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RESUMO

Usando como referéncia o Modelo Estendido Pds-Keynesiano (EPKM) — modelo candnico desta
abordagem para o tratamento da relacdo entre inflacdo, dindmica produtiva e politica econdmica—
desenvolve-se a Curva de Phillips Estruturalista (CPE),uma equacéo inflacionéria baseada na regra de
markup que estabelece a inflagdo enquanto trajetdria dindmica com inércia parcial que varia com o hiato
do produto, o conflito distributivo e as relagdes externas. A CPE é estimada em painel de paises apds
definir-se o hiato do produto por formulagdo que captura tendéncias linearmente divididas em partes,
sendo obtido, como esperado, um pardmetro da inflagdo passada com valor menor que a unidade e
pardmetros de hiato do produto, conflito distributivo e relaces externas significativos na maioria dos
grupos de paises e periodos. As estimativas realizadas suportam com sucesso a abordagem proposta
sobre os determinantes da inflagdo, confirmando a relevancia da regra tedrica de inércia parcial do
processo inflacionrio e estabelecendo o conflito distributivo e as relagfes externas como fundamentos
centrais desta dindmica.

ABSTRACT

Using as reference the Extended Post-Keynesian Model (EPKM) — canonical model from this
approach to treatment of the relationship between inflation, output dynamic and economic policy — is
developed the Structuralist Phillips Curve (CPE), an inflationary equation based on markup rule that
establishes inflation as a dynamic path possessing partial inertia and that varies with the output gap, the
distributive conflict and the external relations. The CPE is estimated in panels of countries after defining
output gap by a formulation where trends are linearly divided into parts, being obtained, as expected, a
parameter of past inflation with a value lesser than unity and where the parameters of output gap,
distributive conflict and external relations are relevant in most groups of countries and periods. The
estimates successfully support the proposed approach on inflation determinants, confirming the
relevance of partial inertia theoretical rule of inflationary process and being established the distributive
conflict and the external relations as central pivots of this dynamic.
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INTRODUGAO

A literatura Pés-Keynesiana estatui que a politica monetéria efetuada sob a dtica do mainstream
economics — baseada nas hipdteses de produto determinado pelo lado da oferta e de neutralidade da
moeda — gera um viés permanente de alta para a taxa de juros e de baixa para o crescimento do produto.

Lavoie (2006) destaca como o policymaker, assumindo a existéncia pratica de uma taxa natural
de crescimento derivada da definicdo de uma trajetéria étima imposta pelo lado da oferta (capital,
trabalho e progresso técnico), tende a praticar uma politica monetaria para manutencgéo de inflagéo baixa
que gera um viés permanente de alta da taxa de juros real e de baixa da taxa de crescimento. Ao postular
gue os determinantes do crescimento do produto independem das condi¢Bes de demanda, atua-se sobre
a inflacdo acreditando que as flutuacbes de curto-prazo ndo afetam a trajetoria do produto no longo
prazo.

Associando a histerese existente no produto & hipdtese de que a evolucdo da demanda determina
as trajetorias do produto corrente e potencial, Lavoie (2006) propde um modelo alternativo que atenda
aos pressupostos da abordagem Pds-Keynesiana. Definindo um sistema de equagfes — composto
de(L.1)g=go—Br+e; (L.2)dn/dt=y(g—gn) +&; LIDr=rg+a;(m—n")+a,(g—
gn); (L.4)ry = rr = (go — gn)/B; onde g é taxa de crescimento efetiva,g,cobre os componentes de
crescimento autbnomos, g,, € taxa de crescimento natural,g5é taxa de crescimento natural percebida
pelo policymaker, m é taxa de inflagdo,”é meta de inflagdo, r é taxa de juros,r, = r,,r€ taxa natural de
juros reais, &, ;€ &3 sdo choques temporarios, e as demais notacdes sdo pardmetros comportamentais—
, quando se estipula que a taxa de juros varia com 0s choques permanentes de demanda no sentido de
impedir a aceleracdo inflacionaria, gera-se uma taxa natural que € enddgena as condi¢bes de
demanda,(L.5) dg,/dt = 6(g — g,) + 3. A modificacdo efetuada sobre a taxa natural, tornando-a
dependente das condicfes de demanda (g — g,,), faz com que o sistema ndo mais se encaminhe para
um equilibrio Unico, passando a prevalecer um lécus de multiplas solucdes.*

Setterfield (2006) também demonstra que a estabilidade do modelo mainstream advém da
hipGtese de haver uma gravitagdo do produto em torno de uma trajetoria 6tima definida exogenamente.
No sistema de equagdes —composto de (M.1)y =y, —ér; (M.2)p =p_1 +a(y —y,); (M.3)r =
By —yn) +v(—pT); onde y é taxa de crescimento efetiva, y,é taxa de crescimento do produto
herdada,y,, ¢ taxa de crescimento natural, p é inflagdo, p_, ¢ inflagdo passada, p”¢é meta de inflagdo,r é
a taxa de juros, 7€ a variacdo da taxa de juros, e as demais notagcdes sdo pardmetros comportamentais —
gera-se necessariamente estabilidade dinamica no steady state, quando y = p = 02

Entretanto, tdo logo se descarta a viabilidade tedrica da taxa natural exdgena e se introduz
o‘conflito distributivo’ diretamente na equagdo inflacionéria, passa a se obter multiplas solucGes onde a
taxa de crescimento do produto depende da meta de inflacdo estabelecida, além de variar positivamente
com esta. Esta modificacdo do sistema de equagdes produz o Modelo Estendido P6s-Keynesiano
(EPKM), definido como o seguinte sistema de equagdes — (E.1) y =y, —6r; (E2) p=p_; + ay +

1 N4o se procede a demonstragdo da solugéo do modelo, pois esta € uma manipulagdo algébrica guiada pela Teoria de Sistemas
a partir das equagdes estruturais do modelo. Caso haja a curiosidade sobre os passos, consultar op. cit.

2 Nao se procede a demonstracdo da solucdo matematica do modelo por ser trivial, ndo importando para a interpretacdo dos
resultados obtidos.
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p0Z e (E3) 7 =y(p — pT); onde y é taxa de crescimento do produto, y, é taxa de crescimento do
produto herdada, p € inflacdo, p_, é inflagdo passada, p” é meta de inflacéo, r ¢é a taxa de juros, 7 é a
variacao da taxa de juros, Z € capacidade dos trabalhadores de alterar o salario real, e as demais notacdes

sd0 parametros comportamentais—, de onde se gera maltiplas solugdes de equilibrio ao longo dep* = pT

(1-@)p™—0Z 4
—

ey* =

Desenvolvimentos posteriores — Lima &Setterfield (2008), Lima &Setterfield (2011) —, embora
propondo importantes adi¢Oes e aperfeicoamentos ao EPKM, como um tratamento daquestdo das
expectativas eo papel do canal de custos da taxa de juros na dindmica inflacionaria, ndo alteram as
caracteristicas béasicas do modelo canonico,de haveruma Curva de Phillips exibindo‘conflito
distributivo’explicito e uma Curva-1S baseada em relagédo definida e temporalmente estavel da taxa de

juros com o produto.

No EPKMa Curva de Phillips pode serdefinida pelas seguintes caracteristicas fundamentais: (i)
comportamento dindmico da inflacdo baseada na regra de markup;*(ii)processo inflacionario
convergente por prevalecer (em geral)inércia parcial da inflagdo em relagdo a seu comportamento
passado, como atesta a maioria das experiéncias historicas em que inflagdo somente evolui para a
condicdo de inércia plena (ou hiperinflacionaria) em raros episddios;®(iii)impacto das variagoes de
demanda mensurado por meio da influéncia do ‘hiato do produto’, desde que calculado de modo
condicional a fase do ciclo; e (iv) embate entre salarios e lucros, resultado do‘conflito distributivo’,
tendo impacto direto e mensuravel sobre a inflag&o.

O objetivo central deste ensaio é, pois, ode derivar uma Curva de Phillips, a ser chamada de
Curva de Phillips Estruturalista (CPE), para estima-la em um painel de paises de modo a verificar a
adequacdo de seus postulados. A Curva de Phillips a se propor possuird caracteristicas préprias
derivadas de um estudo teérico mais amplo, ndo podendo ser considerada como uma representacao exata
da equacdo de inflacdo presente do modelo candnico (EPKM), que serve, assim, apenas de inspiracdo
para a construcdo da equacdo a ser estimada.

ACPE seré derivada da regra de markup caracteristica do setor industrial da economia, assumida
como padrdo de determinacdo dos precos da economia. Postula-se, ainda, que a margem de lucros tem
um comportamento anticiclico, advindo da verificagdo empirica de ser a variagdo do salario nominal
sempre maior que a inflagdo.®

O modelo de precificagdo é embasado na organizagdo oligopdlica dos conglomerados industriais
dominantes, na qual a capacidade ociosa e a diversificacdo produtiva sdo planejadas estrategicamente
para gerar barreiras & entrada, ganhos de escala e ganhos de escopo — estaticos e dindmicos. Os ganhos
de escalas estaticos decorrem do grau de utilizagdo das plantas, em que a queda dos custos unitarios de

3 Novamente, ndo se procede a demonstracdo da solucéo por ser considerada trivial.
4 Ver Bresser-Pereira & Nakano (1986) para uma exposicdo sintética da relacdo entre markup e Curva de Phillips.

5 Serrano (1986), ao analisar o processo inflacionario brasileiro da década de 80, conclui que o aparente cenario de inércia
plena é mais propriamente definido como uma conjugacéo de inércia com ‘conflito distributivo’ acirrado.

6 Para Amadeo (1986) o comportamento prociclico dos salarios reais e anticiclico do markup é consensual na literatura. Mais
recentemente, Edmond & Veldkamp (2009) relatam a forte evidéncia empirica sobre a menor variabilidade de precos em
relagdo a custos marginais baseando a hipotese do caréter anticiclico do markup.
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producdo vem do aumento do uso da capacidade instalada, enquanto 0s ganhos de escala dindmicos
decorrem da expansdo industrial gerando processos “learning by doing™.

