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Resumo

O artigo tem por objetivo caracterizar a dindmica dos principais indices de inflagdo brasileiros,
através da especificagdo de curvas de Phillips, baseadas em fundamentagfo microeconémica. A estimagdo de
Curvas de Phillips Novo Keynesiana e Hibrida ¢ feita via Método Generalizado dos Momentos (GMM), para
o periodo de analise que vai de Janeiro de 1995 até Dezembro de 2002. De posse da especificagdo hibrida
mais adequada para cada indice, ¢ possivel investigar a relevancia do grau de inércia do processo
inflacionario, medido através da importancia relativa entre formagfo de expectativas usando regras
adaptativas, baseadas nos valores passados da inflagdo (comportamento “backward-looking™), e formagéo de
expectativas racionais (comportamento “forward-looking”). Com base nos resultados das curvas de Phillips
estimadas € possivel responder a uma questdo importante, principalmente apos a estabilizagio induzida pelo
Plano Real, qual seja, a de saber qual o papel da inércia na dindmica da inflagdo numa Economia com nivel de
precos estabilizado, como ¢ a brasileira pds-Real.

O artigo conclui que a inércia é um elemento importante na dindmica da inflagdo brasileira, mesmo
apos o periodo de estabilizagdo. A curva de Phillips Hibrida para o Brasil possui um componente inercial
mais importante que as estimativas para Estados Unidos e Europa. Além disso, séries artificiais simuladas a
partir do modelo Hibrido sdo compativeis com a trajetoria realizada para a inflacdo, além de reproduzirem
mais adequadamente a densidade espectral das séries de inflagdo e potencializarem o grau de persisténcia
avaliado pela fungfo de auto-correlagdo. No que tange a poder preditivo dentro da amostra, o modelo hibrido
apresenta uma performance muito melhor que a curva de Phillips Novo Keynesiana tradicional.

Palavras-chave: Inflagdo, Curva de Phillips, Rigidez de Pregos

Abstract

This paper studies inflation dynamics, using Brazilian general price indices. The aim of the paper is
to specify a Phillips Curve, based upon microeconomic foundations, for Brazilian inflation. We estimate New
Keynesian and Hybrid Phillips Curves using Generalized Methods of Moments (GMM), from January 1995
to December 2002. After choosing the most appropriate hybrid specification for each measure of inflation
studied, we investigate the relative importance of backward looking behavior (adaptive expectations) and
forward looking behavior (rational expectations) for inflation dynamics. In particular, we are interested in
answering the following question: how important is inertia for inflation dynamics in a stabilized economy, as
the Brazilian economy after the Real Plan?

Our findings give support to the importance of inertia for Brazilian inflation dynamics, even after the
stabilization brought about by the Real Plan. Estimated Hybrid Phillips Curve for Brazil exhibits a much more
important role for backward looking behavior than estimated hybrid curves for the US and Europe. In
addition, artificial time series, generated by simulating the hybrid model, are much more compatible with
realized inflation. They are able to match the spectral density functions for inflation and even exaggerate the
degree of persistence, measured by the autocorrelation function. In terms of in sample predictive content, the
hybrid curve performs much better than a traditional New Keynesian Phillips Curve.

Keywords: Inflation, Phillips Curve, Price Rigidity
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1. Introducao

Os Bancos Centrais baseiam-se em diversos modelos para poder por em pratica a
politica monetaria que tem como um de seus objetivos controlar a inflagdo. Parte da
tomada de decisdo do Banco Central é baseada em modelos macroecondmicos de pequeno
porte, nos quais a Curva de Phillips € um elemento importante. De fato, a estrutura simples
de um modelo macro de curto prazo ¢ composta por trés equagdes, uma equacdo para a
curva IS representando o lado da demanda, uma equagao para a fung@o de Reacdo do Banco
Central (uma regra relacionando a taxa de juros de curto prazo a uma medida de inflagdo e
a uma medida de atividade econdmica) e uma Curva de Phillips, a qual descreve a dindmica
da inflagdo no curto prazo. Assim, um estudo da especificagdo mais adequada para a
dinamica da inflagdo € importante, pois os resultados das simulagdes de um modelo macro
de curto prazo, que servem, pelo menos parcialmente, de base para a determinagdo da
Politica Monetaria, podem estar muito longe de refletir o comportamento efetivo de uma
Economia, caso a especificacdo da curva de Phillips ndo seja a mais adequada possivel.

Além disso, uma questdo importante, principalmente apds a estabilizagdo induzida
pelo Plano Real, consiste em saber qual o papel da inércia na dinamica da inflagdo numa
Economia com nivel de pregos estabilizado, como ¢ a brasileira pds-Real. A literatura
internacional, como os artigos de Gali & Gertler (1999) e Gali , Gertler & Lopez-Salido
(2001), constata a relevancia do componente inercial para a dindmica da inflagdo nos
Estados Unidos e Europa. Todavia , enfatiza que o mesmo né@o possui papel preponderante
na dindmica da inflagdo. No caso do Brasil, a estabilizagdo econdmica é recente, logo ¢

licita a pergunta acerca do papel desempenhado pelo componente inercial da inflagéo.



Mesmo apds a estabilizagdo, € plausivel supor que a inércia ainda é bastante importante,
principalmente porque a estabilizacdo € recente e os agentes ainda ndo se acostumaram a
pensar de modo “forward-looking™.

O objetivo desta pesquisa ¢ caracterizar a dindmica dos principais indices de
inflagdo brasileiros, através da especificagdo da curva de Phillips, baseada em
fundamentacdo microecondmica, mais apropriada para cada indice considerado.
Efetivamente, avaliamos comparativamente a habilidade da Curva de Phillips Novo
Keynesiana e da Curva de Phillips Hibrida em replicar importantes caracteristicas da
dindmica da inflag@o no Brasil, apds o Plano Real.

