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RESUMO

Este artigo realiza estimativas de Curvas de Phillips para o Brasil a partir de dados de pregos desagregados
utilizando-se o método de minimos quadrados em trés estdgios. Dessa forma € possivel aliviar o problema da
baixa disponibilidade de dados disponivel para a economia brasileira e realizar uma andlise mais detalhada
da dinimica da inflacdo. As regressoes sio realizadas com a utilizagio da capacidade da industria, tal como
divulgada pela FGV, como proxy para o efeito do ciclo econémico sobre a inflagdo, evitando, assim, o pro-
blema normalmente encontrado de baixa significAncia do parAmetro para o hiato do produto. Sao estimadas
as varia¢des do modelo bésico com vistas a testar o efeito de algumas das diferentes op¢des de modelagem
realizadas pela literatura, como a imposi¢ao de verticalidade de longo prazo da Curva de Phillips ¢ a mo-
delagem de coeficiente de repasse nio-linear, entre outras, além de testar o efeito da instabilidade politica no
segundo semestre de 2002 sobre a dindmica da inflagio, entre outros aspectos. Um dos resultados é que de
forma geral ndo € possivel rejeitar a hipétese de verticalidade de longo prazo, de forma que esta parece ser
uma boa hipétese de trabalho ao se analisar a economia brasileira.
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ABSTRACT

This article presents estimations of Phillips Curves for Brazil based on disaggregated price data with the
use of three stage least squares estimation method. This approach alleviates the problem generated by the
small amount of data available for the Brazilian economy while allowing a more detailed analysis of inflation
dynamics. Regressions are performed with the use of the data on utilization of industrial capacity generated
by FGV thus avoiding the usual problem of low significance of the estimated parameter for the output gap.
Variations of the basic model are estimated to evaluate the different modeling choices adopted by the literature
such as long run verticality and non-linear exchange rate pass-through coefficient. Also the impact of politi-
cal instability in the second semester of 2002 is assessed. One of the results is that in general it is not possible
to reject long-run verticality so that this is an apparently appropriate working hypothesis for the Brazilian
economy.
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1 INTRODUCAO

Uma das relagdes centrais para a anélise macroeconémica moderna é a “Curva de Phillips”,
ou o trade-off entre inflacio e desemprego. E o que se convencionou chamar de uma relacio estru-
tural, na medida em que depende apenas de parimetros comportamentais, tecnolégicos e institu-
cionais da economia em questdo. O conhecimento de relagdes estruturais € de especial importincia
para a realizagdo de politica macroeconémica, ja que, como lembrou Lucas (Lucas 1999), essas
alteram o ambiente no qual os agentes tomam decisdes. Sio também importantes para a realiza-
¢do de cendrios prospectivos de médio e longo prazo, ja que tais relagdes tendem a ser estdveis no
tempo.

A estimativa de equagdes macroecondmicas estruturais para paises em desenvolvimento apre-
senta problemas particulares. De forma geral as séries de dados sdo mais curtas e menos detalhadas
do que em paises desenvolvidos e tém quebras estruturais freqiientes. Dito de outra forma, tanto
pela disponibilidade de dados quanto pela abundincia de transformagdes institucionais ocorridas
¢ dificil para esses paises projetar o futuro a partir de informagdes passadas. Entretanto, a politica
econdmica e as decisbes empresariais requerem essas projecoes, de tal forma que o pesquisador ndo
pode simplesmente se recusar a realizi-las, devendo fazé-lo no melhor de sua capacidade.'

Este trabalho tem por objetivo obter uma estimativa para os parimetros mais importantes
da Curva Phillips brasileira utilizando-se, da melhor forma possivel, dos dados disponiveis e tes-
tando-se, no processo, diferentes especificagdes de forma a se avaliar algumas op¢des comumente
adotadas na literatura. Essas estimativas s6 foram realizadas para a forma reduzida e ndo para os
parAmetros estruturais “profundos”, ja que as especificagdes utilizadas ndo sido derivadas explici-
tamente a partir de microfundamentos.’ Este trabalho inova por, ao invés de estimar uma Curva
de Phillips agregada, estimar conjuntamente equacdes para trés grupos de pregos, quais sejam: os
pregos de bens comercializaveis, de ndo comercializdveis e de bens monitorados com o método de
regressdo em trés estdgios. Apesar de na literatura existirem estimativas para pregos desagregados
(Carneiro et al., 2002), ndo é de meu conhecimento que a estimagio conjunta tenha sido estimada
em algum outro trabalho anterior.

Este artigo também se diferencia da maior parte da literatura ao utilizar a capacidade da in-
ddstria, medida pela sondagem industrial da Fundacao Getilio Vargas, como proxy para o hiato de
produto. Medidas mais diretas deste Gltimo tém se mostrado pouco significativas nas tentativas de
estimar Curvas de Phillips para o Brasil ou para os Estados Unidos (ver, respectivamente, Arcosa,
2004 e Gali e Gertler, 2000). Essa varidvel ndo s6 se mostrou significativa, mas com um impacto
aprecidvel sobre a inflagio.

Do ponto de vista da avaliagdo de especificagdes alternativas, um dos resultados mais inte-
ressantes € que as hipéteses de verticalidade de longo prazo da Curva de Phillips e de Paridade
de Poder de Compra parecem contribuir significativamente para o ajuste do modelo. Os modelos
estimados também permitem avaliar o papel da mudanga de regime cambial em 1999 e da incer-
teza politica no segundo semestre de 2002. A natureza desagregada das estimativas permite avaliar

1 No caso brasileiro, o pesquisador pode contar com uma base razoavelmente ampla de séries macroecondmicas atualizadas
regularmente e divulgadas pela internet pelos institutos de pesquisa que as produzem. Entretanto, as quebras estruturais no
regime de politica sio freqiientes, sendo a Gltima mais importante em janeiro de 1999 com a desvalorizagio cambial e a ado¢ao
do regime de metas inflaciondrias.

2 A estimativa aqui realizada retorna parimetros como o coeficiente de repasse do cAmbio para inflacio e o trade-off entre in-
flagdo e desemprego. Uma estimativa de parAmetros estruturais “profundos” retornaria parimetros da fungio utilidade dos
consumidores, da tecnologia de mudanca de pregos etc. A Curva de Phillips estimada permanece sendo uma relagio estrutural
na medida em que os parAmetros da forma reduzida sio uma fungio estdvel dos parAmetros estruturais “profundos”.
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o impacto desses episddios sobre os diferentes grupos de pregos, tragando, assim, um quadro mais
rico da dindmica de pregos nesse periodo.

A discussio teérica mais detalhada esté fora do escopo desse trabalho. Uma exposi¢do bastante
detalhada dos microfundamentos subjacentes a versdo novo-keynesiana da Curva de Phillips para
economia aberta foi realizada recentemente por Areosa (2004). Uma revisio das questdes tedricas
basicas foi realizada por Goodfriend e King (1997).

O artigo estd organizado da seguinte forma: em primeiro lugar, sao discutidas, de forma mais
ou menos detalhada, nove decisdes de modelagem e estimagio importantes. A discussdo ¢ realizada
a partir de outras estimativas de Curva de Phillips realizadas recentemente para o Brasil. Com isso,
pretende-se tragar um mapa mais ou menos abrangente de quais sdo as questdes ¢ como elas vém
sendo resolvidas. Na segunda parte apresenta-se o modelo adotado neste artigo e suas variagoes.
Foram testadas algumas variagdes na especificagido das regressdes ¢ no tamanho da amostra de
forma a se testar a robustez dos resultados e a importincia de algumas das decisdes de modelagem.
Em seguida, os resultados das regressdes realizadas sio apresentados e discutidos. Na dltima parte
as principais conclusdes sio enumeradas.