Na abordagem estruturalista considera-se que a inércia do processo inflacionério advém das formas de
indexacdo — formal e informal — que surgem naturalmente da evolucdo historica do ‘conflito
distributivo’, em principio valido para todos os paises que compartilham do modo de produgédo
capitalista. Parte-se do principio de se ter uma inércia parcial, como atesta a maioria dos casos de
inflacdo estavel e controlada, somente evoluindo para a condig&o de inércia plena em raros episodios de
aceleracdo inflacionaria ou hiperinflacéo. -

Na CPE a inflacéo ter4 sempre uma tendéncia decrescente na auséncia de choques devido a inércia
parcial prevalecente.” Além disso, sendo a taxa natural de crescimento endogenamente determinada pelo
PDE, o ‘hiato do produto’ — calculado de modo condicional as fases do ciclo — torna-se a variavel-chave
que determina simultaneamente as trajetérias da inflacdo, do produto efetivo e do produto potencial.
Finalmente, ao incorporar na equacdao inflacionaria uma varidvel representativa do ‘conflito distributivo’
para se captar o impacto do embate entre salérios e lucros, corrige-se um importante viés de omisséo
que tende a superestimar o valor da inércia®.

Ao construir-se a CPE atendendo aos pressupostos da visao estruturalista P6s-Keynesiana, pretende-se,
entdo, estima-la em um painel de paises para efetuar comparagfes que destaquem as particularidades
dos paises nos diferenciados estagios de desenvolvimento econémico e institucional, de distribuicéo de
renda e de tratamento do ‘conflito distributivo’.

MODELO FORMAL

Parte-se estruturalmente da equacéo de precos via markup:
w
P=(1+M) (E +VTX) (1)

Em (1), P é o preco médio, M é o markup médio, W € o salario nominal, Q é produtividade, V
é 0 preco das commaodities, T é a taxa de cdmbio e X é a proporcdo de commodities utilizadas no produto,
que varia de pais para pais e ao longo do tempo.

Aplica-se logaritmo e diferencia-se no tempo,°obtendo-se a seguinte equacdo transformada
segundo variaveis definidas como taxas de varia¢&o:

Ap = Am + 6(Aw — Aq) + ¢(Av + At) (2)

7 Existem trés solucdes tedricas possiveis para o sistema dindmico 7, = am,_,: (i) tender assintoticamente a zero quando a <
1; (i) ndo se alterar em relacdo ao valor inicial quando a = 1; (ii) explodir para o infinito quando a > 1.

8 Ver Serrano (1986).

9 Para simplificar a notacéo, a primeira derivada parcial da variavel x em relagéo ao tempo t, Ax/At' é expressa como Ax.
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Em (2), Ap é ainflagdo, Am é a variacdo do markup, Aw é a varia¢éo do sal&rio nominal, Aq é
a variacdo da produtividade, Av é a inflacdo de commodities, At € variacéo da taxa de cdmbio, sendo8
e ¢ as proporgdes vigentes entre produto domestico e importado (6 + ¢ = 1).

Supde-se que a variacdo do salario nominal sobre a variacdo da produtividade segue uma regra
fornecida por aspectos institucionais (indexacdo), econdémicos (variagfes do produto e emprego) e
politicos (‘conflito distributivo’), de tal modo que:

Aw — Aq = alp_1 + b(Ax) +z (3)

Em (3), Aw — Aq é o aumento do sal&rio nominal corrigido pelo aumento da produtividade, que
mensura o impacto efetivo do custo do trabalho na determinacdo do preco, Ap_; é a inflagdo passada,
aé o parametro de inércia (teoricamente menor que a unidade), Ax é o ‘hiato do produto’ tendencial
estocastico, calculado sob as hipéteses de crescimento liderado pela demanda e ‘histerese forte’ no
produto,®®que capta as pressdes extraordinarias de demanda sobre o custo de trabalho, b é oparametro
gue mensura o impacto direto sobre o custo de trabalho da pressdo de demanda decorrente das flutuagdes
em relacdo ao produto tendencial, e z representa a influéncia de choques decorrentes do ‘conflito
distributivo’, que denota a constante busca por aumentos autbnomos do salério real para melhorar as
condicBes gerais de sobrevivéncia dos trabalhadores.

Esta equacdo salarial baseia-se em fartas evidéncias* sobre como a indexagéo, o ‘conflito
distributivo’ e pressdes de mercado afetam a dindmica salarial mediada por ganhos de produtividade,
que sdo o fator estrutural permitindo as empresas diluir as pressdes de custo salarial por via de um
aumento da producéo e de um maior grau de utilizacdo da capacidade instalada??.

Postula-se que a varia¢do do markup € anticiclica em relacdo ao ‘hiato do produto’ tendencial
estocastico, e que ndo ha uma reacdo permanente da margem de lucro a variagdo da taxa de juros?®.

Am = —h(Ax) (4)

Em (4), hé o parametro que mensura o impacto inverso sobre o markup da presséo de demanda
decorrente de flutuacfes em relagdo ao produto tendencial.

Assumindo-se que a taxa de cAmbio varia de forma relativamente livre, ao substituir (3) e (4)
em (2) obtém-se, finalmente, a equacéo da CPE:

10 Em Libanio (2005, 2009) a ‘histerese forte’ no produto relaciona-se a hipotese de ser o crescimento liderado pela demanda,
implicando que as variaces no produto corrente se devem a varia¢fes da demanda efetiva, gerando efeitos tendenciais de
crescimento do produto, ou mais exatamente do produto potencial, em cada fase ciclica considerada.

11 Ver, a respeito, Bresser-Pereira & Nakano (1986).

12 Por se adotar, aqui, um nivel alto de agregacdo que sera dinamizada para um estudo econométrico dindmico, néo ira se
considerar eventuais impactos das mudancgas das estruturas produtivas (tendéncia a aumento da participacdo do setor de
servigos, mudancas subsetoriais no setor da industria, etc.) sobre a dinamica inflacionaria.

13 Evidéncias empiricas apontam que inflagdo causada por aumento da taxa de juros desaparece ap6s algum periodo, em uma
complexa dindmica que embasa uma extensa discussao na literatura nomeada de price puzzle por Sims (1992) ao formular
modelos VAR de politica monetaria. Por se adotar uma visdo abrangendo longos periodos anuais, ird se ignorar aqui os efeitos
sobre custos das variagOes da taxa de juros, referendando-se a suposicéo de estes serem ndo permanentes. Na perspectiva
heterodoxa, ver a profunda discusséo sobre cost-push channel em Lima & Setterfield (2010).
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Ap = (Ba)Ap_, + (6b — h)Ax + 6z + ¢p(Av + At) (5)

Esta, pois, é a CPE que sera testada nos estudos empiricos.

EVIDENCIAS PREVIAS

Sobre histerese do produto e endogeneidade da taxa natural de crescimento, destaca-se o
trabalho seminal de Leon-Ledesma&Thirlwall (2002), validando a hipdtese em estudo realizado sobre
uma amostra de 15 paises da OCDE no periodo 1961-1995. Libanio (2009) estende a metodologia para
uma amostra de 12 paises da América Latina no periodo 1980-2004, obtendo idéntica conclusdo. Vogel
(2009), em amostra de 11 paises latino-americanos no periodo 1986-2003, confirma a hip6tese sobre a
endogeneidade da taxa natural de crescimento ao analisar a sensibilidade da taxa natural de crescimento
em relacdo a taxa real de crescimento em um sistema que adiciona uma variavel binaria para os periodos
de expansdo. Braga (2006) valida a hipdtese sobre dados dos EUA em periodos longos e curtos,
demonstrando a inviabilidade pratica do conceito de taxa natural (NAIRU* ou NAICU®) decorrente da
instabilidade da média e de uma grande variancia estatistica.

Sobre o ‘conflito distributivo’ enquanto determinante da inflacdo, Braga (2006) discute como
varios autores analisaram episodios da histéria econdmica dos EUA para validar esta hipotese.
Setterfield (2005) associa a inflagdo moderada ocorrida na década de 1990 na economia norte-
americana, que experimentou forte aceleracdo econdmica, ao baixo poder de barganha dos trabalhadores
advindo de mudancas institucionais ocorridas no periodo, especialmente o aumento dos empregos de
tempo parcial, a diminuicdo do grau de sindicalizacdo e greves, a maior abertura comercial e a
desindustrializacdo associada ao deslocamento das firmas para outros paises. Pollin (2002) também
argumenta que a “globalizacdo” na década de 90, aumentando a realocacdo das firmas em paises de
custo salarial menor, diminuiu o poder de barganha dos trabalhadores gerando inflagdo mais moderada.
Finalmente, Ball &Moffit (2001), a partir da teoria de “wage aspiration”, concluem que a experiéncia
de inflacdo baixa com alto crescimento econémico da década de 90 deveu-se ao arrefecimento
temporério da demanda dos trabalhadores por crescimento dos salarios, ocorrida diante do crescimento
da produtividade causando o deslocamento transitério da Curva de Phillips®®.

Sobre a inércia parcial da inflacéo, Setterfield (2005) demonstra que a inclusdo na Curva de
Phillips de variaveis relacionadas a aspectos institucionais do mercado de trabalho reduz
significativamente o grau da inércia inflacionaria. Serrano (1986), em linha com o argumento anterior,

14 A taxa natural de desemprego exibe grande variabilidade ao longo do tempo. Segundo Braga (2006), “o grande intervalo de
confianca associado a estimativa da NAIRU pode indicar que ndo existe uma Gnica NAIRU ou, no minimo, que esta varia
muito ao longo do tempo”.

15 Definida como a diferenca entre produto corrente e o grau de utilizacdo a partir do qual a inflagdo se acelera, a NAICU néo
é estavel ao longo do tempo como pretendido. Segundo Braga (2006), “a existéncia de uma NAICU estavel exigiria que o
produto potencial fosse independente do produto efetivo e, portanto, que ndo houvesse ‘histerese forte’ no produto. Dessa
forma, assim como ndo existe NAIRU ndo existe NAICU”.

