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“Inflation is always and everywhere a
monetary phenomenon."
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RESUMO

Esta pesquisa tem o objetivo de avangar na metodologia de estimacgao da curva de Phil-
lips novo-keynesiana (CPNK) padrao proposta por Gali e Gertler (1999) no Brasil. Para
tanto, utilizou-se uma nova abordagem, sugerida por Barnichon e Mesters (2020), que
consiste na identificacao da CPNK por meio de choques monetarios, além de construir o
intervalo de confianca dos pardmetros pela inversao do teste AR com restricdo de Almon,
que é robusto a instrumentos fracos. Foram realizadas duas estimagoes da CPNK padrao,
a saber: irrestrita e restrita. A segunda consiste na soma dos parametros dos componentes
backward-looking e forward-looking ser igual a um, o que implica numa CPNK padrao ver-
tical no longo prazo. Para os parametros inercial e os de expectativa, os resultados obtidos
estao em linha com a literatura disponivel, e sem grandes diferencas nas duas estimacoes
realizadas, com ambos tendo impactos positivos sobre a taxa de inflagdo corrente. Porém,
com a diferenca metodoldgica, encontrou-se evidéncias que as estimativas anteriores, em
geral, superestimam a inércia inflacionaria e subestimam o componente forward-looking.
No tocante ao hiato do produto, as estimativas apontaram para um impacto nulo sobre a
taxa de inflagdo corrente, corroborando parte dos estudos da CPNK para o Brasil. Dessa
forma, apesar CPNK padrao suportar a verticalidade no longo prazo, ja que a restri-
¢ao imposta na segunda estimacao esta sobre o intervalo de confianga bidimensional dos

parametros backward-looking e forward-looking, rejeita-se essa hipdtese.

Palavras-chave: Curva de Phillips novo-keynesiana - CPNK; Inferéncia robusta; Varia-

veis instrumentais; Choques monetarios; Banco Central do Brasil.



Abstract

This research aims to advance the standard New Keynesian Phillips curve (CPNK) es-
timation methodology proposed by Gali & Gertler (1999) in Brazil. Therefore, a new
aproach was used, suggested by Barnichon & Mesters (2020), which consists of iden-
tifying the NKPC through monetary shocks, in addition to constructing the confidence
interval of the parameters by inverting the AR test with Almon restriction, which is robust
to weak instruments. Two estimates of the standard NKPC were performed: unrestric-
ted and restricted. The second consists of the sum of the parameters of the components
backward-looking and forward-looking is equal to one, which implies a vertical standard
NKPC in the long run. For the inertial and expectation parameters, the results obtained
are in line with the available literature, and without major differences in the two estima-
tes made, with both positive impacts on the current inflation rate. However, with the
methodological difference, evidence was found that the previous ones, in general, overes-
timate the inflationary inertia and underestimate the forward-looking component. With
regard to the output gap, they pointed to a null impact on the current inflation rate,
corroborating part of the NKPC studies for Brazil. Thus, despite the standard NKPC for
long-term verticality, since the restriction imposed in the second estimation is on the two-
dimensional confidence interval of the parameters backward-looking and forward-looking,

it is rejected this hypothesis.

Palavras-chave: New Keynesian Phillips curve - NKPC; Robust inference; Monetary

shocks; Instrumental variables; Central Bank of Brazil.
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1 INTRODUCAO

A inflacdo é o aumento continuo e generalizado dos precos em uma economia.
No que se diz respeito a andlise da dindmica inflacionaria, Phillips (1958) é o trabalho
inaugural. A partir desse estudo, observou-se uma relacdo negativa entre a variagao de

salarios e taxa de desemprego no Reino Unido, que viria a ser conhecida como curva de
Phillips.

Outras pesquisas verificaram essa hipdotese, bem como a ampliou para a relagao
entre taxa de desemprego e variacao do nivel de pregos, a exemplo de Samuelson e Solow
(1960). Nessa pesquisa, os autores constataram a manutengao dessa relagao entre a taxa
de desemprego e a taxa de inflagdo para os Estados Unidos da América (EUA). Essa

conclusao foi responsavel por guiar a politica macroeconémica durante a década de 1960.

No entanto, com o surgimento da estagflacdo, houveram questionamentos em rela-
¢ao a validade desse trade-off. Em meio a esse debate, Phelps (1967) e Friedman (1968)
ganharam destaque por conseguirem explicar a quebra na relacdo inversa entre a taxa de
desemprego e a taxa de inflacio. Os autores acrescentaram a possibilidade de desloca-
mento da Curva de Phillips, relacionado as expectativas dos agentes em relagao a inflacao
passada.! Com isso, também explicaram que as varidveis nominais nao influenciam a

economia real no longo prazo.

Por sua vez, Lucas Jr (1972) ao adotar a hipdtese de que os agentes possuem expec-
tativas racionais, além de trazer a fundamentacao microeconémica da curva de Phillips,
inova o debate em relacao ao impacto das varidveis nominais sobre a economia real. O
estudo aponta neutralidade da moeda no curto e longo prazo, em que apenas politicas
inesperadas causariam impactos na atividade econdémica por meio de um erro aleatorio

cometido pelos agentes.

O conhecimento dessa relagao estrutural é importante para a realizacao de poli-
tica macroecondmica devido a sua influéncia sobre as expectativas dos agentes (Lucas
Jr, 1976). Dada a relevancia, as estratégias de investigagdo da dindmica inflacionaria

continuam a evoluir, nos aspectos tedrico e empirico, até os dias atuais.

Os modelos novos-keynesianos tém ganhado relevancia na literatura relacionada ao
tema. Diferenciam-se dos seus antecessores por terem um compromisso pragmatico entre
o rigor tedrico, combinando suposicoes da teoria do ciclo reais de negocios com suposicoes
keynesianas, e a necessidade de tratabilidade empirica (GERTLER; LEAHY, 2008).

No trabalho seminal, Roberts (1995) deriva a curva de Phillips novo-keynesiana
(CPNK) a partir de modelos microecondmicos, a saber: modelos de contratos escalona-
dos de Taylor (1979), Taylor (1980) e Calvo (1983) e custo de ajuste de prego quadrético

I Ambos os autores consideram que os agentes possuem expectativas adaptativas.
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proposto por Rotemberg (1982). O autor conclui que a taxa de inflacdo corrente é deter-
minada pela expectativa de inflacao futura mais uma medida de custo marginal real das

firmas, como custo unitario do trabalho e hiato do produto.

A CPNK continua se desenvolvendo e tem apresentado andlises mais apuradas na
avaliacdo da dinadmica inflacionaria das economias. Gali e Gertler (1999), por exemplo,
adotam um termo de defasagem da taxa de inflacdo por assumir que uma parte das firmas
nao possuem o conjunto de informagoes completo. Por isso, ndo conseguem ajustar os

pregos de maneira a otimizar os seus lucros. Esse modelo ficou conhecido como CPNK

hibrida (CPNKH) ou CPNK padrao.

