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"Inflation is always and everywhere a

monetary phenomenon."

Milton Friedman
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RESUMO

Este trabalho buscou analisar a dindmica inflacionaria no Brasil considerando-o como uma
pequena economia aberta e utilizando procedimentos de estimacao robustos a identifica-
¢ao fraca. A primeira abordagem consiste em utilizar variaveis pré-determinadas como
instrumentos e, a segunda, choques monetarios. Em linhas gerais, foi encontrado que
choques monetarios nao conseguem identificar os coeficientes da curva de Phillips Novo-
keynesiana para uma pequena economia aberta com os dados brasileiros. No entanto,
ao utilizar instrumentos defasados, os parametros foram identificados. Nesta abordagem,
constatou-se que as variaveis vinculadas a economia aberta do Brasil tiveram uma influén-
cia reduzida ao explicar a inflacao atual com dados recentes. No entanto, observou-se que
a taxa de cambio ainda desempenha um papel informativo em relacao ao comportamento

dos custos marginais.

Palavras-chave: inflagao; instrumentos fracos; choques econémicos; Brasil.



ABSTRACT

This paper aimed to analyze the inflationary dynamics in Brazil, considering it as a small
open economy and using robust estimation procedures for weak identification. The first
approach consists of using predetermined variables as instruments, and the second one
involves monetary shocks. In general terms, it was found that monetary shocks cannot
identify the coefficients of the New Keynesian Phillips curve for a small open economy
using Brazilian data. However, when using lagged instruments, the parameters were iden-
tified. In this approach, it was observed that variables related to Brazil’s open economy
had a reduced influence in explaining current inflation with recent data. Nevertheless, it
was noted that the exchange rate still plays an informative role regarding the behavior of

marginal costs.

Keywords: inflation; weak instruments; economic shocks; Brazil.
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1 INTRODUCAO

A curva de Phillips serve como base para as decisoes de politica monetaria dos
bancos centrais ao redor do mundo. Desde a sua primeira versao, sofreu diversas modi-
ficagoes e foi aprimorada ao longo dos anos com o intuito de melhorar o entendimento
da dindmica inflacionaria das economias. Mais recentemente, a curva de Phillips Novo-
Keynesiana (CPNK) tem ganhado relevancia e vem sendo a mais utilizada para testar as
relacoes empiricas entre inflacao e desemprego. O desafio que surge na estimagao de equa-
¢oes como a da CPNK é em relacao a problemas de endogeneidade, uma vez que possui
variaveis nao observaveis, como a expectativa de inflagdo e o hiato do produto, além do

termo de erro poder afetar as varidveis por meio de um sistema de equagoes simultaneas.

A literatura tem lidado com o problema de endogeneidade da CPNK, em geral, em-
pregando Varidveis Instrumentais (VI) e o Método Generalizado dos Momentos (MGM),
utilizando as defasagens das varidaveis do modelo como instrumentos. Contudo, para que
um instrumento seja valido, é necessdrio que possua exogeneidade e relevancia (BAR-
NICHON; MESTERS, 2020). Dessa forma, Stock, Wright e Yogo (2002) apontam que
utilizar métodos como MGM e VI para realizar inferéncia pode resultar em estimativas
equivocadas pois, se os instrumentos nao sao relevantes, isto é, fracos, geralmente, as dis-
tribui¢oes amostrais das estatisticas de MGM e VI nao sdo normais (mesmo em grandes
amostras) e, assim, as estimativas de pontos, testes de hip6teses e intervalos de confianga

sdo questiondveis.!

A fim de contornar essa dificuldade, este trabalho segue Dufour, Khalaf e Ki-
chian (2010a, 2010b) ao utilizar um procedimento de estimagao baseado na estatistica
de Anderson-Rubin generalizada, que é robusto a instrumentos fracos.? Além do mais,
Dufour (2003) argumenta que esse procedimento é robusto a quantidade de instrumentos
e também a instrumentos ausentes. No entanto, apesar de ser adequado independente-
mente da condi¢ao de identificacdo no modelo, o fato de permitir a inclusao de um ntimero
maior de instrumentos, pode levar a uma perda de graus de liberdade e, com isso, o poder
do teste em amostras finitas pode ser afetado (DUFOUR,; KHALAF; KICHIAN, 2006).
Ademais, ao revisitarem a literatura sobre instrumentos fracos em regressdes com VI,
Andrews, Stock e Sun (2018) recomendam o uso da estatistica AR para casos em que o

sistema é identificado.

Recentemente, Barnichon e Mesters (2020) propuseram uma nova abordagem de
estimacao de equacgoOes estruturais com problemas de endogeneidade, como a CPNK, ao
utilizar choques estruturais como instrumentos. Com isso, eles mostraram que choques de

politica monetaria sao validos na identificagdo dos parametros da curva de Phillips Novo-

' Mais detalhes sobre a literatura que aborda questdes relacionadas a inferéncia com identificacdo fraca
podem ser vistos em Staiger e Stock (1997), Dufour (1997), Stock e Wright (2000) e Dufour (2003).
2Essa estatistica foi desenvolvida por Anderson e Rubin (1949).
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Kenesiana proposta por Gali e Gertler (1999). Esse estudo utilizou um procedimento
de estimagao robusto a instrumentos fracos ao propor uma extensao da estatistica AR
que resolve o problema em casos sobreidentificados. Duas medidas de choques foram
utilizadas por esses autores. A primeira medida é baseada da derivacdo de Romer e
Romer (2004), que consiste no residuo da estimagao da mudanga nas taxas de juros sobre
previsoes de inflagdo e crescimento do produto. Enquanto a segunda medida de choque
utiliza informagoes de alta frequéncia do Comité Federal de Mercado Aberto como em
Kuttner (2001).

Para o Brasil, diferentes especificagcoes da curva de Phillips ja foram estimadas
com o objetivo de analisar a relacao da inflagao e outras variaveis macroeconoémicas, tais
como: inflacdo futura, hiato do produto, custo marginal e taxa de cambio. A maioria
desses trabalhos consideram o Brasil como uma economia fechada, no entanto, disturbios
economicos que acontecem no resto do mundo tém importancia para a elaboragao da

politica monetaria, e esses efeitos geralmente sdo capturados pelas taxas de cambio.

Areosa e Medeiros (2007) derivam e analisam o comportamento da inflagdo brasi-
leira caracterizada como uma pequena economia aberta no curto prazo, comparando com
as diferencas obtidas ao estudar a dindmica inflacionaria por meio de CPNK para uma
economia fechada. Nesse modelo, a relagao entre a economia doméstica e a economia
externa acontece por meio de movimentos nas taxas de cambio. Sachsida, Mendonca e
Medrano (2011) incluem na estimagao de diversas especificagoes da curva de Phillips ta-
xas de cambio e encontram, em particular, que o desemprego e o choque cambial nao tém
importancia sobre a infla¢do corrente medida pelo IPCA. Mazali e Divino (2010) estimam
a curva de Phillips Novo-Keynesiana proposta por Blanchard e Gali (2007) e encontram
evidéncias de uma relacdo negativa entre inflacao e desemprego no Brasil, bem como um
alto percentual de rigidez do salario real. No entanto, Mendonga, Sachsida e Medrano
(2012) destacam que o efeito do desemprego sobre a inflacdo ndo tem importancia no
longo prazo. Ambos estudos utilizam como meio de estimacao o Método Generalizado
dos Momentos (MGM).

Com relacao a estratégia empirica robusta a instrumentos fracos, Medeiros e Ara-
gon (2017) encontram algumas evidéncias empiricas para o Brasil ao estimarem duas
especificagoes da curva de Phillips novo-Keynesiana proposta por Gali e Gertler (1999).
No entanto, esse trabalho nao leva em consideracao para explicar os determinantes da
dindmica inflacionéaria no Brasil variaveis que podem capturar os efeitos do setor externo,

como a taxa de cambio e a inflacdo externa.

