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Resumo

Neste trabalho é discutida e testada a hipétese de que fatores globais tém alterado
os pardmetros do processo inflacionario doméstico, ou ainda, é testado se o hiato do
produto doméstico tem perdido importancia relativa na definicdo da curva de Phillips,
tornando-a mais achatada. Uma consequéncia de tal eventual fenémeno se associa
diretamente as decisbes dos Bancos Centrais em controlar a inflagdio com regras de
politicas monetéarias exclusivamente domésticas. As estimagoes apresentadas mostram-se
robustas, indicando que a curva de Phillips potencialmente tem se tornado mais
achatada para o caso Brasileiro, com uma redugdo do coeficiente do hiato do produto
doméstico proximo a 30% em algumas estimagoes, quando controlado pelo hiato do
produto estrangeiro. Tais evidéncias empiricas sdo reforcadas pelo preponderante papel
desempenhado pelo desalinhamento cambial sobre o processo inflacionario brasileiro. Isso
nao implica necessariamente que o trabalho dos banqueiros centrais seja menos relevante.
Na verdade, as evidéncias apontam que seu trabalho deve ter sido facilitado pela maior
integracao dos mercados globais, em condi¢oes de maior liquidez e crescimento mundial.
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Abstract

This work discusses and tests the hypothesis that global factors have changed the
parameters of the domestic inflation dynamics, that is, whether the output gap has lost
its importance in the definition of the Phillips curve, causing it flatter. As a consequence, it
is tightly associated with the decisions of the central bank in controlling inflation only with
domestic-based interest rules. We show sound estimates that the Phillips curve is really
flatter in the Brazilian case, as can be seen in the reduction of the values of the coefficients
of the output gap by 30 per cent, when the equations are controlled by foreign output gap.
Empirical evidence is confirmed also by the preponderant role played by the exchange rate
misalignment in the Brazilian inflation dynamics, far than the monetary rule. It doesn’t
necessarily imply that the work of the central bankers is now less important, but they are
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likely facilitated by the more global integration, under conditions of international liquidity
and growth.

1. Introdugao

Nos ultimos anos, especialmente desde meados dos anos 90 até meados
dos anos 2000, a inflagio mundial se mostrou bastante estavel e em niveis
razoavelmente baixos, seja em economias desenvolvidas, ou mesmo em economias
em desenvolvimento, com histoérico de elevadas taxas inflacionarias. Em linhas
gerais, tal fendmeno global pode ser diretamente associado a generalizagao de boas
praticas monetéaria e fiscal.

Nesse contexto, o aumento na credibilidade das autoridades monetarias
domeésticas merece destaque. No entanto, outros fatores podem ter desempenhado
um importante papel neste processo, a saber, o aquecimento das economias globais,
com forte expansao da liquidez internacional, e, por conseguinte, aumento na
demanda agregada mundial devido ao crescimento de mercados que ampliaram
sua integracio ao mercado global (China e India, especialmente) e dos pregos
internacionais das commodities. Tais fatos associados a uma maior integracao
comercial e financeira nas diversas economias podem impactar na dire¢ao de reduzir
a participagdo da produgdo nacional (ou da produgdo potencial) no contexto da
inflagdo doméstica.

Tradicionalmente, a inflagao é sempre abordada com sendo explicada muito
exclusivamente por fatores internos (“country-centric-model”), tais como a demanda
agregada, o comportamento dos salérios, as expectativas de inflagdo, as mudancas
na produtividade, entre outros. Diversos fatores externos, como importagoes,
precos de commodities e de energia e crescimento mundial, tém sido sugeridos
recentemente como importantes fatores para explicar o comportamento das
inflagbes domésticas.

Outrossim, a inflagdo brasileira nos anos 2000 convergiu rapidamente para niveis
internacionais, mesmo que com uma certa persisténcia em se manter acima da
média mundial. Nesse contexto, cabe indagar se esse fen6meno seria derivado
exclusivamente das agoes de politica monetaria do Banco Central do Brasil, ou
se os fatores externos teriam um papel significativo nesse processo.

Este trabalho analisa os efeitos de fatores externos na dinadmica da inflacao
doméstica, para o caso da economia brasileira, no periodo que compreende
a vigéncia do regime de metas para inflacdo, a partir de meados de 1999.
Procura-se testar a hipotese de que a dindmica da inflagao brasileira observada
na curva de Phillips apresenta mudangas importantes quando controlada por
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fatores globais, em linha com a argumentacao proposta nos “globe-centric-models”.
Mais especificamente, é testado se os valores dos pardmetros do hiato do
produto doméstico apresentam alteracoes estatisticamente significativas quando se
incorpora direta e indiretamente a expansao da capacidade instalada de economias
estrangeiras.

Empiricamente, sao estimadas algumas especificagoes da curva de Phillips para
a economia brasileira para o periodo de 1999 a 2008, conforme diferentes métodos
econométricos. Antecipa-se que os resultados sdo amplamente robustos a favor da
chamada hipétese de “ globalization and inflation”, tal que os pardmetros do hiato do
produto doméstico caem em quase 30%, em alguns modelos, em seus valores quando
as estimagoes sao controladas por proxies para fatores globais. Destacadamente,
tais fatores, seja o hiato do produto estrangeiro, sejam os pregos das importagoes,
mostram-se estatisticamente significativos nas diversas equagoes estimadas. Outro
resultado de destaque diz respeito & importancia do desalinhamento da taxa de
cambio, bem como a surpreendentemente pouca importancia empirica de mudangas
nas taxas de juros, para a dindmica inflacionéria brasileira. Isso nao implica,
necessariamente, que a regra de taxa de juros nao tenha funcionado, mas que,
estatisticamente, mudancas na taxa de juros nao explicam a dindmica da inflagao
em [PCA. Muito provavelmente é o nivel elevado da taxa de juros, real ou nominal,
que explica a queda no nivel da inflacéo.

Este trabalho esta assim dividido. Primeiro, procede a uma revisao do estado
atual da literatura econdmica sobre globalizagao e inflagao. Segundo, é apresentado
um modelo sintético simples modificado para nossos propositos. Terceiro, sao
discutidas algumas evidéncias empiricas preliminares para o caso brasileiro. Quarto,
sao discutidas diversas estimagoes econométricas e seus resultados. Uma secao de
consideragoes finais resume os principais resultados desta pesquisa.

2. Fatores externos e dinamica da inflagao doméstica: aspectos teoéricos

A literatura sobre a importancia dos chamados “efeitos globais” (globe-centric
models) para a inflagio doméstica é crescente nos tltimos anos (Iakova 2007; Thrig
et alii 2007; Ball 2006; Rogoff 2006; FMI 2006; Mody e Ohnsorge 2006; Bean
2006; FMI 2006). Trata-se de estudar os efeitos da globalizagao sobre inflagoes
e, mais especificamente, se a curva de Phillips nao estaria ainda mais achatada,
tal que inflagbes domésticas tém respondido cada vez menos aos fatores internos
(country-centric models).