De posse da especificagdo hibrida mais adequada para cada indice, € possivel
investigar aspectos importantes da dinamica da inflagdo, como, por exemplo, a relevancia
do grau de inércia do processo inflaciondrio, medido através da importancia relativa entre
formacdo de expectativas usando regras adaptativas, baseadas nos valores passados da
inflagdo (comportamento ‘“backward-looking”), e formagdo de expectativas racionais
(comportamento “forward-looking™).

A curva de Phillips Novo Keynesiana foi explorada empiricamente em diversos
artigos para a dinamica da inflagdo americana e européia. Podemos citar, Gali e Gertler
(1999), Eichenbaum e Fisher (2003) e Roberts (2001), como exemplos de pesquisa nessa
linha. Para o Brasil, destacamos o trabalho de Bonomo e Oreng (2003), o qual todavia s6
analisa a dindmica do IGP-M para dados trimestrais. Uma vez que a amostra ¢ pequena
(contendo 28 observagdes) e o método de estimagdo, GMM, tem baixa performance em
amostra finita, os resultados obtidos ndo sao robustos. Em trabalho correlato, Tajra (1999)
estuda curva de Phillips com expectativas adaptativas, usando dados mensais. Todavia,

dado que ndo existe uma fracdo de agentes formando pregos segundo expectativas



racionais, ndo ¢ possivel, no contexto deste artigo, avaliar a importancia relativa da
componente inercial da inflagdo. Almeida et al.(2002) e Fasolo & Portugal (2003) estimam
modelos econométricos, os quais procuram incorporar idéias da literatura de
macroeconomia com rigidez de precos e expectativas ndo integralmente racionais. O
periodo de anélise, nesses trabalhos, incorpora o periodo de inflagdo elevada e as variaveis
empregadas se distanciam um pouco das varidveis preconizadas como relevantes num
modelo de escolha de precos do tipo analisado em Calvo (1983).

Nota-se, pois, que existe espago para outras contribuicdes nessa area. Assim, esse
projeto busca contribuir para essa linha de pesquisa, procurando avaliar o desempenho de
especificacdes para a Curva de Phillips, baseadas em modelos que incorporam rigidez de
pregos, com vistas ao estudo da dindmica da inflagdo, construida a partir de importantes
indices gerais de preco brasileiros (IGP-M, IGP-DI, IGP-OG e IGP-10).

Os indices Gerais de Precos estudados sdo divulgados pela Fundagio Getiilio
Vargas (FGV) e registram alteracdes de precos desde matérias-primas agricolas e
industriais até bens e servicos finais. Estes indices diferem no que se refere a metodologia
de calculo e periodo de coleta'.

O objetivo € determinar se, apesar da estabilizacdo econdmica e dos baixos indices
de inflagdo verificados apds o Plano Real, ainda existe um componente inercial na dindmica
inflacionaria e determinar o grau de relevancia do mesmo.

Neste trabalho, para cada indice de preco considerado, procura-se estimar uma
curva de Phillips Novo Keynesiana e uma curva de Phillips Hibrida, seguindo o artigo de

Gali e Gertler (1999), usando dados mensais. Apesar de estudos para os Estados Unidos e

' Maiores detalhes sobre a metodologia de construgio dos indices podem ser obtidos na pagina do IBRE-
FGV, http://www2.fgv.br/dgd/asp/index.asp.



Europa usarem dados trimestrais, os modelos tedricos que fundamentam a curva de Phillips
Novo Keynesiana jamais qualificam um periodo de tempo especifico no qual a firma tenha
que escolher um novo preco (més ou trimestre). Logo, o uso de dados mensais ndo
contradiz nenhum modelo com fundamentos microecondmicos para a curva de Phillips.
Além disso, com dados mensais, € possivel obter inferéncias estatisticas mais confidveis a
partir do método econométrico empregado nesta literatura, qual seja, o Método
Generalizado dos Momentos (GMM), o qual ndo possui boa performance em pequenas
amostras. O periodo analisado vai de Janeiro de 1995 até Dezembro de 2002.

Quando a curva de Phillips Hibrida, proposta por Gali e Gertler, é estimada,
obtemos uma medida relativa do grau de importancia da formacdo de expectativas via
regras adaptativas, que s6 levam em conta os valores passados da inflagdo. Desse modo, a
especificacdo hibrida permite avaliar a importancia da inércia para a dindmica da inflagao,
uma das indagagdes que procuramos responder nesta pesquisa.

Efetivamente, constata-se a importancia da inércia para a descrigdo do
comportamento da inflagdo brasileira apds o Plano Real. Além disso, estima-se que os
precos no Brasil sio bem menos rigidos que na Europa e nos Estados Unidos. Apesar da
importancia da inércia, a curva de Phillips Novo Keynesiana é capaz de descrever a
persisténcia da inflagdo, desde que o processo estocastico para o custo marginal real seja
também persistente. Ou seja, a persisténcia pode ser endégena ao modelo ou transmitida do
processo exogeno que caracteriza o custo marginal real para a inflacdo. Vale notar que o
custo marginal real é tomado como dado quando a firma escolhe seu preco.

O trabalho encontra-se dividido em trés se¢des, além de uma introdugdo ¢ de uma
conclusdo. A segunda sec¢do descreve a base de dados e principais propriedades das séries

de inflagdo estudadas. A terceira se¢do estima curvas de Phillips Novo Keynesiana e



Hibrida, nas formas estrutural e reduzida. A quarta se¢do avalia o desempenho relativo das
especificacdes consideradas para a curva de Phillips, associadas a cada indice de preco
analisado. Esta avaliacdo ¢ feita de acordo com os seguintes critérios. Primeiro, a
capacidade do modelo considerado em ser um bom previsor, dentro da amostra, para a série
de inflagdo realizada. Segundo, a capacidade do modelo de reproduzir importantes
propriedades estatisticas, sumarizadas pela fungdo de autocorrelagdo e pelo espectro das

séries analisadas.