Em sintese, a literatura sobre a estimacao robusta a instrumentos fracos é escassa
no Brasil. Além disso, esse tipo de procedimento de estimacao nao foi aplicado em dados
brasileiros recentes que mostrem como os efeitos de desvalorizagoes cambiais e inflagdo

externa podem influenciar a dindmica da inflacdo. Aliado a isso, nao se observa, em geral,
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o uso de choques econdmicos como instrumentos para identificar os coeficientes da curva
de Phillips.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho foi fornecer estimativas robustas dos
parametros da curva de Phillips Novo-Keynesiana para uma pequena economia aberta
seguindo o modelo proposto por Areosa e Medeiros (2007) e, assim, observar o comporta-
mento da dindmica inflaciondria recente no Brasil.®> Empiricamente, dois procedimentos
robustos a instrumentos fracos foram considerados: inicialmente, a abordagem apresen-
tada em Dufour, Khalaf e Kichian (2010a, 2010b); em seguida, a abordagem apresentada

por Barnichon e Mesters (2020) utilizando choques monetarios como instrumentos.

Além disso, foram consideradas nas estimacoes a hipotese de expectativas racionais
e medidas diretas de expectativas de inflacao obtidas de pesquisas realizadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB) junto aos bancos, consultorias e empresas do setor real. Para o
choque de politica monetéria foi utilizada a medida derivada por Costa (2017) baseada
na metodologia de Romer e Romer (2004). Ele estima essa medida de choque utilizando
informagoes divulgadas nos relatérios técnicos das reunioes de politica monetaria do Banco
Central do Brasil.

Além desta introducado, esta dissertacdo tem a seguinte estrutura: a préxima
secao discute brevemente o desenvolvimento da curva de Phillips até os moldes novo-
keynesianos; na terceira secao é apresentado o modelo de economia aberta que fundamenta
esta pesquisa; a quarta secdo mostra a especificacao empirica do modelo apresentado na
secao anterior, os procedimentos de estimagao robustos a instrumentos fracos, é exposto
também como a medida de choque monetario é encontrada e, em seguida, exibida a des-
cricao dos dados; a quinta secao discute os resultados obtidos desta pesquisa; a tltima é

composta pelas consideragoes finais.

3Areosa e Medeiros (2007) derivam uma especificagio para uma CPNK em uma pequena economia
aberta fundamentando-se no trabalho desenvolvido por Gali e Monacelli (2005).
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2 A EVOLUCAO DA CURVA DE PHILLIPS ATE A
FORMULACAO NOVO-KEYNESIANA

Ao estudar a relagao entre a inflacdo dos salarios nominais e o desemprego no
Reino Unido em um periodo de quase cem anos, Phillips (1958) encontrou o que ficou
conhecido como curva de Phillips. Ele observou trés fatores que validavam a interacao
entre essas duas variaveis: a relacido entre oferta e demanda por mao de obra, a taxa de
variacao do desemprego e o preco de varejo devido a sua capacidade direta em afetar o
poder de compra dos individuos. Dessa forma, ele conseguiu chegar numa equagao onde

o desemprego e a inflacdo dos saldrios nominais se relacionavam de forma inversa.*

Na década seguinte, Samuelson e Solow (1960) desenvolveram um estudo da curva
de Phillips para os Estados Unidos entre o periodo de 1935 e 1960. Eles identificaram a
compatibilidade entre o resultado obtido por eles e a conclusao alcancada pelo Phillips
(1958), ou seja, a relagdo inversa entre a inflagdo e o desemprego. Nesse sentido, eles
propuseram que o trade-off entre inflacdo e desemprego poderia ser utilizado como um
instrumento de politica econémica, isto é, trocar inflacao alta por desemprego baixo e

vice-versa. A curva de Phillips basica foi entao representada pela seguinte expressao:
T = a — cUy (1)

onde 7; é a inflagdo no periodo t e U, é a taxa de desemprego.

No entanto, essa formulacdo presumiu que essa relacao se manteria estavel ao
longo do tempo, fato entao nao observado visto a ocorréncia de episdédios de inflagao e
desemprego elevados. A instabilidade dessa relacao foi a causa para que o trade-off entre
inflacdo e desemprego nao pudesse ser tomado como um bom parametro de politica pelos
formuladores de politica econdmica. Foi nesse sentido que, Phelps (1968) e Friedman
(1968) observaram que a curva de Phillips em seu molde original descartava a relevancia
das expectativas dos individuos. Na verdade, o desemprego nao poderia ser mantido
baixo por muito tempo a um custo de mais inflacdo, pois os trabalhadores ao perceberem
a corrosao do salario real pela inflagdo pressionam por saldrios nominais maiores. Assim,

as variaveis nominais e reais deveriam ser levadas em consideracao.

A partir dessas contribui¢oes, a curva de Phillips sofreu uma modificacao, além
de ser funcao da taxa de desemprego, a inflacdo passou a ser funcdo também de uma
expectativa (adaptativa) de inflacdo e de uma taxa natural de desemprego, isto é, taxa de

desemprego em que a inflagdo permanece estavel. Sua representacao ¢ dada pela seguinte

4Pouco tempo depois, a partir do trabalho desenvolvido pelo Phillips (1958), Lipsey (1960) desenvolve
um modelo tedrico para representar essa relagao.
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equagao:
Ty = Tg—1 — a,(Ut — Un) (2)

onde m; denota a inflacao no periodo ¢, 7y é a expectativa de inflacioem ¢t —1e U, é a

taxa natural de desemprego.

Na década de 70 surgiu o debate em torno das expectativas racionais, isto ¢, aquelas
formadas por agentes que nao incorrem em erros sistemdaticos. Segundo Lucas (1972)
apresenta, apenas efeitos de politicas inesperadas poderiam afetar o lado real da economia,
como o emprego e o produto. Nesse sentido, as politicas macroeconomicas deixaram de

ter uma funcao importante.

Foi em meio a essa discussao que surgiram os modelos novo-keynesianos. Além de
utilizar a hipdtese de expectativas racionais, encontraram em fundamentos microecono-
micos uma resposta para que a politica monetaria tivesse influéncia na economia real ao

menos no curto prazo.

Foi na década de 90 que Roberts (1995) apresentou os seguintes modelos Novo-
Keynesianos: o modelo de contratos escalonados de Taylor (1980) e Taylor (1989), o
modelo de contratos escalonados de Calvo (1983) e o modelo quadratico de ajuste de
precos de Rotemberg (1982). A formulagdo desses modelos é semelhante a curva de
Phillips desenvolvida por Friedman (1968) e Phelps (1968). No entanto, nesse caso, 0s
modelos retratados consideram precos rigidos que dependem do tempo, isto €, modelos em
que as empresas estabelecem seus precos por periodos de tempo fixos. Essa formulacao

permitiu que a politica monetaria pudesse atingir variaveis reais no curto prazo.

Em ambos os modelos citados se chega em uma equacao semelhante a curva de
Phillips aumentada de expectativas. O fato dos pregos serem rigidos nesses modelos ¢é
importante para entender como o comportamento dos pregos no futuro tem influéncia na
determinagao dos pregos correntes. Roberts (1995) chega na seguinte especificacao da

curva de Phillips Novo-Keynesiana:
Apy — EfApyy = o + Ky + v (3)

onde p; é o nivel de precos, F;Ap;11 é a expectativa de precos futuros, ¢q e k sdo constantes,

Yy € o nivel de produgao e v; um termo de erro.
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3 MODELO TEORICO

Este trabalho tem respaldo tedrico no modelo para a inflagao em uma economia
aberta derivado por Areosa e Medeiros (2007) e estimado para a economia brasileira.
A estrutura desse modelo para a economia aberta fundamenta-se em Campos e Nakane
(2003) e Gali e Monacelli (2005).°

Segundo a estrutura do modelo, um pais representa a economia doméstica (H)
e o outro a economia externa (F), onde ambas as familias consomem bens internos e
importados. Da perspectiva da demanda, a familia representativa busca maximizar a

seguinte fun¢ao de utilidade
B {3~ #1u(Cis6) - vt 601 (@)
t=0

em que Fjy é o operador de expectativa condicional ao tempo zero, 3 € (0, 1) representa o
fator de desconto intertemporal, 11(Cy; &) é uma fungao concava e crescente que caracteriza
a utilidade instantanea do individuo consumir o indice de consumo agregado (C}) para
todos os valores positivos de & (choque exdgeno). Por outro lado, a fungao v(H(i);&)
representa a desutilidade de fornecer a quantidade de trabalho do tipo 4, H(7), fornecida

pelos individuos. Essa tltima funcao é convexa e crescente para cada valor possivel de &;.

