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Resumo

A relagao entre inflagao e atividade econémica é um dos principais
interesses dos macroeconomistas. Geralmente, o trade-off entre inflagao e
produto é considerado linear. Mas isso é correto? Caso nao seja, qual é a
forma da relagdo nao-linear? Para responder a essas perguntas, estimou-
se a relagao inflagao-produto semi-parametricamente. Um estimador nao
paramétrico é utilizado a fim de guiar a escolha de um modelo paramé-
trico nao linear. A forma funcional encontrada é considerada uma curva
de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida, estimada via GMM. Aplicou-se a
abordagem para o Brasil usando dados de 2002 a 2012. As estimagdes su-
gerem uma relagao ctbica entre a inflagao corrente e o hiato do produto.
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Abstract

How inflation relates to economic activity is one of the most impor-
tant concern of macroeconomists. Usually the trade-off between inflation
and output is assumed to be linear. But is that correct? If not, what is
the correct non-linear relation? To answer those questions, we estimated
the inflation-output trade-off semi-parametrically. A nonparametric es-
timator was used to guide the choice of a parametric non-linear model.
The functional form achieved is considered as a New-Keynesian Hybrid
Phillips Curve estimated by GMM. This approach was applied to Brazil
using data from 2002 to 2012. We have found evidence of cubic relation
between inflation and output gap.
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1 Introducéao

Os modelos Novo-Keynesianos tiveram um grande impacto na macroecono-
mia e na maneira com que macroeconomistas analisam politica monetaria.
Essa modelagem substituiu o modelo IS-LM-OA na analise de politica econo-
mica e tem sido o foco de inimeros trabalhos que buscam avaliar as principais
questdes da macroeconomia tais como o papel das expectativas, a persisténcia
inflacionaria, o nivel de rigidez de varidveis nominais ou reais, etc. O sucesso
dessa modelagem deve-se as suas principais caracteristicas, que podem ser
resumidas como segue. Primeiro, podemos citar o pressuposto de otimiza-
¢do: utiliza-se um arcaboug¢o microecondmico de individuos maximizadores
e firmas maximizadoras operando dentro de uma certa estrutura de mercado
(concorréncia imperfeita). As equag¢des que formam o modelo sio derivadas
de microfundamentos, tornando-o assim, de certa forma, imune a critica de
Lucas. Em segundo lugar, esses modelos baseiam-se na existéncia de concor-
réncia imperfeita: pressupoe-se alguma forma de concorréncia imperfeita. Na
maioria dos casos, temos um mercado operando dentro de um sistema de con-
corréncia monopolistica. Por altimo, os modelos apresentam rigidez nomi-
nal/real: a existéncia de competicao imperfeita no mercado de bens ou no
mercado de trabalho, ou em ambos, gera poder de monopdlio para os produ-
tores. Dessa forma, os precos e o desemprego sdo mais altos e o produto é mais
baixo em relacdo a um mundo de competi¢ao perfeita. Uma vez que as firmas
tém algum controle sobre seus precos, elas podem escolher as taxas de ajusta-
mento dos precos. Isso permite que o grau dtimo de flexibilidade dos precos
para as firmas seja uma questdo estratégica, ou seja, enddgena. Dessa forma,
os modelos Novo-Keynesianos se voltam para a rigidez dos pregos dos produ-
tos e do salario monetario, assim como para fatores que provocam a rigidez
do salario real ou dos pregos relativos das firmas.

Ao longo dos anos, diversos novos elementos tém sido acrescentados ao ar-
cabouco Novo-Keynesiano. Essas modificagdes foram feitas buscando tornar
o modelo mais adequado a diversos fatos estilizados, ou seja, torna-lo mais
realista frente a observa¢oes empiricas. Um exemplo disso é a introducao da
hipétese de que parte dos agentes ndo remarca precos de maneira 6tima, mas
em vez disso, utilizam uma regra de bolso que toma a forma de um compor-
tamento backward-looking. Essa modificacdo na estratégia de remarcacao de
precos por parte das firmas, leva a consagrada versao hibrida de curva de
Phillips Novo-Keynesiana, a qual é composta nao s6 pelos habituais termos
de inflagdo esperada e atividade economica, mas também, por um termo da
infla¢do defasada, representando a inércia inflacionaria.

InGmeros trabalhos buscam verificar o ajuste dessa modelagem aos dados!
por meio de estimagdes das equagdes do modelo Novo-Keynesiano. Tradicio-
nalmente, estimativas assumem que a forma da relagao produto-inflagao é li-
near. Isso implica que a inclina¢do da curva e Phillips é constante e, portanto,
independente do ciclo econdmico. Porém, ha um grande ntumero de traba-
lhos que questionam a validade dessa suposta forma linear?. Muitos modelos
tedricos de price-setting behaviour argumentam que a inclinagao da curva de
Phillips é uma func¢ao das condi¢ées macroeconomicas. A linearidade implica
que o custo da desinflagcdo, em termos de produto, ndo varia com o estado da

LVer Gali & Gertler (1999), Lindé (2005), Rudd & Whelan (2006) e Zhang et al. (2009).
2Ver Lucas (1973), Laxton et al. (1995), Debelle & Laxton (1997), Macklem (1997), Stiglitz
(1984) e Stiglitz (1997).
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economia ou com a agressividade das politicas de desinfla¢do executadas pe-
las autoridades monetarias. Em contraste, uma curva de Phillips nao linear
permite que o custo em termos de produto dependa dessas variaveis. Além
disso, ha divergéncias na literatura sobre a preponderancia dos componentes
backward e forward-looking da curva de Phillips. Alguns estudos, por exemplo,
Lindé (2005), apontam para um papel mais relevante do componente iner-
cial, enquanto outros, como Gali & Gertler (1999), encontram evidéncias de
um papel preponderante do termo forward-looking. Ha também divergéncias
quanto ao papel do termo relativo ao excesso de demanda na curva de Phil-
lips. Alguns estudos encontram um papel determinante do hiato do produto
na determinacdo da inflagao corrente dependendo da proxy utilizada. Outros
estudos rejeitam a relevancia do hiato do produto na dindmica da inflagdo no
curto prazo.

Uma das possiveis causas de divergéncias entre os resultados empiricos
dos modelos Novo-Keynesianos pode ser a hipotese de linearidade imposta
na forma funcional das equagbes. Se existem ndo linearidades na relacao
inflagdo-produto, os métodos lineares geram coeficientes incorretamente es-
timados, dado que a forma funcional est4 sendo especificada incorretamente.
Neste trabalho, buscaremos analisar a relacdo entre a inflacdo e a atividade
econdmica, a fim de verificar se essa relacdo se expressa de forma nao linear.
Trabalharemos dentro do arcabougo Novo-Keynesiano, mais especificamente,
utilizando uma curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida para descrever
a dindmica inflacionaria brasileira. O modelo Novo-Keynesiano nao fornece
uma estrutura teérica definitiva sobre o formato de uma possivel nao linea-
ridade na curva de Phillips. Desse modo, utilizaremos aqui um instrumen-
tal econométrico ndo paramétrico a fim de capturar a forma exata da relagao
inflagao-produto. O uso da econometria ndo paramétrica é vantajoso, pois
possibilita a estimacdo desta relagdo, sem que uma forma funcional especi-
fica seja imposta. A ideia é utilizar um estimador ndo paramétrico para que
possamos visualizar a forma funcional e, com essa informagao, propor um mo-
delo paramétrico que descreva de forma satisfatoria a relacao entre inflagdo e
atividade econdmica.

A principal vantagem da abordagem apresentada aqui em relagao a outros
estudos que avaliam a ndo linearidade da curva de Phillips, é o instrumen-
tal econométrico utilizado. Testes paramétricos sdo sensiveis a forma funci-
onal estabelecida. Os testes de hipotese realizados sobre modelos estimados
de forma paramétrica podem levar a rejeicao ou nao rejei¢ao de uma forma
funcional especifica definida no teste de hip6tese. Porém, com um estima-
dor semi-paramétrico, é possivel estimar a relagao entre inflacao e atividade
econdmica com restricbes mais suaves sobre a forma funcional. Além desta
introdugao, o trabalho esta organizado da seguinte forma. A secdo 2 descreve
o desenvolvimento tedrico da curva de Phillips e os resultados apresentados
por estudos recentes sobre nao linearidade na curva de Phillips. A secado 3
apresenta os resultados das estimagoes feitas e faz uma analise dos resultados
encontrados quanto ao formato da curva de Phillips. Por fim, sdo apresenta-
das as conclusoes do trabalho.
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2 A curva de Phillips

A curva de Phillips postula, em seu formato mais moderno, uma relagao posi-
tiva entre a inflagao corrente e uma medida de excesso de demanda. Contudo,
os desenvolvimentos tedricos da curva de Phillips apareceram pioneiramente
em Fisher (1926). Usando dados mensais para a economia americana no pe-
riodo de 1915 a 1925, o autor verificou uma forte correlacao positiva entre
emprego e o nivel de precos, e sugeriu que essa relacao era causal. A partir
de 1926 outras tentativas de expressar uma relacao entre o nivel de pregos e
variaveis reais que descrevem o nivel de atividade econdmica foram formu-
ladas. Dentro dessa literatura, Phillips (1958) estimou, utilizando dados do
Reino Unido, uma regressao na qual a inflagao salarial era descrita pela taxa
de desemprego. Essa relacdo era negativa de forma que quanto menor a taxa
de desemprego, maior era a infla¢ao dos salarios. Do artigo seminal de Phil-
lips (1958) surgiu a expressao “curva de Phillips” para denominar a relagao
empirica encontrada entre inflacao e desemprego.

