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RESUMO

Libergott, Julio;’ Viana, Carlos (Orientador). Persisténcia Inflacionaria no Brasil: Uma Analise da variacao
da Inércia na Ultima Década. Rio de Janeiro, 2017, 64p, Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Economia, Pontificia Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

Um dos principais determinantes da dindmica inflacionaria no Brasil € seu grau de persisténcia.
Essa caracteristica é especialmente importante pois ela afeta o custo de trazer a inflagéo
de volta a meta. Nosso trabalho tem como objetivo analisar a variagcéo da inércia no Brasil
na ultima década. Apresentamos uma visdo desagregada da inflagdo com uma analise
da inflacdo de precgos livres, comercializaveis e ndo-comercializaveis através de modelos
autoregressivos univariados e uma Curva de Phillips Hibrida Novo Keynesiana desagregada.
Acrescentamos uma proxy para credibilidade ao modelo tradicional a fim de mitigar o viés
de variaveis omitidas em nossas estimacdes. Nosso estudo sugere que a inércia subiu em
todos os setores investigados na ultima década. Além disso, podemos perceber uma queda
da inércia nos ultimos anos, sobretudo no setor de ndo-comercializaveis.
PALAVRAS-CHAVE: Curva de Phillips Novo Keynesiana; Inércia Inflacionaria; Politica
Monetaria.



ABSTRACT

Libergott, Julio;’ Viana, Carlos (Advisor). Persisténcia Inflacionaria no Brasil: Uma Analise da variacao
da Inércia na Ultima Década. Rio de Janeiro, 2017, 64p, Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Persistence is one of the main determinants of the inflation dynamics in Brazil. It is especially
important because it affects the cost of bringing inflation back to its target. In this work,
we analyze the variation of inflation inertia in Brazil during the past decade. We present a
desegregated view of inflation with a focus on market, tradables and non-tradables prices
using autoregressive models and a hybrid New Keynesian Phillips curve. We add a credibility
proxy to the traditional model to reduce the omitted-variable bias problem in our estimations.
Our models reveal an increase of inflation inertia in all the investigated sectors throughout
the past decade. We also find a reduction of inflation persistence in the last three years,
especially on the non-tradables sector.

KEYWORDS: New Keynesian Phillips Curve; Inflation Persistence; Monetary Policy.

Abstract _



INTRODUCAO

Uma das caracteristicas mais importantes da dinamica da inflacdo € o seu grau de
persisténcia. Pode-se definir persisténcia inflacionaria como a propensao de choques de
precos desviarem a taxa de inflagdo do seu estado estacionario - incluindo uma meta para
inflacdo- por um periodo prolongado (Roache, 2014)'. No Brasil, em particular, a inércia
sempre se mostrou um grande desafio e seu custo ficou evidente nos anos recentes com a
convivéncia de uma elevada taxa de inflacdo e uma das maiores recessoes ja registradas
no pais.

Parte do custo que a sociedade paga hoje advém de erros de diagnosticos e politicas
publicas cometidos no passado. Nos anos 60, predominava a visao desenvolvimentista e
a inflagdo era vista com complacéncia e, nas palavras de Raul Prebisch?, como o caminho
mais rapido para resolver os problemas do desenvolvimento. Essa viséo foi reforcada na
década seguinte, quando os mecanismos de indexac¢do ganharam forca. O governo Geisel
oficializou uma formula de correcdo monetaria e uma nova regra salarial, ambas para
compensar 0 aumento da incerteza inflacionaria. Com o tempo, a utilizacdo da indexacao
se propagou pela economia atingindo o sistema financeiro e tributario.

Com a engenhosidade dos mecanismos de indexacéo, estabeleceu-se uma tolerancia
ainda maior com a inflagcdo. A indexacao deixava os agentes anestesiados, reduzindo os
incentivos para o governo arcar com os custos do combate a inflacao (Franco, 2004)3 .
Mario Henrique Simonsen, ministro naquele periodo, chegou a avaliar que havia um estado
de “quase-neutralidade” em relagao a inflagcao, abrindo espago para o governo promover
o crescimento*. Porém, na segunda metade da década de 70, a sensacéo de inflacdo sob
controle revela-se uma merailusdo. Ainflagdo e a indexacédo comecaram a se retroalimentar,
criando um ciclo vicioso de aceleragdo mutua. Esse processo nos levou gradualmente a
hiperinflacdo dos anos 80 e os subsequentes planos de estabilizacdo heterodoxa, que
ironicamente se baseavam na ideia de que a inflagcdo era predominantemente inercial.
Em uma década, portanto, a indexacao passa da solu¢cao de um dilema ao seu principal
problema.

O novo diagnostico também era impreciso, pois ignorava o impacto do elevado déficit

1. ROACHE, S.” Inflation Persistence in Brazil- A Cross Country Comparison”

2. Em 1961, publicou na CEPAL “o falso dilema entre inflacdo e crescimento”, onde reconheceu que embora custosa e
regressiva a inflagéo era o prego a se pagar pelo desenvolvimento

3. Auge e Declinio do Inflacionismo no Brasil, Texto para discusséo 487, Departamento de Economia PUC-RJ

4. Ver Simonsem, (1975), p.93
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fiscal na inflagdo e culminou no fracasso desses planos (Franco, 2004). Contudo, a partir
da década de 90, através do Plano Real e posteriormente do arcaboug¢o de metas para
inflacédo, o controle da inflagdo foi reconquistado. Essas medidas, porém, ndo nos livraram
da herangca de uma economia altamente indexada. Diversos contratos, sobretudo de
precos monitorados, ainda estao ligados a inflacdo passada, como energia elétrica, taxa
de agua e esgoto e transportes publicos, para citar alguns. Além disso, alguns precos livres
importantes também carregam esse traco, como aluguel e cursos. Por fim, vale mencionar
o efeito indireto, porém de grande importancia, do salario minimo, que é definido com base
na inflacdo do ano anterior e do crescimento de dois anos atrés.

Essa inércia estrutural, oriunda da indexacéao, é potencializada quando temos uma
politica monetaria leniente perante a inflagdo. A politica excessivamente expansionista
observada em alguns momentos na ultima década, sobretudo na era Tombini, e a
consequente desancoragem das expectativas parecem ser fatores importantes por tras do
aumento da inércia nos ultimos anos, periodo de interesse desse trabalho. A combinacao
desses dois fatores aumenta o custo de convergéncia da inflacdo para sua meta, que em
termos de politica monetaria se traduz num sacrificio maior do crescimento.

Nosso estudo tem como objetivo analisar a variacdo da inércia na ultima década,
periodo que coincide justamente com o comportamento supracitado da autoridade
monetaria. Através de uma Curva de Phillips Hibrida Novo Keynesiana e regressdes com
janelas moveis obtemos um resultado compativel com o esperado pela teoria dado as
condicdes descritas anteriormente. Demonstramos que houve um aumento da inércia tanto
de bens comercializaveis como de ndao-comercializaveis na Gltima década, porém ainda
preservando a caracteristica de reversédo a média da inflagcdo, ao contrario do que ocorreu
nos anos 80. Ademais, documentamos uma queda na inércia da inflacdo na margem,
sobretudo nos bens nao-comercializaveis. Esse movimento recente pode ser explicado
pela reconquista da credibilidade a partir do inicio do ciclo de alta de juros em 2013 e em
seguida pela mudanc¢a do governo e do Banco Central.

Essa dissertacao esta organizada da seguinte forma. Na segunda se¢ao faremos uma
breve revisdo da literatura, incluindo resultados encontrados para a inércia no Brasil com
diferentes abordagens. Em seguida, na terceira se¢cdo, comentaremos sobre a base de
dados escolhida e metodologia empregada nesse estudo. Na quarta secédo analisaremos
os resultados estimados para o coeficiente de inércia com uso de modelos univariados
e também através da Curva de Phillips Hibrida Novo Keynesiana. Na quinta secéao,
estenderemos a analise do nosso modelo multivariado para os demais componentes da
Curva de Phillips. Na sexta secao, apresentaremos uma versdao do nosso modelo com
expectativas racionais e estimado com GMM e variaveis instrumentais. Por fim, na sétima
secao, concluiremos nossa analise.
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RESENHA DA LITERATURA

Uma das principais maneiras de se estimar a inércia da inflacdo na literatura € através
de modelos univariados de séries temporais, cuja medida de persisténcia é representada
pela soma dos coeficientes do modelo AR de inflagdo. Se a soma dos coeficientes é proxima
de 1.0", os choques de precos terdo um impacto duradouro na inflagéo. Por outro lado, se
forem bem abaixo de 1.0 a inflacdo reverterd a sua tendéncia rapidamente, diminuindo
o custo da politica monetaria. Em geral, regressdes com janelas moveis sao utilizadas
para estimar a variacao do coeficiente ao longo do tempo. Alguns exemplos na literatura
internacional sdo Mishkin (2007) e Pivetta e Reis (2007) para a economia americana,
Pincheira (2009) para o Chile e Cecchetti e Debelle (2006) para diversos paises.