Mankiw e Reis (2002) também derivam uma CPNK semelhante ao assumir que a
rigidez de informacao causa inércia inflacionaria. Enquanto Woodford (2003) utiliza um
termo de defasagem da taxa de inflagio como determinante da inflacao corrente sobre o
argumento de que firmas nao otimizadoras indexam parcialmente seus precos a inflagao
passada. Blanchard e Gali (2007) incluem a hipdtese de rigidez de salario real e chegam
ao resultado de custos de desinflagao na presenca de concorréncia imperfeita, o que resulta

nas firmas nao conseguirem uma alocagao eficiente de primeiro melhor.

Dessa forma, como a andalise da inflagao é baseada numa equagao prospectiva, além
de possuir outras variaveis nao observaveis, a estimacao da CPNK pelo método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) pode apresentar pardmetros com viés e nao consistentes
devido a possibilidade de endogeneidade. Com isso, a opcao mais utilizada para contornar
esse problema é o uso do modelo de varidveis instrumentais, em que a covariancia entre
os instrumentos e as variaveis do modelo seja diferente de zero, enquanto com o termo de

erro seja igual a zero.

Os instrumentos escolhidos pela literatura, em geral, sao as variaveis defasadas,
como sugerem Hansen e Singleton (1982) e Hansen (1982). Contudo, conforme Barnichon
e Mesters (2020), essa abordagem tem apresentado sucesso misto, pois, as estimacoes,
com pequenas diferengas, tém apresentado resultados muito discrepantes (YOGO, 2004;
KLEIBERGEN; MAVROEIDIS, 2009; MAVROEIDIS; PLAGBORG-MOLLER; STOCK,

2014), podendo estar relacionado com a escolha de instrumentos fracos.

Barnichon e Mesters (2020) propdem uma nova técnica, robusta a instrumentos
fracos, para estimacao de equagodes prospectivas. A metodologia consiste em colocar a
equacao de interesse medida por valores presentes e passados de choques estruturais. O
uso da sequéncia dessas pertubagoes, intuitivamente, tem uma interpretacao de regressao
no espago de resposta ao impulso, onde as variaveis sao substituidas pelas respostas ao
impulso dos choques estruturais. Ademais, usa-se o teste AR com restricio de Almon, o
qual nao depende da forca dos instrumentos, para a construcao do intervalo de confianca

dos parametros.
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Em relagao a curva de Phillips, a sugestdao para os instrumentos é a escolha de
choques de politica monetaria baseado na abordagem de Romer e Romer (2004). Ao
utilizar essa estratégia, Barnichon e Mesters (2020) realizaram um estudo de caso, com
a CPNKH proposta por Gali e Gertler (1999), para os EUA e concluiram que as estima-
tivas convencionais da CPNK tendem a subestimar a inclinagdo da Curva de Phillips e

superestimar o papel do componente forward-looking.

Com isso, o presente estudo tem como objetivo estimar a CPNKH, sugerida por
Gali e Gertler (1999), no periodo de mai/2005 a mar/2020, empregando a abordagem
proposta por Barnichon e Mesters (2020). A contribuigao deste estudo para a literatura
¢ o avango na metodologia da estimacao da CPNK para o Brasil, além de ser o pri-
meiro trabalho, além do seminal, a usar a nova abordagem para estimativas de equacoes

prospectivas.

Para tanto, estima-se uma fungdo de reagao do Banco Central do Brasil (BCB)
baseado em Costa Filho (2017).> A partir do residuo dessa estimacao, sdo construidos os
instrumentos utilizados para a estimacao da CPNK via Generalized Method of Moments
(GMM). No tocante aos intervalos de confian¢a dos pardmetros, serdo obtidos com base

na inversao do teste AR com restricao de Almon.

Em suma, os resultados obtidos sugerem que a CPNK padrao explica melhor a di-
namica inflacionaria do que as versoes que incluem apenas o componente forward-looking.
Ademais, observou-se que as metodologias tradicionais de estimativas da CPNK tendem
a superestimar o papel da inércia inflacionaria e subestimar a influéncia das expectativas
de inflacao futura. Por fim, o pardmetro do hiato do produto se mostrou nao significativo
para a determinacao da taxa de inflacdo corrente, o que pode estar relacionado com a
nao validade da lei de Okun (1962), o formato da relagdo cruzada entre as variaveis e a

desconsideragao de mudancgas de regimes da inflacao no periodo abordado.

Além desta introducao, este trabalho esta dividido em mais cinco se¢oes. Sao estas:
revisao de literatura, modelo tedrico, metodologia, resultados e discussao, e conclusao. Na
primeira, serd realizada uma andlise da evolugao dos resultados da curva de Phillips no
Brasil. A segunda tem o objetivo de apresentar o modelo teérico da CPNK padrao.
A terceira discute a estratégia deste estudo. Na quarta, encontra-se a discussao dos
resultados obtidos na estimacao. A 1ltima é responsavel por concluir os resultados do
trabalho.

2Costa Filho (2017) segue a metodologia de Romer e Romer (2004) em seu trabalho.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Esta se¢ao tem o intuito de se debrucar sobre os detalhes analisados pela literatura
brasileira referente a curva de Phillips para apresentar os avancos e compara-los com o
presente trabalho, mostrando a contribuicdo deste para a literatura. Nesse sentido, serd
realizada uma analise com a evolugao cronoldgica das pesquisas mais relevantes sobre a
curva de Phillips no Brasil.> Por fim, serdo pontuadas as diferencas entre o que ja se

abordou e o que sera discutido nas se¢oes subsequentes deste estudo.

2.1 ESTUDOS EMPIRICOS DA CPNK PARA O BRASIL

Do ponto de vista metodoldgico, as barreiras de estimacao esta na possibilidade
de endogeneidade das variaveis que compoem a CPNK. Dessa maneira, a andlise por
MQO carece de robustez para realizar inferéncias sobre os parametros. Com isso, os
trabalhos disponiveis que irao ser discutidos tendem a optarem por estratégias robustas

a endogeneidade, nao paramétricas ou que o modelo nao necessite dessa suposicao.

Um estudo relevante sobre a CPNK é o de Alves e Areosa (2005). Os autores
incluem a meta de inflagdo, de forma que a indexacao é incorporada pela taxa de inflacdo
passada e pela meta de inflagao. Para a estimagao desse estudo se usou Minimos Quadra-
dos em Dois Estagios (MQ2E) e o periodo cobriu a economia brasileira de 1995 a 2004,
com frequéncia trimestral. Como proxies para a taxa de inflacdo e atividade economica
foram utilizados o IPCA e o indice de salario real vezes a forca de trabalho ocupada sobre
a parcela da renda do trabalho vezes o PIB, respectivamente. Os autores concluiram que
ha um impacto da meta, inércia e expectativa de inflacdo, enquanto o custo marginal nao

é significativo.