Com o passar dos anos essa relacao foi sendo refinada e trés principais
inovagdes formaram as bases para a taxa natural de desemprego e para a hi-
potese aceleracionista da curva de Phillips, as quais foram: imposi¢cao de uma
variavel descrevendo o excesso de demanda; inclusdo de um termo relativo
as expectativas; e um mecanismo de aprendizado com os erros. A taxa natu-
ral e a hipdtese aceleracionista sdo dois conceitos que alteraram a visdo dos
economistas e dos policymakers sobre a relacao entre inflacao e desemprego.
De acordo com a hipdtese aceleracionista, uma baixa taxa constante de de-
semprego seria alcancada a um custo cada vez maior da taxa de inflagdo e,
por isso, ha a impossibilidade de trade-off permanente. A hipétese da Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU), isto é, a taxa de de-
semprego consistente com uma taxa de inflacao estavel implica que: quando
o desemprego esta abaixo da NAIRU, ha pressoes para que a taxa de inflagao
suba; inversamente, quando o desemprego esta acima da NAIRU, ha pressoes
para a queda da inflagdo. O conceito da NAIRU, ou seja, taxa natural de de-
semprego, consolida a relacdo entre inflacdo e desemprego e é a base tedrica
por tras da hipotese aceleracionista.

Mais tarde a curva de Phillips incorporou expectativas racionais. De acordo
com a hipétese de expectativas racionais, individuos tenderao a levar em conta
todas as variaveis disponiveis que sdo pertinentes para o processo de formacao
da taxa de inflagdo e fardo previsdes embasadas nesse conjunto informacional.
Isto implica que erros de previsao s6 podem ocorrer devido a choques inespe-
rados na taxa de inflagdo. A abordagem de expectativas racionais tem radicais
implicag¢des politicas. Quando incorporada a curva de Phillips, implica que
variaveis nominais, como o nivel de pre¢os, ndo podem influenciar variaveis
reais como o produto e desemprego, mesmo no curto prazo. Portanto, a taxa
de inflacdo influencia variaveis reais apenas quando ela nao é antecipada.

Mais tarde Calvo (1983), utilizando um arcabou¢o microeconémico de in-
dividuos maximizadores e firmas maximizadoras operando dentro de um sis-
tema de concorréncia monopolistica, impde rigidez nominal na determinagao
dos precos. Assim, o autor propde um modelo estrutural que leva a uma curva
de Phillips com expectativas racionais que possibilita um trade-off de curto
prazo devido a rigidez nominal a qual esta submetida o processo de determi-
nacao de precos. As firmas possuem uma probabilidade de reajustar os pre¢os,
em um determinado periodo, de acordo com um processo de Poisson. Sendo
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assim, nem todas sdo capazes de reajustar seus precos a cada periodo e isso
gera uma rigidez nominal que leva a um ajustamento gradual do nivel de pre-
¢os, que por sua vez, possibilita um trade-off de curto prazo entre inflagao e
desemprego dentro de um ambiente de agentes que se comportam racional-
mente.

2.1 A curva de Phillips Novo-Keynesiana

A curva de Phillips derivada do trabalho de Calvo (1983) é conhecida como
Curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK) e foi amplamente estimada e tes-
tada devido aos fundamentos microecondmicos que ela possui. No entanto ha
muitas criticas a CPNK, sobre tudo no que diz respeito as suas caracteristicas
microeconomicas. Ball (1994) e Ball (1995) demonstram a possibilidade de
crescimento econdmico como consequéncia de politicas desinflacionérias cri-
veis dentro do arcabouco tedrico da CPNK, fato que é altamente questionavel
empiricamente. Outra fonte de criticas surge do que Blanchard & Gali (2007)
chamaram de “coincidéncia divina” da CPNK. Segundo os autores, do ponto
de vista do bem-estar, 0 modelo Novo-Keynesiano, o qual tem o lado da oferta
caracterizado por uma CPNK, implica que é desejavel estabilizar inflagdo e
excesso de demanda. Porém, a CPNK implica que essas duas metas nao sao
conflitantes: estabilizar inflacao também causa estabiliza¢do do produto. O
excesso de demanda e o nivel de produto eficiente (first-best) é constante e
invariante a choques no modelo Novo-Keynesiano. Essa caracteristica implica
que estabilizar a inflacdo é equivalente a estabilizar o “welfare relevant output
gap”, ou seja, o excesso de demanda que maximiza o bem-estar. Estabilizar a
infla¢ao poderia ser equivalente a estabilizar o excesso de demanda, mas nao
deveria ser equivalente a estabilizar o “welfare relevant output gap”. Logo,
essa politica ndo seria desejavel para uma autoridade que maximiza uma fun-
¢ao objetivo e portanto, teriamos um trade-off entre inflacao e desemprego do
ponto de vista de maximiza¢ao do bem-estar.

Além disso, devido a auséncia de termos defasados da inflagao, a CPNK
nao apresenta inércia inflacionaria. Gali & Gertler (1999) adicionam um termo
de defasagem na especificacdo da CPNK, assim, a curva mantém suas especi-
ficagbes microecondmicas seguindo um modelo de precificacdo do tipo Calvo.
A cada periodo apenas uma parte das firmas pode otimizar seus precos utili-
zando toda a informacao disponivel; as demais utilizam uma simples regra de
bolso baseada na trajetéria passada do nivel de precos. Dessa forma, a curva
de Phillips passou a ter uma especificagdo com um termo expectacional adap-
tativo e outro racional, definindo o que os autores denominam de Curva de
Phillips Novo-Keynesiana Hibrida (CPNKH).

A CPNKH é muito utilizada para analises de politica econoémica. Isso se
deve a duas caracteristicas que ela apresenta; componente inercial e compo-
nente forward-looking. Fica claro que a CPNKH surge de um modelo estrutu-
ral no qual familias e firmas maximizam fun¢des de escolhas intertemporais.
Como as equagoes resultam da maximizagao de escolhas individuais na pre-
senca de expectativas forward-looking, as analises de politica econdmica nao
sofrem com a critica de Lucas, ao contrario dos modelos estatisticos VECM e
VAR . Por esse motivo, o New Keynesian Policy Model (NKPM) tornou-se uma
ferramenta muito atrativa na analise de politica monetaria. Abaixo seguem
as equagoes que compdoem um NKPM estrutural de pequena escala, como de-
monstrado em Henry & Pagan (2004). A derivacdo do modelo consiste na
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obtencao das condi¢des de primeira ordem dos agentes, de onde surgem re-
lagoes entre as variaveis que ndo sao necessariamente lineares. As equacoes
apresentadas abaixo sdo referentes ao modelo log-linearizado em torno de um
estado estacionario de inflagao zero3. O modelo envolve trés equagdes, no qual
a equagao (1) é uma curva de demanda agregada (representacao da curva IS),
a equacao (2) é uma curva de oferta agregada (que corresponde a uma curva
de Phillips) e a equacdo (3) é uma regra de politica.

Ve = Vi — 01 =15 )+ vy (1)
T = QT + (1 - an)nteJrl + ay(yt—l _y:—l) + ét (2)
=7+ (i —1)+y (W —v") +e (3)

Nesse sistema, y; € o logaritmo do produto real e y* é o produto potencial,
1, € a taxa nominal de juros, 77; é a taxa de inflagdo em t e 7;,; € o termo
forward-looking. O termo v; representa um choque de demanda, &; representa
um choque de oferta e ¢; é o choque de politica monetaria.

