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Resumo

O artigo tem por objetivo caracterizar a dindmica dos principais indices gerais de inflagdo
brasileiros, através da especificacdo de Curvas de Phillips baseadas em fundamentacgdo
microecondmica. A estimacdo de especificacGes alternativas para a Curva de Phillips é feita via
Método Generalizado dos Momentos (GMM), para o periodo de analise que vai de Janeiro de
1995 até Dezembro de 2002. O artigo testa a plausibilidade de variantes do Modelo de Calvo,
estudadas em Gali e Gertler (1999) contra 0 modelo proposto por Kozicki e Tinsley (2002),
cuja forma reduzida apresenta termos adicionais envolvendo expectativas racionais. O objetivo
é avaliar o papel da inércia na dindmica da inflagdo numa Economia com nivel de precos
estabilizado, como ¢ a brasileira pds-Real, bem como a importancia relativa das expectativas
racionais. O artigo conclui que a inércia € um elemento importante na dinamica da inflacdo
brasileira, mesmo ap6s o periodo de estabilizacdo. Todavia, a importancia da formagdo de
expectativas racionais é subestimada por variantes do Modelo de Calvo, as quais sdo rejeitadas
estatisticamente. Apesar disso, em termos de aderéncia as séries de inflagdo estudadas, a Curva
de Phillips Hibrida de Gali e Gertler (1999) é capaz de gerar séries simuladas de inflacdo
comparaveis as séries baseadas na especificacdo de Kozicki e Tinsley (2002), a qual descreve
mais acuradamente a dindmica da inflacéo brasileira.
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1. Introducéo

Os Bancos Centrais baseiam-se em diversos modelos para poder por em pratica a
politica monetaria que tem como um de seus objetivos o controle da inflacdo. Parte da
tomada de decis@o do Banco Central é baseada em modelos macroeconémicos de pequeno
porte, nos quais a Curva de Phillips € um elemento importante.

De fato, a estrutura mais simples de um modelo macro de curto prazo é composta
por trés equacOes. Uma equacdo para a curva IS, representando o lado da demanda. Uma
equacéo para a funcéo de Reacdo do Banco Central (uma regra relacionando a taxa de juros
de curto prazo a uma medida de inflacdo e a uma medida de atividade econémica) e uma
Curva de Phillips, a qual descreve a dindmica da inflagdo no curto prazo.

Os resultados das simula¢des de um modelo macro de curto prazo, que serve, pelo
menos parcialmente, de base para a determinacao 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. Desse modo, a busca da especificagdo mais
adequada para a dinamica da inflacdo € uma tarefa bastante relevante.

Além disso, uma questdo importante, principalmente apos a estabilizacdo induzida
pelo Plano Real, consiste em saber qual o papel da inércia na dindmica da inflagdo numa
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Economia com nivel de precos estabilizado, como é a brasileira pos-Real. A literatura
internacional, como os artigos de Gali e Gertler (1999) e Gali, Gertler e Lopez-Salido
(2001), constata a relevancia do componente inercial para a dindmica da inflacdo nos
Estados Unidos e Europa. Todavia, enfatiza que 0 mesmo ndo possui papel preponderante
na dinamica da inflacao.

No caso do Brasil, a estabilizacdo econdmica é recente, logo € licita a pergunta
acerca do papel desempenhado pelo componente inercial da inflagdo. Mesmo apés a
estabilizagdo, € plausivel supor que a inércia ainda é bastante importante, principalmente
porque a estabilizacdo é recente e 0s agentes ainda ndo se acostumaram a pensar de modo
“forward-looking”.

O objetivo desta pesquisa € caracterizar a dindmica dos principais indices de
inflacdo brasileiros, através da especificacdo 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 (baseado somente em expectativas racionais), da Curva de Phillips Hibrida
(envolvendo inércia além de expectativas racionais) e 0 modelo de Kozicki e Tinsley (com
inércia e dois termos envolvendo expectativas de inflagdo) em descrever a dindmica da
inflagdo no Brasil, apos o Plano Real.

No contexto do modelo de Kozicki e Tinsley (2002) e da Curva de Phillips Hibrida,
€ possivel avaliar a relevancia do grau de inércia do processo inflacionario,
(comportamento “backward-looking™) relativamente a formacdo de expectativas racionais
(comportamento “forward-looking™). Além disso, as formas reduzidas da Curva de Phillips
Novo Keynesiana e Hibrida sdo versdes restritas da forma reduzida da especificacdo de
Kozicki e Tinsley (2002). Assim, é possivel testar a plausibilidade das Curvas de Phillips
baseadas no Modelo de Calvo, em sua versdo tradicional e hibrida. Um ponto importante é
que a especificacdo de Kozicki e Tinsley (2002) é baseada em fundamentos
microecondmicos, assim como as variantes do Modelo de Calvo, nédo se tratando, portanto,
de acrescentar termos adicionais envolvendo expectativas racionais de modo “ad hoc” as
Curvas de Phillips obtidas a partir do Modelo de Calvo e de sua variante hibrida.

Com efeito, a comparacao entre as variantes do Modelo de Calvo e a especificacio
de Kozicki e Tinsley (2002) é anadloga ao artigo de Fuhrer (1997), o qual compara a
especificacdo de Fuhrer e Moore (1995) com um modelo alternativo com menos restricdes
a dindmica da inflacdo. A diferenca é que o modelo alternativo considerado por Fuhrer
(1997) é uma forma reduzida que ndo é fundamentada microeconomicamente, analoga a
derivada a partir do modelo de contratos justapostos de Taylor, sem as restricGes impostas
pelo mesmo. O exercicio também é da mesma natureza daquele desenvolvido em Gali e
Gertler(1999), onde 0 Modelo de Calvo tradicional é comparado ao Modelo Hibrido, o qual
possui fundamentagdo microecondmica.