A maior parte dos trabalhos sobre a economia brasileira utilizam esse método. A
limitacdo dos dados econémicos do pais, que tem séries econbmicas curtas, sobretudo
de desemprego, incentivam tal abordagem. Oliveira e Petrassi (2010) estimam que os
parametros de persisténcia tém sido estaveis e baixos no Brasil e outros paises com passado
de hiperinflacdo, embora sejam maiores relativamente aos paises desenvolvidos. Gomes
e Rebelo (2011) obtém um resultado semelhante, ndo encontrando grandes divergéncias
entre o Brasil e outros paises emergentes. Por outro lado, Roache (2014) mostra que
tirando a queda abrupta quando o periodo da eleicdo do Presidente Lula sai da janela
amostral, a inércia tem subido no Brasil, contrariando os demais paises que adotaram
metas para inflagcdo. Outros artigos utilizam modelos ARIMA como Gomes e Leme (2011) e
Gomes e Vieira (2013) e encontram um baixo grau de persisténcia no Brasil.

Nesse trabalho, no entanto, o principal objetivo é avaliar a variagcdo da inércia através
de modelos multivariados. Usaremos modelos do tipo ARIMA apenas como um benchmak
para os demais resultados. O ferramental usado na analise sera a Curva de Phillips
Hibrida Novo Keynesiana, desenvolvida por diversos autores, incluindo Gali e Gertler
(1999), que permite que a inflacdo dependa de uma combinacdo da expectativa futura
(expectativas racionais) e da inflagdo passada (expectativas adaptativas). Ao acrescentar
o comportamento backward looking na formagcao de precos, cria-se a possibilidade de
capturar a persisténcia inflacionaria, que n&o era explicada pela abordagem puramente
foward looking da versao anterior do modelo. Além disso, Gali e Gertler mostram que a
utilizagdo de uma medida de custo marginal real ao invés do hiato do produto aumenta o

1. Vale mencionar que quando a soma ¢é igual a 1.0, temos o caso particular de um passeio aleatorio e os choques terdao

impactos permanentes na inflagcéo.
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sucesso empirico do modelo, e atenua a dificuldade de se achar uma relagéo significativa
entre hiato e inflagéo.

A literatura sobre inflacdo no Brasil enfrentou desafios semelhantes. A maior parte
dos exercicios empiricos utiliza apenas o hiato do produto agregado na estimacéo (e.g.
Bogdanski et al. (2000), Alves e Muinhos (2003), Tombini e Alves (2006) e Correa e Minella
(2010)). Diferentes métodos de extracao de tendéncia sdo usados nesses trabalhos como
o uso de uma funcéo de producéo e do filtro HP para estimar o produto potencial, mas
o impacto nos resultados é pequeno. Além disso, mesmo quando medidas de emprego
sao utilizadas, como Delfim Netto (2013), Mendoncga et al. (2012) e Minella et al. (2003),
parametros nao significantes e de pequena magnitude sado encontrados. Vale mencionar
que Oreng (2002) utiliza a mesma metodologia de Gali e Gertler realizando algumas
adaptacdes para melhor servir a economia brasileira. Gehringer (2015) parte desse mesmo
arcabougo mas adapta o modelo para analisar uma economia aberta. Ambos encontram
um coeficiente de custo marginal significativo, mas o trabalho mais recente obtém um
componente de expectativas mais importante do que o de inércia, resultado que difere do
trabalho de Oreng, onde a variavel de expectativas ndo mostrou significancia estatistica.

Alves e Correa (2013) sugerem que a dificuldade de encontrar significancia na
variavel de hiato é decorrente de dois problemas: a dinamica distinta das taxas de inflacao
setoriais, capturada de forma imprecisa por uma curva de Phillips agregada, e a utilizacao
do filtro HP como proxy do PIB potencial, que gera problemas de erro de medida. Os
autores solucionam esses problemas com o uso de duas curvas de Phillips para capturar
dinamicas especificas do setor industrial e ndo industrial e com o flitro de Kalman para
obter estimativas melhores das variaveis de hiato. Os autores encontram um grau de
persisténcia relativamente baixo tanto para a inflagdo de comercializaveis (0,34), como
para a inflacdo de nao comercializaveis (0,48).

O modelo apresentado por Alves e Correa (2013) sera justamente nosso ponto
de partida. Assim como esses autores, deixaremos de fora da nossa andlise 0s precos
administrados por entender que a dindmica destes foi determinada em grande parte por
fatores exégenos (intervencao do governo) nos anos recentes. Mas vale destacar que em
outros trabalhos, como Schwartzman (2006), a inércia encontrada para pre¢cos monitorados
ficou abaixo da estimada para precos comercializaveis e nao comercializaveis.

O presente trabalho procura contribuir com estudos empiricos ao focar na variacao
do coeficiente de inércia ao longo do tempo, algo ndo explorado nos artigos supracitados.?
Além disso, observaremos os resultados desse modelo para dados mais recentes, o que
€ especialmente interessante em funcao da alta sem precedentes na série histérica da
taxa de desemprego e na grande abertura do hiato do PIB no periodo. Para possibilitar
isso, criamos uma série sintética da PME?®, estimando-a para frente com base na série

2. No Brasil, ndo sdo muitos estudos que tém esse foco quando o ferramental em questéo € a Curva de Phillips novo-key-
nesiana. Vale mencionar o trabalho de Fonseca Neto (2010), que com esse modelo e uma estimagédo com subperiodos
de 36 meses encontra uma queda da inércia entre 2000 e 2008 e ressalta que a persisténcia € o maior determinante da
inflacdo brasileira.

3. Mais detalhes no Apéndice 7.1
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da PNAD, desde 2016, ano em que foi encerrada. Por fim, acrescentamos ao modelo
uma proxy para credibilidade, que se mostrou significante estatisticamente no modelo para
bens comercializaveis.

Resenha da Literatura



METODOLOGIA

3.1 Base de Dados e Modelos Univariados

O periodo escolhido para nossa amostra foi do inicio de 2002" até o final de 2016.
A escolha desse intervalo é limitada por alguns problemas apresentados pelos dados
da economia brasileira. O maior deles deriva das estatisticas do desemprego. A série
da Pesquisa Mensal do Emprego (PME) que utilizamos comeca apenas em 2002 e foi
encerrada no inicio de 2016, substituida pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD). Por entender que 2016 foi um periodo muito importante, pois apresentou pela
primeira vez uma mudanca de tendéncia no desemprego, optamos por construir uma PME
sintética (com base na PNAD) e estendé-la até o presente momento?. Outra dificuldade
€ derivada dos proprios dados de inflagdo. Apesar da série do IPCA ser longa (criada
em 1982), boa parte do periodo inicial registra um momento em que a inflagdo nao era
estacionaria, o que complica a inferéncia. Além disso, uma estimativa com dados anteriores
a 1999 exigiria uma modelagem do impacto da mudanca de regime de politica monetaria.

Optamos por trabalhar com dados mensais e sem ajuste sazonal. Apesar de nao ser
a convencéo da literatura, que costuma usar dados trimestrais, entendemos que a maior
frequéncia dos dados ajuda a mitigar o problema brasileiro de amostras reduzidas. O preco
a se pagar por essa escolha € a maior exposicéo dos dados a ruidos e erros de medidas.
A opcéao por trabalhar com dados sem ajuste sazonal foi feita para ndo termos que tratar
separadamente da dessazonalizacdo de cada uma das séries que séo divulgadas sem
ajuste. Resolvemos esse problema incluindo dummies sazonais no modelo.

Em um estagio preliminar da anélise, realizamos o teste ADF sequencial® para testar a
estacionariedade das trés aberturas de inflacdo investigadas (livres, ndo-comercializaveis
e comercializaveis). Em seguida, estimamos o modelo ARIMA, escolhido através da anélise
das funcdes de autocorrelacdo e de critérios de informacao?, para as trés séries. Além
disso, realizamos uma regressao em MQO com subperiodos de 48 meses para examinar
a evolucao da soma das defasagens em cada uma das aberturas®.