Por outro lado, as firmas produzem em um mercado sob concorréncia monopolistica

com tecnologia de produgao dada por
}/t(z) = Atf(Ht(i)) (5)

onde Y;(7) é a demanda do bem i, A; é um fator exdgeno variavel no tempo e positivo e

f(.) é concava.

Areosa e Medeiros (2007) consideram um ajustamento de pregos em que as firmas
modificam apenas uma parcela dos pregos a cada periodo, tendo uma probabilidade 1 — ¢
disso ocorrer, em que 0 < ¢ < 1.6 A partir da solucao dos problemas da familia e da firma
juntamente com essa suposicao de ajustamento de pregos, os autores chegam na Curva
de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK) para uma economia fechada e também para uma
economia aberta.” Além disso, eles também chegam em um modelo para uma pequena

aberta que ¢ considerado quando a economia interna tem participagao relativamente pe-

5Gali e Monacelli (2005) desenvolvem uma estrutura para economia aberta ao expandir um modelo
Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE), focando na politica monetdria e flutuacao da taxa de
cambio.

6Essa modelagem de ajustamento de precos foi desenvolvida por Calvo (1983).

"No caso da economia fechada, a inflagdo é fungdo do custo marginal real (ou hiato do produto) e das
expectativas futuras da inflagdo, j4 num cenario de existéncia de abertura econémica, a inflagdo passa a
depender também de movimentos na taxa de cAmbio (AREOSA; MEDEIROS, 2007).



15

quena ao mercado internacional, onde ( é uma constante que mede o grau de abertura

econdmica no modelo.

Finalmente, Areosa ¢ Medeiros (2007) fazem mais uma suposigdo: um ajusta-
mentamento de pregos pelas empresas com base na inflacio passada, sendo A € [0, 1)
o coeficiente de indexagao, mas mantendo também o ajustamento de precos a la Calvo.
Essa suposicao é necessaria devido a inércia inflaciondria e sua observagao na realidade.
Como resultado, os autores conseguem chegar na seguinte especificagdo para a Curva de

Phillips Novo-keynesiana em uma pequena economia aberta:

T =11+ Qo + O3Bt + 0aAG-1 + O5Aq + P AE A1 (6)

_ A — (1=¢ ) [A=eB)(1-¢p) _ _B — A _ _

onde ¢1 = 55, ¢2 = (1+5A>[ 2 ¢]7 $3s = Tign Pa = —(m), ¢s = (e dg =
— (%) . Nesse caso, os coeficientes ¢1, @2, @3, ¢4, @5, g sa0 uma funcao dos parametros

estruturais da economia. 7;_; representa a inflacdo passada, x; pode ser representada
pelo hiato do produto ou o hiato do desemprego, E;m;1 denota as expectativas futuras
para a inflacdo. ¢ = e; + p; € a taxa de cambio real, em que e, denota a taxa de cambio

nominal e p; a inflagdo externa.
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4 METODOLOGIA

Nesta secao, as duas diferentes abordagens metodoldgicas robustas a problemas
de identificacdo sdo apresentadas: a primeira, cuja finalidade é encontrar os parametros
estruturais da CPNK para uma pequena economia aberta utilizando instrumentos pré-
determinados; e a segunda abordagem, que permite encontrar diretamente os coeficientes
da Curva de Phillips Novo-Keynesiana para uma pequena economia aberta por meio de

choques de politica monetaria.

4.1 Especificagcao empirica

Na equagao (6) pode-se substituir as varidveis latentes pelas suas observagoes, ou
Seja, Etﬂ-t-f—l = Tt41 + €t11 € EtAQt-H = Aqt-}—l + Ut41, €11 qUE €441 € Uy representam
termos de erro de previsao. Além disso, ao adicionar um termo de erro (u;), tem-se o

seguinte modelo empirico a ser estimado:

T = O17—1 + 2%t + P31 + QalAG—1 + O5A¢ + P A1 + wr (7)

Dadas essas substituicoes, pode-se observar o problema de endogeneidade devido
as expectativas de inflacdo e taxa de cAmbio nao observadas. Além disso, outras fontes
de endogeneidade podem ser destacadas aqui, uma vez que héa possibilidade de erros de
medigdo na varidvel z; (como o hiato do produto) por nao se conseguir observar seus
niveis naturais. Por ultimo, hé possivel endogeneidade da variagao cambial em t e da
inflagdo em ¢ — 1 (inflagdo em periodos anteriores também podem ser consideradas como

endbgenas por causa de residuos autocorrelacionados).

4.2 Procedimento de estimacao utilizando variaveis pré-determinadas

A partir do procedimento robusto a identificagdo proposto por Dufour, Khalaf e
Kichian (2010a, 2010b) é possivel encontrar os pardmetros estruturais da CPNK para
uma pequena economia aberta. Para verificar isso, tome a equagao (7) representada da

seguinte forma:

y=YT(O]Q)+u (8)

em que y ¢ um vetor 7' x 1 das observagoes sobre m;, Y é uma matriz T' x 6 das observagoes
sobre m_1, Tt, M1, Agi—1, Aq e Agir1, u é um vetor 7' x 1 sobre o termo de erro (uy).
Ainda, tem-se que © = ({,\, ) e Q = (B), sendo I'(- | -) uma funcio que liga os

parametros reduzidos aos parametros estruturais cujo o objetivo é estima-los sujeitos a
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calibracao de 3, ou seja

A1+ BA)

1=\ [(A=pB)(1=¢)
() [5)

B/ +BA)
AC/(1+BA)
¢
BC/(1+ BA)

Na condi¢ao de ortogonalidade proposta por Areosa e Medeiros (2007) para a
estimacido do modelo pelo Método Generalizado dos Momentos, nao foi considerado o
parametro composto pois nao foi possivel identificd-lo. Como a estimagdo resultante
baseada na estatistica AR generalizada é utilizada aqui como benchmark para comparagao,

entdo o parametro composto também nao foi considerado.

Diferentemente do procedimento de estimacao tradicional, o método robusto a
identificagdo generalizado de Anderson-Rubin consiste inicialmente em construir um con-
junto de confianga com nivel 1 — « para o conjunto de pardmetros a serem encontrados
(¢, A, ) e, entdo, uma estimativa pontual é encontrada dentro desse conjunto. Esse mé-
todo também pode ser interpretado como uma inversao do teste robusto a identificacao

relacionado a hipdtese nula
HO 10 = @0

em que O representa os valores conhecidos.

A "inversao'do teste associado a Hy pode ser vista da seguinte forma: os intervalos

de confianga invertem, a um nivel «, para cada pardmetro de O, a estatistica ¢(©) criando

8 Essa regido de confianca é

os conjuntos de confianca, cada um com um nivel 1 — a.
construida por meio de uma pesquisa de grade para os quais os valores de © sdo maiores
do que o nivel « de significancia, ou seja, valores de (, A, ¢ que nao sao rejeitados ao nivel

a pelo teste AR.

Dufour, Khalaf e Kichian (2010a) apontam que, por serem derivadas supondo iden-
tificacao completa, as formulas geralmente utilizadas para as estatisticas t(é)) sao inade-
quadas, assim como intervalos de confianca sdo imprecisos. Ao contrario, a estatistica
AR generalizada é robusta a fraca identificacdo, pois esse teste deixa de exigir identifi-
cacgao completa na medida em que o procedimento passa a nao enfrentar problemas de

endogeneidade.

Veja que, uma das condigdoes para um instrumento ser considerado bom é sua

exogeneidade, como ja comentado anteriormente. Para mostrar como essa condicao ¢

8Na metodologia tradicional de estimacdo, primeiro é encontrada a estimativa pontual e, sé depois,
os intervalos de confianca para cada estimativa sdo construidos.
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satisfeita, considere testar a hipétese Hy : © = Oy, entao aplique a fungao I'(© | Q) a fim

de obter I'(Qg | 2), reorganize (8) para chegar em

Y= YT(0, | Q) = u (9)
y*(©0[$2)
e admita o seguinte modelo:
Y0y | Q) = X +¢ (10)
—_——

u

onde X é a matriz de instrumentos e w denota seus respectivos coeficientes.

Especificamente, neste procedimento ¢ construido um intervalo de valores para

= (¢, A\, p), onde esses valores compreendem os espagos de cada parametro (cada um
estd em um intervalo de 0 a 1). O objetivo entdao é construir um intervalo onde nao é
possivel rejeitar a Hy ao nivel de significincia o e, ndo rejeitar essa hipdtese implica que

a equacao (8) é valida.