A curva de Phillips Novo Keynesiana foi explorada empiricamente em diversos
artigos para a dindmica da inflacdo americana e européia. Podemos citar as contribuicdes de
Gali e Gertler (1999), Eichenbaum e Fisher (2003), bem como Roberts (2001), enquanto
exemplos de pesquisa para Economia Americana. Os trabalhos de Gali e Lopez-Salido
(2002), além de Ribon (2004), apresentam extensGes para 0 caso de uma pequena
Economia Aberta.

Para o Brasil, destacamos o trabalho de Bonomo e Oreng (2003), o qual analisa o
desempenho da Curva de Phillips Novo Keynesian e Hibrida em descrever a dinamica do
IGP-M, usando dados trimestrais. Em outro artigo, Tajra (1999) estuda curva de Phillips
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com expectativas adaptativas, usando dados mensais. Todavia, dado que ndo existe uma
fracdo de agentes formando pregos segundo expectativas racionais, ndao é possivel, no
contexto deste artigo, avaliar a importancia relativa da componente inercial da inflacéo.
Almeida et al.(2002), assim como Fasolo e Portugal (2003), estimam modelos
economeétricos, 0s quais procuram incorporar idéias da literatura de macroeconomia com
rigidez de precos e expectativas ndo integralmente racionais. O periodo de analise, 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). Mais recentemente, Areosa (2004) estima variantes do
Modelo de Calvo para o Brasil, empregando um modelo de Economia aberta, usando dados
mensais e uma medida de inflagcdo baseada no IPCA.

Os trabalhos anteriores, que se concentram em estimar variantes do Modelo de
Calvo para o Brasil, como Bonomo e Oreng (2003), assim como Areosa (2004), nédo
procuram comparéa-las a outras especificacdes, também baseadas em fundamentagédo
microecondmica. Nota-se, pois, que existe espaco para contribuicBes 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
precos, com vistas ao estudo da dindmica da inflacdo, construida a partir de importantes
indices gerais de precos brasileiros (IGP-M, IGP-DI, IGP-OG e IGP-10). A idéia bésica €
avaliar a plausibilidade do Modelo de Calvo (tradicional e hibrido), tomando como
alternativa o modelo proposto por Kozicki e Tinsley (2002), baseado em fundamentacgéo
microecondmica, o qual inclui como caso particular as formas reduzidas da Curva de
Phillips Novo Keynesiana e Hibrida.

Os indices Gerais de Precos estudados sdo divulgados pela Fundacdo Getulio
Vargas (FGV) e registram alteracdes de precos desde matérias-prima agricolas e industriais
até bens e servicos finais. Estes indices diferem no que se refere a metodologia de célculo e
periodo de coleta’. Apesar do IPCA ser o indice relevante para o regime de metas de
inflagdo brasileiro, esse estudo esta interessado no comportamento geral da inflagdo e ndo
apenas da inflagdo mensurada pela 6tica do consumidor. Desse modo, a analise se restringe
aos indices gerais de pregos.

Neste trabalho, para cada indice de pre¢o considerado, procura-se estimar uma
curva de Phillips Novo Keynesiana, uma curva de Phillips Hibrida, seguindo o artigo de
Gali e Gertler (1999), usando dados mensais, testando tais especifica¢es contra o modelo
mais geral proposto por Kozicki e Tinsley (2002). Apesar de estudos para os Estados
Unidos e 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
n&o contradiz nenhum modelo com fundamentos microeconémicos para a curva de Phillips.
Além disso, com dados mensais, € possivel obter inferéncias estatisticas mais confiaveis a
partir do Meétodo Generalizado dos Momentos (GMM), amplamente empregado na
literatura empirica sobre dindmica da inflacdo, o qual ndo possui boa performance em
pequenas amostras. O periodo analisado vai de Janeiro de 1995 até Dezembro de 2002.

Efetivamente, constata-se a importancia da inércia para a descrigdo do
comportamento da inflacdo brasileira apés o Plano Real. Todavia, as formas reduzidas de

! Maiores detalhes sobre a metodologia de construcao dos indices podem ser obtidos na pagina do IBRE-
FGV, http://www2.fgv.br/dgd/asp/index.asp.
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variantes do Modelo de Calvo séo rejeitadas estatisticamente contra a hipdtese alternativa
de que a dindmica da inflacdo € descrita pelo modelo de Kozicki e Tinsley (2002). Apesar
da rejeicdo estatistica, a Curva de Phillips Hibrida apresenta bom desempenho no sentido
de ser capaz de gerar séries artificiais compativeis com o comportamento das séries
realizadas de inflacéo.

O trabalho encontra-se dividido em quatro sec¢des, além da introducdo e da
conclusdo. A segunda secao discute 0 Modelo de Calvo e sua variante hibrida, apresenta o
modelo de Kozicki e Tinsley (2002), ressaltando suas vantagens em relacdo ao tradicional
modelo de Taylor para contratos justapostos. A terceira secdo descreve a base de dados e
principais propriedades das séries de inflacdo estudadas. A quarta secdo estima curvas de
Phillips Novo Keynesiana e Hibrida, no contexto de uma Economia Fechada, testando tais
especifica¢bes contra 0 modelo mais geral proposto por Kozicki e Tinsley (2002). Além
disso, séries artificiais de inflagdo construidas a partir das equacdes dos diferentes modelos
(inflacdo fundamental) sdo comparadas as séries de inflagdo efetivamente observadas. A
quinta secdo repete o processo de estimacdo e avaliagdo das diferentes especificacoes,
implementadas na quarta sec¢éo, no contexto de uma Economia Aberta.

