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UMA ESTIMACAO DA CURVA DE PHILLIPS HiBRIDA
PARA O BRASIL NO REGIME DE METAS DE
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Resumo

O objetivo deste artigo é investigar a dinamica da inflacao no Brasil
no periodo entre 2000-IV e 2014-II, por meio da abordagem da Curva de
Phillips hibrida. Essa especificacdo econométrica permite avaliar os ter-
mos forward looking ou expectativa de inflagao e backward looking inflagao
defasada. Os modelos foram estimados pelo método ARDL e os resulta-
dos mostraram que a inclusao do custo unitario do trabalho como proxy
para a atividade econdmica gerou um melhor ajustamento na estimagao
da Curva de Phillips. A expectativa de infla¢ao tem dominéancia determi-
nacao da dinamica da inflacao brasileira. Ha ainda um componente iner-
cial dado pela rigidez de pregos proveniente da indexacao de contratos e
precos administrados.
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Abstract

The aim of this paper is to investigate the dynamics of inflation in
Brazil between 2000-IV to 2014-1I, through the hybrid Phillips Curve ap-
proach. This econometric specification allows evaluating the forward look-
ing and backward looking terms. The models were estimated by ARDL
method and the results showed that the inclusion of unit labor cost as
a proxy for economic activity generated a better fit in the estimation of
the Phillips curve. The expectation of inflation has dominance in deter-
mining the dynamics of the Brazilian inflation. There is still an inertial
component given by the rigidity of prices due to the indexation of several
contracts and government managed prices.
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1 Introducéao

A Curva de Phillips é a relacdo simples mais importante da Macroeconomia
como discorre Annable (2007). As discussoOes sobre a existéncia de uma rela-
¢do inversa entre a inflacdo e o nivel de atividade econdmica estdo no centro
do debate macroecondmico desde o final dos anos 1960. Em especial, os de-
bates académicos giram em torno da possibilidade de o governo controlar a
infla¢do e o desemprego por meio de uma politica macroecondmica keynesi-
ana, em que ocorre um frade- off permanente entre essas duas varidveis como
abordam Gali & Gertler (2000), Gali et al. (2001). Os avangos com a politica
monetaria, nos ultimos trinta anos, sobretudo, com a ado¢ao de um arcabouco
monetario de sistema de metas de inflacao, fizeram com que se originassem
novas abordagens da curva de Phillips'.

As evidéncias empiricas mostram que a eficiéncia de uma politica mone-
taria sistematica depende das expectativas dos agentes com relacao a sua exe-
cucdo, como abordam Gali & Gertler (2000), Gali et al. (2005) e Woodford
(2003). Além disso, mesmo que o padrdo da func¢ao resposta do Banco Cen-
tral seja antecipado corretamente pelos os agentes econémicos, sob a hipotese
das expectativas racionais, a autoridade monetaria deve tomar decisoes a cada
periodo do tempo. Isso faz com que qualquer agdo ou comportamento futuro
nao venha ser comprometido, como discorrem Woodford (2003), Orphanides
(2007), Orphanides & Williams (2006).

A politica macroecondémica brasileira, a partir da adogao do sistema de me-
tas de inflacao em 1999, utiliza-se basicamente de trés elementos basicos: (i)
regime taxa de cambio flutuante, (ii) politica fiscal executada de forma mais
equilibrada em relagdo ao passado recente do pais (adogao do superavit prima-
rio, Lei de Responsabilidade Fiscal), e (iii) metas de inflagdo atreladas a uma
meta para taxa de juros basica. Desde entdo, as expectativas de infla¢do pas-
saram a desempenhar um papel relevante na condugao da politica monetaria,
como discutem Fraga et al. (2003) e Minella et al. (2003).

Nesse aspecto, a Curva de Phillips na abordagem dos novos keynesianos
(NKPC) situa-se no centro do debate sobre estabilizacdo macroecondmica. O
hiato do produto, que também pode ser representado pelo o custo marginal do
trabalho, e as expectativas de inflagdo sao elementos fundamentais nessa con-
cepgao. Contudo, essas variaveis tendem a ser potencialmente problematicas,
pois ndo sao diretamente observaveis. A especifica¢ao tradicional com expec-
tativas racionais implica que politica monetaria enfrenta grande dificuldade
para ancorar as expectativas. Os estudos de Gali & Gertler (2000) e Willi-
ams (2006) tém tornado a Curva de Phillips mais atil para analise de politicas
macroeconomicas. O resultado comum é o reconhecimento da presenca de
imperfei¢oes na formagao das expectativas. Esse fato transfere maior respon-
sabilidade para autoridade monetaria no sentido de sinalizar de forma mais
clara e eficiente as metas a serem perseguidas.

O passado inflacionario do Brasil deixou, para os policy makers, uma he-
ranca indesejavel que pode estar dificultando a tarefa de ancorar as expecta-
tivas dos agentes econdmicos. A inércia inflaciondria, que anteriormente ao
Plano Real era alimentada pelo préprio governo por meio da indexacao de

1Como em Blanchard & Katz (1996), Fraga et al. (2003), Gali (2008), Guay et al. (2004), Mi-
nella et al. (2002, 2003), Orphanides (2007), Orphanides & Williams (2006), Phelps (1967), Phil-
lips (1958), Walsh (1998), Williams (2003) e Woodford (2003), etc.
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precos e salarios, hoje ainda pode estar presente devido a memoria inflaci-
onéria. Essa heranca, em alguma medida, pode estar refletida na formacao
das expectativas dos agentes e se realiza por intermédio de um componente
inercial na infla¢do observada. Embora estudos como Alves & Areosa (2005),
Bogdanski et al. (2000), Carneiro et al. (2002), Minella et al. (2003), Muinhos
& Alves (2003), Mazali & Divino (2010), Fonseca Neto (2010), Mendonga et al.
(2012) ja tenham demonstrado que a persisténcia da inflacdo diminuiu apds
a adogao do regime de metas de inflagdo, é importante que se verifique quais
as magnitudes dos componentes expectacionais da inflagdo brasileira para o
periodo mais recente. Transcorridos quinze anos do regime de metas, qual
tera sido a participagao da inflagdo passada e da expectativa na dindmica de
formacdo de precos? E quais sdo as perspectivas e desafios para a conducdo
da infla¢do no futuro?

