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Este trabalho analisa os determinantes da inflagdo no Brasil por meio da estimagdo da Curva
de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK) proposta por Blanchard e Gali (2007) e da vers&o hibrida
apresentada em Gali e Gertler (1999). Nos realizamos testes para quebras estruturais nos
coeficientes da CPNK para avaliar possiveis mudancas na dinamica da inflagdo durante o periodo
de 2002 a 2015. Os resultados mostram que: /) os testes de quebra estrutural indicam uma
mudanca nos coeficientes da CPNK; if) o componente forward-looking da inflacdo é dominante,
embora sua relevancia tenha sido reduzida apés 2004; ji)) a taxa de desemprego tem afetado
negativamente a inflacdo, embora seja observada uma reducdo desse impacto nos Ultimos anos;
iv) os efeitos inflacionarios dos choques de oferta diminuiram apés a data estimada para a quebra;
e v) a influéncia do hiato do produto sobre a inflacdo corrente tem declinado nos anos recentes.
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INSTABILITIES IN THE NEW KEYNESIAN PHILLIPS CURVE: AN EMPIRICAL
STUDY FOR BRAZIL

This paper analyzes the determinants of inflation in Brazil through the estimation of the
New-Keynesian Phillips curve (NKPC) proposed by Blanchard and Gali (2007) and the hybrid
version presented in Gali and Gertler (1999). We perform structural break tests in the NKPC
coefficients to assess possible changes in the inflation dynamics between 2002 and 2015.
The results show that: /) the structural break tests indicate a change in the coefficients of the NKPC;
ii) the forward-looking component of inflation is dominant, though its importance has been
reduced after 2004; jii) the unemployment rate has negatively affected inflation, although a
reduction of this impact has been observed in recent years; iv) the inflationary effects of supply
shocks decreased after the estimated structural break; v) the influence of output gap on current
inflation has declined in recent years.
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1 INTRODUCAO

O modelo Novo-Keynesiano tem surgido como um novo arcabougo tedrico para
a andlise da dindmica de varidveis macroeconémicas, bem como para o estudo dos
efeitos de politicas econdmicas. Essa abordagem tedrica tem combinado algumas
suposigoes da Teoria dos Ciclos Reais de Negdcios (por exemplo, a otimizagao
dinimica e o equilibrio geral) com outras suposi¢oes Keynesianas, tais como a
concorréncia monopolistica e a rigidez nominal (Gali, 2011). Nesse contexto, surge
a curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK), que relaciona a inflagao no periodo
tcom a inflagio esperada para o periodo 7+ 1 e uma medida de custo marginal real
das firmas, tais como o custo unitdrio do trabalho e hiato do produto.’,®

Nos tltimos anos, vérios trabalhos tém apresentado importantes contribuicoes
a CPNK. Gali e Gertler (1999) e Christiano, Eichebaum e Evans (2005) propoem
um modelo hibrido em que a CPNK tem um componente backward-looking, isto ¢,
ainflagdo corrente depende da inflagio passada. Mankiw e Reis (2002) introduzem
o conceito de rigidez de informacgio e mostram que isso gera inércia inflaciondria.
Woodford (2003) deriva a CPNK hibrida a partir da suposi¢io de que firmas
nao otimizadoras indexam parcialmente seus precos a inflacio passada. Cogley
e Sbordone (2006) apresentam um modelo em que as firmas nio otimizadoras
indexam seus pregos, e a taxa de inflacdo apresenta uma tendéncia que pode variar
no tempo. Eles verificam que a inflagio corrente depende da inflagao passada, da
tendéncia da inflacdo, da inflacio esperada para vérios periodos no futuro e de
termos envolvendo o fator de desconto e a taxa de crescimento do produto real.

Diferente dos trabalhos citados acima, Blanchard e Gali (2007) contribuem
a literatura sobre a CPNK ao introduzir rigidez de saldrio real no modelo Novo-
Keynesiano. Com isso, esses autores apresentam uma nova versio da CPNK em
que a inflacio corrente depende das expectativas de inflagdo, da inflagao passada, do
hiato do produto e de variagdes no hiato do produto. Uma importante caracteristica
da nova versao da CPNK ¢ que ela torna possivel analisar o #7adeoff entre inflagao e
desemprego. Em especifico, a CPNK proposta por Blanchard e Gali (2007) permite

expressar a inflacdo em fungao da taxa de desemprego e dos choques de oferta.

5.A curva de Phillips tornou-se conhecida a partir do trabalho do economista A. W. Phillips que, em 1958, constatou
uma relacdo inversa entre inflacdo de salarios e taxa de desemprego no Reino Unido no periodo de 1861 a 1957.
Lipsey (1960) estendeu o trabalho de Phillips (1958) e deu uma interpretacao tedrica para a relagao entre inflacdo de
saldrios e taxa de desemprego. Samuelson e Solow (1960) investigaram a curva de Phillips para os Estados Unidos.
Além disso, eles propuseram a curva de Phillips modificada para descrever a relagdo inversa entre a mudanga no
nivel geral de precos (taxa de inflacdo) e taxa de desemprego. Friedman (1968) e Phelps (1968) estenderam a versao
original da curva de Phillips ao considerar a importancia das expectativas de inflacdo para a dinamica da inflagéo. Eles
destacaram também a auséncia de um trade-off permanente entre inflagdo e desemprego.

6. A curva de Phillips Novo-Keynesiana foi inicialmente derivada por Roberts (1995).
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Embora exista uma grande quantidade de estudos sobre a curva de Phillips
para o Brasil,” pouca atencio tem sido devotada a andlise empirica da CPNK.
Por exemplo, Alves e Areosa (2005) e Areosa e Medeiros (2007) estimam a CPNK
padrao para uma economia aberta e destacam a importincia da taxa de cAmbio
para a dinimica da inflagdo. Carvalho (2010) estima uma CPNK nio linear e
observa que os impactos das expectativas de inflagio, da inflagio passada e do hiato
do produto sobre a inflagio corrente dependem do hiato da inflagao esperada.
Baseado na estima¢io da CPNK com componentes nao observéveis, Machado e
Portugal (2014) verificam que o regime de metas de inflagao reduziu o nivel e a
sazonalidade da inflagao, bem como o efeito do produto sobre a inflagio. Mazali
e Divino (2010) estimam a nova versio da CPNK proposta por Blanchard e Gali
(2007) e observam que um aumento da taxa de desemprego diminui a inflagao
corrente. Por sua vez, Mendonga ¢z al. (2012) encontram que a nova versio da
CPNK tem dificuldades em representar a dinimica inflaciondria brasileira.

Uma importante suposi¢ao em comum entre grande parte dos trabalhos para
o Brasil é que eles assumem que os parAmetros da CPNK permaneceram constantes
a0 longo dos periodos analisados. Em contraposi¢io, a economia brasileira tem
sido atingida por vdrios choques (crise energética de 2001, crise cambial de 2002,
recessao de 2003, crise econdmica mundial de 2008 etc.) e a condugio da politica
monetdria brasileira parece ter apresentado mudancas importantes (Aragén e
Portugal, 2010; Moreira, Souza e Junior [2013]; Aragén e Medeiros, 2013, 2015).
E possivel que esses fatores tenham alterado a forma como as empresas ajustam
seus pregos, ¢ os agentes econdmicos formam suas expectativas, induzindo assim
a mudancas estruturais nos coeficientes da CPNK.

Posto isso, este trabalho procura analisar os determinantes da inflagio no Brasil
por meio da realizagao de testes de quebras estruturais nos pardmetros da CPNK
proposta por Blanchard e Gali (2007), bem como nos parimetros da CPNK hibrida
apresentada por Gali e Gertler (1999). Devido 4 endogeneidade dos regressores,
a metodologia utilizada para testar quebras estruturais serd aquela desenvolvida por
Perron e Yamamoto (2015). O procedimento baseia-se na estimagio do modelo
por minimos quadrados ordindrios (MQO) e por varidveis instrumentais (VI)
e possibilita estimar as datas das quebras estruturais e realizar os testes para verificar
se essas quebras s40 estatisticamente signiﬁcativas.

Na literatura, os trabalhos voltados para testar a estabilidade dos parAmetros da
CPNK tem analisado a dinAmica da inflagio nos Estados Unidos. Zhang, Osborn
e Kim (2008) procuram caracterizar a natureza de possiveis mudancas na CPNK

7. Ver, por exemplo, Portugal, Madalozzo e Hillbrecht (1999); Minella et al. (2003); Lima (2003); Muinhos (2004);
Fasolo e Portugal (2004); Tombini e Alves (2006), Schwartzman (2006), Correa e Minella (2010), Areosa, Mcaller e
Medeiros (2011); Arruda, Ferreira e Castelar (2011) e Tristdo e Torrent (2015).
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durante o periodo de 1968 a 2005. Os autores encontram que 0 comportamento
Jforward-looking da inflagio desempenha um papel menor no regime de inflagio
alta e voldtil. Boldea, Hall e Han (2012) encontram instabilidades nos pardmetros
da CPNK estimada para o periodo de 1969 a 2005. Em especifico, os resultados
desses autores mostram que o coeficiente do hiato do produto ¢ insignificante e
o componente forward-looking da inflagio tem se tornado mais importante em
anos recentes. Perron e Yamamoto (2015) analisam a estabilidade da CPNK entre
1960 e 1997. Eles encontram que a CPNK perdeu o poder de explicar a dindmica

inflaciondria norte-americana apés 1991.