De acordo com Takova (2007), existem pelo menos trés caracteristicas que podem
atestar os efeitos dos fatores globais sobre a inflagao doméstica. Em primeiro lugar,
devido ao aumento da competigao internacional, os espacos para aumento de precos
quando a demanda cresce sao muito mais limitados, muito provavelmente porque
a competicao reduz os markups e, assim, o efeito inflacionario. Em segundo lugar,
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com aumento no comércio e nos fluxos de investimentos internacionais, ' os precos

dos bens estao bem menos sensiveis a pressao de demanda doméstica. Por fim, o
aumento da mobilidade do trabalho nos anos recentes pode ter tornado a curva
de Phillips mais achatada, e este fato pode resultar, efetivamente, em redugéo
da sensibilidade da inflagao ao hiato do produto doméstico. Certamente que boas
praticas monetéarias domésticas devem explicar muito da redugao substancial das
taxas de inflagao nas diversas economias mundiais. Contudo, nao parece nada
desprezivel o importante papel dos fatores externos e isso parece ser compartilhado
por um amplo conjunto de trabalhos (entre outros FMI 2006; Ihrig et alii 2007;
Mody e Ohnsorge 2006; Bean 2006).

Por outro lado, Ball (2006), examinando os efeitos da globalizagao sobre a inflagao
domeéstica nos Estados Unidos e eventuais alteragoes na estrutura e dindmica da
inflacao e da Curva de Phillips, encontrou efeitos modestos e limitados, mesmo
com vigoroso crescimento do comércio dos Estados Unidos com novas importantes
economias, notadamente China e India. Da perspectiva teérica, Ball (2006) discorda
de modelos como em Rogoff (2006), uma vez que os markups agem muito mais
ciclicamente e assim nao poderiam explicar a tendéncia deflacionista atual. Do
lado empirico, as evidéncias de Thrig et alii (2007), apos ajustes de pesos dos paises
no banco de dados de Borio e Filardo (2006), mostram que os efeitos do hiato
do produto externo sobre inflagbes domésticas desaparecem para a maioria das
economias pesquisadas. Contudo, Ball (2006) parece mais preocupado com o efeito
do tipo speed limit da aproximagao do produto efetivo ao produto potencial sobre
a aceleracao da inflagdo. 2

Outro fato importante na literatura econémica diz respeito a direcao dos efeitos
da globalizagdo sobre inflagoes domésticas. Em FMI (2006), os efeitos globais
tornam a curva de Phillips mais achatada, enquanto que em Rogoff (2006) a
inclinacao da curva de Phillips muda, mas na dire¢do oposta, ficando ainda mais
inclinada. Assim, para o FMI (2006), o coeficiente do hiato do produto na equagao
da inflagao alterou de média de 0,27, em 1983, para 0,17, em 2004. Contrariamente,
para Rogoff (2006) o aumento da competi¢ao internacional, ao reduzir os markups
também torna os pregos ainda mais flexiveis, o que deve forgar os bancos centrais a
atuar com ainda mais agressividade sobre o tradeoff da curva de Phillips. Ou seja,
mesmo que a globalizagao ajude na reducao de precos, por via da competigao, ela
também aumenta a flexibilidade de pregos, tornam as economias mais competitivas
ainda mais prosperas no crescimento e geragao de emprego, aumenta a pressao sobre
bancos centrais que, por resposta a este novo fendmeno, precisam aumentar sua
credibilidade anti-inflagdo e assim provocar uma tendéncia claramente declinante

LA titulo de ilustrag@o, o grau de abertura comercial (soma das exportagdes e das importagdes dividida

pelo PIB) das economias mais avangadas da OCDE aumenta de média de 95%, em meados dos anos 1990
para valores em torno de 115%, em meados dos anos 2000; nas economias em desenvolvimento, estes
valores sdo, respectivamente, de 70% e 90%. Mesmo a economia brasileira, tida como uma economia
fechada, experimenta elevagao no seu grau de abertura comercial de média de 20% para 35%, no mesmo

periodo.

2 Ball (2006) nao estima a curva de Phillips tendo a inflagdo como variavel dependente, mas a sua taxa

de mudanga.
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da inflagao. Nao ha aqui evidéncias empiricas, o que dificulta inferir contrariamente
ao trabalho do FMI (2006), de reducao do coeficiente do hiato do produto na
equacao de Phillips.

Cechetti e Debelle (2006) trata dos efeitos globais sobre inflacdo domeéstica
como a falacia da “acccounting theory of inflation”, dado que muitas das relagoes
propostas como novidades encobrem falacias tais como a relacao entre inflagao
doméstica e comércio mundial, que na verdade expressa muito mais problemas
de precos relativos; ou ainda, a classica confusao entre varidveis nominais e reais,
conforme apontado por Friedman (1968).

Vamos a um modelo teodrico simplificado que procure caracterizar tais fatos.
Primeiro, a equacao 1, logo abaixo, apresenta uma curva de Phillips bastante
simples e estilizada como em um modelo padrao de inflagao:

me = am_1 + (1 — a)f + Bh{ + (7] — mF) (1)

sendo 7; a taxa de inflac@o corrente, m,_; a taxa de inflacao do periodo ¢t — 1, 7} a

expectativa de inflacdo, h¢ o hiato do produto doméstico (nivel de produto corrente

em relagdo ao potencial), e o choque de oferta, medido pelo desvio da inflagdo em

pregos de importagoes e inflacao esperada, é dado por: (7] —7f). Assim, a inflagdo

se igual & inflagao esperada se:

1) nao houver inércia inflacionéria;

2) a economia operar no pleno emprego dos fatores, dado o nivel natural de
desemprego;

3) a inflagdo em precos importados manter-se em linha com as expectativas de
inflagao.

Nesse contexto, a globalizagao tem pelo menos trés efeitos a serem considerados
na dinadmica da inflacao doméstica. Uma vez que a economia se torna mais
aberta e mais integrada (comercial e financeiramente), deve se esperar uma maior
sensibilidade da inflagdo domeéstica aos movimentos nos precos das importacoes.
Na equagdo (1), tal sensibilidade, determinada pelo parametro v, deve aumentar.
Neste caso, para uma determinada taxa de cAmbio e com uma maior participagao
das importagoes no consumo domeéstico, a inflagao doméstica deve reagir mais
intensamente a movimentos dos pregos dos produtos importados. Ha aqui, duas
ordens de problemas. O primeiro diz respeito ao regime de taxa de cAmbio. Ou seja,
sob regime de taxa de cAmbio fixa, o pais necessariamente ira importar a inflagao
estrangeira. De outro lado, sob regime de cambio flexivel, como as autoridades
monetarias domésticas podem fixar a taxa de juros de interesse, os efeitos de ~
sobre inflacao podem ser amortecidos pela maior importancia das expectativas
de inflacdo. Segundo, caso a economia doméstica seja exportadora de produtos
cujos precos internacionais operam em alta, muito provavelmente v assumiria um
sinal oposto ao esperado. Ou seja, uma maior importacao mundial combinada
com aumento nos pregos das importagoes mundiais poderia implica em ganhos
comerciais da economia doméstica na forma de saldos comerciais favoraveis. Tal fato
poderia estar combinado com maior apreciagao da moeda doméstica, sob regime
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de cambio flexivel. Consequentemente, a taxa de cambio apoiaria as autoridades
monetarias na tarefa de fazer convergir taxas de inflacao esperadas para taxas
desejadas.

Outro passo na diregdo de incorporar os efeitos globais sobre a curva de Phillips
estaria especificado na incorporacao direta do hiato do produto estrangeiro na
equagao da curva de Phillips:

70 = ame_y + (1 a)m§ + Bhi + M + 5 (] — ) (2)

sendo h{ o hiato do produto estrangeiro.