16 Esta teoria incorpora o ‘conflito distributivo’ na determinac&o da inflagdo segundo abordagem tipicamente mainstream, onde
eventuais diferencas entre a taxa de crescimento do salario e da produtividade possuem um efeito temporério sobre a inflagao,
desvanecendo-se no longo prazo quando as taxas se igualam — ver Braga (2006).

7



Proposicéo e Estimagéo de uma Curva de Phillips Estruturalista P6s-Keynesiana — CEDEPLAR/UFMG — TD 544(2016)

conclui que a ndo inclusdo do ‘conflito distributivo’ de modo explicito na Curva de Phillips aumenta a
inércia inflacionaria pelo efeito estatistico de omissdo de variaveis. Summa (2010) mostra que Ferreira
& Jayme Jr. (2005), Cribari-Neto & Cassiano (2005), Maia &Cribari-Neto (2006), Figueiredo &
Marques (2009), Serrano & Braga (2008), entre outros, sdo autores sustentando que a implantagdo do
Plano Real alterou significativamente a dindmica da inflacdo no Brasil a partir de 1994, tornando-a
convergente para a condi¢do de inércia parcial que passou a prevalecer.

Sobre o0 viés de conservadorismo do policymaker, Lavoie (2006) defende serem evidentes 0s
impactos depressivos no longo prazo advindo da predominéncia histdrica da consecucéo de metas baixas
de inflacdo verificada nos paises avangados principalmente a partir da década de 80. De forma
estatisticamente relevante, comprova-se que as taxas de juros reais e as taxas de crescimento das
economias avangadas foram, respectivamente, maiores e menores no periodo 1980-2000 que no periodo
1945-1975.

Libanio (2010), analisando o Brasil durante o periodo de 1999-2006, demonstra que o padréo
de atuacdo da Autoridade Monetéria foi caracteristicamente pro ciclico e assimétrico, implantando
aumentos na taxa de juros nas fases de retracdo significativamente mais fortes que as diminuigcdes nas
fases de expansdo, gerando a situacdo cronica de baixo crescimento batizada por Bresser-Pereira &
Gomes (2006) de “armadilha taxa de juros alta/taxa de cdmbio baixa”. Como conclui o autor:

*“... monetary policy does not operate in a symmetrical way (...) when the
domestic currency is depreciating, prompt reaction is needed if the
inflationary effects of depreciation are to be offset; when the currency is
appreciating, the deflationary effects are not counterbalanced with the
same intensity, since they may help the central bank to achieve the target
for inflation, especially in periods of disinflation or after the economy has
suffered negative supply shocks™ — Libanio (2010), p. 79.

ESTUDO EMPIRICO

Partiu-se de um painel de 203 paises com dados anuais de 1960 a 2013, do qual foram
descartados os anos de 1960 a 1977 por excesso de missing data, sendo a principal fonte de referéncia
o Banco Mundial, na série World Development Indicators, a disponibilizar observacGes para os paises
em quatro classificacdes de renda — 63 de alta renda, 53 de renda médio-alta, 54 de renda médio-baixa
e 33 de baixa renda. Outras fontes de dados sdo o FMI, provendo o indice de precos das commodities
mais comercializadas no mercado mundial a partir de 1993, e a ILO, agéncia vinculada a ONU,
responsavel pela série de salario minimo nominal abrangendo a maioria dos paises em dados anuais
desde 1996, e novamente o Banco Mundial, série Global Economic Monitor Commodities, fornecendo
as cotacgdes do petréleo cru no mercado spot em dados anuais a partir de 1960.

Para a estimacdo da CPE —-Ap = (fa)Ap_; + (6b — h)Ax + 6z + ¢p(Av + At)— foram assim
definidas as variaveis:
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Ap inflacdo, onde se utilizou como referéncia de célculo tanto a inflacdo do consumidor (IPC) —

Ax

referente a variacdo de precos dos bens e servicos finais — como o deflator implicito do produto
(DI) — referente a variacdo dos precos das mercadorias finais produzida em todos os setores da
economia ponderada pelas quantidades demandadas a cada ano —, obtendo-se duas medidas
alternativas de inflacdo a serem testadas econometricamente, ressaltando-se que prevalece uma
preferéncia pelo uso da inflagdo do consumidor (IPC), por considerar-se ser esta mais relevante
economicamente;

‘hiato do produto’, varidvel obtida por meio de cinco métodos alternativos de decomposicéo de

séries temporais, que serdo testados nas estimacgdes para avaliar o comportamento e viabilidade
como proxy diante do significado econdmico pretendido para o conceito de ‘hiato do produto’,
segundo a abordagem estruturalista Pds-Keynesiana: (a)filtro Hodrick-Prescott (hp), definindo-se
componentes de tendéncia (t) e de ciclo (c)nos quais os desvios de tendéncia, ¢; = y; — T, Sa0
obtidos do problema dindmico de otimizagéo, rqin(Z{=1(yt — 1)+ AXT (tpr — 1) —

(¢ — 1:-1)]%); (b)filtro Baxter-King (bk), em que se partindo de uma duracdo média aproximada
dos ciclos de 6 a 32 trimestres, capta-se 0s componentes de média frequéncia segundo uma
metodologia de medias moveis que exclui k observagdes ao inicio e final das séries; (c) filtro
Christiano-Fitzgerald (rw), onde se supBe que 0 mecanismo gerador da série seja um passeio
aleatorio, metodologia basica que pode se igualar, em termos praticos, aos métodos mais complexos
de alisamento; (d)filtro Butterworth (bw), em que se propGe um método ndo-linear de
diferenciagdes repetidas, teoricamente capaz de captar quebras nas séries; (e) filtro “I1 trend
filtering™ (I11tf), teoricamente concebida para aanalise de sériesque sofrem mudancas tendenciais
recorrentes, produzindoestimativasde tendéncialinearmentedivididas em partes (“piecewise

linear’”) por meio da solugdo do problema dindmico min (%Z{zl(yt — 1)+ AYT ey — T +

Tt+1|)1 onde a soma de valoresabsolutos (norma I11) é o fator que penalizavariagdes natendéncia

estimada.

‘conflito distributivo’, conceito complexo que seréd expresso, de uma forma aproximada, por meio
da definicdo de varidveis proxies a serem testadas nas estimacdes, referentes a(1) a variagéo real
do salario minimo, varivel institucional que é usada como uma aproximacao para a variagao geral
da estrutura salarial(da mais baixa a mais alta remuneracéo), gerando-se um conceito que reflita os
impactos inflacionarios da busca por melhores condig¢bes de sobrevivéncia dos trabalhadores; e a
(2) o indice Gini referente adistribuicao pessoal da renda, uma variavel resultado que possui grande
frequéncia de missing data, que, ndo obstante esta fragilidade de coleta sera testada para situacdes
onde néo existam dados sobre a variagdo real do salario minimo?’.

17 A variagdo do salario minimo real tem uma boa abrangéncia ao longo dos 203 paises no periodo 1996-2013, enquanto o
indice de Gini, embora possuindo uma periodicidade e abrangéncia pouco significativa na amostra de paises, cobre o periodo
anterior a 1996.
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Av + At inflagdo externa corrigida cambialmente, obtida ao multiplicar-se a inflagdo de cesta de
commodities pela variacdo da taxa de cdmbio nominal, em célculo que atende ao periodo de
1993 a 2013, ou, alternativamente, obtida ao multiplicar-se a inflagdo das cotagdes de
petroleo cru pela variagdo da taxa de cdmbio, uma medida mais basica com abrangéncia
temporal maior, de 1960 a 2013.

A completa defini¢do das fontes dos dados e das varidveis encontra-se no Anexo, ao final do
presente documento.

METODOS ESTATISTICOS

Nas equacdes da CPE aqui proposta, em que a varidvel dependente relaciona-se consigo propria
defasadamente, gera-se necessariamente um viés de baixa (downward bias) ao se efetuar estimaces a
partir de modelos de Efeitos Fixos (FE) ou de Efeitos Aleatdrios (RE) — os chamados estimadores
Within-Groups (WG) usando os métodos de Minimos Quadrados Generalizados (MQG) ou Maxima
Verossimilhanga com Informagdo Limitada (MVIL) —, assim como nos Modelos Mistos/Hierarquicos
(MM) usando Pseudo-Méxima Verossimilhanga (PMV)*8.

Para suplantar essa caracteristica indesejada, relacionada a intrinseca autocorrelacéo serial dos
residuos, desenvolveram-se na literatura estimadores a partir de momentos generalizados (MMG) —
destacando-se Arellano-Bond e Arellano-Bover/Blundell-Bond'® -, que teoricamente geram
estimadores mais eficientes em se respeitando suposi¢des prévias de garantia das propriedades
assintéticas das distribuicoes®.

Posteriormente, provou-se que, nos casos onde T<N em painéis com N grande, a medida que se
aumenta a dimensdo temporal para uma dada dimensdo transversal, os estimadores WG tendem a
produzir resultados comparaveis em eficiéncia (de forma assintética) aos dos estimadores MMG?Z,

No presente caso, partindo-se de um painel de dados longo (N = 203 e T= 35), aplicar-se-a tanto
MMG como WG na estimacdo de um modelo sem termo constante, descartando-se a priori 0 uso dos
modelos de efeitos fixos (FE) e aleatérios (FE) por MQG. A estimacdo da equacdo por métodos
alternativos destina-se a verificar-se a robustez e efetuarem-se comparagdes de resultados,?

18 Segundo Greene (2011), p. 399, a presenca da variavel dependente defasada implica que Cov[y,-,t_l, (c; + €it)] = o2+
8Cov[y; ¢z, (c; + &;)] € valor ndo-nulo que, assintoticamente, torna-se, no minimo, igual a ccz(seTé grandee 0 < § <

a¢
1,Covlyit-1, (¢ + €)] = (- 6))'

Bver Arellano & Bond (1991), Arellano &Bover (1995) e Blundell & Bond (1998).