Assim, o objetivo deste artigo é investigar a dindmica da inflagcdo no Brasil
no periodo que abrange o regime de metas de inflacdo, por meio da aborda-
gem da Curva de Phillips hibrida. Essa especificagdo permite avaliar além do
termo “forward looking”, representado pela expectativa de inflacao, também o
termo “backward looking” com o uso da inflacao defasada. Para a estimagao
das equacgdes e inferéncia estatistica se atentou para as questoes relativas ao
uso de séries temporais como, estacionariedade e cointegracdo. Um dos princi-
pais resultados encontrados com este estudo foi que, no periodo em que esté
vigorando o sistema de metas de inflagdo, ou inflacao baixa, as expectativas
assumiram um importante papel como determinante da dinamica da inflagao,
embora ainda exista certa persisténcia, determinado pela parcela de precos
com ajustamento lento.

O artigo esta estruturado em quatro se¢des, além desta introdugdo. A se-
gunda faz uma breve revisdao dos conceitos da Curva de Phillips classica, da
abordagem novo-keynesiana (NKPC) e as evidéncias para economia brasileira.
Na terceira secdo sao realizados os testes estatisticos e estimados diferentes
modelos para avaliar o desempenho da politica monetaria no Brasil sob o Re-
gime de Metas de Inflagdo. A quarta secdo apresenta as conclusoes.

2 A Curva de Phillips e evidéncias para economia brasileira

A visdo classica da Curva de Phillips atesta que o governo poderia controlar
a taxa de inflacdo e o desemprego por meio de medidas que estimulassem a
economia, aumentando a atividade econdmica e reduzindo a taxa de desem-
prego®. Uma caracteristica insatisfatéria da Curva de Phillips classica, como
mostra Woodford (2003), é a implicacdo de que somente flutuagdes nao an-
tecipadas no gasto nominal tém algum efeito sobre a atividade real, e que
flutuacdes de equilibrio no hiato do produto devem ser completamente ndo
previstas. Essas restri¢oes resultam em que somente os efeitos imediatos de
um choque de politica monetaria sobre o gasto nominal deveriam ter efeitos
na atividade real, e os efeitos defasados, ou seja, apds a ocorréncia do choque,
nao deveriam afetar a produc¢do, mas somente o nivel de precos. Mas, o tipo
de expectativas de inflagdo que determina a posi¢do de curto prazo da Curva
de Phillips sdo as atuais expectativas com rela¢do a inflacao futura, em vez

2Um dos artigos classicos, que originou as pesquisas a partir dessa visdo, foi de Samuelson e
Solow na década de 1960.
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das expectativas passadas com rela¢ao a inflagao atual como discutem Calvo
(1983), e Gali & Gertler (2000).

A abordagem dos novo-keynesiana da Curva de Phillips (NKPC) é funda-
mentada na abordagem proposta por Calvo (1983) que permite obter uma
relagdo de oferta agregada, ou seja, uma relagdo estrutural entre a dindmica
da inflagdo e o nivel de atividade real representada em termos do hiato do
produto. Assim, a relagdo de oferta agregada tem novamente a forma de uma
Curva de Phillips aumentada pelas expectativas, mas as expectativas de infla-
¢ao que movem a curva sao as expectativas correntes sobre a inflagao futura.
O custo real médio do trabalho, que corresponde a varia¢des no hiato do pro-
duto, é positivamente correlacionado com o PIB real dessazonalizado, e que
também se mostra positivamente correlacionado com a acelerac¢do da inflagao.
Tal fato tende a ter um melhor ajustamento da teoria dos novos keynesianos
da Curva de Phillips para explicar a dindmica da inflagdo quando se utiliza o
custo real do trabalho como uma medida do hiato do produto.

A especificagao de Curva de Phillips previamente discutida tem sido em-
pregada em diversos trabalhos, na economia brasileira, para avaliar a dina-
mica da inflacdo e a magnitude dos coeficientes relacionados a inflacio pas-
sada e a inflacdo futura, como em Alves & Areosa (2005), Bardsen & Jansen
(2004), e Fanelli (2007). As novas teorias que surgiram para explicar a relacdo
entre inflacdo e desemprego, entre as quais a teoria das expectativas racionais
e a da NAIRU (Taxa de desemprego que mantém a inflagao constante), sinali-
zavam que a Curva de Phillips é vertical no longo prazo como abordam Portu-
gal et al. (1999), Lima (2000), Staiger et al. (2001) e Ball & Mankiw (2002)3.

Outros estudos procuraram avaliar a dindmica da inflacdo no Brasil, as
possiveis altera¢des decorrentes das mudancas de regime de politica mone-
taria, e mais especificamente, as alteracdes ocorridas em fun¢do da adogdo
do sistema de metas de inflacdo. Nessa linha cita-se, Alves & Areosa (2005),
Bogdanski et al. (2000), Carneiro et al. (2002), Minella et al. (2003) e Mui-
nhos (2004), os quais procuraram estimar diferentes especificacoes de Curva
de Phillips para o Brasil e avaliar quais sdo os principais determinantes da
inflagdo e as ponderacdes associadas a inércia da inflacdo e as expectativas de
inflagdo. Os resultados encontrados, por Alves & Areosa (2005), mostram que
o coeficiente para meta de inflacio foi de 0,68 e de -0,11 para o custo marginal.
Ja para Muinhos (2004) e Minella et al. (2003), os parametros para a inflagao
passada situam-se entre 0,50 a 0,62 e da expectativa de inflacdo em torno de
1,20. Para o coeficiente do desemprego, segundo Minella et al. (2003), ele foi
estatisticamente quando foi incluida segunda defasagem da inflagao, com va-
lor de -0,09. Muinhos (2004) adota o hiato do produto para representar os
custos marginais, cujo parametro foi de 0,28.

