fiscal.

Com relagao ao desemprego, seu impacto de curto prazo sobre a inflagao
depende do conjunto de proxies adotadas. Contudo, na maior parte dos ca-
sos onde as tais variaveis foram usadas, essa relacao foi observada com efeito
negativo tal como esperado. Ja no longo prazo, esse efeito torna-se dificil de
ser captado, dando a impressao de ser nulo ou pouco relevante na formacao
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do processo inflacionario. De qualquer forma, em qualquer um dos casos, o
efeito real da taxa de desemprego sobre a inflagao é proximo de zero. Cabe res-
saltar também que, tal como descrito por Estevao & Carvalho Filho (2012), a
economia brasileira passou por importantes mudancas estruturais no periodo
analisado; mudangas essas que podem ter afetado a dinamica tanto da taxa de
desemprego, como da relacao desta com os salarios reais da economia.

Sobre a relagao entre inflagao e taxa de cambio, parece haver uma mudanga
estrutural no efeito de uma mudanca do cdmbio sobre a inflacdo. Com dados
a partir de 2002, o efeito de um choque cambial é negativo. Contudo, com
a amostra ampliada desde 1995, o efeito de uma desvalorizacdo cambial é
positivo sobre a inflagao. Novamente, tais resultados sao sensiveis as proxies
utilizadas.

Com os paragrafos acima em mente, tendemos a concluir que o processo
inflacionario brasileiro nao guarda relagdo préoxima com a NKPC. Entre os
possiveis motivos que explicariam a nao adequacao da NKPC aos dados da
economia brasileira, poderiamos ressaltar os seguintes, primeiro, seria um
problema a medicao da taxa de desemprego agregando dados das zonas me-
tropolitanas? Acreditamos que nao. Sachsida (2009) estimou a NKPC, em-
pregando dados em painel para seis regides metropolitanas, nao encontrando
qualquer efeito significativo para a taxa de desemprego na inflagao. Segundo,
também pode ser que a taxa de desemprego nao seja uma boa variavel proxy
para os custos marginais das firmas. De fato, ndao podemos garantir isso. Al-
guns estudos sugerem que uma alternativa melhor seria usar a participagao
do fator trabalho na renda. Entretanto nao existe qualquer estimativa oficial
desta série para a economia brasileira. Terceiro, é também possivel que erros
de mensuracao causem viés nas estimativas do efeito da proxy para os custos
marginais.

Por fim, pode ser ainda o caso de que a propria estrutura teérica da NKPC
esteja em conflito com o que de fato acontece. Sendo assim, faz-se necessario
a utilizacao de outros modelos para tentar replicar a dinamica inflacionaria
no Brasil. Isso é de especial importancia, dado que a grande maioria dos “ma-
cromodelos” para a economia brasileira assumem formatos parecidos com o
sugerido pela NKPC para descrever a inflacao.
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Apéndice A Estatisticas Descritivas das Variaveis

Tabela A.1: Periodo: jan/2002 a mar/2012

Variavel Média Desvio Padrao MAX  MIN
INFIPCA 0,530 4,11 -0,21 3,02
INFIPC 0,466 0,437 -0,31 2,65
NUCLEO1 0,521 0,283 0,06 1,71
NUCLEO?2 0,525 0,278 0,01 1,95
FOCUSMD 0,443 0,169 0,14 1,95
FOCUS30 0,450 0,186 0,11 1,43
DESBRA 9,185 2,201 4,70 13,12
DESP 15,661 3,117 9,00 20,70
CHOQUE1 —-0,001 0,039 -0,10 0,19
CHOQUE3 -0,006 0,088 -0,19 0,34

Obs: Valores referentes as medidas de inflagao e desemprego sao
expressos em termos percentuais (%).

Tabela A.2: Periodo: jan/1995 a mar/2012

Variével Média Desvio Padrao MAX  MIN
INFIPC 0,532 0,607 -1,00 3,72
DESP 10,432 1,461 9,00 20,70
CHOQUE1 0,004 0,042 -0,11 0,24
CHOQUE3 0,011 0,091 -0,19 0,47
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Apéndice B Grafico das variaveis
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Figura B.1: Proxies para a inflamacgao
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