2.2 Estimacao da curva de Phillips Novo-Keynesiana

A curva de Phillips apresentada em (2) tem uma forma particular, em que a
inflagdo corrente depende de variaveis enddgenas, pois, conforme discutido
acima, tanto y; quanto 7y, ; podem ser consideradas endégenas. Para o prop6-
sito da estimacgao, é necessario buscar um vetor z; de variaveis instrumentais,
devido a correlagao entre as variaveis endégenas explicativas e o termo de erro.
Portanto, uma maneira de estimar a CPNKH seria pelo Método do Momentos
Generalizados (GMM), no qual a condigao

E|| 7t —apimtyy - (1- api)nf+1 - ay(yt—l —9:-1)z |[= 0 (4)

é satisfeita. O uso de GMM na estimac¢do da CPNKH é bastante tradicional e
pode ser encontrado em Gali & Gertler (1999) e Jondeau & Le Bihan (2005).
Contudo, os instrumentos precisam satisfazer a trés critérios. Primeiro, eles
precisam ser em namero suficiente. Segundo, precisam ser instrumentos va-
lidos, ou seja, nao correlacionados com o termo de erro. Terceiro, eles devem
ser instrumentos relevantes, isto é, correlacionados com as variaveis as quais
eles servem de instrumento. Essa tltima condi¢ao pode se mostrar um grande
problema para a estima¢ao da CPNKH, conforme destacado em Stock et al.
(2002). Se a variavel instrumental possui baixa correlagdo com a variavel a
qual ela serve de instrumento entao a teoria assintdtica que descreve a per-
formance do estimador de variaveis instrumentais evidencia uma grave falha.
A razido disso é que sua distribui¢ao assintdtica é governada por uma fungao
do tamanho da amostra e do coeficiente de correlacao entre a variavel instru-
mental e a variavel a qual ela serve de instrumento. Consequentemente, uma

3E importante ressaltar que um modelo log-linearizado em torno de uma inflagao positiva no
estado estacionario gera uma diferente forma funcional para a curva de Phillips. As diferengas
entre as formas funcionais podem ser vistas em Ascari & Sbordone (2014). O modelo derivado
pelos autores ndo é o mesmo que estamos supondo aqui, mas o artigo expressa bem as diferengas
que surgem nas formas funcionais.
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grande amostra pode compensar um baixo coeficiente de correlagdo, e isso
pode produzir uma grande discrepancia entre resultados de pequenas amos-
tras e o que é previsto pela teoria assintética. Por esse motivo, Lindé (2005)
critica a utilizacdo de GMM, argumentando que esse estimador produz esti-
mativas viesadas em pequenas amostras.

Lindé (2005) chega aos coeficientes estimados da CPNKH por meio da es-
timacao das trés equagdes do NKPM por Full Information Maximum Like-
lihood (FIML). A estimac¢ao por FIML também ¢é utilizada nos trabalhos de
Ireland (2001) e Kurmann (2004). Lindé (2005) apresenta alguns exercicios
de Monte Carlo para demonstrar a superioridade do uso de FIML sobre GMM
(quando a amostra é pequena e/ou os instrumentos sao pobres) e conclui que
é muito dificil obter estimativas confiaveis dos parametros de CPNKH usando
single equation methods. Contudo, Gali et al. (2005), discutem os resultados
apresentados por Lindé (2005) e argumentam que a superioridade do FIML
ocorre pois o autor assume que o econometrista possui o conhecimento do
verdadeiro modelo da economia a priori, coisa que é bastante improvavel de
ser verdadeira na pratica. Single equation methods sdo usados para evitar
tomar uma forma especifica da estrutura da economia como um todo. As-
sim, quando ha algum erro de especificacao nas propriedades estocasticas das
variaveis que dao a dindmica dos sistemas de equagdes de (1)-(3), entdo as es-
timativas de FIML mostram viés de magnitude pelo menos tao grande quanto
as simulag¢oes das estimativas por GMM.

Outro ponto de discérdia na estimagao da CPNKH é sobre a variavel que
representa o excesso de demanda. Os dois principais concorrentes sao o hiato
do produto e os custos marginais . O argumento em favor do uso de uma me-
dida de custo marginal é derivado da determinagao de precos tipo Calvo. Vale
notar que resultados diferentes tém sido encontrados em equag¢des baseadas
em custos marginais. Alguns exemplos sao Batini et al. (2000) e Gali et al.
(2005). Além desses problemas descritos acima, ha problemas relacionados a
escolha de proxies que sao incluidas na estimac¢ao da CPNKH. Qual variavel
observavel pode ser uma boa representagao para o hiato ou para os custos mar-
ginais? O hiato, por exemplo, é composto pelo produto potencial, o qual é um
componente nao observavel na curva de Phillips e isso traz problemas para
a estimacao, pois ela pode ser comprometida pela proxy que é utilizada para
sua representagdo. O mesmo problema ocorre com a expectativa da inflacdo.

Até agora discutimos os desenvolvimentos teéricos e as dificuldade de esti-
macao de uma curva de Phillips linear. A seguir sera apresentada uma série de
aspectos tedricos e empiricos que buscam tratar de nao linearidades na curva.

2.3 Nao linearidade na curva de Phillips - teoria e evidéncias
empiricas na literatura

De acordo com o exposto acima, tradicionalmente, estimativas assumem que
a forma da relacdo produto-inflacdo é linear. Isso implica que a inclinacdo
da curva e Phillips é constante e, portanto, independente do ciclo econémico.
Porém, ha um grande ntimero de trabalhos que questionam a validade dessa
suposta forma linear. Muitos modelos tedricos de price-setting behaviour ar-
gumentam que a inclinacdo da curva de Phillips é uma func¢ao das condigdes
macroecondmicas. A linearidade implica que o custo da desinflagao, em ter-
mos de produto, ndo varia com o estado da economia ou com a agressividade
das politicas de desinflagao executadas pelas autoridades monetarias. Em con-
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traste, uma curva de Phillips nao linear permite que o custo, em termos de
produto, dependa dessas variaveis. E claro que essa nao linearidade pode sur-
gir tanto do componente expectacional quanto do componente de excesso de
demanda da curva de Phillips. A literatura sobre esse assunto aborda essas
duas possibilidades.

Conforme destaca Laxton et al. (1995), a ampla aceitagdo da curva de Phil-
lips aumentada pelas expectativas, associada a hipdtese da taxa natural de
desemprego, conduziu a conclusdo de que néo existe trade-off de longo prazo
entre atividade econdmica e inflagdo. Mas o que dizer quanto ao formato da
ligacao produto-inflagdo? O campo tedrico propde alguns fundamentos mi-
croecondmicos que servem de amparo a alternativas nao lineares para a cons-
trugao da curva de Phillips.

Em Lucas (1973), a ndo linearidade da curva de Phillips surge devido a vo-
latilidade do nivel de precos. Essa abordagem é chamada de erro de percepgao
(“misperception”) ou modelo de extragao de sinal (“signal extraction model”).
Os agentes possuem informacao imperfeita quanto as mudangas no nivel agre-
gado de precos, sendo incapazes de distinguir os choques nos precos relativos
dos choques nos precos agregados. E assumida uma relacio inversa entre a
volatilidade da inflagdo e a atribuicao por parte dos agentes a mudancas nos
precos relativos: quanto mais volatil for a inflacdo menor sera a mudanga no
produto. Dessa forma, quanto mais a inflag¢do for volatil maior é o custo da
desinflacdo em termos de produto.

Macklem (1997) apoia-se na premissa da restricdo da capacidade insta-
lada para sugerir uma forma nao linear para a curva de Phillips, é o chamado
“modelo de restricdo de capacidade” (“capacity constraint model”). No curto
prazo as firmas tém dificuldades em expandir sua capacidade produtiva, de
forma que um choque positivo na demanda agregada reflete muito mais no
nivel de pregos do que no produto. Quanto mais préxima a economia estiver
de seu potencial, maior é o aumento da infla¢ao dado um choque de demanda.
Assim, a curva de Phillips possui uma forma convexa em relagdo ao excesso
de demanda. De uma maneira geral, grande parte da literatura sobre a rela-
¢ao nao linear na curva de Phillips apoia a ideia de que ela deve ser convexa.
Mesmo no trabalho empirico original de Phillips (1958), a curva parece nao
ser linear e sim convexa. Muitos autores postulam uma forma convexa para
a curva de Phillips, entre as principais contribui¢des empiricas em favor da
convexidade estao Laxton et al. (1995), Clark et al. (1996) e Debelle & Laxton
(1997). Vale ressaltar que a principal diferenca entre uma curva de Phillips
linear e convexa é que, sob convexidade, o trade-off de curto prazo encarado
pelos policymakers é state-dependent, ou seja, € uma fung¢ao do estado da eco-
nomia: um ponto percentual de reducdo na taxa de desemprego conduz a um
menor aumento na infla¢ao a altas taxas de desemprego do que a baixas taxas
de desemprego.