2. Dados

O objetivo do trabalho ¢ obter especificagcdes que descrevam a dinamica da inflagdo
apds o Plano Real e avaliar o grau de relevancia da inércia inflacionaria. Porém, antes da
estimagdo e avaliacdo das Curvas de Phillips que descrevem a dindmica do Processo
Inflacionério, convém reportar algumas estatisticas descritivas associadas a inflagdo
calculada com base nos principais indices gerais de preco brasileiros (IGP-M, IGP-DI, IGP-
OG e IGP-10).

Tabela 1. Estatistica Descritiva
Indices Média Desvio Assimetria Curtose
(%)  Padrio
IGP-M 0.963 0.0097 1.5086 6.0592
IGP-DI 0.959 0.0103 1.6813 7.5302
IGP-OG 0.959 0.0102 1.7076 7.6198
IGP-10 0.962 0.0095 1.6327 6.4778

Adicionalmente, realizamos teste de raiz unitaria que indicam que as séries de
inflacdo estudadas sdo estaciondrias. Estes resultados encontram-se resumidos na tabela

abaixo. Vale notar que o teste KPSS, cuja hipotese nula considera que a série em analise é



estacionaria, foi implementado supondo existéncia de uma constante e a inexisténcia de
uma tendéncia linear.

Tabela 2. Teste de Raiz Unitaria - KPSS

Indices Estatistica Valor Critico a 5%
IGP-M 0.2863 0.463
IGP-DI 0.3067 0.463
IGP-OG 0.3028 0.463
IGP-10 0.2891 0.463

Dada a inflagdo associada a um indice de preco, € preciso construir uma medida
para o custo marginal real, uma vez que a curva de Phillips Novo Keynesiana relaciona
inflagdo, expectativa de inflagdo e custo marginal real. Efetivamente, esta ¢ a variavel
relevante na estimagdo e ndo o hiato do produto, uma vez que € possivel mostrar,
analisando o problema da firma representativa, que a inflagdo hoje € o fluxo descontado de
custos marginais reais esperados no futuro. Para maiores detalhes, a consulta de Gali e
Gertler (1999) ou Woodford (2003) € recomendada. Quando o hiato e o custo marginal real
guardarem uma relagdo estavel durante o ciclo, o hiato pode ser usado como uma “Proxy”
para o custo marginal real.

O custo marginal real sera aproximado pela participagdo dos rendimentos do

trabalho na renda nacional, denotado por S, .

___WN,
PIB mensal

!

onde S, representa a medida para o custo marginal real, W, a renda real da populagdo

ocupada e N, a forga de trabalho.

Vale ressaltar que os dados sobre populagdo ocupada e rendimentos sdo
provenientes da PME do IBGE para o periodo considerado. O PIB mensal utilizado ¢ uma

série disponibilizada pelo Banco Central.



Além dessas séries, calculamos o hiato do produto usando o filtro de Hodrick-Prescott e
construimos uma medida de inflagdo de salarios, computada a partir dos rendimentos das
pessoas ocupadas. Essas varidveis serdo usadas como instrumentos na estimagdo via GMM.
Adicionalmente, obtemos o spread entre a taxa de juros longa (TJLP) e curta (Over-Selic),
que também sera empregado como instrumento. As séries de taxas de juros foram obtidas

no [PEA Data e cobrem o periodo de anélise (Janeiro de 1995 até Dezembro de 2002).

3. Estimando Curvas de Phillips Novo Keynesiana e Hibrida

3.1. A Curva de Phillips Novo Keynesiana

A literatura sobre Rigidez de Precos, sintetizada em Woodford (2003), é a base para
a fundamentacdo microeconomica moderna da Curva de Phillips, a qual se concentra em
entender como firmas determinam seu prego num ambiente de competicio monopolistica. E
importante levar em conta que as firmas tem um certo poder de mercado, sendo seriam
tomadoras de preco, estando em um mercado perfeitamente competitivo. Nesse contexto, as
firmas devem escolher o prego 6timo, sabendo que existe uma probabilidade de que este
preco permanega fixo por um certo periodo de tempo.

O modelo proposto por Calvo (1983) é empregado freqlientemente na construgdo da
Curva de Phillips baseada na decisdo microecondmica da firma. Essa versdo mais moderna
da curva de Phillips recebeu o nome de curva de Phillips Novo Keynesiana. A curva de
Phillips Novo Keynesiana se diferencia da curva de Phillips tradicional uma vez que ndo
apresenta inércia na inflagdo, sendo inteiramente “forward-looking”. Ou seja, a inflagdo
hoje depende da expectativa da inflagdo futura e das expectativas sobre as condigdes

econdmicas da firma, sumarizadas, pelos valores futuros do custo marginal real.



Discussdes mais detalhadas podem ser encontradas em Calvo (1983), Gali e Gertler (1999)
e Mankiw (2001).
Neste trabalho, nos concentraremos somente nas equagdes basicas derivadas nos

artigos mencionados no paragrafo anterior. Assim, a Curva de Phillips Novo Keynesiana ¢:

w,=As,+ PE (7, )

sendo A = , onde 0 representa a “rigidez” do ajuste de precos, ou seja, a

d-6)d-p59)
0

freqliéncia com a qual as firmas vao reajustar os precos e £ o fator de desconto. Note que a
letra mintdscula s, denota o desvio de S, em relag@o a sua tendéncia de longo prazo.