2. EspecificacOes Alternativas para a Dindmica da Inflagdo

O presente artigo procura comparar trés especificacdes para a dindmica da inflacdo
no Brasil. O primeiro e segundo tipo de especificacdo se baseia em Gali e Gertler(1999),
sendo que o terceiro tipo estd baseado em Kozicki e Tinsley (2002).

O modelo basico em Gali e Gertler(1999) pressupde competicdo monopolistica
entre firmas que produzem bens diferenciados. A demanda por tais bens é dada pela
equacao:

P_
Yit = (_n)_ﬂYt
R ,
Onde P, € o preco do
bem Y, nadatat. Y e P sdo o produto agregado e o indice de preco da Economia. A letra
n denota a elasticidade da demanda pelo bem indexado por i.

A firma ajusta seu preco de acordo com o esquema proposto por Calvo (1983). A
cada periodo de tempo, ela recebe um sinal verde com probabilidade (1— &) para reajustar

seu preco. A firma pode receber um sinal vermelho com probabilidade €. Neste Gltimo
caso, ela deve manter seu preco inalterado.

A firma que recebe o sinal vermelho deve escolher o seu preco de modo a
maximizar o seu lucro, levando em conta que existe uma probabilidade de que ela nédo
consiga revisar seu pre¢o no futuro. Como o modelo é dindmico, é preciso considerar o
fator de desconto intertemporal. O problema da firma é:

Max E, > (BO)'[P;Yy,; — Custo(Y,.;)]
it j=0

Pt ).
R

A solucdo desse problema, desenvolvida em Walsh (2003), capitulo cinco, produz a
Curva de Phillips Novo Keynesiana , a primeira especificacdo a ser estudada, a qual é dada

pela equacao abaixo.

dada a seguinte restricdo : Y, = (
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Ty = ﬂSt + 7 Et (ﬂ-Hl)

A-6)d-p0) , onde Lrepresenta a
0 1-6

“rigidez” do ajuste de precos, ou seja, 0 tempo médio sem reajustar os precos e y, =/,

onde S é o fator de desconto intertemporal. Note que a letra mindscula s, representa a

medida para o custo marginal real.

A segunda especificacdo ¢ o modelo hibrido também estudado em Gali e Gertler
(1999). Neste modelo, existe, no contexto do reajuste de Calvo (1983), um subconjunto de
firmas que, quando sdo chamadas a otimizar (recebendo sinal verde), preferem fazer uso de
uma “regra de bolso” para determinar seu preco. Esse tipo de firma convive com a firma
que vai computar o preco 6timo na hora que recebe o sinal verde. O primeiro tipo de firma
constitui uma fracdo @ do total de firmas e usa a seguinte regra de bolso dada pelas

equacdes: p; = P, + 7, € Py = (L-@)py +ap;,.

A regra de bolso e baseada na informagéo passada, dai a denominacao “backward-
looking” e 0 uso da letra b. Segundo a primeira equagdo o0 preco cobrado por esse tipo de
firma (p;) depende do indice de pregos relativo as firmas que reajustaram pregos no

O parametro A é dado pela expressdo A=

periodo t-1 (E:_l) e da inflacdo (7, , ). Ou seja, estas firmas ajustam seus pregos corrigindo
a média dos precos que foram reajustados no periodo passado pela inflagdo passada. A
segunda equacao define a média dos pregos que foram reajustados no periodo t-1. Desse
modo, inclui o prego (p,,), dado que parcela dos reajustes sdo feitos por firmas que
efetivamente cobram o preco 6timo no contexto do modelo de Calvo (1983), as quais sao
denominadas de “forward-looking”. A solucdo do modelo produz a Curva de Phillips
Hibrida, que é dada por:
Ty = ﬂSt + 7y Et (”Hl) + Vo

Os parametros estruturais se relacionam com os parametros da forma reduzida
acima a partir das seguintes equagbes: A=(1-w)1-6)(1-B0)¢", y. =p0p e
7, = ¢, sendo que ¢ =0+ w[l-0(1- B)].

O terceiro modelo, proposto em Kozicki e Tinsley (2002), também esta
fundamentado microeconomicamente, sendo de natureza um pouco diferente dos modelos

em Gali e Gertler (1999). Contudo, a terceira especificacdo pressupde que o ajuste de preco
acontece também num ambiente de competicdo monopolistica. A firma, neste caso,

minimiza a expansdo quadratica dos lucros esperados em torno do preco Gtimo p’,
considerando a existéncia de friccdes no ajuste de precos capturadas pelo polinémio
quadratico v(L) = v, +Vv,L +v,L?, com a condig&o v(1) = 0.

Desse modo, o0 problema da firma é:

Min L3 4L (P~ P)’ + 5 (L) PL)' T}

A solucéo desse problema produz a seguinte Curva de Phillips:
7o =907 + 0.8 (7)) — gOﬂZEt (7.2) + 9, (P — Py)
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E _h+p

Os coeficientes da equagdo acima sdo: g, =————, 0, =
f,+f, f,+f,

1 n . R i A
=T Os valores de f, e f, estdo relacionados a especificacdo do polinémio v(L)
1 + 2

através das seguintes expressdes: f, =—v,(v, +V,f) e f, =—v,v,.