2 NOVE DECISOES DE MODELAGEM E ESTIMAGAO

Para se estimar uma Curva de Phillips devem ser realizadas escolhas sobre um nimero de
aspectos. Nesta se¢do alguns desses fatores serdo discutidos, apresentando-se a opgio feita na lite-
ratura e a realizada no presente trabalho.

Existem algumas tentativas conhecidas de se estimar uma curva de Phillips para o Brasil. O
Banco Central realiza estimativas como parte de seus modelos de pequena e média escala (Bog-
danski ez al., 2001; Muinhos e Alves, 2004) para efeitos de politica antiinflaciondria. J4 Carneiro
et al. (2002) realizaram estimativas da curva de Phillips para avaliar a ndo-linearidade do repasse
cambial para infla¢do. Outro exemplo de Curva de Phillips para o Brasil pode ser encontrado no
estudo de Minella ez al. (2002), que tem por objetivo avaliar a politica monetdria do Banco Central.
Por fim, Areosa (2004), em dissertacio de mestrado defendida recentemente no departamento de
economia da PUC-Rio, deriva teoricamente uma Curva de Phillips para uma economia aberta e
realiza a estimativa para o Brasil. Tendo estimado uma Curva de Phillips derivada teoricamente,
esse autor obtém também estimativas para os pardmetros estruturais “profundos”.

Passemos a andlise das questdes. O Quadro 1 mostra, de forma resumida, como os diferentes
textos lidaram com essas questdes. A dltima coluna apresenta as decisdes tomadas pelo presente

trabalho.

2.1 Ciclo econdmico

A teoria estipula que a inflacdo € afetada por aumentos do custo marginal das empresas, que
podem ser causados pelo aquecimento da economia. Este Gltimo pode ser medido de diferentes
formas.

Uma forma € se medir o hiato do produto, isto é, a diferenga entre o produto efetivo e o pro-
duto potencial, definido como aquele que seria atingido dada a utilizacdo mais eficiente dos fatores
de produgdo. Comumente esse hiato do produto € calculado a partir da extragdo de uma tendéncia
de longo prazo de algum dado de producido, como o PIB ou a produgio industrial. Esta tendéncia,
por sua vez, pode ser modelada como sendo uma tendéncia linear ou extraida com métodos mais
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sofisticados, como o uso de um filtro Hodrick-Prescott (HP). A experiéncia mostra que o método
escolhido para a extracdo de tendéncia tem pouco impacto sobre os resultados, e que o hiato do
produto assim medido se mostra pouco significativo enquanto varidvel explicativa para infla¢io.
(Areosa, 2004; Gali e Gertler, 2000). O produto potencial pode também ser estimado a partir da
utilizagio explicita de uma funcido de produgio. Por exemplo, o modelo de média escala do Banco
Central (Muinhos e Alves, 2004) utiliza um método no qual a Curva de Phillips e a funcido de
produgio agregada sdo estimadas conjuntamente.

No modelo de pequena escala utilizado pelo Banco Central o hiato do produto utilizado na
época da elaboracdo do modelo foi simplesmente a diferenga entre o produto efetivo ¢ uma tendén-
cia HP extraida da série de produto.’ Mais recentemente o Departamento de Pesquisa do BC tem
realizado trabalhos para estimar o produto potencial a partir de uma funcio de producio. (Silva
Filho, 2003). Arcosa utiliza duas especificacbes. Na primeira extrai uma tendéncia linear e a sazo-
nalidade do PIB trimestral por meio de uma regressao, utilizando o residuo como medida de hiato
do produto. Conforme mencionado acima, o autor encontra como resultado que o coeficiente deste
¢ pouco significativo. Utiliza entdo uma segunda especificagio, na qual tenta medir diretamente o
custo marginal usando a participagio dos saldrios no PIB, seguindo aqui a metodologia sugerida
por Gali e Gertler (2000), obtendo, assim, resultados mais préximos do esperado.

Outra alternativa € utilizar medidas indiretas do ciclo econdémico por meio do uso de varidveis
altamente correlacionadas com o nivel de atividade, como o desemprego. A vantagem deste método
¢ que a varidvel explicativa ¢ medida diretamente por institutos de pesquisa em vez de ser estimada,
sendo assim menos sujeita a erros de medig¢do, que tém por efeito um viés no sentido de reduzir
o valor absoluto do parimetro estimado. Com esse espirito, Minella ez al. (2002) e Carneiro ez al.
(2002) utilizam a taxa de desemprego. Entretanto, quando da elaboracio deste artigo, se quisés-
semos aproveitar o maior nimero de dados disponiveis a op¢io de se utilizar taxa de desemprego
deixaria de ser vidvel. Isto porque o IBGE mudou a metodologia adotada pela Pesquisa Mensal de
Emprego, interrompendo a série antiga no final de 2002. A série de desemprego nova, por sua vez,
tem inicio no final de 2001. As duas séries tém comportamento bastante diferente no periodo co-
mum, nio sendo encadedveis. Nao hi, portanto, uma série de desemprego continua com tamanho
suficiente para ser utilizada na andlise de regressao.

Nas andlises preliminares realizadas para este trabalho tentou-se utilizar diversas medidas de
hiato de produto a partir de extrac¢do de tendéncia do PIB trimestral e da Produg¢io Industrial da
PIM, mas, de forma consistente com a literatura apontada, nenhuma dessas medidas se mostrou
significativa. Na auséncia de séries continuadas de desemprego, optou-se por utilizar a capacidade
tal qual medida pela sondagem industrial da Fundagio Getitlio Vargas. Foi necessario dessazonali-
zar a série, pois esta estava apresentando multicolinearidade com as dummies sazonais introduzidas
nas regressoes. Este ajuste sazonal foi realizado utilizando-se o método de raziao para média mével.
Além disso, a utilizacio da capacidade da indastria foi introduzida com uma defasagem em relagio
a inflacado explicada, de forma consistente com o restante da literatura.

2.2 Repasse cambial

Parte da inflagio € explicada por desvalorizagbes cambiais. Algumas estimativas utilizam a
taxa de cAmbio nominal pura e simples; outros a combinam com um indice de pregos externos.
Essa dltima especificagdo tem a vantagem de colocar como determinante dos pregos internos os

3 Essainformagio ndo aparece explicitamente no texto para discussio onde o modelo € apresentado originalmente (ver Bogdanski

et al., 2001).
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precos externos convertidos a2 moeda local. E, portanto, mais adequada do ponto vista tedrico, ji
que assume que os empresarios locais produtores de bens comercializaveis estdo preocupados com
o preco de seus produtos relativamente ao de seus concorrentes externos. Optou-se, pois, por essa
medida de desvalorizacdo cambial, utilizando-se a inflagio de pregos ao produtor americana (PPI),
conforme vem sendo usado na literatura.* A opgio pelo PPI em vez do indice de precos ao consumi-
dor (CPI) se justifica pelo fato de aquele incluir uma propor¢io maior de bens comercializaveis.”

Além disso, alguns artigos (Goldfajn e Werlang, 2000; Carneiro ez al., 2002) apontam evidén-
cias de nao-linearidade do efeito da varia¢do cambial sobre os pregos, que, por sua vez, depende
de fatores como o aquecimento da economia e o grau de desalinhamento da taxa de cimbio. No
modelo bisico optou-se por utilizar um coeficiente de repasse linear. A semelhanca do realizado
em Minella ez al. (2002), utilizou-se a desvalorizag¢do cambial em um ano em vez de apenas no
trimestre anterior.” Em uma das varia¢des do modelo basico introduziu-se um termo de interagio
entre depreciagio cambial e utilizag¢do da capacidade para testar a existéncia de nao-linearidade.