Outro modelo que pode motivar um relacionamento assimétrico entre pro-
duto e inflagdo é o modelo de rigidez nominal dos salarios (“downward nomi-
nal wage rigidity model”). Stiglitz (1986) e Fisher (1989) apresentam modelos
tedricos que podem gerar esse tipo de rigidez. Nesses modelos, os trabalha-
dores sdao mais relutantes em aceitar uma diminui¢ao no seu salario nominal
do que uma diminuicdo de seu salario real devido a ilusao monetaria e fato-
res institucionais e/ou comportamentais. O modelo de custos de ajustamento
(“costly adjustment model”) ou custos de menu, como sao mais conhecidos,
implica uma relagao entre produto e inflagao que varia com o nivel de infla-
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¢do. Segundo Ball et al. (1988), na presenca de custos de menu, nem todas
as firmas mudarao seus precos em resposta a choques de demanda. Contudo,
quanto maior o numero de firmas que decidem mudar seus precos, mais sen-
sivel sera o nivel agregado de precos a choques de demanda. Os custos de
ajustamento podem se dar também devido a duragdo dos contratos. O pro-
cesso de negociagao salarial entre firmas e trabalhadores é custoso. Portanto,
pode ser uma estratégia 6tima, dado um ambiente de baixa inflacdo, nego-
ciar contratos mais longos buscando baixar os custos que as firmas encaram.
Sendo assim, quando ocorre um choque, a existéncia de contratos torna o ajus-
tamento dificil. Portanto, os pregos vao se ajustando lentamente e a curva de
Phillips é mais ingreme para altas taxas de inflagao. Como resultado, no mo-
delo de custos de ajustamento, o impacto do hiato do produto é uma funcao
da média do nivel de inflacdo.

Stiglitz (1984) e Stiglitz (1997) consideram a possibilidade de uma curva
de Phillips concava. Essa concavidade é consistente com a literatura de ajusta-
mentos assimétricos de precos em mercados que funcionam sob concorréncia
monopolistica. Produtores podem baixar os precos para evitar serem expul-
sos do mercado por seus rivais, porém, sdo mais relutantes em aumentar seus
precos mesmo em um ambiente de aumento da inflag¢do. Esse tipo de compor-
tamento é compativel com firmas que operam em concorréncia monopolistica
e estdo preocupadas com a manutencdo e/ou expansdo de suas respectivas
parcelas de mercado.

A literatura sobre o assunto propode diversos formatos para uma possivel
relacdo nao linear na curva de Phillips. Diferentes formatos dessa nao linea-
ridade possuem diferentes implica¢des para custos de desinfla¢dao, dado que
a inclina¢ao de curvas concavas ou convexas varia de acordo com o nivel de
hiato de produto. Uma curva de Phillips concava implica que o custo de desin-
flagdo aumenta com forte atividade econémica, pois quando aumenta a ativi-
dade econdmica a inclinagao da curva de Phillips torna-se mais plana. Em con-
traste, uma curva de Phillips convexa implica que o custo de desinflacao cai
a medida que aumenta a atividade economica, pois, a inclina¢ao da curva de
Phillips torna-se mais ingreme. E importante considerar que o modelo Novo-
Keynesiano, conforme apresentado em (1)-(3), ndo fornece embasamento ted-
rico para ndo linearidades na curva de Phillips. Conforme destaca Carvalho
(2010), a derivacao da forma reduzida da curva de Phillips, em forma de des-
vios do estado estacionario, é efetuada utilizando a log-linearizacao e aproxi-
macoes de Taylor, resultando em relagoes lineares entre as variaveis. Essa au-
séncia de rela¢des nao lineares nas equagdes finais desse nao impoe restri¢oes
a uma estratégia empirica que busque avaliar um possivel tipo de assimetria.

Evidéncias empiricas de ndo linearidade sdo encontradas em diversos tra-
balhos. A maioria dos trabalhos citados foca na estima¢do paramétrica da
curva de Phillips. Debelle & Laxton (1997) encontram evidéncias de nao li-
nearidade da curva de Phillips para o Canada, Reino unido e Estados Unidos.
Sao utilizados dados trimestrais de 1959:Q3 a 1997:Q1 e uma forma convexa
é atribuida a equacao. E feita uma especificagio hibrida da curva de Phillips
aumentada para expectativas e a estimacdo é feita via filtro de Kalman, de
modo a permitir que a NAIRU varie no tempo. Os autores concluem que a
curva de Phillips é nao linear, com formato convexo, argumentando que essa
especificacdo é capaz de ajustar melhor os dados para a inflagdo no periodo
analisado.

Dupasquier & Ricketts (1998) focam na economia canadense e estimam di-
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ferentes modelos tedricos de curvas de Phillips ndo lineares (concava, convexa
e concava-convexa). As especificagdes baseiam-se em uma curva de Phillips
hibrida, na qual os modelos estimados sao apresentados em formato de estado-
espaco e estimados por Maxima Verossimilhanca e as variaveis de estado nao
observaveis sdo estimadas por filtro de Kalman. Os dados utilizados sdo de
frequéncia trimestral e abrangem o periodo de 1964:01 a 1994:01. Os autores
concluem que ha relagdes de nao linearidades no ajustamento de precos da-
dos os choques de demanda. Porém, ndo chegam a um resultado conclusivo
quanto ao melhor modelo representativo.

Eliasson (2001) faz algumas criticas aos trabalhos empiricos anteriores. A
autora argumenta que as relacdes entre as variaveis eram introduzidas nas
equagdes sem nenhum teste que comprove uma relacdo de nao linearidade.
E testada entio a linearidade da curva de Phillips aumentada pelas expec-
tativas contra uma hipoétese alternativa de um modelo hibrido da curva de
Phillips com Transi¢do Suave (STAR). A autora encontra evidéncias de nao
linearidade para Australia e Suécia. E importante notar que a fonte de nao
linearidade ndo é a mesma para esses dois paises: o nivel de inflacdo esperada
foi a variavel responsavel pela transicao entre regimes, no caso da Suécia, e a
varia¢do na taxa de desemprego foi a responsavel pela transicao entre regimes
no caso da Australia. Portanto, apenas a economia australiana apresentaria
um custo de desinflagdo que varia com o estado da economia. Apesar de am-
bos os paises terem apresentados relacdes nao lineares, os resultados disso
em termos de politica monetaria serdao bem distintos nos dois casos, dado as
diferentes fontes de nao linearidade. Além disso, a economia americana apre-
senta um pardmetro de inclinagdo estavel durante o periodo analisado, o que
evidencia uma forma linear para a curva de Phillips.

Filardo (1998) utiliza um sistema de seis equagdes, derivado de Christiano
et al. (1994), para descrever a economia americana. A curva de Phillips utili-
zada é do tipo hibrida, na qual a trajetéria da expectativa presente quanto a
inflagdo futura é descrita por uma das equagdes do sistema, de forma que nao
sdo utilizados dados de pesquisa como proxies. Além disso, a nao linearidade
imposta é caracterizada por trés tipos de regime: produto abaixo do potencial,
produto estavel ao nivel potencial e produto acima do potencial. Tém-se um
sistema nao linear de equagdes, o qual é estimado por Nonlinear Least Squa-
res (NLS). Apesar da ndo linearidade do sistema, o modelo em cada regime
é linear nas variaveis explanatdrias, portanto, sdo geradas fung¢des impulso-
resposta para cada regime de maneira similar a um VAR recursivo padrdo. O
autor conclui que a curva de Phillips para a economia americana nao é intei-
ramente cOncava nem convexa, mas sim uma combinacao de ambas; sendo
assim, o custo de desinflacdo dependera do pontono qual a economia se en-
contra. Para o autor, existem regides nas quais a curva de Phillips é concava
e outras nas quais ela é convexa: a convexidade surge quando o hiato do pro-
duto é estavel e/ou positivo, enquanto que, a concavidade surge quando o
hiato do produto é negativo.

Utilizando instrumental econométrico paramétrico e ndo paramétrico, Bu-
chmann (2009), encontrou evidéncias de uma curva de Phillips com formato
concavo para um hiato do produto negativo e convexo para um hiato do pro-
duto positivo, o trabalho foca-se na area da zona do Euro compreendendo o
periodo de janeiro de 2001 a junho de 2009. A curva paramétrica é estimada
via GMM e Generalized Empirical Likelihood (GEL). E imposto um formato
linear e os resultados sdo contrarios aqueles encontrados em Gali & Gertler
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(1999) para a economia americana, ou seja, o coeficiente da inflacao defasada
¢ dominante em rela¢do a inflacdo futura e o coeficiente do hiato do produto
é de pequena magnitude. Sendo assim, o autor encontrou uma forte persis-
téncia na inflagao. Depois o autor estima a curva de Phillips de forma nao
paramétrica por meio de um Local Polynomial Regression, utilizando uma
funcao kernel do tipo Epanechnikov. As derivadas em relacdo a expectativa
futura e a inflacao defasada ficaram muito préximas aos parametros estima-
dos na forma linear paramétrica, o que evidencia uma relagao linear entre
expectativa de inflagao e infla¢do corrente. Ja a derivada em relacdo ao hiato
do produto apresentou um formato concavo para um hiato do produto nega-
tivo e convexo para um hiato do produto positivo. Esse resultado evidenciou
um formato nao linear quanto a influéncia do excesso de demanda na infla-
¢do e um formato linear quanto a influéncia das expectativas de infla¢ao na
inflacao presente. E preciso salientar que o resultado apresentado por Buch-
mann (2009) é sensivel aos problemas de curse of dimensionality, de forma
que um modelo semi-paramétrico é estimado. Esse modelo possui uma forma
linear nas expectativas enquanto que nenhuma forma especifica é atribuida
ao hiato do produto. Os resultados seguem em linha com os apresentados
pelo modelo nao-paramétrico. A diferenca mais significante é que o modelo
nao-paramétrico apresenta intervalos de confian¢a muito mais amplos do que
o modelo semi-paramétrico. Dessa forma o autor concentra suas ateng¢des nos
resultados apresentados pela estimagao semi-paramétrica dado que as estima-
tivas sdo mais confiaveis.