9,

E possivel mostrar também que p, — p, = s, . Assim, a forma reduzida do modelo é:
mo =4S + 7B (7.)+ 7 E (”ul) T V67

Onde temos: 4, =0,, 7, ==0,8°,7; = 9./ € 7, = o-
O modelo acima proposto pode ser generalizado, bastando especificar o grau do
polindbmio v(L) como sendo superior a dois. O interessante € que essa especificacdo

introduz um termo adicional de expectativa E,(z,,). Mais ainda, diferentemente dos

modelos baseados em contratos de Taylor, estudados em Guerrieri (2002), onde a forma
reduzida da Curva de Phillips apresenta termos de expectativas de ordem superior a um,
néo existem restricdes de sinais para os coeficientes da forma reduzida, pois os coeficientes
do polinémio v(L) néo estdo restritos “a priori”. Com efeito, tais sinais sdo determinados
empiricamente e buscam captar da melhor forma possivel as fric¢des associadas a reajustes
de precos.

3. Dados

O objetivo do trabalho é obter especificacbes que descrevam a dindmica da inflagéo
apos o Plano Real e avaliar o grau de relevancia da inércia inflacionaria, bem como a
plausibilidade do Modelo de Calvo e de sua variante hibrida em descrever a dindmica da
inflagdo. Porém, antes da estimacao e avaliacdo das Curvas de Phillips que descrevem a
dindmica do Processo Inflacionario, convém reportar algumas estatisticas descritivas
associadas a inflacdo calculada com base nos principais indices gerais de pregos brasileiros
(IGP-M, IGP-DI, IGP-OG e IGP-10).

Tabela 1. Estatistica Descritiva

indices Média Desvio  Assimetria Curtose
(%) Padrdo

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 testes para detectar a presenca de raiz unitaria, 0s quais
indicam que as séries de inflagcdo estudadas sdo estaciondrias. Estes resultados encontram-
se resumidos na tabela abaixo. Vale notar que o teste KPSS, cuja hipo6tese nula considera
que a série em andlise 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-0OG 0.3028 0.463
IGP-10 0.2891 0.463
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Dada a inflacdo associada a um indice de prego, € 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 é a varidvel
relevante na estimacdo e ndo o hiato do produto, uma vez que é possivel mostrar,
analisando o problema da firma representativa, que a inflacdo hoje € o fluxo descontado de
custos marginais reais esperados no futuro. Para maiores detalhes, a consulta de Gali e
Gertler (1999) ou Woodford (2003) é recomendada. Quando o hiato e o custo marginal real
guardarem uma relacdo estavel durante o ciclo, o hiato pode ser usado como uma “proxy”
para o custo marginal real.

O custo marginal real sera aproximado pela participacdo dos rendimentos do
trabalho na renda nacional, denotado por S, .

_ WtNt
PIB mensal
O simbolo S, representa a medida para o custo marginal real, W, a renda real da

populacdo ocupada e N, a forca de trabalho.

Vale ressaltar que os dados sobre populagdo ocupada e rendimentos sao
provenientes da PME do IBGE para o periodo considerado. O PIB mensal utilizado é 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 por GMM. Adicionalmente, obtemos o spread entre a taxa de juros longa (TJLP)
e curta (Over-Selic), que também serd empregado como instrumento. As séries de taxas de
juros foram obtidas no IPEA Data e cobrem o periodo de andlise (Janeiro de 1995 até
Dezembro de 2002).

Além das mesmas varidveis, a especificacdo para uma Economia Aberta emprega
uma medida de custo marginal real que inclui a razdo entre pregcos de insumos
intermediérios importados e uma medida de salario nominal. Os precgos intermediarios em
dolares, obtidos no IPEA Data, sdo ajustados pelo cdmbio nominal e indice de pregos. O
logaritmo da razdo entre 0s precos intermediarios ajustados e a série de rendimento real
entra como um segundo componente do custo marginal real, além do logaritmo de S,, na

especificacdo log-linearizada para as Curva de Phillips, seguindo Gali e Lopez-Salido
(2002). O segundo componente do custo marginal real, em logaritmo, sera denotado por

pw, .

t

4. Curvas de Phillips para a Economia Fechada

Nesta secdo, consideraremos a estimacdo dos trés modelos alternativos em suas
respectivas formas reduzidas. Com efeito, 0 modelo de Kozicki e Tinsley (2002), na sua
forma estrutural difere radicalmente da Curva de Phillips Novo Keynesiana e da Curva de
Phillips Hibirida. Desse modo, quando considerados em sua forma estrutural, o Modelo de
Calvo e 0 Modelo Hibrido ndo podem ser considerados como restri¢des do modelo de
Kozicki e Tinsley (2002), de vez que a natureza dos parametros estruturais é diversa. No
entanto, a forma reduzida da Curva de Phillips Novo Keynesiana e da Curva de Phillips
Hibrida séo restricbes da especificacdo de Kozicki e Tinsley (2002). Assim, a rejeicdo da
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forma reduzida do modelo de Kozicki e Tinsley (2002) implica que tal modelo é menos
plausivel que as variantes do modelo de Calvo estudadas em Gali e Gertler(1999). A
reciproca é verdadeira, isto €, a ndo rejeicdo do modelo mais geral de Kozicki e Tinsley
(2002) indica que as alternativas consideradas sdo explicacbes menos plausiveis para a
dindmica da inflagdo. Ademais, é preciso considerar apenas a forma reduzida dos modelos
a serem comparados para se avaliar a importancia relativa do termo “backward-looking” e a
importancia dos termos envolvendo formagdo de expectativas com horizonte superior a um.