3.1.1. Estimando a Curva de Phillips Novo Keynesiana na Forma Reduzida
A equacdo estimada estd na forma reduzida, pois estima-se A, € ndo o parametro
estrutural 0. A equagdo estimada por GMM ¢ caracterizada pelos seguintes pardmetros:

Tabela 3. Parametros para a Curva de Phillips
Novo Keynesiana — Forma Reduzida

Indices A ys)
IGP-M 0.3849 0.8984
(0.0464) (0.0182)
IGP-DI 0.2078 0.9353
(0.0467) (0.0204)
IGP-OG 0.2053 0.9347
(0.0465) (0.0203)
IGP-10 0.0634 0.9500
(0.0321) (0.0144)

Na estimagdo, utilizamos como instrumentos as defasagens de ordem 1, 3, 6 e 12

para inflagdo, hiato do produto, o spread entre a taxa de juros longa (TJLP) e curta (Over-



Selic), s,e uma medida de inflagdo de salérios, computada a partir dos rendimentos das

pessoas ocupadas.
A curva de Phillips Novo Keynesiana apresenta coeficiente A positivo e

significativo, sendo este o sinal previsto pela teoria. O coeficiente estimado £, apesar de ter

magnitude um pouco baixa, demonstra que a expectativa de inflagdo ¢ uma varidvel
relevante para a dindmica do processo inflaciondrio. Isso mostra que a decis@o sobre pregos
por parte das firmas ndo ¢ de todo incompativel com um modelo puro de escolha segundo

expectativas racionais.

3.1.2. Estimando a Curve de Phillips Novo Keynesiana na Forma Estrutural

Agora, estima-se a curva de Phillips Novo Keynesiana na forma estrutural para
obter diretamente o parametro 6. Novamente, usamos GMM com os mesmos instrumentos
especificados para a forma reduzida. O interessante na estimagdo da forma estrutural é que
teremos condic¢do de avaliar o tempo médio pelo qual os pregos permanecem rigidos, dado

1
ela expressdo ——.
p p 1—o

Tabela 4. Parametros para a Curva de Phillips
Novo Keynesiana — Forma Estrutural

Indices 0 p
IGP-M 0.3978 0.9770
(0.0153) (0.0278)
IGP-DI 0.4503 0.9278
(0.0185) (0.0237)
IGP-OG 0.4511 0.9283
(0.0185) (0.0237)
IGP-10 0.3225 1.0455
(0.0167) (0.0299)




Em geral, a estimagdo na forma estrutural conta a mesma estoria que a estimagdo na
forma reduzida, validando a curva de Phillips Novo Keynesiana tradicional. Com base no
parametro 0, chagamos a conclusdo que os precos, associados a inflagdo medida pelos
indices acima, permanecem fixos entre 1.5 e 1.8 meses. Gali, Gertler & Lopez-Salido
(2001) reportam durag@o para fixagdo de precos variando de 12 a 3 trimestres (36 a 9
meses) para a Europa e de 7 a 2 trimestres (21 a 6 meses) para os Estados Unidos. O valor
obtido para o Brasil é extremamente baixo quando comparado com os resultados reportados
em Gali, Gertler & Lopez-Salido (2001).

O Teste de Sobre-ldentificagdo de Hansen para avaliar se os erros estdo
correlacionados com os instrumentos empregados foi implementado tanto para a forma
reduzida quanto para a forma estrutural. O p-valor para a estatistica do teste excede 0.9 para
todos os indices, validando a hipdtese nula e, por conta disso, a especificagdo do modelo
estimado e dos instrumentos escolhidos. O teste possui baixa poténcia, especialmente para
o tamanho da amostra considerado. Deste modo, ndo podemos considera-lo como um
critério para avaliar a qualidade da curva de Phillips em termos de ser capaz de descrever a

dindmica da inflagdo brasileira apds o Plano Real.

3.2. A Curva de Phillips Hibrida
A pesquisa agora se direciona para avaliar a importancia da inércia no processo
inflacionario. Ao estimar os coeficientes da Curva de Phillips Hibrida, além de um

componente “forward-looking”™(y,) que esta presente na Curva de Phillips Novo

Keynesiana, aparecera o termo “backward-looking” (y,). O tamanho relativo do termo

10



“backward-looking” em relagdo ao termo “forward-looking” representa uma medida da
importancia do grau de inércia no processo inflaciondrio.

Gali e Gertler (1999) desenvolvem um modelo, onde um percentual das firmas
reajusta seus precos de modo 6timo, enquanto que uma outra parcela das firmas forma
pregos, olhando apenas para a histéria recente do nivel de precos agregado. Dessa forma, o
modelo hibrido € caracterizado por mais um parametro estrutural além de € e £. O
parametro adicional, denotado por @, € o percentual de firmas que decidem os pregos de
uma maneira totalmente “backward- looking”. A forma reduzida para a curva de Phillips
hibrida é:

=5, +y,E, (7TI+1) V7,

3.2.1. Estimando a Curva de Phillips Hibrida na Forma Reduzida

A estimagdo do modelo hibrido ¢ feita também por GMM, usando o mesmo
conjunto de instrumentos j& descritos anteriormente. A tabela abaixo sumariza os resultados
obtidos.

Tabela 5. Parametros para a Curva de Phillips Hibrida
Forma Reduzida

Indices A 7, 7,
IGP-M 0.1432 0.5251 0.4702
(0.0297) (0.0188) (0.0172)
IGP-DI 0.2381 0.5633 0.4096
(0.0323) (0.0194) (0.0149)
IGP-OG 0.2303 0.5634 0.4081
(0.0319) (0.0194) (0.0148)
IGP-10 0.1620 0.4640 0.4340
(0.0574) (0.0295) (0.0305)

Observamos que o termo “forward-looking” tem impacto ligeiramente superior que

o termo “backward-looking”, pois o peso para o termo relacionado a expectativa de

11



inflagdo varia de 0.46 a 0.56, enquanto que para a inflagcdo passada o peso varia de 0.40 a
0.47. Sendo assim , o componente inercial é extremamente importante para a dinamica da
inflagdo brasileira. A titulo de comparagdo, o peso do termo “backward-looking” é sempre
inferior a 0.3 e o peso do termo “forward-looking™ é sempre superior a 0.7 nas estimativas
reportadas por Gali e Gertler (1999) para os Estados Unidos . Em Gali, Gertler & Lopez-
Salido (2001), temos o peso relativo ao termo “forward-looking” variando entre 0.68 e 0.87
para a Europa e entre 0.58 e 0.62 para os Estados Unidos. No mesmo artigo, o peso do
termo “backward-looking” fica entre 0.025 e 0.27 para a Europa e entre 0.32 e 0.36 para os
Estados Unidos. Conclui-se que o termo “forward-looking” € tdo importante quanto o
termo “backward-looking” para o Brasil, contrariamente aos resultados para Estados
Unidos e Europa, os quais apontam para uma maior importancia relativa do termo
“forward-looking”, de magnitude pelo menos duas vezes maior que o termo “backward-

looking™.