20 Segundo Greene (2011), Ch. 13, pp. 455-506, quando a variavel dependente é autocorrelacionada, o método de momentos
generalizados (MMG) gera estimadores consistentes e eficientes desde que haja, a0 menos, tantas variaveis instrumentais (L)
quanto variaveis independentes (K) produzindo momentos validos, isto €, onde (i) haja convergéncia de momentos, (ii) a
matriz MMG tenha rank igual a K, e (iii) os momentos amostrais tendam, assintoticamente, para os de uma distribuicéo
normal.

2L “pProvided T < N, the asymptotic GMM bias is always smaller than the WG bias, and the LIML bias is smaller than
the other two.” — Alvarez & Arellano (2003).

22 N&o se estimou modelos WG - de efeitos fixos (FE) ou efeitos aleatérios (RE) — devido ao fato de estes, por construcéo,
exigirem a introducédo do termo constante.
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considerando-se, de antemdo, que modelos MMG séo preferiveis por serem potencialmente consistentes
em qualquer dimenséao temporal definida, seja curta ou longa.

Uma discussdo mais aprofundada dos métodos econométricos aqui adotados encontra-se no
Anexo, ao final do presente documento.

ESTIMAGCAO DA CPE

Verificou-se um grande nimero de dados ausentes nos paises de baixa renda no periodo 1978-
1992, provavelmente devido a fragilidade institucional destas nacBes pobres em obter estatisticas
confidveis. Além disso, havendo mudancas marcantes nas caracteristicas formais das varidveis aqui
utilizadas, optou-se por se dividir arbitrariamente a base de dados em dois segmentos temporais
distintos, quais sejam, (a) periodo 1978-1992 e (b) periodo 1993-2013, sendo este subdividido em dois
periodos separados pela ocorréncia da Crise Global em 2007,% que sdo (b.1) periodo 1993-2006 e (b.2)
periodo 2007-2013.

No periodo 1978-1992, embora o indice de Gini tenha exibido uma significativa frequéncia de
dados ausentes,?* foi mandatdrio o seu uso devido a inexisténcia de dados sobre salario real. Por motivo
semelhante, o célculo da inflagcdo externa baseou-se somente na variacdo das cotacdes de petroleo, ndo
sendo possivel o uso de uma cesta de commodities. Para a inflacdo e a transformacdo das variaveis
nominais em reais usou-se DI, uma op¢do que decorreu do melhor comportamento estatistico desta
variavel em comparacéo ao IPC.

Nas estimacgdes verificou-se um resultado moderadamente eficiente, que certamente esta
relacionado ao pequeno numero de observagdes (174) e de grupos (74) de que se partiram os calculos
efetuados, devido a grande frequéncia de missing data.?® Constatou-se, ainda, que os métodos de
alisamento bk e I1tf — respectivamente formulados para (i)captar ciclos com dura¢do média de 6 a 32
trimestres e (ii) flutuacBes sobre tendéncias linearmente divididas de séries a sofrer mudancas
recorrentes— mostraram-se os mais adequados em medir o ‘hiato do produto’,?®resultado que endossaa
abordagem Poés-Keynesiana de estipular como regra de comportamento dindmico a ocorréncia de
guebrasrecorrentes nas séries de produto. Optou-se pelo uso exclusivo delltf, por este ser teoricamente
mais maledvel na captura estatistica de mudangas estruturais.

Para o periodo 1978-1992estimou-se a CPE pelos métodos de Painéis Heterocedasticos com
Erros Padrées Corrigidos?” e de Arellano-Bover/Blundell-Bond, obtendo-se os seguintes resultados
(entre paréntesis sdo exibidas as estatisticas z, onde “* é p< 0,01, “ép<0,05e"ép<0,1):

23 Para um aprofundamento da discusséo sobre a identificagdo em 2007 da Crise Global, ver o Anexo ao final do documento.

24 Somente 198 observacdes distribuidas irregularmente entre 91 paises, sendo 26 de alta renda, 30 de renda médio-alta, 21 de
renda médio-baixa e 14 de renda baixa.

% Para a verificacdo do nimero de observacdes e de grupos nas estimac@es realizadas na amostra total de paises e em todas as
sub-amostras por classificacéo de renda, ver o Anexo ao final do documento.

% Os métodos hp, rw e bw ndo foram estatisticamente diferentes de zero em estimativas realizadas para a amostra total de
paises no periodo de 1993 a 2006.

27 Testes realizados mostraram haver heterocedasticidade em todas as equacGes e em todos os periodos, o que torna obrigatério
a correcgdo dos erros ao se usar métodos lineares de estimacao.
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QUADRO 1
CPE da Amostra de Paises no periodo 1978-1992

Painéis Heterocedasticos com Erros Padrdes Corrigidos:

Ap= 039 Ap_,— 033 Ax— 005 z+ 258 (Av+AL)
(2,28)" (=0,19) (-1,64)  (566)™

Arellano-Bover/Blundell-Bond:

Ap= 032 Ap_;+ 034 Ax— 0,14 z+ 337 (Av+AD)
(1,29) (0,58) (=221  (4,29)"

Novamente devido a grande frequéncia de missing data, as estimativas foram moderadamente
robustas em si e entre modelos alternativos, embora tenha se observado pardmetros com valores e sinais
esperados (quando significativos), além do indicativo geral de auséncia de autocorrelacdo serial dos
residuos e da presenca de restri¢des sobreidentificadas como requeridas.

Os resultados das estimacBes apontaram para uma inércia parcial de pequeno montante(de
aproximadamente 0,3), implicando uma réapida convergéncia da inflagdo apds choques exdgenos. O
‘conflito distributivo’ foi significativo e apresentou o sinal negativo esperado, pois neste caso um
aumento da participacéo real dos trabalhadores na renda expressa uma variagdo negativa do indice de
Gini que impacta positivamente a inflagdo. Dentre os choques modificadores de tendéncia destacaram-
se as variagOes nas cotacGes de petrdleo corrigidas cambialmente, que exibiram um grande valor (2,6 na
estimacdo por painéis heterocedasticos e 3,4 na estimacao por painéis dindmicos). O “hiato do produto’
ndo foi significativo em nenhuma das estimacdes.

No periodo apds 1992, descartou-se o indice de Gini devido a sua fragilidade estatistica, pondo-
se em seu lugar a variacdo real do salario minimo. Para expressar a inflacdo externa corrigida
cambialmente usou-se a medida mais completa, que se refere & cesta total de commodities. Para a
inflacdo e para a transformacdo das varidveis nominais em reais elegeu-se o IPC, método
economicamente mais relevante que expressa o0 impacto efetivo da variacdo de precos sobre o0s
consumidores.

Considerou-se ter havido uma quebra estrutural nas séries em 2007 devido aemergéncia da Crise
Global. A escolha desse ano especifico para a divisdo das séries baseou-se em testes estatisticos,
ressaltando-se que a estimacéo das equagdes adotando 2008 como ano da quebra estrutural ndo produziu
resultados significativamente diferentes. Para uma discussdo aprofundada da identificacdo da quebra
estrutural em 2007, ver o Anexo ao final do documento.

Com base nessas consideragdes, estimou-se pelos dois métodos alternativos (WG e MMG) a
CPE no periodo 1993-2006 do seguinte modo:
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QUADRO 2
CPE da Amostra de Paises no periodo 1993-2006

Painéis Heterocedasticos com Erros Padrdes Corrigidos:

Ap= 047 Ap_;+ 0,11 Ax+ 0,08 z+ 0,33  (Av + At)
(8,44)"* (0,68) (1,38)  (8,13)"

Arellano-Bover/Blundell-Bond:

Ap= 046 Ap_,+ 012 Ax+ 008 z+ 033 (Av+At)
(17,82)* (1,47) 1D (3,200

Os resultados foram bastante robustos e consistentes entre modelos alternativos, apontando para
uma inércia parcial de valor médio (de aproximadamente 0,5) que implica convergéncia inflacionaria
moderadamente lenta ap6s choques. Dentre os choques modificadores de tendéncia destacaram-se as
variagdes nas cotacOes das commaodities (neste caso referindo-se a cesta total de mercadorias) corrigidas
cambialmente, notando-se uma influéncia externa menor que a estimada no periodo anterior. Ressalve-
se que tal comparacao deve ser relativizada por ter se usado variaveis distintas nas duas periodizagdes.
Para o periodo 2007-2013, ap6s a Crise Global, estimou-se a CPE pelos dois métodos alternativos (WG
e MMG) do seguinte modo:

QUADRO 3
CPE da Amostra de Paises no periodo 2007-2013

Painéis Heterocedasticos com Erros Padrdes Corrigidos:

Ap= 07 Ap_,+ 0,08 Ax+ 0,043 z+ 013 (Av+At)
(13,95)""* (1,41)  (2,60)™*  (10,98)"

Arellano-Bover/Blundell-Bond:

Ap= 066 Ap_,+ 008 Ax+ 0,033 z+ 0,14 (Av+At)
(23,51)"" (242)™  (207)"  (887)"

Os resultados foram consistentes e robustos entre modelos alternativos, obtendo-se um calculo
de inércia parcial (de aproximadamente 0,7) com um valor maior que a do periodo pre-crise (de
aproximadamente 0,5), implicando um processo de convergéncia mais lento para a inflagdo que,
aparentemente, refletem os imensos esfor¢os feitos para evitar um processo deflacionario. Os choques
modificadores da tendéncia tiveram os valores anteriores (0,12 para o ‘hiato do produto’; 0,08 para o
‘conflito distributivo’ e 0,33 para a inflacdo externa ap6s corre¢do cambial) bastante reduzidos (0,08
para o ‘hiato do produto’; 0,03 para o ‘conflito distributivo’ e 0,14 para a inflacdo externa apds correcao
cambial) —um resultado certamente relacionado aos efeitos da desacelera¢do econémica causada pela
Crise Global.
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COMPARACAO ENTRE GRUPOS DE PAISES EM PERIODOS SUCESSIVOS

Para testar a consisténcia da equacéo inflaciondria, assim como mensurar eventuais diferengas
entre grupos de paises — conforme a classificacdo oficial da ONU por critério de renda per capita —,
efetuaram-se novas estimagdes da CPE por grupos de renda (alta, médio-alta, médio-baixa e baixa) em
intervalos de tempo sucessivos (1993-1999, 2000-2006 e 2007-2013).

