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RESUMO

A literatura tem creditado o enfraquecimento da relacdo entre inflagdo e desemprego nas
ultimas trés décadas a dois fatores: a) a melhor ancoragem das expectativas de longo prazo
apos a adocdo de metas de inflacdo; e b) a perda do poder de mercado de firmas e
trabalhadores como consequéncia da abertura comercial promovida no mesmo periodo. O
presente trabalho estende o modelo multirregional proposto por Hazell et al. (2020) de
maneira a contemplar parametros variantes no tempo e resolve esse problema de identificacdo
para o Brasil no periodo 1996-2019. Montaram-se séries regionais de desemprego e de
inflacdo de itens ndo-comercializaveis. Constatou-se que a curva de Phillips brasileira existiu
durante a maior parte do periodo, mas perdeu inclinagdo durante a transicdo de regime
monetario, principalmente pela melhor ancoragem das expectativas, mas também por fatores

estruturais, como a abertura comercial.

Palavras-chave: Curva de Phillips. Ancoragem de expectativas. Metas de inflacdo.



ABSTRACT

The literature has credited the weakening of the relationship between inflation and
unemployment in the last three decades to two factors: a) better anchoring of long-term
expectations after the adoption of inflation targets; and b) loss of market power of firms and
workers as a result of trade liberalization promoted in the same period. The present work
extends the multiregional model proposed by Hazell et al. (2020) in order to contemplate
parameters that vary over time and solve this identification problem for Brazil in the period
1996-2019. Regional series of unemployment and inflation of non-tradable items were
assembled. It was found that the Brazilian Phillips curve existed during most of the period,
but lost its inclination during the monetary regime transition, mainly due to better anchoring

of expectations, but also due to structural factors, such as trade liberalization.

Key-words: Phillips curve. Anchoring of expectations. Inflation targets.
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1 INTRODUCAO

Do ponto de vista da ancoragem das expectativas de longo prazo o regime de metas de
inflacdo foi um sucesso. No Grafico 1 é possivel observar que as expectativas de inflacdo de
longo prazo ficaram abaixo da meta definida para 0 ano mesmo quando a inflagdo corrente
estava acima da meta. Esse padrdo se repete mesmo nos picos inflacionarios, como ocorre
atualmente em 2021-2022. Os Unicos momentos em que se observou descolamento das
expectativas de longo prazo ocorreram nos periodos em que houve incerteza quanto a
manutencdo do regime de metas de inflagdo, como nos meses que antecederam as elei¢des de
2002 e na vigéncia da chamada “Nova Matriz Econémica”, entre 2011 ¢ 2014. De acordo com
Bernanke (2007), o fato de as expectativas de longo prazo permanecerem constantes mesmo

quando a inflagdo corrente esta acima da meta evidencia que as expectativas de inflacdo estdo
bem ancoradas.

Gréfico 1 — Inflagdo, expectativas de curto e longo prazo e meta para a inflagéo
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Nota: a linha preta cheia ¢ a inflagdo medida pelo IPCA acumulada em 12 meses no més corrente. A linha cinza
é a mediana das expectativas calculadas no més corrente para a inflagdo acumulada em 12 meses em dezembro
do ano t+5. A linha preta tracejada é a meta para a inflagdo acumulada em 12 meses no final do ano corrente.
Fonte: IBGE, Boletim Focus do BCB. Grafico elaborado pelo autor.

Dito isso, é importante mencionar que a ancoragem das expectativas € tida como um
fator importante para o aparente achatamento da curva de Phillips no Brasil. Choques de
oferta passaram a ter menor poder de deslocar as expectativas de inflagéo futura, dificultando

que o aumento de precos se espalhasse na economia (BEVILAQUA; MESQUITA;



MINELLA, 2008). O Grafico 2 mostra a curva de Phillips aceleracionista estimada para trés
periodos diferentes: antes do Plano Real (1985-1995), depois do Plano Real e antes do
Regime de Metas de Inflacdo (1996-1999) e depois do Regime de Metas de Inflacdo (2000-
2019). Nota-se que antes do Plano Real o coeficiente de inclinacdo da curva de Phillips tinha
magnitude bastante elevada (-103,84), entre a implementacdo do Plano Real e do Regime de
Metas de Inflagdo ele diminuiu de tamanho e se tornou positivo! (2,77) e durante a vigéncia
do Regime de Metas de Inflacdo (2000-2019) voltou a ser negativo (-0,075), porém com
magnitude quatro ordens de grandeza menor que antes do Plano Real, o que caracteriza um
achatamento da curva de Phillips aceleracionista.

Graéfico 2 — Curvas de Phillips aceleracionistas para o Brasil no periodo 1985-2019
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Nota: os graficos de dispersdo trazem a variagdo interanual da inflacdo acumulada em 12 meses na frequéncia
trimestral para o Brasil contra a média mével de trés meses da taxa de desemprego para a regido metropolitana
de S&o Paulo no ultimo més do mesmo trimestre, tomada como proxy para o desemprego do Brasil. No Gréfico
2a os dados sdo divididos em trés periodos: antes do Plano Real (1985-1995), depois do Plano Real e antes do
Regime de Metas de Inflacdo (1996-1999) e depois do Regime de Metas de Inflacdo (2000-2019). Os
coeficientes de inclinacdo das retas que melhor se ajustaram aos dados para os trés periodos s&o,
respectivamente, -103,84, 2,77 e -0,075. O Gréfico 2b ilustra somente o periodo apés o Plano Real, a fim de
melhor apresentar a diferenga de inclinacdo das retas antes e depois do Regime de Metas de Inflacdo.
Fonte: IBGE, DIEESE. Gréfico elaborado pelo autor.

! Na curva de Phillips aceleracionista as expectativas sdo adaptativas, i.e., 0s agentes esperam que a inflacdo do
periodo futuro seja igual a Ultima inflagdo observada (a do periodo anterior). N&o sdo levados em conta choques
de oferta. No periodo apos o Plano Real e antes do Regime de Metas de Inflacdo, os agentes dotados de
expectativas adaptativas foram surpreendidos sistematicamente para baixo, enquanto a taxa de desemprego
cresceu. Como a variagdo da inflacdo e a taxa de desemprego se moveram na mesma direcdo, o coeficiente de
inclinacéo estimado é positivo.



A curva de Phillips formaliza a ideia de que quando o desemprego esta baixo 0s
trabalhadores tém maior poder de barganha na negociacdo salarial e, com isso, conseguem
ganhos acima da inflacdo prevista para o periodo. Este movimento leva as firmas, que
também detém poder de mercado, a repassarem 0 aumento de custo para 0s precos de seus
produtos, elevando o nivel geral de pregos. O papel das expectativas é fundamental neste
processo. Se os trabalhadores e firmas esperarem que a inflacdo do periodo seguinte sera mais
alta, terdo incentivos a barganhar ganhos maiores ou aumentar mais 0s precos no periodo
atual. Portanto, a boa ancoragem das expectativas leva a contencéo de espirais inflacionarias.
Recorda-se que a ideia de curva de Phillips sempre se adaptou melhor a paises de economia
avancada, pois paises em desenvolvimento, como o Brasil, costumam sofrer com problemas
de indexacdo dos precos, hiperinflacdo e alto desemprego crbénico, 0 que mascara 0
mecanismo da curva de Phillips.

A literatura recente vem apresentando duas explicacfes alternativas para o aparente
achatamento da curva de Phillips observado nas economias desenvolvidas que podem ser
aplicadas ao Brasil. A primeira delas estd relacionada a melhoria na ancoragem das
expectativas. A medida que as expectativas de inflacdo futura se tornam melhor ancoradas, 0s
trabalhadores tém menor incentivo a demandar reajustes acima da inflacdo e as firmas a
remarcar pregos. Desse modo, a confianca de que a autoridade monetéria atuara para conter a
inflacdo evita o desencadeamento de uma espiral inflacionaria na economia. A segunda diz
respeito a perda do poder de barganha dos trabalhadores na negociagéo salarial e do poder de
mercado das firmas para definir preco, como consequéncia de abertura econémica, ocorrida
durante os anos 1990, e do outsourcing da mao de obra, que afeta também o setor de servicos.
A medida que os mercados de bens e servigos e de trabalho tendem para um nivel de maior
concorréncia, elimina-se o poder dos agentes de definir precos e, com isso, desencadear uma
espiral inflacionaria quando as expectativas se desancoram.

De toda forma, os dois fendmenos — abertura comercial e adog¢do do regime de metas
de inflagdo — ocorreram simultaneamente em muitas economias desenvolvidas. Um dos
principais problemas na estimacédo da curva de Phillips ¢ identificar separadamente o efeito da
variacdo das expectativas de inflagcdo futura e do desemprego sobre a inflagcdo corrente, uma
vez que e dificil encontrar uma variacdo exogena para as variaveis (MAVROEIDIS;
PLAGBORG-M@LLER; STOCK, 2014). Como solucédo, Hazell et al. (2020) propuseram um
modelo com o uso de dados em corte transversal e aplicaram-no para a economia dos Estados

Unidos. Smith (2021) fez 0 mesmo modelo para a Zona do Euro. O uso de dados em painel
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permite que se abstraiam do modelo as expectativas de inflagdo no longo prazo (através dos
efeitos fixos de tempo), que variam uniformemente entre as regides, e controlam para a
ancoragem das expectativas. Assim, pode-se assumir que variacdes residuais no coeficiente de
inclinacdo se devem a mudancas estruturais que afetam o poder de mercado de firmas e
trabalhadores.

O caso do Brasil € mais complicado, pois aléem do problema de identificacdo também
envolve o fim de uma hiperinflagdo. De acordo com Sargent (1982), o fim das hiperinflacdes
€ um processo de gqueda abrupta nas expectativas. A queda da inflagdo € muito grande para
credita-la ao efeito do desemprego sobre a inflacdo. Dessa maneira, ndo se tem davida de que
a desinflacdo ocorrida com o Plano Real se deveu a um choque de expectativas, e ndo a acao
do mecanismo da curva de Phillips. Além disso, entende-se que o mecanismo da curva de
Phillips ndo faz sentido num contexto de hiperinflagcdo, pois ainda que uma inflacdo de dois
digitos mude o comportamento dos agentes com relacdo a uma inflagdo baixa de um digito, as
mudangas sdo menos intensas do que no caso hiperinflacionéario (ARIDA; LARA-RESENDE,
1986). Neste ultimo, ocorre tamanho encurtamento do horizonte de expectativas que a nogao
de longo prazo desaparece.

Assim, este trabalho busca investigar se a curva de Phillips de fato se achatou no
Brasil nos anos subsequentes ao Plano Real, em especial se a ado¢do do regime de metas de
inflagéo teve alguma influéncia para esse fendmeno. Visto que os modelos do Banco Central
levam em conta uma curva de Phillips, essa resposta tem implicacfes diretas para a conducéo
da politica monetaria.