1. A excecdo foi na estimagéo do IPCA de precos livres, pois fizemos uso do IBC-BR, cuja série foi iniciada em 2003.
2. Maiores detalhes estao presentes no Apéndice 7.1

3. Seguimos a metodologia de Pfaff (2008)

4. Para mais detalhes ver Hyndman, R.J (2008), “Automatic time series forecasting: The forecast package for R

5. Resultados no apéndice 9.3
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3.2 Modelos Multivariados

Nosso modelo tem a mesma estrutura do utilizado por Alves e Correa (2013) e nossas
trés equacoes terdao como base os termos abaixo:

T =1 M+ B2 Ecite + B3 fri_,.- + Ba Et—i +0Z, + &

g ~ N (0,0?)

. T, —Avariagédo mensal do IPCA (indice de pre¢os ao consumidor amplo do IBGE)
de precos livres, comercializaveis e ndo-comercializaveis tais como divulgadas
pelo Banco Central.

I m,_- E o termo backward-looking do modelo. Utilizamos os termos defasados de
livres, comercializaveis e ndo-comercializaveis em suas respectivas equacoes
para estimar a inércia.

lll. E, ., - Representa o termo foward-looking da equacé&o. Utilizamos a expectativa
de IPCAtotal nas trés equacdes sob a hipdtese que os agentes reagem a inflacéo
agregada e nao a expectativa de inflacdo especifica de um setor. Utilizaremos
a expectativa mensal um més a frente no modelo. Uma das versdes do modelo
usara as expectativas de IPCA retiradas do relatério Focus, do Banco Central, e
a outra fara uso de expectativas modeladas a partir de um VAR.

IV. n*t_j- E ataxade inflacéo de precos importados em moeda doméstica. Utilizaremos
nas trés equacodes o indice de commodities CRB (Commodity Bureau Index) em
Reais como proxy para esse componente externo da inflagao.

V. ﬁt_i- Representa o hiato relevante para determinado setor, servindo como uma
proxy para o custo marginal na Curva de Phillips. Para os precos livres sera o
usado o hiato do IBC-BR, , para os comercializaveis usaremos o hiato da NUCI
(nivel de ocupacéo instalada na industria),, e para os ndo-comercializaveis o
hiato do desemprego, . Todos os hiatos foram obtidos pelo método do Filtro HP.

VI.0'Z - E o termo que captura os choques de oferta que afetam a inflacéo de
determinado setor. A variavel , que mede o descolamento do IPA e do IPC, sera
usada nas trés equacoes.

VII. €,- Representa os choques de oferta ndo modelados.

Acrescentamos a estrutura de Alves e Correa mais dois elementos:

VIIl. Cred,- Uma variavel proxy para credibilidade que estara presente nas trés
equacodes. Construimos essa variavel com base no desvio da meta da expectativa
anual de inflagédo trés anos a frente®, observada no relatorio Focus. A hipbtese
€ que esse horizonte é distante o suficiente para nao ser afetado pela politica

6. Mais detalhes no apéndice 9.2
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monetaria, cambio e inflagdo corrente, entre outros fatores, refletindo apenas a
credibilidade do Banco Central percebida pelos agentes econémicos.

IX. d- SGo as dummies sazonais também presentes nas trés equagbes. Cada
modelo tera 11 dummies mensais para capturar a influéncia da sazonalidade na
inflacao.

Além disso, vale mencionar que optamos por estimar as equacdes de forma
independente, divergindo de Alves e Correa, cuja curva de precos livres deriva de uma
combinacdo das outras duas equacgdes, ponderadas pelos pesos variaveis do IPCA.
Optamos por realizar essa abordagem inclusive para facilitar a comparacdo com outros
trabalhos, que em sua maioria estimam um modelo apenas para os precgos livres.

Nossa Curva de Phillips desagregada € representada, portanto, pelas seguintes
equacoes:

(1) mp° = T2, ap°D; + By w3 + B2 E;mtyq + B3 CRB,_3 +
B4 U, + Bs Cred, + B¢ des, + £°°

nco ~N (0 onco)

(2) m{™ = X2 i’ D + v, T + v, w0F + y3 Egmregq +

¥4+ CRB;_ 5 + VY& €¢;_¢ + V¢ Cred; + y- des, + &°

Ego ~ N (0, JEom)
3) mi” = Y12 "D + my m%y + pp E;meyq + p3 CRB,_3 +
My ¥, , + s Cred, + modes, + &l

Iw ~N (0 alw)

Estimamos duas versdes do modelo acima. A primeira, que sera apresentada
na proxima secéo, € estimada via MQO e com as expectativas do relatério Focus. A
segunda, apresentada na sexta secdo do trabalho, se propde a enfrentar o problema de
endogeneidade, gerado pelas expectativas de inflagao extraidas do Focus. Para tanto
examinamos uma versao do modelo sob a hipbétese de expectativas racionais, utilizando
o Método Generalizado dos Momentos. Nessa outra versdo do modelo, substituimos os
dados do Focus por expectativas modeladas a partir de um VAR, replicando a metodologia
de Schwartzman (2006).
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4.1 Teste ADF Sequencial

RESULTADOS

Um primeiro passo natural para a nossa analise é executar um teste de estacionariedade

nas séries de interesse. Podemos realizar o teste ADF sequencial partindo da sua

especificacdo mais geral para testar a presenca de raiz unitaria:

ﬂyt =a-+ ﬁt -+ T[Yt + Z:il yi AYt_[‘ -+ Et

Tabela 1: Estatisticas do Teste ADF

tau3 phiZ phi3 tau? phi1 tau’l
IPCA Livres -5.985 11962 17.916 -5.985 17.939 -2.874
IPCA Comercializdveis -6.827 15548 23313 -6.6818 23.235 -4.407
IPCA Néao Comercializdveis -7.540 18.968 28.424 -7.281 26,531 -3.476

Tabela 2: Valores Criticos do Teste ADF

1pct Spct 10pct
taud  -3.990 -3.430 -3.130
phiz  6.220 4750  4.070
phi3  8.430  6.490  5.470
tau2 -3.460 -2.880 -2.570
phit ~ 6.520 4630  3.810
taul  -2.580 -1.950 -1.620

Nos trés casos, podemos rejeitas HO no primeiro estagio do teste com o uso da

equacao (1). Portanto podemos afirmar que as séries ndao tém raiz unitaria e tém ordem de

integracdo 0'. Em outras palavras, as trés séries sdo estacionarias e, por isso, podemos

1. Na sua especificagdo mais geral, o teste ADF tem um poder baixo, o que aumenta a probabilidade de cometermos um
Erro Tipo Il (ndo rejeitar HO, quando H1 é verdadeira). Como mesmo na especificagcdo de poder mais baixo rejeitamos HO,
podemos encerrar o teste sequencial logo no primeiro estagio.
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descartar o caso em que os choques tém impacto permanente na inflacéo.

4.2 Curva de Phillips Hibrida Nova Keynesiana

Apesar de ser um dos métodos mais comuns na literatura para medir inércia, os
modelos ARs tém diversas limitagdes. A interpretacéo do coeficiente autoregressivo como
inércia € uma simplificacdo e na verdade captura diversos efeitos de variaveis omitidas.
Para mitigar esse problema, estimamos o coeficiente de inércia dentro de um modelo
mais completo: a Curva de Phillips Hibrida Novo Keynesiana. Com esse ferramental,
conseguimos contornar a distor¢c&o do inicio da amostra presente na dindmica dos modelos
da secédo anterior e encontrar resultados mais confiaveis.