A literatura mais recente tem se ocupado na linha de estudos a Curva
de Phillips de novo-keynesiana com Mazali & Divino (2010), Fonseca Neto
(2010) e Mendonga et al. (2012). Mazali & Divino (2010) estimaram a Curva
de Phillips pelo método de momentos generalizados. Eles concluiram que
essas estimativas se adequam bem as informacoes estatisticas e que as restri-
¢Oes tedricas sdo satisfeitas, além de encontrar forte rigidez do salario real e
alto custo de hiato do produto para estabilizar inflacdo no curto prazo apds
o plano real. Cerca de 92% do salario real corrente é explicado pelo salario

30 quadro 1, no Apéndice A, apresenta um resumo dos estudos empiricos selecionados para
a economia brasileira com seu respectivos resultados.
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real passado apenas 8% é explicado pela taxa marginal de substitui¢dao. Fon-
seca Neto (2010) concluiu que os coeficientes de determinagao parciais para
subperiodos moéveis de 36 meses identificam a persisténcia inflacionaria como
o principal determinante da inflacao. Os choques cambiais contribuiram para
a persisténcia até meados de 2006 em virtude da alta volatilidade ocorrida. O
hiato de capacidade s6 apresentou relevancia para comportamento da inflagao
em 2008.

O estudo de Mendonga et al. (2012) também utilizou método GMM-HAC
e indicou que a expectativa futura de inflagdo e a inflacao passada tém rele-
vancia na dinamica do processo inflacionario. O papel das expectativas ganha
ainda mais importancia, a partir de 2002. Em geral, as evidéncias tendem a
indicar o processo inflacionario brasileiro ndo guarda rela¢ao proxima com
a forma estrutural curva de Phillips novo-Keynesiana. Embora as estimati-
vas nao rejeitem a hipoétese derivada da forma estrutural da NKCP de que a
soma dos coeficientes da inflacdo passada e da expectativa de inflacao seja
igual a unidade. Os resultados, na direcao de que a estabiliza¢do da inflacao
tem aumentado a rigidez dos salarios reais como aqueles achados por Mazali
& Divino (2010), também sdo suportados por Reis & Camargo (2007). Para
os autores, a inflacao impoe mais flexibilidade aos salarios reais, tendo em
vista ao ambiente legal, em que nao é permitido a redugdo o salario nominal.
Arbache & De Negri (2004) e Orellano et al. (2009), usando micro-dados, su-
gerem também que estrutura de salarios brasileiros é rigida e insensivel ao
ciclo econdmico. Mazali & Divino (2010) mostram ainda que a estimativa do
trade-off de curto prazo indicou que um choque 1% na oferta monetaria, o
banco central deve escolher entre uma queda de 0,29% no hiato do produto,
mantendo o mesmo nivel de infla¢do, ou elevar a inflacdo em 0,31% e manter
fixo o hiato do produto.

A outra vertente da literatura mais recente tem estudado a Curva de Phil-
lips por meio de modelos nao lineares com Fasolo & Portugal (2004), Muinhos
(2004), Arruda et al. (2008), Correa & Minella (2010), Areosa et al. (2011),
Arruda et al. (2011), entre outros. Os resultados mostraram que, em geral,
essa categoria de modelos apresenta maior aderéncia a teoria e tendem a se-
rem mais adequados para explicar dindmica da inflagao brasileira. Fasolo &
Portugal (2004), usando o Filtro de Kalman, estimaram um parametro de 0,13
infla¢ao passada, 0,82 para expectativa de inflagao e 74,8 para o hiato do de-
semprego. Ja Muinhos (2004) encontrou 0,45 e 1,29 para a inflagao passada e
futura, respectivamente, e 0,41 para o hiato do produto.

Para Arruda et al. (2008), a Curva de Phillips ampliada com efeito limiar
(threshold) tem um melhor desempenho preditivo, somente, em um regime,
com taxa de inflacdo de quatro meses passados superior a liminar de 0,17%.
Os efeitos do repasse cambial e da inércia inflaciondria elevam-se e foram es-
tatisticamente significativos. Areosa et al. (2011) mostram que a inércia infla-
cionaria sé seria relevante no regime de baixa incerteza, enquanto que hiato
do produto, no regime de alta incerteza inflacionaria. Isso significaria que
custo marginal ou o hiato do produto seria relevante para explicar a dinamica
inflacionaria apenas em regimes de alta incerteza. Para Arruda et al. (2011) o
modelo da Curva de Phillips ampliada com limiar threshold apresentou um
erro quadratico médio de previsao menor. Esse resultado foi 38% melhor do
que do que o modelo VAR que incorporou utilizou as variaveis taxa de infla-
¢ao e taxa de juros e este, por sua vez exibiu um erro menor dentre os modelos
lineares testados.
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Nesse sentido, Correa & Minella (2010) encontraram evidéncia de que re-
passe cambial o repasse de curto prazo é maior quando a economia estd em
expansao, quando a taxa de cambio se deprecia acima de determinado limiar
e quando a volatilidade da taxa de cambio é menor. Além disso, a apreciagao
cambial tem contribuido na reduc¢ao da inflacao, mas possivelmente com uma
defasagem superior a um trimestre. Os efeitos de curto prazo da taxa de cam-
bio sobre a inflagao sao assimétricos. No caso de elevada depreciacdo cambial,
o repasse cambial estimado para o trimestre seguinte é cerca de 11%, ao passo
que apreciagao ou pequenas deprecia¢des nao tem efeitos estatisticamente sig-
nificativos.

A Curva de Phillips sob a formulagao Phelps-Friedman foi ainda investi-
gada por Pimentel (2013). O autor usou um método bastante diferente da
literatura tradicional o de ondaletas que desagrega assim efeitos de curto e
longo prazo. O periodo considerado se estende de 1980 a 2011. Os resultados
rejeitam a hipétese da Curva de Phillips para a economia brasileira no curto
prazo, porém, eles sugerem a sua validade no longo prazo.