No que diz respeito ao debate acerca das mudancas na inclinagéo na curva de Phillips,
0 presente trabalho visa contribuir com a literatura a partir da estimacédo da curva de Phillips
com dados em corte transversal (regides metropolitanas) seguindo o modelo proposto por
Hazell et al. (2020) adaptado para contemplar parametros variaveis no tempo, em que Sao
considerados os efeitos fixos de regido, efeitos fixos de tempo e somente com a inflacdo dos
itens ndo-comercializaveis. Essa restricdo é importante, pois no caso das inflacbes regionais
os itens comercializaveis tém seu prego definido nacionalmente e, portanto, ndo sofrem o
efeito do nivel de desemprego local. Logo, a sua presenga no indice de precos enviesa 0
coeficiente de inclinagdo para zero. O uso de parametros variantes no tempo traz a vantagem
de conhecer a trajetoria dos coeficientes da curva de Phillips ao longo do tempo, em especial a

sua inclinagcdo. E, com isso, verificar se as mudangas estdo associadas a algum evento
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conhecido da literatura. Trata-se de uma ferramenta importante para a formulagéo de
hipGteses a serem exploradas em trabalhos futuros.

A fim de realizar as regressoes, foi necessario construir séries regionais para o IPCA
dos itens ndo-comercializaveis a partir dos dados do IBGE e estender as séries da PNAD
Continua com dados das outras pesquisas de desemprego realizadas pelo IBGE (as PMEs e a
PNAD anual) e pelo DIEESE (a PED). O fato de ndo haver séries longas para o desemprego
sem quebras ou mudancas de metodologia em todo o periodo do estudo dificulta a estimacgéo
da curva de Phillips, mesmo em nivel nacional. Como solucdo, alguns autores, numa
perspectiva novo-keynesiana, optam por utilizar o hiato do PIB como proxy para 0 custo
marginal das firmas, o que, por razdes de comparagdo com a literatura, também foi realizado
neste estudo.

Como resultado, constatou-se que a curva de Phillips perdeu inclinacdo na passagem
do regime de cambio fixo para o regime de metas de inflacdo, e que isso pode estar associado
a mudancas estruturais, como a abertura comercial, e a propria reducdo da inflacdo, que tende
a diminuir a flexibilidade dos precos. Assim, o custo para o Banco Central reduzir a inflagédo
via contracdo da demanda agregada aumentou, enquanto o canal das expectativas ficou mais
forte. Com isso, pode-se inferir que garantir que as expectativas de longo prazo permanegcam
ancoradas € a maneira mais eficiente de manter a inflacdo sobre controle.

O restante do trabalho segue organizado na seguinte forma. Na sec¢do 2 apresenta-se
uma revisdo de literatura do aparente achatamento da curva de Phillips para 0 mundo
desenvolvido e para o Brasil. Na secdo 3 é desenvolvida a metodologia deste trabalho, que
consiste numa adaptacdo do modelo proposto por Hazell et al. (2020) para o caso em que 0s
coeficientes da curva de Phillips podem variar no tempo. Na se¢édo 4 sdo detalhados os dados
utilizados e detalha-se o processo de construcdo das séries de desemprego regional e de
inflacdo para itens-ndo-comercializaveis, necessarias para a aplicacio do modelo
multirregional. Na secdo 5 sdo apresentados os resultados da aplicacdo do modelo com
parametros variantes no tempo para os Estados Unidos e para o Brasil. A se¢do 6 conclui.
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2 ACHATAMENTO DA CURVA DE PHILLIPS: A LITERATURA RELEVANTE

Desde que proposta por Phillips (1958), a curva que define a relacdo entre inflacdo e
desemprego é objeto de debate entre economistas. Friedman (1968) e Phelps (1967)
enfatizaram a necessidade de levar em conta as expectativas, enquanto Gordon (1982) tratou
da importancia dos choques de oferta. A rigidez de precos proposta por Calvo (1983) aparece
na formulacdo novo-keynesiana, em que o desemprego é usado como uma proxy para o custo
marginal das firmas e, portanto, pode ser substituido, por exemplo, pelo hiato do produto ou
pela utilizacdo da capacidade industrial. Gali e Gertler (1999) microfundamentaram a inércia
inflacionéria, culminando na curva de Phillips novo-keynesiana hibrida, que contempla tanto
as expectativas da inflacdo futura quanto valores ja observados da inflacéo.

No Brasil, o interesse pelo trade-off entre inflacdo e desemprego surgiu apds a
consolidagdo do Plano Real, quando a inflacdo se estabilizou. Os primeiros trabalhos
realizados para o periodo apds o Plano Real foram os de Portugal, Madalozzo e Hillbrecht
(1999), Portugal e Madalozzo (2000) e Lima (2003). Nesses estudos, 0s autores dedicaram-se
a estimar a NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment) - a taxa de
desemprego que ndo acelera a inflagdo - para a economia brasileira. Apds a implantacdo do
regime de metas de inflacdo, quando a inflacdo passa a desempenhar um papel central na
formulacdo da politica monetéaria, mais trabalhos foram realizados, como os de Schwartzman
(2006), Tombini e Alves (2006), Sachsida (2009) e Machado e Portugal (2014), que diferem,
principalmente, quanto ao periodo amostral contemplado, as proxies utilizadas para o custo
marginal das empresas e aos métodos econométricos para a identificacdo dos parametros.

Parte da literatura empirica relacionada a curva de Phillips verificou que, ao longo das
décadas, houve um enfraquecimento da relacdo entre inflacdo e desemprego em diversas
economias. No caso dos Estados Unidos, Mishkin (2007) arrola evidéncias de que esse
fendmeno se deu com o processo de desinflacdo da era Volcker a partir dos anos 1980, com o
inicio da chamada Grande Moderacdo. Kutter e Robinson (2010) verificam que, no caso
australiano, 0 mesmo aconteceu apds a adogdo do regime de metas de inflacdo, enquanto que,
para o Brasil no periodo 2002-2011, Machado e Portugal (2014) também documentam que tal
enfraguecimento ocorreu apos a mudanca do regime de politica monetaria.

Esses pesquisadores argumentam que o enfraguecimento, ou mesmo O
desaparecimento, do trade-off entre inflacdo e desemprego aconteceu principalmente devido a
mudangas nas expectativas de longo prazo. Os autores apontam que a curva de Phillips

sempre foi achatada, mas em regimes monetarios anteriores, como nos Estados Unidos antes
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do processo de desinflacdo da era Volker, ou na Australia e no Brasil antes da adocéo do
regime de metas de inflacdo, as expectativas de longo prazo estavam ancoradas de maneira
menos eficiente, o que contribuia para deslocar a inflacdo e confundir o efeito das variacdes
da taxa de desemprego (choque de demanda) com choques de oferta.

Outros autores, como Stock e Watson (2020), atribuem o enfraquecimento observado
na relagdo entre inflagdo e desemprego a mudangas na forma estrutural (microfundamentos)
da curva de Phillips, que se reflete na forma reduzida - a equacdo que pode ser estimada
econometricamente com a abordagem de séries temporais, por exemplo. Fatores como
globalizacdo, abertura comercial e enfraquecimento dos sindicatos sdo apontados pelos
autores como explicativos para a mudanca observada nos parametros estruturais (Smith et al.,
2021).

A fim de atribuir pesos a interpretacdes divergentes, Hazell et al. (2020) desenvolvem
um modelo que permite identificar as contribui¢cdes do achatamento da curva (i.e., reducéo do
coeficiente associado ao desemprego) e da ancoragem das expectativas (valor esperado da

inflacdo no longo prazo). Para isso, partem da curva de Phillips novo-keynesiana:
Ty =B Ex gy —k (e —ui) + vy, 1)

onde a inflacdo m, é explicada pela expectativa de inflacdo futura E; m,,, pelo desemprego
u; e por choques de oferta u! + v;. O termo que leva em conta as expectativas de inflacdo
para o periodo faz o papel de controle para as expectativas de curto-prazo. Resolvendo a
curva de Phillips novo-keynesiana para frente, pode-se obter a expressao com as expectativas
de longo prazo:

T = Bt Moo — P Uy + wy, (2)
onde 7, = u; — E; u;4 € 0 desvio do nivel de emprego em t para o valor de steady-state do

emprego; w; = E; Z;‘;Oﬁf (k ufyj + veyj) € um termo que representa os choques de oferta,

K

com média zero; e Y = é o coeficiente angular proporcional a x, assumindo que i,

1-6py
sigaum AR(1), @, = pyuliz_1 + €y, COM €, ~ N (0,02%).

A equacdo (2) explicita que mudancas nas crengas quanto ao regime monetario no
longo prazo alimentam diretamente a inflagdo, pois seu coeficiente é igual a 1. Além disso,

sob fortes variagOes das expectativas (e choques de oferta), a relagcéo entre inflagéo e hiato do
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desemprego pode néo ser informativa para o coeficiente de inclinacdo da curva de Phillips.
Visto que as expectativas podem covariar com o desemprego, uma maneira de identificar o
modelo é controlar a regressdo para as expectativas de inflagdo. No entanto, esse tipo de
formulacdo pode ser muito sensivel ao periodo amostral e as séries escolhidas como proxy
para inflacdo, desemprego e calculo das expectativas, de maneira que autores como
Mavroeidis, Plaghorg-Mgller e Stock (2014) consideram que variagdes em nivel agregado ndo
provem informacgdes suficientes para estimar corretamente os efeitos do desemprego na
inflacdo. Além disso, Fitzgerald e Nicolini (2014) e McLey e Terejo (2020) chamam a
atencdo para a endogeneidade da politica monetéria no regime de metas de inflacdo, o que
também contribui para reduzir a inclinago da curva de Phillips.

A solucdo proposta por Hazell et al. (2020) é a aplicacdo de uma estratégia de
identificacdo com dados desagregados por regido, fazendo uso de painel, ao inves de séries
temporais. Dados em painel permitem levar em conta variaveis nao-observaveis (ou dificeis
de mensurar) que séo constantes ao longo do corte transversal, como as expectativas de longo
prazo para a inflacdo. Hazell et al. (2020) microfundamentam um modelo multirregional para
economias que fazem parte de uma unido monetaria e aplicam-no a economia dos Estados
Unidos no periodo 1978-2018. Os autores concluem que durante o periodo a curva de Phillips
se achatou muito menos do que o reportado pela literatura e que a redugdo da inflacdo
observada no inicio dos nos 1980 aconteceu mais pela ancoragem das expectativas de longo
prazo (peso 2/3) do que pelo trade-off entre inflacdo e desemprego (peso 1/3).

Smith (2021) faz exercicio semelhante para os paises que compdem atualmente a
Unido Europeia (que ndo € exatamente uma unido monetéria, ainda que boa parte dos paises
compartilhem o Euro desde 1999), no periodo 1986-2019, regido em que também se observou
achatamento da curva de Phillips. Tal fato ocorre com maior intensidade para os paises do sul
e do leste da Europa (ou que aderiram a Unido Europeia apds 2004), visto que puderam se
integrar melhor aos mercados das economias avangadas da Europa ocidental.

No caso brasileiro, Sachsida (2009) estima a curva de Phillips com dados em painel
para as 6 regides metropolitanas (S&o Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre,
Recife e Salvador) contempladas na antiga Pesquisa Mensal do Emprego do IBGE, com o
IPCA cheio e sem levar em conta os choques cambiais. O autor ndo encontra o coeficiente de
inclinacdo estatisticamente diferente de zero para os dados em painel. Além disso, o autor

estima curvas de Phillips regionais para cada uma das regiées metropolitanas e encontra o
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coeficiente de inclinagdo associado ao desemprego estatisticamente diferente de zero somente
para as regides metropolitanas de S&o Paulo e do Rio de Janeiro.