No presente trabalho, os resultados obtidos apontam para a existéncia de
uma mudanga estrutural nos coeficientes da CPNK ocorrendo entre os meses de
marco e setembro de 2004. Nés observamos que o componente forward-looking
dainflagio ¢ dominante na explicagao da dinAmica inflaciondria brasileira, embora
sua relevincia tenha sido reduzida apds a data da quebra. De forma andloga, nds
verificamos que a taxa de desemprego tem afetado negativamente a inflagao, embora
seja observada uma redugao desse impacto. Em relagdo ao hiato do produto, nds
constatamos que o efeito dessa varidvel sobre a inflacio ¢é significativo no primeiro
subperiodo, mas insignificante depois de 2004. Além disso, os efeitos inflaciondrios
dos choques de oferta diminuem apds a data da quebra. Por fim, os resultados
rejeitam a hipdtese de verticalidade da curva de Phillips no longo prazo em todos
os subperidos analisados.

Além desta introducio, este trabalho estd organizado em cinco se¢oes.
Na secio 2, Os modelos tedricos, n6s fazemos uma breve apresenta¢io dos modelos
que fundamentam teoricamente este trabalho. Na secdo 3, Estratégia empirica, n6s
descrevemos a metodologia empirica usada para estimar a forma reduzida da CPNK
e testar a presenga de quebras estruturais nos coeficientes dessa equagao. Na secio 4,
Resultados, apresentamos os dados utilizados nas estimagées e descrevemos os
resultados obtidos. A Gltima segdo ¢ reservada as conclusoes da pesquisa.

2 0S MODELOS TEORICOS

Recentemente, a literatura tem sugerido que a incorporagao de rigidez dos saldrios
reais ¢ uma forma de construir persisténcia intrinseca no modelo Novo-Keynesiano.®
No presente trabalho, nés consideramos o modelo de Blanchard e Gali (2007),
que incorpora rigidez dos saldrios reais e que permite obter uma versao da CPNK,
a qual torna possivel analisar o tradeoff entre inflagao e desemprego. Adicionalmente,
nés analisamos a CPNK hibrida, proposta por Gali e Gertler (1999). Ao considerar

8. Nesse contexto, varios trabalhos tém procurado incorporar diferentes aspectos do processo de search e matching no
mercado de trabalho na anélise da dindmica da inflacdo (ver, por exemplo, Christoffel e Linzert, 2006; Gertler, Sala e
Trigari, 2008; e Krause, Lopez-Salido, Lubik, 2008).
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essas duas especificacoes da CPNK, nés podemos avaliar os efeitos de diferentes
proxies do custo marginal real sobre a inflagao brasileira. A seguir hd uma breve
descrigao desses modelos.

2.1 A nova versao da CPNK de Blanchard e Gali (2007)

Blanchard e Gali (2007) assumem que hd um grande nimero de familias idénticas
com preferéncias separdveis e uma fungio de utilidade instantdnea dada por:

N1+¢>
U(C,N)=log(C)—exp{§}— (1)
b 1 + ¢
em que C ¢ o consumo composto com elasticidade de substitui¢io entre os bens
dada por €, Vé a oferta de trabalho, & é um parAmetro de preferéncia (possivelmente
variante no tempo) e ¢ ¢ a inclinacio da curva de oferta de trabalho.

Do lado da oferta, supde-se que existe um continuo de firmas agindo em
competi¢do monopolistica e cada uma produzindo um bem diferenciado. Cada
firma depara-se com uma curva de demanda isoeldstica e produz, de acordo com a
funcio de produgao Cobb-Douglas Y= M*N'-%, o €(0,1), em que Y'é o produto

e M ¢ o insumo nao produzido sujeito a choques de oferta.’

Seguindo Calvo (1983), Blanchard e Gali (2007) supoem um ajustamento
de precos sobrepostos no qual, em qualquer periodo de tempo, cada firma tem a
probabilidade 1 — 6 de reajustar o prego de seu produto. Isso implica que uma fragio
0 das firmas nao ajusta os precos em cada periodo. Outra importante suposi¢io
do modelo ¢ que o saldrio real deixa de ser igual a taxa marginal de substitui¢ao
(t7ms) e passa a responder lentamente as condi¢oes do mercado de trabalho como
um resultado de alguma imperfei¢io ou atrito nesse mercado. O saldrio real (w) é
ajustado parcialmente, de acordo com a regra:

w = Yw, + (1 = y)tms, (2)

em que ¥y € (0,1) é uma medida de rigidez do saldrio real.

Posto isso, Blanchard e Gali (2007) mostram que ¢ possivel expressar uma
nova versdo da CPNK em termos da taxa de desemprego e de mudangas nos precos
do insumo nao produzido M (Av) da seguinte forma:

9. Para manter a notacdo mais simples, nos retiramos o subscrito tempo que indica a varidvel em tempo corrente.
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Jr,=LﬂH+iEtﬂ,+l—/1(l_a)(l_y)¢ut+ ak Ay,
1+p 1+ , y(l+ﬂ) 1+ >

(3)

em que #,¢ a taxa de desemprego, Av, é a mudanca no prego real do insumo nao
produzido considerada como uma medida de choque de oferta, S €(0,1) é o fator
de desconto e A = 6! (1 — 6) (1 — 56). De acordo com (3), um aumento na taxa
de desemprego reduz a inflagao. Além disso, a inflagao ¢é afetada positivamente
pela expectativa de inflagio para o préximo periodo pela inflagao passada e por
choques de oferta.

2.2 A CPNK hibrida de Gali e Gertler (1999)
Diferente de Blanchard e Gali (2007), Gali e Gertler (1999) nao supoe a existéncia

de rigidez dos saldrios reais. Além disso, esses autores desviam-se do modelo de Calvo
(1983) e assumem que firmas forward-looking e backward-looking coexistem em
proporgdes (1 — ) e w, respectivamente. O nivel de precos agregado é dado por:

pr= HPH +(1- 6)P;> (4)

em que p; ¢ o indice para os precos recém-estabelecidos no periodo # Deixando
p/ denotar o conjunto de precos das firmas forward-looking e p, o conjunto de
precos das firmas backward-looking, pode-se expressar p,” como:

pi =1 —w)p/+ wp. (5)

As firmas forward-looking comportam-se como no modelo de Calvo (1983)
e ajustam seus precos de acordo com a seguinte equagio:

»! =(1—H/3)Z(Hﬂ)kE, {mer,) ©)

em que 7c/" é desvio percentual (em relagao ao valor do estado estaciondrio) do
custo marginal nominal da firma no periodo .

Por sua vez, as firmas backward-looking ajustam seus precos da seguinte forma:

pl= e+ W 7)

Isso mostra que uma firma backward-looking ajusta o prego do seu produto
no perfodo # igual ao preco médio ajustado no periodo mais recente, p; 1, com
uma corrego para a inflagao no periodo #— 1.
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Combinando as Egs. (4)-(7), Gali e Gertler (1999) expressam a CPNK hibrida

por meio da seguinte expressao:

= YPETT 1 + VeIt + Ay (8)

em que 7¢, é o custo marginal real e os parimetros da equagio sio dados por:
¥r= 0Bgr's
Yo = OP1';
M=(1-w)(1-0)1-p¢ei";
¢ =6+l -0(1-p).

3 ESTRATEGIA EMPIRICA

Nesta se¢do, nds apresentamos as formas reduzidas das duas versées da CPNK
que serdo estimadas, bem como os testes para quebras estruturais utilizados para
verificar a estabilidade dos coeficientes dessas equagoes.

3.1 Modelos empiricos

Inicialmente, serd estimada a forma reduzida da nova versao da CPNK expressa
da seguinte maneira:

m,=dz,  +d,E7

o —dyu, +d,Av, + &, )
emquedi=(1+pP)do=PL+Pds=M-0) 1=y ¢I[y1+p]7,

di=aM1 + B)' e, é o termo de erro.!”

Da equagio (9), vé-se que a inflagio corrente é uma func¢io da inflagio passada,
da inflagao esperada para o préximo periodo, da taxa de desemprego e das mudangas
no prego do insumo nio produzido (). Como f €(0,1), podemos observar que
a forma estrutural atribui as seguintes restri¢oes sobre os parimetros ; e dy:"!

dl,dz E(O,l)edl+d2=l. (10)

A intuicdo da restri¢do dy + dy = 1 é que nio é possivel manter a taxa de
desemprego permanentemente abaixo do seu nivel de estado estaciondrio sem
indefinidamente aumentar a taxa de inflagio (Mazali e Divino, 2010).