Schwartzman (2006) estima a curva de Phillips, via Minimos Quadrados em Trés
Estdgios (MQ3E), com dados trimestrais entre 1997 e 2003. As prozies escolhidas para o
custo marginal das firmas, taxa de inflacdo e expectativa de inflagao foram a utilizagao
da capacidade da industria, o IPCA cheio e expetativas extraidas de uma estimagao via
VAR. A inovagao desse trabalho consistiu numa regressao conjunta dos seguintes grupos
de precos: comercializaveis, ndo-comercializaveis e monitorados. O autor concluiu que os
componentes forward-looking e backward-looking, bem como o custo marginal das firmas,

determinam positivamente dindmica inflacionaria.

Tombini et al. (2006) buscaram verificar se o custo de desinflacdo se alterou em
meio aos acontecimentos no final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000. Para isso, realizou-

se uma analise a partir da CPNKH usando o filtro de Kalman no corte temporal de

30 periodo de andlise da literatura neste estudo foi limitado a partir de 2005. Contudo, para uma
revisdo de literatura mais extensa e detalhada, ver Sachsida (2013).
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jan/1996 a jan/2006, com dados mensais. A variavel utilizada para representar o custo
marginal das firmas é o hiato do produto, enquanto o IPCA de mercado livre e o IPCA
de precos monitorados representou a taxa de inflacao. No caso da expectativa de inflagao,
foi instrumentalmente determinada na primeira etapa de uma estimativa por MQ2E. Os
autores mostraram mudancga nos parametros em virtude da alteragao do regime cambial,

assim como para o ano de 2002. Ademais, observou-se a CPNKH mais plana apos 2002.

Areosa e Medeiros (2007) derivam e estimam, a partir de GMM, um modelo estru-
tural para inflacio numa economia aberta, que representam uma CPNK padrdao e uma
CPNKH. E utilizado dados mensais entre jan/1995 e set/2009. Os autores optam por
duas prozies para o custo marginal das firmas: o hiato do produto, e a renda do trabalho
na producao. Para a taxa de inflagdo, é adotado o IPCA. Os resultados apontaram que
a expectativa de inflacdo e o produto sao significativos para explicar a dinamica infla-
cionaria. O cambio e a expectativa de cambio também, porém sao quantitativamente
irrelevantes. Entretanto, o fortalecimento do componente forward-looking faz com que a

taxa de cambio tenha um efeito indireto por ser informativa em relagao aos custos futuros.

Mazali e Divino (2010) tiveram como objetivo estimar uma CPNK para a econo-
mia brasileira de 1995 a 2008, tendo frequéncia trimestral. Para representar a taxa de
inflagdo, o custo marginal das firmas e a expetativa de inflagdo se escolheu o IPCA, a
taxa de desemprego aberta para a regiao metropolitana de Sao Paulo e uma estimagao
por variaveis instrumentais, respectivamente. Assim, mostrou-se a importancia da expec-
tativa de inflacao e da atividade econdmica sobre a taxa de inflagado corrente. Além disso,
percebeu-se um grande grau de rigidez salarial, visto que apenas 8% sao determinados

pela taxa marginal de substituicao.

Mendonga, Sachsida e Medrano (2012), a partir do método de GMM, para dados
mensais no perfodo de jan/2002 a abr/2012%, mostraram que a nova CPNK tem difi-
culdade de explicar a dinamica inflacionaria no Brasil, com a taxa de desemprego nao
conseguindo explicar a dindmica inflacionaria com amostras distintas. Esses resultados
foram obtidos utilizando a variacdo do IPCA como prozy para a taxa de inflagdo e dois
tipos de expectativa de inflacdo do relatério FOCUS para a expectativa de inflacdo. No
caso do custo marginal das firmas, usou-se taxa de desemprego aberto de 30 dias e o

desemprego aberto para Sao Paulo.

Tristdo e Torrent (2015) se propuseram a utilizarem estimagoes nao paramétricas
para encontrar um modelo paramétrico adequado para a estimagao CPNKH. Os resultados
encontrados apontam que a relagao entre produto e inflacdo é nao linear, de modo que
valores extremos do hiato do produto (quando o produto efetivo estd 2% acima ou abaixo

do potencial) tem maior influéncia sobre a inflagdo. Porém, quando o hiato do produto

4Também é realizada uma andlise partindo do ano de 1995.
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esta proximo de 0, a relacao é aproximadamente linear e positiva.

Mais recente, Medeiros, Portugal e Aragén (2017) buscaram analisar os determi-
nantes da inflacdo no Brasil por meio da realizacdo de testes de quebras estruturais nos
parametros da nova CPNK proposta por Blanchard e Gali (2007) e pela CPNK de Gali
e Gertler (1999). A pesquisa mostrou que houve mudanga estrutural nos coeficientes
entre os meses de marco e setembro de 2004. A partir desse periodo, os efeitos da infla-
¢ao esperada, da taxa de desemprego e dos choques de oferta sobre a inflacdo corrente
foram reduzidos. Em relacdo ao hiato do produto, foi significativo apenas no primeiro

subperiodo.

Tristao e Torrent (2015) e Medeiros, Portugal e Aragén (2017) também estimaram
a CPNK linear com parametros constantes para a economia brasileira, a partir do método
de GMM. Os primeiros encontram o hiato do produto como significativo para explicar
a dinamica inflacionaria, como também chegam ao resultado esperado pela teoria em
relacdo ao componente inercial e o da expectativa de inflagdo. No caso dos segundos, a
variavel de demanda afetou a taxa de inflagdo apenas quando a prozy foi o custo marginal

das firmas.

Percebe-se que os trabalhos discutidos possuem divergéncias no que tange a CPNK
descrever o comportamento da dindmica inflacionaria no Brasil. Os estudos costumam
utilizar diversas prozies para a variavel que representa o impacto da demanda sobre a taxa
de inflagdo no intuito de validar o trade-off entre taxa de inflagdo e desemprego. Outro
ponto relevante é a busca por métodos que contornem os problemas de endogeneidade da

CPNK, visto que apenas dessa forma é possivel realizar inferéncias com seguranca.

Com base nisso, este trabalho tem como contribuicao para literatura avancar nos
métodos de estimacao da CPNK no Brasil. Esse avango ocorre devido ao presente estudo
ser o primeiro a verificar se a nova estratégia empirica, robusta a instrumentos fracos,
utilizando choques monetarios como instrumentos, ajusta melhor os dados para a CPNK
brasileira. Outro diferencial desta pesquisa é ser a tnica a realizar o estudo com dados
de outro pais que nao os EUA, em especial para um pais subdesenvolvido relevante para

a economia mundial.?