O presente trabalho difere-se de Sachsida (2009) pois além de propor a estimacdo das
regressdes somente com os produtos ndo-comercializaveis também usa os efeitos fixos de
tempo para capturar as expectativas de longo prazo. E fundamental destacar que a abordagem
proposta por Hazell et al. (2020) ndo € uma simples regressao de painel, e sim um modelo de
curva de Phillips multirregional que faz uso da estrutura de painel para capturar os efeitos
desejados. Logo, cada elemento da estrutura de regressdao em painel assume interpretacao
propria quando analisado a luz da curva de Phillips desagregada.

Schwartzman (2006) estima a curva de Phillips para o Brasil com o IPCA desagregado
em comercializaveis, ndo-comercializaveis e precos administrados. O autor considera a
utilizacdo da capacidade industrial como proxy para 0s custos marginais das empresas e
controla para os efeitos das variagdes cambiais. O autor ndo encontra efeitos do cambio sobre
0s precos dos bens ndo-comercializaveis nem da utilizacdo da capacidade instalada sobre os
precos dos bens comercializaveis. Este trabalho inova com relacdo a Schwartzman (2006) por
conceder um papel relevante a curva de Phillips dos produtos ndo-comercializaveis estimada
com dados regionais, visto que é atraves da inclinacdo dela que o modelo de Hazell et al.
(2020) obtem a inclinacéo da curva de Phillips agregada.

Alves e Correa (2013) realizam trabalho semelhante ao de Schwartzman (2006). Os
autores estimam curvas de Phillips usando o IPCA para itens comercializaveis, ndo-
comercializaveis e com os hiatos do desemprego, da capacidade instalada da industria e do
produto como proxy para o custo marginal das firmas. Eles concluem que o hiato do
desemprego é a variavel de demanda relevante para explicar a inflacdo dos itens-
comercializaveis, enquanto o hiato da capacidade instalada ¢ importante para a inflacdo dos
bens comercializaveis.

Tombini e Alves (2006) estimam a curva de Phillips novo-keynesiana hibrida para o
Brasil com coeficientes variantes no tempo, hiato do produto como proxy para 0 custo
marginal das empresas e com o IPCA desagregado por precos livres e administrados. Os
autores verificam que a simples percepcdo de que pode haver uma ruptura na politica
monetaria ja € capaz de fazer os agentes econémicos mudarem o padrdo de formacédo de
expectativas. Eles também encontram uma tendéncia de queda no coeficiente associado ao
hiato do produto a partir da metade de 2002. Além da perspectiva adotada pelos dados

regionais, o presente trabalho inova com relagéo a Tombini e Alves (2006) pelo fato de levar
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em conta as expectativas de longo prazo para a inflacdo, capturada pelos efeitos fixos de
tempo, 0 que permite mensurar as crengas do publico relacionadas a politica monetéaria de
forma mais adequada do que as expectativas de inflagdo para os 12 meses seguintes (curto-
prazo).

Machado e Portugal (2014) estimam a curva de Phillips para o Brasil com
componentes ndo-observados e testam diferentes proxies para o custo marginal das empresas,
como o hiato do produto e o indice IBC-Br, calculado pelo Banco Central do Brasil. Dentre as
diferentes formulacGes usadas, 0s autores estimam a curva de Phillips deixando o coeficiente
de inclinacdo variar seguindo um passeio aleatdrio. Os autores encontram uma tendéncia de
queda desse coeficiente no periodo 2001M4-2011M5. O estudo proposto inova com relagdo a
Machado e Portugal (2014) por realizar a estimagdo para um periodo mais longo e levar em
conta as expectativas de longo prazo para a inflagdo, proxy mais adequada para a ancoragem
das crengas relacionadas a politica monetéria. A variavel é de dificil obtencdo, mas pode ser
capturada pelos efeitos fixos de tempo em uma regresséo em painel com dados
multirregionais.

A combinacdo da desagregacdo regional (seis regibes metropolitanas) e por indice de
precos (comercializaveis, ndo-comercializaveis e administrados) é importante porque o
modelo multirregional proposto por Hazell et al. (2020) enfatiza a necessidade de se estimar
os dados em painel com os precos dos bens ndo-comercializaveis ao invés do indice cheio,
pois, caso contrario, a curva de Phillips obtida com dados regionais tera coeficiente de
inclinacdo menor do que a obtida com dados agregados, podendo, inclusive, ndo ser
estaticamente diferente de zero, como observado no trabalho de Sachsida (2009). Isso
acontece porque as curvas de Phillips regionais apresentam coeficiente zero para pregos
definidos nacionalmente (i.e., itens comercializaveis ou com precos administrados), conclusédo
que emerge da microfundamentacdo do modelo multirregional proposto pelos autores?. No
caso do Brasil, essa observacao é ainda mais importante, pois bens comercializaveis ou com
precos administrados tém maior peso na formacéo do indice de inflagdo em comparacdo com
o indice de inflacdo dos Estados Unidos, por exemplo. Além disso, este trabalho também
levard em conta os efeitos fixos de tempo, que controlam pelas expectativas de longo prazo, e

de regido, que controlam pelos choques de oferta.

2 Para o caso dos Estados Unidos, DellaVigna e Gentzkow (2019) apresentam evidéncia empirica de que redes de
supermercados, farmacias e lojas de departamento marcam os precos de seus produtos de maneira
aproximadamente uniforme entre as lojas, apesar da ampla variagdo demogréfica dos consumidores e de
competicdo em diferentes regides.
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3 METODOLOGIA

Neste trabalho aplicou-se o0 modelo proposto por Hazell et al. (2020) estendido para o
caso em que o coeficiente da curva de Phillips pode variar no tempo, o que permite conhecer
a trajetoria do valor assumido pelo coeficiente ao longo do tempo. A fim de validar a nova
metodologia, replicou-se o modelo para os dados americanos, cujas séries foram
disponibilizadas pelos autores. Por fim, aplicaram-se os dados brasileiros ao modelo, foco
deste trabalho.

O modelo proposto pode ser estimado por regressédo de painel com efeitos fixos de
tempo e de regiao:

”z{th =a+ Ve~ YPUratd ﬁLlth—tl- + €t 3)

onde a; + y, sdo os efeitos fixos de regido e de tempo, respectivamente; u;,_, € 0

NC

- A Pit-a . : «

desemprego, defasado 4 trimestres®; pNE, =p"# é o preco relativo dos itens néo-
’ it—4

comercializaveis, necessario para compensar o fato de que a curva de Phillips novo
keynesiana original é definida sobre o indice de inflagdo cheio, ndo apenas dos itens ndo-
comercializaveis; e €;, 0 erro idiossincratico, que modela os choques de oferta associados a
cada regido.

Os efeitos fixos de tempo capturam fatores comuns a todas as regifes, como as
expectativas de longo prazo para a inflacdo, para o desemprego, choques agregados e acao da
politica monetaria. Os efeitos fixos de regido capturam diferencas constantes entre as regides
metropolitanas. Ressalta-se que os efeitos fixos de tempo incluem as expectativas de longo
prazo para a inflacdo, mas ndo se restringem a elas. Portanto, ndo é possivel fazer inferéncias
para 0 seu comportamento (como ancoragem e desancorarem em determinados periodos,
como se poderia sugerir) a partir de sua trajetéria, pois neles estdo contidas tambem as
expectativas para a trajetéria do desemprego e os choques agregados de oferta, como
desvalorizag¢Ges cambiais.

Assim, o modelo proposto por Hazell et al. (2020) permite que se tenha uma estimativa da
curva de Phillips livre da influéncia dos efeitos das expectativas sobre os coeficientes, mas

ndo que se tenha uma estimativa para as expectativas de longo prazo especificamente. Desse

3 Optou-se por trabalhar com as variaveis explicativas defasadas de 4 trimestres pois dentre as configurac@es
testadas foi a que melhor se ajustou aos dados na regressdo de painel.
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modo, qualquer que seja o comportamento observado na trajetéria da inclinacdo, ndo podera
ser creditado as expectativas, mas a fatores que alterem estruturalmente o coeficiente, como a
abertura comercial, enfraguecimento dos sindicatos e aumento da concorréncia.

Harvey (1978) explorou modelos de painel com parametros variantes no tempo. A
metodologia consiste num modelo no formato de espaco de estados com uma equacdo de
medida multivariavel com coeficientes comuns. E necessario escrever uma equacgio de
medida para cada regido metropolitana, com a restricdo que os coeficientes de inclinacéo
sejam compartilhados por todas as regides. Ja as equacOes de estado séo escritas conforme no

modelo univariado, pois elas ndo dependem das regides.

”L{th =+ Ve —PrUip-at 6 ﬁﬁltC—LL tEi (4)
{Vt = Ye-1 T Myt Ny,e ~N(O, 0]3) (5)
_ , com 2
Y= Prq + Nyt Nyt ~N(O, 0'1/))

Para tornar um parametro constante, basta definir a sua variancia igual a zero. Assim,
em todas as regressdes apresentadas neste trabalho, apenas o coeficiente da curva de Phillips
Y, e os efeitos fixos de tempo y, puderam variar.

Na forma matricial, o sistema de equacdes apresenta-se da seguinte maneira®:

_ﬂgg,t_ [1 —Upgt-a pA;’Vl;g,t—4 000 0 O]f l)//}t ] 6
A t PE,t
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TS ¢ 1 —ugpra Pspea 0 0 0 10 a:; GZZ'E
-nII!ySC,t— (1 —Upst-a ﬁﬁ'ﬁt_4 00 0 0 1J[gp]
— 2 -
€pp - 0 oc11 O 0 0 0 0 ©6)
' 2
€pat 0 0 o0 O 0 0 0
comléee| _y | [of | © 0 o233 0 0 0
€RJt of'f o 0 0 o024 O 0
Cspi Ollo o o0 0 o2, O
€Rst | 0 : 2
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4 Neste caso, tomou-se a Regido Metropolitana do Recife (PE) como referéncia. Logo, ndo foi necessario
modelar apg.
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A partir deste modelo, implementaram-se dois grupos de regressao em painel: um com
0 desemprego como proxy para 0s choques na demanda agregada e outro com o hiato do
produto para a mesma funcdo. No primeiro caso, os dados estdo limitados pela
disponibilidade das séries de desemprego por regido. A abrangéncia foi de 6 regibes
metropolitanas (S&o Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife e Salvador).
No segundo caso, os dados estdo limitados pela disponibilidade das séries do IPCA. A
abrangéncia foi de 11 regibes metropolitanas e capitais (S&o Paulo, Rio de Janeiro, Belo
Horizonte, Porto Alegre, Recife, Salvador, Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Belém e Goiénia).
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4 DADOS

Para realizar este estudo, foi necessario construir séries de desemprego e inflacdo a
partir dos dados disponibilizados pelo IBGE. No caso das séries de desemprego, o trabalho
consistiu em combinar as diferentes séries disponiveis para o periodo do estudo, visto que elas
foram descontinuadas e tém metodologia distinta para cada periodo. Em relacdo as séries de
inflacdo, foi necessario criar um indice com a inflagdo apenas dos itens ndo-comercializaveis,
pois sdo para esses que a curva de Phillips pode existir. Para as demais variaveis (PIB,
estoque de empregos, etc.) foram utilizadas as préprias bases de dados disponibilizadas pelas

fontes.