Provavelmente, o hiato do produto estrangeiro afeta a inflacdo externa e, assim,
afetar a inflacdo doméstica, seja através do mercado de fatores, seja do mercado de
produtos. Neste caso, é esperado que o 8 da equagdo (2) se reduza, implicando em
menor sensibilidade da inflagao doméstica ao hiato do produto interno. Em uma
visdo contraria a esse ponto, Rogoff (2003) acredita que a globaliza¢do torna os
precos mais flexiveis, tornando a inflacdo, assim, mais sensivel ao hiato do produto
doméstico.

A equagdo (2) é, contudo, alvo de controvérsia, uma vez que v e A podem
estar respondendo ao mesmo fenémeno de aquecimento ou contragao da atividade
econdmica global. Em Borio e Filardo (2006), as altas de pregos das importagoes
estao muito pouco associadas com o dinamismo econdmico dos mercados de
produtos e fatores (trabalho) internacionais. Outro ponto de destaque na literatura
relaciona a globalizacao com aumento da competi¢ao tal que os markups devem
ser reduzidos, o que nao tem tido respaldos empiricos, dada a elevagao das taxas
de lucratividade das grandes firmas multinacionais (Kohn 2006).

Em Borio e Filardo (2006), o sistema de equacdes estimado é basicamente o
seguinte:

Ty — w5 = o+ Bhi_, (3)

ar — 75, = a+ Bh{ + A, (4)

sendo: Tt = (IPC{M;:;;;ZZZS?ZMme ) ) 100 e T =
Hp (2 S £ % 2w ) 100 onde IPCpeedine ¢ o IPC cheio, IPCjueleo

é o IPC excluindo alimentos e energia, e HP é o filtro Hodrick-Prescott.

Note que a utilizacdo do hiato do produto externo é adicionada diretamente
no modelo de inflagio como uma varidvel explanatoria. Ihrig et alii (2007)
re-estima ambas as equagdes de Borio e Filardo (2006) e obtém dois resultados
bésicos: primeiro, que, com diferentes ponderagoes para os parceiros comerciais, os
resultados sao bastante proximos para o caso da equagao (3); e, segundo, que 0s
resultados de Borio e Filardo (2006) para a equagao (4) ndo parecem robustos com

Os autores realizam uma ampla pesquisa empirica para 16 economias da OCDE (além da Area do
Euro), no periodo de 1985-2005.
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mudangas na construgao do hiato do produto estrangeiro. Mais importante, e por
conta do fato de que os erros nao se mostram serialmente independentes, os autores
optaram por estimar a curva de Phillips conforme equagao logo abaixo:

6 5
T =+ ZUﬂTtﬂ' + Ay + BH + ZPi(Pe,tq — Tp—1—5)
i=1 i=0
5 5

+ Z Ti(Pfi—i — Te—1—i) + Z O(Pm,t—i — Te—1—i (5)

=0 =0

IPChE"'dHneflpcheadlinc PE,—PE
. _ * t t—4 . _ * t t—1 .
sendo: m; = 400 ( TPCTeadtine )7pe,t = 400 (7PEH >7pf,t

400* (1317;,3}71:’_1?_1) ; € D, = 400" (W}X/Iilz\f“l) onde PM é o prego de importacao

(excluindo commodities), PF é o prego de bens e PE é o preco de energia. E esperado
que 8 = p = 7 > 0. Obtida a propriedade mais adequada para a independéncia
serial do residuo, o coeficiente do hiato do produto estrangeiro se torna muito
pequeno, quando nao proximo de zero. Outra especificagao é testada para averiguar
um possivel efeito de limite de velocidade (speed limit effect), dado que a inflagdo
pode ser mais influenciada pela mudanca do hiato do produto do que pelo seu
nivel propriamente dito. Contudo, mesmo neste caso, tal efeito nao se mostrou
estatisticamente significante para o conjunto dos paises pesquisados.

Neste trabalho, vamos seguir um procedimento muito similar com duas diferencas
bésicas. Primeiro, testaremos comparativamente o efeito direto do hiato do produto
estrangeiro na curva de Phillips e, depois, testaremos tal efeito através de um
sistema de equagOes em dois estigios, sendo a equagao reduzida a propria
equagao do hiato do produto doméstico em fungao, entre outros, do hiato do
produto estrangeiro. Testamos adicionalmente os efeitos dos precos internacionais
diretamente na curva de Phillips. Adiciona-se a estes testes, uma pesquisa sobre
o speed limit effect. O aspecto central a ser observado diz respeito ao exame de
eventual mudanca no coeficiente da utilizagao de capacidade doméstica e dos pregos
das importagoes no tempo. Variantes da taxa de inflagio em IPCA também foram
testadas como variavel dependente, como a inflagio em IPCA “livre” e em IPCA
de “bens comercializaveis”.

3. Evidéncias Preliminares para o Caso do Brasil

Teoricamente, poderia ser questionado se os precos relativos afetam inflagao.
Muito provavelmente, em termos empiricos, seria quase irrefutavel o papel de
choques de oferta para as elevadas taxas de inflagao das economias mundiais nos
anos 70. Contudo, o que se sabe é que grandes mudangas nos precos relativos
devem afetar niveis de inflacao através do canal da taxa de cAmbio. Empiricamente,
no caso brasileiro, a Figura 1 mostra como a taxa de cambio esté fortemente e
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negativamente relacionada® com os precos das importacdes brasileiras, quando a
taxa de cAmbio assume um claro movimento de aprecia¢ao (2004-2008), o que nao
se confirma para o periodo anterior, marcado por choques diversos (1999-2003).
Isso pode implicar na idéia de que, como em Ball (2006), o “globe-centric model”
acrescente muito pouco para os Estados Unidos, mas isso parece diferente para
o caso da economia brasileira, especialmente nos ultimos 3 anos (2004-2008).
Ou ainda, economias menores talvez sintam os efeitos dos fatores globais mais
fortemente do que grandes economias, e isso podem implicar em mudangas na
inclinagao da curva de Phillips.

150 : 5.0
=== |ndice de Prego das Importagdes
140 | |==——=Taxa de Cambio R$/USS l 4.5
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Fonte: Banco Central do Brasil e FUNCEX.
Nota. Precos das importac¢des brasileiras conforme calculo da FUNCEX e taxa de cambio nominal Reais por
Délar Americano comercial, compra, valores médios.

Fig. 1. Taxa de Cambio (R$/US$) e Indice de Preco das Importagdes (1999-2008)

De fato, as diversas economias mundiais experimentaram claramente o fendémeno
da “inflagio baixa” entre anos 90 e meados dos anos 2000. O que pode ser
atribuido aos efeitos da extraordinaria performance econémica da China (“China
exports deflation models”), ou mesmo a um fenémeno mais geral na linha dos
modelos do tipo “Globalisation and Inflation” (FMI 2006), dada a convergéncia
internacional para boas praticas monetérias e fiscais. Mas, pode também ter
explicacbes muito mais convencionais, do tipo “baixa frequéncia de ajustamento
de pregos nominais” devido & propria inflagdo baixa, o que torna a curva de
Phillips mais achatada em modelos de rigidez de pregos; ou mesmo a ancoragem
das expectativas de inflagao devido ao aumento significativo da credibilidade das
autoridades monetéarias domésticas. Ou seja, as taxas de inflagdo sao menores do
que as observadas nas trés ultimas décadas, mas nao necessariamente relacionadas
a fatores externos, mas sim por fatores exclusivamente domésticos.