Por fim, no modelo derivado por Areosa (2004) ¢ incluida a expectativa de depreciacio futura.
Esta ndo ¢ levada em consideragdo no presente artigo e deve ser objeto de investigacdes posteriores.

2.3 Inércia

Apesar de a teoria novo-keynesiana ter dificuldade de derivar a inércia inflaciondria a partir
de microfundamentos,” a existéncia de inércia inflaciondria é um fato empirico conhecido.” Portan-
to, ¢ importante levd-lo em consideragdo em aplicagdes empiricas. A inércia ¢ modelada simples-
mente pela introdugio da inflacdo defasada como varidvel explicativa. Alguns artigos introduzem
duas defasagens, outros apenas uma. Em andlises preliminares foram testados modelos com duas
defasagens, mas isto nio representou qualquer melhora no ajuste, de forma que todos os modelos
aqui expostos contam com apenas uma defasagem.

Nas regressoes realizadas, optou-se por introduzir ndo a defasagem da inflagao de cada grupo
de pregos, mas a defasagem da inflacio cheia. A idéia é que os contratos sdo indexados pela infla-
¢do cheia e ndo pela inflacdo prépria de cada produto, sendo, portanto, essa a varidvel relevante
para explicar a inércia. Este procedimento é também o adotado por Muinhos e Alves (2004) e Car-
neiro et al. (2002).

Esse procedimento d4 conta de efeitos indiretos de choques em um grupo de produtos sobre
os pregos de outro grupo. Por exemplo, uma depreciagdo cambial que, a principio, s6 teria efeito
sobre o pre¢o de bens comercializdveis acaba afetando os bens ndo comercializaveis por meio do
componente de inércia.

4 A fonte utilizada foi a publicagdo International Financial Statistics, do Fundo Monetdrio Internacional. Esta série é o PPI-Total,
que ¢ ligeiramente distinta da PPI-Finished Goods divulgada pelo Bureau of Labour Statistics, mas isto tem pouco impacto
sobre o resultado das estimativas.

5 Conforme assinalado por um parecerista anénimo, pode parecer fazer mais sentido adotar um indice de pregos de importados
em vez da inflagio externa. Este indice nao foi adotado, pois este tende a seguir o cAmbio de forma muito préxima, de modo
que pode mascarar o fato de que desvalorizacoes cambiais tornam os produtos nacionais mais competitivos, tanto no mercado
interno quanto no mercado externo, nos quais as varia¢des cambiais do real nao tém impacto nos precos dos produtos.

6  Essa forma impde uma restri¢ao ao modelo, j4 que ¢ equivalente a impor que a desvalorizagdo cambial em cada defasagem tem
o mesmo cfeito sobre a inflagdo corrente. Optou-se por essa forma por uma questdo de parcimdnia do modelo.

7 Ver, entretanto, a proposta de Mankiw e Reis (2001), com base em rigidez na difusio de informagao (sticky information).

8  Ver, por exemplo, Gali e Gertler (2000). Nesse artigo, esse fato ¢ modelado a partir da suposi¢ao de que parte das firmas determi-
na pregos a partir de uma regra de bolso, projetando para o futuro a inflacdo passada, ao invés de realizar o cilculo da inflagao
esperada conforme seria previsto pela hipétese de expectativas racionais.
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2.4 Expectativas

A teoria novo-keynesiana enfatiza a importincia de expectativas acerca da inflagdo futura na
determinagio da inflagio presente.” Este resultado é obtido a partir da hipétese de rigidez de pregos
e pode ser derivado a partir de microfundamentos, assumindo-se que em cada momento apenas
uma fragdo constante das firmas é “sorteada” para poder ajustar seus pregos. (Calvo, 1983; Buiter
e Jewitt, 1989). Expectativas podem ser lidas diretamente com base em pesquisas como a realizada
semanalmente pela Focus, publicada pelo Banco Central do Brasil, ou podem ser modeladas. Uma
regressdo que nio inclua explicitamente um termo para expectativas € vulneravel a critica de Lucas

(1999).

A forma mais freqtiente é a modelagem por meio da hipétese de expectativas racionais. Esta é
equivalente a utilizagio da inflagdo um periodo a frente como varidvel explicativa na regressio ¢ o
tratamento desta como varidvel endégena por meio de uma regressio em dois estdgios ou método
semelhante. Intuitivamente, no primeiro estigio da regressio obtém-se uma previsao nio-viesada
da inflacdo futura dada a informagio disponivel nos instrumentos. Esta previsio € inserida no
segundo estdgio da regressio. A modelagem a partir de varidveis instrumentais é adotada por Are-
osa (2004), que realiza suas estimativas utilizando o Método Generalizado dos Momentos. Para
os precos livres, Muinhos e Alves (2004) fazem uso de expectativas consistentes com o modelo e
combinam essa proje¢do com a previsdo de inflacdo de precos monitorados realizada pelo Banco
Central a partir da andlise dos contratos de concessio. Os outros artigos analisados nio modelam
expectativas explicitamente."

Da mesma forma que com a inércia, a inflacio futura utilizada foi o IPCA cheio. O raciocinio
aqui é que os produtores desejam manter o seu preco relativo para o resto da economia, sendo, por-
tanto, o indice cheio relevante para sua decisdo. Este procedimento € utilizado por Muinhos e Alves
(2004), cuja curva de Phillips explica apenas os pregos livres. De forma anéloga ao caso da inércia,
esse procedimento permite interagdes entre a inflagio dos diferentes grupos de produtos na medida
em que a inflagdo em um dos grupos pode afetar a taxa de inflagio esperada da economia.

Neste artigo, as expectativas foram modeladas a partir de um VAR. Na estimativa desse mo-
delo incluiram-se a utilizagio da capacidade da indastria, a inflacio medida pelo IPCA, a inflacio
medida pelo IGP e a depreciagdo cambial em um ano multiplicada pela inflacio do PPI americano
no mesmo periodo. Foram incluidas dummies sazonais e uma dumimy indicadora de mudanga de
regime cambial como varidveis exégenas. O nimero de defasagens (duas a seis) foi escolhido de
forma a minimizar o Critério de Informacdo de Akaike. Nao se incluiu a primeira defasagem para
evitar endogeneidade com as varidveis explicadas nas regressoes finais. Este método é também con-
sistente com a hipétese de expectativas racionais.

2.5 Restrig¢oes de longo prazo

Desde a década de 1970 boa parte dos macroeconomistas aceitam que a moeda é neutra no
longo prazo, o que significa dizer que fendmenos nominais, como variagdes nos precos, nio podem
elevar o nivel de produto ou de emprego permanentemente acima do que seria o seu valor “natu-

Em contraste com a expectativa passada da inflagdo presente, enfatizada pela teoria novo-cldssica.
10 O que nio significa que estejam totalmente ausentes do modelo. Por exemplo, parte do efeito de inércia nessas regressdes po-
b
deria ser explicada por um componente de expectativas adaptativas. Esses modelos se encontram vulnerdveis a critica de Lucas
)
pois uma mudanga no ambiente causada por decisdes de politica monetdria pode significar que a forma pela qual os agentes
prevéem a inflacio a partir das informacoes passadas muda, mudando, assim, os pardmetros da forma reduzida estimada.
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11 . ~ P 17 .
ral”.” Econometricamente, essa constatagio ¢ incorporada na Curva de Phillips a partir de uma
restri¢do de longo prazo sobre os pardmetros.