4.2.1 Precgos Livres

Tabela 3: Precos Livres

Varidvel Dependente: [PCALY ™

oLs
Caonstante —0.167 (0.136)
IPCALves 0.410** (0.074)
Expectatival oo 0.459** (0.138)
CRB, 5 0.008* (0.004)
Hiato,_z 0.007 {0.020)
Das, 0.022*+ (0.010)
Crad, —0.0003 (0.047)
d1 0.066 (0.079)
d2 0.127 (0.087)
d3 —0.081 (0.009)
d4 0.011 {0.097)
d5 —0.035 (0.000)
df —0.167* (0.083)
d7 —0.135* (0.083)
d8 —0.124 (0.081)
d9 —0.090 (0.080)
d10 —0.047 (0.077)
d11 —0.059 (0.075)
Observations 161
R? 0.39
Adjusted R? 0.548
Residual Std. Error 0,194 (di = 143)
F Statistic 12,390 (df = 17; 143)
Mota: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01
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Evolugéo do coeficiente da inflagdo passada para o IPCA de Livres
(Janela de 48 meses)
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Podemos observar que a inércia dos prec¢os livres subiu ao longo de boa parte da
amostra, mas mostrou uma diminuicdo nos anos mais recentes. Além disso, vale ressaltar
que a inércia média no periodo foi de 0,41, abaixo do que indicava o modelo univariado
(0,57). Esse resultado ndo surpreende, pois o coeficiente do modelo anterior captura o
efeito de outras variaveis importantes, sobretudo do cambio, que sdo melhor controladas
na nossa Curva de Phillips.
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4.2.2 Precos Nao-comercializaveis
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Tabela 4: Precos Nao Comercializdveis

Varidvel Dependente: [P CANComercinlizivers

oLs

Constante

Naol omerciolizdvels
1PCAN

Expectativatoes

0.067 (0.154)
0.173* (0.082)
0.428** (0.192)

CRB,_3 0.005 (0.003)
Hiato,_3 0.351 (0.707)
Des, 0.023* (0.010)
Cred, 0.003 (0.039)
d1 0.242*+ (0.097)
d2 0.633** (0.115)
d3 —0.100 {0.120)
d4 —0.112 {0.104)
d3 —0.252** (0.111)
df —0.305*** (0.106)
d7 —0.313*** (0.107)
df —0.243** (0.103)
dd —0.313*** (0.100)
d10 —0.234* (0.007)
d11 —0.123 {0.094)
Obsemwations 161

R? 0.670
Adjusted R* 0.631

Residual Std. Error
F Statistic

0.243 (df = 143)

17.002° (df = 17; 143)

MNota:

p<0.1; *p=<0.05; ***p<0.01

Evolugdo do coeficiente da inflagdo passada para o IPCA de Ndo-comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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Evolucéo do coeficiente da Inércia para o IPCA de Nao-comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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A trajetoria da inércia dos bens ndo comercializaveis é semelhante a observada

nos precos livres. A maior diferenca € que temos uma queda um pouco maior nos anos

recentes. Em relacdo ao modelo da sec¢ao anterior que mostrava um coeficiente de inércia

médio de 0,34 no periodo temos novamente um resultado mais baixo (0,17).
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4.2.3 Precos Comercializaveis

Tabela 3: Pregos Comercializaveis

Varidvel Dependente: [P A omercializaveis

oLs

Constante
Comerciclizdvels
IPCACe

Comerciclizdvels
IPCACe

0.070 (0.222)
0.767** (0.077)
—0.232** (0.075)

E xpec tatival " 0.362* (0.203)
CRB,_; 0.022*+ (0.003)
Hiagto,_s 0.0004 (0.029)
Des, 0.002 (0.013)
Cred, —0.099* (0.044)
d1 —0.305*+* (0.112)
d2 —0.336** (0.117)
d3 0.085 (0.122)
d4 —0.065 (0.126)
il 0.026 (0.134)
db —0.268* (0.122)
d7 —0.157 (0.123)
d —0.066 (0.117)
dd —0.024 (0.114)
d10 0.027 (0.111)
di1 —0.087 (0.111)
Observations 173

R? 0713
Adjusted R? 0.682
Residual Std. Error 0.294 (df = 134)
F Statistic 21.496** (df = 18; 134)
Nota: *p<<0.1; *p=0.05; **p=<0.01
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Evolugdo do coeficiente da inflagdo passada para o IPCA de Comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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A dinamica dos bens comercializaveis também & de aumento ao longo da década.
Observamos, porém, que a alta da inércia se concentra nos primeiros quatro anos e, apos
isso, temos uma queda suave até 2016. A inércia média (soma dos coeficientes AR) do
periodo é de 0,54, ante 0,55 no modelo univariado. Importa destacar, que assim como no
trabalho de Alves e Correa (2013) encontramos uma inércia nos precos comercializaveis
acima da registrada nos pre¢os nao-comercializaveis, um resultado que é contra intuitivo.
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OUTROS COMPONENTES DA CURVA DE
PHILLIPS

O modelo apresentado na ultima secéo também proporciona uma visao interessante
dos demais determinantes da dindmica inflacionaria no Brasil. Nesta se¢do, examinaremos
brevemente os resultados desses outros componentes. Tal exercicio nos permite analisar as
outras forgas por tras do movimento da inflagdo na ultima década, e se estes componentes
se comportarem conforme prevé a teoria, os resultados encontrados para inércia no ultimo
capitulo se fortalecem. Antes disso, porém, é valido discutirmos o que a literatura prevé para
cada um desses componentes para podermos botar nossos resultados em perspectiva.

Ha um fato estilizado na literatura internacional de que as expectativas sao cada vez
mais importantes para determinagdo da dindmica da inflagcdo ao passo que o hiato tem
perdido relevancia (Mishkin, 2007). No caso da economia brasileira, 0 uso de metodologias
econométricas muito diversas e em periodos distintos dificulta a formacéo de um consenso
na literatura. Além disso, boa parte dos trabalhos nao investigam a variacdo temporal
desses coeficientes e sim suas médias em determinados periodos. Para o hiato, conforme
abordamos na segunda secéo, a estimacéo de um coeficiente significativo estatisticamente
foi um desafio muitas vezes nao superado, e, portanto, uma pergunta sem uma resposta
claranaacademia. Ja para as expectativas, porém, alguns estudos encontram um crescente
papel desse componente na determinacao da inflagcdo, como Sachsida, Ribeiro, Santos
(2009) e Machado e Portugal (2014)

No que se refere ao coeficiente de inflacdo externa, ha evidéncias de reducédo na
magnitude do repasse cambial em paises emergentes e também em paises desenvolvidos
(Gagnon e lhrigh, 2004; Campa e Goldberg, 2002 e 2005; Mishkin, 2008). No caso especifico
brasileiro, em geral as estimativas apontam para uma reducéo no coeficiente de repasse
cambial, inclusive em trabalhos do préprio Banco Central (Relatério de Inflagc&o, junho de
2011 e margco de 2015). Por tras dessa queda existem algumas mudancas estruturais,
como a consolidacdo do regime de metas para inflacdo e a suavizacédo do repasse dos
precos externos de petrdleo para a gasolina, bem como fatores ciclicos mais recentes,
como a forte recesséo dos ultimos anos.
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5.1 Precos Livres

5.1.1 Coeficiente de Expectativas

Evolugédo do coeficiente de Expectativas para o IPCA de Livres
(Janela de 48 meses)
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5.1.2 Coeficiente de Inflagdo Externa

Evolugio do coeficiente de inflagédo externa para o IPCA de Livres
(Janela de 48 meses)
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5.1.3 Coeficiente de Hiato

Evolugio do coeficiente de hiato para o IPCA de Livres
(Janela de 48 meses)
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5.1.4 Coeficiente de Choque de Oferta

Evolugio do coeficiente de Choque de Oferta para o IPCA de Livres
(Janela de 48 meses)
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De maneira geral, o resultado dos coeficientes para o IPCA de precos livres esta

alinhado com a literatura econémica. O coeficiente de expectativas apresentou uma alta no

periodo e se manteve em um intervalo compativel com o observado em outros trabalhos,

como por exemplo o de Alves e Correa (2013).

O coeficiente de inflacao externa apresentou uma queda moderada no periodo. Vale

ressaltar, que a média desse componente no periodo é menor do que a observada em

outros trabalhos, como Neto (2010) e Alves e Correa (2013).

Tanto o coeficiente de hiato, quanto o de choque de oferta mostraram uma relagdo

positiva com a inflagdo, conforme esperado. O primeiro apresentou uma redug¢do ao longo

da ultima década, enquanto o segundo um crescimento moderado. Importa dizer, porém,
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que ambos se mostraram n&o significativos, o que no caso do hiato n&do € um resultado

incomum.

5.2 Precos Nao-Comercializaveis

5.2.1 Coeficiente de Expectativas
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5.2.2 Coeficiente de Inflacdo Externa
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5.2.3 Coeficiente de Hiato
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5.2.4 Coeficiente de Choque de Oferta

Evolugdo do coeficiente do choque de oferta para o IPCA de Nado-comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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Os resultados encontrados para a inflacdo de precos nao-comercializaveis sao
semelhantes aos obtidos para precos livres. O coeficiente de expectativas apresentou uma
alta no periodo, embora menos acentuada do que a observada para os itens livres. Além
disso, mostrou uma média ligeiramente menor no periodo do que a apresentada pelos
precos livres.