Hé& pelo menos trés canais por onde os efeitos globais podem afetar a inflagao
doméstica, especialmente de uma economia emergente como a brasileira. O primeiro
deles esta diretamente ligado ao desempenho de comércio exterior. Pelo mecanismo

4 Coeficiente de correlagao para a amostra de 1999 a 2008 de —0,50, significativo a 5%. Pode ser
considerada uma correlagao relativamente alta dada a elevada volatilidade da taxa de cambio.
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do comércio exterior, uma dada economia pode apresentar ampliacao da sua oferta
agregada, com algum aumento da produtividade doméstica e consequentemente
maior eficiéncia produtiva. ®

No caso da economia brasileira, quando o regime de metas de inflacao foi adotado
sob baixa credibilidade das autoridades monetérias, muito provavelmente, o Banco
Central do Brasil necessitou atuar de modo mais agressivo, pelo menos em um
primeiro momento, para conter eventuais pressoes inflacionérias advindas de um
conjunto de choques adversos, de oferta e de demanda. Contudo, pode-se questionar
que fatores efetivamente agiram na direcao de tal sucesso macroecondémico recente.
Na Figura 2 é notoria e surpreendente a fraca importéncia empirica da reagao
do Banco Central do Brasil na forma de mudanca na taxa de juros doméstica
(Over-Selic), assim como a progressiva redugdo do papel da propria inflagao
(passada) nas explicagoes dos choques da inflagao corrente; destaca-se a crescente
importancia dos choques de taxa de cadmbio, que passa a responder por mais de
50% da inflagao apos oito meses e a 70% da inflagdo apos 24 meses. Vale destacar
que, para todos os efeitos, considerou-se o desalinhamento da taxa de cambio de seu
nivel de equilibrio de longo prazo,® e nao variacdes nominais da taxa de cambio. ”
Nesse sentido, a persisténcia da taxa de cdmbio desalinhada em relacao ao seu
patamar de longo prazo tem um papel mais relevante para explicar a dindmica
inflacdo doméstica do que a volatilidade da mesma.

A Figura 3 — de respostas da inflacao em IPCA aos choques da taxa de cambio
— reforga tal argumento. De acordo com esta ilustracao, quanto mais a taxa de
cambio permanece acima (abaixo) da taxa de cambio de equilibrio, mais a inflacao
sobe (cai), em um claro movimento de elevado pass-through de cAmbio para pregos
domésticos. A transferéncia da taxa de cAmbio para a inflacdo doméstica atinge
seu auge entre 2 e 3 meses ap6s o desalinhamento cambial. E preciso lembrar que
o Brasil experimentou uma intensa depreciagao do real frente ao dolar tanto logo
apos a adogao do regime de cambio flexivel (janeiro de 1999), quanto ao longo
de 2002, mantendo-se elevada nos periodos subsequentes. Entre 2003 e meados de
2005, o movimento foi no sentido de convergir para algum equilibrio de longo prazo.
Apos o segundo semestre de 2005 e até o final da amostra pesquisa (julho de 2008),
a taxa de cAmbio assume um claro movimento de apreciagao nominal e, nesta fase,
a taxa de inflagao converge muito rapidamente para dentro dos niveis desejados
pelo Banco Central do Brasil.

Note que logo apoés a adogao do regime de cambio flexivel, as exportagdes brasileiras sairam de média
de US$ 3 bilhoes mensais e, ao final de 2008, atingiram valores médios mensais proximos a US$ 14
bilhdes. Neste mesmo periodo de tempo, as importagdes mundiais subiram da média de US$ 450 bilhoes

para mais de US$ 1,0 trilhao.

6 Os desalinhamentos da taxa de caAmbio foram obtidos dos desvios das taxas observadas de cambio de

seu nivel calculado a partir de filtro HP.

7 . . P L~ . A . L
Também foram realizados exercicios com variacdo da taxa nominal de cAmbio e resultados similares,

mas com contribui¢do desta variavel um pouco mais reduzido (em torno de 55% apo6s 24 meses);
destaca-se que mais uma vez, ainda surpreendentemente, as variagdes na taxa de juros pouco
contribuiram para a dindmica de curto prazo da inflagdo brasileira.
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4. Evidéncias Empiricas
4.1. Banco de Dados

A amostra compreende dados mensais de janeiro de 1999 a julho de 2008,
obtidos junto ao IPEA, IBGE, Banco Central do Brasil, Funcex e Fundo Monetério
Internacional (FMI) — veja Quadro em Apéndice com descrigao das variaveis. Para
a taxa de inflagdo doméstica usa-se o IPCA “cheio”, o IPCA “livre” e o IPCA
“comercializaveis”, em variagoes percentuais mensais e acumuladas nos ultimos 12
meses, e como proxy para a inflacdo internacional usa-se tanto o PPI (producer
price index) dos Estados Unidos e da OCDE (Organizagido para Cooperacio e
Desenvolvimento Econdmico) quanto o IPA da Zona do Euro, também em variagoes
percentuais mensais e acumuladas nos altimos 12 meses.
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Notas: Distintas ordens de Cholesky no VAR foram testadas sem modificagdes significativas. VAR formado por
inflagdo em IPCA, desalinhamento cambial, e mudangas nas taxas de juros selic. Coeficientes obtidos de sistema
VAR com duas defasagens, conforme critérios de informagao.

Fig. 2. Dinamica da Inflacdo Brasileira (1999-2008) — Decomposi¢ao de Variadncia —
Respostas da Inflagao aos Choques de Taxa de Cambio, de Taxa de Juros e da propria
Inflacao

Os dados que procuram captar os “efeitos globais” sao basicamente os seguintes,
além dos proprios indices de pregos internacionais: valor das importagoes mundiais,
indice de prego das importagbes mundiais (excluindo o prego do petroleo),
indice de preco das importagoes brasileiras, indice de producao industrial dos
Estados Unidos, da OCDE e da Zona do Euro. Destes ultimos, através do filtro
Hodrick-Prescott (HP) —A = 1600, foram obtidos os hiatos do produto dos
Estados Unidos, da OECD e da Zona do Euro. Tais hiatos do produto apresentam
comportamentos estocésticos muito similares, sendo que este trabalho optou por
usar apenas o hiato do produto dos Estados Unidos. Usa-se, assim, o filtro HP para
estimacoes do hiato do produto doméstico e externo, a partir de dados de produgao
industrial desazonalizada do Brasil e dos Estados Unidos, respectivamente.

Dados de taxa de juros doméstica sao basicamente da Over-Selic acumulada nos
altimos 12 meses, assim como percentuais mensais, além de dados de expectativas
de inflagdo em IPCA (dados médios e medianos) para os 12 meses seguintes. Para
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Notas: Distintas ordens de Cholesky no VAR foram testadas sem modificagdes significativas. VAR formado por

inflagdo em IPCA, desalinhamento cambial, e mudangas nas taxas de juros selic. Coeficientes obtidos de sistema

VAR com duas defasagens, conforme critérios de informagao.