Seja a Curva de Phillips dada pela seguinte equagio:

ﬂ-z = alEtﬂ-Hl +0[27Z-t—1 +th (1)

onde 7,, x, ¢ E, sdo, respectivamente, a inflagdo, o hiato do produto ¢ o operador esperanca no
tempo 2. Num hipotético estado estaciondrio, a infla¢do de todos os pregos da economia (incluindo
cambio) seria igual e constante no tempo. Neste caso, a expectativa de inflacdo futura ¢é igual a
inflagio corrente. Temos entio:

T=a,w+a,w+ fx (2)

onde a auséncia do indice # indica o valor das varidveis no estado estacionirio. Rearranjando os
termos,

B _
T Ca ey ™ 3)

onde & € o coeficiente de longo prazo entre inflagio e utilizagdo da capacidade. A neutralidade de
longo prazo da moeda impde que essa relagio seja infinita. Isto é, é impossivel obter um valor para
o hiato do produto permanentemente acima do seu nivel de longo prazo (nesse caso normalizado
para zero) sem que isso leve a inflagio a crescer indefinidamente. Esta condi¢io é obtida impondo-
se a seguinte restrigao:

l-a,-a,=0 “4)

Essa restri¢ao pode fazer sentido mesmo na auséncia de um termo para o hiato do produto.
Neste caso, o que ela impde é que ndo haja um nivel Gnico de longo prazo para a inflacio, mas que
este nivel seja indeterminado. Ela pode também incluir pregos externos convertidos para a moeda
local pela taxa de cAmbio. Neste caso, passa a ser consistente com a condic¢do de Paridade do Poder
de Compra na sua versio relativa, isto ¢, a condi¢do de que no longo prazo os precos internos e
externos tendem a crescer 3 mesma velocidade. Isto pode ser visto substituindo o hiato do produto
x pela depreciagdo cambial e na equagio (1) acima, derivando-se a relagdo de longo prazo entre
depreciagdo cambial e inflagdo de forma anéloga:

T .= 5
(1_a1_a2)e “ ( )

sendo ¥ o coeficiente de repasse de curto prazo e ¢ a relacdo de longo prazo entre cAmbio e inflagao.
A teoria da Paridade do Poder de Compra estabelece que ¢ deve ser igual a 1,” de tal forma que

11 A curva de Phillips novo-keynesiana derivada de microfundamentos nio é necessariamente vertical no longo prazo, mas sua
inclinagio ¢ muito ingreme, de forma que a suposi¢io de verticalidade é uma boa aproximagao.

12 Essa forma de se tratar a Paridade de Poder de Compra ¢ diferente da usual, que tipicamente interpreta esta como uma relacio
de co-integragio entre cAmbio nominal, precos internos e externos, mas nio necessariamente impoe proporcionalidade, isto &,
admite que no longo prazo estes possam crescer a taxas distintas. A restrigdo aqui adotada nio equivale, por um lado, a adogao
da hipétese de que as séries sao co-integradas, ou seja, ela ndo exclui, portanto, mudancas permanentes no nivel da taxa de cAm-
bio real. Por outro, impde a proporcionalidade, postulando que na auséncia de choques a taxa de cAmbio real deve permanecer
constante.
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y=l-a,-a,<l-a,-a,-y=0 (6)

Essa restrigdo de longo prazo € utilizada nas estimativas realizadas para os modelos do Banco
Central, mas nio é sempre adotada. Tanto a verticalidade da Curva de Phillips quanto a Paridade
de Poder de Compra sdo teorias abertas para contestagio tedrica e empirica, e a aplicagdo destas,
sem maiores testes, pode nio ser adequada.” Neste trabalho foram realizadas estimativas com e
sem essa restri¢do de forma a se avaliar o seu impacto sobre os resultados. Conforme serd mostrado
abaixo, os resultados foram, de forma geral, favordveis a sua adogao.

2.6 Medidas de inflagdo

Para uma dada economia, a inflagio pode ser medida por diferentes indices de prego, cujos
resultados variam de acordo com a cesta de consumo considerada e mesmo com o instituto de
pesquisa que realiza as estimativas. No caso brasileiro, utiliza-se normalmente o Indice de Precos
ao Consumidor Ampliado (IPCA), estimado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Este indice tem especial proeminéncia por ser objeto da meta de inflacio
estipulada pelo Conselho Monetério Nacional para ser perseguida pelo Banco Central do Brasil.
Consistentemente com o resto da literatura, optou-se por utilizar o IPCA como indice de inflagio.
Foram utilizadas também desagregacoes do IPCA, tais como disponibilizadas pelo Banco Central
no seu site (www.bcb.gov.br), em trés grupos: bens comercializdveis, bens nio comercializdveis e
bens monitorados. Conforme mencionado acima, utilizou-se o IPCA agregado para inércia e ex-
pectativas. Por fim, na equacio para pre¢os monitorados foi incluida uma defasagem IGP-DI como
varidvel explicativa, j4 que este indice de pregos indexa a maior parte dos contratos.

Todas as varidveis de inflacdo e de desvalorizagao cambial foram expressas em termos de taxa
de crescimento ao ano. Essa escolha foi feita para facilitar a leitura dos resultados e pouco ou nada
os altera.

2.7 Freqiiéncia dos dados

H34 também que se fazer uma escolha a respeito da freqiiéncia dos dados utilizados. Dados
mensais fornecem mais informagio. Entretanto, esses dados s3o mais suscetiveis a ruidos e erros de
medig¢ao. Além disso, o grau de autocorrelacdo é maior, anulando, em parte, a vantagem de se ter
uma amostra mais numerosa. Outro problema é que se o efeito do nivel de atividade sobre a infla-
¢do for superior a um trimestre, os dados mensais nio serdo capazes de captar esse efeito, a ndo ser
que o nimero de varidveis defasadas no modelo seja aumentado, eliminando novamente parte da
vantagem de se ter uma amostra mais numerosa. Por fim, nio estdo disponiveis dados mensais para
todas as varidveis (em particular para a utilizag¢do da capacidade). J4 dados anuais sdo insuficientes
para se realizar inferéncia estatistica, j4 que optamos por trabalhar com um perfodo mais homogé-
neo e, portanto, mais curto. A op¢ao realizada foi a de se trabalhar com dados trimestrais.

As séries mensais de inflagio foram trimestralizadas a partir da média geométrica dos indices
de prego divulgados, sendo a taxa de inflagdo calculada posteriormente a partir dessas médias.

13 A critica teérica mais importante 2 teoria da Paridade de Poder de Compra, tal como a adotada, é o chamado efeito Balassa-
Samuelson, de acordo com o qual os pregos dos bens comercializaveis tendem a se tornar menores em relagio aos bens nio co-
mercializdveis 3 medida que a economia se desenvolve, levando, assim, no longo prazo, a uma apreciagao real da taxa de cAmbio.
Para uma construgio tedrica recente que restabelece o zrade-off de longo prazo entre inflagio e desemprego, ver Akerlof ez al.

(2000).
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2.8 Amostra

Um outro problema importante € a respeito da amostra e da freqtiéncia dos dados utilizados
na regressio. No caso da inflagio brasileira, a mudanca estrutural pés-Plano Real € tao grande
que € preferivel descartar a utilizagdo de dados anteriores. Esta mesma opgio foi feita em todos
os artigos analisados. Além disso, ha uma importante mudanga de regime de politica monetaria e
cambial a partir do primeiro trimestre de 1999. Ao optar por utilizar uma amostra com inicio em
1999 o pesquisador, a0 menos até o momento, estard restrito a uma amostra extremamente reduzi-
da." Por outro lado, ao se realizar a estimativa com dados anteriores a 1999 o pesquisador se depara
com o problema adicional de modelar o efeito da mudanga do regime de politica monetaria sobre
0s parametros.