4.1. Estimacéo

As equaces a serem estimadas sdo listadas abaixo. A primeira delas corresponde ao
Modelo de Calvo (Curva de Phillips Novo Keynesiana). A segunda expressao corresponde
a Curva de Phillips Hibrida. Por fim, a terceira equacdo caracteriza a forma reduzida do
modelo de Kozicki e Tinsley (2002).

7o =4S +7E (771+1)
=4S +7E, (”m) T Vb
7 =AS +7E, (”Hz) +7¢E (”Hl) TV
Os pardmetros estimados encontram-se reportados abaixo. As tabelas abaixo
também informam valores para o desvio padrdo da estimacdo (entre parénteses).

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

Inpé%eeﬁa 4. Parametros p&[a a Cur_va de Phillips Mibrida
. Y Forfig Reduzida meTe
Indiges A (0.0014)) (0.0209) 7,
iGPIM o Pty 003g 06170 2872 07384 o0t
(n 001 1) (0'0014) (n mnA) (0'0212) (n 01 3)
IGP{DI PTY00.0046 T 0.5659 o Tom 0.3216
(n 001 n) (0'0014) (n mn7) (0'0211) (n 01 )
IGP-OG =T 0.0044 ooy 0.5657 oo 0.3238
(n 001 n) (0'0011) (n ’27’29) (0'0136) (n 01 )
IGP-10 0.0015 0.5103 0.4866
(0.0011) (0.0182) (0.0183)
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Tabela 5. Parametros para a Curva de Phillips de Kozicki e Tinsley
Forma Reduzida

indices Z 2 Vi Y
IGP-M 0.0043 -0.1563 0.6462 0.3972
(0.0010) (0.0256) (0.0010) (0.0176)
IGP-DI 0.0053 -0.1981 0.6704 0.3987
(0.0011) (0.0335) (0.0371) (0.0153)
IGP-OG 0.0049 -0.1597 0.6375 0.3780
(0.0011) (0.0284) (0.0325) (0.0131)
IGP-10 0.00097 -0.2758 0.6986 0.5598
(0.00087) (0.0181) (0.0184) (0.0168)

Analisando os resultados da tabela 3, a Curva de Phillips Novo Keynesiana (Modelo
de Calvo) apresenta coeficiente A positivo e significativo, sendo este o sinal previsto pela
teoria. O coeficiente estimado 4, apesar de ter magnitude um pouco baixa, demonstra que a

expectativa de inflacdo € uma variavel relevante para a dinamica do processo inflacionario.
Isso mostra que a decisao sobre precos por parte das firmas néo é de todo incompativel com
um modelo puro de escolha segundo expectativas racionais.

A partir da leitura dos resultados na tabela 4, observamos que o termo “forward-
looking” tem impacto ligeiramente superior que o termo “backward-looking”, pois 0 peso
para o termo relacionado a expectativa de inflacdo varia de 0.48 a 0.56, enquanto que para a
inflacdo passada o peso varia de 0.32 a 0.48. Sendo assim, o componente inercial é
extremamente importante para a dindmica da inflacéo brasileira. A titulo de comparacéo, o
peso do termo “backward-looking” é sempre inferior a 0.3 e 0 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 e 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, 0s quais apontam para uma
maior importancia relativa do termo “forward-looking”, de magnitude pelo menos duas
vezes maior que o termo “backward-looking”.

A tabela 5 mostra que ao considerarmos termos envolvendo expectativas de inflacdo
relativas a horizontes superiores a um periodo de tempo, a importancia do temo “forward-
looking” relativamente ao termo “backward-looking” € alterada. Este ultimo continua
sendo relevante, todavia a magnitude do termo “forward-looking”(y ) parece ter crescido

proporcionalmente um pouco mais que o termo “backward-looking”(y,). Além disso, o

termo adicional envolvendo expectativas racionais € significativo. O interessante & que esse
termo possui sinal negativo, o que é perfeitamente licito no modelo de Kozicki e Tinsley
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(2002), porém incompativel com as restricdes de modelos classicos para a dindmica da
inflagdo como o0 modelo de contratos de Taylor, examinado em Guerrieri (2002).

O Teste de Sobre-ldentificacio de Hansen para avaliar se 0s erros estdo
correlacionados com os instrumentos empregados foi implementado. O p-valor para a
estatistica do teste excede 0.9 para todos os indices, validando a hipotese nula e, por conta
disso, a especificacdo do modelo estimado e dos instrumentos escolhidos. O teste possui
baixa poténcia, especialmente para o tamanho da amostra considerado. Deste modo, n&o
podemos considera-lo como um critério para avaliar a qualidade da curva de Phillips em
termos de ser capaz de descrever a dinamica da inflacdo brasileira apds o Plano Real.

4.2. Testando o Modelo de Calvo e 0 Modelo Hibrido

A plausibilidade do Modelo de Calvo e do Modelo Hibrido € testada contra a
alternativa representada pela especificacdo de Kozicki e Tinsley (2002). Como as formas
reduzidas do Modelo de Calvo e 0 Modelo Hibrido séo versdes restritas da forma reduzida
do modelo de Kozicki e Tinsley (2002), estas restricbes podem ser avaliadas via teste de
Wald.

Tanto o Modelo de Calvo quanto a Curva de Phillips Hibrida sdo rejeitados
fortemente pelos dados. Assim, 0 modelo de Kozicki e Tinsley (2002) é mais plausivel do
ponto de vista empirico. 1sso mostra a necessidade de se considerar ndo somente termos
“backward-looking”, como também termos envolvendo expectativas de inflacdo relativas a
horizontes superiores a um periodo.