O coeficiente de inflacdo externa sofreu um declinio modesto ao longo do periodo.
A média desse coeficiente se mostrou inferior a observada para precos livres, o que é
amplamente esperado ja que os itens livres sdo mais sensiveis ao cambio em decorréncia
da possibilidade maior de arbitragem com os precos internacionais.

O hiato do desemprego, como esperado, apresenta uma relacdo negativa com a
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inflagdo, mas esta relagdo nédo tem significancia estatistica. Assim como no caso dos
precos livres, o hiato perdeu importancia ao longo da década.

O coeficiente referente ao choque de oferta mostrou-se significativo e, como esperado,
mostrou uma relagdo positiva com a inflacdo. Além disso, apresentou um crescimento
suave no periodo.

5.3 Precos Comercializaveis

5.3.1 Coeficiente de Expectativas

Evolugio do Coeficiente de Expectativas para o IPCA de Comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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5.3.2 Coeficiente de Inflagdo Externa

Evolugédo do Coeficiente de inflagdo externa para o IPCA de Comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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5.3.3 Coeficiente de Hiato
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5.3.4 Coeficiente de Choque de Oferta

Evolugéo do Coeficiente do choque de oferta para o IPCA de Comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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5.3.5 Coeficiente de Credibilidade

Evolugio do Coeficiente de credibilidade para o IPCA de Comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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Os coeficientes referentes a nossa Curva de Phillips de bens comercializaveis
pouco divergiram dos encontrados anteriormente. O coeficiente de expectativas subiu ao
longo da década, sobretudo a partir de 2010. A média deste ficou acima da de bens néao-
comercializaveis, mas ligeiramente abaixo da de precos livres.

O coeficiente de inflacdo externa teve uma diminuicdo modesta no periodo e, como
esperado, apresentou uma média maior do que a dos prec¢os livres e nao-comercializaveis.
No entanto, é valido notar que o repasse externo que encontramos para os comercializaveis
apresentou uma divergéncia ainda maior que os demais na comparagdo com O que
observamos na literatura. Alves e Correa, por exemplo, encontram um repasse médio de
0,08, acima do obtido nesse trabalho, 0,02.
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O hiato da NUCI apresentou a esperada relacdo positiva com a inflagdo, mas
novamente ndo obtivemos significancia estatistica. O coeficiente também apresenta queda
no comecgo do periodo, mas mostra estabilidade a partir de 2010.

O coeficiente referente ao choque de oferta ndao apresentou uma relagao
estatisticamente significativa com a inflacdo no caso dos bens comercializaveis. Além
disso, seu coeficiente caminhou para perto de zero ao longo do periodo.

Incluimos na analise dos bens comercializaveis o coeficiente da nossa proxy para
credibilidade, ja que essa se mostrou significativo para esse setor, ao contrario de
livres e ndo-comercializaveis. A relacdo de credibilidade e inflacdo se mostrou negativa
e crescentemente importante, o que evidencia que a guinada a ortodoxia na politica
econdmica ajudou na recente queda da inflacao.
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CURVA DE PHILLIPS COM
EXPECTATIVAS RACIONAIS

A versao do modelo apresentada anteriormente nesse trabalho sofre com o problema
de endogeneidade em funcéo da dependéncia mutua da inflacdo corrente e da expectativa
de inflagdo para o més seguinte. A saida convencional para enfrentar essa questéo é a
utilizagdo do Método Generalizado dos Momentos com variaveis instrumentais. O seguinte
conjunto de instrumentos foi utilizado na estimacdo do GMM para as trés aberturas do
IPCA: as trés primeiras defasagens da prépria inflacdo (componente AR), uma defasagem
do IPCA cheio, a quinta e sexta defasagem do spread entre a TJLP e o CDI de 30 dias,
a terceira defasagem do Hiato, a quarta defasagem do CRB, a primeira defasagem da
proxy de choque de oferta e a primeira defasagem do indice de credibilidade. No caso
dos bens comercializaveis, incluimos também a primeira defasagem do IPCA de bens ndo
comercializaveis'.

Dentro desse arcabouc¢o, estimamos uma versdao do modelo sob a hip6tese de
expectativas racionais. Para tanto, substituimos a variavel de expectativa retirada do
relatorio Focus pela inflacdo realizada, reproduzindo o exercicio de Gali e Gertler (1999).
Além disso, fizemos uma versao do modelo em que as expectativas s&o modeladas a partir
de um VAR, replicando a metodologia de Schwartsman (2006). incluimos na estimativa
desse VAR defasagens da NUCI, do IPCA, do IGP, da depreciagcdo cambial multiplicada
pelo PPl americano, além de dummies sazonais. Por fim, uma estimacdo do GMM com
0s mesmos instrumentos e com o uso do Focus como variavel de expectativa também
foi realizada com o objetivo de distinguirmos as diferencas que decorrem da técnica de
estimacao e as que séo fruto da escolha da variavel de expectativa. A comparacédo desses
quatro modelos pode ser feita através das tabelas abaixo.

1. A questéo das escolhas de modelagem e detalhada no apéndice 9.4
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Tabela b: Precos Livres

Variavel Dependente: [PCAL"™

oLs CMM Focus GMM VAR GMM Racionais

(1) 2 3) (1)
Constante —0.148 (D161) ~0.173 (D.155) ~0.300" {0.168) —0.029 (0.079)
IPCAes 0.415** (0.077) 0.435** [0.074) 0.367* (0.067) 0452 (0.045)
Fxpectativa) ™ 0.A484*= (0.150) 05247 {0.161)
f:x_ﬂrcfuﬁvurm 0.381* (0.092)
Expectativaforionsis 0618 (0.073)
CRBy 3 0.011 {0.020) —0.002 {0.029) —0.017 (0.020) —0.024* (0.012)
Hiata,_3 0.050 (0.183) —0.224 {0.412) —0.045 (0.161) —0.052 (0.114)
Des, 0021 (0.010) 0020 (0.009) 0.034%*= (0.010) —0.001 (0.005)
Cred, 0.036 (0.060) 0.049 [0.071) —0.022 (0.066) —0.015 (0.070)
il 0146 (0.092) 0102 (0.089) 0.008 (0.069) 0130% ((L062)
2 —0.088 (0.093) —0.155 {0.105)  —0.238%*° (0.091)  —0.212** [0.090)
a3 —0.025 (0.091) 0.029 [0.096) ~0.149" {0.076) 0.086 (0.079)
4 —0.028 (0.090) —0.017 [0.076)  —0.262*** (0.066) 0.051 (0.060)
d3 —0.192" (0.085) —0.153" (0.083) 03007 (0.075) —0.028 (0.085)
i ~0169* (0.086) ~0.119 (0.086)  —0.232** (0.070) ~0.010 (0.076)
d7 —0.142 (0.091) —0.111 {0.066) —0.153* (0.077) 0.067 (0.072)
8 0127 (0.087) ~0.047 {0.096) ~0A76 (0.079) ~0.007 (0.073)
d9 —0.050 (0.079) —0.013 {0.078) —0.121** [0.067) 0.024 (0.057)
di0 ~0.072 (0.079) ~0.061 {0.083) —0.088 (0.066) ~0.029 (0.087)
|-Test .48 2006 13.38
1-Test {p-valor) 032 0.04 027
DW Test 1.8 1.81 273
Observations 160 160 160 160
R? 0587
Adjusted R 0.540
Residual 51d. Error 0196 (df = 143)
F Statistic 126867 (dI = 16; 143)
Nota: *p<0.1; **p<0.03; ***p=0.01
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Tabela 7: Precos Comercializaveis

Varidvel Dependente; [P CAfemereinliziveis

als GMM Focus GMM VAR GMM Racionais

(1) {2 13) 1)
Constante 0.072 (0.223) 0.099 (0.189) —0.032 (0171) 0.037 (0.143)
FPCAF_‘,'""“""“’""“ 0.767** {0.077) 0.785*** (0.067) 0,744 (0.051) 0,550 (0.061)
1P CACeereinliziveis —0.233"* (0.075) —0.233%* (0.068)  —0229*= (0076)  —0180** (0.057)

Expectatival **

Expectatival™®

Expectotivglinciosai

0,364 (0.204)

0.559* (0.196)

0432 (0.064)

0.708* (0.079)