Por fim, as expectativas de inflacdo de longo prazo tornam-se melhor an-
coradas em paises que adotam o sistema de metas de inflacdo e que possuem
uma meta explicita de inflacdo como evidencia Biondi & Toneto (2005). Os
autores usam as expectativas de inflacao de longo prazo (seis a dez anos) para
um grupo de cinco paises e concluem que ha evidéncias de que as expectati-
vas respondem em menor magnitude a infla¢ao atual, em relagao aos Estados
Unidos e a zona do EURO. Essas expectativas reagem em maior intensidade
a eventos correntes?. As conclusdes semelhantes foram achadas por Minella
et al. (2003) e Triches & Florentin (2015) em que o mecanismo de metas de
infla¢do tem sido fundamental no processo de estabilizacdo econdémica brasi-
leira.

3 Aspectos metodolbgicos e estimacao da Curva de Phillips
hibrida

A especificagdo da Curva de Phillips hibrida é estimada a partir da proposta
apresentada pelo Bacen (2000), que utiliza um grupo de modelos estruturais
para identificar e quantificar os mecanismos de transmissao da politica mo-
netaria. Sao empregadas varias formulag¢oes alternativas, sendo que a base é
dada pela Equacao (1):

T =T + AT p + agEth + CY4UCIt,1 +asrc; + & (1)

em que 7; é o logaritmo da taxa de inflacdo, UCI,; é utilizagdo da capa-
cidade instalada da indastria (uma proxy para hiato do produto)®, pf é o lo-
garitmo do indice de precos ao produtor externo, e; € o logaritmo da taxa de
cambio nominal. O termo (p,ft +e;) pode ser entendido como o repasse cambial
aos precos (rc;). A Equacgao (1) atribui um peso maior ao coeficiente associado
a inflag¢do passada, ou seja, esse resultado tenderia a indicar que a inércia da
inflagdo é mais relevante na determinacao da inflacdo do que a expectativa de

4Austrélia, Canada, Nova Zelandia, Suécia e Reino Unido.
5A série mensal da UCI s6 esta disponivel a partir de setembro de 2005, assim, foi necessario
completar os dados trimestrais anteriores a esse periodo usando interpolagao.
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inflagdo. Uma variante dessa especificacdo é retirar o termo da inflacao defa-
sada em dois periodos e usar duas defasagens para o hiato do produto, em vez
de uma, conforme a equagao:

TG = TG +a2EtTZt+1 +a3UCIt,2+a4rct+st (2)

A Equacao (1) é reformulada com a incorporagao de variaveis dummy a
qual incluida para capturar o efeito da inflagdo ocorrida no altimo trimestre
de 2002. Isso se justifica devido a uma elevacdo das taxas de inflacdo decor-
rente das incertezas provocada pela elei¢ao presidencial. A dummy possui
valor zero para todas as observacdes, com excecao dos meses de outubro a
dezembro de 2002 em que a ela é atribuido o valor um. Assim, essa nova
especificacdo passa a ser expressa pela Equacao (3).

T =T+ 0T+ a3E i +agUCI_ + asrey + Dimty + &4 (3)

Outra possibilidade de especificar tradicional Curva de Phillips é substi-
tuir o hiato do produto por um termo que possa expressar o custo das em-
presas, em geral, representado pelo custo unitario do trabalho®. Desse modo,
seguindo a metodologia Gali & Gertler (1999) o termo do custo unitario do
trabalho passou a ser incorporado com proxy do nivel de atividade ou termo
do hiato do produto para avaliar os resultados da Curva de Phillips conforme
as Equacoes (4) a (6).

TG =T + AT + a3EtTZt+1 +aygcm; + asrcy + & (4)
T = A T_q + Q3E4 T + aqCmy_o + asres + & (5)
T(t =aq T(t,l + 0(2711‘,2 + a3EtT(t+1 + 0(4Cmt + 0(5I’Ct + DtTZt + St (6)

As séries estatisticas cobrem o periodo de abril de 20007 a fevereiro de
2014 totalizando 167 observagdes. A definicdo da inflagao, 7, , é dada pela
primeira diferenca indice mensal de pregos ao consumidor amplo, IPCA, do
IBGE dessazonalizado pelo método X-12. A série mensal do custo unitario
do trabalho, c¢m; , é obtida do Banco Central do Brasil a qual é multiplicada
pela taxa de cambio nominal com a finalidade de medir em termos da moeda
doméstica. A taxa de inflagdo internacional, p' , é expressa pela a taxa men-
sal de inflacdo das exportacdes dos Estados Unidos, incluindo commodities,
disponibilizada pelo Bureau of labor Statistics, ajustada pelo método X-12. A
taxa de cambio nominal, e; , por sua vez, é definida pela taxa mensal de cam-
bio livre — R$ / US$ (venda) - PTAX0800, disponibilizada pelo Banco Central
do Brasil. A série temporal relativa ao coeficiente de repasse cambial, rc; , foi
construida com base na soma das séries em logaritmos da taxa de cambio no-
minal e da inflagdo externa. Por fim, a série expectativas de inflagao, E; ;1 ,
foi coletada do relatorio Focus do Banco Central do Brasil em que foram utili-
zadas as projegdes feitas no més anterior. Assim, para se obter as expectativas
para o més de maio do ano 2000, utilizaram-se as proje¢des de 01/05/2000 a

60 custo unitério do trabalho é uma variével que pode ser utilizada para representar o custo
das empresas, sendo uma proxy do nivel de atividade da economia
7Inicio da série de expectativas do Banco Central do Brasil.
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31/05/2000 para o més de junho. O dado de maio é a expectativa para junho e
assim sucessivamente, para os demais meses do periodo considerado neste tra-
balho. Como o programa utilizado gerou as previsoes didrias, assim foi obtida
a média mensal (geométrica) desses dias®. Esse procedimento de extrair a mé-
dia utilizando as expectativas do més cheio é justificavel por entender que os
agentes formam suas expectativas com base em toda a informacao disponivel
até o momento de suas avalia¢cdes. Além disso, uma vez que o periodo coberto
pela série estatistica é caracterizado por uma inflagio baixa e relativamente es-
tavel, acredita-se que a informacgao sobre a inflacao do més anterior nao tenha
afetado de maneira significativa as expectativas para o més seguinte.