Dado o modelo (10), a hipdtese Hy pode ser testada por meio da hipétese alterna-
tiva H(l) :w = 0. Ou seja, se Hy é verdadeira, entdo u; = Xw + €. Sendo os coeficientes
w estatisticamente iguais a zero, tem-se que os instrumentos sdo exdgenos. A estatistica
que testa os coeficientes dos instrumentos ¢ a estatistica AR de Anderson e Rubin (1949)

e é dada por:

O~ Ay (@) (6 + 1)
MO =" @iyt o)/ — k1) -

emque M =1 - X(X'X)1X".
A fim de contornar problemas de autocorrelacao e heterocedasticidade, utiliza-se

um teste baseado na estatistica tipo-Wald com matriz de covaridncia robusta a esses

problemas de Newey e West (1987), entao a estatistica é agora dada por:

ARac(00]Q) = 5" (€0]Q)' X (X'X) ' Q(8]Q) ' X'y (8o|0) (12)

1 & 1 .
@0|Q Z @()lQ XtX/ + = T Z Z wlut @0|Q) (60‘Q>(XtXL{71 + Xt—lXt)
t:l

I=1 t=1
em que w; = 1—(1/(L+1)), 1,(00|Q2) representa o residuo de minimos quadrados ordinarios

(MQO) e L é o ntimero de defasagens matriz de covariancia.

Dessa forma, a cada combinagao dos pardmetros ¢, A e ¢, a regressao (10) serd
estimada por MQO e a estatistica ARy ac(90|Q2) calculada. Visto isso, observa-se que o

problema de identificacao é resolvido.
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4.3 Identificacao da CPNK para uma pequena economia aberta utilizando

choques de politica monetaria

Barnichon e Mesters (2020) argumentam que sequéncias de choques passados po-
dem ser utilizados como instrumentos para identificar coeficientes de algumas equagoes
macroeconomicas. Essas equagoes influenciam diretamente na escolha do tipo de choque
que deverda ser utilizado para identifica-las. Isto é, no caso de uma equagao de oferta
agregada, choques de demanda agregada terao éxito na identificacao de seus coeficientes

estruturais e vice-versa.

Sendo assim, uma curva de Phillips Novo-Keynesiana pode ter seus coeficientes
identificados ao utilizar como instrumentos choques de politica monetaria. Essa iden-
tificagdo é dada como impulsos-resposta das variaveis agregadas macroecondémicas aos
choques. Para compreender como isso funciona, tome a curva de Philllips para uma pe-
quena economia aberta da equacdo (7) e considere €}, = (¢}, ...,e/" ) como sendo
uma prozy de um choque de politica monetaria.” Entdo, as seguintes condicoes devem

ser satisfeitas 1°:

Exogeneidade : X, = 0,Yh =0,...., H

Amrpa 7r ™ T g q pa H
Relevancia : [R_y, Wy, Wy, Ry, Ry, RG]z
em que R, para j; = u, T, x,q, ¢ o impulso-resposta de j; ao choque &} .

Pela condicao de exogeneidade, pode-se observar que, se os valores encontrados
para os parametros das variaveis macroecondémicas sao os verdadeiros, entao o impulso-
resposta do u; ao choque deve ser zero. Por outro lado, se os choques sao instrumentos

relevantes, entao os impulsos-resposta das variaveis sao linearmente independentes.

Pode-se ver como os coeficientes das variaveis macroeconomicas sao recuperados
por meio das fungdes de impulso-resposta aos choques multiplicando a equacao (7) por

ei;, e aplicando as expectativas em ambos os lados, como a seguir:

E(miel"),) = o1 E(m1e"y,) + oo E(wel" ) + @3B (meaef"y,) + GaE(Aq16]" )+
Os E(Aqiet™ ) + 6 E(Aqaer ) + E(ue”y)

9Barnichon e Mesters (2020) explicam que choques estruturais nio sio diretamente observados e, por
esta razao, proxies sao utilizadas.

0Como apresentando em Barnichon e Mesters (2020), por motivos de ilustracdo, essas condigdes sdo
escritas levando em consideracao a estacionariedade das varidveis, a nao autocorrelacdo dos choques e
ainda que as varidveis macroeconoémicas e o termo de erro da equacao de interesse podem ser escritos
como fungdes lineares dos choques.
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h=0NG_ + 0+ DRy + GuRE_ + OsRE 4+ oeR],Vh =0, H (13)

A equagdo (13) mostra que os coeficientes da curva de Phillips podem ser iden-
tificados por meio de uma regressao dos impulsos-resposta das variaveis de resultado
(BARNICHON; MESTERS, 2020).

Entao, representando a equagao (7) na forma matricial, tem-se que:

T = U);(S -+ Uy (14)
onde Wy = (ﬂ-tfl; Tty Tt41, dt—1, Gt Qt+1), ed= (¢17 ¢27 ¢37 ¢47 ¢57 ¢6)/'
Uma solucao para estimar ¢ é o método dos momentos, como apontam Barnichon
e Mesters (2020). No entanto, essa abordagem nao é robusta a instrumentos fracos e a
grande quantidade de instrumentos. A fim de contornar essas dificuldades, este trabalho
considera a abordagem de inferéncia robusta a instrumentos fracos e a perspectiva de
impulso resposta com o intuito de diminuir o niimero de instrumentos validos como em
Barnichon e Mesters (2020).

4.3.1 A estatistica AR restrita de Almon

Para mostrar como funciona o procedimento metodolégico que fundamenta este

trabalho, considere testar a hipdtese Hy : 6 = dg e assuma o seguinte modelo

T —wdy =0, +m (15)
—

onde 6 é uma matriz (H + 1) X 1 que representa uma fungao dos impulsos-resposta (antes
denotado por R) do residuo u; para as prozies /" ;; e 1y é um termo de erro. A condigao
de exogeneidade implica que € = 0, ou seja, que os choques utilizados como instrumentos
nao tém correlagdo com o termo de erro da equagao (14). Dessa forma, Hy pode ser
testada por meio da hipotese alternativa H(l) : 0 = 0. Isso significa que, se os coeficientes
de 0 forem estatisticamente iguais a zero, entao u; = m — w;c?o e os valores assumidos para
0 sao de fato verdadeiros. A proposta deste método é realizar um teste F', a fim de testar

os coeficientes dos instrumentos por meio da estatistica AR desenvolvida por Anderson e
Rubin (1949) e dada por

AR[) =832, '0 (16)

onde § é a estimativa de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) da equacdo (15) e 33y

algum estimador robusto a heterocedasticidade e autocorrelagdo da variancia de 6.
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No entanto, Andrews, Stock e Sun (2018) argumentam que a estatistica AR é
apropriada no caso de uma regressao identificada. Para atingir o caso em que o ntimero
de instrumentos ¢ igual ao nimero de regressores endogenos, segue-se Barnichon e Mesters
(2020) que retornam a Almon (1965) e parametrizam os componentes do IR como a fungao

polinomial a seguir

0 = a -+ bh + ch® + dh® + eh* + fh° Yh =0, ... H (17)

11

em que a,b,c,d, e f sdo os coeficientes polinomiais.” Por essa perspectiva objetiva-se

diminuir a distor¢ao da estatistica AR.

Dada a parametrizagao, a equagao (15) pode ser reescrita como

—w,0 = 6,2+, (18)
onde os coeficientes de Almon sao dados por 6, = (a,b,c,d, e, f) e

!

H H H H
<Z e hvth h,Z 5ﬁhvzh35t h>2h45t h7zh55t h> .
h=0 h=0 h=0

h=0

Como 2" é uma fungao linear dos choques de politica monetaria, ele acaba por
receber as caracteristicas exégenas de €% ,;, ou seja, E(2"(m, — w;d)) = 0, mantendo
valida a abordagem. Entao, a restricao de Almon faz com que o niimero de instrumentos
se iguale ao nimero de variaveis endégenas e, como apontam Chernozhukov, Hansen e
Jansson (2009), a estatistica de Anderson e Rubin (1949) poderd ser utilizada sem mais

problemas.