Nas ultimas décadas, varios estudos tentaram estimar a curva de Phillips
para o Brasil. Estes estudos nao se focaram apenas nos testes de nao line-
aridade da curva, ao contrario, abrangem um grande nimero de objetivos
distintos. Estimou-se a curva de Phillips para fazer inferéncias sobre a po-
litica monetaria, para fazer previsoes, inferir sobre a composi¢ao dos termos
forward-looking e backward-looking, entre outros objetivos. Abaixo se encon-
tra um resumo dos principais trabalhos, destacando apenas os seus resultados
quanto a relacdo inflagdo-produto ou outras possiveis fontes de nado lineari-
dade.

Lima (2003) estima a NAIRU para o Brasil e testa a estabilidade dos coefici-
entes da curva de Phillips. Dois modelos diferentes sao estimados: o primeiro
com uma NAIRU que muda ao longo do tempo, e 0 segundo é um modelo com
diferentes regimes markovianos para a NAIRU. O autor conclui que a inclina-
¢ao da curva de Phillips para o Brasil é estavel. Os modelos foram estimados
com dados trimestrais para o periodo de 1982:01 a 2001:04. A proxy utilizada
para a inflagao foi o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC/IBGE), e
para o desemprego foi utilizado a Pesquisa Mensal de Emprego (PME/IBGE).
O autor alerta para as possiveis quebras estruturais presentes neste periodo
da economia brasileira. Assim sendo, ele estima um modelo time-varying
parameter (TVP) com varidncia condicional descrita por um processo autore-
gressive conditional heteroscedasticity (ARCH), e outro modelo com Markov-
switching regime (MSR). Como resultado, os testes nao rejeitam a hipoétese
nula de estabilidade da curva de Phillips.

Fasolo & Portugal (2004) testam a relagdo entre inflacdo e emprego no Bra-
sil utilizando um modelo que explicitamente baseia-se em quatro hipoteses: i)
os agentes nao possuem racionalidade perfeita; ii) a imperfei¢ao na formacao
de expectativas pode ser determinante no componente inercial da infla¢ao bra-
sileira; iii) a inflacdo possui componente inercial autonomo; e iv) as relacoes
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nao lineares entre inflacdo e desemprego fornecem melhores resultados para
a economia nos ultimos 12 anos. Os resultados dos testes econométricos apon-
tam para a validade das quatro hipoteses descritas. A curva de Phillips é esti-
mada por meio do filtro de Kalman, e a relacdo entre inflacao e expectativas é
verificada por intermédio de um modelo de mudanga de regime. Os dados sao
de frequéncia mensal e abrangem o periodo de 1990:01 a 2002:08. As proxies
utilizadas sdo: Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE) para a
inflagdo, para a variavel desemprego é utilizado o Desemprego Aberto sazo-
nalmente ajustado (IBGE), enquanto que para a expectativa presente quanto
a inflagao futura é utilizada a estrutura a termo da taxa de juros. O estudo
conclui que existe ndo linearidade na curva de Phillips a qual se caracteriza
por uma mudanga de regime apds o Plano Real.

Correa & Minella (2005) estudam os mecanismos de nao linearidade na
curva de phillips focando-se nos repasses cambias. Os autores utilizam um
modelo Treshold Autoregressive (TAR) para modelar uma curva de Phillips
hibrida na qual uma das variaveis utilizadas como limiar é o hiato do produto.
Sao utilizados dados trimestrais de 1995:01-2004:04, nos quais o IPCA (pre-
¢os livres) é a medida de inflacao e o hiato do produto é calculado a partir da
metodologia de uma funcao de produg¢ao. O modelo é estimado por Minimos
Quadrados em Dois Estagios (MQ2E) utilizando diversas variaveis instrumen-
tais para o componente de expectativa. Os resultados mostram que a fonte de
nao linearidade é centrada na variavel cdmbio.

Tombini & Alves (2006) analisam possiveis quebras estruturais nos para-
metros de uma curva de Phillips hibrida. O foco do trabalho é apresentar
uma metodologia alternativa para estimar uma medida de custo de desinfla-
¢do e aplica-la ao Brasil. O custo de desinflagao é apresentado como o ganho
de inflagdo que teria sido observado se os coeficientes da curva de Phillips
nao tivessem mudado. Como essa medida de desinflacdo depende da varia-
¢ao dos parametros da curva de Phillips, os autores, utilizando a abordagem
do filtro de Kalman, estimam os time-varying parameters para uma curva
de Phillips hibrida. A especificacdo dessa curva é feita para uma economia
aberta, ou seja, a taxa de cambio entra na equagao de Phillips para representar
o pass-through cambial. O termo relativo a expectativa presente da inflacao
futura é instrumentalmente determinado no primeiro passo de uma estima-
¢ado por MQ2E. Os dados tém frequéncia mensal compreendendo o periodo
de 1996:01 a 2006:01, e a variavel dependente é o IPCA - precos livres (taxa
nao anualizada). Como resultado, os autores encontram uma rela¢ao positiva
e crescente entre nivel de atividade e taxa de inflacdo até maio de 2002. A
curva de Phillips torna-se mais plana a partir de junho de 2002. Ja em 2004
a curva de Phillips passa a ser praticamente linear. Embora os autores des-
taquem esse resultado, é preciso salientar que as estimativas apresentaram
grandes desvios-padrado e o coeficiente do hiato do produto ndao mostrou-se
estatisticamente significante a 5% de significancia.

Carvalho (2010) investiga a possibilidade empirica da curva de Phillips,
em sua especificacdo novo-keynesiana hibrida, ser nao linear. O autor faz uso
de uma variagdo do modelo de Regressao com Transi¢ao Suave (STR), que per-
mite a identificacao de ndo linearidades de maneira mais flexivel, levando em
conta a endogeneidade da série de expectativas de inflacdo. O modelo STR for-
nece uma maneira de testar a existéncia de nao linearidades do que se chama
“transicao suave”, que pertence aos modelos nao lineares de séries temporais
conhecidos como state-dependent. O modelo utilizado é uma varia¢ao do mo-
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delo STR desenvolvida por Areosa et al. (2011), que permite a estimacao de
parametros da equagao nao linear mesmo quando ha regressores enddgenos.
Essa abordagem econométrica é utilizada, pois, leva em consideragdo o pro-
blema da endogeneidade das variaveis da CPNKH na equagao a ser estimada,
sem a necessidade da estimacdo de todo o sistema de equac¢des do modelo
novo-keynesiano. E testada a hipotese de nao linearidade da curva de Phillips
para 13 paises. A periodicidade é mensal e os dados amostrais iniciam-se apds
a adogdo do sistema de metas para a inflagao de cada pais. O autor encontra
evidéncias de nado linearidade na CPNKH para um total de 9 dos 13 paises
analisados. A variavel de transicdo que capta com mais precisdo a nao line-
aridade é o distanciamento entre expectativas de inflacdo e sua meta. Além
disso, para o caso do Brasil, o grau de aquecimento da demanda agregada nao
¢é a condi¢ao macroeconOdmica relevante a nao linearidade.

Por fim, Areosa et al. (2011) testaram a hipdtese de linearidade da curva de
Phillips para o Brasil contra um modelo alternativo STR, encontrando evidén-
cias a favor da ndo linearidade. A relacao nao linear encontrada pelos autores
estaria relacionada a volatilidade da variancia cross-section das expectativas
de inflagao dos agentes de mercado e ndo propriamente no nivel de atividade
econdmica. A metodologia utilizada pelos autores permite testar a hipotese
de linearidade do modelo antes da estimacdo da suposta equacao nao linear,
caso ela se mostre relevante, dessa forma, pode-se evitar uma especificacdo
sobreparametrizada da curva de Phillips.

3 Estimacgéo e discussao dos resultados

Nesta se¢ao sdo apresentados os resultados das estimac¢des paramétricas, nao-
paramétricas e semi-paramétricas. As estimativas apresentadas foram basea-
das em dados mensais, utilizando-se uma amostra compreendida no periodo
2002:04 - 2012:09. Quanto a medida de atividade econdmica real, foi utili-
zado o hiato do produto calculado pela metodologia da decomposicao Beveridge-
Nelson. Essa abordagem foi utilizada na série do PIB acumulado nos altimos
12 meses, deflacionado pelo IGP-DI do més.