Salienta-se, contudo, que a divulgacao da inflacao pelo IBGE é usualmente
dia 15 de cada més. E notério que isso pode afetar as expectativas de infla-
¢do para o més seguinte. Porém, optou-se por extrair a média utilizando as
expectativas do més cheio, por entender que os agentes formam suas expec-
tativas com base em toda a informacao disponivel até o momento de suas
avaliagOes e que isso ndo deve ser negligenciado. Além disso, uma vez que o
periodo coberto pela série estatistica é caracterizado por uma inflagao baixa
e relativamente estavel, acredita-se que a informacao sobre a inflagdo do més
anterior nao tenha afetado de maneira significativa as expectativas para o més
seguinte.

4 Descricao analise dos resultados

A investigacdo da estacionariedade das séries foi baseada em trés testes de
raiz unitaria; o ADF (Aumented Dickey Fuller), PP (Phillips-Perron) e KPSS
(Kwiatkowisk- Phillips-Smidt-Shin). Os resultados estdo reportados nas tabe-
las 1 a 3 no Apéndice. Em todos os casos, ndo foi possivel aceitar a hipotese
nula da série da inflagdo. Isso significa que é I(0) ou estacionaria em nivel.
Esse resultado esta de acordo com outros trabalhos encontrados na literatura
sobre a Curva de Phillips no Brasil e é coerente com o que se tem observado
no comportamento da inflacdo no periodo de estabilidade econdmica. Para a
variavel representativa do custo marginal do trabalho os testes ADF e KPSS
mostraram o resultado inequivoco que essa variavel é I(1). Enquanto o teste
PP apresentou alguma duvida, uma vez foi rejeitada a hipétese nula de raiz
unitaria, a 5% de significancia, para o teste com intercepto e tendéncia. A
série representativa do repasse cambial exibiu a presenca de raiz unitaria e
tornando-se estacionaria em primeira diferenca em dois testes aplicados, isto
é, o de ADF e o de PP. Em todos os testes foi rejeitada da hipdtese de raiz
unitaria da série em primeira diferenga, ou seja, nenhuma das séries é I(2).

8Por se tratar de uma variavel nio observavel, a literatura sobre estimacgoes da Curva de Phil-
lips para o Brasil nao apresenta consenso sobre qual proxy deve ser utilizada para as expectativas
de inflagao. Por exemplo, Mazali & Divino (2010) estimaram a inflagdo esperada por meio de
variaveis instrumentais. Sachsida (2013) ao estimar a Curva de Phillips utilizando dados de seis
regides metropolitanas brasileiras assumiu que uma possivel proxy para a inflacdo esperada na
regido seria a proépria inflagao atual no Brasil. Fonseca Neto (2010), utilizou-se de duas proxies,
as expectativas médias e medianas de variagdo mensal do IPCA dos cinco primeiros dias uteis
do més anterior. Muinhos (2004) estima um processo autorregressivo de médias méveis para en-
contrar as expectativas inflacionarias. Uma abrangente revisao sobre os trabalhos que estimaram
curvas de Phillips para o Brasil, assim como das proxies utilizadas para a expectativas de inflagao
podem ser encontradas em Sachsida (2013). Uma sintese do tratamento dado para os determi-
nantes da inflacdo por esses trabalhos feitos para a economia brasileira encontra-se no Quadro 1
do Apéndice A.
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No teste KPSS, diferentemente dos demais, aceitagao da hipdtese nula im-
plica a existéncia de estacionariedade da série. Assim, essa hipdtese foi rejei-
tada quando forem inseridos intercepto e tendéncia na série da inflagdo. Os
resultados dos testes da raiz unitaria para a série da utilizacdo da capacidade
da industria foram controversos, dependendo do tipo de teste utilizado. Final-
mente, os resultados dos testes de raiz unitaria para a expectativa de inflacao
também se mostraram inconclusivos.

Uma vez verificada a presenca de variaveis I(0) e I(1) e nenhuma I(2),
pode-se testar a presenca de relacionamentos de longo prazo entre as variaveis
por meio da metodologia de Pesaran et al. (2001). Os testes para a definicao
do ntimero de lags de cada uma das rela¢des foram inequivocos em mostrar
que a estrutura dos modelos ARDL (Autoregressive Distributed Lag) é (1,1,0,0),
pelo critério de Schwarz®. Em todos os casos nao foi possivel aceitar a hipé-
tese nula do teste (ndo existe relacao de longo prazo) com 1% de significancia,
como mostra a Tabela 1. A melhora adequacdo, sem autocorrelagao dos resi-
duos, foi sem constante e tendéncia o que justifica a auséncia de mudanga no
valor critico dos testes.

Tabela 1: Resultados do teste de relacionamento de longo prazo entre as va-
ridveis*

Relagoes ARDL lag Estatistica F Decisao

(critério de Schwarz)  (bound test) (valor critico 1%)
T BTty cmyrcy (1,1,0,0) 37.68 Existe relagao de LP (4.84)
1 Eymty 1 UCIirey (1,1,0,0) 36.29 Existe relacao de LP (4.84)
1t Eymtp 1 cmpre; Dymey (1,1,0,0) 39.53 Existe relagao de LP (4,84)
1 Eymty 1 UCLire Dy (1,1,0,0) 37.35 Existe relacao de LP (4,84)

Nota: *A hipotese nula do teste é a nao existéncia de relacionamento de longo prazo entre
as variaveis.
Metodologia Pesaran et al. (2001)

Assim, foram testadas as especifica¢cOes das equacgdes (1) a (9) por meio
do uso do método ARDL, em que foram impostas restricdes de defasagens
nas variaveis de forma a obter as equac¢des de acordo com a proposta do Ba-
cen (2000), que estao reportadas na Tabela A.3 no Apéndice A'?. Observa-se
que os resultados se mostraram pouco satisfatérios, no ponto de vista esta-
tistico, para equagdes especificadas pela utiliza¢do da capacidade instalada
como proxy para hiato do produto. Nesse caso, a variavel repasse cambial nao
foi estatisticamente significativa, embora os pardmetros da inflacao passada
e das expectativas tenham sido significativos ao nivel 1%, e as magnitudes
muito parecidas com as demais especifica¢des.