Os resultados dos testes encontram-se reportados na tabela 6 abaixo.
Tabela 6. Teste de Wald
Alternativa: Kozicki e Tinsley

Indices Nula: Calvo Nula: Hibrido
Hoire=7,=0 Hoiys =0
IGP-M 536.87 37.05
(p<0.0001) (p<0.0001)
IGP-DI 959.51 31.89
(p<0.0001) (p<0.0001)
IGP-0OG 972.63 31.72
(p<0.0001) (p<0.0001)
IGP-10 1162.22 232.58
(p<0.0001) (p<0.0001)

4.3. Avaliando as diferentes especificacdes através da Inflacdo Fundamental

As diferentes especificacbes sdo comparadas a partir da construgdo da serie de
inflacdo fundamental, a qual é gerada a partir da equacgdo para a dindmica da inflagdo e de
um modelo empirico auxiliar para calcular valores para as expectativas de inflacéo.
Evidentemente, a série de inflacdo fundamental depende da especificacdo empirica usada.
Como o objetivo é comparar trés especificacdes alternativas para a forma reduzida da
equacdo da inflacdo, cada qual com fundamentacdo microeconébmica, é preciso que o
modelo empirico empregado seja 0 mesmo para as trés especificagdes. Para o caso de uma
economia fechada, especificamos um VAR (10) para inflagdo e custo marginal real. A
ordem do VAR foi escolhida, combinando criterios de informacgdo com a necessidade de se
ter residuos proximos a um ruido branco.

Apos a construcdo da série de inflagdo fundamental, comparamos a série efetiva com
a série de inflacdo fundamental, computando o erro médio quadratico entre estas séries,
bem como seu coeficiente de correlacdo. As tabelas abaixo sumarizam o resultado dessa
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comparacdo. Em termos de erro médio quadratico, € facil verificar que o modelo de Calvo
tem uma performance inferior ao modelo hibrido e a especificacdo de Kozicki e Tinsley
(2002). Além disso, o erro médio quadratico do modelo hibrido e do modelo de Kozicki e
Tinsley (2002) s&o virtualmente idénticos, apesar dos erros associados a ultima
especificacdo terem sido numericamente menores que os gerados pela Curva de Phillips
Hibrida. No que se refere ao coeficiente de correlagédo, todos os modelos geraram séries de
inflacdo fundamental com elevado grau de correlacdo com as séries efetivas de inflagao.

Em suma, as diferencas entre 0 modelo hibrido e 0 modelo de Kozicki e Tinsley
(2002) na descrigéo da dindmica da inflagdo parecem muito pequenas.

Tabela 7. Erro Quadratico Médio (%)

indices Calvo Hibrido Kozicki e Tinsley
IGP-M 0.0026 0.0017 0.0016
IGP-DI 0.0029 0.0016 0.0015
IGP-OG 0.0030 0.0017 0.0016
IGP-10 0.0023 0.0020 0.0020

Tabela 8. Correlacdo entre Inflacdo Realizada e Inflacdo Fundamental

indices Calvo Hibrido Kozicki e Tinsley
IGP-M 0.8933 0.9239 0.9330
IGP-DI 0.8198 0.9193 0.9225
IGP-0OG 0.8176 0.9186 0.9224
IGP-10 0.9130 0.8934 0.8841

As figuras 1, 3 e 5 mostram as séries de inflacdo realizada (linha cheia) e as séries de
inflagdo fundamental (linha tracejada). A simples inspe¢do visual mostra que mesmo o
modelo de Calvo tradicional é capaz de gerar séries de inflagdo fundamental que
acompanham razoavelmente bem a trajetoria efetiva de inflagdo. As figuras 2, 4 e 6
mostram funcGes de auto-correlagéo para a inflacdo realizada (linha cheia) e para a inflagdo
fundamental (linha tracejada), além de bandas de confianca de 95%. Os graficos mostram
que ambos os modelos reproduzem relativamente bem o padrdo de auto-correlacdo
verificado nos dados.

5. Curvas de Phillips para a Economia Aberta

A presente secdo considera o efeito da abertura da economia via importacdo de
insumos, seguindo Gali e Lopez-Salido (2002). Nesta situacdo, a expressdo para o custo
marginal real passa a ser computada, em escala logaritmica, a partir de dois termos, a
participacdo dos salarios na renda nacional e a diferenca em logaritmos do preco dos bens
intermediarios importados e dos salarios pagos pela firma representativa. Usando esta nova
medida para o custo marginal real, as estimacdes e testes da se¢do anterior s&o refeitos, com
0 intuito de avaliar se a abertura da economia ocasiona alguma mudanca nos resultados
obtidos na quarta secdo deste trabalho.

5.1. Estimacao

As equacdes a serem estimadas encontram-se especificadas abaixo.

Ty = ﬂ,lSt +ﬂ“2 pw; + 7+ Et (7Z-t+l)
Ty = j’lst +ﬂ“2 pw; + 7+ Et (”Hl) + 7T

7 =4S+ A, W, + ¥ E (7,,) + 74 Et(”t+1) + Vi
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A primeira delas corresponde ao Modelo de Calvo (Curva de Phillips Novo
Keynesiana). A segunda expressao corresponde a Curva de Phillips Hibrida. Por fim, a

terceira equacdo caracteriza a forma reduzida do modelo de Kozicki e Tinsley (2002).

As tabelas abaixo reportam a estimativa pontual dos parametros, o desvio-padréo

(em parénteses).