Para os paises do grupo de alta renda a CPE foi assim estimada,usando-se Painel Dindmico de Arellano-
Bover/Blundell-Bond:

QUADRO 4
CPE dos Paises de Alta Renda nos periodos sucessivos de 1993-1999; 2000-2006; 2007-2013

Periodo ApH, Axt zH (Av + Att)

0,62 -0,005 0,14 0,012
1993-1999

(4.73) (-0,04) (0,93) 0.17)

0,60 0,09 0,11 0,04
2000-2006 " " .

(9,43) (1,29) (2,53) (4,25)

0,74 0,06 0,04 0,06
2007-2013

(8,23) 1,12) (0,51) (5,27)

A caracteristica mais relevante dos paises avangados foi a de exibir um processo inflacionério
com convergéncia bem lenta —relacionada ao pardmetro de inércia parcial estimado com valores entre
0,6 a 0,7 —, sendo pequena a influéncia (em termos paramétricos) dos choques de demanda (os
pardmetros ndo foram estatisticamente diferentes de zero), do ‘conflito distributivo’(os parametros
tiveram valores proximos a zero) e de relages externas (parametros também com valores proximos a
zero). A Crise Global afetou significativamente a dindmica inflacionaria, gerando um aumento da inércia
(de 0,6 para 0,74),com o processo de convergéncia da inflacdo tornando-se mais lento — um fenémeno
provavelmente relacionado as medidas adotadas para combater as fortes tendéncias deflacionarias da
crise,adotando-se medidas de intervencéo radicais como quantitative easing e aumento expressivo dos
gastos publicos.

Para os paises do grupo de renda médio-alta a CPE foi assim estimada,usando-se Painel
Dindmico de Arellano-Bover/Blundell-Bond:
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QUADRO 5
CPE dos paises de Renda Médio-Alta nos periodos sucessivos de 1993-1999; 2000-2006; 2007-2013

Periodo ApMH AxMH ZMH (Av + AtMH)
0,18 0,36 0,86 0,66
1993-1999
(1,48) (1,12) (3,12) (4,17)
0,37 0,31 0,88 0,55
2000-2006
(5,29) (1,46) (4,0) (2,91)
0,63 0,70 0,89 0,14
2007-2013 ” . .
(9,13) (1,55) (1,69) (4,39)

Neste grupo de paises notou-se,no periodo anterior a Crise Global,uma inércia inflacionaria de
valores baixos (0,18 no periodo 1993-1999 e 0,37 no periodo 2000-2006), que sofre um significativo
aumento apos o evento disruptivo (aumentando para 0,63), tornando o processo de convergéncia da
inflacdo mais lento. Os choques modificadores da tendéncia provenientes da demanda, do ‘conflito
distributivo’ e do setor externo foram parametricamente fortes em todos os periodos (para o ‘hiato do
produto’0,4 no periodo 1993-2006 e 0,7 no periodo 2007-2013; para o ‘conflito distributivo’0,9 em todo
0 periodo 1993-2013; e para a inflagcdo externa 0,6 no periodo 1993-2006, caindo para 0,14 no periodo
2007-2013), demonstrando ser a dindmica inflacionaria deste grupo bastante reativa a choques.

Para os paises do grupo de renda médio-alta a CPE foi assim estimada, usando-se Painel
Dinamico de Arellano-Bover/Blundell-Bond:

QUADRO 6
CPE dos Paises de Renda Médio-Baixa nos periodos sucessivos de 1993-1999; 2000-2006; 2007-2013

Periodo ApME AxML zML (Av + AME)
0,11 0,60 -0,11 0,17
1993-1999 .
(0,47) (1,48) (-2,69) (1,78)
0,49 -0,07 0,03 0,16
2000-2006
(4,69) (-0,82) (1,56) (4,39)
0,70 0,13 0,02 0,13
2007-2013 "
(17,80) (2,32) (0,94) (8,11)

Nos paises de renda médio-baixa viu-se que, no periodo 1993-1999, a estimativa de inércia
parcial ndo foi estatisticamente diferente de zero, embora os choques provenientes da demanda e da
inflacdo externa tenham apresentado valores expressivos (0,62 e 0,17),notando-se ainda que o
pardmetro de ‘conflito distributivo’ exibiu 0 comportamento anémalo de impactar negativamente a
inflacdo. Ao se adentrar o Séc. XXI calculou-se uma inércia inflacionaria de valor médio (0,49), que
aumenta significativamente (0,7) ap0s a Crise Global, expressando um aumento da lentidao do processo

28 A estatistica z deste pardmetro, de 1,48, expressa uma probabilidade de 86% de ndo ser diferente de zero, um pouco abaixo
do valor limite de 90% usualmente aceito.
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de convergéncia da inflagdo. Como caracteristica marcante notou-se uma influéncia pouco significativa
dos choques de‘conflito distributivo’, sendo mais relevante a influéncia de choques da inflacdo externa
em todos os periodos, assim como dos choques de demanda no periodo 2007-2013.

Para os paises do grupo de baixa renda a CPE foi assim estimada, usando-se Painel Dinamico de
Arellano-Bover/Blundell-Bond:

QUADRO 7
CPE dos Paises de Baixa Renda nos periodos sucessivos de 1993-1999; 2000-2006; 2007-2013

Periodo Apt, Axt zk (Av + AtY)
0,58 0,87 -0,27 0,15
1993-1999
(1,42) (1,48) (-0,41) (1,23)
0,35 0,04 -0,03 0,20
2000-2006
(2,95) (0,35) (-0,40) (3,83)
0,64 0,10 0,02 0,17
2007-2013
(7,98) (0,77) (0,86) (4,27)

Nos paises mais pobres da amostra verificou-se que a estimacgéo do periodo 1993-1999 mostrou-
se moderadamente relevante em termos paramétricos, com estatisticas z um pouco abaixo do valor limite
de 1,64 (relacionada a probabilidade de 90% de a medida ser diferente de zero). O parametro de inércia
parcial apresentou um valor estatisticamente significativo a 84% de confianca, o parametro de “hiato do
produto’ a 86% e o parametro de inflagdo externa a 78%. Ao se adentrar o Séc. XXI os resultados
tornaram-se mais robustos, verificando-se uma inércia inflacionaria de baixo valor (0,35),que aumenta
significativamente (0,64) apds a Crise Global, denotando um processo mais lento de convergéncia da
inflacdo. Como caracteristica marcante desses paises notou-se ser pouco significativa a influéncia dos
choques provenientes da demanda e do ‘conflito distributivo’, tendo se mostrado mais relevante a
influéncia de choques provenientes do canal externo.

Analisando-se as diferengas entre os grupos de paises, notou-se que 0s aspectos inerciais da
inflacdo tenderam a se destacar nos paises mais ricos, enquanto os choques modificadores de tendéncia,
especialmente vindos do setor externo, sobressairam-senos paises mais pobres. Este aspecto
provavelmente esta relacionado ao fato de os paises mais desenvolvidos apresentarem uma classe
trabalhadora mais organizada e eficiente em suas reivindicagdes salariais, conjugada a outros fatores
estruturais (maior integracdo econémica inter-setorial, auséncia de desequilibrios estruturais relevantes,
distribuicdo de renda mais equilibrados, entre outros), que tornam os processos inflacionarios dos paises
ricos tendencialmente mais estaveis que os dos paises subdesenvolvidos e emergentes.
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CONCLUSOES

A CPE aqui proposta mostrou-se ser uma descricdo relativamente adequada das dindmicas
inflacionérias dos paises de todos os grupos de renda, obtendo-se resultados satisfatdrios para a equagéo
inflacionaria na maioria dos periodos de estimacdo estipulados, mas especialmente a partir da década de
1990.

Referendou-se a hipdtese de que o método de alisamento mais adequado para representar a
dindmica produtiva é o I1tf, a pressupor tendéncias linearmente divididas em partes (piecewise linear
trends),? gerando as flutuacdes do produto tendencial que se adequam as caracteristicas consideradas
precipuas da economia capitalista na abordagem Pds-Keynesiana — a de haver um padrdo ciclico
intrinseco onde a transicdo de uma fase a outra é antecedida ou provocada por eventos disruptivos.

Calculou-se, em todas as estimacOes, uma inércia da inflacdo de magnitude parcial, isto é, de
um modo geral nas equagdes estipuladas o parametro da inflagdo passada é menor que a unidade, sendo
este resultado coerente com o predito pela teoria Pds-Keynesiana como 0 mais esperado para as
dindmicas inflacionarias em geral.

Por sua vez, o parametro do ‘conflito distributivo’ foi bastante significativo na equacdo da
amostra total de paises, com relevancia maior no periodo 1993-2006, assim como nos paises de renda
alta e médio-alta em todos os subperiodos considerados. Demonstrou-se, desse modo, a robustez
estatistica de uma das principais proposi¢des da CPE, a de que varia¢Ges na estrutura de distribuicdo de
renda atuam diretamente na dindmica inflacionaria. Além disso, mostrou-se que os ganhos salariais reais
— uma variavel proxy destinada a expressar condigdes vigentes no mercado de trabalho — podem ser
considerados como uma adequada variavel proxy do ‘conflito distributivo’.

A influéncia do canal externo sobre a dindmica inflacionéria foi significativamente importante
na maioria dos periodos em todos o0s grupos de paises (com a Unica excecdo dos paises de alta renda no
periodo 1993-1999, onde se estimou um pardmetro estatisticamente ndo diferente de zero). Estes
resultados indicam a importancia das relagdes com o exterior na determinacdo da dindmica inflacionéria,
um resultado referendado pelas praticas reais de varios paises em varios episddios, onde se tende a
utilizar a politica cambial (de forma direta ou indireta) para modificar trajetorias inflacionarias
indesejadas.