3.1 Estimacao paramétrica

O que nos interessa é estimar a relacdo entre inflagio e atividade econdmica.
No modelo Novo-Keynesiano, log-linearizando* e manipulando a equagao
que determina o prego que as firmas estabelecem, é possivel derivar uma equa-
¢do para a inflagdo que toma a seguinte forma®:

T(t = /\mct + ﬁEtT(H_l. (5)

em que A > 0 é uma combinagao linear de parametros estruturais do modelo
e B é a taxa de desconto intertemporal. Iterando essa equagao passos a frente
chegamos em

T = /\ZﬁkEtmch. (6)
k=0

4Aqui todas as referéncias a log-linearizagdes significam aproximagdes em torno de inflagao
zero.
5 A notacdo aqui segue Gali & Gertler (1999).
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em que mc; é o custo marginal real. Esse resultado diz que a inflagao sera
alta quando as firmas esperam mark ups médios abaixo do nivel desejado, ou
seja, um mark up efetivo abaixo do mark up de estado estacionario. Nesse
caso, quando as firmas puderem mudar os precos elas aumentarao acima do
nivel médio de pregos da economia para trazer o mark up ao nivel desejado
de estado estacionario. A inflagdo resulta das decisdes de precos das firmas,
que ajustam seus precos pelas condi¢des de custo corrente e futuro.

Tradicionalmente costuma-se utilizar uma medida de hiato do produto
como indicador relevante da atividade econdmica. Isso é possivel, dentro
do arcaboug¢o Novo-Keynesiano, devido a uma relagao existente entre o custo
marginal real e o hiato do produto. Essa relacdo vem da regra de ajuste de
precos do modelo em combinag¢ao com a fun¢ao de producao, a defini¢ao de
custo marginal e a condi¢ao de market clearing®. E essa relagio que nos per-
mite descrever a inflacdo como uma combinagao linear de expectativas quanto
a inflagdo futura e hiato do produto.

Neste trabalho queremos avaliar como a inflacao se relaciona com a ati-
vidade real, no fundo queremos quantificar o efeito de choques de oferta na
varia¢ao do nivel de precos. Para esse fim, poderiamos estimar uma curva de
Phillips usando tanto uma proxy para custo marginal real quanto uma proxy
para hiato do produto. Escolhemos o hiato do produto estimado por meio
de uma decomposic¢ao de Beveridge-Nelson pois foi a proxy que melhor des-
creveu o comportamento de correlagao cruzada destacado em Gali & Gertler
(1999). A Figura 1 apresenta a correlagao cruzada entre o hiato do produto x;
e a inflagao.

Figura 1: Hiato do produto (t), inflagao (t + k)

Conforme enfatizado por Fuhrer & Moore (1995), a inflacdo deveria ante-
cipar o hiato do produto no decorrer dos ciclos econdomicos, no sentido de que
um aumento na inflagdo corrente deveria sinalizar um subsequente aumento
no hiato do produto.

6Mesmo em um modelo com economia aberta, como visto em Areosa (2004), a relagio direta
entre inflagao e hiato do produto continua a existir. Se tomarmos um modelo mais complicado
como o Smets & Wouters (2007), onde temos capital, rigidez nos salarios e governo, a relagao entre
inflacao e hiato do produto vai aparecer naturalmente. Essa relagdo nao depende da especificagdo
de um modelo simplificado de economia fechada que emprega apenas trabalho.
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O correlograma do hiato do produto com a inflacdo, na figura 1, apresenta
um comportamento de acordo com o modelo tedrico, inflagdo sinalizando hi-
ato do produto positivo. Outras medidas, tanto de hiato quanto de custo mar-
ginal, foram consideradas. A rigor, foram testadas medidas de hiatos obtidas
por varios métodos: obtencao do hiato via decomposi¢ao de componentes nao
observaveis; filtro HP; filtro HP restrito a uma funcao de producao; e regressao
linear com dummies. Testamos também as seguintes medidas de custo mar-
ginal: taxa de desemprego aberta, conforme utilizado em Mazali & Divino
(2010); indice de preco de commodities (IPEA); e utilizacdo da capacidade da
instalada da industria’.

Porém, todas essas medidas alternativas de atividade real se caracteriza-
ram por apresentar correlagio positiva com a inflagao passada e negativa com
a inflagdo futura®. Ou seja, um comportamento que é contrario a intuigao
tedrica.

Além disso, Gali & Gertler (1999) destacam um resultado tedrico impor-
tante do arcabouco Novo-Keynesiano®, a curva de Phillips possui a seguinte
forma

T(t = /\th + ﬁEtT(H_l. (7)

Defasando a equagdo acima e assumindo § ~ 1, podemos manipular alge-
bricamente essa equagdo e teremos a seguinte expressao

T = —AKXp_1 + ] + &, (8)

em que & = 1; — E; 7. Essa equacdo implica que uma mudancga corrente
na inflagdo deveria depender negativamente da defasagem do hiato do pro-
duto. Esse fato esta diretamente relacionado ao argumento de Fuhrer & Mo-
ore (1995) de que a inflagao deveria sinalizar um aumento subsequente no
hiato do produto. Estimando a eq.(8) usando a medida de hiato do produto
derivada da decomposicao Beveridge-Nelson, obtemos

T(t = —O, O348xt_1 + T(t—l + et (9)

isto é, a inflacdo depende negativamente do hiato do produto defasado, em
linha com a caracteristica teérica do modelo Novo-Keynesiano. Essa mesma
equagao foi estimada utilizando as outras medidas de hiato e de custo margi-
nal descritas acima e em todas as estimagdes o coeficiente relativo a proxy da
atividade real foi positivo, se mostrando contrario ao comportamento teérico.

Por esse motivo, as estimagdes da curva de Phillips feitas aqui se restrin-
gem ao uso de uma medida de hiato do produto derivada de uma decomposi-
¢ao de Beveridge-Nelson especificada como em Araujo et al. (2004).

A especificacdo a ser estimada da curva de Phillips é a seguinte:

7Cabe ressaltar que tentamos encontrar outras medidas de custo marginal porém muitas sé-
ries tém problemas de amostra. Massa salarial nao foi possivel pois ndo ha uma mesma meto-
dologia que abrange o nosso periodo amostral. Também o hiato da taxa de desemprego nao foi
possivel pois a metodologia do IBGE mudou em 2002.

8Exceto pelo indice de commodities que apresentou correlacio negativa e constante em torno
de —0,2 para todos as defasagens e a série do desemprego aberto que apresentou comportamento
contrario.

9Novo-Keynesiano aqui significa um modelo canénico simplificado com formulagio do tipo
Calvo e inflagao de estado estacionario igual a zero.
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T = G171 + PrE (10 |Ip) + Paxy + € (10)

Estamos interessados em estimar os pardmetros ¢, ¢, e ¢3. A estimagao
é feita por GMM com matriz ponderada HAC, da mesma forma que em Gali
& Gertler (1999). A condigao de ortogonalidade utilizada foi:

E[(7t; — p17ts—1 — P27t — P3%4)z:] = 0. (11)

Os instrumentos utilizados foram quatro defasagens da inflagdo medida
pelo IPCA e mais duas defasagens do hiato do produto.
Os resultados da estimac¢ao encontram-se na Tabela 1.

Tabela 1: CPNK - com termo linear para o hiato

do produto

Estimativa Desvio-padrao valor-p
P1 0,4168 0,0200 0,0000
P2 0,5229 0,0022 0,0000
¢3 0,0144 0,0049 0,0045
Estatistica J 6,7892
valor-p 0,2367
R? 0,6636

Fonte: Elaboragao propria.

A escolha dos instrumentos foi feita conforme Gali & Gertler (1999). Fo-
ram testadas outras combinac¢des de instrumentos, utilizando proxies para
custo marginal real, a rigor, a taxa de desemprego aberta, indice de precos
de commodities e utilizacdo da capacidade instalada. Porém todas essas sé-
ries apresentam baixa correlagao com as variaveis explicativas que sofrem do
problema de endogeneidade. Os melhores instrumentos, os que apresenta-
ram alta correlagdo com as variaveis explicativas, foram os que compde o con-
junto utilizado para a estimacao: quatro defasagens da inflacao medida pelo
IPCA e mais duas defasagens do hiato do produto. Além disso, mais defa-
sagens dos instrumentos foram testadas, porém, quando adicionamos mais
defasagens tanto da inflagdo quanto do hiato do produto obtivemos um va-
lor critico muito alto para o Estatistica J. Sendo assim, quando aumentamos a
quantidade de instrumentos tendemos a rejeitar a hipotese nula de validade
do modelo segundo o teste J de sobre-identificacdo. Assim, com o conjunto de
instrumentos descritos acima conseguimos estimar os parametros com baixo
erro-padrao e ao mesmo tempo nao rejeitamos o modelo segundo o teste J.