Tabela 9. Parametros para a Curva de Phillips Novo Keynesiana
Forma Reduzida

Indices /11 /12 7
IGP-M 0.0367 0.0123 0.7818
(0.0035) (0.0013) (0.0186)
IGP-DI 0.0474 0.0174 0.7969
(0.0041) (0.0016) (0.0177)
IGP-OG 0.0347 0.0116 0.7936
(0.0099) (0.0038) (0.0524)
IGP-10 0.0344 0.0099 0.7313
(0.0022) (0.00078) (0.01422)
Tabela 10. Parametros para a Curva de Phillips Hibrida
Forma Reduzida
Indices A A, 7 7
IGP-M 0.0067 0.0051 0.5707 0.4903
(0.0031) (0.0010) (0.0013) (0.0176)
IGP-DI 0.0120 0.0075 0.5847 0.4798
(0.0026) (0.0009) (0.0180) (0.0177)
IGP-0OG 0.0035 0.0036 0.5629 0.5078
(0.0034) (0.0013) (0.0236) (0.0229)
IGP-10 0.0050 0.0038 0.5312 0.5137
(0.0024) (0.0008) (0.0117) (0.0167)

Area 5 - Econometria e Economia Matematica

12



VIl Encontro de Economia da Regido Sul - ANPEC SUL 2005

Tabela 11. Parametros para a Curva de Phillips de Kozicki e Tinsley
Forma Reduzida

-
ndices A Ay 2 7 Yo
IGP-M 0.0155 0.0049 -0.2054 0.6847 0.4232

(0.0032) (0.0011) (0.0231) (0.0285) (0.0151)

IGP-DI 0.0276 0.0088 -0.1612 0.6270 0.3579

(0.0032) (0.0013) (0.0265) (0.0256) (0.0188)
IGP-OG 0.0274 0.0088 -0.1617 0.6273 0.3582
(0.0032) (0.0013) (0.0261) (0.0025) (0.0189)
IGP-10 0.0031 0.0009 -02760 0.7814 0.4817
(0.0025) (0.00089) (0.0184) (0.0196) (0.0153)

Genericamente, a abertura da economia ndo mudou os resultados obtidos na sec¢éo
anterior. Em todas as equacdes, o termo adicional na mensuragdo do custo marginal real é
significativo. A Unica excecdo é o IGP-10, onde o termo associado ao custo marginal real
ndo é significativo tanto na especificagdo para uma economia fechada quanto na
especificagdo para uma economia aberta.

Comparando a tabela 10 com a tabela 4, é possivel notar que o termo “backward-
looking”(y,) possui magnitude maior quando consideramos a abertura da economia.

Contudo, a especificagdo Hibrida também mostra que o termo relativo as expectativas é tao
importante quanto o termo de inércia.

Por fim, assim como no caso das especificacbes para uma economia fechada, o
termo adicional envolvendo expectativas, preconizado pelo modelo de Kozicki e Tinsley
(2002) ¢é significativo e possui sinal negativo.

5.2.Testando o Modelo de Calvo e 0 Modelo Hibrido

A plausibilidade do Modelo de Calvo e do Modelo Hibrido é testada contra a
alternativa representada pela especificacdo de Kozicki e Tinsley (2002), tambem no caso de
uma Economia Aberta. Como as formas reduzidas do Modelo de Calvo e o Modelo Hibrido
séo versoes restritas da forma reduzida do modelo de Kozicki e Tinsley (2002), emprega-se
um teste de Wald para estas restricdes. Tanto as restricdes relativas ao Modelo de Calvo
quanto aquelas relativas a Curva de Phillips Hibrida sdo rejeitadas fortemente pelos dados.
Assim, a especificacdo de Kozicki e Tinsley (2002) é empiricamente mais plausivel. 1sso
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mostra a necessidade de se considerar ndo somente termos “backward-looking”, mas
também termos envolvendo expectativas de inflacdo relativas a horizontes superiores a um

periodo de tempo. Os resultados dos testes encontram-se reportados na tabela 12 abaixo.
Tabela 12. Teste de Wald
Alternativa: Kozicki e Tinsley

Indices Nula; Calvo Nula: Hibrido
Hoirs=7=0 Hyiy =0

IGP-M 1190.75 78.71
(p<0.0001) (p<0.0001)

IGP-DI 365.07 37.03
(p<0.0001) (p<0.0001)

IGP-0OG 362.95 38.32
(p<0.0001) (p<0.0001)

IGP-10 1108.86 224.51
(p<0.0001) (p<0.0001)

5.3.Avaliando as diferentes especificacdes atraves da Inflacdo Fundamental
Para 0 caso de uma economia aberta, especificamos um VAR (6) para as variaveis
7., S, € pw, de modo a construir a série de inflacdo fundamental. A ordem do VAR foi

escolhida, combinando critérios de informacdo com a necessidade de se ter residuos
préximos a um ruido branco.