Sendo assim, Barnichon e Mesters (2020) propoem a estatistica AR restrita de
Almon (1965) dada por

~ —1

ARa[(;O] = é;zea é (19)

onde

(Z 22" )_ zn:zzn( — w,d), Z (Z z 2" )_ g2

H+1 H+1 H+1

em que §2 representa uma estimativa consistente a heterocedasticidade e autocorrelacao,
calculada com base em Andrews (1991). Essa estatistica pode ser utilizada tanto quando
H é grande em relagao ao tamanho da amostra, quanto nos casos de prozies fracas para a
realidade.'? Os conjuntos de confianca para os coeficientes em § sao calculados invertendo

a estatistica AR, para os diferentes valores 6, testados.

1 Apesar da possibilidade de funcées alternativas para 6y, existirem, a polinomial é preferivel por manter
o problema de estimacao linear (BARNICHON; MESTERS, 2020).
12Para prova detalhada, ver Barnichon e Mesters (2020).
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Vale ainda destacar que a restricio de Almon também pode ser utilizada para re-
duzir o nimero de instrumentos ao se considerar estimadores de momento padrao (BAR-
NICHON; MESTERS, 2020). Esse estimador de momento restrito de Almon pode ser
apresentado pela expressao abaixo:

VI _ g1
5a _Szwszy

(20)

_ 1 n [P _ 1 n ) x5 £
onde Szw =5 Zt:H-}-l 2w, € Szy =5 Zt:H—H ZiYy- Entao, nesse caso, tem-se um cenario

exatamente identificado, logo, a matriz de ponderacao se cancela.

Dada a exata identificacao, a perturbagao causada por muitos instrumentos é re-
solvida, mas esse estimador nao é robusto para instrumentos fracos. Por este motivo, o

procedimento fundamenta-se na estatistica AR,[do].

4.3.2 O subconjunto da estatistica AR restrita de Almon

Barnichon e Mesters (2020) também trabalharam numa estatistica AR para o
subconjunto de parametros. A proposta foi justamente obter um conjunto de confianga
restrito a um determinado pardmetro, independente dos outros parametros. Dessa forma,
divide-se os parametros como § = (”y/, ') e testa-se a hipétese Hy : v = 7, considerando
¢ como sendo parametros de incomodo, isto é, pardmetros que nao sao identificados sob
a hipotese nula. Entao, a fim de testar Hy, eles propoem a estatistica AR restrita de

Almon, considerando

I /AN

ARqs[v] = min AR[(7,%) ] (21)

<ERdirn(g)

A equagao (21) mostra que a estatistica AR de subconjunto é calculada minimi-
zando AR.[(7y,,)'] com relagdo a < e, logo apés, AR, [y] é comparada com os valores
criticos da distribuigao x*(dim(vy)) (BARNICHON; MESTERS, 2020).

4.4 Medida de choque de politica monetaria

Os choques de politica monetéria foram estimados conforme Costa (2017) utili-
zando informacoes dos relatérios técnicos das reunioes do Comité de Politica Monetaria
(COPOM) do Banco Central do Brasil.!* A partir desses relatérios, Costa (2017) constro6i
projegoes para PIB e inflagdo e faz uma regressio da mudanga na taxa de juros (Selic)
em fungao das previsoes por ele obtidas. O residuo dessa regressao ¢ considerado como o

choque de politica monetaria.

130s relatérios técnicos de conjuntura do COPOM s6 podem ser divulgados quando passados quatro
anos da realizacdo da reunido amparados pela Lei de Acesso & Informagdo (BRASIL, 2011). Por este
motivo, essas informacgoes s6 estao disponiveis até maio de 2017.
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Costa (2017) deriva esse choque motivado pela abordagem narrativa de Romer e

Romer (2004), que estima a seguinte regressao:

2 2 2
Affm=0+wffbn+ Z 0iAYmi + Z Pi(AYmi — AYmi—1,4) + Z U, i+
i=— i=—1 i=—1 99
) (22)
Z Vi(Tmi — Tmi—1,4) + Em

i=—1
onde Af f,,, ¢ a mudanca na taxa dos fundos federais nos EUA na reuniao m, f fb,, é o nivel
da taxa antes da reunidao m, m e Ay representam as projecoes de inflacdo e crescimento

real do PIB, respectivamente.

Costa (2017) estima essa regressao para o Brasil. A partir das informagoes dos
relatorios, ele cria séries ponderando projecoes do ano corrente e o proximo, de modo que
a previsao para a taxa de inflacao e crescimento do PIB utilizadas na estimacgao proposta
por Romer e Romer (2004) é construida da seguinte forma:

12 — meé &
prevpond;1(més;ano;) = (12mes> X prev(ano;) + (WIZS> x prev(anoji1)  (23)

4.5 Dados

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados no Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE), Instituto Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas
(IBRE/FGYV), Banco Central do Brasil (BCB) e Federal Reserve Economic Data (FRED).
A estimacao da especificacado da CPNK para uma pequena economia aberta foi realizada
usando dados mensais. Como duas metodologias foram utilizadas neste estudo e diferen-
tes variaveis instrumentais, duas periodicidades foram consideradas, a saber: novembro
de 2001 a marco de 2020 e janeiro de 2004 a dezembro de 2019.

Para o primeiro periodo considerado, os dados tém inicio em novembro de 2001
em virtude da medida utilizada para expectativa futura da taxa de cambio e termina em
marco de 2020 para nao considerar na analise o periodo de pandemia de Covid-19 que
sucedeu.'* O motivo para o segundo perfodo analisado (janeiro de 2004 a junho de 2019)
¢é devido a disponibilidade da série de choques de politica monetaria disponibilizados pelo
autor de Costa (2017).

Para a inflagdo (m;) foi utilizada a variacdo mensal do Indice de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA) obtido junto ao IBGE.' A medida direta utilizada para expectativa

140 BCB s6 comecou a recolher as informacoes das expectativas de mercado a partir de novembro de
2001.

150s dados referentes a variacio mensal do IPCA se encontram especificamente na tabela 1737 no site
do IBGE.
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futura de inflagdo (m41) é dada pelo dltimo dia do més das expectativas didrias para a

inflagao do préximo més que sdo coletadas pelo BCB.

Duas medidas foram utilizadas para a varidvel z;, a saber: o custo marginal e o
hiato do produto. Assim como em Areosa e Medeiros (2007) a medida de custo marginal
¢ dada pela pela multiplicagdo das séries de rendimento pessoal nominal e populagao
ocupada, obtidas da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC)
divulgada pelo IBGE, e pela divisao desse resultado pela série mensal do PIB do BCB. A
segunda medida é o hiato do produto, correspondendo a um modelo de tendéncia linear

para o log do indice de PIB com a série de PIB ja ajustada sazonalmente fornecida pelo
IBRE/FGV.

Para a taxa real de caAmbio, ¢, foi utilizada a taxa de cAmbio nominal R$/US$
de fim de periodo fornecida pelo BCB e inflacdo externa medida pelo indice de precos
ao consumidor para todos os consumidores urbanos obtido junto ao FRED. Da mesma
forma, para a construcao da expectativa futura da taxa de cambio, ¢;11, foi utilizada os
dados do dltimo dia do més das expectativas didrias para a taxa de cambio do proximo
més coletadas pelo BCB e uma medida de inflacdo externa esperada obtida no site do
FRED.

No que se refere aos instrumentos utilizados, seguindo a metodologia Barnichon e
Mesters (2020) foi utilizado aqui os choques de politica monetéria fornecido pelo Costa
(2017). Para o horizonte de choques, Barnichon e Mesters (2020) utilizaram H = 20 com
dados trimestrais, compreendendo um horizonte de cinco trimestres. Neste trabalho, que

faz uso de dados mensais, foi utilizado H = 12.

Por fim, ao utilizar o procedimento baseado na estatistica AR tradicional, foram
utilizados como instrumentos cinco defasagens do IPCA, duas defasagens do custo margi-
nal, duas defasagens do hiato do produto e a mais duas defasagens da inflacao de salarios
(dada pela variagdo do rendimento pessoal nominal). Além disso, foram consideradas
também movimentos da taxa de cAmbio nominal mais a inflacdo externa dos EUA (cinco
defasagens).'® Ademais, as varidveis que apresentaram sazonalidade foram ajustadas pelo
método X12-ARIMA antes das estimagoes.