4.1 DESEMPREGO

A literatura de retropolacdo de séries temporais é ampla. Harvey, Koopman e Penzer
(1998) mostram que os modelos de componentes ndo-observados podem ser usados para
retropolar séries “bagungadas” (messy), i.e., que contém dados faltantes, que possam ser
reconstruidas a partir de outras séries com frequéncias diferentes, etc. Esse é exatamente o
caso da retropolacdo das séries de desemprego. Foi necessario combinar as séries da PNAD
(anual, de 1992 a 2015, exceto em 1994, 2000 e 2010), PME 1 (mensal, 1991.1-2002.12),
PME 2 (2002.1-2016.4) e PNAD Continua (trimestral, 2012.1-2019.4) com frequéncias
diferentes, sobreposicdo e dados faltantes. Para efeitos de comparacdo, no caso da
retropolacdo da série nacional, a qual é modelo para as séries regionais, utilizou-se também a
pesquisa PED, do DIEESE, para a regido metropolitana de Sdo Paulo (mensal, 1984.12-

2019.6). O Grafico 3 apresenta as séries disponiveis para a realizacdo do trabalho.
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Gréfico 3 - Séries de desemprego disponiveis nacionalmente
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Nota: a linha preta cheia é a taxa de desemprego medida pela PNAD Continua, do IBGE, disponivel a partir de
mar/2012. A linha preta tracejada e a linha cinza sdo, respectivamente, as versdes antiga e nova da PME,
também do IBGE, disponiveis de jan/1991 a dez/2002 e de jan/2002 a abr/2016. A linha preta pontilhada ¢ a taxa
de desemprego da regido metropolitana de S&o Paulo, medida pela PED do DIEESE, disponivel de dez/1984 a
jun/2019. As circunferéncias pretas representam a pesquisa PNAD anual, do IBGE, disponivel de 1992 a 2015,
exceto em 1994, 2000 e 2010. Fonte: IBGE e DIEESE. Grafico elaborado pelo autor.

O modelo usado para produzir as séries de desemprego é um modelo de componentes néo-
observados no formato de espaco de estado com tendéncia e sazonalidade multivariavel,

conforme apresentado em Harvey (1989) ou Koopman (2006):

{ e =F 0, +v,, v, ~N(O,V) 8
0; =G 0,1 +wy, wy~N(O,W,)

onde y; = [PNAD,PME1,PME2,PNADC] ou y, = [PNAD,PED,PNADC] sdo os vetores

V11 0 a Wiq 0 c
das observaces e V= 0 wv,, b |leW=]| 0 w,, d | sdo as matrizes de
a b U33 C d W33

covariancias das equacfes de medida e de estado. Atraves das constantes a,b,c e d, é
possivel controlar a interdependéncia entre 0s componentes tendéncia, sazonalidade e
irregular das séries. A série da PNAD anual foi modelada apenas com tendéncia e
componente irregular. No caso das demais séries, foi usado o modelo basico estrutural
classico, que contém além do componente de tendéncia outro de sazonalidade.

Bacciotti e Marcal (2020), o trabalho cuja metodologia € replicada aqui, utilizam um

modelo SUTSE (Seeming Unrelated Time Series) com componentes ndo observados
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multivariavel, estimado com uso do filtro de Kalman para retropolar a série de desemprego da
PNAD continua de 2012 até 1976. Outros trabalhos, como Vaz e Barreira (2016), Carvalho
(2016) e Alves e Fasolo (2016) usam a PNAD anual como referéncia para o nivel da série no
més de setembro, no caso das séries mensais, ou no 3° trimestre, no caso das séries
trimestrais, e as variagdes da PME para construir as variagdes mais tempestivas.

Inicialmente, retropolou-se a série de desemprego nacional usando metodologia
semelhante a de Bacciotti e Marcal (2020), i.e., um modelo basico estrutural contemplando as
séries da PNAD Continua, PNAD anual, PME ou PED, a fim de validar a metodologia de
retropolagdo. Esse exercicio foi necessario pois ndo se conhece na literatura outros autores
que tenham retroagido as séries de desemprego regionais a fim de comparar os resultados
obtidos.

Foram testados 5 modelos alternando as séries usadas para retropolacdo e componentes de

cada série usadas para retropolar a PNAD continuar, conforme a descricdo da Tabela 1.

Tabela 1 - Modelos de retropolagdo da PNAD Continua testados

Nome da série Descrigdo

pnadc_recl tendéncia da PNAD + sazonalidade (quase deterministica) da PNAD-C
pnadc_rec? tendéncia da PNAD + tendéncia da PED + sazonalidade da PNAD-C
pnadc_rec3 tendéncia da PNAD + tendéncia da PED + sazonalidade da PED
pnadc_recd tendéncia da PNAD + sazonalidade da PED

pnadc_rec5 tendéncia da PNAD + sazonalidade da PME

Nota: a tabela apresenta os 5 modelos de espacgo de estado testados para retropolar a PNAD continua, cada um
usando componentes diferentes das séries antigas para reconstruir a PNAD Continua para trds. Em todos os
modelos foi usada a PNAD anual, pois trabalhou-se com a hipétese que seus valores sdo coincidentes em
setembro de cada ano. No modelo ‘pnadc_recl’, adicionou-se a sazonalidade da prépria PNAD Continua, que €
praticamente deterministica; no modelo ‘pnadc rec2’, manteve-se a sazonalidade da PNAD Continua e
adicionou-se a tendéncia da PED; no modelo ‘pnadc_rec3’, mantiveram-se as tendéncias da PNAD e da PED e
substitui-se a sazonalidade da PNAD Continua pela sazonalidade da PED; no modelo ‘pnadc_rec4’, mantiveram-
se apenas a tendéncia da PNAD e a sazonalidade da PED; e no modelo ‘pnadc_rec5’ substituiu-se a sazonalidade
de PED pela sazonalidade da PME. Fonte: IBGE, DIEESE.

Os resultados sdo apresentados nos Graficos 4 e 5, em que o Grafico 4 mostra a
comparacéo das séries obtidas com relagéo as séries originais e o Grafico 5 a comparagdo com

relacdo a outros trabalhos da literatura (valores anuais).
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Gréfico 4 - Comparacéo entre as series de desemprego nacionais retropoladas
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Nota: as séries foram construidas conforme a descricdo da Tabela 2. A linha preta cheia é o modelo
‘pnadc_recl’, construido com a tendéncia da PNAD anual e a sazonalidade (praticamente deterministica) da
propria PNAD Continua; a linha preta pontilhada é o modelo ‘pnadc_rec2’, retropolada com a tendéncia da
PNAD anual, tendéncia da PED e sazonalidade da PNAD Continua; a linha preta com tragos curtos é o modelo
‘pnadc_rec3’, montada com a tendéncia da PNAD anual, a tendéncia da PED e a sazonalidade também da PED;
a linha preta com tragos longos ¢ o modelo ‘pnadc rec4’, formada a partir da tendéncia da PNAD e da
sazonalidade da PED; e a linha cinza ¢ o modelo ‘pnadc_rec5’ retropolada a partir da tendéncia da PNAD e da
sazonalidade da PME. Fonte: IBGE e DIEESE. Grafico elaborado pelo autor.

Gréfico 5 - Comparacao da série retropolada neste trabalho com as encontradas na literatura
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Nota: o grafico apresenta uma comparagdo da série ‘pnadc rec5’ (linha preta cheia), montada segundo a
metodologia descrita neste trabalho, com outras séries da Pnad Continua retropolada na literatura. As linhas
cinza cheia e cinza pontilhada sdo as duas séries retropoladas por Bacciotti e Margal (2020); a linha cinza com
tracos curtos é a série contruida por Vaz e Barreira (2016); e a linha cinza com tracos longos € a série estimada
por Alves e Fasolo (2015). Fonte: IBGE, DIEESE, Bacciotti e Marcal (2020), Vaz e Barreira (2016), Alves e
Fasolo (2015). Gréfico elaborado pelo autor.
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Conclui-se que todas as séries sdo muito parecidas, independentemente da
metodologia usada para retropolar. Por questdes de disponibilidade das series regionais,
optou-se por replicar o modelo 5 “pnad rec5” para as séries regionais, as quais sao

apresentadas no Apéndice A.

4.2 INFLACAO

No caso da inflacdo, foi necessdrio apenas replicar regionalmente a metodologia
empregada pelo Banco Central para o calculo da inflagdo dos ndo-comercializaveis para a
série nacional. Ndo foi possivel replicar exatamente as séries em todo o periodo, pois 0 Banco
Central ndo apresenta a metodologia de maneira detalhada para todas as Pesquisas de
Orcamentos Familiares (POF). Logo, foi necessario fazer suposi¢des acerca do que considerar
comercializavel, ndo-comercializavel e administrado, conforme indicado na Tabela 2.

Detalhes da classificacdo dos itens estdo disponiveis no Apéndice B.

Tabela 2 - Fonte para classificacio e qualidade do ajuste paras as diferentes POF

Periodo Fonte para classificacdo de NC,Ce M Qualidade do ajuste
2020-2021 BCB 2019 (descricéo detalhada) Excelente
2012-2019 BCB 2011 (descricéo detalhada) Excelente
2006/7-2011 BCB 2011 (descricéo detalhada) + suposicbes Bom
1999/8-2006/6 BCB 2002 (descricdo vaga) + suposicdes Razoavel
1992/1-1999/7 BCB 2002 (descri¢do vaga) + suposicdes Ruim

Nota: a tabela descreve as fontes para classificacdo dos itens e a qualidade do ajuste obtido para as séries de
inflacdo para os itens ndo-comercializiveis (ver Gréafico 6) por Pesquisa de Orcamento Familiar (POF). No caso
das POF de jan/2012 a dez/2019 e de jan/2020 a dez/2021, as séries agregadas em nivel nacional ficaram
idénticas as do BCB, pois ha documentos que descrevem detalhadamente a metodologia empregada (BCB, 2019;
BCB, 2011). Em relacdo as POF de jul/2006 a dez/2011 e ago/1999 e jun/2006, os documentos sd0 mais vagos
(BCB, 2011; BCB, 2002), o que trouxe a necessidade de fazer suposi¢des a respeito de quais itens considerar
ndo-comercializaveis. No que diz respeito as POF anteriores a 1999, fez-se suposi¢es com base na descri¢do do
periodo mais proximo (BCB, 2002).

Quanto a data de inicio, retropolaram-se as séries de inflacdo até julho de 1989. No
entanto, optou-se por trabalhar com os dados a partir do 1° trimestre de 1996, a fim de evitar o
periodo de hiperinflacdo, que é muito diferente dos dois regimes monetarios seguintes. Visto
que boa parte dos modelos foram estimados pelo filtro de Kalman, e posteriormente alisados,
dados da amostra inteira contribuem para a estimacéo dos hiperparametros a cada periodo. A
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inclusdo de dados correspondentes a um regime exacerbadamente diferente dos outros
prejudica a estimacdo dos hiperparametros de todo o periodo.