A opgao feita neste trabalho foi pela utilizacdo de diferentes tamanhos de amostra de forma
a se pesquisar a sensibilidade dos parimetros a varia¢des no tamanho desta. ParAmetros muito
sensiveis podem ser indicadores de que as equagdes nao estdo corretamente especificadas. Em par-
ticular, foram feitas regressdes com amostras iniciando em 1997, 1998 e 1999, sendo que todas elas
terminam no terceiro trimestre de 2003. Nio se utilizaram amostras maiores porque isso implicaria
utilizar dados anteriores a implementagio do Plano Real nas equagdes ou no VAR.

2.9 Aspectos qualitativos

E comum o pesquisador incluir dummies para modelar aspectos qualitativos ou nio levados
em consideracdo por variaveis observaveis incluidas no modelo. Estes incluem mudanga de regi-
me de politica, outliers causados por choques de oferta independentes do cAmbio e sazonalidade.
A dummy de mudanga de regime de politica monetaria é especialmente importante. Entretanto,
por se tratar de um modelo estrutural e, portanto, ndo suscetivel a critica de Lucas, essa dummy
nio pretende captar mudangas no processo de formagio de expectativas dos agentes.” Ela aparece
interagindo com as varidveis nominais ¢ ndo com a varidvel real, e o que ela pretende captar sio
mudangas na proporgio dos ajustes de pregos que ¢ inercial. E de se esperar que esta proporgio
tenha mudado com a mudanga de regime cambial, pois naquele momento houve uma alteragio do
custo de se manter uma regra simples, inercial, de atualizac¢do de precos vis-d-vis a uma decisdo
mais sofisticada baseada em um conjunto mais amplo de informagdes.

Minella e Freitas (2002) incluem uma dummy para setembro de 2000, periodo no qual houve
significativo choque de oferta de forma a remover um outlier no residuo. Esta dummy foi incluida
em algumas varia¢des do modelo bésico. Por fim, é razodvel supor que no periodo de incerteza
politica no terceiro e quarto trimestre de 2002 tenha havido nova mudanca de credibilidade da
politica econdmica, afetando os parimetros do modelo. Foi testada a inclusdo de uma dummy para
esses periodos em alguns dos modelos estimados.

3 O MODELO

O modelo basico adotado tem a seguinte especificagio:

14 22 observagdes trimestrais de inflagdo entre primeiro trimestre de 1999 o segundo trimestre de 2004, concluido por ocasido da
composi¢do do presente texto.

15 A critica de Lucas coloca que mudangas de regime de politica monetdria levam os agentes a alterarem a forma como usam a
informagao para projetar o futuro. Nesse modelo isto se traduz numa mudanga nos coeficientes do VAR usado para projetar
as expectativas. A especifica¢io adotada inclui uma mudanga no intercepto deste VAR, mas ndo nos outros coeficientes. Esta
especificagio foi adotada porque apresentava um critério de informagao Akaike mais baixo.
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Onde:

7, ¢ainflagio medida pelo IPCA no periodo t;

7, € ainflagio medida pelo IPCA projetada a partir do modelo VAR para o periodo t+1 com
informagio disponivel no periodo t;

NT . - - ST .
7T, ¢éainflagdo de nio comercializdveis no periodo t;

MON , . - . .
7z, € ainflagido de monitorados no periodo t;

7T, ¢é ainflagio de comercializdveis no periodo t;

X, € a utilizagdo da capacidade da induastria medida ela FGV com ajuste sazonal no periodo t;

IGP
72.[

¢ a inflagido medida pelo IGP-DI no periodo t;
e, ¢ a depreciagdo cambial em 4 trimestres terminando no periodo t multiplicada pela inflagdo

americana medida pelo PPI nesse mesmo periodo;

S é uma dummy de regime, com valor 1 até dezembro de 1998 e 0 a partir de entao.

O modelo também incluiu dummies sazonais em todas as equagoes.

As varidveis explicativas incluidas em cada equagio sio distintas. Na equagio de nio co-
mercializdveis ndo se incluiu a taxa de cAmbio, e na equagio de comercializdveis ndo se incluiu a
utilizacdo da capacidade. Esta especificagio pode ser entendida como derivada de um modelo de
economia pequena com equilibrio interno e externo, no qual os precos dos comercializiveis sao da-
dos pela arbitragem no mercado internacional e os precos de bens ndo comercializaveis dependem
do hiato de produto. A utilizagio da capacidade € incluida como desvio do seu nivel de longo prazo,
sendo este considerado constante e estimado conjuntamente com os outros parimetros.

Assumiu-se também que os pre¢os monitorados seguem uma dinimica qualitativamente dis-
tinta dos outros. O modelo assume que estes sdo indexados por uma média ponderada do IPCA,
IGP-DI e da desvalorizagao cambial no ano, ndo sendo, portanto, afetados pela utilizagao da capa-
cidade ou por expectativas de evolugao futura dos precos. Tudo o que o modelo faz € estimar o peso
dado a cada um dos componentes no cilculo. O cardter estrutural dessa equagio é mais incerto, ja
que esses pesos tendem a mudar 2 medida que novos contratos de concessio sio concedidos, an-
tigos contratos sao renovados ou renegociados. Sua extrapolacdo para o futuro deve, portanto, ser
acompanhada de maior cautela.

Todas as equagdes incluem as restrigdes de longo prazo discutidas acima, assumindo-se, as-
sim, a verticalidade de longo prazo da Curva de Phillips e a validade da versio relativa da Paridade
do Poder de Compra. Essas restricoes também impdem uma condigio de consisténcia entre as
diversas taxas de inflagido andloga a esta.

O ciAmbio real é endégeno, pois é contemporineo a inflagio, e o uso de instrumentos se faz
necessario. Foram utilizados como instrumentos defasagens da inflagdo medida pelo IPCA, pelo
IGP e pelo IPA, da medida de variagio da taxa de cAmbio adotada e interagoes dessas com a dummy
de mudanga de regime. A lista de instrumentos utilizada foi a mesma para todas as equagoes e foi
selecionada de forma a evitar o problema de varidveis instrumentais fracas.
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Por fim, incluiram-se dummies de regime em todas as equacoes interagindo com os coefi-
cientes das varidveis nominais nas equagdes. Nio se incluiu dummy de regime interagindo com a
utilizagio da capacidade ou com a constante.

Além do modelo basico (que serd denominado Modelo 1), foram estimadas as seguintes varia-
¢oes do modelo:

- Modelo 2: Igual ao Modelo 1, mas incluindo a utilizagio da capacidade na equagio para bens
comercializdveis e a deprecia¢do cambial na equagao para bens comercializaveis.

- Modelo 3: Igual a0 Modelo 1, mas exclui as restri¢des de longo prazo.

- Modelo 4: Igual ao Modelo 1, mas inclui uma dummy para 2000.3 nas equagdes de pregos comer-
cializdveis e monitorados."

- Modelo 5: Igual ao Modelo 4, mas inclui uma dummy de regime interagindo com os componentes
de inércia e de desvalorizagio cambial de forma a captar as turbuléncias politicas no segundo
semestre de 2002. Essa dummy nao foi incluida na equagio para pregos administrados porque até
onde se sabe as regras de indexacdo nio foram afetadas pela instabilidade politica.

- Modelo 6: Igual ao modelo 5, mas com componente de interagdo entre utilizagio da capacidade e
depreciag¢do cambial na equacio para bens comercializaveis.