5 ~ A . . . ’ ~
°Essas colocagdes levam em conta o levantamento das referéncias bibliograficas, que nao foram encon-
trados trabalhos semelhantes a este estudo, além do seminal.
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3 MODELO TEORICO

O presente estudo pretende estimar a CPNKH proposta por Gali e Gertler (1999).
Os autores seguem Calvo (1983), no sentido de que ha ajustamento de pregos sobrepostos,
em que cada firma tem a probabilidade 1 — 6 de reajustar o preco do seu produto, em
qualquer periodo de tempo. Contudo, admitem que as firmas backward-looking e foward-
looking coexistem em proporgoes w e (1 — w), respectivamente. Dessa forma, o nivel de

precos agregado da economia é dado por:

pr=0pi_1+ (1 —0)p; (1)

em que p; é o indice para os precos recém-estabelecidos no periodo t. Ao assumir
que pt denota o conjunto de pregos das firmas forward-looking e p? das firmas backward-

looking, pode-se expressar p; como:

p; = wp} + (1 —w)p/ (2)

Em relagao ao comportamento das firmas forward-looking, os autores assumem os

ajustes dos precos da seguinte forma:

Pl = (1-6p) i (08) E{me}, .} (3)

Onde 8 é um fator de desconto subjetivo e mcy, ;. é o desvio percentual do valor do
estado estacionario do custo marginal nominal da firma no periodo t. Ademais, a partir
da Eq. (3), nota-se que uma firma forward-looking ajusta o seu preco no periodo ¢ levando
em conta a trajetoria futura esperada do custo marginal nominal, dado a probabilidade

do seu preco se manter fixo por varios periodos.

No caso das firmas backward-looking, os precos sao ajustados de acordo com a

seguinte equacao:

Py =Dpi_y + T (4)

Assim, uma firma backward-looking determina o preco do seu produto no periodo
t é igual ao preco médio ajustado no periodo mais recente, p; ; , com uma correcao dada
pela previsao para inflacdo corrente. Nesse caso, a previsao da firma para a inflacdo

corrente igual a inflacado do periodo t — 1.

Ao combinar as Egs. (1) e (4), Gali e Gertler (1999) chegam a CPNKH:



22

T = V-1 + VB (mg1) + Amey (5)

Onde me; é o custo marginal real, v, = B¢, yy=wo e A= (1 —w)(1—0)(1 —
Bp)p~L, em que ¢ = 0+ w1 — (1 — B)].
Nesse sentido, conforme Gali e Gertler (1999), a CPNK padrao tem a taxa de

inflacdo em funcao da taxa de inflacao passada, expectativa para a taxa de inflagdo futura
e o custo marginal real. Dessa forma, os autores argumentam que hé ganhos na explicacao

do modelo ao adicionar o componente bacward-looking na CPNK.
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4 METODOLOGIA

A presente secao é responsavel por abordar a nova estratégia de estimacao da
CPNK padrao proposta por Gali e Gertler (1999). Além disso, mostra-se a metodologia,
baseada em Costa Filho (2017), para a criacao da série de choques de politica monetaria

e a estratégia empirica. Por fim, é discutida as limita¢oes da abordagem escolhida.

4.1 O PROBLEMA TEORICO DA ESCOLHA DOS INSTRUMENTOS

De acordo com Barnichon e Mesters (2020), a curva de Phillips conta com duas
fontes de endogeneidade: I. O termo de erro pode afetar a varidvel dependente e as
variaveis independentes por meio de um sistema de equagoes simultaneas; II. As variaveis
proxies para a expectativa de inflacdo e a medida para a atividade econdomica sao nao
observaveis e, portanto, pode incorrer em erros de medig¢ao. Nesse sentido, o uso de MQO

pode tornar a analise equivocada.

Conforme Barnichon e Mesters (2020), supondo que a regressao de interesse tenha

o seguinte formato:

Yt = VoY1 + VelYer1 + Ay + e — %(ym - Et(yt—i-l)) - A(ft - fEt) (6)

Onde e; — vi(Yir1 — Ee(yir1)) — M3 — 1¢) = ws.

A partir da abordagem tradicional, trata-se y;.; como predeterminado e se utiliza
as defasagens de z; como instrumentos. Dessa maneira, o objetivo é fazer com que xy,
onde i=1,2,3,...n, seja correlacionado com x;, mas nio com o u;. Ao considerar z! =
(ys2%t1), para que o viés de endogeneidade desapareca é preciso que E(u;z!) = 0, visto
que Eyi1(uy) = 0, desde que o termo de erro nao possua correlagao serial. Além disso,
¢ necessdrio que E((yir1 — Ei(yir1))zf) = 0, uma vez que E((ye41 — Ey(yes1)) = 0 sob
expectativas racionais e aplicando a lei das expectativas iteradas, e E((#; — z¢)z!) = 0, se

o erro de medicao nao possui autocorrelagao.

Conforme Barnichon e Mesters (2020), essa abordagem enfrenta desafios para as
equagoes da macroeconomia por ser dificil encontrar defasagens de variaveis macroecond-
micas fortemente correlacionadas com as variaveis contemporaneas. Ou seja, a escolha de
variaveis defasadas como instrumentos tende a encontrar instrumentos fracos, deixando a

inferéncia sobre os pardmetros carente de robustez.

Na presenca de instrumentos fracos, os parametros podem se tornar mais sensi-
veis a pequenas mudancgas na forma funcional, como apresentado no estudo Mavroeidis,
Plagborg-Mgller e Stock (2014). Outro ponto importante é que os erros padroes e in-

tervalo de confianga nao podem ser calculados pelos métodos tradicionais. No entanto,
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para enfrentar esse problema, costuma-se aumentar as defasagens das variaveis. Toda-

via, quanto maior a defasagem, menor a relevancia dos instrumentos (MAVROEIDIS;

PLAGBORG-MOLLER; STOCK, 2014).

E com vista nisso que Barnichon e Mesters (2020) sugerem o uso de choques estru-
turais como instrumentos de regressoes passiveis de endogeneidade. Os autores assumem
que todas as variaveis sao estacionarias, os choques estruturais nao sao mutuamente cor-
relacionados e as varidveis macros (Y1, Yi+1,2t), além de uy, podem ser escritas como
funcao linear dos choques estruturais. Dessa forma, as condi¢oes de exogeneidade e re-
levancia podem ser escritas como Ry = 0 e [R)_,, R}, Rf] linearmente independente,
respectivamente, com h = 0,1,2,...H, onde R{L é a funcao de resposta ao impulso de 7y,

em que j = u,y, 2 para o choque estrutural & _,.

Para que os parametros da equacgao de interesse sejam verdadeiros, é necessario,
no que tange a condicdo de exogeneidade, que a funcao de resposta ao impulso dos cho-
ques estruturais sobre o residuo seja igual a zero. Em relacao a condicao de relevancia,
como afirma que as respostas ao impulso das variaveis 2, yt1 € Yi+1 sdo linearmente

independentes, as fungoes de resposta ao impulso devem ser diferentes de zero.