O procedimento adotado para montar as séries de inflacdo dos itens né&o-
comercializaveis foi semelhante ao utilizado para as séries de desemprego. Por ndo haver uma
referéncia de comparacdo para as séries regionais, optou-se por recalcular a série nacional e
comparar com a série disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB), que contempla o
periodo a partir de janeiro de 1992. O Grafico 6 apresenta a comparagdo entre as séries do
IPCA cheio, do IPCA dos itens ndo-comercializaveis calculada pela metodologia deste
trabalho e do IPCA dos itens ndo-comercializaveis calculada pelo BCB. Em seguida, aplicou-
se 0 mesmo procedimento para as séries de inflacdo regionais, que sdo apresentadas no
Apéndice C.

Gréfico 6 - Comparacao entre as séries de IPCA cheio e de ndo-comercializaveis (%)
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Nota: a linha preta cheia é a inflagdo acumulada em 12 meses medida pelo IPCA. A linha cinza tracejada é a
inflacdo acumulada em 12 meses para os itens ndo-comercializaveis calculada pelo BCB. A linha preta tracejada
é a inflagdo acumulada em 12 meses para 0s itens ndo-comercializaveis calculada com base na metodologia
desenvolvida neste trabalho. Fonte: IBGE, BCB. Gréfico elaborado pelo autor.

Na série nacional e na maior parte das séries regionais verifica-se que houve deflacdo nos
precos dos itens ndo-comercializaveis durante a transi¢cdo do regime de cambio fixo para o de
metas de inflacdo. Além disso, no periodo de apreciacdo cambial da segunda metade dos anos
2000, a inflagéo dos itens ndo-comercializaveis passou a ser superior ao indice cheio, situacéo
inversa ao periodo de cAmbio desvalorizado do inicio do regime de metas de inflacdo até a

primeira metade da década de 2000.
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4.3 PRODUTO

Os dados do PIB para os estados, disponiveis na frequéncia anual a partir de 1985,
permitem que se testem as curvas de Phillips com o nivel de atividade econémica como proxy
para o custo marginal das firmas. Ja os dados do IBC-R consistem em séries de atividade
econdmica mais tempestivas, mas que estdo disponiveis apenas a partir de 2003. As séries do
PIB sdo os proprios dados encontrados no site do IBGE, apresentadas no painel (a) do Gréafico
7. As séries do IBC-R, obtidas no site do Banco Central, foram trimestralizadas a partir de
suas variagdes mensais (painel b do Gréfico 6).

Grafico 7 - PIB e IBC-R
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Nota: o Grafico 7a apresenta as séries do PIB para 10 estados (Para, Ceara, Pernambuco, Bahia, Minas Gerais,
Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Parand, Rio Grande do Sul, Goias) e o Distrito Federal em indice com base 100 em
1995 na frequéncia anual de 1985 a 2019. O grafico 7b traz as séries do IBC-R para os mesmos estados do
gréafico ao lado (mas ndo para o Distrito Federal) em indice com base 100 em mar/2003 na frequéncia trimestral
de 2003T1 a 2019T4. Os dados foram trimestralizados a partir das varia¢cbes mensais. Fonte: IBGE e BCB.

4.4 INSTRUMENTO

Como teste de robustez, propde-se estimar a curva de Phillips com o desemprego
instrumentalizado por uma variavel que capture o transbordamento da demanda por bens
comercializaveis. Esse instrumento foi apresentado por Nguyen (2015) e também aplicado por

Hazell et al. (2020) para os dados americanos. A ideia consiste em medir o quanto um choque
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na demanda por itens comercializaveis tem impacto na inflacdo dos ndo-comercializaveis via
variacdo da demanda destes Ultimos pelo efeito renda.

Por exemplo, uma elevacéo do preco do barril do petréleo tem impacto diferente na
demanda por refeicdes restaurantes no Rio de Janeiro que o Parand, ou o aumento do pre¢o do
minério de ferro nos aluguéis de Minas Gerais do que no Rio Grande do Sul. Assim, espera-se
que um boom nos precos do barril de petréleo leve ao emprego de mais trabalhadores na
industria extrativa e, com isso, a salarios mais altos, o que deve se traduzir por maior demanda
por itens ndo-comercializaveis, como refeicdes em restaurantes. Faz-se a hipoOtese que esse
efeito ocorre em maior grau nos estados produtores de petréleo e que ndo ha efeitos indiretos
nos estados nao produtores de petroleo.

O instrumento é calculado considerando os estoques de emprego setoriais e regionais
disponiveis na base de dados do Caged para os setores considerados comercializaveis,
conforme a equagdo (9). Consideraram-se bens comercializaveis aqueles cuja producdo tem
destino a exportacdo para outras regides (ou paises) e cujo preco ndo é definido pela dindmica
da economia local. Os setores sdo: a agropecudria, a indastria extrativa mineral e a industria

de transformacéo.

Indicador de Transbordamento de Demanda = Z Seix108S ;¢ ©)
X

O indicador é construido da seguinte forma. Para cada regido i é calculada a parcela
média que o setor x tem na populagéo ocupada S, ;. Em seguida, multiplica-se a parcela da
populacdo ocupada do setor x nacionalmente excluindo-se a regido i a cada periodo t. Repete-
se 0 procedimento para 0s trés setores e somam-se os valores. O instrumento é composto pela
soma dos indices obtidos para as 3 atividades consideradas comercializaveis, apresentado no
Gréfico 8.
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Gréfico 8 - Indicador de transhordamento da demanda por itens comercializaveis
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Nota: as diversas linhas acinzentadas mostram o instrumento de transbordamento para itens ndo comercializaveis
para 10 estados (Pard, Ceara, Pernambuco, Bahia, Minas Gerais, Rio de Janeiro, S&o Paulo, Parana, Rio Grande
do Sul, Goias) e o Distrito Federal — as mesmas contempladas na pesquisa do IPCA desde 1991. Nota-se que as
séries variam pouco no tempo e diferem-se umas das outras mais pelo nivel do que pelos ciclos. Fonte:
Caged/MTE. Gréfico elaborado pelo autor.
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5 RESULTADOS

Inicialmente, replicaram-se os resultados de Hazell et al. (2020) a fim de validar o
cddigo usado para estimar o modelo com os dados brasileiros. Em seguida, aplicaram-se 0s
dados americanos ao modelo de pardmetros variantes no tempo, o que permitiu obter
resultados que avancam em relacdo ao trabalho de Hazell et al. (2020). Por fim, aplicaram-se
ambos modelos (com parametros fixos e variaveis) aos dados brasileiros, o foco deste
trabalho.

5.1 INCLINACAO DA CURVA DE PHILLIPS NOS ESTADOS UNIDOS

A Tabela 3 apresenta uma réplica do principal resultado de Hazell et al. (2020) com
parametros fixos no tempo, onde se observa que o coeficiente ¥ se reduz por um fator pouco
maior que 2 quando se separa a amostra de 1978-2018 em duas janelas de estimacdo: 1978-
1986 e 1990-2018.

Tabela 3 - coeficiente da curva de Phillips (3,) estimado para a economia americana

1978-1986 1990-2018 1978-2018
0,198 0,090 0,112
(0,113) (0,055) (0,056)

Nota: apresentam-se 0s resultados de trés regressdes de painel, estimadas por OLS, usando 0 modelo descrito na
equacdo (3) para a economia americana. O periodo de analise foi separado em dois: 1978-1986 e 1990-2018.
Além disso, também se estimou o coeficiente para o periodo completo (1978-2018). Os nlimeros apresentados na
tabela correspondem ao coeficiente de inclinacdo da curva de Phillips estimado com o erro padrdo entre
parénteses. Constata-se, a partir da estatistica-t, que os coeficientes dos periodos 1978-1986 e 1978-2018 séo
estatisticamente diferentes de zero, a 10% e 5% de significancia, respectivamente. Ja o coeficiente da curva de
Phillips no periodo 1990-2018 néo é estatisticamente diferente de zero. Os resultados sdo uma réplica de Hazell
et al. (2020), elaborados a partir da base de dados disponivel em Hazell et al. (2022).

No caso da aplicacdo do modelo de parametros varidveis aos dados de Hazell et al.
(2020), verificou-se que a mudancga estrutural do coeficiente de inclinacdo da curva de
Phillips se d& com maior intensidade apos os anos 2000, quando a importacdo de bens da
China se intensificou (ver Tabela 4). O pais asiatico passou a integrar a Organizacdo Mundial
do Comércio a partir de 2001, o que pode sugerir que 0s eventos estejam correlacionados. Ao
mesmo tempo, do lado das expectativas, houve mudanca de regime monetério: no final dos
anos 1990, durante a Grande Moderagdo, o Federal Reserve passou a definir uma meta de

inflagdo mais ou menos clara, em torno de 2%. O fato do modelo contemplar os efeitos fixos
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de tempo permite que se atribua o achatamento da curva de Phillips a alguma mudanca
estrutural, como a ocorrida no comércio exterior no exemplo citado anteriormente. Trabalhos

futuros podem investigar com maior profundidade a validade dessa hipotese.

Tabela 4 - Média do fluxo de importagédo de bens da China para os EUA (bilhdes de US$ de set/22)
1991-2000 2001-2010 2011-2019
8,2 29,6 47,8

Nota: a tabela apresenta a média do fluxo de importacdo de bens de China para os Estados Unidos nas Gltimas
trés décadas, em bilhdes de dolares americanos de setembro de 2022. Verifica-se um crescimento de 260% entre
as médias das décadas de 1990 e 2000 e de 60% entre as médias das décadas de 2000 e 2010, ilustrando que a
importacdo de bens da China aumentou fortemente nos Estados Unidos no periodo analisado. Fonte: FRED.

Gréfico 9 - coeficiente da curva de Phillips (-y,) estimado para a economia americana
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Nota: o Gréfico 9a traz o coeficiente da curva de Phillips de longo prazo estimado para a economia americana no
periodo 1978-1986. O Grafico 9b traz a mesma estimativa para o periodo 1990-2018. As linhas pretas cheias séo
o coeficiente de inclinacdo estimado com o filtro de Kalman a partir do modelo apresentado na equacao (4). As
linhas cinzas pontilhadas delimitam os limites inferior e superior do intervalo de confianca de 95% para a
estimativa do coeficiente a cada trimestre. O coeficiente é estatisticamente diferente na maior parte do periodo.
Fonte: Hazell et al. (2022). Calculos do autor.
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O Graéfico 9a contempla o periodo 1978-1986, o Grafico 9b o periodo 1990-2018. Tal
divisdo foi necessaria pois ndo ha dados regionais disponiveis no periodo 1986-1990. Ainda
que o filtro de Kalman tenha capacidade de lidar com dados faltantes, o elevado nimero de
hiperparametros envolvidos no modelo (53) dificulta a convergéncia. Assim, optou-se por
trabalhar com dois periodos distintos, a mesma divisdo feita na amostra no trabalho original.
Além disso, foi necessario excluir alguns estados que tinham muitos dados faltantes,
principalmente no periodo 1978-1986, para facilitar ainda mais a convergéncia. Dessa forma,
o valor médio do pardmetro v, que deveria ser igual ao coeficiente estimado com painel de
parametros fixos, difere substancialmente no periodo 1978-1986 (0,293 com parametros

variaveis contra 0,197 com parametros fixos), mas € semelhante no periodo 1990-2018 (0,109
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com parédmetros variaveis contra 0,090 com parametros fixos). Ainda assim, essa alteragcdo no
modelo ndo prejudica a concluséo de que ha uma reducgéo substancial do coeficiente i a partir
dos anos 2000: de 1978 a 1986, y caiu de 0,305 para 0,275, uma queda de 0,03; entre 2000 e
2010, a queda foi de 0,20 para proximo de zero.