As estimagoes das Equacoes (7), (8) e (9), que utilizaram o custo do traba-
lho como proxy para o hiato do produto, conforme propdoem Gali & Gertler
(1999), geraram resultados mais robustos, com todos os parametros estatisti-
camente diferentes de zero ao nivel de 1%. Na Equacao (7), os coeficientes
associados a inflagdo passada sao ligeiramente mais elevados. Isso revela que
embora os parametros estimados sejam significativos, a inércia da inflacdo nao

9Como se pode ser observar, os testes de especificacio de defasagens dos modelos ARDL, na
Figura 1 do Apéndice A.
10Embora as especificacdes estimadas nao correspondam exatamente aos modelos seleciona-
dos pelo critério de Schwarz na Tabela A.1, elas estdao entre os 20 melhores modelos dos 2.058
testados, veja-se a figural, no apéndice.
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€ mais importante na determinacao da inflacdo do que a expectativa de infla-
¢do. Esse resultado é validado por outros estudos como os de Gali & Gertler
(1999), Fraga et al. (2003), Minella et al. (2003) e Alves & Areosa (2005), em
que o principal determinante é a expectativa da infla¢do. O coeficiente relaci-
onado ao nivel de atividade, traduzido pelo custo unitario do trabalho, apre-
senta o sinal esperado e é significativo ao nivel de 1%. O parametro associado
ao repasse cambial é significativo, ao nivel de 1%, e sua magnitude indica que
uma desvaloriza¢ao de 10% gera um aumento na inflacdo na ordem 3,2%.

7 =0,2731;_1— 0,141 7t4_» + 0,837E; 77,1 + 0,248cm; + 0,323r¢; (7)
(3,522) (~2,561) (6,783) (3,057) (4,879)

Na especificagcdo da Curva de Phillips hibrida, de acordo com a Equacao
(8), os resultados novamente indicam que o coeficiente associado a inflacao
passada é quase a metade do pardmetro da expectativa de infla¢ao, e ambos
os coeficientes sao significativos ao nivel de 1%. Isso vem ratificar o papel
das expectativas inflacionarias sobre a determina¢ao da inflagdo no periodo
presente. Ja os coeficientes do repasse cambial e do custo do trabalho de dois
periodos antes continuam com o sinal esperado e sdo ligeiramente menores
do que os da Equacio (7), ou seja de 0,248 e 0,232 respectivamente!!.

1, =0,3057t;_1 + 0,790E; 74,1 + 0,232cm;_» + 0, 248r¢; (8)
(5,602) (6,333) (2,630) (3,482)

A estimacao da Equacao (9) teve o intuito de captar o efeito da sinalizac¢ao
do BACEN (2003) de que a inclusdao de dados ao altimo trimestre de 2002
aumentava significativamente o grau de inércia inflacionaria. Desse modo,
incorporou-se uma variavel dummy com valor unitario nos tltimos trés meses
daquele ano. O coeficiente estimado da dummy é estatisticamente significativo
ao nivel de 1% e a regressao apresenta uma melhora em todas nas estatisticas
R2 e DW, assim como um consideravel aumento consideravel na velocidade
de ajustamento de curto prazo (- 0,86), como pode ser visualizado na Tabela
A.3 no apéndice.

O coeficiente estimado da inflagao passada continua inferior ao da expec-
tativa de inflagdo e ambos os parametros sao significativos ao nivel de signifi-
cancia de 1% e ligeiramente superiores as estimativas Equacao (4) e (10), ou
seja, as magnitudes dos parametros para o grau de rigidez de precos situam-
se em um intervalo entre 0,1 e 0,3), e para a expectativa cerca de 0,8. Esses
resultados estao de acordo com aqueles encontrados por Areosa & Medeiros
(2007), Fasolo & Portugal (2004), Mazali & Divino (2010) e Tombini & Alves
(2006) entre outros conforme a Tabela A.1 no apéndice. Isso vem confirmar a
atuacdo ativa do banco central as altera¢des das expectativas da inflagio e que
estas desempenham um papel relevante na inflacdo brasileira. A estimativa
do parametro associado ao nivel de atividade com uma defasagem apresenta
o sinal esperado e é significativo, com valor de 0,32, muito préximo, portanto,
daquele estimado por Mazali & Divino (2010). O coeficiente associado ao re-
passe cambial apresentou uma magnitude intermedidria entre as Equagdes (4)
e (8), e apresenta-se significativo ao nivel de 1%. Agora o aumento da inflacao
seria de 2,67% proveniente a uma desvalorizagao cambial de 10%.

1105 resultados encontrados para o efeito do repasse cambial sobre 4 inflacao sdo mais eleva-
dos do que o normalmente encontrado pela literatura. Entretanto, note-se que esse parametro so
é significativo somente com o uso do custo unitario do trabalho em vez do hiato do produto.
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70, =0,2371,_1— 0,131 7, 5 + 0,852,741+ 0,329cm,_,+ 0,267rc;+ 0,858D, 7,
(3,110) (-2,452) (7,057) (3,919) (3,972) (3,199)
9)

Os resultados obtidos na Equacdo (9) podem, portanto, ser relacionados
com os aspectos discutidos no referencial tedrico apresentado nas se¢des dois
e trés. A Curva de Phillips hibrida, que expressa a inflagdo como funcao de
um termo que representa a inércia da inflagdo e um termo que representa
a expectativa de inflagdo futura, fornece uma boa descricdo da dinamica da
inflagao brasileira para o periodo analisado. A evidéncia encontrada é que co-
eficiente associado a inflacdo futura é estatisticamente significativo e possui
maior importancia quer a inflacao passada. O coeficiente obtido para a varia-
vel que representa o nivel de atividade economica mostra que, assumindo que
o grau de complementaridade estratégica entre as decisdes de pregos dos pro-
dutores de diferentes produtos seja constante e igual a unidade, existe certo
grau de sensibilidade da inflacao a demanda agregada da economia que pode
ser influenciada por meio das alteracdes da taxa de juros da economia.