CRB 00227 {0.005) 0.022* (0.003) 0.015" (0.004) —0.00001 (0.004)
Hiata, g 0.0002 (0.029) 0.005 (0.023) 0.008 (0.021) —0.002 (0.014)
Des; 0.003 (0.013) —0.009 {0.013) 0.002 (0.014) 0.0005 (0.010)
Cred, —0.009% (0.045) —0067* (0.02)  —0101** (0.028) —0.015 (0.034)
d1 —0.308** {0.114) —0.200* (0.130)  —0.315** (0.110) 0.062 {0.121)
d2 —0.339" (0.119) —0.307 (0.102)  —0372 (0.081)  —0340"" (0.085)
d3 0.082 (0.124) 0.119 [0.112) 0.030 (0.092) 0.015 (0.118)
d4 —0.068 (0.128) 0.004 (0.128) —0.088 (0.099) —0.142 (0.094)
d5 0.024 (0.136) 0111 (0.121) —0.077 (0.091) 0.125 (0.080)
db —0.270"* (0.123) —0.185 (0.119) —0.300*** {0.099) —0.131 (0.098)
d7 —0.160 (0.125) —0.045 (0.133) —0.177* (0.090) —0.037 (0.092)
d8 —0.069 (0.119) —0.011 {0.112) —0.111 (0.085) —0.150* (0.088)
d9 —0.027 (0.116) 0.017 (0.109) —0.055 (0.094) =0.110 (0.095)
d10 0.023 (0.113) 0.023 (0.111) —0.030 (0.093) —0.065 (0.094)
d11 —0.090 (0.113) —0.114 (0.120) —0.171* (0.095) —0.147 {0.119)
|-Test 1.1 409 a4

I-Test (p-valor) 0.26 025 0.15

DW Test 1.97 197 287
Observations 172 172 172 172

R 0.715

Adjusted R? 0.682

Residual Std. Error
F Statistic

0.295 (df = 153)

213017 (di = 18; 153)

Note:

*p<01; *p<0.05; **p<001
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Tabela 8: Precos Nao Comercializaveis

Varidvel Dependente; [P CANarComes cialickvets

aLs GMM Focus GMM VAR GMM Racionais
(1) (2) (3) (1)
Constante 0.006 (0.172) —0.046 (D.175) —0.106 (0.203) —0.058 (0.184)
IPC AN omersiliziveis 0170 (D.062) 0.223" (0.070) 0.184*™ (0.064) 0,260 (0.065)
Expectatival " 0,425 (0.192) 0.623** (0.247)
Expectativa/"® 0341™ (0.141)
Expectativafocionois 0.536* (0.279)
CRB,_3 0.005 (0.005) 0.005 {0.003) 0.004 {0.005) —0.003 (0.008)
Hiato,_; 0354 (0.708) 0574 (0.621) 0.385 (0.604) —0.173 (0.385)
Desy 0.027* (0.011) 0.020° [0.011) 0.034** (0.011) 0.005 (0.011)
Cred, 0.005 (0.039) 0.015 (0.038) 0.004 (0.033) —0.014 (0.025)
d1 0.256** (0.099) 0.253*** (0.096) 0.202* (0.092) 0.025 (0.176)
d2 0647 (0.117) 0713 (0.121) 0.637* (D.117) 07587 (0.115)
d3 —0.081 {0.121) —0.168 (0.116) —0247% (0105)  —0.005 (0.148)
d4 —0.099 (0.106) —0.038 (D.096) —0.155* (0.088) 0.206 (0.178)
5 ~0.240 (0.112) =076 (0101) ~0.375°* (0.078) 0.069 (0.213)
db —0.293"* (0.107) —0.253*" (0.112)  —0.382°* (0.089) 0.015 (0.233)
d7 —0301"** (0.108) —0.239** (0.083)  —0.376" (0.098) 0.021 {0.207)
d8 —0.231** (0.105) —071* (0107)  —0.300** (0.089) 0.070 (0.236)
d9 =0301" (0.101) —0.263""" (0.083)  —0.380" (0.090)  —0.023 (0.168)
410 ~0.223= (0.098) ~0AB2*= (0.092)  —0.2717* (0.095) 0.010 (0.157)
d11 —0.108 (0.096) —0.072 (0.075) —0.129° (0.072) 0.044 (0.133)
I-Test 33 444 L
I-Test (p-valor) 065 0.49 0.34
DW Test 203 1.96 236
Ohservations 160 160 160 160
R? 0671
Adjusted R* 0632
Residual Std. Error 0.243 (di = 142)
F Statistic 170797 (df = 17; 142)

O primeiro resultado interessante é que o coeficiente de inércia, que é o foco desse
trabalho, mostrou pouca sensibilidade tanto para a técnica de estimacao, quanto para a
variavel de expectativa escolhida. Nas trés aberturas de inflagdo investigadas a mudanca
no componente backward-looking do modelo é praticamente irrelevante. O componente
foward-looking, por sua vez, apresentou uma maior sensibilidade as mesmas mudancas
no modelo. A importancia do termo de expectativas mostrou-se maior para o modelo de
expectativas racionais, o que contradiz os resultados observados por Gehringer (2015) para
a inflacao de precos livres. Os precos nao comercializaveis foram os Unicos a mostrarem
um coeficiente maior de expectativas no modelo Focus, em linha com Gehringer.

Além disso, replicamos a metodologia da quarta secao desse trabalho para tentar
investigar a dinamica do coeficiente de inércia com essa segunda versdo do modelo.
Contudo, o segundo modelo parece néo ter estabilidade em janelas amostrais menores
e os resultados oferecem pouca interpretacédo econdmica?. Para termos alguma intuicao
da dindmica da inércia, estimamos a segunda versdo do modelo em duas subamostras:

2. Os resultados foram reportados no Apéndice 9.5
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o periodo pré-crise, de janeiro de 2003 até setembro de 2008, e o periodo pds-crise, de
dezembro de 2008 até dezembro de 2016. Os resultados foram apresentados nas tabelas

abaixo.

Tabela 9: Precos Livres

Variavel Dependente: [P ALivres

Pré-Crise

(1)

Pas-Crise

(2)

Constante
[P CALivres
Expectativgliecionass
CRB;
Hiatos_»
Des,
Cred;

d1

d?

d3

d4

d5

db

d7

dé

d9

d10

d11

0,683 (0.674)
0.478 (0.137)
—0.196 (0.246)
—0.004 (0.006)
—0.156 (0.146)
0.079 (0.058)
—0.153 (0.104)
0.204* (0.123)
—0.145 (0.214)
—0.150 (0.371)
—0.540* (0.305)
0.075 (0.272)
—0.207 (0214)
0.117 (0.141)
—0.037 (0.137)
0.070 (0.229)
0.216 (0.218)
0.042 (0.093)

—0.143 (0.165)
0.514%* (0.042)
0.476%* (0.002)

0.003 (0.005)
—0.044** (0.017)
0.011 (0.011)
—0.027 (0.033)
0.036 (0.099)
0.120* (0.067)

—0.320=* (0.100)

—0.003 (0.087)
0.000 (0.070)
—0.098 (0.086)
—0.120 (0.005)
—0.047 (0.085)
0.033 (0.097)
0.020 (0.062)
—0.020 (0.110)

J-Test
|-Test (p-valor)
DW Test

Observations

25.81
0
261
b2

7.32
0.60
1.9
06

Mota:

*p<0.1; *p<0.05; **p=<0.01
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Tabela 10: Precos Comercializdveis

Variavel Dependente: [P AComercializdveis

Pre-Crise

(1)

Pas—Crise

(2)

Constante

Comer ciol izdveis
IPCAL"]

C iol izdvel
!PE'AI_I??E‘I'I.'IIJ (ZdVels
E xpectativaffecionass

CRB;

—0.449 (0.362)
0.579** (0.076)
—0.280** (0.077)
0.646% (0.068)
0.006 (0.004)

~0.139 (0.328)
0.420°* (0.100)
—0.112 (0.087)
0.730°* (0.165)
0.006 (0.010)

Hiato, s 0.001 (0.044) —0.024 (0.024)
Des, 0.044 (0.031) 0.019 {0.017)
Cred, —0.096 (0.073) 0.015 {0.033)
d1 0.138°* (0.067) —0.080 (0.212)
d2 —0.484** (0.0684) —0.305* (0.122)
d3 0.266 (0.167) —0.217* (0.125)
d4 —0.319** (0.109) —0.110 (0.112)
d5 0.126 (0.107) 0.087 (0.162)
db —0.174 (0.138) —0.076 (0.176)
d7 0.057 (0.077) —0.201 (0.133)
d8 —0.040 (0.122) —0.350"** (0.125)
d9 —0.082 (0.111) —0.240* (0.136)
d10 —0.124 (0.145) —0.040 (0.128)
d1 —0.185* (0.097) —0.284* (0.168)
|-Test 157 7.64

|-Test (p-valor) 0.67 0.05

DW Test 268 275
Obsemvations b2 a7

Mota:

*p<0.1; **p<0.05; *=*p=<0.01
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Tabela 11:

Precos Nao Comercializdveis

Variavel Dependente: [PCAN3oComercializaveis

Pre-Crise Pos-Crise

(1) (2)
Constante —0.291 (0.810) 0.548* (0.478)
|PCANzoComercializdveis 0.365 (0.293) 0217+ (0.113)
Expectativa® ™=  _1.182 (1.189) —0.148 (0.196)
CRB; ;5 0.014 (0.016) 0.006 (0.007)
Hiato,_; 4.218 (5.102) —0.179 (1.036)
Des, 0.142* (0.080) —0.006 (0.025)
Cred; —0.161 (0.146) —0.051 (0.061)
d1 0.876 (0612) 0.215 (0.156)
d? 0.435 (0.500) 0.372#* (0.145)
d3 —0.951 (0.907) —0.388* (0170
d4 —1.068 (0.827) —0.140 (0.188)
d5 —1.241 (0.914) —0.466* (0.204)
db —1.235 (0.798) —0.534" (0.230)
d7 —0.799 (0.554) —0.670" (0.271)
dé —1.046 (0.768) —0.491* (0.214)
dd —0.881 (0.577) —0.418" (0.180)
d10 —0.540 (0.456) —0.344* (0.181)
d11 —0.512 (0.397) —0.266% (0.119)
|-Test 4.81 7.7
|-Test (p-valor) 0.44 0.17
DW Test 277 18
Obsemvations 62 06
Mota: *p<0.1; =*p<0.05; **p<0.0

Analisando astabelas acima, podemos perceber que no caso dos bens comercializaveis
e dos nao comercializaveis o coeficiente de inércia apresentou queda na subamostra mais
recente em relac@o ao periodo pré-crise. Ja nos precos livres, nenhuma mudanca relevante
no coeficiente de inércia pode ser observada.
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CONCLUSAO

O presente trabalho prop6e uma investigacao da inércia inflacionaria na ultima década
no Brasil através de uma Curva de Phillips Novo Keynesiana. Embora existam muitos
trabalhos que apresentam alguma versao desse modelo, poucos focaram na dinémica
da persisténcia da inflacdo, sobretudo de uma forma desagregada. Outro diferencial
desse estudo é contar com um periodo que registra uma tendéncia de alta na taxa de
desemprego sem precedentes, o0 que parece ter implicagdes importantes na dindmica dos
bens ndo-comercializaveis. Os dados brasileiros apresentam alguns problemas que limitam
o periodo amostral, obstaculo que tentamos contornar ao construir uma série artificial do
desemprego com mais observagbes do que as demais disponiveis. Mesmo com essas
limitagcGes, encontramos alguns resultados interessantes na nossa analise.

Um resultado geral encontrado é que houve um aumento da inércia inflacionaria ao
longo da ultima década. Essa dinamica € mais clara nos nossos modelos multivariados, o
que expoe as limitagcdes dos modelos ARs, muito utilizados para mensuracao de persisténcia
pela sua simplicidade e praticidade para trabalhos que comparam a inércia de diversos
paises. O aumento da inércia é compativel com a teoria, pois € mais uma externalidade
negativa das politicas exageradamente expansionistas do ultimo governo. Argumentamos
que a inércia tem um componente estrutural, oriundo da indexagao histérica na economia
brasileira, e um componente ciclico, que apresentou deterioracdo em parte do periodo
analisado em funcgao do viés politico supracitado.

Além disso, encontramos uma queda recente da persisténcia inflacionaria em todas as
aberturas estudadas. O fenGmeno ocorre principalmente nos precos ndo-comercializaveis,
que ja reverteram boa parte da deterioracdo observada ao longo dessa década. Embora
nosso foco seja a trajetéria, vale mencionar que assim como Alves e Correa (2013),
encontramos uma inércia média maior nos precos comercializaveis, um resultado que é
contra intuitivo. Ademais, os bens comercializaveis foram os Unicos a guardarem uma
relacdo estatisticamente significante com o nosso indice de credibilidade, um resultado
que também surpreende.

Os outros componentes da nossa curva de Phillips apresentaram, em geral, resultados
compativeis com a literatura internacional e brasileira. Observamos um aumento na
importancia das expectativas e uma diminuicdo na relevancia do coeficiente de hiato ao
longo da década, o que € compativel com os fatos estilizados da literatura internacional
(Mishkin, 2007). No caso do hiato, contudo, ndo encontramos uma relacao estatisticamente
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significativa com a inflacdo, apesar de termos usado variaveis especificas para cada um
dos setores. Além disso, estimamos uma diminuicdo do coeficiente referente a inflacao
externa em todos nossos modelos, o que também esta de acordo com boa parte da
evidencia empirica internacional e brasileira. Mas vale ressaltar que esse encaixe com a
teoria se deu em parte pelo processo de escolhas de modelagem em que um dos critérios
foi a propria razoabilidade dos resultados.

O modelo com expectativas racionais e estimado através do Método Generalizado
dos Momentos deu robustez aos nossos resultados anteriores encontrando coeficientes
de inércia muito parecidos para todas as aberturas da inflacdo. De fato, a maior diferenca
entre 0 modelo que utiliza as expectativas do Focus com o de expectativas racionais, se
encontra no componente foward-looking. Além disso, vale ressaltar que no modelo com
expectativas racionais, o coeficiente de inércia estimado no subperiodo mais recente (pds-
crise) apresentou declinio no caso dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis e
estabilidade para os bens livres em relagéo ao periodo pré-crise.

Uma extensdo interessante desse trabalho seria a realizagdo de uma anélise mais
detalhada da dindmica dos demais determinantes da inflagdo nesse mesmo periodo. No
caso do hiato, seria recomendavel uma abordagem mais parecida com a de Alves e Correa
(2013), que obtém o hiato do produto através de um Filtro de Kalman, ja que o Filtro HP,
provavelmente em funcéo de um erro de medida, gera um hiato pouco significativo, como
pudemos ver nesse trabalho. Outra abordagem interessante seria o estudo da inércia
em um periodo mais longo, mas isso traria desafios em funcéo da limitacdo dos dados
econOmicos brasileiros e a necessidade de modelar o impacto da mudanca de regime
monetario em 1999, do Plano Real em 1994, além de outros choques no periodo.
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APENDICE

9.1 PME Sintética

A série do desemprego da Pesquisa Mensal do Emprego (PME), usada na maior
parte dos trabalhos recentes académicos sobre Brasil, foi interrompida em fevereiro de
2016. O IBGE a substituiu pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
Mensal (PNAD), que tem seu inicio em marco de 2012. O periodo reduzido da PNAD e
o encerramento da PME antes de um interessante periodo de alta do desemprego nos
motivou a criar uma série sintética da PME.

Através de uma regressao simples em MQO com a PNAD como variavel explicativa,
construimos a série da PME desde marco de 2016 até o presente momento. Uma outra
opcao natural era reconstruir a PNAD para tras com base na PME, mas isso geraria um
maior periodo artificial e os possiveis erros dessa série teriam um impacto maior nas
nossas estimacoes.

Tabela 12: PME vs. PNAD

Varidvel Dependente: PME

0LsS
Constante —2.493** (0.169)
PNAD 1.095== {0.020)
Observations 58
R’ 0.981
Adjusted R’ 0.981
Residual Std. Error 0.265 (df = 56)
F Statistic 2953505 (df = 1, 56)
Note: *p<0.1; =p<0.05; *=p=<0.01

Apéndice m



Taxa de Desemprego (%)

14
|

12

10

™7 — PNAD
— PME
o 4 ——  PME Sintética
T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

PME Sintética (%)

14
|

12

10

— PME
o - — PME Sintética
T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

9.2 indice de Credibilidade

Um dos problemas mais comuns em modelos na forma reduzida é o viés de variaveis
omitidas. No caso Curva de Phillips, é facil supor que existem variaveis ndo observaveis
que afetam tanto a inflagcdo quanto as variaveis explicativas. A credibilidade é um exemplo
claro desse caso e sua omissao é especialmente prejudicial, pois temos mudancgas de
regimes da autoridade monetaria ao longo do tempo que podem impactar as expectativas
significativamente. Para atenuar esse problema, incluimos uma variavel proxy para
credibilidade, Cred, , no nosso modelo.