O método de estimagio utilizado foi o de minimos quadrados em trés estdgios (3SLS). Esse
método consiste em adicionar, aos dois estdgios normalmente utilizados para se tratar problemas de
endogeneidade, um terceiro estdgio no qual a matriz de variincia dos residuos das diferentes equa-
¢oes estimada no segundo estdgio € utilizada para uma nova estimativa por Minimos Quadrados
Generalizados. Dessa forma obtém-se estimadores mais eficientes para os parimetros. Intuitiva-
mente, esse método permite incorporar a nogio de que choques de oferta nos diferentes grupos de
precos tendem a ser correlacionados. Assim, a informagao acerca do comportamento de um grupo
de pregos pode ser utilizada para entender melhor o comportamento do outro. As estimativas foram
realizadas com o pacote econométrico E-Views, versio 3.1.

4 RESULTADOS

Foram realizadas trés estimativas para cada modelo, variando-se o periodo incluido na
amostra de forma a se avaliar a robustez dos parimetros, totalizando 18 estimativas e 56 equagdes
estimadas. Os R’ ajustados permaneceram em torno de 53% nas equacgoes para precos de bens
comercializdveis e nao comercializaveis, sendo mais préximo de 60% para amostras maiores. Ja
o R’ ajustado da equacio para bens monitorados variou largamente de acordo com o modelo ¢ o
periodo utilizado, sendo que nos melhores modelos atingiu valores superiores a 60%. Esses ajustes
sao préximos aos obtidos na literatura, sendo, portanto, satisfatérios. Cabe ressaltar que como nio
se estd utilizando Minimos Quadrados Ordinérios, o método utilizado nao visa maximizar o valor
dessa estatistica, mas obter estimativas mais eficientes para os parimetros. Os R’ ajustados de cada
equacio estdo apresentados nas Tabelas 1 a 3.

A Tabela 12 apresenta as estatisticas ] para as diferentes estimativas. Essa estatistica pode
ser usada para testar se os instrumentos utilizados sao de fato ortogonais aos erros. Esse teste é

16 A justificativa dada por Minella ez al. (2002) para a inclusido dessa dummy menciona problemas de safra e choque de pregos
administrados. Como produtos agricolas sao normalmente comercializveis, nio se incluiu a dummy na equacao para pregos
de ndo comercializdveis. Além disso, a introducido desta na equagdo para ndo comercializdveis ndo retornou um coeficiente
significativo.
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possibilitado pela sobreidentificacio do modelo. Os resultados estao apresentados junto com os
valores criticos para 5% e indicam que nio € possivel rejeitar a hipétese de que os instrumentos sao
exégenos.

As Tabelas 4 a 10 apresentam os valores estimados para os parAmetros mais relevantes em
cada modelo.” A anilise dessas tabelas permite ter-se uma nogio da sensibilidade dos diferentes
pardmetros as especificagbes e amostras. De forma geral os parimetros para os pregos livres (isto
é, nas equagdes para bens comercializaveis e ndo comercializdveis) se mostraram pouco sensiveis a
varia¢des na amostra, apresentando mudangas mais importantes entre os modelos, mas ainda assim
permanecem dentro de intervalos razodvelis.

Ja os pardmetros para os precos monitorados variaram de forma mais intensa de acordo com o
modelo e amostra adotada. Esta instabilidade pode ser creditada a problemas de multicolinearida-
de, j4 que as varidveis explicativas sdo fortemente correlacionadas. Por causa da multicolinearidade
a varidvel para o IGP-DI nao se mostrou significativa em quase nenhuma das equacoes, apesar dos
coeficientes de sua interagao com a dummy de regime serem fortemente significativos.

O parimetro relativo a utilizag¢do da capacidade é possivelmente o mais importante do mode-
lo, j4 que sintetiza o #rade-off entre inflagdo e nivel de atividade. Ele varia de 0,6 a 1,3, sendo que,
conforme serd discutido abaixo, os modelos com valores mais altos sio também os com melhor
ajuste. Esse coeficiente mais alto equivale a dizer que em termos anualizados uma redugio em um
ponto porcentual da utilizagao da capacidade é capaz, coeteris paribus, de reduzir a inflagio em 1,3
pontos porcentuais em termos anualizados no trimestre subseqiiente. Desde 1994 a utilizagio da
capacidade variou entre 77% e 86%, indicando considerdvel espaco de manobra para se reduzir a
variacdo da inflagdo via politica de demanda. As estimativas para os outros parimetros sio, de for-
ma geral, consistentes com o encontrado na literatura para o Brasil e podem ser lidos nas Tabelas
3 a 10 adiante.

O Modelo 2 visa a testar a exclusio no Modelo 1 da utilizagio da capacidade na equagio para
bens comercializaveis e da variagdo cambial na equagdo para bens ndo comercializaveis. Os testes
de significAncia dos pardmetros confirmam que estes s3o nio significativos. Além disso, a utili-
zagdo da capacidade entra com o sinal contririo ao que seria de se esperar na equagdo para bens
comercializaveis."

A hipétese da validade da restri¢do de longo prazo foi testada por meio de um teste de Wald
no Modelo 3. Foi realizado o teste para cada equacdo em separado e para as trés conjuntamente.
Para a maior parte das equagdes nio foi possivel rejeitar a hipétese acerca da validade da restri-
¢do para cada modelo separadamente. A excegdo fica por conta dos precos monitorados, para os
quais a hipétese € rejeitada em todas as amostras num nivel de 10% e a 5% para as amostras mais
curtas. O teste conjunto nio rejeita essa hipétese a um nivel de 5% para as amostras iniciando em
1997 € 1999, mas a rejeita a 10% para a amostra iniciando em 1999. Para a amostra com inicio em
1998 a hipétese de que as trés restricoes sao validas conjuntamente € rejeitada a 5%. Um outro
indicador acerca da validade da hipétese da restrigdo de longo prazo para os pregos livres (isto é,
comercializdveis ¢ ndo comercializaveis) é que de forma geral a introdug¢io desta pareceu reduzir
a sensibilidade dos pardmetros a mudancas no tamanho da amostra, conforme pode ser observado

17 Estes sdo os parAmetros para inércia nas equagdes de comercializdveis e ndo comercializaveis, utiliza¢do da capacidade na
equacgio de nio comercializéveis, depreciagdo cambial na equagao de comercializéveis, ¢ os trés componentes que explicam os
precos monitorados (IPCA, cAmbio e IGP-DI) na equagio de monitorados. Nao foram incluidos os coeficientes de intercepto,
dos componentes de interagdo com dummies de regime e das dummies sazonais. Também nio foram incluidos os coeficientes do
componente expectacional que, com excegdo do modelo 3, pode ser obtido a partir dos outros coeficientes por meio da restri¢ao
de longo prazo.

18 Esse sinal negativo pode ser atribuido ao fato de a utilizagio da capacidade ser negativamente correlacionada com a taxa de
cAmbio. Esta dltima, por sua vez, tem o valor de seu pardmetro reduzido em relagdo ao modelo basico. Parte do efeito da desva-
lorizagdo cambial estaria, entdo, sendo captado pelos periodos de baixa utilizagio da capacidade.

Econ. Aplic., 10(1): 137-155, jan-mar 2006



Felipe Farah Schwartzman 149

pelos desvios padroes dos pardmetros na Gltima coluna das Tabelas 4 a 10. Por estes motivos, parece
que as hipéteses de verticalidade da Curva de Phillips e de Paridade do Poder de Compra sio boas

. o~ . 19
aproximagdes para o que de fato tem ocorrido.

O Modelo 4 ¢ em tudo igual ao Modelo 1, mas inclui a dummy para o terceiro trimestre de
2000. Essa dummy se mostrou significativa. Sua inclusio parece, portanto, ser importante para o
modelo, j4 que com uma amostra tdo pequena um ouzlier assim tem, de fato, o potencial de alterar
as estimativas. Sua introdu¢io tem impacto importante sobre o ajuste dessas equagdes, conforme
pode ser observado nas Tabelas 2 ¢ 3.