3.2.2. Estimando a Curva de Phillips Hibrida na Forma Estrutural

Os parametros estruturais se relacionam com os parametros da forma reduzida a

partir das seguintes equagdes: A = (1-w)(1-6)(1- 0)¢ ™", V= LS, v, =wg™". Sendo

que ¢ =0+ o[l-6(1-p)].

Esse resultado ¢ derivado em Gali e Gertler (1999) e o leitor pode conferir a
formulacdo que leva a essa relag@o entre os parametros da forma estrutural e reduzida lendo
o artigo original supracitado.

Os resultados da estimagdo da Curva de Phillips hibrida na forma estrutural

encontram-se abaixo:
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Tabela 6. Parametros para a Curva de Phillips Hibrida
Forma Estrutural

Indices w 0 ys)
IGP-M 0.4463 0.5053 0.9854
(0.0273) (0.0340) (0.0381)
IGP-DI 0.3281 0.4843 0.9331
(0.0175) (0.4843) (0.0270)
IGP-OG 0.3293 0.4869 0.9305
(0.0176) (0.0246) (0.0270)
IGP-10 0.4117 0.5493 0.8484
(0.0251) (0.0259) (0.0275)

Os resultados acima merecem alguns comentarios.

A medida de rigidez de prego continua robusta com o tempo médio de fixagdo de
pregos entre 2 e 2.3 meses, ligeiramente superior ao tempo médio obtido via Curva de
Phillips Novo Keynesiana.

A parcela de firmas, que apresentam comportamento “backward-looking”, varia
entre 33% e 44%, sendo, portanto, expressiva. Isto fortalece a estimativa da forma reduzida
que apontava para a relevancia do termo de inércia.

Quando comparados aos resultados em Gali, Gertler & Lopez-Salido (2001), os
resultados encontrados estdo proximos aos limites superiores para Estados Unidos e
Europa. Com efeito, no artigo citado anteriormente, @ varia entre 25% e 45% para os
Estados Unidos e entre 3% a 33% para a Europa. Apesar do limite superior de @ para os
Estados Unidos estd proéximo ao encontrado para o Brasil, o impacto do componente
inercial da inflagdo € menos relevante para os Estados Unidos comparativamente ao caso
Brasileiro, como mostram as estimativas para a forma reduzida da Curva de Phillips
Hibrida.

Adicionalmente, foi realizado o Teste de Sobre-Identificacdo, tanto para a forma

reduzida quanto para a forma estrutural do modelo hibrido. O p-valor para a estatistica do
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teste excede 0.9 para todos os indices, validando a especificacdo do modelo estimado e dos

instrumentos escolhidos.

4. Avaliando as Curvas de Phillips Novo Keynesiana e Hibrida para o Brasil

A presente secdo busca comparar o desempenho das curvas de Phillips Novo
Keynesiana e Hibrida. Com efeito, o ponto desta secdo € avaliar a importancia do
componente inercial tanto do ponto de vista de qualidade de ajuste do modelo aos dados
quanto da capacidade do modelo em gerar propriedades estatisticas analogas as das séries
de inflagdo aqui estudadas. A comparagdo a ser feita serd entre a forma reduzida da Curva

de Phillips Novo Keynesiana 7, = As, + SE,(x,,,) e a forma reduzida da Curva de Phillips
Hibrida 7, = As, + 7 , E, (7..,) +r,7,,.
A avaliagdo sera feita com um auxilio de um modelo para o processo estocastico

relativo a diferenca entre custo marginal real e seu valor de tendéncia. Ou seja, primeiro ¢

preciso encontrar uma boa representagdo para a série temporal da varidvel s,, o “forcing

process” exogeno em ambas as especificagdes para a Curva de Phillips. De posse da

especificagdo para o processo de s,, é possivel resolver as equagdes a diferengas finitas

estocdsticas que descrevem ambas as Curvas de Phillips. De posse dessa solugdo, € possivel
avaliar o desempenho das duas especificagdes tanto em termos de qualidade de ajuste aos
dados quanto em termos de ser capaz de replicar importantes propriedades estatisticas das
séries de inflagcdo estudadas. Neste ultimo quesito, nos concentraremos na capacidade do
modelo em replicar a fun¢do de autocorrelacdo da série de inflagdo, visto que persisténcia ¢
uma das caracteristicas marcantes das séries de inflacdo. Adicionalmente, ao invés de nos

limitarmos a comparar variancias do modelo e dos dados, optamos por comparar a funcio
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densidade espectral (espectro) gerada pelo modelo com aquela proveniente dos dados. O
espectro fornece muito mais informagao, pois a partir dele podemos computar a varidncia,
via integracdo da funcdo densidade espectral, como também a componente desta variancia
associada a flutuagdes de periodicidade especificada. Assim, podemos saber se ciclos de

curto ou longo prazo contribuem mais ou menos para a variancia da série em estudo.

4.1 Especificando um Processo ARMA para o Custo Marginal Real s,
A série da componente ciclica do custo marginal real pode ser aproximada por um
ARQ2), s, =a,+as,  +a,s, ,+n,. Os resultados da estimagdo e de alguns testes

diagndstico se encontram reportados na tabela abaixo.