Ao levar em conta as condigoes de exogeneidade e relevancia e pés-multiplicando

a Eq. (6) por & _,, tem-se:

Rl = wWRy +vRL + AR, ¥V h=0,.,H (7)

Com resultado da Eq. (7), pode-se verificar que é possivel encontrar os pardmetros
da Eq. (6) com uma regressao no espa¢o das respostas ao impulso. Intuitivamente,
a condigdo de exogeneidade implica que a Eq. (7) é vilida, enquanto a condigdo de
relevancia implica que a dindmica das respostas ao impulso de (yi.1, ys + 1, Z¢) sao ricas o

suficiente para que exista um vetor de pardmetro tinico (A, vy, 7v¢) que satisfaz a Eq. (7)

(BARNICHON; MESTERS, 2020).

Barnichon e Mesters (2020) argumentam que choques de politica monetaria (£]7,_ ;)
sao instrumentos validos para a CPNK, visto que possuem as duas caracteristicas dese-
javeis para instrumentos: exogeneidade e relevancia. Sendo essa escolha a que melhor

adéqua os dados em relagao a abordagem tradicional.

Sao exdgenos porque, segundo Gali (2015), choques monetarios sdo inovagoes para
a conducao sistematica da politica monetaria e deve, por consequéncia, ser ortogonal aos
fatores de custo que pressionam a inflacdo. Ademais, supoe-se que a moeda é neutra se
houver flexibilidade de precos e se admite expectativas racionais ou que a pesquisa das
expectativas de inflagdo fornecida estao disponiveis e precisas até algum aditivo termo de

erro de medicao. Dessa forma, os choques de politica monetaria sdo ortogonais aos erros de
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medicao das variaveis da CPNK. Ja para satisfazer a condi¢ao de relevancia, a economia
necessita da existéncia de uma curva IS, pois, nessa equacao, hd uma interligacdo entre

hiato do produto e taxa de juros.

4.2 FUNCAO DE REACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Para Barnichon e Mesters (2020), a série para a construgao dos instrumentos deve
ser o residuo da func¢ao de reagao da autoridade monetaria proposta por Romer e Romer

(2004). Os tultimos seguem a seguinte regressao:

2 2

Affo=a+Bffom+ Y %lYmi+ D Ai(AYmi — Ay i)+
i=—1 i=—1 (8)

2 2
Z GiTTmi + Z 0i(Mmi — Tm14) + €m
i=—1 i=—1

Onde Af f, é a variagdo da taxa de juros no encontro m, f fby, é o nivel da taxa
de juros antes do encontro m, w é a projecao de crescimento da taxa de inflacdo, Ay a
projecao de crescimento do produto e o subscrito ¢ representa o horizonte da previsao.
Romer e Romer (2004) usaram as previsoes da taxa de inflacdo e do crescimento do
produto do greembook. A intuicdo é que o residuo captura as informagoes das mudancas

na taxas de juros que nao estavam disponivel no encontro m.

Costa Filho (2017) replicou esse trabalho para o caso brasileiro. Algumas altera-
¢oes foram feitas pela limitacdo de dados do Brasil. Foram realizadas regressdes com as
previsdes do Departamento Econémico (DEPEC) do BCB, pesquisa FOCUS e a taxa fixa
de vencimento constante do CDI. O estudo aponta que a funcao de reagdo mais eficiente

para o caso brasileiro é a segunda.

Costa Filho (2017) argumenta que o BCB olha mais para o periodo t+1 quando esta
se aproximando do final do periodo ¢t. Por conta disso, as previsoes foram transformadas
em previsoes de maturidade constante. Para cada data em que as previsoes estavam
disponiveis foi coletado as previsdoes para o ano mais longo disponivel. Dessa forma,

seguiu a seguinte estratégia:

12 — més(data)
12

meés(data)
12

previi(meésiano;) = * prev(ano;) + * Previp 9)

Onde j = 0,1, 2 para as previsoes de crescimento do produto e inflacdo. Para uma
determinada data, tem-se as previsoes para até quatro anos a frente. A equacao é usada
para cada par de anos subsequentes para criar as previsoes de maturidade constante por

um, dois e trés anos a frente.
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4.3 TESTE AR COM RESTRICAO DE ALMON

Com o intuito de estimar equacoes prospectivas utilizando testes de validagdo dos
instrumentos que nao dependam da forga, Barnichon e Mesters (2020) seguem Isaiah
et al. (2018). Embora o ultimo estudo aponte diversos testes que a distribuigdo nao
depende da forga dos instumentos, o teste AR de Anderson e Rubin (1949), segundo
Chernozhukov, Hansen e Jansson (2009) é admissivel com um sistema identificado, além

de ser uniformemente mais preciso nesse cendrio, conforme Moreira (2009).

Em suma, a proposta é testar a hipotese Hy : 0 = dg, em que 6 é o vetor dos

pardmetros da Eq. (6), na seguinte equagao:

Yo — w0 = 0 & pm + My (10)

Onde w; é o vetor das varidveis (y1, yi1,%), 0 é o (H+1) x 1 fungdo de resposta
ao impulso de u; para as prozies de &, e ny é o termo de erro. Com isso, ao levar em
conta a condicdo de exogeneidade, testar H é equivalente a testar § = 0. A estatistica

desse teste é fornecida por:

AR|6y] = 6 ié (11)

Onde §' é a estimativa de 6 via MQO e S ¢ 0 estimador robusto a heterocedasti-

cidade e correlagao serial.

A vantagem do teste AR é que sua distribuicdo nao depende da forca dos instru-
mentos. No entanto, o poder de teste é baixo na presenca de muitos instrumentos. Bar-
nichon e Mesters (2020) resolvem esse problema recorrendo a sugestao de Almon (1965)

e reparametriza a fungdo de resposta ao impulso # na seguinte funcao polinomial:

On = a + bh + ch? (12)

Com isso, obtém-se:

Y — w;50 = 0;22 + 14 (13)

Onde 6, = (a,b,c)" e 2z} é dado por:

Zz = (Z nglw Z hnghv Z h2§Z7h) (14)
h=0 h=0 h=0
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Em casos que a equagao de interesse possua mais variaveis ou que se deseje traba-
lhar com um sistema superidentificado, Barnichon e Mesters (2020) complementam a Eq.

(14):

2o = (D Cloony D W&y Y P20 Y&t Do hE,D D hPEL,7) (15)
h=0 h=0 h=0 h=0 h=0 h=0

Como z! é uma funcao linear deterministica das prozies dos choques estruturais,
é herdada a propriedade de exogeneidade. Dessa forma, a abordagem permanece valida
mesmo se as respostas ao impulso nao forem funcgodes suaves e o polindmio quadratico

fornecer uma aproximacao pobre.