16 A escolha desses instrumentos segue a mesma ideia utilizada por Areosa e Medeiros (2007) a fim de
comparagao com os resultados por eles obtidos.
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5 RESULTADOS

Nesta secao, sao apresentados os resultados das estimacoes das especificagoes da
CPNK para uma pequena economia aberta. Primeiro, sdo apresentados os resultados da
estimacao com os instrumentos defasados e, com isso, foi possivel obter diretamente os
parametros estruturais do modelo. Num segundo momento, sao expostos os resultados da
estimacao da CPNK na forma reduzida e considerando os choques de politica monetaria

como instrumentos.

5.1 Identificacao da CPNK para uma pequena economia aberta com
instrumentos defasados, dez/2001 - mar/2020

Os resultados a seguir referem-se a especificagio da CPNK para o Brasil como
uma pequena economia aberta com o conjunto de instrumentos pré-determinados, a saber:
cinco defasagens da inflagao, duas defasagens do custo marginal, duas defasagens do hiato
do produto, duas defasagens da inflacao de salarios e cinco defasagens da taxa de cambio

nominal mais a inflacdo externa dos EUA.7

Antes das estimacoes, o fator de desconto subjetivo (/3) foi ajustado em 0,99 assim
como em Castro et al. (2015) e Carvalho e Vilela (2015). Além disso, para o grau de
indexacao da economia (), a fracao de firmas que néo ajustam os pregos () e o pardmetro
de grau de abertura da economia (¢), foi considerado um intervalo de pesquisa de (0,01;

0,99) com incrementos de 0,01.

As tabelas a seguir mostram os resultados da estimagdo da CPNK para uma eco-
nomia aberta na forma estrutural, considerando duas variaveis diferentes para o nivel de
atividade real da economia: o custo marginal e o hiato do produto. Além dos parame-
tros estruturais, também estdo presentes os parametros reduzidos que se originaram das
estimativas dos pardmetros estruturais. Os intervalos de confianca dos parametros e o

p-valor da estatistica AR-HAC sao relatados para todas as estimativas.

A Tabela 1 mostra o resultado da estimacao dos parametros da CPNK para o
Brasil como uma pequena economia aberta. Este resultado leva em consideragao em
um primeiro momento expectativas racionais para os individuos. Para ambas as variaveis
representantes do nivel de atividade real da economia (custo marginal e hiato do produto)
foram encontrados os maiores p-valores para a estatistica ARpac(©|2) superando o
nivel de significAncia de 5%, mostrando que os resultados obtidos das estimativas foram

estatisticamente significativos.

17A ordem das defasagens est4 em conformidade com Areosa e Medeiros (2007).



Tabela 1: Estimativas da CPNK para o Brasil como uma pequena economia aberta - expectativas racionais

- Parametros estruturais Parametros reduzidos AR-HAC:
t
® A ¢ o1 O2 O3 o Os o Max p-valor
Cmg 0.99 0.63 0.01 0.387 0.00008 0.612 -0.004 0.01 -0.006 0.0776
(0.91;0.99) (0.30;0.90) (0.01;0.02) (0.23;0.47)  (0.00;3.44)  (0.52;0.77) (-0.009;-0.002) (0.01;0.02) (-0.01;-0.005)
Hiato 0.99 0.64 0.01 0.391 0.00008 0.608 -0.004 0.01 -0.006 0.0763

(0.96;:0.99) (0.32:0.90) (0.01;0.02)  (0.24;0.47) (0.000;0.001) (0.52:0.75) (-0.009:-0.002) (0.01;0.02) (-0.013;-0.005)

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: Max p-valor se refere ao maior p-valor encontrado para a estatistica ARy ac(00|Q2) para as estimativas obtidas na tabela. Todos os testes ARy ac(00|2)
foram realizados para um nivel de significAncia de 5%. Cinco defasagens foram usadas na matriz de covaridncia robusta a autocorrelacido e heterocedasticidade
de Newey-West.

9¢
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Os resultados na Tabela 1 indicam que uma grande parcela das firmas nao ajustam
seus precos num dado més e mostra um grau de indexacao relativamente médio. Além

disso, os resultados indicam para um baixo grau de abertura econémica no Brasil.

Especificamente, o pardmetro ¢ indica que uma proporcao de 99% das firmas
mantém seus precos constantes mensalmente. Esse valor foi obtido nas estimagoes con-
siderando o custo marginal e o hiato do produto. Por meio disso, foi possivel encontrar
a frequéncia média de ajuste de precos dada por ﬁ. Dado o valor obtido de 0.99, essa

frequéncia foi estimada em cerca de oito anos.

Esse valor é alto e incompativel com a economia brasileira. Areosa e Medeiros
(2007) encontram valores que vao de 0.94 a 0.96 dependendo da especifica¢ao utilizada.
No entanto, quando levam em consideracdo os erros-padrao observados, encontram um
parametro minimo proximo a 0.90, resultando em um periodo médio de 10 meses de ajuste
dos pregos. Ou seja, um periodo de tempo mais razoavel. Medeiros e Aragon (2017) ao
utilizarem a mesma metodologia de estimagao, mas considerando uma economia fechada,
chegaram a encontrar para o parametro de calvo valores que variaram de 0.90 a 0.99 e,
consequentemente, uma frequéncia de ajuste de precos cujo resultado foi semelhante a
alguns trabalhos que utilizam modelos DSGE, como Carvalho e Vilela (2015) e Castro et
al. (2015).

O parametro A mostra que cerca 63% da inflacdo passada é transferida para os
precos quando o custo marginal representa a atividade real da economia e 64% quando
o hiato do produto é considerado. Para ambos os casos, esse resultado ¢é relativamente
preciso, visto que o conjunto de confianga parte do limite inferior 0.30 e atinge 0.90 para
a especificagdo com o custo marginal e vai de 0.32 a 0.90 com o hiato do produto. Areosa
e Medeiros (2007) encontram valores menores para a economia brasileira no periodo de

1995 a 2005, variando de 0.24 a 0.57.

Quando comparado com os resultados obtidos para uma economia fechada, os
valores encontrados para A sdao ligeiramente menores, isto é, a inflagdo passada tem um
peso menor no ajuste de precos. Medeiros e Aragon (2017) chegam a encontrar que cerca
de 69% das empresas ajustam seus precos com base na inflagdo passada. De qualquer
forma, esse resultado ainda permite afirmar que a especificacao para a CPNK nao é

totalmente voltada para o futuro.

Para o parametro resultante de uma pequena economia aberta, (, o resultado foi
bem estavel e preciso, visto que encontra-se em um intervalo de 0.01 a 0.02. Independente
da variavel utilizada para representar o nivel de atividade real da economia, o resultado
foi mesmo. O valor do pardmetro foi de 0.01, isto é, apenas 1% do consumo interno é
atribuido a bens importados. Esse resultado é semelhante ao encontrado por Areosa e

Medeiros (2007) na estimagao da CPNK para o Brasil como uma pequena pelo Método
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Generalizado dos Momentos. Esses autores encontraram que cerca de 2% do consumo

interno é destinado a bens importados.

Areosa e Medeiros (2007) justificam que um baixo valor encontrado para ¢ pode
nao ter relacdo com o nivel de abertura da economia brasileira, mas sim com o fato da
transferéncia da depreciagdo da taxa de cadmbio para os pregos ao consumidor quando

comparada a sua transferéncia para os pregos ao produtor.

Eles consideram dois pontos para explicar o fato anterior, sendo estes: o precgo
final dos bens importados e a estrutura das importagoes. O primeiro leva também em
consideragao alguns insumos do pais doméstico (transporte e comércio); no que se refere
a estrutura das importagoes, uma baixa presenca de bens finais e alta presenca de bens
intermediarios implica em uma transferéncia dos movimentos da taxa de cAmbio para os
precos ao consumidor mais moderada. Sendo assim, o fato de utilizar o IPCA como medida
de inflacao pode explicar esse baixo valor encontrado para ¢ na economia brasileira, visto

que se trata de indice de precos para o consumidor.

No que se refere aos parametros reduzidos decorrentes dos parametros estruturais,
os valores resultantes encontrados aqui foram relativamente parecidos com os valores
obtidos por Areosa e Medeiros (2007). O termo retrospectivo da CPNK para um pequena
economia aberta, para ambas as variaveis de atividade real, apresentou um valor de cerca
de 0.39 dentro de um intervalo de confianca com limite inferior de 0.23 e limite superior
de 0.47. Esse valor é muito préximo do encontrado por Medeiros e Aragon (2017) quando
a economia ¢é considerada fechada, cujo valor variou de 0.39 a 0.41. Areosa e Medeiros
(2007) encontram valores entre 0.10 e 0.37 e apontam que esses valores sdo menores do
que os valores de uma economia fechada. No entanto, para este caso, os valores para uma

economia fechada e uma economia aberta praticamente nao diferem.