Fig. 3. Resposta da Inflaggo Doméstica aos Choques da Taxa de Cambio — Resposta da
Taxa de Inflagdo em IPCA aos Choques Cambiais + S.E

a taxa de cambio em reais por dolar americano, de final de periodo, sdo calculadas
nao somente as variagoes nominais, como também desvios da taxa de cAmbio da
taxa de equilibrio conforme o filtro HP. A taxa real de juros foi calculada de duas
formas: uma primeira com taxa nominal de juros (Selic) acumulada nos ultimos
doze meses descontada a taxa de inflagdo em IPCA, também acumulada nos altimos
doze meses (taxa de juros ez-post); e uma segunda, com dados de taxa de swap
180 dias deflacionada pela taxa de inflagdo (mediana do TPCA) prevista para os
proximos doze meses (taxa de juros ez-ante). Desvios da taxa real de juros de seu
nivel de equilibrio (medidos pelo filtro HP) também sdo usados nas estimagoes.
Neste caso, objetiva-se avaliar se a persisténcia das altas taxas de juros, fenémeno
amplamente discutidos na literatura brasileira (Bacha et alii 2007; Garcia 2004;
Favero e Giavazzi 2002), também sdo relevantes.

4.2. Métodos e Resultados

Antes da apresentacao dos métodos e resultados, vale destacar a especificagdo do
modelo a ser testado. O modelo mais geral pode ser expresso da seguinte forma:

e = a+ P11+ Bameq12 + Bahi—3+ Bahi_s+ Bspmy—_; + Bemes—1 + BrDUspo2 + €4

onde: 7; é a taxa de inflagio em IPCA “cheio”, “livre” ou “comercializavel”; m;_1 é
a propria variavel dependente defasada um periodo; 7412 € a previsao doze meses
a frente da inflacdo em IPCA do setor privado baseado em consenso econdémico a
partir de pesquisa do Banco Central do Brasil; h;_3 € o hiato do produto doméstico
medido pelo desvio do produto industrial do produto potencial baseado no filtro
Hodrick-Prescott; hi_3; ¢ o hiato do produto estrangeiro medido pelo desvio do
produto industrial nos Estados Unidos do produto potencial baseado no filtro
Hodrick-Prescott;pm;_; é o indice de preco das importagoes do Brasil, conforme
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medido pela Funcex,® para i = 0,1,2,e3; me;—; é o desalinhamento da taxa de

cambio medido pelo desvio da taxa de cambio real efetiva de seu nivel potencial
baseado no filtro Hodrick-Prescott; e DUsgpe é uma variavel dummy para captar o
choque na economia brasileira causada pela elei¢cao presidencial. Note que tanto o
hiato do produto doméstico quando o hiato do produto estrangeiro foram defasados
trés periodos de tempo, o que representa um trimestre, como se prevé nos modelos
tedricos para a curva de Phillips. Este modelo foi testado usando um conjunto
variado de métodos econométricos, como descrito logo abaixo, objetivando testar
se B4 = B5 = 0, sob hipotese nula de que a inflagdo doméstica nao sofre efeitos
de “fatores globais”, seja via produto ou preco. Estas diversas especificagbes foram
todas testadas sob a restrigao de 51+ 82 = 1, o que garante a neutralidade no longo
prazo. ¥

Quatro métodos econométricos basicos foram utilizados para averiguar a validade
das conjecturas do globe-centric model. Um primeiro modelo estima a equagao de
inflagdo, conforme o método simples dos MQO (Minimos Quadrados Ordinarios).
Para tratar de eventuais problemas de consisténcia, potencialmente gerados por
questoes de endogeneidade foram realizadas estimagdes por MGM (Métodos
Generalizados dos Momentos). Como MGM pode néao ser o mais apropriado para
amostra pequena, além de potencialmente ser sensivel & escolha dos instrumentos,
foram realizadas também estimagdes em FMMQO (Minimos Quadrados Ordinarios
Completamente Modificados) proposto por Phillips e Hansen (1990), onde se estima
os parametros baseado na suposi¢ao de uma relagao de cointegragao simples entre as
variaveis. Finalmente, a equagao de Phillips também foi estimada por dois estéagios,
sendo que a equacao reduzida é a propria equacao de demanda agregada, ou a
Curva IS, com presenga de prozies para efeitos da globalizacao (hiato do produto
estrangeiro) sobre a dinamica da inflagio doméstica, sempre medida em IPCA. 10

Para analisar as implicacoes de uma eventual mudancga na sensibilidade da
inflagao a pressoes de demanda sao estimadas duas versoes béasicas da equagao
de inflacao para a economia brasileira; uma primeira sem os “fatores globais”
(country-centric models) e outra com os “fatores globais” (globe-centric models).

Nossos primeiros resultados, em estimacoes bastante simples, por métodos de
minimos quadrados ordinarios (MQO), mostram que a inflagdo passada apresenta
um coeficiente em torno de 0,52, estatisticamente significativo a 5%. Resultados
relativamente proximos foram encontrados na literatura empirica brasileira (Correa
e Minella 2005; Schwartzman 2004; Muinhos 2001). Contudo, néo sao resultados
diretamente comparaveis, por se tratar de trabalhos com especificagoes da equagao,
métodos e banco de dados distintos. Nestes trabalhos o coeficiente da inflagao
passada varia entre 0,48 e 0,62, tal que o valor aqui obtido para tal parametro

Variantes com indice de prego das importagdes de economias desenvolvidas também foram testados.

Inicialmente, foram realizados testes sem tais restrigdes de neutralidade no longo prazo; contudo,
os resultados nao foram aqui reportados, por conveniéncia; pode-se dizer que nao houve alteragdes na
significancia dos parametros ja estimados nos modelos sem tal restrigdo, nem suas proporgoes relativas,
mas seus coeficientes sdo, em geral, menores.

10 ~ . A . ~ . - .. ~
Esses resultados nao reportados aqui, por conveniéncia, estao disponiveis sob solicitagdo aos autores.
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confirma o movimento de redugdo da importdncia do componente passado
(backward) da inflagdo brasileira. Estimagoes como em Ball (2006) para o efeito
de limite de velocidade nao se mostraram estatisticamente significante, mesmo
controlando por choques temporéarios. '' Assim, nos testes para speed limit effect o
hiato do produto estrangeiro, seja com dados dos Estados Unidos, seja da OCDE,
também nao sao significativos, conforme mesmo resultado em Ball (2006) para os
Estados Unidos. O passo seguinte foi realizar estimagoes por métodos generalizados
dos momentos (MGM), dado que os minimos quadrados ordinarios podem gerar
parametros nao consistentes na presenca de endogeneidade. Neste trabalho, a
estimacao em MGM usa varidveis explanatorias defasadas como instrumentos e
corrigi a matriz de covariincia para os erros MA (média mével) como sugerido por
Hansen (1992) com modificagdes em Newey e West (1987) para assegurar que a
matriz de varidncia-covariancia seja positiva finita.

No caso de modelos country-centric, os pardmetros do hiato do produto defasados
mostram-se em torno de 0,36; de outra parte, levando em conta os fatores globais,
tal parametro de reduz significativamente para valores préoximos a 0,22. Outras
estimagoes da curva de Phillips para o caso brasileiro (Correa e Minella 2005;
Areosa 2004; Schwartzman 2004; Muinhos e Alves 2003) estimaram coeficientes que
podem variar entre 0,15 e 0,30; contudo, esses valores se devem muito provavelmente
ao fato de que sdo todas estimagoes bastante distintas da curva de Phillips. Tais
estimagoes se diferem muito provavelmente pela forma como o repasse cambial
foi formulado (para alguns o repasse é linear e para outros, ndo linear), pela
modelagem (ou nao) das expectativas de inflacao, pela propria metodologia de
célculo do hiato do produto, além da frequéncia dos dados (mensais e trimestrais),
ou mesmo ao uso da inflagdo em TPCA “livre” como variavel dependente e a inflagao
em IPCA “cheia” defasada (uma ou duas vezes) como uma das variaveis de controle,
entre outros. Marcadamente, nas estimagoes deste trabalho, a queda no parametro
do hiato do produto na especificagao globe-centric model em comparagao com o
country-centric-model é forte indicio da aceitacao da hipotese de que os efeitos
globais parecem afetar a inclinacao da curva de Phillips para o caso brasileiro.
Contudo, o fato de ter sido obtido valores dos parametros para o hiato do produto
doméstico no globe-centric model muito préoximos aos ja obtidos na literatura
anterior pode ser objeto de mais investigacoes posteriores.