Ao impor a restricdo de Almon, a estatistica AR é dada por:

PO TN
AR,[00) =0, 00 (16)
Onde,
éa :( Z zfzz")ﬂ Z Zi(yt —wf(;o), Zea :( Z Zfzz')—lgg
t=H+1 t=H+1 t=H+1

Em que S? é uma estimativa consistente para a variancia de longo prazo de y; —
widy. A forma da estimativa da varidncia > 9, ¢ motivada pela teoria assintética em
que Barnichon e Mesters (2020) deixam a quantidade das defasagens dos instrumentos

crescerem com o tamanho da amostra, isto é, % — ¢ € (0,1) quando n — oo.

Com os choques estruturais sendo estritamente exégenos, a distribuicao da esta-
tistica AR com restricio de Almon converge para uma x2, permitindo autocorrelacio e
heterocedasticidade no residuo da estimacao e na prory do choque estrutural. Ademais,
intervalos de confianga para ¢ sdo célculados invertendo a estatistica AR, para diferentes

valores de §, € D C R3.6

Ao objetivar a inferéncia sobre cada parametro da equacao, é proposto particionar
os parametros, de forma que § = (', a’)’, em que a hipdtese de subconjunto de interesse
é dada por: Hy : 8 = [y, enquanto « sdo parametros que nao sdo identificados sob a
hipétese nula. Para testar a hipdtese nula, sem assumir identificagao forte, Barnichon e

Mesters (2020) propdem uma versao de subconjunto da estatistica AR restrita a Almon:

AR, s[fo] = min )ARa[(ﬂ’a’)'] (17)

acRdim (o

6Para mais detalhes, ver o Apéndice B e o Apéndice online de Barnichon e Mesters (2020).



28

Como a estatistica AR com restricdo de Almon converge para uma x? com graus de
liberdade iguais & dimensdo 3, a estatistica AR, s[fy] ¢ comparada com os valores criticos
de uma x?(dim(3)). Com isso, caso a estatistica de teste seja menor que o valor critico,

Bo estard contido no intervalo de confianca.

4.4 DADOS

As variaveis utilizadas no modelo empirico estao dispostas no Quadro 1, tendo um
total de 179 observagoes. A frequéncia dos dados é mensal e o periodo abrangido foi limi-
tado para mai/2005 a mar/2020. Todas as séries apresentaram sazonalidade significativa

e, portanto, aplicou-se o método X13-ARIMA seats para obter o ajuste sazonal.

Quadro 1 - Descrigao das variaveis utilizadas no modelo

Notacao Descrigao Fonte Referéncia
no BCB
e IPCA acumulado 12 meses. IBGE 13522

Dessazonalizada pelo método
X13-ARIMA seats.

Eq(m,) Expectativa média do IPCA BCB -
para os proximos 12 meses ex-
traida do relatorio FOCUS.
Dessazonalizada pelo método

X-13 ARIMA seats.

h Hiato do produto. Construido BCB 4381
a partir da seguinte diferenca:
PIB acumulado 12 meses -
PIB acumulado 12 meses po-
tencial. A série do PIB foi de-
flacionada pelo IPCA e dessa-

zonalizada pelo método X13-
ARIMA seats.

Fonte: elaboracao prépria.

Ao seguir a grande parte dos trabalhos da literatura, opta-se por utilizar o IPCA
como variavel dependente, uma vez que é a medida oficial de medicao da taxa de inflacdo
do Brasil. Além disso, como proxy para a expectativa de inflacdo, a série escolhida é a
Expectativa do IPCA para os proximos 12 meses extraida do relatério FOCUS. Por fim, a
medida de custo marginal é o hiato do produto, obtido a partir do filtro Hodrick-Prescott,
com )\ = 14400, do PIB acumulado 12 meses.”

"Essa escolha se deve a falta de dados extensos e continuos da taxa de desemprego no Brasil.
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4.5 ESTRATEGIA EMPIRICA

Como o presente estudo tem o objetivo de estimar a CPNK, representada na Eq.

(5), a regressao seguida serd a seguinte:

Ty = d17Tt-1 + d2Et(7Tt+1) + d3ht —+ uy (18)

Onde u; é o termo de erro.

Ao seguir os estudos da CPNK, como Alves e Areosa (2005), Schwartzman (2006)
e Medeiros, Portugal e Aragén (2017), uma segunda estimagao é realizada impondo a

restricao a seguir:

d16d2 € (0,1)€d1+d2:1 (19)

Conforme Mazali e Divino (2010), a explicagdo para essa restrigdo é a impossibili-
dade de manter o hiato do produto acima do seu nivel de estado estacionario permanen-
temente. Sendo assim, caso o d; + dy # 1, a moeda nao é neutra no longo prazo, isto é, a

CPNK nao é vertical no longo prazo.®

Devido ao problema de endogeneidade, discutido na Subsecao (4.1), serd utilizado
o método de GMM para estimar a Eq. (18). Ademais, mesmo com a metodologia ja
robusta a estas violagoes de pressupostos, os erros padroes serao calculados a partir da
matriz de Newey e West (1986), fazendo com que os problemas de autocorrelagao e hete-

rocedasticidade, caso presentes, nao atrapalhe a inferéncia dos coeficientes estimados.

Com o intuito de construir os choques de politica monetaria, estima-se a regressao
seguindo a Eq. (8) pelo método de MQO. A regressao é realizada com bootstrap 10000
replicacoes e o residuo apresenta homocedasticidade, auséncia de autocorrelacao e estaci-
onariedade. Sendo assim, embora a abordagem desta pesquisa nao precise da auséncia de
autocorrelagdo, possui caracteristicas aceitaveis para ser usado como prozy para o choque

de politica monetaria.’

Em relacao a construcao do intervalo de confianca dos parametros, segue-se Bar-
nichon e Mesters (2020), de forma a por em préatica o teste discutido na Subsegao (4.3).
Assim, é possivel realizar a andlise sem a preocupacao da forca dos instrumentos. Para o
H, Barnichon e Mesters (2020) assumem uma escolha ad hoc, fixando em 20 trimestres,
visto que é, em média, o periodo que perdura o choque de politica monetaria para o caso

dos EUA. Entretanto, no presente trabalho H = 48 para uma amostra mensal'’, uma vez

8Uma explicagio mais detalhada dessa restri¢do é encontrada em Schwartzman (2006).

9A literatura referente a choques considera necessaria a auséncia de autocorrelacio como caracteristica
de choques estruturais.

10A amostra do presente estudo é maior que a amostra do trabalho de Barnichon e Mesters (2020), o
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que nas simulacoes realizadas se adequou melhor para a realidade do Brasil.

4.6 LIMITACOES DA METODOLOGIA

Como ja discutido nas secoes anteriores, a abordagem escolhida pelo presente es-
tudo possui vantagem sobre as demais no que tange ao problema de for¢a dos instrumentos.
Barnichon e Mesters (2020) apontam que os resultados discrepantes da literatura em rela-
¢do a CPNK pode ser um problema de instrumentos fracos. Contudo, algumas limitagoes
podem ser apontadas nessa abordagem, sobretudo para economias em desenvolvimento,

em que, na média, ha mais distor¢oes sobre as variaveis.