Para o coeficiente ¢ que mede o nivel de atividade real da economia, ambos os
resultados nao foram significativos. Isso é exposto pelo limite inferior de 0.00 obtido do
intervalo de confianca, indicando que nao se pode afirmar que este parametro é diferente
de zero, isto é, nem a participacao do trabalho e nem o hiato do produto influenciam
a inflacdo no perfodo estudado.'® Esse resultado também foi encontrado por Medeiros
e Aragon (2017) na estimagao da CPNK de Gali e Gertler (1999) para uma economia
fechada. Em Areosa e Medeiros (2007) o custo marginal teve impacto irrisério mas foi

estatisticamente significativo.

Para o componente prospectivo, em ambos os casos, foi encontrado um valor de
0.61 dentro de um intervalo de confianca que variou de 0.52 a 0.77. Apesar de ter encon-

trado um valor ligeiramente menor, esse resultado esta de acordo com o resultado obtido

18 Alguns trabalhos para os Estados Unidos também indicam que a participacdo do trabalho do trabalho
nao tem relevancia para explicar a inflacdo corrente, como: Rudd e Whelan (2006), Nason e Smith (2008)
e Kleibergen e Mavroeidis (2009).
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por Areosa e Medeiros (2007), onde o efeito da inflagao futura é maior do que o efeito da
inflacdo passada na inflagao corrente. Esse aspecto também foi observado em outros estu-
dos para a economia brasileira, como Mendonga, Sachsida e Medrano (2012) e Medeiros
e Aragon (2017). Em Areosa e Medeiros (2007) os valores encontrados variaram de 0.63
a 0.81 e foram superiores a valores encontrados quando o Brasil é considerado como uma

economia fechada.

Para os coeficientes relacionados ao setor externo da economia (¢4, ¢5 € ¢g), 0s
resultados encontrados foram baixos, mas estatisticamente significantes. No caso deste
estudo, os valores encontrados ainda foram um pouco menores do que os valores obtidos
por Areosa e Medeiros (2007).

Em sintese, mesmo utilizando um método robusto a problemas de identificagao,
o resultado encontrado nao tem uma grande divergéncia do modelo estimado por um
método nao robusto a esses problemas. No entanto, os novos indicios empiricos para esse
periodo mais recente mostraram que as varidveis associadas ao setor externo (taxas de
cambio) exibiram uma menor influéncia sobre a inflagdo corrente. Sachsida, Mendonga e
Medrano (2011) evidenciam a pouca relevancia que choques cambiais tém na explicagdo
da inflacao brasileira medida pelo IPCA. Um outro ponto é que o componente prospectivo

do modelo de economia aberta também foi menor nesse periodo de analise.

Além disso, em contraposigao ao que foi encontrado em Areosa e Medeiros (2007),
a abertura econdmica praticamente nao modifica os pesos relacionados a inflacdo passada
e a expectativa de inflacao. Esse resultado pode indicar como o Brasil ainda é uma

economia indexada.

A Tabela 2 mostra o resultado da estimagcao dos parametros da CPNK para o Brasil
como uma pequena economia aberta, mas agora utilizando a pesquisa de expectativa
realizada pelo Banco Central do Brasil junto ao mercado. Vale salientar que, antes da
estimacao, foi considerada a mesma calibracao para o fator de desconto, 3, assim como
feito anteriormente na especificacdo que utiliza expetativas racionais. Além disso, para os

parametros A, ¢ e ( foi utilizada a mesma grade de pesquisa.

Ao utilizar as expectativas esperadas pelo mercado na estimagao foram encontrados
os maiores p-valores para a estatistica ARy ac(00|€2) superando o nivel de significancia de
5%, indicando que os resultados obtidos das estimativas foram significativos, em ambas

as andlises (custo marginal e hiato do produto).

Em linhas gerais, a Tabela 2 mostra que uma grande parcela das firmas nao ajus-
tam seus pregos num dado més e um grau de indexacao relativamente mais baixo quando
comparado ao obtido anteriormente. Além do mais, os resultados apontam uma grande
divergéncia no que se refere ao grau de abertura econéomica no Brasil nas diferentes va-

ridveis consideradas como nivel de atividade real da economia.
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Para o parametro ¢ foi encontrado o valor de 0.99 quando o custo marginal foi
aplicado, apontando que uma proporgao de 99% das firmas mantém seus pregos constantes
mensalmente. Esse resultado é andlogo ao caso para expectativas racionais, cujo resultado
deu origem a um periodo muito longo a frequéncia média de ajuste de pregos. Contudo,
ao utilizar o hiato do produto na estimacao, o valor obtido foi de 0.95. Consequentemente,
o tempo resultante para a frequéncia média de ajuste de precos é de um ano e oito meses,
ou seja, um periodo mais préximo da realidade. Medeiros e Aragon (2017) também
encontram um valor menor para ¢ quando consideram medidas diretas de expectativas

de inflacao na estimagcao para uma economia fechada.

Continuando a andlise para os parametros estruturais, o parametro A aponta para
um grau relativamente mais baixo de indexac¢ao da economia, quando comparado ao caso
de expectativas racionais. O valor encontrado para A, aponta que cerca de 29% da inflacao
passada é transferida para os pregos quando o custo marginal representa a atividade real

da economia e 43% quando o hiato do produto é levado em consideracao.

A grande discrepancia encontrada foi justamente para o pardmetro que representa
uma pequena economia aberta, (. Diferentemente da andlise feita com expectativas raci-
onais, o resultado foi instavel e ndo tao preciso. Em ambas estimacoes, os valores obtidos
encontram-se em um intervalo que compreende toda a grade de pesquisa (0.01 a 0.99),

logo, ndo devem ser considerados significativos.

O resultado s6 foi semelhante ao anterior quando a estimacao foi realizada utili-
zando o hiato do produto. Nesse caso, o valor do parametro foi de 0.01, indicando que
apenas 1% do consumo interno é atribuido a bens importados. No entanto, o intervalo de
confianga para esse parametro teve limite inferior de 0.01 e atingiu o valor maximo para
grade de pesquisa, tornando o resultado mais indefinido quando comparado ao resultado
para expectativas racionais. A mesma justificativa apresentada por Areosa e Medeiros
(2007) para o parAmetro da economia aberta, pode ser empregada para este caso quando

o hiato do produto é levado em consideracao.



Tabela 2: Estimativas da CPNK para o Brasil como uma pequena economia aberta - expectativas de mercado

- Parametros estruturais Parametros reduzidos AR-HAC:
t
® A ¢ o1 o) ®3 O4 Os o Max p-valor
Cmg 0.99 0.29 0.99 0.22 0.00 0.77 -0.22 0.99 -0.76 0.0722
(0.02;0.99) (0.10;0.55) (0.01;0.99) (0.09;0.35) (0.00;0.42) (0.64;0.90) (-0.35;-0.002) (0.01;0.99) (-0.90;-0.01)
Hiato 0.95 0.43 0.01 0.30 0.002 0.70 -0.003 0.01 -0.007 0.1370

(0.04;0.99) (0.06:0.77) (0.01;0.99)  (0.06:0.44) (0.00;0.20) (0.56;0.94) (-0.423;-0.002) (0.01:0.99) (-0.93:-0.01)

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: Max p-valor se refere ao maior p-valor encontrado para a estatistica ARy ac(00|Q2) para as estimativas obtidas na tabela. Todos os testes ARy ac(00|2)
foram realizados para um nivel de significAncia de 5%. Cinco defasagens foram usadas na matriz de covaridncia robusta a autocorrelacido e heterocedasticidade
de Newey-West.

1€
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No que diz respeito aos coeficientes associados as variaveis do modelo, a maioria
deles teve um resultado parecido com o anterior. No entanto, outra discrepancia foi

observada quando o custo marginal foi considerado na estimacao.