Destaca-se o importante papel das expectativas de inflacao doze meses a frente na
explicacao da inflagao corrente, que apresenta parametros sempre estatisticamente
significativos, em torno de 0,38. A inflagdo passada recente, por sua vez, apresenta
um parametro ainda mais elevado do que as previsdes de inflacdo, em torno
de 0,55, mas j4 bem mais reduzido do que estimacGes apresentadas em estudos
anteriores (Schwartzman 2004; Muinhos e Alves 2003). Isso pode ser resultado da
agressividade do Banco Central no contexto da globalizagao, como parece inferir
Rogoff (2006), e como demonstrado por Bevilaqua et alii (2007) para o caso
brasileiro.

11 ~ A . ~ . s 1s . .
Por questao de conveniéncia, este resultado nao é mostrado aqui, mas esté disponivel se solicitado.
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Para Bevilaqua et alii (2007), justificando a persistente e elevada taxa real
de juros no Brasil, as expectativas de inflagao ainda se mantinham em niveis
preocupantes, tal que caberia ao Banco Central do Brasil enveredar ainda mais
esforgos logrando ancora-las, especialmente entre 2004 e 2006. Neste periodo de
tempo, de fato, as expectativas de inflagao para os proximos doze meses, estiveram,
em meédia, acima da inflacao observada no tempo t + 12 pelo menos até meados
de 2006. Somente em 2007 a inflagao esperada, mesmo abaixo da inflagao de meta,
comecgava a convergir para a inflacdo observada. Contudo, Bacha et alii (2007),
em estimagao de uma taxa real de juros em um painel com 66 paises, ao extrair
os efeitos fixos para o Brasil, mostraram que menos de 2/3 da taxa real de juros
observada é explicada pelo modelo econométrico estimado pelos autores, incluindo
o fato da inflagao esperada ficar acima da inflagao acumulada doze meses.

Diferentes formas de analisar os efeitos da taxa de cambio sao abordadas aqui,
seja utilizando as mudangas na taxa de cambio, seja optando por averiguar o
papel desempenhado pelos desalinhamentos cambiais. 12 Contudo, o resultado mais
robusto foi mesmo o do desalinhamento da taxa nominal de cAdmbio. Ou seja,
desvios persistentes da taxa de cAmbio de seu nivel de equilibrio, conforme gerado
pelo filtro HP, é de importancia decisiva para a dindmica da inflacao doméstica.
Muito provavelmente por ser uma varidvel ambigua, ou seja, ela é endogena ao
modelo e, a0 mesmo tempo, capta “fatores globais”, como liquidez, comércio e fluxos
de investimentos, além de controlar por variaveis instrumentais em MGM, foram
estimados modelos em dois estagios (MQ2S) e os resultados nao reportados aqui
por conveniéncia sem mantém consistentemente.

Sobre variantes da taxa de inflagao em IPCA como variavel dependente, ou seja,
quando se usa inflacdo em IPCA “livre” e em IPCA de “bens comercializéveis”, os
resultados podem ser vistos nas tabelas 2 e 3. Antes de explicarmos os resultados,
compete observar que ha uma forte correlagao positiva entre as taxas de inflagao
em IPCA “livre”, “comercializaveis” e “cheio” (Quadro 1), tal que os resultados das
estimacoes dos pardmetros para estas trés variaveis dependentes se aproximam
muito. As taxas de inflaggo em IPCA “monitorados” e “ndo-comercializaveis”
apresentam fraca correlacdo entre si e com os demais indices anteriores. Isso,
muito provavelmente explica dois importantes resultados destas estimacoes: 1. que
a inflagao passada tem importante peso nas estimagoes da curva de Phillips para
IPCA “livre”; e 2. que os valores dos parametros do desalinhamento cambial sdo
maiores para a equacao com IPCA “comercializavel”, quase tao elevado em IPCA
“livre”; e menor para IPCA “cheio”, mesmo que préximos, devido a presenga de
pregos monitorados (proximo a 30% no IPCA “cheio”).

A Tabela 2 informa os resultados para estimagoes de inflagao em ITPCA “livre”
(excluindo pregos “monitorados”), com especificagoes similares ao da Tabela 1. A
Tabela 3 apresenta os resultados em IPCA “cheio” e IPCA “livre” na presenga
do indice de precos das importacoes brasileiras, no lugar do hiato do produto

12 Holland et alii (2008) mostram como a taxa de cambio se desvia sistematicamente de algum nivel de
equilibrio de longo prazo no Brasil, apos 1999.
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Quadro 1 — Coeficiente de Correlagdo entre IPCAs (1999:01-2008:07)

IPCA IPCA IPCA IPCA IPCA
comercializavel livre  cheio monitorado nao
comercializéavel
IPCA 1,00
Comercializavel
IPCA 0,90 1,00
Livre
IPCA 0,83 0,85 1,00
Cheio
IPCA 0,37 0,34 0,74 1,00
Monitorado
IPCA 0,25 0,60 0,45 0,06 1,00

Nao Comercializavel
Fonte: IBGE.

Nota: coeficientes de correlagées significantes a 5%.

estrangeiro, proximo a equagao (5). A opgdo por esta nova especificacdo se deve

ao fato de que os hiatos de produto doméstico e estrangeiro apresentam elevada

correlagdo entre si, como sugere a Figura 4. Assim, seja para a equagdo com pregos

“livres” (Tabela 2), seja com a presenga do indice de pregos dos importados (Tabela

3), os resultados apontam muito claramente para:

1) mesmo excluindo os pregos monitorados, o coeficiente do hiato do produto
doméstico cai proximo & 30% quando a equagao é controlada pelo hiato do
produto estrangeiro;

2) mesmo substituindo o hiato do produto estrangeiro por uma “prozy” de
choques dos precos dos importados, a saber, o indice de prego das importacoes
brasileiras, calculado pela Funcex,'® o coeficiente do hiato do produto
domeéstico sofre redugao menor, mais ainda estatisticamente significante, quando
comparado com outros anteriormente estimados sem os chamados “efeitos
globais”.

Mais uma vez, pelas estimacoes em MGM, FMMQO (Tabela 1),'* e suas
variantes (tabelas 2 e 3) reforcam-se os seguintes resultados:

1) o ainda importante peso da inflagio passada, mesmo que com parametros
menores que os reportados na literatura empirica brasileira;

2) a consistente importancia do componente expectacional (forward looking) na
dinadmica da inflacao brasileira, com claros sinais de ancoragem de expectativas;

13 Também foi usado o indice de prego das importagdes mundiais, obtido junto ao IFS on line, do FMI.
Seus parametros sdo levemente maiores do que o indice de prego das importagoes brasileiras, produzido

pela Funcex. Os resultados com tal indice do FMI n&o foram reportados aqui por conveniéncia.