Outro fato interessante é que soma dos coeficientes associados as expectati-
vas (adaptativas e racionais) se aproxima da unidade. Foram realizados testes
Wald para todas as equagdes com essa restri¢cdo, e em todos os casos nao foi
possivel rejeitar a hipétese nula que a soma desses coeficientes é igual a um,
como pode ser observado na Tabela A.3 no Apéndice. Esse resultado esta de
acordo com a restri¢ao proposta por Blanchard & Gali (2007) de que a soma
dos coeficientes da inflagdo passada e da expectativa de inflacao deve ser igual
a unidade. Além disso, o parametro da inflacao futura, em situagao de plena
credibilidade do banco central, também deve ser igual a um. Isso significaria
que a expectativa da inflacdo ndo dependeria da infla¢do passada, do hiato do
produto e da taxa de cambio real que nao foi o caso.

5 Concluséao

A Curva de Phillips esta relacionada ao controle de inflagdo em que as auto-
ridades monetarias buscam minimizar o trade-off entre inflagdo e a atividade
econdmica. Para os novos keynesianos, a Curva de Phillips esta fundamen-
tada na oferta agregada que é dada pela relagao estrutural entre a dindmica
da inflagao e o nivel de atividade real medido pelo custo real do trabalho.

Os resultados dos estudos tém mostrado que o papel desempenhado pela
expectativa de inflacdo é relevante na dinamica da infla¢do e os Bancos Cen-
trais tém reagido fortemente as mudangas dessas expectativas. Assim, se as
expectativas forem bem ancoradas em meta de inflagao ou em qualquer outro
indicador macroecondémico, a inflagio tende a apresentar menor persisténcia.
As conclusoes obtidas neste estudo sao corroboradas por outros achados empi-
ricos, ou seja, a expectativa de inflagdo é um dos principais determinantes na
dinamica da infla¢do brasileira, embora ainda exista um componente inercial,
provavelmente fruto da rigidez de precos provocados, pela indexacao do rea-
justamento de varios contratos e pelos precos administrados. O uso do custo
unitario do trabalho como proxy para a atividade econdmica, bem como a in-
clusdo de um termo que captura os efeitos da inércia da inflacdo tende a gerar
um bom ajustamento para a Curva de Phillips para a economia brasileira. Ha
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ainda forte evidéncia que o repasse cambial, ou seja, a depreciacdo da moeda
doméstica exerce influéncia significativa nos precos internos.

Por fim, destaca-se que na vigéncia do sistema de metas de infla¢ao, condu-
¢do da politica monetaria do Banco Central tem proporcionado uma relativa
estabilidade dos precos, com aumento da credibilidade. Isso é refletido na
maior participacgao das expectativas dos agentes na dindmica da inflacao, em-
bora ainda exista uma persisténcia que reduz um pouco capacidade de trans-
missdo da politica monetaria.
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Tabela A.1: Resultados do teste de relacionamento de longo prazo entre as variaveis*

Autor Periodo Modelo e Parametros Resultado
Procedimentos
Minella et al. (2002) 1995:07 a 2002:12  Estimacao economé- Inflagao passada: de 0,56 a 0,62. A inflacao esperada reage sig-

Fasolo & Portugal (2004)

Muinhos (2004)

Alves & Areosa (2005)

Schwartzman (2006)

Tombini & Alves (2006)

Mendonga & Santos (2006)

1990:01 a 2002:08

1994:04 a 2002:02

1995:01 a 2004:04

1997:01 a 2003:04

1996:01 a 2006:01

1996:01 a 2006:01

trica. Inflagdo e desem-
prego passados com
uma e duas defasagens.

Estimagao com o filtro
de Kalman e modelo de
mudanga de regime.

A expectativas estima-
das por um processo
ARMA. Hiato do pro-
duto, como sendo o des-
vio do PIB de sua ten-
déncia.

Estimagao econométrica
da Curva de Phillips
novo keynesiana com
apenas inflagdo pas-
sada.

Método dos minimos
quadrados em trés es-
tagios com trés grupos
de pregos, monitorados,
Comercializaveis e nao
comercializaveis.
Estimagao com o filtro
de Kalman e custo mar-
ginal é médido pelo hi-
ato do produto.
Estimagao econométrica
da curva de Phillips
com medida de credibi-
lidade.

Desemprego: - 0,09.

Inflagao passada: 0,13. Inflagao
futura: 0,82. Hiato do Desemp.:
74,23.

Inflacdo passada: 0,51. Hiato do
produto: 0,28. Inflagao futura:
1,18. Hiato do produto: 0,35.

Custo marginal: -0,11. Meta de
inflagao: 0,68.

Nao comercializaveis:  Custo
marginal: 0,71 a 1,27 Inflagdo
passada: 0,39 a 0,50; Comercia-
lizaveis: Inflagao passada: 0,37 a
0,56

Inflagdo passada: 0,30a 0,10. In-
flagao futura: 0,30 a 0,10.

Inflagdo passada: 0,30 a 0,10.
Hiato do desem: -0,09 a -0,16.

nificativamente a meta de infla-
¢ao, e as metas sao determinan-
tes para as expectativas inflacio-
narias.

A curva de Phillips dever ser
estimada de forma nao linear.
Para o subperiodo inflagao pas-
sada 90/94 a inflagdo passada
ganha importancia.

O hiato do produto mostra-se
mais importante na estimagao
que usa a expectativa de inflagao
e nas estimativas nao lineares.

A construgao custo marginal
agregado das firmas, a partir do
indice de salario real multipli-
cada a forca de trabalho ocu-
pada, tudo divido pela renda do
trabalho veze o PIB s6 se mos-
trou significativo a 10%

A construgao custo marginal
agregado das firmas com base
na capacidade instalada contri-
bui para nao rejeitar a hipétese
da verticalidade de longo prazo
da curva de Phillips.

Os coeficientes sao variaveis em
pelo menos em duas ocasides:
na mudanga para cambio flexi-
vel em 1999 e no meio de 2002.
O uso utiliza¢ao de uma medida
de credibilidade provém um mo-
delo com qualidade de previsao
superior daqueles que impdem
uma relagao estavel entre a infla-
¢do e as expectativas de inflacao.