Nao foi adicionada nenhuma medida de custo marginal real no conjunto
de instrumentos devido a baixa correlagao entre hiato do produto e as medidas
de custo marginal. Além disso, essas medidas nao apresentaram correlograma
cruzado, com a inflagdo, de acordo com o pressuposto tedrico.

As estimativas apresentadas sao consistentes com a teoria. Os resultados
informam que: (i) o componente expectacional forward-looking é dominante
em relacdo ao componente backward-looking, apresentando valor correspon-
dente a 0,52; (ii) ambos componentes expectacionais sdo estatisticamente sig-
nificativos; (iii) o impacto da atividade real, representado pelo hiato do pro-
duto, é estatisticamente significante e apresenta sinal positivo em concordan-
cia com a teoria.
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Areosa (2004), utilizando a mesma estratégia de estimacao apresentada
aqui, nao encontrou significancia estatistica para o coeficiente relativo ao hi-
ato do produto'®. Além disso, o coeficiente estimado pelo autor apresentou
sinal negativo, ou seja, contrario a teoria econdomica. O autor encontrou uma
estimativa de sinal positivo, mas ainda nao significativa, apenas quando o hi-
ato do produto é substituido por uma medida de custo marginal. De fato, uma
parte da literatura sobre a estimacdo da curva de Phillips tem demonstrado
resultados semelhantes aos encontrados em Areosa (2004). E bastante clara
uma tendéncia ao uso de uma medida de custo marginal, em vez de hiato do
produto, na estimacao da curva de Phillips buscando evitar problemas associ-
ados a significncia estatistica e adequacao da estimativa ao modelo tedrico.

Contudo, os resultados apresentados na Tabela 1 mostram que o coefici-
ente relativo ao hiato do produto apresenta sinal positivo e é estatisticamente
significativo. Em primeiro lugar, o que deve ser ressaltado é que a medida de
hiato do produto utilizada neste trabalho ndo é mesma utilizada por Areosa
(2004). O autor obteve o hiato do produto do residuo de uma regressao do PIB
sobre 11 variaveis dicotdmicas sazonais e uma tendéncia linear. Essa mesma
medida de hiato foi utilizada neste trabalho e, de fato, apresentou os mesmos
problemas encontrados em Areosa (2004). A literatura, em geral, obtém o
hiato do produto por meio da utiliza¢ao de um filtro Hodrick-Prescott. Esti-
mamos o modelo da eq. (10) acima utilizando essa mesma medida de hiato e
rendeu um coeficiente de sinal positivo, porém sem significdncia estatistica.

O que os resultados apresentados na Tabela 1 mostram é que o problema
de utilizar as medidas de hiato do produto pelo filtro Hodrick-Prescott, ou
pelo método de regressao linear com variaveis dicotomicas, é que essas medi-
das apresentam correlagao negativa com a inflagdo defasada e positiva com a
inflacao futura, padrdo que é exatamente o contrario do comportamento pre-
visto pela teoria. O hiato do produto, que foi utilizado neste trabalho, foi
obtido de uma decomposi¢ao Beveridge-Nelson de acordo com a especifica-
¢do apresentada em Araujo et al. (2004). Essa medida de hiato apresenta um
padrao de correlacdo com a inflagdo que vai de acordo com a proposta tedrica
dos modelos Novo-Keynesianos.

Dessa forma, fica claro que os problemas encontrados na estimacgao da
curva de Phillips, quando uma medida de hiato é utilizada para refletir a ati-
vidade econdmica, estdo associados ao formato da correlagdo cruzada entre a
medida de atividade economica e a infla¢do, e ndo ao uso de uma medida de
hiato em si, conforme destaca parte da literatura. Medidas de hiato do pro-
duto que apresentam uma correlacdo com a inflacdo semelhante a Figura 1
tenderao a apresentar coeficientes estatisticamente significantes na equacao
de Phillips. Ha diversas metodologias para a deriva¢ao do hiato do produto,
as quais geram, em alguns casos, séries muito diferentes entre si. Concluimos
que a utilizacdo da variavel hiato nao é inferior, no sentido estatistico, ao uso
de uma variavel que representa o custo marginal, desde que sua correlacao
com a inflacao respeite a relagdo tedrica entre essas duas variaveis.

3.2 Estimacao semi-paramétrica

O modelo agora sera tratado dentro de uma abordagem semi-paramétrica.
Essa abordagem explora a situagao na qual o comportamento da variavel de-

10% importante destacar que Areosa (2004) nio utiliza a mesma medida de hiato que foi utili-
zada aqui.
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pendente pode ser escrito como uma fungdo linear de algumas variaveis e
uma funcao que possui uma forma funcional desconhecida. Nos iremos assu-
mir que a curva de Phillips é linear nas expectativas, tanto no termo forward-
looking quanto no backward-looking, mas nenhum tipo de relagao especifica
serd imposto ao componente da atividade econdmica. Dessa forma, o modelo
é especificado como:

T = G170y + Qo E(1rpp1|I) + f () + €2 (12)

Com isso, menos restri¢des sao impostas na relagao entre as variaveis. E
assumido que existe uma func¢ao f, a qual descreve o impacto da atividade
econdmica na infla¢do corrente, porém nenhuma forma funcional é imposta.
O objetivo é revelar a estrutura de f por meio da estimagdo da expectativa
condicional da inflagao E(rmt|mt;_y, 7}, ,,x;) com auxilio da metodologia kernel.
Note que no modelo paramétrico as derivadas parciais da média condicional
de 7; sdo todas constantes por hipdtese. Em um modelo ndo-paramétrico,
as derivadas relativas as variaveis explanatérias sdo permitidas variar mais
livremente em seu dominio.

Para estimar o modelo paramétrico utilizamos a condi¢do de momento da
eq. (11), de forma que tratamos a endogeneidade presente na formacdo da
expectativa presente quanto a infla¢do futura, por meio do uso de variaveis
instrumentais. Isso ndo sera utilizado para estimar a eq. (12). Em vez de nos
valermos de uma condi¢do de ortogonalidade para tratar a endogeneidade,
sera utilizada uma medida de expectativa de inflagao.

Sem utilizar as condi¢des de momento, a opgao é utilizar a informacao dos
bem conhecidos surveys. A ideia é incorporar uma medida de expectativa
baseada em um survey em vez de presumir racionalidade em um componente
expectacional que é ndo observavel. A proxy utilizada sera a expectativa da
infla¢ao da pesquisa FOCUS do Banco Central do Brasil. O modelo estimado
passa a ser:

70 = G 1y + porl O 4 f(x) + €3 (13)

em que, ﬁ{ff ** ¢ a mediana das expectativas dos agentes quanto a inflacao
do préximo més, formada pelo conjunto de informacao disponivel até a data
de divulgacao do IPCA-15. As outras variaveis sao as mesmas utilizadas na
estimagao paramétrica.

A bandwidth escolhida foi #* = 3h'™4 onde h''™% é a bandwidth determi-
nada via método plug-in. Quanto maior é a bandwidth, menor ¢é a variancia,
porém, maior é o viés do estimador. Preferiu-se diminuir a varidncia para que
possamos visualizar um formato mais bem definido das fung¢des estimadas.
Os passos para a obten¢ao de f podem ser sumarizados como se segue. Em
um primeiro momento foi estimada uma regressao, em que a inflagao presente
foi estabelecida como variavel dependente e a inflacao defasada e expectativa
da inflagdo como variaveis explicativas, obtendo-se seus residuos, denotados
por #i;;. Em um segundo momento, foi estimada uma segunda regressao na
qual o hiato do produto foi estabelecido como variavel dependente e a infla-
¢do defasada e expectativa da inflagdo como variaveis explicativas, obtendo-se
seus residuos, denotados por #,;. Por altimo foi realizada uma regressao nao
paramétrica, em que #; é variavel dependente e 1i,; é variavel regressora, da
seguinte forma:
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T 2,
min (ﬁlt—nﬁo—nﬁl(ﬁ%—x)) K(uZt:x) (14)
rg ity A= h
em que iy = f(xt) e x é um ponto escolhido no intervalo em que x; toma valo-
res. K é a func¢ao kernel Gaussiana (densidade da v.a. Normal Padrao). A ideia
por tras desse procedimento é simples: a primeira regressdo busca “limpar”
a inflacdo presente dos efeitos referentes ao componente inercial e expectaci-
onal, ja a segunda regressdo busca “limpar” o hiato do produto dos efeitos
relativos aos dois componentes. Os residuos dessas regressoes correspondem
a inflacdo e ao hiato, livres das influéncias dos componentes inercial e expec-
tacional. As estimativas da média condicional devem mostrar a relacao entre
a inflagdo e o hiato do produto excluido os efeitos relativos as outras variaveis
expostas na curva de Phillips. O resultado da estimag¢ao pode ser visto na
Figura 2.