14 Mais uma vez, resultado por MQ2E nao foram reportados por conveniéncias.
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Tabela 1
Brasil. Estimagoes de Curva de Phillips (1999:01-2008:07)

Variavel Dependente: Inflagdo em IPCA “cheio” Método: MQO

Variaveis Sem “fatores globais”  Com “fatores globais”

OLS MGM FMMQO OLS MGM FMMQO

Constante -0,37*%*-0,31** -0,29*%* -0,27 -0,24 -0,22
(0,13) (0,10) (0,10) (0,20) (0,20) (0,19)
Inflagao(—1) 0,54** 0,53%*% (0,48%* 0,52%* 0,51*¥* 0,49**
(0,10) (0,09) (0,11) (0,09) (0,10) (0,09)
Inflacio esperada(4-12) 0,38%% 0,41%%  0,44%*% 0,36%% 0,30%% 0,41%*
(0.031) (0,03) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05)
Hiato do produto(—3) 0,41** 0,39%* 0,41*%* 0,31** 0,29** 0,30**
(0,20) (0,15) (0,14) (0,12) (0,10) (0,12)
Desalinhamento cambial(—1) 0,25% 0,25%* 0,22%% (0,24 0,23%* (,21**
(0,14) (0,12) (0,10) (0,20) (0,10) (0,09)
Hiato do produto estrangeiro(—3) -0,06* -0,07** -0,08**
(0,03) (0,02) (0,03)
Dummy eleigao 2002 1,52%% 1,84** 1,82%*% 1 52%* 1 85%* 1 79**
(0,22) (0,27) (0,24) (0,15) (0,7)  (0,20)

R?/Estatistica J 0,81 0,0004 0,80 0,0002

Notas: Erro-padrao em parénteses foi corrigido por heteroscedasticidade de Newey-Wet.
*, *¥% ¢ *** jndicam coeficientes significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Para estimagado em MQO a amostra é 1999:02 a 2008:07; para GMM e FMMQO, a amostra é de 2000:2 a 2008:07.

3) a reducdo do pardmetro do hiato do produto doméstico, quando a equagao
¢ controlada pelo hiato do produto estrangeiro ou pelo indice de prego das
importacoes; e

4) a importancia do desalinhamento cambial no processo formador de inflagao,
mais do que variagbes nas taxas de cambio, indicando que desequilibrios
cambiais sdo respondidos domesticamente por mudangas nas taxas de inflacdo.
Cabe discutir, por fim, o sinal (negativo) tanto do hiato do produto estrangeiro,

quanto dos precos internacionais das importagoes, nas curvas de Phillips estimadas

neste trabalho, contrariando, aparentemente, a literatura teorica. Seria esperado
que estreitamento no hiato do produto estrangeiro causasse inflacao internacional
contaminando, por conseguinte, a inflagao doméstica em mesma dire¢do. Assim
como, precos das importagoes em alta deveriam implicar em pressoes sobre custos
de produgao nas economias internacionais e maiores taxas inflacionarias. Nao foi,
contudo, nenhum destes resultados obtidos aqui.

Pesquisas futuras com estimacoes de diferentes especificagoes da curva de Phillips
poderdao compreender melhor os mecanismos pelos quais os fatores globais afetam
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Tabela 2
Brasil. Estimagoes de Curva de Phillips (1999:01-2008:07)

Variavel Dependente: Inflacao em IPCA “Livre”

Variaveis Sem “fatores globais”  Com “fatores globais”

OLS MGM FMMQO OLS MGM FMMQO

Constante 0,008 -0,41%* _0,004* -0,007 -0,38** -0,003**
(0,14) (0,02) (0,001) (0,12) (0,02) (0,0009)
Inflagao(—1) 0,62*%* 0,54%* 0,47** 0,56** 0,51*%* 0,49**
(0,17) (0,22) (0,18) (0,19) (0,21) (0,15)
Inflagio esperada(+12) 0,36%* 0,32%% 0,38%% 0,34%% 0,31%*% 0,38%*
(0,15) (0,14) (0,16) (0,13) (0,11) (0,10)
Hiato do produto(—3) 0,39% 0,36*  0,35% 0,26%*% 0,22%* (0,24**

(0,22) (0,20) (0,19) (0,14) (0,13) (0,08)
Desalinhamento cambial(—1) 0,37*%* 0,40%* 0,38*%* 0,36** 0,38** 0,39*%*
(0,12) (0,11) (0,11) (0,11) (0,12) (0,11)

Hiato do produto estrangeiro(—3) -0,049* -0,049* -0,046*
(0,029) (0,028) (0,024)
Dummy eleigao 2002 1,34%% 1,54** 1,62%¥* 1,22%% 136%* 1,54%*
(0,11) (0,16) (0,16) (0,11) (0,19) (0,15)

R?/Estatistica J 0,82 0,002 0,81 0,003

Notas: Erro-padrao em parénteses foi corrigido por heteroscedasticidade de Newey-Wet.
*, ** e *** indicam coeficientes significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Para estimagdao em MQO a amostra é 1999:02 a 2008:07; para GMM e FMMQO, a amostra é de 2000:2 a 2008:07.

a inflagdo doméstica. Um interessante e recente trabalho de pesquisa empirica de
Van Den Noord e Andre (2007) parece apoiar tais resultados. Para os autores,
haveria um conjunto de cinco fatores que poderiam explicar o fato de que as
economias mundiais apresentam elevadas taxas de crescimento econ6émico, com
baixas e estaveis taxas de inflagdo, mesmo em um contexto de choque de precos
internacionais do petroéleo.

Para os autores, seria preciso considerar:

i) a natureza do choque de petroleo atual, que diferentemente do ocorrido nos

anos 1970, vem se manifestando muito mais gradualmente;

ii) condigoes ciclicas, sendo que os choques anteriores aconteceram quando as
economias estavam em seu auge de crescimento;

iii) a globalizagao produtiva aprofundada apos os choques dos 1970s intensificou
a competicao internacional e reduziu substancialmente custos de producao,
provavelmente com as influéncias dos baixos custos de trabalho advindos da
China;

iv) os mecanismos de propagagdo do choque ndo sdo os mesmos, sendo
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Tabela 3
Brasil. Estimagoes de Curva de Phillips (1999:01-2008:07)

Variavel Dependente: Inflagao em IPCA “Comercializaveis” e “Livre”

Variaveis Sem “fatores globais” Com “fatores globais”

OLS MGM FMMQO OLS MGM FMMQO

Constante 0,54* 0,38  0,55*% 0,52 0,38  0,51*
0,30) (0,31) (0,28) (027) (0,27) (0,31)
Inflagdo (—1) 0,52** 0,59%* 0,61*%* 0,52*¥* 0,58 0,55%*
(0,11)  (0,09) (0,08) (0,07) (0,07) (0,10)
Inflagio esperada (+12) 0,30%% 0,38%*% 0,39%% 0,37%% 0,34%* 0,38%*
(0,08)  (0,09) (0,10) (0,07) (0,07) (0,09)
Hiato do produto (—3) 0,21** 0,24*%*  0,25%*  0,26%* 0,25%* (,25%*
(0,09) (0,10) (0,11) (0,11) (0,09)  (0,08)
Indice de preco das -0,010%* -0,012** -0,016** -0,015** -0,017** -0,015**
importagdes brasileiras (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)