Tabela 9. Parametros para o AR (2)

Parametro Coeficiente Desv. Padrio Estat. t
a, 0.0006 0.0009 0.6879
a, 1.0618 0.0863 12.303
a, -0.4276 0.0844 -5.0657

R’ =0.6962 DWW =2.1261

Teste de Auto-Correlagdo nos Residuos
Q(4)=2.8815(p=0.237) Q(8)=7.1344(p= 0.309)
Q(12)=16.224(p=0.093)  Q(16)=16.772(p= 0.269)

O processo AR(2) parece bem especificado, pois os residuos ndo apresentam tragos
de correlagdo serial de acordo com os valores para a estatistica Q de Ljung-Box. A
especificacdo acima sera empregada nas simulacdes geradas a partir das curvas de Phillips
Novo Keynesiana e Hibrida e que servem de base para as comparagdes entre esses modelos

e as propriedades das séries de inflagdo estudadas.
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4.2 Avaliando a Curva de Phillips Novo Keynesiana
4.2.1. Poder de Previsao

O teste de poder de previsdo esta baseado na regressao auxiliar abaixo:

Prev
t

Real
t

V3 =c+dr

Ou seja, € preciso regredir o indice de inflagdo observado( 7z *) em uma constante

Prev

e no valor previsto pelo modelo(7z,""). Vale notar que o valor previsto € o resultado da

simulagdo dindmica da Curva de Phillips, dentro da amostra, usando os valores realizados

para o custo marginal real. Em seguida a hipdtese conjunta H,:c=0 e d =1 ¢ testada.

Caso essa hipotese ndo seja rejeitada, o previsor utilizado na regressdo € eficiente e ndo
viesado. Ou seja, o modelo € capaz de gerar uma série sintética de inflagdo que funciona
como uma previsor da inflagdo real, possuindo boas propriedades estatisticas. Esta fato
tende a fortalecer o uso da Curva de Phillips em modelos macroecondmicos aplicados e
serve como teste para a relevancia da inércia no processo inflaciondrio. Caso d #0, o
previsor considerado contem alguma informagéo pertinente.

Tabela 10. Teste de Poder de Previsao
Curva de Phillips Novo Keynesiana

Indices c d Wald
IGP-M 0.0162 -0.7177 58.7813
(0.0023) (0.2241) (p=0.0000)
IGP-DI 0.02177 -1.3040 26.8835
(0.0043) (0.4444) (p=0.0000)
IGP-OG 0.0225 -1.3844 28.8979
(0.0043) (0.4436) (p=0.0000)
IGP-10 0.0347 -2.7149 12.3529
(0.0099) (1.0586) (p=0.0021)
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A tabela 10 mostra que o modelo de Curva de Phillips Novo Keynesiana ndo gera
séries artificiais de inflagdo capazes de funcionar como previsor para a inflagdo.

O desempenho do previsor baseado na Curva de Phillips Novo Keynesiana pode ser
avaliado também graficamente, inspecionando-se a figura 1.

Nos graficos da figura 1, a série temporal menos volatil € a simulagdo obtida com o
auxilio da forma reduzida para a Curva de Phillips Novo Keynesiana, usando a trajetdria
realizada para o custo marginal real. Claramente a série simulada se entrelaca a série
realizada e busca seguir a média desta ultima. Contudo, a série artificial ndo acompanha os
valores mais abruptos da inflagdo realizada e ¢ bem menos volatil.

E possivel, adicionalmente, simular o processo AR(2), amostrando a distribuigo
empirica dos residuos e gerar séries artificiais, as quais podem ser usadas para se obter
intervalos de confianga com relagdo a séries plausiveis de terem sido geradas pelo modelo.
Caso a série de inflagdo realizada esteja na maior parte das vezes neste intervalo significa
que o modelo é compativel com a série observada, no sentido de que esta pode ter sido
gerada pelo modelo considerado. A figura 3 apresenta o intervalo de confianca com uma
banda de 95%. Os intervalos foram baseados em 1000 replicagdes provenientes da Curva
de Phillips Novo Keynesiana, conjuntamente com o processo AR(2) para o custo marginal
real. Os resultados mostram que o modelo ndo consegue gerar realizagdes compativeis com
momentos de alta abrupta da inflagdo. Os intervalos sdo bastante estreitos, o que exclui
algumas realiza¢Ges extremas observadas nos dados. Adicionalmente, constata-se a baixa

volatilidade das bandas superior e inferior do intervalo.
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4.2.2. Funcio de Auto-Correlacio

A primeira indagagdo acerca da capacidade da Curva de Phillips Novo Keynesiana
em reproduzir importantes propriedades estatisticas € a sua habilidade em replicar o padrao
de autocorrelacdo observado nos dados. Para testar o grau de similitude entre a
autocorrelagdo proveniente da amostra e a fungdo de auto-correlacdo advinda do modelo
teorico, computaremos a estatistica Q generalizada, empregada no artigo de Cogley e

Nason (1995) sobre persisténcia do produto em modelos de ciclos reais, a qual é dada por:
Qacf = (é - c)I VA071 (é - C)
A estatistica compara a fungo de auto-correlagdo amostral (¢) com a média obtida

a partir das fungdes de auto-correlagdo calculadas via séries artificiais(simuladas). Ou seja:

1< . x ~ o -
c= v E ¢, ,onde ¢, € a func¢do de auto-correlagdo para a i-ésima série simulada com base
i=l

A

no modelo tedrico. A matriz de covaridncia V, ¢ computada do seguinte modo:

A

=S e o).