O Modelo 5 inclui uma dummy para controlar a instabilidade politica no segundo semestre de
2002. Esta dummy s6 se mostra significativa na equag¢io de comercializéveis, cujo R’ ajustado cres-
ce bastante com sua inclusdo. Mais especificamente, ela € significativa e positiva quando interage
com a taxa de cAmbio, mas ndo € significativa ao interagir com o componente de inércia. O que
estas estimativas parecem dizer é que o impacto inflaciondrio da desvalorizagao ocorrida em 2002
se deu principalmente via repasse cambial nos precos de bens comercializaveis. Uma explicacdo
possivel é que na época tal variagdo foi vista pelos agentes como sendo permanente, diferente de
outras variagdes anteriores, vistas como temporarias.”’

A Gltima estimativa (Modelo 6) inclui um componente de interacio entre depreciagdo cambial
e utilizacdo da capacidade de forma a captar o efeito nao-linear proposto por Carneiro ez al. (2002).
O coeficiente para esse termo se mostrou nio significativo. Este resultado pode ser creditado a in-
teragdo desse regressor com a prépria deprecia¢io cambial, e poderia funcionar melhor em outros
contextos. Outras especificagdes foram tentadas, mas tampouco pareceram animadoras.

Por fim, € interessante observar o que ocorreu com os paridmetros das interagdes da dummy
indicadora de regime cambial com os componentes de inércia e repasse cambial nas diversas equa-
¢oes. Estes se mostraram, de forma geral, positivos e significativos nas equacoes de bens nio comer-
cializdveis. Isto indica que a mudanga de regime cambial e de combate a inflagdo levou a um au-
mento do componente forward-looking desses precos. Este resultado é consistente com o encontrado
na literatura. (Minella ez al., 2002). Ainda que nio seja possivel, no espirito de Kuttner e Posen
(1999), interpretar este resultado como um sinal de ganho de credibilidade da politica monetaria,
podemos comemorar o fato de esse resultado implicar menor custo para a controle de inflagio.”
Nio houve efeito semelhante na equagio de bens comercializiveis, em cujas estimativas os valores
desses coeficientes foram consistentemente nio significativos. Foram também nio significativas as
estimativas da interagdo da dummy indicadora de regime cambial com a deprecia¢io do cAmbio na
equagio de bens comercializaveis. Este resultado é contra-intuitivo, j4 que seria de se esperar que
essas depreciagdes tivessem efeito maior sob regime de cAmbio administrado. Uma explicacdo é que
a baixa variincia da depreciagio cambial no perfodo de cimbio administrado fez os desvios padroes
das estimativas serem muito altos, reduzindo, assim, o poder do teste.”

19 Cabe ressaltar que devido ao pequeno tamanho da amostra os testes utilizados sdo pouco poderosos, tendendo a nio rejeitar
as hipéteses mesmo estas sendo falsas. No caso da Paridade do Poder de Compra, esta ficaria restrita aos pregos livres, j4 que a
restrigao de longo prazo € rejeitada para equagio de pregos monitorados. Por outro lado, a menor sensibilidade dos parimetros
quando da introdugio dessas restri¢des ¢ mais um motivo para recomendé-las, inclusive no caso de preco monitorados.

20 Essa hipétese poderia ser testada incluindo-se explicitamente um componente expectacional para a variagio da taxa de cAmbio
conforme proposto por Areosa (2004).

21 Essa interpretacio € consistente com a estratégia de modelagem adotada pelos autores, que nao inclui componentes expecta-
cionais. Assim, uma redugdo da inércia inflaciondria € interpretada como uma redugio da relevincia de dados passados para a
formacao de expectativas de inflagdo. No presente contexto, seria necessédrio investigar por que a mudanca de regime de combate
a inflacdo levaria uma fragio maior de firmas a avaliar que vale mais a pena incorrer no custo de realizar uma proje¢io mais
sofisticada de inflagdo futura em vez de seguir adotando uma regra de bolso. O custo da politica monetdria se reduz & medida
em que essa pode agir sobre expectativas de inflagdo futura, mas nao sobre a inflagio passada.

22 Agradego a um parecerista anénimo a indicagio dessa possibilidade.
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5 CONCLUSOES

Tendo em vista a revisdo da literatura e as estimativas realizadas, é possivel se chegar a algu-
mas conclusoes acerca dos procedimentos para se estimar uma Curva de Phillips para o Brasil e dos
resultados que se podem esperar:

1) A adogao da utilizagdo da capacidade da inddstria divulgada pela sondagem industrial da FGV
apresenta bons resultados, sendo esta uma alternativa para o uso de medidas de hiato do produ-
to que, em geral, se mostram pouco significativas.

2) Conforme seria previsto por um modelo de economia pequena com bens comercializdveis e
nio comercializaveis, ndo € possivel detectar um impacto direto de depreciagbes cambiais sobre
os pregos de bens ndo comercializdveis. O modelo nio exclui, contudo, a possibilidade de um
impacto indireto, ja que a dindmica dos bens comercializaveis depende do comportamento
passado e esperado de todos os pregos da economia.

3) Tampouco € significativo ou mesmo positivo o efeito da utiliza¢do da capacidade sobre os bens
comercializdveis. Esta observagio vai de encontro a proposi¢do de que o repasse cambial se dd
de forma mais intensa quando o grau de utilizagio da capacidade industrial é mais alta. A in-
trodu¢io de um componente de interagio entre depreciagdo cambial e utilizagio da capacidade
tampouco apresentou resultados promissores.

4) E importante levar em consideracdo o choque de oferta ocorrido no terceiro trimestre de 2000.

5) Naio € possivel rejeitar a hipétese de verticalidade da Curva de Phillips brasileira, j4 que a restri-
¢do de longo prazo nio € rejeitada na equagio de bens ndo comercializdveis, a Gnica que inclui
a utilizagio da capacidade nos modelos nio restritos. Além disso, a ndo rejeigdo desta hipdtese
para bens comercializdveis aponta para a validade da hipétese de Paridade de Poder de Compra
ao menos para os precos livres. Para os pregos administrados, a hipétese da restri¢ao de longo
prazo ser vilida é, de forma geral, rejeitada.

6) O efeito da incerteza politica no segundo semestre de 2002 se deu, sobretudo, por meio do coe-
ficiente de repasse cambial nos bens comercializadveis, que se tornou mais intenso.

7) A implementag¢io do regime de cimbio flutuante com metas de infla¢do representou um ganho
de desempenho da politica antiinflacioniria no que diz respeito a pregos de bens ndo comer-
cializdveis, mas nio houve efeito discernivel sobre bens comercializaveis.

Esses resultados, de forma geral, devem ser qualificados pela baixa disponibilidade de dados.
Entretanto, nio deixa de ser positivo observar que a utilizagao de hipéteses tedricas, como verti-
calidade de longo prazo da Curva de Phillips, da Paridade do Poder de Compra e da auséncia de
impacto direto do cAmbio sobre o preco de bens nao comercializaveis, contribua, de forma signifi-
cativa, para a melhoria dos modelos, tanto em termos de ajuste quanto de robustez dos pardmetros.
Além disso, varios dos parimetros se mostraram pouco sensiveis a varia¢des no tamanho da amos-
tra, o que dd uma certa dose de conforto a respeito da validade dos resultados obtidos.