Desalinhamento cambial (—1) 0,33*¥* 0,27** 0,31%* 0,29%* 0,21%% (,22%*
(0,09) (0,07) (0,10) (0,10) (0,06)  (0,09)

Dummy eleigao 2002 1,44%*  1.57%%  1.68%F 164%F 1,66%¥* 1,168*%*
(0,15) (0,12) (0,11) (0,12) (0,15) (0,15)
R2/Estatistica J 0,80 0,003 .. 079 0,0002

Notas: Erro-padrao em parénteses foi corrigido por heteroscedasticidade de Newey-Wet.
*, *¥% ¢ *** jndicam coeficientes significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Para estimagado em MQO a amostra é 1999:02 a 2008:07; para GMM e FMMQO, a amostra é de 2000:2 a 2008:07.

que contemporaneamente os trabalhos estao mais tolerantes a maiores
achatamentos nos seus salédrios reais; e
v) As expectativas de inflagao estdo muito mais ancoradas atualmente.
Destacaria ainda maior racionalidade econémica das firmas, uso menos intensivo
de petréleo como energia, inovacoes na logistica internacional redutora de custos
de transportes, entre outros. Poderia, ainda, ser apontado o fato de que o hiato do
produto domeéstico e o estrangeiro, de fato, deveriam ser lidos de modo distinto,
dado que para o caso da economia brasileira, dado o fraco crescimento econdémico
observado no periodo pesquisado, haveria um estreitamento claro do hiato do
produto, enquanto que para muitas economias mundiais que vem se expandido
fortemente, tem se observado um crescimento no produto potencial. Aqui ficam
as reservas sobre as metodologias de calculos dos referidos hiatos para futuras
pesquisas.
Sobre o fato de que a inflagao brasileira em queda acontecer quando de
alta sistemética dos pregos dos seus importados, alem de fatores ligados ao
alargamento do hiato do produto estrangeiro (efeito-china, por exemplo), ha que
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considerar que tal alta acontece em ambiente de apreciagao da moeda domeéstica,
0 que praticamente compensa o repasse de pregos internacionais para 0s pregos
domeésticos.
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Fonte: Calculos dos autores a partir de banco de dados do IBGE e do FMI.

Notas: Hiato do Produto calculado como o desvio do produto efetivo de seu nivel potencial obtido do filtro
Hodrick-Prescott. Hiato do produto estrangeiro calculado a partir da produgdo industrial dos Estados Unidos,
com ajuste sazonal.

Fig. 4. Cross-Plot entre hiato do produto doméstico e hiato do produto estrangeiro
(1999-2008)

5. Consideragoes Finais

As economias mundiais experimentaram, entre anos 90 e meados dos anos 2000,
baixas e estaveis taxas de inflagdo em um ambiente de maior crescimento econémico,
mesmo que com altas nos pregos internacionais das importagoes, incluindo ou
excluindo o preco do petréleo. O que exatamente explica tal fenémeno vem sendo
objeto de muitos estudos, seja no meio académico, seja em instituicoes multilaterais
internacionais. Os diversos autores associam este fato a um comportamento
supostamente diferente para a curva de Phillips tal que a sensibilidade da taxa de
inflagao ao hiato do produto doméstico pode ter se reduzido. Neste caso, modelos
do tipo country-centric poderiam dar lugar a modelos do tipo globe-centric, onde
os efeitos da globalizagao sobre a inflacao deveriam ser captados.

No estudo empirico apresentado neste trabalho para a inflagdo brasileira apos
1999 parece sugerir que um modelo do tipo globe-centric permite estimagoes mais
adequadas para a curva de Phillips. Apo6s diversos testes envolvendo variantes da
curva de Phillips e diferentes métodos econométricos, notou-se que os coeficientes
do hiato de produto doméstico se reduzem bastante, de algo em torno de 0,36 para
0,22, na presenca de proxies para os efeitos globais. Isso atestaria um fendémeno ja
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manifestado por outros autores para outras economias de que a curva de Phillips
vem se tornando mais achatada, pelo menos para o curto prazo.

Outro ponto interessante observado na investigacao empirica diz respeito ao
sinal dos fatores globais na equacao de Phillips para o Brasil. Mais uma vez,
mesmo com sinal oposto ao esperado pela literatura tedrica, os resultados
empiricos seguem muitas das evidéncias para diversas economias nos tempos atuais,
provavelmente como resultado do aprofundamento da globalizagao das atividades
produtivas, maior racionalidade econémica das firmas, expectativas inflacionérias
mais ancoradas e a propria natureza mais gradual de choques de commodities em
geral, entre outros.

Como implicagoes de politica econdémica, muito provavelmente o aumento da
credibilidade dos bancos centrais, inclusive o do Brasil, dadas a adogao de boas
praticas monetarias e fiscais, deve explicar muito da redugao das taxas de inflagao,
em um ambiente em que as expectativas vao se tornando melhores ancoradas. Isso,
contudo, nao pode invalidar a também importante contribuicdo de fatores globais
para a manutencao de niveis baixos de taxas de inflacdo e a economia brasileira
nao parece ser uma excegao.
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Apéndice

Descrigao das variaveis usadas

Variavel

Descrigao

Fonte

Inflagdo em IPCA

Inflagao em IPCA Livre

Inflagdo em IPCA Comercializavel
Hiato do Poduto Domeéstico

Hiato do Produto Estrangeiro

Expectativas de Inflagao

Desalinhamento da Taxa Nominal de Cambio

Desalinhamento da Taxa Real e Efetiva de
Cambio

Desalinhamento da Taxa Real de Juros

Importagdes Mundiais

Prego das Importagdes Mundiais

Indice de Prego das Importacdes Brasileiras

Taxa Real de Juros ex ante

Taxa Real de Juros ex post

Variagado percentual mensal acumulada nos
ultimos 12 meses

IPCA  excluindo
monitorados,
30% no IPCA

IPCA excluindo produtos exclusivamente
voltados para o mercado doméstico

de
de

precos
cujo peso

produtos

é cerca de

Desvio do produto industrial do produto
potencial baseado no filtro Hodrick-Prescott

Desvio do produto industrial nos Estados
Unidos do produto potencial baseado no filtro
Hodrick-Prescott

Previsao do setor privado baseado em
consenso econdmico a partir de pesquisa do
Banco Central do Brasil

Desvio da taxa de cambio nominal de seu nivel
potencial baseado no filtro Hodrick-Prescott

Desvio da taxa de cambio real e efetiva
de seu nivel potencial baseado no filtro
Hodrick-Prescott

Desvio da taxa de juros Selic deflacionada pelo
IPCA (ambos acumulados nos ultimos doze
meses) de seu nivel potencial baseado no filtro
Hodrick-Prescott

Valor em US$ das importagées mundiais. No
original: imports (co6digo IFS: 00171..DZF...)

indice de precos das importagdes dos paises
industrializados. No original: import prices
(coédigo IFS: 11075..DZF...)

Importagoes — pregos — indice (média 2006 =
100) — Funcex — FUNCEX12_MDPT12

Taxa de swap 180 dias deflacionada pela taxa
de inflagao (mediana do IPCA) prevista para
os proximos doze meses

Taxa nominal de juros (selic) acumulada nos
altimos doze meses descontada a taxa de
inflagdo em IPCA acumulada nos altimos doze
meses

IBGE

IBGE

IBGE

IBGE

FMI

Bacen

Bacen

Bacen

Bacen

FMI

FMI

FUNCEX

Bacen

Bacen
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