10. £ comum a exclusio da constante na estimac&o da CPNK (ver, por exemplo, Blanchard e Gali, 2007; Mendonca et a/., 2012;
Alves e Correa, 2013).
11. O fator de desconto 3 é sobreidentificado no modelo, uma vez que d; e d; s&o fungdes Unicas de j3.
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Além da especificagio (9), nds seguimos Gali e Gertler (1999) e estimamos

a forma reduzida da CPNK hibrida:
T, =Y+ 7 B, + Ame, + &, (11)

Para o custo marginal real (72c,), duas proxies serdo utilizadas, a saber: 7) a participagio
da massa salarial no produto interno bruto (PIB) nominal (ou custo real unitdrio do
trabalho);'? e 77) o hiato do produto.

3.2 Testes para quebras estruturais

E vasta a literatura sobre testes para quebras estruturais nos parimetros de uma
regressao.'> Novos trabalhos tém surgido e considerado o problema de realizar
testes para quebras estruturais em equagdes com regressores endégenos. Hall, Han e
Boldea (2012) mostram que a minimizagao de um critério de Minimos Quadrados
em Dois Estdgios produz estimadores consistentes para as fracoes das quebras.
Perron e Yamamoto (2014) apresentam uma prova dos resultados de Hall, Han e
Boldea (2012). Adicionalmente, eles mostram que todas as suposi¢oes feitas por
Bai e Perron (1998, 2003a), obtidas com regressores originais nao correlacionados
contemporaneamente com os erros, sao satisfeitas. Destarte, os resultados de Bai e
Perron (1998, 2003a) permanecem vilidos para o caso em que as equagdes possuem
regressores endégenos.

Como a taxa de desemprego, a inflagio esperada, o choque de oferta, o custo
real unitdrio do trabalho e o hiato do produto sio regressores enddgenos no
modelo Novo-Keynesiano, nés seguimos Perron e Yamamoto (2015) e usamos
um procedimento alternativo para testar quebras estruturais em modelos lineares
com regressores enddgenos. O procedimento a ser seguido consiste em ignorar a
endogeneidade dos regressores e realizar os testes de quebras baseados na estimagao
da equagao estrutural por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). As justificativas
para o uso dessa metodologia sio: 7) mudancas nos verdadeiros parAimetros do
modelo implicam mudangas nas probabilidades limites do estimador MQO; 77)
o modelo pode ser reformulado de forma que os regressores e erros nio sejam
correlacionados, permitindo assim que o procedimento empirico e as distribuicoes
limites dos testes apresentados por Bai e Perron (1998, 2003a) possam ser utilizados;
iif) como os regressores gerados pelo procedimento de varidveis instrumentais
(VI) tém menos variagio quadritica do que os regressores originais, uma alteragao
nos verdadeiros parAmetros leva a uma maior mudanga na média condicional da

12. 1ss0 é correto sobre a hipotese de uma funcdo de produgdo Cobb-Douglas (Gali e Gertler, 1999).

13. Sao inimeros os trabalhos estatisticos e econométricos sobre testes para quebras estruturais. Para uma revisao
sobre este tema, ver Perron (2006).
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varidvel dependente em uma estrutura de MQO do que em uma estrutura de VI;
iv) usar a abordagem MQO leva a estimativas consistentes das fragoes das quebras,
e aperfeicoa a eficiéncia das estimativas e o poder dos testes em vdrias situagoes.

Como ilustragio do procedimento de estimacio das quebras estruturais, deixe
um modelo de regressdo linear multipla com & quebras que ocorrem em {77, ..., 73}
Ser expresso por:

T=Xd+E, (12)

em que = (71y, ..., 7r7)" a varidvel dependente e X = diag(Xj, ..., Xp,1) é uma matriz
Tx (b+1)pcom X; = (X7, 1415 s X7) parai=1,.,b6+ 1, To=1e T}y =T.
Note que cada matriz X; ¢ o subconjunto da matriz de regressores correspondente ao
regime 7. A matriz X é uma particio diagonal da matriz 7'x p de regressores, X, com a
parti¢ao sendo tomada com relacio ao conjunto {77, ..., 7T3}. O modelo permite
que alguns ou todos regressores em X possam ser correlacionados com os erros.
O vetor d = (dy, ..., dp,1) é um vetor (b + 1)p de coeficientes e & = (&, ..., &)’
é o vetor de disttrbios.

Utilizamos o sobrescrito 0 para denotar as verdadeiras datas das quebras, isto é,
{T?, ..., T)}, em que X serd uma parti¢io diagonal de Xde acordo com {77, ..., T},
e d serd o vetor dos verdadeiros valores dos parAmetros. Além disso, as verdadeiras
fragcoes das quebras sao denotadas por (Af, ..., AY) = (T9/7, ..., TPIT).
Posto isso, o Processo Gerador dos Dados (DGP) para (12) pode ser representado
da seguinte maneira:

w=Xd" + P E+(I-P)E= XA+ (X, X)) X G+ (1-P)E = Xody + &7 (13)
em que & = (1 — Pxy) e dr + (X0X0)"'X&. Assim, temos que: d7 =, d e X, é
nao correlacionado com &'. Assim, o estimador MQO, & serd consistente para .

Dado isso, as datas das quebras podem ser estimadas por meio da minimiza¢io da
soma dos quadrados dos residuos da regressio:

n=Xd +& (14)
As estimativas das datas das quebras sao representadas por:

(1. T,) =argmin, . SSR(T,,...T,), (15)
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em que SSR7(T1, ..., T}) = (m— Xd)' (m— Xd') é a soma dos quadrados dos residuos
para a parti¢do (77, ..., 73), tal que 7; — 7;1 > ¢, em que ¢ > 0 é a quantidade
minima de observagdes para cada regime 7. Perron ¢ Yamamoto (2015) revelam que
as estimativas das fragoes das quebras (A1, ..., A;) = (71/ 7, ..., T,/ T) sao consistentes
e tém a mesma taxa de convergéncia que aquelas obtidas pela abordagem MQO
usual com regressores nao correlacionados com os erros.

Nés seguimos Bai e Perron (2003a) para verificar a existéncia de quebras
estruturais nos parametros da curva de Phillips e, para isso, utilizamos dois testes.
O primeiro ¢ o teste supF7, em que a hipStese nula de auséncia de quebra estrutural
¢ testada contra a hipdtese alternativa de & = k quebras. Para a apresentacio da
estatistica de teste, denote (77, ..., 73) como a particdo tal que 77=[TA], (i=1, ..., k)
e R como uma matriz tal que (Rd*)' = (dy"' — ', ..., di' — di,) . Seja

Fp( Ay D) = %(%@)é*’k(w(a"m')*m* (16)

em que V(d ") é uma estimativa da matriz de covaridncia (d"). A estatistica supFr
¢ dada por:

supF; (k;p) = FT(}A.,*,...,AA.,:;p), (17)

em que (4 ..., 4;) minimiza a soma global dos quadrados dos residuos. A distribuigio
assintdtica da estatistica supFrdependerd de um parimetro de fracionamento
(trimming), em que, € = g/ T.

O segundo teste, denominado de F7{/+ 1|/), tem o objetivo de testar a hipdtese
nula de / quebras contra a hipétese alternativa de / + 1 quebras. As estimativas
das datas das quebras para um modelo com / quebras siao obtidas por meio da
minimizagio da soma global dos quadrados dos residuos (Bai e Perron, 2003a).
O procedimento apresentado por Bai e Perron (1998, 2003a) implica testar a
existéncia de uma quebra estrutural adicional em cada um dos / + 1 segmentos.
O teste ocorre em cada segmento que contém as observagoes TiiaéT;(Gi=1,..,[+1).
A hipétese nula de / quebras serd rejeitada se um modelo com /+ 1 quebras tiver
o minimo global da soma dos quadrados dos residuos suficientemente menor que
a soma dos quadrados dos residuos do modelo com / quebras.

Bai e Perron (2003b) apresentam os valores criticos dos testes supFre Fr(/ + 1|J).
No entanto, quando a correlagio entre os regressores e os erros muda entre
os segmentos, ou a distribui¢io marginal dos regressores exibem alteracoes (devido a
uma mudanc¢a na média e/ou varidncia dos regressores), as distribui¢ées limite
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daquelas estatisticas diferem das apresentadas por Bai e Perron (2003b)."
Nesse caso, Perron e Yamamoto (2015) apontam que os testes supF; e F£ (/+ 1|/)
podem apresentar pequenas distor¢oes de tamanho. Assim, uma sugestao desses
autores ¢ considerar os valores criticos obtidos utilizando o método de bootstrap
com regressores fixados de Hansen (2000).