1
N

A estatistica Q possui distribuicdo Qui-Quadrado com graus de liberdade igual ao
numero de defasagens para as quais se deseja obter a fungdo de autocorrelagdo.
Evidentemente, quanto maior o numero de defasagens, menor sera o poder do teste. Neste
trabalho, usamos N = 1000 e computamos a fun¢do de auto-correlacdo até a defasagem de

ordem 12.
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Tabela 11. Teste Q Generalizado
Curva de Phillips Novo Keynesiana

Indices Estat. Q p-valor
IGP-M 7.0895 0.8975
IGP-DI 6.7498 0.9146
IGP-OG 5.8506 0.9512
IGP-10 6.9622 0.9041

Os intervalos de Confianga de 95% sdo mostrados nos graficos da figura 3. A
plausibilidade da hipotese de que a realizagdo observada seja proveniente do modelo
discutido pode ser avaliada caso a autocorrelacdo baseada em valores amostrais se
encontrar dentro da banda especificada no intervalo de confianca.

Interessantemente, apesar da Curva de Phillips Novo Keynesiana ndo possuir um
mecanismo endogeno de inércia, o modelo reproduz surpreendentemente a estrutura de
autocorrelagdo das séries estudadas. Isto se deve a persisténcia do custo marginal real.
Como, no modelo, a inflagdo pode ser escrita em fungdo de valores correntes e futuros
para o custo marginal real, a persisténcia deste ultimo é repassada para a inflagdo. Assim, a
estrutura de autocorrelagdo da inflagdo € reproduzida mesmo sem um mecanismo intrinseco
de inércia.

4.2.3. Densidade Espectral

O uso de medidas espectrais permite com que as propriedades da série de inflacdo
em termos de variancia sejam estudadas com base em seu comportamento durante o ciclo.
A importancia dos componentes de longo prazo (baixas freqiiéncias) e de curto prazo (altas
freqliéncias), bem como de componentes de freqiiéncias associadas ao ciclo de negocios
(com duragdo de 3 a 8 anos) para a variancia da série pode ser avaliada facilmente com o

emprego do espectro. A figura 4 apresenta densidades espectrais para as séries de inflagao.
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Novamente, apresentaremos intervalos de Confianga de 95%, verificando se o espectro da
série observada € uma realizacdo plausivel da Curva de Phillips tedrica em estudo.
Constata-se que o modelo fica bem longe de reproduzir a variancia observada na
série (a area sob a densidade espectral para um intervalo de freqiiéncia) associada a ciclos
de qualquer periodicidade. A Curva de Phillips associada ao IGP-M possui um desempenho
relativamente melhor. De fato, a variabilidade na série de inflagdo ¢ também induzida pelo
processo do custo marginal real. A equag@o estimada para o IGP-M possui o maior valor
para A, comparativamente a equacdes estimadas para os outros trés indices. Desse modo, as
propriedades do custo marginal real s3o repassadas com mais vigor no caso do IGP-M , o

que explica o formato do espectro mostrado na figura 4.

4.3 Avaliando a Curva de Phillips Hibrida

4.3.1. Poder de Previsao

A tabela 12 mostra que o previsor associado a série simulada € eficiente e néo
viesado. Portanto, incorporar persisténcia de maneira intrinseca melhora a qualidade do
previsor obtido a partir da simulagdo do modelo.

Adicionalmente, a andlise da figura 5 mostra que a série da inflagdo simulada a
partir da Curva de Phillips Hibrida, representada pela linha tracejada, ¢ capaz de
acompanhar bem a trajetéria da inflacdo realizada. No que se refere aos intervalos de
confianca mostrados na figura 6, observamos que os mesmos sdo mais largos, ou seja,
fazem com que o modelo seja compativel com realizagdes extremas para a série de

inflagdo.
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No geral, a Curva de Phillips Hibrida foi capaz de gerar realizacdes bem mais
condizentes com os valores amostrais observados.

Tabela 12. Teste de Poder de Previsao
Curva de Phillips Hibrida

Indices c d Wald
IGP-M 0.0026 0.7317 4.4780
(0.0014) (0.1273) (p=0.1066)
IGP-DI 0.0027 0.7163 2.6679
(0.0018) (0.1743) (p=0.2636)
IGP-OG 0.0025 0.7414 2.1543
(0.0019) (0.1768) (p=0.3406)
IGP-10 -0.0001 1.1083 0.4157
(0.0017) (0.1682) (p=0.8123)

4.3.2. Funcio de Auto-Correlacio

A fungdo de autocorrelagdo para os dados simulados tende a exacerbar o grau de
persisténcia associado ao processo inflaciondrio brasileiro, conforme mostrado na figura 7.
A tabela 13 mostra que o modelo hibrido € rejeitado. O ponto importante € que a rejeicdo se
deve ao fato de que o modelo gera uma estrutura de auto-correlagdo muito mais persistente
do que a estrutura de auto-correlag@o observada nos dados para a inflagdo. A intuigdo para
esse fato é facil de ser entendida. De fato, além da persisténcia herdada do processo de
custo marginal real, a Curva de Phillips Hibrida possui um mecanismo intrinseco, o
componente “backward-looking”, que adiciona inércia adicional as séries simuladas.

Tabela 13. Teste Q Generalizado

Curva de Phillips Hibrida
Custo Marginal Real - AR(2)

Indices Estat. Q p-valor
IGP-M 1034 0.0000
IGP-DI 370.6081 0.0000
IGP-OG 308.2641 0.0000
IGP-10 133.0388 0.0000
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No intuito de avaliar se 0 modelo hibrido € capaz de replicar a persisténcia das
séries estudadas, simulamos o mesmo, usando choques i.i.d. para o custo marginal real. Os
resultados encontram-se na tabela 14 e na figura 8. O modelo foi capaz de reproduzir a
estrutura de auto-correlagdo para todas as séries com exce¢do do IGP-M, o qual é bem
menos persistente que as realizagdes da obtidas via simulagao da Curva de Phillips Hibrida,
com choques i.i.d. para o custo marginal real. Em suma, no geral, o modelo hibrido é capaz,
com seu mecanismo intrinseco de persisténcia, de gerar realizagdes tdo persistentes quanto
a série temporal observada, sem a necessidade de um “forcing process” que apresente
persisténcia.