5.2 INCLINACAO DA CURVA DE PHILLIPS NO BRASIL

No caso do modelo com parametros fixos, a Tabela 5 indica mudanca do coeficiente
da curva de Phillips entre duas janelas de estimacdo, 1996T1-1999T4 e 2000T1-2019T4.
Ainda que 1999 seja um ano de transicdo dos regimes cambial e monetario, optou-se por
inclui-lo na primeira janela devido ao pequeno numero pequeno de observacdes disponivel

para o periodo. Nota-se que o coeficiente na primeira janela de estimacdo néo é significativo.

Tabela 5 - coeficiente da curva de Phillips (3,) estimado para a economia brasileira

1996-1999 2000-2019 1996-2019
0,573 0,274 0,267
(0,369) (0,050) (0,056)

Nota: apresentam-se 0s resultados de trés regressdes de painel, estimadas por OLS, usando o0 modelo descrito na
equacdo (3) com dados de 6 regiGes metropolitanas brasileiras (Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
Séo Paulo e Porto Alegre) na frequéncia trimestral. O periodo de andlise foi separado em dois: antes do Regime
de Metas de Inflagdo (1996-1999) e depois do Regime de Metas de Inflagdo (2000-2019). Além disso, 0 modelo
também foi estimado para o periodo completo (1996-2019). Os nimeros apresentados na tabela correspondem ao
coeficiente de inclinagéo da curva de Phillips estimado com o erro padrdo entre parénteses. Constata-se, a partir
da estatistica-t, que os coeficientes dos periodos correspondentes 2000-2019 e 1996-2019 sdo estatisticamente
diferentes de zero ao nivel de 1%. O coeficiente estimado para o periodo 1996-1999 néo é significativo.

No caso do modelo com parametros variaveis no tempo, o Grafico 10 indica que
houve diminuicdo substancial da magnitude da inclinacdo da curva de Phillips na passagem
do cambio fixo para o cambio flutuante, em 1999, quando se implementou também o regime
de metas de inflacdo, e que o coeficiente é estatisticamente diferente de zero em quase todo o
periodo da amostra. A partir desse momento, a politica monetaria passou a ser ativa, com 0
objetivo de cumprir a meta de inflagcdo, porém abrindo mé&o do cdmbio fixo. O coeficiente
apresentou comportamento oscilatorio, com valores maiores em periodos em que a inflagcdo
esteve mais alta, mas sem voltar a atingir o valor maximo registrado no periodo com cambio
fixo (0,85). Esse resultado corrobora a hipdtese da curva de Phillips ndo-linear, que supde
reducdo da rigidez dos precos quando a inflagdo acelera (BALL et al, 1988).

O uso de efeitos fixos permite controlar para a mudanca de regime monetario e se

supor que a variacdo residual no coeficiente de inclinacdo se deve a alguma mudanca
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estrutural. No caso do Brasil, também houve um processo de abertura comercial ao longo dos
anos 1990, o que pode ajudar a explicar os resultados obtidos para a redugédo do coeficiente da
curva de Phillips, mas essa hipdtese carece de uma investigacdo mais aprofundada. Os
periodos em que 0 cambio esteve sobrevalorizado durante a década de 2000, apos a adogéo do
cambio flutuante, coincidiram com a queda na média do coeficiente da curva de Phillips.
Dessa forma, como mostram as Figuras do Apéndice D, a média do coeficiente parece estar

ligada ao cambio e a amplitude das oscilacBes ao nivel da inflacéo.

Grafico 10 - Coeficiente da curva de Phillips (,) estimado para a economia brasileira
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Nota: a linha preta cheia é o coeficiente de inclinagdo da curva de Phillips estimado com o filtro de Kalman a
partir da equacdo (4) com dados de 6 regifes metropolitanas brasileiras (Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio
de Janeiro, S&o Paulo e Porto Alegre) no periodo 1996T1-2019T4. As linhas cinzas pontilhadas delimitam os
limites inferior e superior do intervalo de confianga de 95% para a estimativa do coeficiente a cada trimestre. O
coeficiente é estatisticamente diferente de zero na maior parte do periodo. Célculos do autor.

Além disso, a fim de comparar os resultados deste trabalho com o restante da
literatura, é conveniente converter 1, em k.. Conforme mencionado anteriormente, ¥, é 0
coeficiente da curva de Phillips associado as expectativas de longo prazo para a inflacéo e,
portanto, captura o efeito do desemprego corrente e das expectativas de desemprego futuras
sobre a inflacdo. Enquanto isso, k;, associado as expectativas para a inflagdo no periodo
seguinte, captura apenas o efeito de desemprego corrente sobre a inflagdo. Logo, é natural que
Y > K¢, cuja constante de proporcionalidade depende de B e de p,, caso 0 desemprego
ciclico siga um processo AR(1), conforme a descri¢do da equacdo (2). Visto que as taxas de

desemprego nas regides metropolitanas brasileiras tém dinamica distinta de um AR(1), optou-
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se por determinar a constante de proporcionalidade de maneira empirica, conforme a equacéo
(10):

T

, '
Z B ujry; = 7 Yirt Splf+ ai+ vetei (10)
=0

]T-zo B ey j representa uma espécie de “valor presente” em ¢ da taxa de desemprego
futura. Escolheu-se truncar o calculo do valor presente em 20 trimestres (5 anos), 0 mesmo
periodo para o qual ha dados disponiveis paras as expectativas de longo prazo. A constante 4
se justifica pelo fato que a inflagdo em questdo estd acumulada em 4 trimestres, enquanto a
periodicidade das séries € trimestral. Na prética, { é a constante de proporcionalidade entre o
valor descontado das taxas de desemprego ao longo do ciclo e a taxa de desemprego presente.
Como resultado, obtém-se ¢ = 35,1 sugerindo que k; € duas ordens de grandeza menor que
Y, (valor medio de 0,0075). Isso implica que a curva de Phillips pode até ter existido durante
todo o periodo analisado na economia brasileira, mas com uma inclinagdo muito pequena.
Assim, o resultado sugere que as expectativas sempre importaram mais para o controle da
inflacdo do que o nivel de aquecimento da demanda agregada, mesmo antes do Regime de
Metas de Inflacéo.

A principal consequéncia desses resultados se d& no manejo da politica monetaria.
Com a relacdo entre desemprego e inflacdo enfraquecida, o Banco Central passa a ter menor
poder de controle da inflacdo via desaquecimento da demanda agregada. Em outras palavras,
0 custo de desinflacdo via controle da demanda agregada passa a ser maior, pois exige um
aumento maior do desemprego (ou queda do hiato do produto) para reduzir a inflacdo do
mesmo tanto que reduziria se a curva de Phillips fosse mais inclinada. Por outro lado, o
inverso também é verdadeiro. O resultado sugere que, mantida a ancoragem das expectativas,
uma economia sobreaquecida também tem efeito menor sobre a inflacdo. Assim, o controle
das expectativas passa a ter um peso maior na conducao da politica monetéria, pois, elas tém
efeito direto sobre a inflagdo futura.

Conclui-se que, dada a estrutura das cadeias produtivas na economia integrada
globalmente, as expectativas passam a ter papel preponderante para a inflacdo futura. Nivel de
precos mais alto leva os trabalhadores e demandarem reajustes maiores de salario, em especial
quando o desemprego esta baixo e eles tém maior poder de barganha - o fato estilizado que
tenta ser capturado pelo coeficiente da curva de Phillips. Entretanto, 0 movimento so se
concretiza porque hd uma crengca que a inflacdo ird acelerar. Em outras palavras, é a

desancorarem das expectativas que inicia o processo. Os resultados sugerem que garantir que
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as expectativas de longo prazo permanecam ancoradas é a maneira mais eficiente de manter a

inflacdo sobre controle.

5.3 TESTE DE ROBUSTEZ

Realizaram-se trés tipos de testes de robustez para os resultados obtidos. O primeiro
deles foi com a extensdo do universo contemplado nas pesquisas de desemprego PME. E
possivel estender as series de desemprego para as 11 regiGes metropolitanas e capitais
contempladas na pesquisa do IPCA desde 1991 (regides metropolitanas de Belém, Fortaleza,
Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo, Curitiba, Porto Alegre; Distrito
Federal; e municipio de Goiania) usando apenas os dados da PNAD continua e da PNAD,
mesmo que as séries construidas sejam de menor qualidade, pois a trimestralizacdo € feita via
interpolacéo linear dos dados anuais, conforme mostra o Gréfico 11. Assim, pode-se verificar

como seria a curva de Phillips se 11 regides tivessem sido contempladas.

Gréfico 11 - Comparagdo entre as séries de desemprego retropoladas com e sem a PME
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Nota: a linha preta cheia é a taxa de desemprego para a regido metropolitana de Porto Alegre retropolada apenas
com a PNAD anual. A linha cinza é a taxa de desemprego para a regido de Porto Alegre com a PNAD anual e a
PME (mensal). A série que contém a PME apresenta maior variacdo do que a que ndo contém a PME, pois no
caso da retropolacdo apenas com a PNAD os dados faltantes sdo interpolados. Calculos do autor.

No que diz respeito ao coeficiente estimados na regressdo com as 11 regibes, 0s
movimentos sdo muito semelhantes a regresséo original ainda que 0s niveis sejam um pouco

diferentes. Nota-se que a trajetoria do coeficiente ficou um pouco mais achatada, o que pode
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indicar que, no limite, com a incluséo de todas as regides, o coeficiente tende a um valor
menor. Também se destaca a ampliacdo dos periodos para os quais o coeficiente ndo €
significativo, como, por exemplo, durante a crise cambial de 2002. O Gréafico 12 corrobora a

hipdtese de que as expectativas dominaram a dinamica inflacionaria nesse periodo.

Gréfico 12 - Coeficiente da curva de Phillips (y,) estimado com 11 regides metropolitanas

-0,6
O I~ 0 O O 4 N MO I IO © I 0 O O 4 N M < I © M~ 0 O
D OO OO OO O O O O O © oo o O © o d d d oA oA A A oA
o OO OO OO O O O O O O O O O O O O O O oo o o o o o
T v " " AN AN AN AN AN AN AN N N AN AN NN AN NN NN NN NN
- = -Cl+ - ==-CI

<

Nota: a linha preta cheia é o coeficiente de inclinagdo da curva de Phillips estimado com o filtro de Kalman a
partir da equagdo (4) com os dados de 11 regiGes metropolitanas e capitais (Belém, Fortaleza, Recife, Salvador,
Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S0 Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Distrito Federal e Goiania) no periodo
1996T1-2019T4. As linhas cinzas pontilhadas delimitam os limites inferior e superior do intervalo de confianga
de 95% para a estimativa do coeficiente a cada trimestre. O coeficiente é estatisticamente diferente de zero na
maior parte do periodo e, comparativamente as estimativas com apenas 6 regides, apresenta diferenga menor
entre as amplitudes dos periodos anterior e posterior & implementacdo das metas de inflagdo. Calculos do autor.