Mesmo que o método baseado em MQO seja adequado em vdrias situagoes,
nés também estimamos as datas das quebras e realizamos os testes para quebras
estruturais baseados no procedimento de VI. Para isso, assuma a existéncia de um
conjunto de q, varidveis z, que podem servir como instrumentos. Deixe Z = (z, ..., z7)'
denotar uma matriz 7'x ¢,. Considere ainda que a forma reduzida ligando Za X
apresente 72 quebras estruturais e possa ser expressa por:

X=2"+v, (18)

em que Z° = diag(Z\, ..., Z%,,1) ¢ a partigao diagonal de Z nas datas das quebras
(T, ..., T0) e 6 = (67, ..., 6,) é o vetor de parAmetros. Dadas as estimativas
das datas das quebras (Tf, ..., T%), é possivel construir a parti¢io diagonal
Z = diag(Zy, ..., m) com 7, = (Zflz_l_'_l, ...,Zﬂz)' para/=1, ..., m. Sendo 0 a estimativa
de MQO da regressio de X sobre Z, pode-se obter X = 28 = diag (X}, ..., Xjns1)s
- s A=l o / . B
em que X; = 2,(2/2,) Z{X,e Xy = (X772 41, -, %77) . Posto isso, a regressio de VI
da equacio estrutural é expressa da seguinte forma:

r=Xd+¢, (19)

em que X* = diag(Xy, .., Xpi1) e Xi = (Rr_ 410 -..,D?Ti)’para i=1,..,6+1.0 termo
deerro é¢ = ($1 . 8r) com e =G +me, e = (¢ — %) para T + 1 <2< T,
As estimativas das datas das quebras sao dadas por:

(T,,...T,) =argmin, . SSR.(T,....T), (20)

em que SSR7¢ a soma dos quadrados dos residuos da regressao (19) estimada por

MQO e avaliada na (77, ..., 7).

Didaticamente, nds implementamos o procedimento de VI por meio dos
seguintes passos, conforme listados a seguir.

14. Para melhor conhecimento sobre testes de quebra estrutural considerando mudancas na distribuicdo marginal dos
regressores, ver Hansen (2000).
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1) Estimamos as formas reduzidas das varidveis endégenas por MQO,
encontramos as datas das quebras sequencialmente e utilizamos os testes
supFre Fr(l+ 1])) para testar a significAncia estatistica dessas mudangas.

2) Se as formas reduzidas nio forem estdveis, nds obtemos os valores
preditos dos regressores enddgenos em cada subamostra delimitada pelas
datas das quebras estimadas no passo 1. Caso contrdrio, os regressores
gerados s3o obtidos considerando a amostra completa.

3) No6s estimamos as equagoes (9) e (11) com os regressores enddgenos
substituidos pelo regressores gerados no passo 2 e usamos a estatistica
supFre Fr(l+ 1|)) para testar a existéncia de quebras estruturais nessas
equagoes.

Se uma dada forma reduzida ¢ instdvel, a mudanca na distribuigao marginal
dos regressores na equagio estrutural impede a utilizagio dos valores criticos
apresentados em Bai e Perron (2003b) para os testes supF7e F7{(/+ 1|/). Nesse caso,
nés seguimos Perron e Yamamoto (2015) e utilizamos o método de bootstrap com
regressores fixados de Hansen (2000). Vale ressaltar ainda que o procedimento de
VI descrito anteriormente é eficiente quando comparado ao de Hall, Han e Boldea
(2012), porque utiliza toda informagao da amostra, conforme destacam Perron e
Yamamoto (2014, 2015)."

4 RESULTADOS

4.1 Descricao dos dados

As especificacoes (9) e (11) da CPNK sio estimadas utilizando dados mensais para
o periodo de mar¢o de 2002 a junho de 2015.' Embora dados trimestrais sejam
comumente utilizados na literatura, nés optamos pela frequéncia mensal por trés
motivos."” Primeiro, os dados mensais parecem capturar mais adequadamente o
conjunto de informagoes disponiveis as empresas, consumidores e policymakers."®
Como destacado por Christiano e Eichenbaum (1987), as diferencas entre o
verdadeiro intervalo de decisio dos agentes e a frequéncia dos dados podem gerar
importantes erros de especificagao. Nesse caso, o uso de dados mensais pode minorar

15. O procedimento de Hall, Han e Boldea (2012) consiste em aplicar testes para mudancas nos parametros da forma
estrutural para todas as subamostras definidas pelas estimativas das datas das quebras nas formas reduzidas.
16.Todas as séries foram obtidas dos sites do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea) e do Banco Central do Brasil (BCB).

17. Outros trabalhos tém estimado a curva de Phillips para o Brasil com dados mensais, a saber: Minella et a/ (2003),
Areosa e Medeiros (2007), Areosa, MCaleer e Medeiros (2011), Mendonca, Sachsida e Medrano (2012) e Machado
e Portugal (2014).

18. Por exemplo, Bils e Klenow (2004), Nakamura e Steinsson (2008) e Kehoe e Midrigan (2015) usam dados mensais
para analisar a frequéncia de ajuste de precos de varias categorias de bens transacionados nos Estados Unidos.
No Brasil, Barros e Matos (2009) usam dados mensais e observam que metade das firmas modifica seus precos em
54,8% dos meses, implicando uma duracdo mediana de 1,3 meses.
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esses potenciais erros de especificagao. A segunda razio é que a estimagao com
dados mensais pode reduzir o viés de agregacao temporal do pardmetro de Calvo e,
consequentemente, da inclinagdo da CPNK decorrente da estimagao do modelo
Novo-Keynesiano com frequéncia trimestral (Kim, 2010). Terceiro, a utiliza¢io
de dados mensais permite investigar a presenga de multiplas quebras estruturais
nas formas reduzidas e na CPNK. Por fim, é importante ressaltar que a andlise
se inicia em 2002 devido as mudancgas metodoldgicas implantadas pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) no cédlculo da taxa de desemprego.

A taxa de inflagio (i) ¢ a inflacio mensal medida pelo Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA)." Para a inflagio esperada (£77,1), nds tomamos duas
medidas de previsao de inflagio presentes no relatério Focus do Banco Central
do Brasil (BCB). A primeira medida, denotada por INFESPMD, corresponde a
média tomada para todos os dias do més da expectativa da inflagio para o més
seguinte. A segunda medida, denotada por INFESP30, é a expectativa de inflagao
no ultimo dia do més para a inflagio do préximo més. Em ambos os casos, nds
utilizamos a mediana das previsoes didrias obtidas das institui¢des financeiras que
estao incluidas na pesquisa Focus.

Para a taxa de desemprego (v;), nds usamos a taxa de desemprego aberto de
30 dias calculado pelo IBGE para as regioes metropolitanas de Recife, Salvador,
Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo e Porto Alegre. Essa varidvel, denotada
por DES e considerada como uma proxy da taxa de desemprego no Brasil, foi
sazonalmente ajustada por meio do método X12-Arima.

Seguindo Mazali e Divino (2010) e Mendonga ez al. (2012), o choque de
oferta (Av,) é medido pela mudanga percentual na taxa de cAmbio nominal R$/
US$ entre os periodos # e #— 3. A ideia é que uma desvaloriza¢io cambial afeta
positivamente os pregos dos insumos nao produzidos (M) e, consequentemente,
os demais pregos da economia. A especificagio formal do choque de oferta ¢ dada por:

(Rs/USS),

Av, =100x1;
O (Rsjuss)

: 21)

Com relagao a varidvel custo marginal real (mc;), duas proxies sio empregadas.
Primeiro, nés consideramos a participagio da massa salarial no PIB nominal (CM,),
que corresponde ao total de pessoas ocupadas (e que receberam remuneracio)
multiplicado pelo rendimento nominal médio do trabalho principal efetivamente

19. O IPCA é calculado pelo IBGE e € o indice de precos utilizado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) como
referéncia para o regime de metas de inflacdo.
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recebido e dividido pela estimativa do PIB nominal mensal feita pelo BCB.* Essa
varidvel foi sazonalmente ajustada por meio do método X12-Arima. A segunda proxy
para o custo marginal real é o hiato do produto (HIATOPROD,), mensurado pela
diferenca percentual entre o indice de producio industrial ajustado sazonalmente e
o produto potencial. O produto potencial é uma varidvel nao observavel e, por esse
motivo, deve ser estimada. N6s obtemos a varidvel proxy para o produto potencial
usando o filtro Hodrick-Prescott.?!

4.2 A CPNK com parametros constantes

Inicialmente, nés procuramos analisar a CPNK levando em consideragao que os
parimetros dessa equagao sao constantes. N6s usamos dois procedimentos para estimar
as equagoes: 0 método de varidveis instrumentais (VI) e o método generalizado dos
momentos (MGM). A justificativa para empregarmos esses métodos decorre do
problema de endogeneidade, ao qual estamos sujeitos, e dos erros de mensuragao
decorrentes do uso de proxies para as expectativas de inflagio e para o custo marginal
real. Além disso, as especificacoes sao estimadas com a matriz de covaridncia
robusta & heterocedasticidade e a autocorrelacio serial nos residuos. O conjunto
dos instrumentos usados na estimagio da equacio (9) compreende as defasagens até
a segunda ordem da inflagao, da taxa de desemprego e da variacio cambial e uma
defasagem da inflagdo esperada. Jd para a equaco (11) utilizamos as defasagens até
a segunda ordem da inflagio e do custo marginal real e uma defasagem da inflacio
esperada. Esses instrumentos implicam trés e duas restrigoes de sobreidentificagao
nos casos das equagoes (9) e (11), respectivamente. A validade dessas restrigoes
¢ testada por meio do teste / de Hansen (1982). Uma preocupagao comum que
surge quando utilizamos varidveis instrumentais ¢ verificar se os instrumentos sao
fracos.? Para testar a hipStese nula de que os instrumentos sio fracos, dois testes
23,24

sao usados: o teste de Cragg-Donald e o de Kleibergen-Paap.