Por fim, em relacdo ao ‘hiato do produto’ — a varidvel aqui designada para captar impactos
inflacionarios de variacBGes extraordinarias de demanda —, este conceito tendeu a ser relativamente
significativo nas equacgdes, embora com uma importancia moderadamente menor que a das outras
varidveis. Destaca-se, ndo obstante, que estes resultados somente foram obtidos quando se utilizou o
método de alisamento I1tf, teoricamente o que mais se aproxima do ideal de captar as flutuacGes do
produto de modo condicional as fases do ciclo, isto €, derivadas de séries que sofrem quebras estruturais
recorrentes. Como esta € uma medida que possui um grande potencial de ser aperfeigoada teoricamente,
espera-se um melhor resultado econométrico quando houver uma proposicéo de formas de calculo mais
completas.

29 Ver Semmler& Franke (1996), p. 609, citando Rappoport&Reichlin (1987).
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ANEXO

Base de Dados

A amostra é composta de 203 paises, tendo se excluido da base original do Banco Mundial, série
World Development Indicators, os seguintes paises: Curacao, Guam, St. Martin (partes francesa e
holandesa), Ilhas Mariana do Norte, Ilhas Turcas e Caicos, Samoa Americana, Afeganistdo, Camboja e
Coreia do Norte, devido a presenca de dados ausentes em proporcdo significativa. Os 203 paises da
amostra sdo classificados por grupo de renda, usando como referéncia a metodologia do Banco Mundial
em sua publicacdo de 2013, que coloca 33 paises como pertencendo ao grupo de baixa renda por
possuirem RNB per capita de US$1.045 ou menos; 54 paises como grupo de renda médio-baixa por
possuirem RNB per capita entre US$ 1.045 e US$4.125; 53 paises como grupo de renda médio-alto por
possuirem RNB per capita entre US$4.125 e US$12.746, e 63 paises como grupo de alta renda por
possuirem RNB per capita de US$12.746 ou mais. Para mais detalnes da metodologia,
ver http://data.worldbank.org/about/country-and-lending-groups. A principal fonte das variaveis
utilizadas é de responsabilidade do Banco Mundial, série World Development Indicators (WDI), exceto
em (i) pregos das commodities onde a fonte é Fundo Monetério Internacional, (ii) sal&rio minimo
nominal onde a fonte € a agéncia da ONU Internacional Labour Organization (ILO), e (iii) cotaces do
petroleo cru onde a fonte € Banco Mundial, série Global Economic Monitor Commodities (GEMC).

Descricdo das variaveis

Ap utilizando FP.CPL.TOTL.ZG, variavel da base WDI contendo a inflagdo de pregos ao
consumidor, referentes as mercadorias pertencentes a cesta de consumo tipica das familias,
gerou-se uma variavel representativa da inflagdio denominada infll; utilizando
NY.GDP.DEFL.KD.ZG, variavel da base WDI contendo o deflator implicito do produto,
referente & variagdo dos precos das mercadorias finais produzidas por todos os setores da
economia, ponderada pelas respectivas quantidades demandadas a cada ano, gerou-se outra
variavel representativa da inflacdo denominada infl2;

Ax partindo de NY.GDP.MKTP.CN, variavel da base WDI a designar o produto interno bruto a
precgos correntes em moeda nacional de cada pais, ao aplicar-se cinco métodos alternativos de
alisamento — ressaltando-se que tais métodos possuem plena compatibilidade com a viséo Pos-
Keynesiana de ser a tendéncia estocastica da série funcao das condi¢des impostas pela demanda
efetiva —,*°geraram-se as seguintes variaveis representativas do ‘hiato do produto’:(a) variavel
chamada de hp, derivada da aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott, um dos métodos de
decomposicdo mais utilizados que parte da especificagdo de uma série temporal com
componentes de tendéncia (t) e ciclo (c¢), onde, para cada A, existe T resolvendo

min GZLl(yt — 1) + AXT - (tpr — 1) — (1 — Tt_l)]z), sendo os desvios da tendéncia,
T

30Summa (2010), pg. 23, afirma, com propriedade, que “...o fato de calcular o produto potencial como sendo a tendéncia do
produto efetivo por si s6 ja quer dizer que o produto afeta a sua tendéncia.”
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¢ = y; — T, componentes de alta frequéncia.®® Pela regra Ravn-Uhlig,® em que A varia
conforme a quarta poténcia da razdo de observagdo da frequéncia, deve-se usar o valor de 6,25
como parametro de alisamento quando ha uma periodizacdo anual da base de dados, que é o
caso aqui presente; (b)variavel chamada de bk, derivada da aplicacéo do filtro Baxter-King, em
gue se supbe uma duragdo média dos ciclos de 6 a 32 trimestres (conforme calculo do NBER),
procurando-se captar somente componentes de média frequéncia segundo uma metodologia de
médias moveis a excluir k observac@es ao inicio e final das séries; para os dados anuais aqui
disponiveis definiram-se ciclos com uma dura¢do minima de dois anos, dura¢cdo maxima de oito
anos e excluindo-se trés observacdes em cada extremidade;*(c) variavel chamada de rw,
derivada da aplicacdo do filtro Christiano-Fitzgerald onde se supde que 0 mecanismo gerador
da série € um passeio aleatorio, gerando-se por metodologia simplificada um mecanismo
que, em termos decritério deotimizagdo,dominabk e ao menos se iguala a hp. Para os dados
anuais aqui disponiveis definiu-se duragdo minima de dois anos e duragdo méaxima de oito anos
para os ciclos;*(d) variavel chamada de bw, derivada da aplicacéo do filtro Butterworth, onde,
para superar a limitacdo dos filtros lineares de ndo captar quebras estruturais, propde-se um
método ndo linear em que, apds se gerar estacionariedade na série por diferenciagdes repetidas,
define-se uma fase neutra separandoas frequénciasadmitidas das descartadas.Para os dados
anuais aqui disponiveis, determinou-se uma periodicidademéxima de oito anos pra os ciclos e
uma ordem de alisamento de dois;**(e) variavel chamada de I11tf, derivada da aplicagdo do filtro

“I1 trend filtering”, em que se propde o problema dindmico min(%Z{=1(yt—rt)2+
T

Azz::_leTt—l_Tt‘l'Tt+1|)v onde a soma de valoresabsolutos (norma 11) é o fator a

penalizarvariagdes natendéncia estimada, produzindoestimativasde
tendéncialinearmentedivididas em partes (“piecewise linear’”), que teoricamente € a
mais adequadapara aanalise de sériesa sofrer mudancas tendenciais recorrentes, como € o caso
do PIB.

z utilizando “minimum nominal monthly wage”, variavel da base ILO com abrangéncia espacial
de 203 paises e temporal no periodo 1996-2013, retirou-se a variagdo real segundo os deflatores
disponiveis (infl1 e infl2), gerando-se duas alternativas para uma variavel que seja representativa
do ‘conflito distributivo’, chamadas, respectivamente, de delta_SR1 e delta_SR2; utilizando
SI.POV.GINI, variavel da base WDI a designar o indice oficial de medicdo da desigualdade na
distribuicdo pessoal da renda calculado pelo Banco Mundial, que, embora ndo tenha uma
periodicidade e abrangéncia significativa na amostra de paises, pode captar indiretamente o
‘conflito distributivo’, principalmente no periodo anterior a 1996 onde ndo existem dados de
variacdo real do salario minimo; o indice, apds ser convertido em logaritmo natural, gerou a
variavel chamada de gini.

31 Ver Hodrick & Prescott (1997).
32 \er Ravn & Uhlig (2002).
33 Ver Baxter & King (1999).
34 Ver Christiano & Fitzgerald (2003).
35 Ver Pollock (2000).
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Av + At multiplicando-se a variagdo anual do indice de precos das commodities — obtida da variavel
“commodity price”’da base FMI — pela variacdo anual da taxa de cAmbio oficial — obtida da
varidvel PANUS.FCRF da base WDI — obteve-se uma medida atendendo a definigdo
pretendida para o periodo de 1993 a 2013, chamada de infl_ext1; utilizando CRUDE.PETRO,
variavel da base GEMC a descrever as cotacdes médias anuais de petréleo cru no mercado
spot, com abrangéncia temporal de 1960 a 2013, gerou-se, a partir de sua variagdo
multiplicada pela variacdo da taxa de cambio oficial, outra medida atendendo a definicdo
pretendida, chamada de infl_ext2.

Frequéncia de missing data

No periodo 1978-1992 a frequéncia de missing data € significativa, principalmente nas variaveis
indice de Gini, Variagio do Salario Minimo Real (por IPC), Variagio do Salario Minimo Real (por
Deflator Implicito) e Cesta de Commodities, que potencialmente reduz a qualidade das estimacdes.

Frequéncia de missing data na Amostra Total de Paises para o Periodo 1978-1992

QUADRO ANEXO.1

Variavel Obs. Missing Freg' ',\IOIT Freg' Non-
Missing missing missing
Inflagdo (IPC) 3.045 1.287 42,3 1.758 57,7
Inflacéo (Deflator) 3.045 704 23,1 2.341 76,9
Hiato do Produto (I1tf) 3.045 576 18,9 2.469 81,1
indice de Gini 3.045 2.847 93,5 198 6,5
A Salario Minimo Real (IPC) 3.045 3.045 100,0 0 0,0
A Salario Minimo Real (Deflator) 3.045 3.045 100,0 0 0.0
Cesta de Commaodities (FMI) 3.045 3.045 100,0 0 0,0
Cotacao do Petrdleo Cru 3.045 580 19,0 2.465 81,0

No periodo 1993-2013 a frequéncia de missing data é menor, garantindo uma maior eficiéncia

para as estimacdes.
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Frequéncia de missing data na Amostra Total de Paises para o Periodo 1993-2006

QUADRO ANEXO.2

Variavel Obs. Missing Freg' ',\lor,‘_ Freg' Non-
Missing missing missing
Inflagdo (IPC) 2.842 601 21,1 2.241 78,9
Inflacéo (Deflator) 2.842 162 5,7 2.680 94,3
Hiato do Produto (11tf) 2.842 108 3,8 2.734 96,2
indice de Gini 2.842 2.229 78,4 613 21,6
A Salario Minimo Real (IPC) 2.842 2.034 71,6 808 28,4
A Salario Minimo Real (Deflator) 2.842 1.982 69,7 860 30,3
Cesta de Commodities (FMI) 2.842 319 11,2 2.523 88,8
Cotacao do Petrdleo Cru 2.842 319 11,2 2.523 88,8

No periodo 1993-2013 a frequéncia de missing data também é menor, garantindo mais eficiéncia para

as estimacdes.