O segundo teste de robustez foi realizado usando outra proxy para o custo marginal
das empresas, 0 produto dos estados medido pelo IBC-R, cujas séries estdo disponiveis a
partir de 2003°. Visto que é possivel supor que os produtos dos estados apresentam uma
tendéncia de crescimento comum, capturada pelos efeitos fixos de tempo na regressdo em
painel, a diferenca de ciclo residual pode ser atribuida ao hiato do produto. Assim, péde-se
inserir o produto diretamente na regressdo contra a inflagdo dos itens ndo-comercializaveis.
Os resultados apresentados no Gréafico 13 séo significativos, mas ndo indicam oscilagdes com
a mesma amplitude que as séries de desemprego. Ha também uma diferenca no nivel. Porém,

a informacéo relevante é o fato que o coeficiente da curva de Phillips oscila em torno de uma

> Embora as séries para 0 PIB dos estados estejam disponiveis a partir de 1985, os dados estdo na frequéncia
anual, o que provavelmente contribuiu para que os resultados obtidos ndo fossem bons. Logo, optou-se por usar
apenas os IBC-R como proxy para o custo marginal das firmas via hiato do produto.
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média ao longo do regime de metas de inflacdo, o que também esta presente nos resultados
com a variavel desemprego. Desse modo, a estimacdo com os IBC-R dos estados corrobora o
resultado de que ndo ha mudanca estrutural na série do coeficiente da curva de Phillips apos a

implementacdo do Regime de Metas de Inflacéo.

Grafico 13 - Magnitude do coeficiente da curva de Phillips (y,) com os IBC-R dos estados
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Nota: a linha preta cheia é o coeficiente de inclinagdo da curva de Phillips estimado com o filtro de Kalman a
partir do modelo descrito na equacéo (4) com os IBC-R de 10 estados (Para, Ceard, Pernambuco, Bahia, Minas
Gerais, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Parana, Rio Grande do Sul, Goias) como proxy para o custo marginal das
firmas no periodo 2003T1-2019T4. As linhas cinzas pontilhadas delimitam os limites inferior e superior do
intervalo de confianga de 95% para a estimativa do coeficiente a cada trimestre. O coeficiente é estatisticamente
diferente de zero na maior parte do periodo e, comparativamente as estimativas para a taxa de desemprego, é
praticamente constante: varia de 0,014 a 0,019 no periodo. Célculos do autor.

O terceiro teste realizado se deu com o instrumento para o transbordamento da demanda
dos itens comercializaveis na inflagdo dos ndo-comercializaveis. Nota-se que os ciclos das
variaveis usadas como instrumentos sdo muito parecidos, pois a populacdo empregada em
setores comercializaveis nos estados em questdo € muito pequena. Por essa razdo, o
instrumento proposto por Hazell et al. (2020) ndo gerou variagdes suficientes para produzir

estimativas significativas na curva de Phillips brasileira, conforme mostra a Tabela 6.
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Tabela 6 - coeficiente da curva de Phillips (3,) estimado com o instrumento

1997-1999 2000-2019 1997-2019
-2,000 0,055 2,480
(1,038) (0,438) (2,315)

Nota: apresentam-se os resultados de trés regressdes de painel, estimadas por GMM, usando o0 modelo descrito
na equacéo (3) e o Indicador de Demanda por Comercializaveis como instrumento para a taxa de desemprego. O
periodo de andlise foi separado em dois: 1997-1999 e 2000-2019. Além disso, 0 modelo também foi estimado
para o periodo completo (1997-2019). Os nimeros apresentados na tabela correspondem a média do estimador
do coeficiente de inclinacdo da curva de Phillips com o erro padrdo entre parénteses. Constata-se a partir de
testes-t que nenhum dos coeficientes € estatisticamente diferente de zero.
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6 CONCLUSAO

Este trabalho buscou resolver o classico problema de identificacdo das expectativas
sobre o coeficiente da curva de Phillips a partir de um modelo multirregional j& aplicado para
a economia americana. Devido as particularidades dos dados brasileiros, foi necessério
retropolar as series de desemprego e construir os indices de inflacdo para itens nao-
comercializaveis regionais.

Ao adaptar o modelo para trabalhar com pardmetros variantes no tempo, foi possivel
avancar em relagéo ao trabalho de referéncia. Assim, encontrou-se evidéncia de que a abertura
comercial pode ter tido papel importante para a reducdo da magnitude do coeficiente nos
Estados Unidos. No caso brasileiro, também foi verificada atenuacédo do coeficiente da curva
de Phillips, em especial na transicdo para o regime de metas de inflagdo e adocédo do cambio
flutuante.

Convem notar que o fato de controlar para as expectativas de longo prazo permite que
se abstraiam as crises de confianca da estimacao do coeficiente da curva de Phillips. Néo se
observa nenhuma quebra estrutural na série nas vésperas da eleicdo de 2002 nem durante a
vigéncia da “Nova Matriz Economica”. Ao invés disso, nota-se certa dependéncia do cambio
e da magnitude da inflacdo ap6s a mudanca para o cambio flutuante. Cambio sobrevalorizado
diminui o poder de mercado dos agentes internos, enquanto a inflacdo elevada diminui a
rigidez nominal dos precos, o que corrobora a ndo-linearidade da curva de Phillips.

Com isso, conclui-se que 0s mecanismos de transmissdo de politica monetaria
mudaram na passagem do regime de cambio fixo para o cambio flutuante. Enquanto o canal
da demanda ficou mais fraco, o canal das expectativas ficou mais forte. Dessa forma, a
credibilidade do Banco Central passou a ter preponderancia na dinamica da inflacdo, e o custo
de desinflacdo via desaquecimento da demanda agregada aumentou. Os resultados sugerem
que a maneira mais eficiente de manter a inflacdo sobre controle é garantir que as expectativas

de longo prazo permanegam ancoradas.
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APENDICE A - SERIES DE DESEMPREGO REGIONAIS

Graéfico Al - Séries de desemprego retropoladas (tendéncia da PNAD + sazonalidade da PME)
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Nota: as linhas pretas cheias mostram as séries de desemprego da PNAD Continua retropoladas junto com as
séries usadas para retropolacdo: PMEL (linha preta tracejada), PME2 (linha cinza) e PNAD (circunferéncias)



APENDICE B - COMPOSICAO DO IPCA DE ITENS NAO-COMERCIALIZAVEIS

Quadro B1 - Itens considerados ndo-comercializaveis
(continua)

POF Itens considerados ndo-comercializaveis Fonte

Feijdo — mulatinho; Feijdo — preto; Feijdo - macacar (fradinho); Feijao -
carioca (rajado); Flocos de milho; Farinha de mandioca; Tubérculos,
raizes e legumes; Hortalicas e verduras; Peixe — anchova; Peixe —
corvina; Peixe — tainha; Peixe — sardinha; Camardo; Peixe — cavala;
Peixe — cacdo; Peixe — merluza; Peixe — serra; Peixe — pescada;
Caranguejo; Peixe — castanha; Peixe — palombeta; Peixe — curimatd;
Peixe — tilapia; Peixe — tambaqui; Peixe — dourada; Peixe — filhote; Peixe
— peroa; Peixe — pintado; Peixe — aruand; Leite longa vida; Leite
condensado; Queijo; logurte e bebidas lacteas; Requeijdo; Manteiga;
Leite fermentado; P&o francés; Pdo doce; Bolo; Alimentacdo fora do
domicilio; Aluguel residencial; Condominio; Mudanca; Cimento; Tijolo;
Mé&o de obra; Areia; Carvéo vegetal; Consertos e manutencdo; Passagem | BCB (2019)
aérea; Transporte escolar; Transporte por aplicativo; Seguro voluntario
de veiculo; Conserto de automovel; Estacionamento; Automével usado;
Pintura de veiculo; Aluguel de veiculo; Servicos médicos e dentarios;
Servigos laboratoriais e hospitalares; Costureira Manicure; Empregado
doméstico; Cabeleireiro e barbeiro; Depilacdo; Despachante; Servico
bancério; Sobrancelha; Clube; Tratamento de animais (clinica);
Alimento para animais; Casa noturna; Hospedagem; Pacote turistico;
Servico de higiene para animais; Cinema, teatro e concertos; Cursos
regulares; Leitura; Cursos diversos; Plano de telefonia mével; Tv por
assinatura; Acesso a internet; Servicos de streaming; Combo de
telefonia, internet e tv por assinatura.

jan/2020-
dez/2021

Feijdo — mulatinho; Feijdo — preto; Feijdo - macassar (fradinho); Feijdo -
carioca (rajado); Feijdo - branco [maio 2018 a dezembro 2019]; Amido
de milho; Flocos de milho; Farinha de mandioca; Tubérculos, raizes e
legumes; Hortalicas e verduras; Frutas; Pescados; Ovo de galinha;
Alimentacdo fora do domicilio; Aluguel residencial; Condominio;
Mudanca; Vidro; Revestimento de piso e parede; Cimento; Tijolo; Méo
de obra; Areia; Carvdo vegetal; Consertos e manutengdo; Passagem
jan/2012- | aérea; Transporte escolar; Seguro voluntario de veiculo; Conserto de
dez/2019 automavel; Estacionamento; Lubrificagdo e lavagem; Automdvel usado;
Pintura de veiculo; Aluguel de veiculo; Médico; Dentista; Fisioterapeuta;
Psicdlogo; Servicos laboratoriais e hospitalares; Servicos pessoais;
Cinema; Ingresso para jogo; Clube; Tratamento de animais; Alimento
para animais; Locacdo de DVD; Boate e danceteria; Motel; Hotel;
Excursdo; Revelagdo e cdpia; Cursos regulares; Leitura; FotocOpia;
Cursos diversos; Telefone celular; Acesso a internet; Telefone com
internet — pacote; TV por assinatura com internet.

BCB (2011)

Feijdo — mulatinho; Feijdo — preto; Feijdo - macassar (fradinho); Feijao -
carioca (rajado); Farinha de mandioca; Tubérculos, raizes e legumes;
Hortalicas e verduras; Frutas; Pescados; Ovo de galinha; Alimentacéo
fora do domicilio; Aluguel residencial; Condominio; Mudanca; Cimento;
Tijolo; Mao de obra; Areia; Pedras; Carvdo vegetal; Consertos e
manutencéo; Transporte escolar; Seguro voluntério de veiculo; Conserto
jul/2006- de automovel; Estacionamento; Lubrificacdo e lavagem; Automdvel
dez/2011 usado; Reboque; Pintura de veiculo; Aluguel de veiculo; Meédico;
Dentista; Tratamento psicolégico e fisioterapico; Servigos laboratoriais e
hospitalares; Servigos pessoais; Cinema; Ingresso para jogo; Clube;
Compra e tratamento de animais; Alimento para animais; Aluguel de
DVD e fita de videocassete; Boate, danceteria e discoteca; Motel; Hotel
Excursdo; Revelacdo e cdpia; Cursos; Leitura; Fotocdpia; Cursos
diversos; TV a cabo; Acesso & internet.