A tabela 1 apresenta os resultados das estimativas da nova versio da CPNK
considerando diferentes proxies para a inflagao esperada (/NFESPMD e INFESP30).

20. Os dados sobre pessoal ocupado e rendimento nominal médio sdo obtidos da Pesquisa Mensal do Emprego (PME,)
realizada pelo IBGE, considerando as regides metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao
Paulo e Porto Alegre.

21. Os testes de raiz unitaria ADF, Phillips-Perron e KPSS foram realizados para todas as variéveis e podem ser
disponibilizados pelos autores. Os resultados mostraram, em geral, que as séries sdo estaciondrias. Entretanto,
como destacado por Hsiao (1997a; 1997b), a inferéncia com estimadores de variaveis instrumentais permanece valida
mesmo na presenca de varidveis ndo estacionarias e ndo cointegradas.

22. Na presenca de instrumentos fracos haveria uma fraca correlacéo entre os instrumentos e as variveis enddgenas,
0 que resultaria em estimadores de variaveis instrumentais viesados.

23. Seguindo Stock e Yogo (2005), os instrumentos serdo considerados fracos quando o viés do estimador de variaveis
instrumentais em relacdo ao viés do estimador de minimos quadrados ordinarios for maior do que algum valor v (por
exemplo, v = 5%).

24. 0 teste de Kleibergen e Paap (2006) surge como uma alternativa ao teste de Cragg-Donald porque, na presenca de
heterocedasticidade e autocorrelagdo nos residuos, a estatistica de Cragg e Donald (1993) ndo é mais valida.
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De inicio, nés observamos que nio ¢ possivel rejeitar a hipétese nula de que as
restrigoes de sobreidentificagao sio satisfeitas. Quanto aos testes de Cragg-Donald
e Kleibergen-Paap, os resultados indicam a rejei¢ao da hipétese nula de que os
instrumentos sao fracos.

TABELA 1
Estimativas da nova versao da CPNK
Variaveis v MGM v MGM
INE 0,535 0,512 0,414 0,405
i (0,072) (0,058) (0,056) (0,049)
0,709 0,769
INFESPMD 0.173) (0.146)
0,948 0,973
INFESP30 ) ) (0,155) (0,145)
DES -0,008 0,011° -0,015" 0,016
(0,007) (0,006) (0,006) (0,006)
Choaue 0,008 0,008 0,005 0,005
g (0,007) (0,006) (0,006) (0,005)
di+d =1 430 6,95 9,28 10,9
(p-valor) (0,040) (0,009) (0,003) (0,001)
Jstatistic - 0,544 0,544 0,863 0,863
p-valor
Cragg-Donald F-stat 22,46 22,46 18,79" 18,79"
Kleibergen-Paap F-stat 10,34 10,34™ 10,96™ 10,96

Elaboracdo propria dos autores.

Notas: """ Denota significancia a 1%, *" a 5%, " a 10%. Os erros-padrao estdo entre os parénteses. ' Indica que o viés relativo
do estimador de VI em relacdo ao estimador MQO é no méximo 5%. ' Indica que o viés relativo do estimador de VI
em relacdo ao estimador MQO é no méximo 10%.

Com relagio aos coeficientes estimados, nds observamos que os efeitos da
inflagdo passada e inflagdo esperada sio estatisticamente significantes e apresentam
os sinais esperados. Em adi¢ao, o componente forward-looking possui uma influéncia
maior do que a inflagdo passada. Esse resultado estd em linha com os trabalhos de
Areosa, Mcaleer e Medeiros (2011), Mendonca, Sachsida e Medrano (2012) e Tristao
e Torrent (2015) para o Brasil, e de Gali e Gertler (1999) e Perron e Yamamoto
(2015) para a economia americana. No que se refere aos coeficientes estimados para
a taxa de desemprego, notamos que o impacto dessa varidvel é mais relevante quando
consideramos as especificacoes que incluem a expectativa de inflagao observada no
ultimo dia do més (ZINFESP30). Nesses casos, conforme ressaltado por Mazali e
Divino (2010) e Alves e Correa (2013), a dinAmica do mercado de trabalho tem
impacto sobre a inflagio na economia brasileira. Quanto ao coeficiente medindo
o efeito do choque de oferta sobre a inflagao, nés observamos que ele foi positivo,
mas estatisticamente insignificante. Por tltimo, pode-se verificar que a hipétese
nula de que a soma dos componentes backward-looking (dy) e forward-looking (d,)
da inflagdo ¢é igual a 1 ¢ rejeitada a um nivel de significAncia de 5%. Evidéncias
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desfavordveis a verticalidade da curva de Phillips também sio encontradas em

Areosa, MCaleer e Medeiros (2011) e Mendonca, Sachsida e Medrano (2012).

A tabela 2 apresenta as estimativas paraa CPNK hibrida expressa pela equagio
(11). N6s obtivemos os coeficientes para as especificagoes, considerando as varidveis
CM e o HIATOPROD como proxies para o custo marginal real, e as varidveis
INFESPMD e a INFESP30 como proxies da inflagio esperada. Os resultados dos
testes indicam que podemos rejeitar a hipdtese nula de que os instrumentos sao
fracos. Com relagio ao teste de sobreidentificagdo, nio podemos rejeitar a hipdtese
de que as restriges sio satisfeitas.

TABELA 2
Estimativas da CPNK hibrida
Variaveis Vi MGM Vi MGM Vi MGM vi MGM
i 0511 05007 03737 0372 05457 05487 04317 04417
| (0,062 (0,059  (0067)  (0061)  (0,076)  (0,073)  (0,057)  (0,055)
0980 1,035 ] ] 0570 0,574
INFESPMD 0236)  (0,210) 0078 (0,077)
1,203 1,205 ) ] 0705 0,705
INFESP30 : : 0242 (0,214) (0076)  (0,076)
w 0082 0088 0102 0,101 )
0044 (0033  (0,033)  (0,030)
0001  -0001 0001  -0,001
HIATOPROD (0,005 (0,005 (0005  (0,005)
did =1 5,82 870 9,65 12,2 5,29 6,19 5,56 6,69
(p-valor) 0017) (0,004 (0,002  (0001)  (0,023) (0,014  (0,020)  (0,011)
J-statistic - 0,651 0247 0989 0989 0482 0482 0,651 0,651
p-valor
Cragg-Donald F-stat 22890 2289 2218 2218'  9%,17° 9617 71,62 7762

Kleibergen-Paap F-stat 14,09" 14,09 16,60" 16,60 93,04" 93,04 54,77 54,77

Elaboragdo propria dos autores.

Notas: " Denota significancia a 1%, *" a 5%, " a 10%. Os erros-padrao estdo entre os parénteses. ' Indica que o viés relativo
do estimador de VI em relacdo ao estimador MQO é no méximo 5%. " Indica que o viés relativo do estimador de VI
em relacdo ao estimador MQO é no méximo 10%.

Posto isto, os resultados da tabela 2 mostram que os coeficientes estimados
sa0, em geral, consistentes com a teoria. Para as diferentes especificacoes,
os componentes backward-looking e forward-looking apresentam-se estatisticamente
significantes e em magnitudes mais préximas quando utilizamos a varidvel hiato
do produto. Apesar disso, o efeito da inflagao esperada permanece superior ao da
inflacdo passada. As estimativas do coeficiente do custo real unitdrio do trabalho
sao positivas e significantes. Por outro lado, as estimativas dos efeitos do hiato do
produto nio sio estatisticamente diferentes de zero. Alguns autores verificam que o
hiato do produto nio tem sido uma medida significante na dinimica inflaciondria
brasileira, sendo eles: Machado e Portugal (2014), Arruda, Ferreira e Castelar
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(2011), Areosa e Medeiros (2007), Schwartzman (2006), Alves e Areosa (2005).
Quanto a verticalidade da CPNK, nés rejeitamos a hipdtese Hy : dy + dy = 1 a 5%.

4.3 A CPNK com quebra estrutural

Na subsegao anterior, nés analisamos os determinantes da inflagao supondo que
os coeficientes da CPNK sio estdveis ao longo do periodo em andlise. Agora,
nés investigamos a presenca de quebras estruturais nos parimetros das equagdes
(9) e (11), considerando as diferentes especificagoes utilizadas na estimagio com
pardmetros constantes. Os procedimentos empregados sio baseados nos métodos
de MQO e VI, proposto por Perron e Yamamoto (2015). Inicialmente, verificamos
a estabilidade dos parAmetros nas formas reduzidas como procedimento para a
utilizagao dos testes para quebras estruturais baseados no método de VI.