0.1

Estimativa da média condicional
0.0
|

-3 -2 -1 0 1 2
Hiato do Produto em pontos percentuais

Figura 2: Efeitos do hiato do produto na inflagao

Pela analise visual da Figura 2, podemos notar que os efeitos do hiato do
produto na inflagdo nio se comportam linearmente. A curva estimada é con-
cava quando o hiato do produto é menor que zero e convexa para valores po-
sitivos do hiato do produto. Isso sugere que a derivada de f com relacdo a x;
possui formato de U. Embora pare¢a haver uma forma quadratica no compor-
tamento da derivada, é dificil avaliar se a inflacdo responde de forma simétrica
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a desvios positivos e negativos do hiato do produto. Essa dificuldade surge do
fato de que ha poucos dados amostrais concentrados nas regides extremas. E
possivel notar que valores extremos positivos do hiato estao associados a uma
derivada de maior magnitude, porém a escassez de dados nos intervalos extre-
mos dificulta uma melhor investigacdo dessa caracteristica. Como um resul-
tado geral das estimagdes ndo paramétricas, podemos afirmar que o impacto
do produto efetivo sobre a inflagdo depende do nivel de atividade econdmica.
O trade-off entre produto-inflagao é nao linear para valores extremos do hiato
do produto. A estimac¢do do modelo semi paramétrico nos fornece informa-
¢Oes suficientes para que possamos modelar de forma paramétrica a nao line-
aridade apresentada pelo hiato do produto. Com o formato dado pela Figura
2, é possivel realizar uma aproximacao paramétrica para que possamos ajus-
tar um melhor modelo para a dinamica inflacionaria. Nesse caso, propomos
especificar um formato ctibico para o hiato do produto, como na equacgao (15):

T = P17y + PaE(rtpy 1) + Paxy + Paxi + ey (15)

A estimacao da eq. (15) foi realizada por GMM com matriz ponderadora
HAGC, utilizando a condi¢ao de momento estabelecida na eq. (16).

E[(1; — 17021 — PaTist — P3x; — Pax;)ze] = 0 (16)

Foi utilizado o mesmo conjunto de instrumentos da estimag¢ao da eq. (10).
Mais defasagens foram adicionadas como instrumento, porém, isso resultou
em rejeicao do modelo via teste ] de sobre identificagao.

Tabela 2: CPNK com termo cubico para o hiato do

produto

Estimativa Desvio-padrao  valor-p
¢1 0,3556 0,0060 0,0000
P2 0,4487 0,0064 0,0000
¢3 0,0270 0,0032 0,0173
o 0,0029 0,0006 0,0247
Estatistica J 8,5463
valor-p 0,1285
R? 0,6852

Fonte: Elaboracao propria.

Como podemos observar na Tabela 2, o parametro relativo ao termo cua-
bico do hiato do produto apresenta sinal compativel com a teoria econdmica e
¢ estatisticamente significativo. Portanto, parece que a relacdo nao linear en-
tre a inflagdo e a atividade econdmica pode ser modelada pela inclusdao de um
termo cabico do hiato do produto na curva de Phillips. O parametro relativo
a expectativa de inflacdo apresentou uma estimativa menor do que a anteri-
ormente estimada para a curva de Phillips (paramétrico linear), assim como
o pardmetro relativo a inflacdo defasada. Porém, a estimacao mostra que o
termo expectacional é dominante em relacdo ao termo da infla¢do defasada,
padrao apresentado em ambas as estimagdes.

Comparando com o modelo linear, o acréscimo de um termo ctbico para o
hiato do produto melhora o ajuste do modelo. O coeficiente de determinagao
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ajustado passa de 0,663, no primeiro caso, para 0,685 no segundo caso. A in-
clusao do termo ctiibico permite ao modelo capturar melhor a nio linearidade
existente entre a inflacao e a alta atividade econdmica, a qual é representada
aqui por grandes desvios do produto efetivo do seu potencial. Dessa forma,
as estimagdes feitas aqui sugerem que a dinamica inflacionaria brasileira de-
pende do ciclo da atividade econdmica. Isso significa dizer que a taxa de sacri-
ficio é dependente do estado ao qual a atividade econdmica passa, variando
entre booms e depressdes. Essa especificagdo permite que o impacto do pro-
duto na inflacao aumente em periodos de alta atividade economica, fato dificil
de se visualizar sob a suposicao de linearidade no modelo.

Diferentes formatos de curva de Phillips evidenciam diferentes custos de
desinflagdo. Dessa forma, uma curva de Phillips conforme estimada para o
caso linear apresenta uma resposta constante da inflagdo a mudangas no pro-
duto. Ja o formato cubico da curva de Phillips, possibilita que a inflagao re-
aja de forma distinta a mudangas no produto de acordo com o nivel de ati-
vidade econdmica. E interessante considerarmos o resultado dos modelos a
um incremento marginal no hiato do produto a diferentes niveis de atividade
econdmica. No modelo linear, um aumento de um ponto percentual no hi-
ato do produto implica um aumento na inflagdo na ordem de 0,0143% para
qualquer nivel de atividade econdmica. Para o modelo ctibico um aumento
no hiato do produto implica um aumento de 0,0621% na inflagdo, quando
o produto efetivo encontra-se 2% abaixo ou acima do potencial. Quando a
economia encontra-se no seu nivel potencial, o modelo cibico sugere que um
aumento no hiato do produto implica um aumento na infla¢ao de 0,0269%.

4 Conclusao

Neste trabalho, investigamos a presenca de relagdes nao lineares entre a in-
flagdo e a atividade econdmica dentro do arcabouco tedrico da curva de Phil-
lips Novo-Keynesiana Hibrida. As analises basearam-se em estimadores semi-
paramétricos, os quais auxiliaram na identificacdo de distintas formas fun-
cionais. Depois de identificado o formato da rela¢do inflagdao-hiato do pro-
duto, foi estimada uma curva de Phillips, por meio do uso de GMM, bus-
cando descrever satisfatoriamente a forma funcional encontrada de forma
semi-paramétrica.

Os resultados deste trabalho sugerem que a inflagao e a atividade econo-
mica relacionam-se de forma nao linear. Essa nao linearidade torna-se mais
importante para valores extremos do hiato do produto. Ou seja, quando o
produto efetivo encontra-se em torno de 2% acima ou abaixo do produto po-
tencial. Mais especificamente, o impacto do hiato do produto sobre a inflagao
depende do nivel de atividade econdmica. Quando o produto efetivo esta pro-
ximo do produto potencial, o hiato do produto tem impacto positivo e apro-
ximadamente linear na taxa de inflagdo. Por outro lado, quando o produto
efetivo nao esta proximo do produto potencial, o hiato do produto impacta a
infla¢ao de forma positiva e ctbica.

As estimacOes realizadas aqui se baseiam, em nivel te6rico, em um modelo
Novo Keynesiano com precificacdo do tipo Calvo, indexacao de precos e in-
flagdo de estado estacionario igual a zero. Dentro desse arcabouco, a forma
reduzida da equacgdo que determina a variacdo de precos € a curva de Phil-
lips que estimamos aqui. As estimacdes sugerem que a inflagdo corrente se
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relaciona de forma cubica com o hiato do produto. Sendo assim, os custos de
desinflacdo, em termos de produto, dependem do nivel de atividade econo-
mica: ha um custo maior quando o produto efetivo encontra-se no nivel do
produto potencial. Outra maneira de interpretar esses resultados é notar que,
quando a economia estd muito aquecida, com o produto efetivo muito acima
do potencial, pequenos desvios positivos do hiato do produto causam grandes
aumentos na inflacdo.

Outra contribuicao deste trabalho se refere ao uso do hiato do produto
como proxy para atividade econdmica. Uma parte da literatura sobre estima-
¢do da curva de Phillips tem, em geral, encontrado um coeficiente nao signi-
ficativo, ou mesmo de sinal negativo, quando o hiato do produto é utilizado
como medida de atividade econdémica. O uso de uma medida de custo margi-
nal, em vez de hiato do produto, na estimacao da curva de Phillips tornou-se
uma alternativa para evitar problemas associados a significdncia estatistica e
adequacao da estimativa ao modelo tedrico. Porém, neste trabalho foram tes-
tados hiatos do produto estimados a partir de varias metodologias diferentes
assim como algumas medidas de custo marginal presentes na literatura. Con-
cluimos que os problemas de significancia encontrados na estimacao da curva
de Phillips, quando uma medida de hiato é utilizada, estdo associados ao for-
mato da correla¢ao cruzada entre a medida de atividade economica e inflacao,
e ndo ao uso de uma medida de hiato em si, conforme destaca parte da litera-
tura. Conforme enfatizado por Fuhrer & Moore (1995), baseado no arcabougo
Novo-Keynesiano, a inflagao deveria antecipar o hiato do produto no decorrer
dos ciclos econdmicos, no sentido que um aumento na inflagao corrente deve-
ria sinalizar um subsequente aumento no hiato do produto. Medidas de hiato
do produto que apresentam esse comportamento parecem gerar coeficientes
de sinal positivo.
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