Nota: *Veja também Sachsida (2013).
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Tabela A.1: Resultados do teste de relacionamento de longo prazo entre as variaveis* (continuacao)

Autor

Periodo

Modelo e
Procedimentos

Parametros

Resultado

Areosa & Medeiros (2007)

Arruda et al. (2008)

Mazali & Divino (2010)

Arruda et al. (2011)

Mendonga et al. (2012)

Pimentel (2013)

1995:01 a 2003:09

1995:01 a 2005:12

1995:01 a 2008:04

1995:01 a 2008:04

1995:01 a 2011:12

1980-2011

Estimagao por GMM da
Curva de Phillips novo

keynesiana e uma curva
hibrida.

Estimagao da curva de
ampliada com efeito li-
miar (Threshold)

Estimagao por GMM

Estimagao por meio de
diferentes modelos line-
ares e nao lineares.

Estimagao da Curva de
Phillips novo keynesi-
ana pelo método GMM-
HAC.

Estimagao método de
ondaletas, desagre-
gando assimefeitos de
curto e longo prazo.

Inflagao passada: 0,45. Inflagao
futura: 0,53. Hiato do desem: -
0,09 a-0,16.

Regime com taxa de inflagao de
quatro meses abaixo de 0,17%, o
efeito da inércia inflacionaria e
do repasse cambial nado sao sig-
nificativos.

Inflagdo passada: 0,59. Infla-
cao futura: 0,44. Desemprego: -
0,13.

A curva de Phillips ampliada
com limiar (threshold) apresen-
tou um erro quadratico médio
de previsao menor em 20% em
rela¢ao ao VAR.

A expectativa futura de inflagao
e ainflagao passada tém relevan-
cia na dinamica do processo in-
flacionario.

O uso de duas medidas para o
custo marginal das empresas; a
renda do trabalho na produgao
e o hiato do produto, mas fo-
ram significativos e negligencia-
vel para economia aberta.

Os resultados consistentes com
a teoria, indicando, portanto,
elevado grau de aderéncia aos
dados da economia brasileira. A
rigidez dos saldrios reais no pe-
riodo recente de baixa inflacdao
observada apds o plano real é
elevada. Cerca de 92% do sala-
rio real corrente é explicado pelo
salario real passado.

Os modelos nao lineares, em ge-
ral apresentam um melhor de-
sempenho preditivo.

Os resultados mostram que nao
foi possivel rejeitar a hipdtese
derivada da forma estrutural de
que a soma dos coeficientes da
inflagdo passada e da expecta-
tiva de inflagao seja igual a uni-
dade.

Os resultados rejeitam a hipé-
tese da curva de Phillips para
a economia brasileira no curto
prazo, porém eles sugerem a sua
validade no longo prazo.

Nota: *Veja também Sachsida (2013).
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Tabela A.2: Resultados do teste ADF

Nivel T

(o Tr 12 Diferenca T T Tr
i -2,713@ 58120  _5863(@ g,
UCI, 0,239 3,398 51070 Ucy 4,086 -4,101  -4,081
cmy 1,035 -0,427 2,716 cmy -13,016@  -13,102(0)  -13,085(@
rep -0,769 2,262 -2,257 res -7,809(4)  -14271(@)  _14,231(4)
E;min -0,269 -2,709()  -2,800 Eitisn -3,645@  -3,631(0)  _3,628(0)

Nota: T sem constante; 7, com constante/ 7, com constante e tendéncia; Hy: série possui raiz
unitaria; Rejeita Hy a (a: 1%); (b: 5%); (c: 10%). Selecdao automatica de defasagens - Critério de

Schwartz.

Tabela A.3: Resultados do teste Phillips-Perron
Nivel T Ty T 12 Diferenca T Ty T
T 22,6300 -5906(0 59624 g,
ucl, 0,089 22,8170 3,4040)  ucy, 29,6720 -9,636@  -9,597()
cmy 1,109 -0,412 -3,5860)  cmy -17,156@  -17,921@  -18,153(@
res 0,745 2,411 -2,403 res -14,184@  -14,195@  -11,160@
Eimpyr -1,176 -5,174@ 51990 E;q, -26,1510)  -25,968(0) 26,1510

Nota: T sem constante; 7, com constante/ 7, com constante e tendéncia; Hy: série possui raiz
unitaria; Rejeita Hp a (a: 1%); (b: 5%); (c: 10%). Sele¢ao automatica de defasagens - Critério de

Schwartz.

Tabela A.4: Resultados das estimagdes da Curva de Phillips hibrida entre abril de
2000 e fevereiro de 2014 pelo método ARDL.

Variaveis Eq. (6) Eq. (7) Eq. (8) Eq. (9) Eq. (10) Eq. (11)
T 0,301 0,325"* 0,270 0,273 0,305"* 0,237
(0,079) (0,055) (0,079) (0,077) (0,054) (0,076)
T o ~0,132" —0,116%  —0,141* ~0,131*
(0,057) (0,057) (0,055) (0,053)
Eimpay 0,772% 0,742* 0,788 0,838 0,790** 0,852**
(0,130) (0,126) (0,128) (0,123) (0,125) (0,121)
UCl_; 0,462 0,711%
(0,305) (0,314)
UCL_» 0,523
(0,310)
cmy 0,248
(0,081)
cmy_q 0,329*
(0,084)
cmy_n 0,233
(0,088)
rey 0,132 0,006 -0,059 0,324 0,248 0,268
(0,235) (0,243) (0,242) (0,066) (0,071) (0,067)
Dy ey 0,717 0,858
(0,276) (0,268)
Teste Wald (soma 0,626 0,574 0,619 0,785 0,408 0,695
dos coeficientes
backward e forward
looking=1)

Termo de corregao
de erros (p-valor)
R? ajustado
Durbin-Watson

-0,77 (0,00)

0,422
1,745

-0,63 (0,00)

0,435
1,778

-0,79 (0,00)

0,444
1,796

-0,81 (0,00)

0,448
1,774

-0,65 (0,00)

0,449
1,793

-0,86 (0,00)

0,479
1,853

Nota: Desvios-padrao em parénteses. *

de 10%, 5% e 1% respectivamente.

3

, ™ indicam o nivel de significancia estatistica aos niveis
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