Na tabela 3 apresentamos os resultados dos testes de quebra estrutural e as
estimativas das datas das quebras para a forma reduzida de cada varidvel endégena
das duas especificagoes da equacgio (9) — a primeira com INFESPMD e a segunda
com INFESP30. Para todos os testes, nés fixamos o niimero méximo de quebras
em trés e usamos um corte de 15% dos dados. Além disso, seguimos Perron e
Yamamoto (2015) e utilizamos o método de bootstrap com regressores fixados
de Hansen (2000). Os resultados dos testes indicam a existéncia de uma quebra
estrutural apenas na forma reduzida do choque de oferta (taxa de cAmbio).

TABELA 3
Testes de quebra estrutural para as formas reduzidas da nova versdao da CPNK
Especificacoes Varidvel dependente SupFr(1) Fr(21) Fr(3]2) Datas das quebras
INFESPMD 40,59
() Choque 30,63" 18,00 - Mar./2004
DES 14,32
INFESP30 35,33
(I Chogque 31,95” 17,33 - Abr./2004
DES 15,25

Elaboragdo propria dos autores.
Nota:™ Denota significancia a 5%. O teste foi realizado pelo método de bootstrap com regressores fixados de Hansen (2000).
0 ntimero de replicacdes bootstrap foi igual a 1000.

O passo seguinte ¢é verificar a estabilidade dos parimetros da nova versio
da CPNK. A tabela 4 traz os resultados dos testes de quebra estrutural para os
métodos baseados em MQO e VI. O método baseado em MQO nio permite
rejeitar a hipétese nula de estabilidade dos pardmetros das diferentes especificacoes
da CPNK. Em contraposi¢ao, o método baseado em VI aponta a existéncia de
uma quebra estrutural em todas as especificagdes a um nivel de significAncia de
1%. Por sua vez, ndo existe nenhuma evidéncia para a presenca de uma segunda
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quebra. As estimativas das datas das quebras obtidas pela minimizagao da soma dos
quadrados dos residuos indicam que os coeficientes da especificagao (I) mudaram em
setembro de 2004, enquanto que os coeficientes da especificagao (II) apresentaram
uma alteracdo em marco de 2004.

TABELA 4

Testes para quebra estrutural da nova versao da CPNK
Especificacdes SupFr(1) F(2]1) FA3/2) Data da quebra

Método baseado em MQO
(1) 27,31
(1 25,56
Método baseado em VI

(1) 59,13 6,176 - Set./2004
(] 58,36 11,44 - Mar./2004

Elaboracao prépria dos autores.
Nota: ™" Denota significancia a 1%. O teste foi realizado pelo método de bootstrap com regressores fixados de Hansen (2000).
0 numero de replicacdes bootstrap foi igual a 1000.

TABELA 5
Estimativas da nova versdo da CPNK com quebras estruturais

U} (Iny

Varidveis
Maio/2002-Abr./2009 Out./2004-Jun./2015 Maio/2002-Abr./2004 Abr./2004-Jun./2015
INF 0,501 0,329 0,282 0,252
B (0,097) (0,062) (0,175) (0,058)
1,384 1,158
INFESPMD (0.467) 0,150)
1,932 1,168
INFESP30 0.554) ©0,117)
DES -0,044™ 0,021 0,061 0,019
(0,019) (0,006) (0,020) (0,005)
Choaue 0,031 -0,005" 0,026 -0,005™
g (0,008) (0,002) (0,009) (0,002)
di+d =1 5,225 15,37 9,299 20,34
(p-valor) (0,024) (0,000) (0,002) (0,000)

Elaboracdo propria dos autores.
Nota: ™" Denota significancia a 1%, = a 5%. Os erros-padrao estdo entre os parénteses.

Apbs testar a estabilidade dos parAmetros e estimar as datas das quebras,
nés estimamos a curva de Phillips para os subperiodos determinados pela data da
quebra. Os resultados das estimativas de VI sao mostrados na tabela 5. De inicio,
pode-se observar que o efeito da taxa de desemprego sobre a inflagio corrente
diminuiu apés 2004. Em relagio ao choque cambial, as estimativas do coeficiente
dessa varidvel sao positivas e significativas no primeiro subperiodo. Entretanto,
apds a data da quebra estrutural, o efeito do choque cambial sobre a inflagao
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torna-se negativo, indicando que uma desvalorizagao cambial contribui para
reduzir a inflacio. Embora contra intuitivo, esse resultado também ¢é verificado

por Mendonga, Sachsida e Medrano (2012).

O conjunto dos resultados revela ainda que, apds 2004, os efeitos da inflacio
esperada sobre a inflagio corrente tém diminuido. Entretanto, o componente
forward-looking da inflacio ¢ mais importante do que o componente backward-
looking em ambos os subperiodos. Novamente, nio podemos rejeitar a hipdtese de
que a soma dos coeficientes &) e 4, é igual a 1 a um nivel de significAncia de 5%.

A tabela 6 apresenta os testes de quebra estrutural para as formas reduzidas da
CPNK hibrida. Os resultados indicam a presenca de duas quebras nos parimetros
das formas reduzidas de INFESPMD e INFESP30 nas especificagdes (III) e (IV).
Posto isso, o passo seguinte ¢ analisar a estabilidade dos pardimetros da CPNK
padrio por meio dos métodos baseados em MQO e VI. Conforme mostra a tabela 7,
o teste supF7(1) permite rejeitar a hipStese nula de auséncia de quebra estrutural
apenas nos parAmetros das especificacoes (V) e (VI) da CPNK estimadas por VI.
As datas estimadas para a quebra estrutural indicam uma mudanca na dindmica
inflaciondria no primeiro semestre de 2004.

TABELA 6
Testes de quebra estrutural para as formas reduzidas da CPNK hibrida
Especificacdo de\:)aerrifiveer:te SupFr(1) Fr(2]1) Fr(3]2) Datas das quebras
" INFESPMD 36,00 16,66" 7,154 Jan./2005; Jul/2013
™ 3,767
INFESP30 27,52 21,53" 7,429 Abr./2005; Jul./2013
w ™ 3,704
INFESPMD 17,01
v HIATOPROD 9,086
W) INFESP30 16,38
HIATOPROD 9,325

Elaboracdo propria dos autores.
Nota: ™" Denota significancia a 1%, " a 5%, " a 10%. O teste foi realizado pelo método de bootstrap com regressores fixados
de Hansen (2000). O nimero de replicagdes bootstrap foi igual a 1000.

Dados os resultados dos testes de quebra estrutural, nés estimamos as
especificagdes (V) e (VI) considerando uma mudanga nos pardmetros a partir das
datas estimadas para a quebra. Os paridmetros da CPNK estimados por VI sao
apresentados na tabela 8. Pode-se observar que as estimativas do coeficiente para
o hiato do produto sao positivas até o primeiro semestre de 2004, mas nio sio
estatisticamente diferentes de zero no subperiodo mais recente. Em adi¢ao, observamos
importantes alteracoes nos componentes forward-looking e backward-looking da
taxa de inflagio. Nas duas especificagdes, nota-se uma importante redugio dos
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efeitos da inflagdo esperada sobre a inflacio corrente. A magnitude do coeficiente
que mensura o impacto da inflacio em #— 1 é maior no primeiro subperiodo,
mas a estimativa ¢é estatisticamente significativa apenas para a especificagio (V).

TABELA 7

Testes para quebra estrutural na CPNK padrao
Especificacdes SupFr(1) F(2]1) FA3/2) Data da quebra

Método baseado em MQO
(11 2,295
(Iv) 1,258
v) 28,58
(V1) 31,43 - -
Método baseado em VI

(I 1,417
(Iv) 8,916 - -
(V) 17,24 8,635 - Jun./2004
(V1) 23,74 7,755 - Mar./2004

Elaboracdo propria dos autores.
Nota: ™" Denota significancia a 5%, “a 10%. O teste foi realizado pelo método de bootstrap com regressores fixados de Hansen
(2000). O ndmero de replicacdes bootstrap foi igual a 1000.

TABELA 8
Estimativas da CPNK padrdo com quebras estruturais
- (V) (V1)
Variaveis
Maio/2002-Jun./2004 Jul./2004-Jun./2015 Maio/2002-Mar./2004 Abr./2004-Jun./2015
INE 0,426 0,343 0,211 0,258
i (0,100) (0,064) (0,168) (0,063)
1,037 0,771
INFESPMD 0317) (0.083)
1,356 0,857
INFESP30 (0,462) (0,080)
0,114° -0,003 0,132" -0,003
HIATOPROD (0,066) (0,004) 0,072) (0,004)
di+do=1 3,483 8,935 3,452 11,85
(p-valor) (0,062) (0,003) (0,063) (0,001)

Elaboracdo propria dos autores.
Nota: ™" Denota significdncia a 1%, ~" a 5%, " a 10%. Os erros-padrao estdo entre os parénteses.