Frequéncia de missing data na Amostra Total de Paises para o Periodo 2007-2013

QUADRO ANEXO.3

Variavel Obs. Missing Freg. l_\lor.1- Freg' Non-
Missing missing missing
Inflagdo (IPC) 1.421 184 12,9 1.237 87,1
Inflagdo (Deflator) 1.421 98 6,9 1.323 93,1
Hiato do Produto (I1tf) 1.421 89 6,3 1.332 93,7
indice de Gini 1.421 1.133 79,7 288 20,3
A Salario Minimo Real (IPC) 1.421 664 46,7 757 53,3
A Salario Minimo Real (Deflator) 1.421 642 45,2 779 54,8
Cesta de Commaodities (FMI) 1.421 232 16,3 1.189 83,7
Cotacao do Petréleo Cru 1.421 232 16,3 1.189 83,7

Estatisticas Basicas

No periodo 1978-1992 obtiveram-se as seguintes estatisticas basicas das varidveis das equacdes:
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QUADRO ANEXO.4
Estatisticas Béasicas das Variaveis na Amostra Total de Paises para o Periodo 1978-1992

Desvio-

Variavel Obs. Média Padrio Minimo Maximo
Inflagdo (IPC) 1.758 0,3970 3,7269 -0,1764 117,4964
Inflacéo (Deflator) 2.341 0,5494 4,7330 -0,3190 136,1163
Hiato do Produto (11tf) 2.469 -0,0064 0,1568 -1,8564 1,7684
indice de Gini 198 3,6134 0,3051 2,9653 4,1479
A Saléario Minimo Real (IPC) 0 - - - -

A Salario Minimo Real (Deflator) 0 - - - -
Cesta de Commodities (FMI) 0 - - - -
Cotacao do Petrdleo Cru 2.465 0,1474 0,5195 -4,0586 6,0160

No periodo 1993-2006 obtiveram-se as seguintes estatisticas basicas das variaveis das equaces.

QUADRO ANEXO.5
Estatisticas Basicas das Variaveis na Amostra Total de Paises para o Periodo 1993-2006

Variavel Obs. Média Desvio  \inimo | Maximo
Padrédo
Inflagdo (IPC) 2.241 0,3970 5,4177 -0,1811 237,7313
Inflagdo (Deflator) 2.680 0,5058 6,4505 -0,3157 267,6586
Hiato do Produto (I1tf) 2.734 0,0055 0,1275 -1,3306 2,4200
indice de Gini 613 3,6960 0,2561 2,7869 4,3085
A Salario Minimo Real (IPC) 808 0,0861 0,2733 -5,6033 1,6080
A Salario Minimo Real (Deflator) 860 0,0893 0,2803 -5,5802 2,2468
Cesta de Commaodities (FMI) 2.523 0,1506 0,4512 -7,8146 9,9064
Cotacao do Petréleo Cru 2.523 0,1803 0,5023 -9,6390 10,2878

No periodo 2007-2013 obtiveram-se as seguintes estatisticas basicas das variaveis das equagoes.

22



Proposicéo e Estimagéo de uma Curva de Phillips Estruturalista P6s-Keynesiana — CEDEPLAR/UFMG — TD 544(2016)

QUADRO ANEXO.6
Estatisticas Béasicas das Variaveis na Amostra Total de Paises para o Periodo 2007-2013

Variavel Obs. Média Desvi~o- Minimo Méaximo
Padréo
Inflagdo (IPC) 1.237 0,0595 0,0613 -0,1007 0,5922
Inflacéo (Deflator) 1.323 0,0622 0,0882 -0,3281 1,0382
Hiato do Produto (I1tf) 1.332 0,0024 0,0626 -0,3866 0,3119
indice de Gini 288 3,6441 0,2342 3,1663 4,1862
A Salario Minimo Real (IPC) 757 0,0845 0,1751 -0,2495 2,4057
A Salario Minimo Real (Deflator) 779 0,0868 0,1738 -0,2486 2,4087
Cesta de Commaodities (FMI) 1.189 0,0707 0,2359 -0,4202 4,5879
Cotacao do Petrdleo Cru 1.189 0,0792 0,2758 -0,5060 4,8232

Testes de Razdo de Verossimilhanga para Heterocedasticidade

Para verificar a validade da suposicéo de erros homocedasticos assumida pelos métodos lineares
por MQG, realizaram-se testes de razdo de verossimilhanga comparando-se um modelo geral com erros
heterocedasticos diante de outro aninhado com erros homocedasticos. Usando-se 0 método de MQG
iterado, baseado em fungéo de probabilidade condicional, compararam-se os logs de verossimilhanca.
Ap6s a realizacdo dos testes, as estatisticas Qui? conduziram a concluséo de se rejeitar a hipdtese nula
de auséncia de heterocedasticidade em todas as equacdes e em todos os periodos, resultado que torna
mandatdria a correcdo dos erros ao se usar métodos lineares de estimacao.

QUADRO ANEXO.7
Testes de Razédo de Verossimilhanca para Heterocedasticidade das Equac¢8es do Modelo Estrutural

Estatistica (Qui?) de . )
N . Graus de Probabilidade maior
Equacédo Razéo de . ]
o Liberdade que Qui?
Verossimilhanca
CPE no periodo 1978-1992 1.050,33 73 0,00
CPE no periodo 1993-2013 2.645,92 118 0,00

Testes de Raiz Unitaria

Embora de forma ndo estritamente necessaria, sendo um dos pressupostos de adequacdo dos
modelos estimados por MMG o de erros serialmente ndo correlacionados, realizaram-se testes de raizes
unitarias para dados em painéis —do tipo Phillips-Perron (“‘conducted Phillips-Perron”)—que
comprovaram serem estacionarias todas as variaveis.
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Modelos Econométricos

Segundo Greene (2011), Ch. 11.8, pp. 398-411, a estimacdo de um modelo de Dados em Painel
Dinamico é teoricamente mais eficiente quando se usa o estimador de Arellano-Bond, yit = X iff + dyir-
1+ Cj + &it, que é baseado nas seguintes suposi¢des basicas:

(8] Exogeneidade estrita: E[eit | X; ,ci] = 0;
(2)  Homocedasticidade: E[¢°| X, ,¢i] = 5,7
3) N&o-autocorrelagdo: E[ei, €is | X, ,ci] =0se t#s;

(@) ObservacGes ndo-correlacionadas: E[ei, ¢js | X;,Ci, X; ,cj] =0 parai#jeVvtes.

A presenca da varidvel dependente defasada no modelo significa que COV[)’i,t—l' (c; + Eit)] =

02 + 8Cov[y; s, (¢; + Eit)] é um valor ndo nulo que, assintoticamente, torna-se no minimo igual a

2

o¢ . . . C A -
. 5)), 0 que invalida, por inconsisténcia

ccz(se Tégrandee0 <6 < 1,Cov[y;r—q,(c; + &¢)] =
tedrica, as aplicacdes de MQO, MQG, FE e RE.*®

Anderson &Hsiao (1981, 1982) propdem uma estimacdo baseada em primeiras diferengas, it -
Vie1 = (Xit- Xir1) B+ 0(Yira - Yirs) + (cit- €ir1), €M que a partir da 32 observagdo obtém-se instrumentos

Ayi3 [Axiz Ayiz ]
para estimar g, § e g2. Definindo y; = A};H eX; = | Ax,3 Ay 3 [, onde A ¢ 0 operador de diferencas,
Ayir I_AxiTAyi,T—l_
é possivel estimar 8, = (B',8)" na equacio ;, = X},0 + &, em etapas sucessivas, na qual se fixa as
[Axy 3 A}’Lz] [A}’ 13]
observagGes para cada etapa — isto é, na 12 estimago usa-se X (3, = Ax:12'3 Ay:Z'Z e V) = | Y23 | para
Ax] 50 2 lAyn,sJ
[Ax1 44y 3] [A}’ 14]
se obter 8, (s); na 2* estimacao usa-se X4y = !A{Z"*Aysz':‘ ! e Y = | Y 14| para se obter 8,,(4); e
|ax], 40Yn3] lay,a)
[Ax17AY17-1] [A)’ 1,T]
assim por diante, até se obter 8,y (1 a partir de X 7, = IAx;Z'TAy ZE'T_l ! eV = [AyEl'T J .
le;l’TAy n,T—lJ Aynr

Apos se gerar T - 2 estimadores de 6, Arellano& Bond (1991) sugerem que, para a obtencdo do estimador
médio, deve-se combinar os instrumentos para cada observa¢do em uma matriz Z com (T — 2) linhas e
L colunas, onde L = (T - 2) (T -1)/2 + (T — 2) TK quando ha somente variaveis estritamente exdgenas,
ouL =[(T-2)(T-1)/2](1 +K) + (T -2) K quando ha somente variaveis pré-determinadas. No 1° caso,

c, )] —02 (T-1)-T5+67

% Segundo Anderson & Hsiao (1981, 1982), Cov|(y;c—1 — i), (i — o)

— ver Greene (2011), p. 399.
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usa-se todo o conjunto de variaveis (em nivel) como instrumentos, Z;

(Vi1 Xi1, Xi2) s XiT 0 0
: yi,l'Yi,Z'xg,l'xg,Z'""x,i,T 0 ’
I 0 0 v Vi Yizr o YiT—20 X0 Xi2 0 XiT
enquanto, no 2° caso, somente as variaveis (em nivel) disponiveis a cada momento, Z; =
Vi1, Xi1, Xi 2 0 0
Vit Vi Xi1, Xi2,Xi3 - 0|l. Por MQ2E,
0 0 v Vi Yiz o YiT-2 X1 X2 o XiT-1
tem-se, finalmente, 0,y =

[(Z1-1XiZ)C1 -1 ZiZ) 7 (21 Zg)?i)]_l [(X1-1Xi2)C1 1 ZiZ) T, Z13)).