BCB (2011)




Quadro B1. Itens considerados ndo-comercializaveis

(concluséo)

POF

Itens considerados ndo-comercializaveis

Fonte

ago/1999-
jun/2006

Feijdo — mulatinho; Feijdo — preto; Feijao - macassar (fradinho); Feijéo -
jalo (enxofrdo); Feijdo — roxo; Feijao - carioca (rajado); Flocos de milho;
Fécula de mandioca; Tubérculos, raizes e legumes; Hortalicas e
verduras; Frutas; Ovo de galinha; Alimentacdo fora do domicilio;
Aluguel residencial; Condominio; Compra de agua; Mudanca; Reparos;
Carvao vegetal; Consertos e manutencdo; Transporte escolar; Seguro
voluntdrio de veiculo; Conserto de automével; Estacionamento;
Lubrificacdo e lavagem; Compra de automével usado; Pintura de
veiculo; Servicos médicos e dentarios; Servicos laboratoriais e
hospitalares; Costureira; Tinturaria e lavanderia; Manicure e pedicure;
Barbeiro; Cabeleireiro; Depilacdo; Massagem e sauna; Cartorio;
Despachante; Servico funerdrio; Alfaiate; Servigo bancério; Conselho de
classe; Cinema; Ingresso para jogo; Clube; Alimento para cdes; Teatro;
Aluguel de fita de videocassete; Boate, danceteria e discoteca; Aluguel
de fita de video-game; Motel; Bingo; Hotel; Excursdo; Alimento para
animais (exceto cées); Revelacdo e coOpia; Cursos; Leitura; Fotocdpia;
TV a cabo.

BCB (2002)

jan/1991-
jul/1999

Feijdo — mulatinho; Feijdo — preto; Feijdo — macassar; Feijdo - jalo
(enxofrdo); Feijdo — roxo; Feijdo — rajado; Farinha de mandioca;
Tubérculos, raizes e legumes; Hortalicas e verduras; Frutas; Ovo de
galinha; Alimentacdo fora do domicilio; Aluguel residencial;
Condominio; Material de vidro; Transporte escolar; Seguro voluntario
para veiculos; Conserto de automoveis; Estacionamento; Lubrificacdo e
lavagem; Automoveis usados; Telefone; Atendimento e servigos;
Alfaiate e costureira; Sapateiro; Tinturaria; Barbeiro; Cabeleireiro e
manicure; Cinema; Jogo de futebol; Clubes; Aluguel de fita para video;
Motel; Hotel Excursbes; Livros didaticos; Cursos formais; Cursos
diversos; Livros e revistas técnicas; Creche; Leitura.

BCB (2002)

jul/1989-
dez/1990

Feijdo — manteiga; Feijdo — mulatinho; Feijao — preto; Feijao — macassar;
Feijdo - jalo (enxofrdo); Feijao — roxo; Feijao — rapé; Feijdo — rajado;
Fécula de mandioca; Tubérculos, raizes e legumes; Hortalicas e
verduras; Frutas; Ovo de galinha; Alimentacdo fora do domicilio;
Aluguel residencial; Condominio; Mudangas; Carvéao vegetal; Transporte
escolar; Seguro voluntario para veiculos; Conserto de automdveis;
Estacionamento; Automoveis usados; Telefone; Atendimento e servicos;
Alfaiate e costureira; Sapateiro; Relojoeiro; Tinturaria; Barbeiro;
Cabeleireiro e manicure; Fotografia para documentos; Cartério;
Despachante; Cinema; Jogo de futebol; Clubes; Alimento para cées;
Aluguel de fita para video; Parque diversdes; Motel; Hotel; Excursdes;
Alimento para animais (exceto cdes); Livros didaticos; Cursos formais;
Cursos diversos; Outros pagamentos escolares; Livros e revistas
técnicas; Creche; Leitura e papelaria.

BCB (2002)
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Nota: o quadro mostra a relagdo dos itens usados para compor as séries nacional e regionais do IPCA de néo-
comercializaveis por Pesquisa de Orgamento Familiar (POF). No caso das POF de jan/2012 a dez/2019 e de
jan/2020 a dez/2021, as séries agregadas em nivel nacional ficaram idénticas as do BCB, pois ha documentos
gue descrevem detalhadamente a metodologia empregada no calculo (BCB, 2019; BCB, 2011). Em relagéo as
POF de jul/2006 a dez/2011 e ago/1999 e jun/2006, os documentos sdo mais vagos (BCB, 2011; BCB, 2002), o
que trouxe a necessidade de fazer suposicdes a respeito de quais itens considerar ndo-comercializaveis. No que
diz respeito as POF anteriores a 1999, foi preciso fazer suposicdes com base na descricdo da primeira nota
metodoldgica disponivel (BCB, 2002).



APENDICE C - SERIES DE INFLACAO REGIONAIS

Gréfico C1 - Séries de inflacdo de itens ndo-comercializaveis
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Nota: as linhas pretas sdo o IPCA (BCB) e as linhas cinzas o IPCA de ndo comercializiveis (célculos do autor)
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APENDICE D - RESULTADO DO MODELO COM COEFICIENTES VARIAVEIS

Figura D.1 - Resultado do modelo com pardmetros variantes no tempo estimado com dados brasileiros
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Nota: a figura apresenta o output obtido no software R ap6s rodar o modelo e plotar os resultados apenas para a
regido metropolitana de Belo Horizonte (MG). As séries apresentadas nos trés primeiros graficos da esquerda, de
cima para baixo, séo: (i) a inflacdo para os itens ndo-comercializveis acumulada em 12 meses, (ii) a taxa de
desemprego medida pela PNAD Continua retropolada e (iii) o precgo relativo dos bens ndo-comercializaveis
(razdo entre os indices de preco de ndo comercializiveis e cheio). Todas na frequéncia trimestral e no intervalo
1996T1-2019T4 para a regido metropolitana de Belo Horizonte. Os demais gréaficos apresentam os resultados da
estimacdo do modelo: o ultimo gréfico da esquerda traz a estimativa para o efeito fixo da regido metropolitana
de Belo Horizonte (constante igual a 1,2); o primeiro grafico da direita, de cima para baixo, mostra a estimativa
para o i, variante no tempo e comum a todas as regides; o segundo traz a estimativa para § (constate igual a -
0,83), também comum a todas as regides; e o terceiro mostra os efeitos fixos de tempo, igualmente comum a
todas as regides. O Gltimo gréafico da direita traz o residuo da regressao, calculado para a regido metropolitana de
Belo Horizonte. A escolha da regido para o output se deu ao acaso. Qualquer que fosse a regido metropolitana
selecionada os resultados seriam semelhantes.
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APENDICE E — COEFICIENTE DA CURVA DE PHILLIPS E OUTRAS VARIAVEIS

Gréfico E.1 - coeficiente da curva de Phillips (y,) e IPCA ao longo do tempo
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Nota: a linha preta € a trajetoria do coeficiente de inclinagdo da curva de Phillips 1 com as expectativas de longo
prazo. A linha cinza é a inflagdo acumulada em 12 meses medida pelo IPCA. Fonte: IBGE.

Gréfico E.2: coeficiente da curva de Phillips (y,) e Cambio real ao longo do tempo
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Nota: a linha preta é a trajetdria do coeficiente de inclinacéo da curva de Phillips 1y com as expectativas de longo
prazo. A linha cinza é o cambio real em reais por dolar americano. Fonte: BCB.
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APENDICE F - ESTIMACAO DE UMA NAIRU PARA O BRASIL

Pode-se aproveitar os parametros da curva de Phillips estimada para calcular a Nairu —
a taxa de desemprego que ndo acelera a inflacdo - para o Brasil no periodo 2000-2019. Ainda
que se tenha estimado os coeficientes a partir de 1996, o periodo para o célculo da Nairu é
limitado pela disponibilidade de dados para as expectativas de inflagdo no longo prazo, que s
comecaram a ser coletadas pelo BCB apds a implementacéo do regime de metas.

Recorda-se que na equacéo (3) os efeitos fixos de tempo (y;) modelam, dentre outros
elementos, as expectativas de inflacdo de longo prazo (E; m;4). ASSiM, pode-se reescrevé-

los da seguinte forma:

Ye=Vi+ EtMeio (F.1)

em que y'; sdo os efeitos fixos de tempo descontados da inflagdo de longo prazo.
Partindo da curva de Phillips novo-keynesiana regional de longo prazo, com os efeitos
fixos de longo prazo ja separados das expectativas de inflacdo, pode-se reescrever a equagdo

(3) da seguinte maneira:
”L{th — E M= @+ Vi —YPu+6 ﬁff’f t € (F.2)

Tendo em vista que a Nairu corresponde a taxa de desemprego (u; ;) que ndo acelera a
inflacdo, i.e., a taxa de desemprego associada a inflacdo futura realizada em linha com as
expectativas de longo prazo (n{\_’f — E; 400 = 0), € assumindo que no longo prazo os indices
de inflacdo cheia, de comercializaveis e ndo comercializaveis convergem para 0 mesmo valor,

pode-se rearranjar os termos da seguinte forma:

. _ (@it ye+6) (F.3)
Upr = T

onde u;, corresponde a Nairu regional.
Para calcular a Nairu nacional (u%), deve-se fazer a média ponderada das Nairus
regionais de acordo com o peso de cada regido na série nacional. O Gréafico G.1a apresenta a

Nairu agregada.
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Gréfico F.1 - Nairu, taxa de desemprego agregada e inflagdo em funcdo do desemprego ciclico
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Nota: o Gréfico F.1a apresenta a série da taxa de desemprego medida pela PNAD Continua retropolada (linha
cinza continua) e uma estimativa para a Nairu (a taxa de desemprego que ndo acelera a inflacdo) no periodo
2000T1-2019T4 (linha preta tracejada). O gréfico F.2b traz um diagrama de disperséo da inflagdo acumulada em
12 meses dos itens ndo-comercializaveis contra o hiato da taxa de desemprego - a diferenca da taxa de
desemprego para a Nairu a cada trimestre, também chamada de “desemprego ciclico”. A curva de grau 2 que
melhor se ajusta aos dados é negativamente inclinada para a maior parte das regifes, indicando que a medida que
0 hiato do desemprego aumenta a inflagdo diminui.

Uma regressdo simples da inflacdo dos produtos ndo-comercializaveis contra o
desemprego ciclico (Figura F.1b) permite verificar que existe proporcao inversa entre o hiato
do desemprego (u; — u;) e a inflagdo. O carater ndo-linear da relacdo sugere que quanto
maior for o hiato do desemprego maior é o efeito sobre reducdo da inflacdo, e que a medida
que o hiato do desemprego se torna negativo ha um efeito menor no aumento inflagdo. Esse
resultado implica que ¥ é inversamente proporcional & magnitude da inflagdo. Ou seja:
qguando taxa de desemprego esta abaixo da Nairu, ela tem pouca influéncia na aceleracdo da
inflagdo, mas quando ela se encontra acima da Nairu, ela ajuda a desinflacionar os pregos da
economia. Com isso, constata-se que o Banco Central preserva um de seus canais de
transmissdo de politica monetaria para a reducdo da inflagdo, mesmo que as expectativas de
longo prazo para a inflagdo sejam um fator preponderante.