Para a inflacdo passada, o coeficiente obtido foi de 0.22 na especificacdo com o
custo marginal e de 0.30 na especificagdo com o hiato do produto, sendo encontrados
dentro de um intervalo de confian¢a que variou de 0.06 a 0.44. Esses resultados foram
um pouco mais baixos do que o caso com expectativas racionais e também menores do
que os valores encontrados para uma economia fechada como pode ser visto em Medeiros
e Aragon (2017). J4 para o componente prospectivo, os valores obtidos foram maiores

quando comparados aos valores obtidos com expectativas racionais.

Os dois resultados para o coeficiente associado ao nivel de atividade real da eco-
nomia nao foram estatisticamente significativos, pois, como foi atingido o limite inferior

do intervalo de confianca, nao se pode afirmar que este parametro é diferente de zero.

No que tange os coeficientes relacionados ao setor externo da economia, os resul-
tados encontrados foram estatisticamente significantes, mas apresentaram grandes dife-
rencgas nas duas especificagoes estimadas. Quando o custo marginal foi considerado, os
valores do parametro superaram muito os valores encontrados quando o hiato do produto

foi utilizado. Ou seja, apenas este tultimo resultado se assemelhou ao encontrado por

Areosa e Medeiros (2007).

De forma sucinta, a combinacao das expectativas esperadas pelo mercado com o
uso do custo marginal representando o nivel de atividade real da economia gerou alguns
resultados discrepantes. No entanto, o uso do hiato do produto gerou resultados seme-

lhantes aos encontrados anteriormente.

Por 1ltimo, uma curiosidade que vale ser destacada é que foi observada a limitacao
exposta em Blanchard e Gali (2007), isto é, a soma resultante dos componentes backward-
looking e forward-looking se igualando a um. Aqui, em todas as estimagoes a soma dos
componentes que representam a inflagao passada e a inflagao futura foram muito proximas

ou se igualaram a um.

5.2 Identificagdo da CPNK para uma pequena economia aberta com

choques monetarios Romer-Romer, jan/2004 - dez/2019

Nesta subsecao sao apresentados os resultados da estimacao da CPNK para o Brasil
como uma pequena economia aberta utilizando os choques monetarios de Romer e Romer
(2004) como instrumentos. O periodo de tempo analisado compreende de janeiro de 2004
a dezembro de 2019.

Antes das estimacoes o horizonte de choques foi ajustado em H = 12 para as
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diferentes especificagoes. Além disso, foi considerada uma grade de pesquisa (-10;10)
com incrementos de 0,01 para os coeficientes associados as varidveis do modelo. Nas
tabelas a seguir estdo apresentadas as estimativas pontuais de varidveis instrumentais
(VI) restritas de Almon, 3}{[ , para os parametros ¢i, ¢9, @3, d4, @5 € ¢g. Ainda, a
estatistica de subconjunto AR, [7o] foi utilizada para obter os intervalos de confianca
robustos as variaveis instrumentais fracas. A Tabela 3 exibe os resultados obtidos para
os coeficientes da CPNK para o Brasil como uma pequena economia aberta utilizando

expectativas racionais para inflagdo e cambio.

Tabela 3: Estimativas da CPNK para o Brasil como uma pequena economia aberta com
choques monetarios - expectativas racionais

Ty ¢1 ¢2 ¢3 6154 ¢5 ¢6
Cmg 8.294 -1.879 55.280 -0.141 0.105 0.165

(-10;10)  (-10;10) (-10;10) (-10;10) (-10;10) (-10;10)
Hiato  2.840 0.195 1.556 0.060 -0.003 0.017
(-10;10) (-10;10) (-10:10) (-10;10) (-10;10) (-10:10)
Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Todos os testes AR, , foram realizados para um nivel de significAncia de 5%. Cinco defasagens
foram usadas na matriz de covaridncia robusta a autocorrelacio e heterocedasticidade de Newey-West.

Conforme exposto, independente da variavel utilizada para retratar o nivel de
atividade real da economia brasileira, nao se pode afirmar que as estimativas pontuais
de varidveis instrumentais (VI) restritas de Almon sao significativamente diferentes de
zero. Ou seja, para todas as estimativas, os intervalos de confianca atingiram seus limites
inferiores e superiores, implicando que todos os resultados obtidos sao estatisticamente

insignificantes.

A Tabela 4 abaixo apresenta os resultados obtidos para os coeficientes da CPNK
para o Brasil como uma pequena economia aberta utilizando agora expectativas esperadas

pelo mercado para as variaveis w11 € Agiq.

Tabela 4: Estimativas da CPNK para o Brasil como uma pequena economia aberta com
choques monetarios - expectativas esperadas

Ty P1 P2 Ps P4 Ps D6
Cmg 7.029 0.113 -7.956 0.030 -0.079  -0.030
(-10;10) (-10;10) (-10;10) (-10:10) (-10;10) (-10;10)
Hiato  -3.548 0.050 5.103 -0.013 0.033 0.0163
(-10;10) (-10;10) (-10;10) (-10:;10) (-10;10) (-10;10)
Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Todos os testes AR, , foram realizados para um nivel de significAncia de 5%. Cinco defasagens
foram usadas na matriz de covaridncia robusta a autocorrelacio e heterocedasticidade de Newey-West.




34

Para as mesmas especificagoes, mas agora utilizando expectativas esperadas pelo
mercado, o mesmo resultado obtido anteriormente configurou-se aqui. Isto é, em todas
as estimativas, os intervalos de confianca foram de -10 a 10. Dessa forma, nao é possivel

fazer inferéncia com esses resultados.

Em sintese, a juncdo dos choques monetarios baseados em Romer e Romer (2004)
com a metodologia robusta a instrumentos fracos proposta por Barnichon e Mesters (2020)
nao permitiu identificar os coeficientes da Curva de Phillips Novo-Keynesiana para uma
pequena economia aberta com os dados brasileiros. Esse resultado é uma indicacao de
que, essa nova estratégia de utilizar choques monetarios como variaveis instrumentais nao

¢é valida para o caso brasileiro.



35

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou fazer uma analise robusta a identificacao fraca na curva de
Phillips Novo-Keynesiana para a economia brasileira sendo considerada como uma pe-
quena economia aberta. Diferentes abordagens robustas a instrumentos fracos foram
utilizadas, assim como diferentes instrumentos. Além disso, em ambas as abordagens, fo-
ram estimadas especificagdes supondo expectativas racionais e utilizando medidas diretas

de expectativas futuras obtidas de pesquisas realizadas pelo BCB e FRED.

Os resultados mostraram que choques monetarios nao foram relevantes para iden-
tificar os coeficientes da CPNK para o Brasil como uma economia aberta. No entanto,
as novas evidéncias empiricas encontradas por meio da estimagao do modelo de economia

aberta para o Brasil com instrumentos defasados, mostraram resultados significativos.

Um primeiro ponto a ser observado é nos diferentes resultados para expectativas
racionais e a medida direta expectativa. Para expectativas racionais foi encontrado um
alto valor para o parametro de Calvo, gerando um periodo de ajuste precos irreal para
a economia brasileira. Além disso, foi encontrado que cerca de 64% da inflacdo passada
é transferida para os pregos. Ja para a medida direta de expectativa, foi encontrado um
valor razoavel para o parametro de Calvo e o grau de indexacao da economia foi menor. No
geral, para ambas as especificagoes, o componente forward-looking superou o componente
restrospectivo do modelo de economia aberta e o parametro e as variaveis associadas ao

setor externo foram semelhantes.

Observando pontualmente, a menor importancia das variaveis do setor externo so-
bre a inflagao, pode indicar como o Brasil ainda é uma economia fechada. Por outro lado,
analisando indiretamente, esse resultado permanece consistente com o fato da taxa de
cambio ter um papel informativo com relagdo ao comportamento dos custos marginais.
Isto é, como o componente forward-looking tem peso maior do que o componente res-
trospectivo sobre a inflacdo corrente, isso pode repercutir na elevagao futura dos custos
marginais. Aumento este que pode ter uma relagdo com a pressao cambial sobre os pregos

ao produtor.

Por fim, uma sugestao para suceder esta pesquisa seria encontrar na literatura de
choques econdmicos outras alternativas aos choques monetarios, com o intuito de utilizar
a abordagem de estimacao recente de Barnichon e Mesters (2020). Além disso, pode-se
incluir os dados a partir de 2020 e evidenciar o papel da taxa de cambio. Ou ainda,

realizar uma estimacao com subamostras.
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