O estimador de variancia deste método subestima a verdadeira variancia devido a autocorrelacao
existente entre as observagdes, forcando o uso de uma matriz robusta de covariancia para efetivagédo do
teste da significAncia para os parametros. Além disso, Greene (2011), Cap. 11.8.3, pp. 405-7, ressalta
que o estimador de Arellano-Bond ndo usa o conjunto de pesos mais eficiente, lacuna somente
preenchida por Arellano&Bover (1995) e Blundell& Bond (1998), que a usando o Método de Momentos
Generalizados (MMG) geram estimadores que possuem maior eficiéncia.

No presente caso das estimactes realizadas, ndo se enfatizou na interpretagéo os resultados dos
testes de Sargan para restricdes de sobreidentificacdo, por se considerar, conforme Baltagi (2005), Ch.
8, pp. 141-2, especulando sobre argumento original de Bowsher (2002), que experimentos de Monte
Carlo mostram ter estes teses um baixo poder de precisdo quando ha muitas condi¢es de momento. Em
geral, embora a média estimada seja uma boa aproximagdo da média assintética, a variancia estimada é
muito menor que a sua contrapartida assintética quando T é grande. Assim, o teste de Sargan tende a
gerar taxas de rejeicdo zero das hipdteses nula e alternativa quando T é muito grande para um dado N,
fato que se relaciona a estimacdo pobre da matriz de pesos de MMG, muito mais do que devido a
qualidade em si dos instrumentos.

Softwares e Especificacdes

Na construcdo das variaveis utilizou-se o software Stata, aplicando-se nos alisamentos 0s
métodos default disponiveis — Hodrick-Prescott, Baxter-King, Christiano-Fitzgerald e Butterworth—
com as defini¢des necessarias para dados anuais. Especificamente no caso do filtro 11tf usou-se o pacote
estatistico Rpor meio de algoritmo proprietario,®” em que se especificou um baixo valor (1% do maximo)
para o parametro A no sentido de se privilegiar a acuracia dos célculos.

Nas estimacgdes de (i)Painéis Heterocedasticos com Erros Padrdes Corrigidos e (ii)Arellano-
Bover/Blundell-Bond utilizou-se Stata, aplicando-se, respectivamente, os algoritmos xtpc se e xtabond?2.
Em xtpc assumiu-se heterocedasticidade apenas nos niveis de painéis (isto é, cada painel possui a sua
prépria variancia), sem haver correlacdo contemporénea entre painéis (isto é, os painéis ndao se

37Ver Kim &Koh& Boyd &Gorinevsky (2009).
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correlacionam entre si). J4 em xtabond2, optou-se pela forma default recomendada para a matriz MMG
de instrumentos — onde todos os lags disponiveis das variaveis em niveis sdo instrumentos das equacbes
transformadas e as primeiras-diferencas contemporaneas séo instrumentos das equagfes em niveis —,
usando-se em dois estagios com matriz de erros robustos para corrigir a subestimacgdo tetrica da
varidncia.®® Ressalta-se, ainda, que xtabond2 calcula e descreve os testes de sobreidentificacdo de
restricGes de Sargan e Hansen em nivel e em diferenca, mesmo ao se utilizar as opg¢des two step e robust
nas estimacoes.

Efetuou-se a estimacdo de (i)Painéis Heterocedasticos com Erros PadrBes Corrigidos para se
verificar a robustez nas estimacdes efetuadas por Arellano-Bover/Blundell-Bond,*® tendo sido rejeitada
a hipétese nula de homocedasticidade dos erros nas equagdes estimadas,*® o que tornou teoricamente
inconsistente 0 uso dos métodos lineares irrestritos.

Nos resultados das estimacBes constatou-se que 0s métodos de alisamento bk e 11tf foram os
mais relevantes para expressdo do ‘hiato do produto’.*! Diante disso, elegeu-se I11tf como a medida mais
adequada de ‘hiato do produto’, escolha referendada teoricamente pelo fato de o referido método ser
mais compativel com a abordagem Pds-Keynesiana implicita, em que se considera haver na economia
um padréo ciclico intrinseco onde a reverséo dos ciclos é provocada por eventos disruptivos.*?
Escolheu-se, como regra geral, atribuir-se 0 menor nimero possivel de lags em se obtendo residuos i.i.d.
(independentes e identicamente distribuidos). Comprovou-se, na maioria dos casos, ndo haver
indicativos de presenca significativa de autocorrelacao serial de residuos.

Dropping de variaveis nas estimac6es
Para ilustrar a consisténcia interna das estimagdes realizadas, os quadros abaixo mostram o

numero de observacdes e de grupos que foram efetivamente aproveitadas apds a eliminacao de variaveis
com missing data, tanto na amostra total de paises como nas sub-amostras por grupos de paises.

38 Este método possui vantagens relativamente ao método default do Stata, destacando-se o fato de executar testes de
sobreidentificacdo de restri¢des de Sargan e Hansen em nivel e em diferenga, mesmo quando se opta por estimacdes two step
e robust — ver Roodman (2006).

39 Ver Alvarez & Arellano (2003).

40 Realizando-se teste de razdo de verossimilhanca pelo método MQG Factivel baseada em fungdo da probabilidade
condicional, comparando-se um modelo geral com erros heterocedasticos diante de outro aninhado com erros
homocedasticos, rejeitou-se a hipétese nula de auséncia de heterocedasticidade.

41 Os métodos hp, rw e bw néo foram estatisticamente diferente de zero em estimativas realizadas para a amostra total de paises
no periodo de 1993 a 2006.

42 Semmler & Franke (1996) também concluem que o método mais adequado para o alisamento de séries temporais é o de
tendéncias lineares por partes (piecewise linear trends) seguindo Rappoport & Reichlin (1987), onde se geram desvios
positivos e negativos de escala comparavel, mantendo a eventual suavidade (““‘smoothness’) presente na série original — ver
op. cit., p. 609.
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QUADRO ANEXO.8
Resultados de niumero de Observagfes e de Grupos das Estimacfes realizadas na Amostra Total de

Paises

Equacéo N° de Observactes N° de Grupos
CPE no periodo 1978-1992 174 74
CPE no periodo 1993-2006 755 98
CPE no periodo 2007-2013 669 114

QUADRO ANEXO.9

Resultados de numero de Observagfes e de Grupos das Estimacfes realizadas nos Paises de Alta Renda

Equacéo N° de Observactes N° de Grupos
CPE no periodo 1993-1999 29 12
CPE no periodo 2000-2006 118 19
CPE no periodo 2007-2013 113 21

QUADRO ANEXO.10
Resultados de numero de Observagdes e de Grupos das Estimacfes realizadas nos Paises de Renda

Médio-Alta
Equacéo N° de Observacdes N° de Grupos
CPE no periodo 1993-1999 54 18
CPE no periodo 2000-2006 183 29
CPE no periodo 2007-2013 209 33

QUADRO ANEXO.11
Resultados de nimero de Observacdes e de Grupos das Estimacdes realizadas nos Paises de Renda
Médio-Baixa

Equacéo N° de Observacdes N° de Grupos
CPE no periodo 1993-1999 47 16
CPE no periodo 2000-2006 191 29
CPE no periodo 2007-2013 205 36
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QUADRO ANEXO.12
Resultados de numero de Observagdes e de Grupos das Estimacdes realizadas nos Paises de Baixa

Renda
Equacédo N° de Observactes N° de Grupos
CPE no periodo 1993-1999 25 9
CPE no periodo 2000-2006 113 19
CPE no periodo 2007-2013 142 24

Como visto, tanto na amostra total de paises como nas sub-amostras por grupos de paises, 0 nUmero de
observac@es e de grupos foi significativo em todos os periodos, com excecéo do periodo 1978-1992 nas
estimacg0es realizadas na Amostra Total de Paises.

Quebra Estrutural em 2007

A quebra estrutural nas séries econdmicas em 2007 — ano de referéncia da Crise Financeira
Global — é uma ocorréncia estatistica evidenciada na propria definig¢do final do GEPKM, onde 0 método
de alisamento I1tf mostrou-se como sendo 0 mais relevante nas estimacdes das equacdes estruturais em
todos os grupos de paises e periodos. A falha dos demais métodos em captar as equagdes inflacionaria
e produtiva no periodo p6s-Crise demonstra cabalmente a ocorréncia da quebra estrutural, ja que estes
outros métodos — diversamente ao 11tf — ndo sdo designados para analisar séries que sofrem mudancas
recorrentes e abruptas. No entanto, com o objetivo de se delimitar 0 ano exato do inicio da quebra — se
2007 ou 2008 — realizaram-se testes de Wald*® nas equacdes estruturais do GEPKM. Os resultados foram
inconclusivos, tendo sido rejeitadas as hipdteses nulas de pardmetros invaridveis em ambas as
periodizages concorrentes, ndo havendo uma evidéncia clara que direcionasse a escolha para um ano
especifico, embora novamente as estatisticas de teste tenham se comportado ligeiramente melhor no
periodo 2007-2013. Diante desses resultados optou-se por se eleger 2007 como ano inicial da quebra
estrutural provocada pela Crise Global, por se considerar que esta escolha ndo afeta a relevancia dos
resultados obtidos ao se colocar 2008 como ano de referéncia.

4 0 teste de Wald define variaveis dummy (de forma aditiva e multiplicativa) delimitando o periodo a se testar, havendo
robustez estatistica da quebra estrutural se os parametros das dummies séo significativamente diferentes de zero a partir de
teste Qui-quadrado comparando a equivaléncia dos dois modelos alternativos, um com e outro sem dummies — ver Greene
(2011), p. 172.
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