As tabelas abaixo sumarizam o resultado da comparacdo baseada em erro medio
quadratico e na correlacdo entre inflacdo efetiva e inflagdo fundamental. Em termos de erro
médio quadratico, é facil verificar que 0 modelo de Calvo novamente é inferior as outras
duas especificagdes, as quais possuem desempenho similar. Curiosamente, o modelo
hibrido consegue ter melhor performance para dois indices (IGP-DI e IGP-OG). No que se
refere ao coeficiente de correlacdo, o desempenho do modelo de Calvo piorou
sensivelmente quando comparado ao caso da economia fechada. Os outros dois modelos
geraram séries de inflacdo fundamental com elevado grau de correlagdo com as séries

efetivas de inflacdo.
Tabela 13. Erro Quadratico Médio (%)

Indices Calvo Hibrido Kozicki e Tinsley
IGP-M 0.0039 0.0026 0.0024
IGP-DI 0.0054 0.0027 0.0028
IGP-0OG 0.0052 0.0026 0.0028
IGP-10 0.0052 0.0026 0.0025

Tabela 14. Correlacdo entre Inflacdo Realizada e Inflagdo Fundamental

Indices Calvo Hibrido Kozicki e Tinsley
IGP-M 0.7435 0.8376 0.8613
IGP-DI 0.6472 0.8315 0.8251
IGP-0G 0.6560 0.8407 0.8273
IGP-10 0.6478 0.8416 0.8464

As figuras 7, 9 e 11 mostram as séries de inflacdo realizada (linha cheia) e as séries
de inflagdo fundamental (linha tracejada) para uma economia aberta. As figuras 8, 10 e 12
mostram funcGes de auto-correlagéo para a inflacdo realizada (linha cheia) e para a inflagdo
fundamental (linha tracejada), além de intervalos de confianca de 95%. Analisando esses
graficos, obtemos resultados similares aos encontrados para 0 modelo de economia
fechada, qual seja, a de que todos os modelos geram séries de inflacdo fundamental
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relativamente proximas ao que foi efetivamente observado, sendo também capazes de
reproduzir o padrdo de auto-correlacdo encontrado nos dados.

6. Conclusdo

O presente trabalho avaliou modelos potencialmente capazes de explicar a dindmica
da inflacdo brasileira apds o Plano Real. O objetivo primordial do trabalho era avaliar o
grau de relevancia do componente inercial da inflagdo para o Brasil relativamente a
componentes envolvendo expectativas futuras de inflagdo. Estimativas para os Estados
Unidos e Europa mostram que o componente inercial, apesar de importante, ndo é essencial
para a dindmica da inflacdo. Os resultados encontrados neste trabalho apontam para a
direcdo oposta.

O artigo conclui que a inércia € um elemento importante e essencial na dinamica da
inflacdo brasileira, mesmo apds o periodo de estabilizacdo. O que reforca os resultados em
Bonomo e Oreng (2003) e Areosa (2004). Adicionalmente, o artigo testou as especificagdes
tradicional e hibrida do Modelo de Calvo contra 0 modelo de Kozicki e Tinsley (2002).
Ambas as especificacbes foram rejeitadas. A rejeicdo é explicada pela existéncia de um
termo adicional, envolvendo expectativas de inflacdo, estatisticamente significativo na
formulacdo de Kozicki e Tinsley (2002). Desse modo, a Curve de Phillips Novo
Keynesiana e Hibrida parecem subestimar a importancia de termos adicionais envolvendo
expectativas de inflagéo futura, sugerindo que modelos alternativos ao Modelo de Calvo, 0s
quais consideram termos adicionais relacionados a expectativa de inflacdo, sejam mais
apropriados para explicar a inflacdo brasileira apds a estabilizagdo induzida pelo Plano
Real. Os resultados mencionados acima ndo mudam caso Se considere o0 caso de uma
economia fechada ou aberta.

Apesar da rejeicdo estatistica, as series artificiais simuladas a partir do modelo
hibrido sdo compativeis com a trajetoria realizada para a inflagdo, assim como séries
advindas da simulacdo de uma Curva de Phillips baseada no modelo de Kozicki e Tinsley
(2002). Assim, do ponto de vista quantitativo a Curva de Phillips Hibrida parece uma
especificacdo tdo boa quanto o modelo de Kozicki e Tinsley (2002).

Por fim, € preciso mencionar que os resultados obtidos dependem da estratégia de
estimacdo adotada, baseada num método de informacéo limitada, 0 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 estimacdo de um modelo macroecondémico completo via maxima
verossimilhanca forneca estimativas que sdo mais robustas e confidveis para os parametros
da Curva de Phillips.

Uma extensédo do presente trabalho seria a estimagdo das Curvas de Phillips aqui
consideradas via maxima verossimilhanca, como em Linde (2002), no intuito de avaliar se
os resultados deste artigo séo robustos a diferentes estratégias de estimacéo. A insuficiéncia
de dados e a provavel auséncia de Normalidade para a distribui¢do conjunta das variaveis
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.

Uma alternativa, que é relativamente imune aos problemas mencionados acima,
seria a implementacdo do GMM modificado, sugerido por Fuhrer e Olivei (2004). Todavia,
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esse método também possui limitacGes, discutidas em Kozicki (2004), que aponta seu alto
custo computacional como um dos problemas na sua implementacé&o.
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Figura 1. Inflagdo Fundamental. Modelo de Calvo. Economia Fechada
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Figura 3. Inflagdo Fundamental. Modelo Hibrido. Economia Fechada

Figura 4. Funcéo de Autocorrelagdo. Modelo Hibrido. Economia Fechada
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Figura 6. Fungéo de Autocorrelacdo. Modelo de Kozicki & Tinsley . Economia Fechada

Figura 7. Inflagdo Fundamental. Modelo de Calvo. Economia Aberta

19

Area 5 - Econometria e Economia Matematica



VIII Encontro de Economia da Regido Sul - ANPEC SUL 2005

=
i R
_ —_

Figura 9. Inflagdo Fundamental. Modelo Hibrido. Economia Aberta
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Figura 10. Funcao de Autocorrela¢do. Modelo Hibrido. Economia Aberta
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Figura 12. Funcéo d
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