Apesar de essa andlise ter coberto algumas questdes importantes, de forma nenhuma esgo-
tou a andlise dessas questdes, e aponta algumas dire¢des de pesquisas futuras. Seria interessante,
por exemplo, investigar de forma mais detalhada, com uso de testes mais poderosos, a questdo da
verticalidade de longo prazo da Curva de Phillips ¢ da Paridade do Poder de Compra. A questio
da ndo-linearidade do repasse cambial também mereceria mais atenc¢do. A baixa significincia do
componente nio-linear pode se dever, por exemplo, 2 multicolinearidade com a dummy utilizada
para dar conta da incerteza politica em 2002. Além disso, as estimativas realizadas nio investiga-
ram o resultado teérico obtido por Areosa (2004), que aponta para a importincia da expectativa de
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desvalorizagao cambial sobre a inflagio. Por fim, seria interessante um estudo empirico e tedrico
mais detalhado acerca do comportamento do componente inercial, ji que este parece ser afetado
por mudancgas institucionais.
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2 4. - ~ e
Tabela 1 - R” Ajustado nas equagdes para nao comercializéaveis

1997 1998 1999 Média
Modelo 1 0.60 0.55 0.50 0.55
Modelo 2 0.59 0.52 0.46 0.52
Modelo 3 0.60 0.54 047 0.54
Modelo 4 0.60 0.54 0.47 0.53
Modelo 5 0.58 0.51 0.44 0.51
Modelo 6 0.58 0.51 0.44 0.51
Média 0.59 0.53 0.46 0.53

2 4 ~ o g 4 e
Tabela 2 - R” Ajustado nas equacdes para comercializaveis

1997 1998 1999 Média
Modelo 1 0.51 0.48 0.43 0.47
Modelo 2 0.55 0.47 0.42 0.48
Modelo 3 0.51 0.43 0.41 0.45
Modelo 4 0.63 0.57 0.52 0.57
Modelo 5 0.71 0.72 0.54 0.66
Modelo 6 0.75 0.74 0.48 0.66
Média 0.58 0.54 0.46 0.53

Tabela 3 - R? Ajustado nas equagdes para monitorados

1997 1998 1999 Media
Modelo 1 0.36 0.47 0.40 0.41
Modelo 2 0.36 0.47 0.39 0.41
Modelo 3 0.41 0.59 0.54 0.51
Modelo 4 0.47 0.62 0.54 0.54
Modelo 5 0.48 0.64 0.57 0.56
Modelo 6 0.48 0.64 0.57 0.56
Média 0.42 0.56 0.49 0.49

Tabela 4 - Utilizagio da capacidade nas equagdes para nio comercializaveis

1997 1998 1999 Média Desvio Padréo
Modelo 1 1.04 1.07 0.99 1.03 0.039
Modelo 2 0.62 0.73 0.80 0.72 0.089
Modelo 3 0.71 0.80 0.83 0.78 0.059
Modelo 4 1.16 1.26 1.23 1.22 0.049
Modelo 5 1.18 1.27 1.20 1.22 0.047
Modelo 6 1.15 1.26 1.20 1.20 0.055
Média 0.95 1.03 1.01 0.99 0.219

*significativo a 5%; significativo a 10%; nao significativo.
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Tabela 5 - Inércia nas equagdes para nao comercializaveis

1997 1998 1999 Média Desvio Padréo
Modelo 1 0.47 0.48 0.49 0.48 0.010
Modelo 2 0.45 0.49 0.49 0.48 0.022
Modelo 3 0.39 0.43 0.45 0.42 0.029
Modelo 4 0.45 0.46 0.46 0.46 0.005
Modelo 5 0.47 0.49 0.50 0.49 0.017
Modelo 6 0.47 0.49 0.50 0.48 0.017
Média 0.45 0.47 0.48 0.47 0.027

*significativo a 5%; significativo a 10%; n&o significativo.

Tabela 6 - Depreciacido cambial nas equacdes para comercializéveis

1997 1998 1999 Média Desvio Padréo
Modelo 1 0.14 0.15 0.13 0.14 0.007
Modelo 2 0.13 0.15 0.14 0.14 0.008
Modelo 3 0.14 0.14 0.14 0.14 0.004
Modelo 4 0.15 0.13 0.12 0.13 0.013
Modelo 5 0.14 0.13 0.11 0.13 0.014
Modelo 6 0.73 0.44 0.09 0.42 0.322
Média 0.14 0.14 0.13 0.14 0.155

*significativo a 5%; significativo a 10%; n&o significativo.

Tabela 7 - Inércia nas equagdes para comercializiveis

1997 1998 1999 Media Desvio Padréo
Modelo 1 0.47 0.46 0.45 0.46 0.012
Modelo 2 0.46 0.47 0.47 0.47 0.006
Modelo 3 0.50 0.55 0.56 0.53 0.030
Modelo 4 0.37 0.30 0.29 0.32 0.046
Modelo 5 0.51 0.53 0.51 0.52 0.009
Modelo 6 0.47 0.49 0.52 0.49 0.021
Média 0.46 0.46 0.46 0.46 0.074

*significativo a 5%; significativo a 10%; ndo significativo.

Tabela 8 - IPCA na equacido para monitorados

1997 1998 1999 Média Desvio Padréo
Modelo 1 0.64 0.56 0.59 0.60 0.037
Modelo 2 0.67 0.58 0.60 0.61 0.049
Modelo 3 -0.20 -0.48 -0.46 -0.38 0.155
Modelo 4 0.46 0.33 0.32 0.37 0.080
Modelo 5 0.54 0.44 0.47 0.48 0.055
Modelo 6 0.57 0.44 0.47 0.49 0.067
Média 042 0.29 0.30 0.34 0.358

*significativo a 5%; significativo a 10%; n&o significativo.
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Tabela 9 - Cambio nas equacoes de monitorados

1997 1998 1999 Média Desvio Padrao
Modelo 1 0.33 0.34 0.34 0.34 0.009
Modelo 2 0.33 0.35 0.35 0.34 0.010
Modelo 3 0.27 0.23 0.23 0.24 0.022
Modelo 4 0.31 0.34 0.34 0.33 0.015
Modelo 5 0.34 0.37 0.37 0.36 0.018
Modelo 6 0.34 0.37 0.37 0.36 0.018
Média 0.32 0.33 0.32 0.32 0.045

*significativo a 5%; significativo a 10%; n&o significativo.

Tabela 10 - IGP-DI nas equag¢des para monitorados

1997 1998 1999 Média Desvio Padréo
Modelo 1 0.04 0.09 0.07 0.07 0.027
Modelo 2 0.00 0.07 0.06 0.04 0.038
Modelo 3 0.36 0.49 0.49 0.44 0.075
Modelo 4 0.22 0.33 0.34 0.30 0.065
Modelo 5 0.12 0.19 0.16 0.16 0.037
Modelo 6 0.09 0.19 0.16 0.15 0.050
Média 0.15 0.23 0.22 0.20 0.149

*significativo a §%; significativo a 10%;, n&o significativo.

Tabela 11 - p-valores do teste da hipétese da restri¢do de longo prazo ser vilida

1997 1998 1999
N&o Comercializaveis 17.2% 58.9% 70.9%
Comercializaveis 44.5% 32.7% 35.8%
Monitorados 8.9% 0.8% 1.7%
Todos 10.1% 2.7% 6.1%

Tabela 12 — Estatisticas J e valores criticos ao nivel de 5%

1997 1998 1999

Modelo 1 26.0 28.6 22.3
Valores Criticos 30.1 30.1 25.0
Modelo 2 22.2 25.8 20.0
Valores Criticos 26.3 26.3 22.4
Modelo 3 25.7 19.3 15.0
Valores Criticos 26.3 26.3 21.0
Modelo 4 25.0 29.2 221
Valores Criticos 314 314 26.3
Modelo 5 29.4 329 26.2
Valores Criticos 31.4 31.4 26.3
Modelo 6 28.0 324 26.0
Valores Criticos 30.1 30.1 25.0
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