De forma geral, nessas economias, as séries de dados sdo mais curtas e menos de-
talhadas do que em paises desenvolvidos e tém quebras estruturais frequentes. Isto é, a
disponibilidade de dados e a abundancia de transformagoes institucionais ocorridas torna
dificil para esses paises projetar o futuro a partir de informagoes passadas (SCHWARTZ-
MAN;, 2006). Exemplo disso ¢ a falta de dados extensos e continuos da taxa de desemprego
no Brasil, bem como o estudo de Tombini et al. (2006) e Medeiros, Portugal e Aragbn

(2017), que apontam a CPNK brasileira com parametros variantes.

Nesse sentido, apesar de varios trabalhos optarem por estimar a CPNK ignorando
as mudancas de regimes, pode ser um fator problematico para as inferéncias. Outro ponto
relevante é que dados trimestrais podem ajudar as séries temporais possuirem menos
ruidos. No entanto, como abordado na Subesec¢ao (4.3), é necesséario perder observagoes

para a construcao dos instrumentos!!.

Portanto, ha perda de graus de liberdade, o que
dificulta dividir a analise deste trabalho em diferentes periodos ou optar pela estimacao

com frequéncia trimestral.

Barnichon e Mesters (2020) também apontam limitagoes em relagao a escolha do
choque de politica monetaria. Para os autores, é possivel que haja outros fatores que nao
sao abordados na estimagao da Eq. (8) que influenciam a decisao da autoridade monetaria.
Caso isso ocorra, o residuo dessa estimacao nao serda adequado para ser utilizado na

representacao do choque de politica monetaria.

No entanto, a politica economica e as decisoes empresariais requerem projecoes,
principalmente, da taxa de inflacdo, que é uma das mais importantes variaveis econémicas,
de forma que cabe as pesquisas buscarem as diversas formas de analise para verificar a
mais adequada para os dados. E nesse sentido que o presente trabalho caminha, estimando
com uma nova metodologia a CPNK padrao do Brasil, no intuito avangar nos métodos

de estimacao.

que possibilita um H maior, como apresentado na Subsecao (4.3).
No presente estudo, por exemplo, a perda é de 48 observacoes.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secao estao presentes os resultados dos testes de raiz unitaria e autocorrela-

¢a0, bem como os resultados e discussoes da estimacao da CPNK padrao.

5.1 TESTES DE RAIZ UNITARIA E AUTOCORRELACAO

Hsiao (1997a) e Hsiao (1997b) mostra que séries produzidas por processos esto-
casticos e a auséncia de co-integracdo nao causam perdas significativas para o calculo
da covariancia dos estimadores de variaveis instrumentais, sendo o principal problema a
identificacdo. Porém, neste estudo, opta-se por verificar a estabilidade das séries como

uma garantia maior para as inferéncias realizadas sobre o modelo.

Ainda, como apresentado na Subsecao (4.1), Barnichon e Mesters (2020) assumem
que as varidveis sao estacionarias. Dessa forma, para a andlise das varidveis m; e Fy(m1)
se usa o teste de Vogelsang e Perron (1998) (VP), uma vez que se admite quebra na
constante de ambas as séries, confirmada pelo teste sequencial de Bai (1997). Para o h; e
&y, utiliza-se os testes DF-GLS, Phillips-Perron (PP) e KPSS.

Tabela 2: Resultados dos testes de raiz unitaria das varidaveis utilizadas no modelo
estimado da CPNK padrao (mai/2005 - mar/2020)

Variaveis  Reg. ex6genos VP DF-GLS PP KPSS
T c,t -4,69* - - -
E¢(711) c,t -4,64** - - i}
h, c - -3,04%* -2,90%* 0,14
& c - -4,06%*% 10,347 0,05

Fonte: elaboracgao prépria.
Nota: Os asteriscos representam nivel de significAncia na rejeicdo da hipdétese nula. "*" "Wk w¥¥*is536 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A partir da Tabela (2), nota-se que as séries m;, E(m11), hy € "), nao possuem
raiz unitaria. Nesse sentido, a estimacio pode acontecer com as variaveis em nivel. Além
disso, mesmo que desnecessario, para assegurar a validade de &, como prozy para choque
de politica monetaria, é verificada a hipotese de autocorrelagao pelo teste Breush-Godfrey,

que aponta a auséncia de correlagao serial para o residuo da estimagao da Eq. (8), indicada
na Tabela (3).
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Tabela 3: Resultado do teste de autocorrelacao para a prory do choque monetario

Variaveis Teste Breush-Godfrey
&M 16,94

Fonte: elaboragao prépria.
Nota: Os asteriscos representam nivel de significAncia na rejeicdo da hipétese nula. "*" "¥*" "k¥*¥'555 10%, 5% e 1%, respectivamente.

5.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela (4), encontra-se os resultados para dy, ds e d3 (coeficientes estimados) da
CPNK padrao. Na segunda coluna estao os valores obtidos seguindo a Eq. (18), enquanto
na terceira estao os valores da Eq. (18), mas com a restrigdo d; + ds = 1. Para obter o

subconjunto de confianca de ambas as estimativas, usa-se a Eq. (17).

Tabela 4: Resultados dos modelos estimados da CPNK padrao (mai/2005 - mar/2020)

Parametros Irrestrita Restrita

d; 0,11 [-0,03 0,40] -

do 0,86 [0,58 0,99] 0,84 [0,61 0,94]
ds 0,00 [0,00 0,00] 0,00 [0,00 0,00]

Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados da estimacgao.
Nota: Os valores entre colchetes representam o intervalo de confianga ao nivel de 10% de significancia.

De acordo com a estimativa pontual, a taxa de inflacdo passada, assim como a
expectativa de inflagao para o futuro, sdo importantes na determinacao da taxa de inflacdo
corrente, em ambas estratégias. Nesse sentido, a CPNK padrao se mostra preferivel
as estimacgoes da curva de Phillips que incluem apenas o componente forward-looking.
Quanto a medida de atividade econdmica, o hiato do produto se mostrou nao significativo

para a explicar a dindmica inflacionaria.

Esses resultados estao, em partes, de acordo com a literatura disponivel para o caso
brasileiro. Alves e Areosa (2005), Schwartzman (2006), Tombini et al. (2006), Areosa e
Medeiros (2007), Mazali e Divino (2010), Mendonga, Sachsida e Medrano (2012), Tristao
e Torrent (2015) e Medeiros, Portugal e Aragén (2017) encontram valores positivos para
os componentes backward-looking e forward-looking. Mas, em relacao aos resultados deste
estudo, os trabalhos citados superestimam o primeiro e subestimam o segundo, exceto o
Medeiros, Portugal e Aragén (2017), que encontram o dy de 1,20 em uma das variagoes

das estimagoes da CPNK padrao.