Essa variavel foi construida através do desvio da meta da expectativa anual de inflagao
trés anos a frente'. A hip6tese que valida a proxy é que o horizonte em questao é distante

1. Para evitar a descontinuidade da série citada construimos uma série movel em t+3. Trata-se de uma combinacéo entre
a expectativa anual em t+2 e t+3, com pesos crescentes para t+3 a medida que nos aproximamos do final do ano. Em de-
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o suficiente para ndo ser afetado pelos determinantes tradicionais da inflagdo de médio
prazo como, politica monetéria, cambio e inflacdo corrente, entre outros. Esse horizonte
também estd imune a expectativas de reajustes elevados de precos monitorados de médio
prazo, como ocorreu em 2014. Nesse ano havia uma inflacdo represada, contagiando a
expectativa do ano seguinte.2 Nesse horizonte, portanto, a formacao da crenca dos agentes
depende exclusivamente da credibilidade do Banco Central. Se houver a crenca que o BC
ird perseguir a meta com seriedade a expectativa estara ancorada para esse periodo, pois
sem quaisquer informacdes relevantes adicionais a meta serd a melhor projecéo.
A variavel pode ser descrita como:

Onde‘, Kf= Et ﬂ't+3 - Metﬂﬁ_3,

Ou seja, o desvio da expectativa anual trés anos a frente no periodo.

O sinal negativo serve para que a variavel tenha uma relacéo inversa com a inflagéao,
caso contrario teria que ser interpretada como uma proxy para falta de credibilidade. A
elevacdo ao quadrado do desvio da meta serve para tratar desvios para baixo (embora
raros no Brasil) e para cima da mesma forma.

Proxy de Credibilidade
(desancoragem das expectativas 3 anos a frente)

o |
o W i
0
. \
2 |
o
— Indice de Credibilidade J
g 4 — MM12
| | | | | |
2006 2008 2010 2012 2014 2016

Vale notar a grande perda de credibilidade a partir de 2010 e a recuperacao obtida
desde 2014. O grafico também revela uma recuperacéao efémera da credibilidade em 2015,
com a entrada do novo Ministro da Fazenda, Joaquim Levy e a expectativa de guinada a

zembro, a expectativa em t+2 tem peso zero. Em janeiro, a expectativa em t+3 tem peso 1/12.
2. Em 2014 o governo aumentou seu grau de interferéncia impedindo o reajuste de diversos setores para manter a inflagéo
baixa. Sabia-se que a contencéo artificial dos precos administrados era insustentavel, pois trazia problemas para diversos
setores da economia. A principal distorcao se deu no preco de energia elétrica, que foi reduzido em 20% em 2014 e norma-
lizado no ano seguinte, tornando-se o item de maior contribuicéo para a inflagdo em 2015.
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ortodoxia, que se perde rapidamente ao longo do ano. Por fim, fica clara a recuperacao
da credibilidade com a entrada do novo governo e da nova equipe econdmica no inicio de
2016.

9.3 Modelos Univariados

Um dos métodos mais comuns para avaliar a variacédo da inércia é através de modelos
univariados. Realizamos regressdes em MQO com janelas méveis de 48 meses para avaliar
a variacao da soma dos coeficientes AR ao longo do tempo. Em geral, a literatura costuma
usar um modelo AR(1) para analisar a variacéo da inércia. Esse modelo tem muitas vezes
uma performance razoavel e obviamente a vantagem da simplicidade. Optamos, porém,
por focar em modelos ARIMA com dummies sazonais. Essa abordagem é mais flexivel e
nos permite capturar uma diversidade mais rica de padrdes inerciais.

Precos Livres

O modelo que melhor captura o processo da série dos precos livres é o ARIMA (1,0,1)3.
Estimando o modelo com sub periodos de 48 meses observamos a seguinte evolugéo do
coeficiente AR(1).

Evolugao do coeficiente AR(1) para o IPCA de Livres
(Janela de 48 meses)
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A queda abrupta no inicio da amostra reflete a saida do efeito da eleicao do Lula da
janela amostral®. Esse efeito € melhor controlado no nosso modelo multivariado. No resto
da amostra, podemos notar um aumento modesto do coeficiente até 2014, mas no periodo
como um todo a aparéncia é de estabilidade.

3. A escolha de todos os modelos dessa sec¢éo foi feita através da fun¢édo auto.arima do R, que minimiza critérios de infor-
macao.

4. No final de 2002, a medida que a vitéria do presidente Lula ia se tornando mais clara, tivemos uma forte desvalorizagao
do real, que levou a inflagdo a niveis bem acima do seu padrao no final de 2002 e em parte de 2003.



Precos Ndo-Comercializaveis

O modelo que melhor captura o processo da série dos precos nao-comercializaveis é
o ARIMA (2,0,0). Repetindo o processo da ultima se¢cdo encontramos a seguinte trajetoria.

Soma dos coeficientes (ARs) do modelo AR(2) para o IPCA de Comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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O “efeito Lula” é ainda maior nos comercializaveis, provavelmente porque esses
bens sdo os mais sensiveis a variacdo cambial, omitida pelo modelo. No resto da amostra
podemos observar uma queda inicial da soma dos coeficientes autoregressivos até 2010 e
um aumento desses no resto da amostra.

Precos Nao-Comercializaveis

O modelo que melhor captura o processo da série dos precos comercializaveis é o
ARIMA (1,0,0). A evolucao da soma dos coeficientes AR pode ser observada abaixo.

Evolugio do coeficiente AR(1) para o IPCA de Nao—-Comercializaveis
(Janela de 48 meses)
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No caso dos precos nao-comercializaveis, o problema do inicio da amostra volta a
ocorrer. Vemos uma queda abrupta com a saida de 2003 da amostra. O resto do periodo,
contudo, mostra uma trajetoria clara de alta até 2014 e uma queda a partir desse ano.
Vemos que a trajetdria, nesse caso, nao diverge muito do que observaremos através da
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nossa curva de Phillips.

9.4 Escolhas de Modelagem

Uma das grandes dificuldades desse trabalho se deu nas escolhas para a formacéo
dos modelos, por exemplo, o0 numero de defasagens, instrumentos e demais variaveis
utilizadas, entre outras. O primeiro critério usado foi o de aproximar o maximo possivel
nosso modelo aos que compuseram nossa base tedrica para esse trabalho, principalmente
os modelos de Alves e Correa (2013) e Oreng (2002). Esse processo, porém, € dificultado
pela falta de um consenso na literatura brasileira em respeito a diversas dessas escolhas,
questdo que é evidenciada por Schwartzman (2006), que explicita as nove principais
escolhas de modelagem e estimagcdo da Curva de Phillips e as enumeras abordagens
utilizadas.

Um agravante desse problema é que o modelo se mostra extremamente sensivel para
essas escolhas. Pequenas mudancas de defasagem ou na escolha de instrumentos altera
significativamente os resultados. Nossos resultados evidenciam isso, visto que o modelo foi
calibrado ao redor das suas trés primeiras versdes e ao replicarmos essas escolhas para a
metodologia classica do modelo de expectativas racionais boa parte das variaveis perdeu
a significancia, exibindo a fragilidade supracitada. A boa noticia, porém, é que o coeficiente
de inércia, que é exatamente o objeto de interesse desse trabalho, foi a excecéo a regra, e
mostrou-se bastante robusto.

9.5 GMM Com Expectativas Racionais e Janelas Méveis

Embora tenhamos encontrado poucas diferengas no coeficiente médio ao longo da
amostra toda, a dindmica da inércia do modelo GMM de expectativas racionais difere da
observada no modelo em MQO. Utilizando a mesma metodologia empregada no modelo
da quarta secao desse trabalho, estimamos o0 modelo com janelas méveis de 48 meses
para observar o comportamento da inércia ao longo do tempo.

De modo geral, o modelo de expectativas racionais com GMM apresentou muita
volatilidade e resultados de dificil interpretacdo econémica no que se refere a trajetoria
do coeficiente de inércia. Em alguns casos, tivemos periodos de inércia negativa, o que
diverge totalmente da evidéncia empirica brasileira. O Unico setor que apresentou a
tendéncia observada nos demais modelos desse trabalho, com aumento da inércia ao
longo da década e queda nos anos mais recentes foi 0 de bens ndao comercializaveis.
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Evolugéo do coeficiente da Inércia para o IPCA de Livres
(Janela de 48 meses)
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