4.4 Verificando a robustez dos resultados

Nas estimacoes da nova versiao da CPNK, nés consideramos a variagio da taxa de cimbio
nominal como proxy do choque de oferta. A ideia é que uma depreciagio cambial eleva
o preco do insumo nio produzido (M), afetando positivamente os custos de produgio
das empresas e, consequentemente, a taxa de inflagio. Entretanto, a utilizagio da taxa
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de cAmbio para captar os choques de oferta pode nao ser adequada em razao dos efeitos
diretos dessa varidvel sobre os pregos dos bens importados incluidos no cédlculo do
IPCA. Diante disso, verificou-se a robustez dos resultados com relacio a trés proxies
do choque de oferta, a saber: ) a variagao logaritmica do Indice de Commuodities Brasil
(deflacionado pelo IPCA) entre # e £ — 3, denotada por CHOQUET;® ii) a variagao
logaritmica do indice de precos das commodities medido pelo Commodity Research
Bureau (em reais e deflacionado pelo IPCA) entre e #— 3, denotada por CHOQUE2;
e 77i) a variacdo logaritmica do indice do prego internacional do Petréleo (em reais e
deflacionado pelo IPCA) entre 7 e 7 — 3, denotada por CHOQUE3.*® Essas varidveis
também sdo usadas por Alves e Correa (2013) e pelo BCB (ver Relatérios de Inflagao
de junho de 2011 e junho de 2015) como proxies dos choques de oferta.

TABELA 9
Testes de quebra estrutural para as formas reduzidas da nova versao da CPNK
Especificagoes de\éir;iiier:te SupF(1) Fr(2]1) Fr(3]2) Datas das quebras
INFESPMD 40,35
(viI) CHOQUE1 26,00 17,40 - Maio/2004
DES 14,68
INFESP30 35,90
(vl CHOQUE1 25,07° 16,08 - Maio/2004
DES 15,83
INFESPMD M37 29,71 31,25 Mar.lzggéll;/;\/(lﬂr.o/2006;
) CHOQUE2 23,29° 17,18 - 2004; 2005
DES 13,79
INFESP30 34,66° 12,68 - Nov./2009
X) CHOQUE2 22,32 16,10 - Maio/2004
DES 14,30
INFESPMD 42,42 24,10” 35,537 Ma“lzﬁgj'/%%“g/2006'
w0 CHOQUE3 16,82
DES 20,90
INFESP30 36,03° 17,15 - Nov./2011
(Xi) CHOQUE3 15,64
DES 20,35

Elaboracao prépria dos autores.
Nota: "I Denota significancia a 1%, "7 a 5%, " a 10%. O teste foi realizado pelo método de bootstrap com regressores
fixados de Hansen (2000). O niimero de replicagdes bootstrap foi igual a 1000.

25. Como destacado no Relatério de Inflacdo do BCB de dezembro de 2011, o indice de Commodities Brasil (IC-Br)
procura captar a parcela das variacdes nos precos internacionais das commodities, que é relevante para explicar a
inflacéo brasileira (BCB, 2011).

26. A utilizagdo de variagGes nos precos das commodities para identificar choques de oferta também é passivel de criticas
porque essas mudancas podem conter elementos que afetam tanto a oferta como a demanda agregada da economia.
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A tabela 9 apresenta os testes de quebra estrutural para as formas reduzidas da
nova versao da CPNK, considerando as diferentes medidas do choque de oferta.
Nos constatamos a presenca de uma quebra estrutural nas formas reduzidas para
os pregos das commodities (CHOQUE1 e CHOQUE?2), mas nao encontramos
quebra estrutural na forma reduzida do choque de oferta medido pela variagao do
preco do petréleo (CHOQUE3). Em geral, os resultados também apontam para
a instabilidade da forma reduzida da inflagao esperada.

Os testes para quebras estruturais nos parimetros da CPNK sao apresentados
na tabela 10. Mais uma vez, apenas os resultados obtidos pelo método baseado em
VI indicam a presenca de uma quebra estrutural ocorrendo entre os meses de marco
e setembro de 2004. Para a especificagio (XI), que considera a inflagio esperada
INFESPMP e o choque de oferta medido pela variagio do prego petrdleo, as evidéncias
apontam para a estabilidade dos pardmetros ao longo do periodo analisado.

TABELA 10
Testes para quebra estrutural da nova versao da CPNK

Especificagoes SupFr(1) F2[1) F(3/2) Datas das quebras
Método baseado em MQO

(v 10,94

(WD 10,92

(IX) 12,67

X) 12,84 - B

(X1) 7.574 = N

(Xi) 6,634 - -

Método baseado em VI

(Vi) 24,32 7,310 - Set./2004
(v 25,88" 8,281 - Mar./2004
(1X) 21,51 6,254 - Mar./2004
(X) 24,98™ 7,848 - Mar./2004
(X1) 19,95

(Xl 27,57 6,643 - Abr./2004

Elaboragdo propria dos autores.
Nota: ™ Denota significancia a 5%, I a 10%. O teste foi realizado pelo método de bootstrap com regressores fixados de
Hansen (2000). O nimero de replicagdes bootstrap foi igual a 1000.

A tabela 11 apresenta as estimativas dos parAmetros da CPNK para os subperiodos
delimitados pelas datas das quebras estruturais. Tal como foi observado na secio
4.3 os resultados indicam uma redugio nos efeitos da inflagao esperada e da taxa de
desemprego sobre a inflacio corrente. E possivel observar também que os efeitos dos
choques de oferta foram menores no subperiodo mais recente. Por fim, a hipStese
de verticalidade da curva de Phillips ¢ rejeitada a um nivel de significAncia de 10%.
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TABELA 11
Estimativas da nova versao CPNK com quebras estruturais

Maio/2002- Abr/2004- Maio/2002- Abr/2004- Maio/2002- Abr/2004- Maio/2002- Abr/2004- Maio/2002- Maio/2004-

Variavels cei 2004 Jun/2015 Mar/2004 jun/2015 Mar/2004 Jun/2015 Mar/2004 un/2015 Abr/2004 Jun2015
" 0,547 03377 0364 0,257 0346 04637 0089 03807 -0,002 0359
g (0,114)  (0,059) (0,171  (0,059)  (0,210) (0,049  (0,241) (0,055  (0,283)  (0,054)
1,458 1,036" 3,003 0,759
INFESPMD (0,470)  (0,131) ) ) (1,552)  (0,097)
NFESP30 ) ) 1,786 1,080 ) ] 2,718 0,863 2,811 0,927
(0,536)  (0,112) (0,801)  (0,090)  (0,973)  (0,092)
DES 0,054 00157 0,063 0,014 -0,124"  -0,008 -0,087 -0,0107 -0,081" -0,013"
(0,018)  (0,007)  (0,020) (0,005  (0,068) (0,005  (0,028)  (0,004)  (0,031)  (0,004)
0,026™ 0,006  0,020" 0,005
CHOQUET 0007)  (0,003) (0,008  (0,003) :
0,041" 0,003 0,022 0,005
CHOQUE? i i i i (0,018)  (0,004)  (0,008)  (0,004)
0,017"  0,002"
CHOQUE3 - - - - - - - : (0,008)  (0,001)
ditdy=1 7,09 10,4 8,78 13,7 2,99 5,93 9,73 12,2 6,60 14,4

(p-valor) (0,008)  (0,001)  (0,003) (0,000 (0,084) (0,015  (0,002)  (0,001)  (0,010)  (0,000)

Elaboracdo propria dos autores.
Nota: ™" denota significancia a 1%, " a 5%, ~a 10%. Os erros-padrdo estao entre os parénteses.

4.5 Discussao dos resultados

Em geral, o presente estudo apresenta evidéncias empiricas de uma mudanga estrutural
nos parimetros da CPNK no ano de 2004. Essa mudanga estd relacionada a trés
caracteristicas da curva de Phillips: a importincia do coeficiente forward-looking
da taxa de inflagao, a inclinacio dessa equagao e os efeitos dos choques de oferta.

Com relagdo ao termo forward-looking, os resultados apontaram para uma
diminui¢do dos efeitos da inflacio esperada sobre a inflacio corrente. Isso pode
estar associado a dois fatores. O primeiro ¢ a redu¢do na trend inflation medida
pela meta de inflagdo.”” Entre 2003 e 2006, a meta para a inflagao brasileira caiu
de 8,5% para 4,5%, permanecendo inalterada a partir desse ltimo ano. De acordo
com Ascari (2004), Ascari e Ropele (2007) e Ascari e Sbordone (2014), uma menor
trend inflation faz as empresas reduzirem o peso dado a inflagao esperada no processo
de reajuste de pregos.