No tocante ao impacto do hiato do produto sobre a taxa de inflagdo corrente, ha

divergéncia nos estudos realizados para o Brasil. Em geral, quando a proxy utilizada
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é o hiato do produto calculado pelo filtro Hodrick-Prescott, o resultado encontrado é a
nao significancia estatistica do parametro. Dessa maneira, a estimativa do dz estd em
linha com os resultados de Alves e Areosa (2005), Areosa e Medeiros (2007), Mendonga,
Sachsida e Medrano (2012), além de se aproximar de Tombini et al. (2006) pés 2002.
Ademais, recentemente, Mendes, Abreu e Ramos Filho (2020) encontram relagao de longo

prazo entre politica monetaria e atividade economica no Brasil.

Embora haja literatura que corrobore o resultado referente a variavel que representa
o impacto da demanda sobre a taxa de inflacao corrente, algumas explicagoes podem ser
dadas do porque as pesquisas, em alguns casos, contrariam a teoria. Um dos motivos
é que para o hiato do produto ser usado como variavel explicativa da curva de Phillips,
é preciso que a lei de Okun (1962) seja vélida. Outra possivel causa é o formato da
correlacao cruzada entre a medida de atividade economica e a inflagao, como aponta Gali
e Gertler (1999).

Além disso, o fato de ignorar as mudancas de regime da inflacdo pode implicar
em erros nas estimativas dos parametros. Contudo, a abordagem utilizada neste estudo
impossibilita a estimacao de subperiodos, ja que haveria poucos graus de liberdade para
realizar inferéncia sobre os coeficientes estimados. No entanto, destaca-se que os estudos
de Tristao e Torrent (2015) e Medeiros, Portugal e Aragén (2017) encontram parametros

de medida economica significativos sem dividir a amostra.

Com o objetivo de capturar melhor a interagao entre as estimativas dos coeficientes,
as Figuras (1), (2) e (3) mostram regides de confianga bidimensionais baseadas na inversao
da estatistica obtida na Eq.(17). A primeira apresenta a interagao entre os parametros
dy e dy para a CPNK restrita. Ja a segunda e a terceira trazem a interacao entre ds e ds

para a CPNK irrestrita e restrita, respectivamente.

Figura 1: Regido de confianca do teste AR, ; para a CPNK restrita

d
7

Fonte: elaboracgdo prépria a partir dos dados da estimacao.
Nota: conjuntos de confianca de 95, 90 e 68 por cento para dj e dg da CPNK restrita. A linha tracejada representa o d; + do2 = 1. O ponto
vermelho é a estimativa de varidveis instrumentais restrita por Almon.
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Com base na Figura (1), os resultados suportam uma CPNK vertical no longo
prazo. Essa afirmagao se deve ao fato da linha tracejada que representa a restricao d; +
ds = 1 estar contida no intervalo de confianca. Porém, os demais resultados apontam para
uma nao verticalidade de longo prazo da CPNK, uma vez que os valores das estimativas

pontuais e os intervalos de confianca para o d3 nas duas estimativas da CPNK sao 0,00.

Figura 2: Regiao de confianga do teste AR, s para a CPNK irrestrita

Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados da estimacgao.
Nota: conjuntos de confianca de 95, 90 e 68 por cento para do e d3 da CPNK irrestrita. O ponto vermelho é a estimativa de varidveis
instrumentais restrita por Almon.

Figura 3: Regiao de confianga do teste AR, s para a CPNK restrita

Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados da estimacao.
Nota: conjuntos de confianca de 95, 90 e 68 por cento para do e d3z da CPNK restrita. O ponto vermelho é a estimativa de varidveis
instrumentais restrita por Almon.

Outra evidéncia que aponta uma nao verticalidade da CPNK no longo prazo a par-
tir da estimativa deste estudo sdo as interagoes entre dy e d3. Assim como as estimativas,
os resultados das interagoes nao obtiveram grandes alteracoes da versao restrita para a

irrestrita, tendo a CPNK restrita com valores ligeiramente menores.*?

12Barnichon e Mesters (2020) também encontram resultados semelhantes neste ponto.
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As Figuras (2) e (3) mostram dificuldades de combinar os valores do pardmetro
de expectativa da taxa de inflacao para o futuro com valores nao nulos do parametro do
hiato do produto. E possivel perceber que o intervalo de confianga do coeficiente estimado
do hiato do produto, interagindo com a expectativa de inflacao para o futuro, é 0,00 em
ambas versoes de estimacao da CPNK. Sendo assim, rejeita-se a hipétese de verticalidade

de longo prazo para a CPNK padrao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou identificar os parametros da CPNK padrao no Brasil a partir
de uma nova metodologia econométrica. Para isso, usou-se a abordagem proposta por
Barnichon e Mesters (2020), que utilizam choques monetarios para identificar a CPNK
e emprega o teste AR com restrigio de Almon, com o intuito de obter os conjuntos
de confianca dos parametros independente da forca dos instrumentos. A série temporal

utilizada para a construgao dos instrumentos foi extraida seguindo Costa Filho (2017).

Os resultados obtidos dos componentes backward-looking e forward-looking estao
em linha com a literatura (ALVES; AREOSA, 2005; SCHWARTZMAN, 2006; TOMBINI
et al., 2006; AREOSA; MEDEIROS, 2007; MAZALI; DIVINO, 2010; MENDONCA; SA-
CHSIDA; MEDRANO, 2012; TRISTAO; TORRENT, 2015; MEDEIROS; PORTUGAL;
ARAGON, 2017). Entretanto, a abordagem deste trabalho aponta que, em geral, as es-
timativas convencionais tendem a subestimar o papel da expectativa de inflacdo para o

futuro e superestimar a importancia da inércia inflacionaria.

Em relacao a medida de atividade economica, as estimativas mostraram os pa-
rdmetros nao significativos. Existem estudos que corroboram essa conclusao (ALVES;
AREOSA, 2005; AREOSA; MEDEIROS, 2007; MENDONCA; SACHSIDA; MEDRANO,
2012; MENDES; ABREU; Ramos Filho, 2020). Algumas das explicac¢oes que estao associ-
adas a esse problema é a possivel nao validade da lei de Okun (1962), o tipo da correlagao
cruzada entre o hiato do produto e a taxa de inflacdo e a desconsideracao das mudancas
de regime da inflagao. Dessa forma, apesar da interagao entre os parametros de inércia e

expectativa suportarem uma CPNK padrao vertical no longo prazo, a hipdtese é rejeitada.

Como extensao para este trabalho, pode ser realizada a analise das demais versoes
da CPNK, como a proposta por Blanchard e Gali (2007), que incluem choques de oferta, e
uma CPNK para uma economia aberta. Além disso, Barnichon e Mesters (2020) sugerem
que a inclusao do prec¢o do petroleo e da taxa de juros podem melhorar os resultados num
cenario de politica monetaria afetando a economia real e com os agentes nao possuindo

expectativas racionais, sendo um possivel avanco deste estudo.
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