Tabela 14. Teste Q Generalizado

Curva de Phillips Hibrida
Custo Marginal Real 11D

Indices Estat. Q p-valor
IGP-M 35.4417 0.0001
IGP-DI 5.6372 0.9584
IGP-OG 4.5944 0.9831
IGP-10 8.2621 0.8261

4.3.3. Densidade Espectral

Constata-se que o modelo fica bem longe de reproduzir a varidncia observada na
série (a area sob a densidade espectral para um intervalo de 0 a 27 ). Todavia, € capaz de
reproduzir a varidncia para ciclos de periodicidade média e longa (baixa e médias
freqiiéncias), conforme figura 9. A unica excecdo ¢ o IGP-10, que continua sendo muito
mais volatil que as séries artificiais geradas a partir do modelo, para qualquer banda de
freqiiéncia considerada. Comparativamente as simulagdes advindas do modelo de Curva de
Phillips Novo Keynesiana, as séries simuladas apresentam volatilidade mais préoxima ao

observado na amostra.
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5. Conclusio

O presente trabalho avaliou dois modelos potencialmente capazes de explicar a
dindmica da inflagdo brasileira apos o Plano Real. O objetivo primordial do trabalho era
aquilatar o grau de relevancia do componente inercial da inflagdo para o Brasil. Estimativas
para os Estados Unidos e Europa mostram que o componente inercial, apesar de
importante, ndo € essencial para a dinamica da inflagdo. Os resultados encontrados neste
trabalho apontam para a dire¢do oposta. O artigo conclui que a inércia € um elemento
importante e essencial na dindmica da inflagdo brasileira, mesmo apo6s o periodo de
estabilizagdo. A curva de Phillips Hibrida para o Brasil possui um componente inercial
mais importante que as estimativas para Estados Unidos e Europa. Isto é comprovado por
simulagdes tanto do modelo hibrido quanto da curva de Phillips Novo Keynesiana.

As séries artificiais simuladas a partir do modelo hibrido sdo mais compativeis com
a trajetdria realizada para a inflacdo do que as séries advindas da simulagdo de uma Curva
de Phillips Novo Keynesiana tradicional, a qual ndo considere o termo “backward-
looking”. No que se refere a replicagdo de padrdes de volatilidade, as simula¢des do
modelo hibrido reproduziram mais adequadamente a densidade espectral das séries de
inflacédo.

Quanta ao padrdo de persisténcia das séries de inflagdo, a Curva de Phillips Novo
Keynesiana, desde que o processo de custo marginal real seja modelado como um AR(2), é
capaz de reproduzir o padrdo existente nos dados. A curva hibrida potencializa o grau de
persisténcia, gerando sereis artificiais mais persistentes que a inflagdo observada no caso
em que o custo marginal real segue um processo AR(2). A curva de Phillips hibrida gera,
em geral, 0 montante preciso de persisténcia, para um processo i.i.d para o custo marginal

real
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No que tange ao poder preditivo dentro da amostra, o modelo hibrido apresenta uma
performance muito melhor que a curva de Phillips Novo Keynesiana, uma vez que a série
simulada de inflagdo advinda do modelo hibrido, obtida com o uso de valores observados
par o custo marginal real, ¢ um previsor eficiente e ndo viesado para a inflagdo realizado no
periodo considerado.

Por fim, € preciso mencionar que os resultados obtidos dependem da estratégia de
estimagdo empregada, baseada num método de informagdo limitada, o GMM. O uso de
dados mensais procurou atenuar o efeito da performance insatisfatoria em amostra finita do
estimador de GMM. Todavia, existem evidéncias, enfatizadas em Linde (2002) e Jondeau
e Le Bihan (2001), de que a estimagdo de um modelo macroecondmico completo via
maxima verossimilhanga fornece estimativas mais robustas e confidveis para os paradmetros
da Curva de Phillips. Uma extensdo do presente trabalho seria a estimagdo das Curvas de
Phillips Novo Keynesiana e Hibrida via maxima verossimilhan¢a, como em Linde (2002),
no intuito de avaliar se o resultado principal deste artigo, qual seja, de que inércia é um
elemento essencial para a dindmica da inflagdo no Brasil apds o Plano Real, é algo robusto
a diferentes estratégias de estimag@o. A insuficiéncia de dados e a provavel auséncia de
Normalidade para a distribui¢do conjunta das varidveis do modelo sdo uma das grandes
dificuldades para o emprego do método da maxima verossimilhanga. Além disso, a
especificagdo de um modelo macroecondmico adequado para uma economia aberta e
emergente ¢ algo que torna a tarefa de estimar Curvas de Phillips, num contexto de modelos

completamente especificados, ainda mais complexa.
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FIGURAS

Figura 1. Inflacdes Simuladas e Realizadas- Curva de Phillips Novo Keynesiana
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Figura 2 Intervalos de Confianca e Inflacio Realizada- Curva de Phillips Novo Keynesiana
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Figura 3. Funcio de Autocorrelacdo- Curva de Phillips Novo Keynesiana
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Figura 4. Espectro - Curva de Phillips Novo Keynesiana
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Inflagao - IGPM

Inflagao - IGROG

Figura S. Inflacoes Simuladas e Realizadas- Curva de Phillips Hibrida
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Figura 6. Intervalos de Confianca e Inflacio Realizada- Curva de Phillips Hibrida
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Fungao de Autocorrelagaa - 1GPM

Fungan de Autocorrelagao - 1GPOG

Fungao de Autocarrelagao - IGFM

Fungao de Autocarrelagan - IGPOG

Figura 7. Funcio de Auto-Correlacdo com Custo Marginal Persistente (AR(2))

Curva de Phillips Hibrida
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Figura 8. Funcio de Auto-Correlacao com Custo Marginal I.1.D.
Curva de Phillips Hibrida
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Espectro - IGPM

Espectra - IGPOG

Figura 9. Espectro - Curva de Phillips Hibrida
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