A redugao dos efeitos das expectativas de inflagio também pode estar
associada a possiveis mudancas na conducio da politica monetdria brasileira.
Por exemplo, Moreira, Souza e Junior (2013) encontram que a administragio do
BCB por Alexandre Tombini ¢ mais tolerante 4 inflagio do que as administracoes
de Arminio Fraga e Henrique Meirelles. Aragon e Medeiros (2015) estimam

27. E importante ressaltar que as especificacées da CPNK tratadas neste trabalho tém a limitacdo de desconsiderar
uma trend inflation positiva e variante no tempo.
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uma fungao de reagio com parimetros variando no tempo e observam uma
tendéncia decrescente para a resposta da taxa Selic ao hiato da inflagao esperada
a partir de 2003. Além disso, no periodo de 2010 a 2014, a taxa de inflagao
anual medida pela IPCA permaneceu acima da meta de inflagao, sugerindo uma
perda de credibilidade da politica monetdria. O conjunto desses fatores pode
ter afetado o comportamento das firmas que ajustam seus pregos, tornando-as
menos sensiveis as expectativas de inflacio.

Além do termo forward-looking, os resultados mostraram que a CPNK se
tornou menos inclinada apds a data estimada para a quebra estrutural. Esse resultado,
também observado por Tombini e Alves (2006) e Machado e Portugal (2014),
tem importantes implicagoes para a condugio da politica monetdria. Por um lado,
ele indica que uma politica monetdria expansionista pode alcan¢ar um menor
desemprego (ou maior hiato do produto) com menos pressio sobre a inflagio.
Por outro lado, uma vez que a inflagdo esteja estabelecida, o declinio da inclinagao
da curva de Phillips indica que a diminuigio da inflacio se torna mais custosa.

A reducio da inclinacio da curva de Phillips é um fen6meno observado
em vdrias economias.”® Diante disso, a literatura tem apontado diferentes razoes
para explicar essa constatagao. Por exemplo, Ball, Mankiw ¢ Romer. (1988)
argumentam que uma inflacdo mais baixa e estdvel pode reduzir a frequéncia dos
ajustamentos de pregos e, consequentemente, tornar a curva de Phillips menos
inclinada. Shirota (2015) mostra que uma redugdo na #rend inflation diminui a
inclinagdo da curva de Phillips quando as firmas se defrontam com uma curva
de demanda quebrada.”” IMF (2006), Borio e Filardo (2007) e Cigek (2012)
mostram que a diminui¢io da inclina¢io da curva de Phillips pode ser atribuida
a globalizacd0.*® O argumento ¢ que 0 aumento do comércio exterior e a abertura
do mercado de trabalho reduzem os efeitos das flutuacoes na producio doméstica
sobre os custos marginais domésticos e, consequentemente, sobre a inflacdo.
Por dltimo, a inspe¢ao da equagao (3) mostra que um aumento da persisténcia
dos saldrios (medido por y) reduz a resposta da inflagao a taxa de desemprego.
No caso especifico da economia brasileira, a alteragao na regra de reajuste do
saldrio-minimo, estabelecida pela Lei n® 12.382, de 25 de fevereiro de 2011,
pode ter elevado a indexagdo e persisténcia dos saldrios e, consequentemente,
contribuido para a queda na inclinagao da nova versio da CPNK.

28. Por exemplo, Roberts (2006) apresenta evidéncias de uma reducdo no trade-off entre inflacao e produto para
os Estados Unidos. Borio e Filardo (2007) observam que essa diminuicdo também ocorreu em outras economias
desenvolvidas. Kuttner e Robinson (2010) encontram reducdes na inclinacdo da curva de Phillips estimada para
Australia e Estados Unidos.

29. Quando as firmas se deparam com uma curva de demanda com elasticidade de substituicdo constante (CES),
a reducéo na trend inflation torna a curva de Phillips mais inclinada. Esse resultado também é observado em Ascari
(2004), Ascari e Ropele (2007) e Ascari e Shordone (2014).

30. Para uma anélise tedrica sobre os efeitos da globalizagao sobre a CPNK, ver Razin e Binyamini (2007), Sbordone
(2008), Benigno e Faia (2010) e Guilloux-Nefussi (2015).
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Em relagao aos choques de oferta, os resultados para a CPNK proposta por
Blanchard e Gali (2007) apontaram para uma reduc¢io nos efeitos inflaciondrios
desses choques apés 2004. E importante ressaltar que a diminuigio da importincia
dos choques de oferta na dindmica da inflagao facilita a estabiliza¢io da economia
pela politica monetdria, uma vez que esses choques criam uma correla¢io negativa
entre inflagao e produto.

Por fim, nds observamos que a hipétese de verticalidade da curva de Phillips foi
rejeitada a 10% de significAncia em todos os subperiodos considerados. Além disso,
a soma das estimativas dos coeficientes backward- e forward-looking da inflagio foi
sempre maior do que 1. Isso sugere que, no longo prazo, hd uma relagio positiva
entre inflagio e desemprego, isto é, uma inflagio permanentemente mais alta (baixa)
¢ acompanhada de uma maior (menor) taxa de desemprego.’!

A relagao positiva entre inflagio e desemprego no longo prazo nio é um
fato novo. Ao comparar as taxas médias de inflacdo e desemprego por quinquénio
para sete economias desenvolvidas, Friedman (1977) encontra evidéncias em
favor de uma curva de Phillips positivamente inclinada. Ele argumenta que isso
pode ocorrer como um fendémeno de transi¢io que desaparece quando os agentes
econdmicos ajustam suas expectativas e seus arranjos institucionais e politicos a
uma nova realidade econémica caracterizada por uma diferente taxa média de
inflacdo. Russell e Banerjee (2008) mostram que a curva de Phillips de longo prazo
estimada para os Estados Unidos apresenta uma inclinagao positiva. De acordo
com esses autores, uma possivel explicagio para isso é que uma inflagao elevada
induza a um menor markup sobre os custos unitdrios e, consequentemente, a um
maior desemprego.’? Para explicar a relagdo positiva entre inflagio e desemprego,
Berentsen, Menzio e Wright (2011) constroem um modelo tedrico que combina
aspectos da teoria de search de Mortensen e Pissarides (1994) com o modelo para
o mercado de bens proposto por Lagos e Wright (2005). Berentsen, Menzio e
Wright (2011) mostram que, no estado estaciondrio, uma taxa de inflagio alta
eleva o custo de manter moeda e faz os agentes economizarem saldos reais. Isso
reduz o comércio e os lucros e aumenta o desemprego.

5 CONCLUSOES

Este trabalho propds analisar os determinantes da inflagao no Brasil por meio da
estimagao de duas versoes da curva de Phillips: a nova versao da CPNK proposta por

Blanchard e Gali (2007) e a CPNK hibrida apresentada por Gali e Gertler (1999).

31. No caso da CPNK padrao, os resultados sugerem uma relagao negativa entre inflacdo e hiato do produto apenas
no primeiro subperiodo, visto que a estimativa do coeficiente relacionado a essa Ultima variavel ndo foi significativa
apos a data da quebra.

32. Outras evidéncias empiricas sobre a relacdo positiva entre inflacdo e desemprego nos Estados Unidos podem ser
encontradas em Berentsen, Menzio e Wright (2011), Russell e Chowdhury (2013) e Haug e King (2014).
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Nés verificamos a estabilidade dos parimetros da CPNK por meio da realizacio de
testes para maltiplas quebras estruturais ocorrendo em datas desconhecidas a priori.
Devido a endogeneidade dos regressores, utilizou-se a metodologia desenvolvida por
Perron e Yamamoto (2015). O procedimento baseou-se na estima¢io do modelo
por MQO e VI, o que possibilitou estimar as datas das quebras estruturais e realizar
os testes para verificar se essas quebras foram estatisticamente significativas.

De inicio, nds estimamos as duas versoes da CPNK com os pardmetros mantidos
constantes. Em ambos os modelos, observamos a dominéncia do componente
forward-looking da inflagio. Na nova versio da CPNK, os resultados também
revelaram a importancia da taxa de desemprego como determinante da inflagio.
Por sua vez, as mudangas na taxa de cAmbio nao tiveram efeitos significativos sobre
a inflagio corrente. Para a CPNK padrio, os coeficientes do custo real unitdrio
do trabalho e do hiato do produto apresentaram os sinais esperados. Entretanto,
apenas os efeitos do custo real unitdrio foram estatisticamente significantes.

Quando os testes para quebras estruturais foram realizados, constatou-se
a presen¢a de uma mudanca estrutural nos coeficientes da CPNK ocorrendo
entre os meses de marco e setembro de 2004. N6s verificamos que os efeitos da
inflacdo esperada, da taxa de desemprego e dos choques de oferta sobre a inflagao
corrente foram reduzidos apés a data da quebra. Com relagio a proxy do custo
marginal real, nés observamos que o efeito do hiato do produto sobre a inflagao
corrente foi significativo no primeiro subperiodo, mas insignificante depois de
2004. Por dltimo, os resultados rejeitaram a hipdtese de verticalidade da curva de
Phillips no longo prazo.

A reducio da inclinagao da curva de Phillips e dos efeitos inflaciondrios do
componente forward-looking e dos choques de oferta tém importantes implicagoes
para modelagem tedrica e andlise dos efeitos de politicas econémicas. Assim,
um proximo passo para essa pesquisa é verificar se mudangas na trend inflation na
condugao da politica monetdria e no grau de indexacio dos saldrios explicam as
alteracoes nos coeficientes da CPNK estimada para o Brasil.
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