Neste artigo, propomos uma
Curvade Phillips com
elementos caracteristicos de
uma economia aberta para
podermos captar os efeitos
do aumento dos pregos do
petréleo e dainflagao

brasileira.

Nos preocupamos com:
preco do petroleo, repasse
cambial, inflacdo importada e
expectativa de inflagédo
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importada.

Impactos externos sobre a inflagdo brasileira

1. Introducéo

Uma crise nos Estados Unidos concomitante ao aumento do precgo do petréleo e
das demais commodities ja ndo é mais um cenario pessimista. As diferencas nas
expectativas, atualmente, residem mais na incerteza quanto a extensao destes efeitos e
suas implicagGes para o Brasil, do que propriamente no cenario.

Diante deste fato, existe um interesse em saber como a inflagéo no Brasil respondera
aos choques externos adversos. A relevancia da inflagdo importada, quando o mundo
parece caminhar para patamares mais elevados de inflagéo, assim como do aumento
dos precos das commodities sobre a inflagdo brasileira ajuda a entender e construir
melhores previsdes para a trajetoria futura da politica monetaria. Neste artigo, propomos
uma Curva de Phillips com elementos caracteristicos de uma economia aberta para
podermos captar os efeitos do aumento dos prec¢os do petréleo e da inflagdo americana.

Ha varios mecanismos externos que afetam a inflagdo doméstica, mas que séo
muitas vezes ignorados ao estimarmos uma Curva de Phillips. Neste artigo, nos
preocupamos com quatro mecanismos: preco do petréleo, repasse cambial, inflagdo
importada e expectativa de inflacdo importada. Quando analisamos estes mecanismos,
h& duas dimensfes extremamente importantes: a defasagem e a magnitude. Interessa-
nos saber ndo s6 o impacto, por exemplo, do aumento do preco do petrdleo, como
também quanto tempo leva até que isto se reflita no IPCA.

Além desta introducdo, o artigo estd composto de mais trés secdes. A Secédo 2
apresenta os dados utilizados e a Secdo 3 apresenta as defasagens das respostas utilizando
a metodologia de causalidade de Granger. A Secao 4 apresenta estimac¢des da Curva de
Phillips com diferentes variaveis externas incluidas e, por fim, a Se¢do 5 conclui o artigo.

2.Dados utilizados

Os dados utilizados neste artigo sédo os dados convencionais em uma estimagao
da Curva de Phillips. A Gnica ressalva que deve ser feita refere-se ao fato de que utilizamos
os dados acumulados de 12 meses para que pudéssemos compara-los a expectativa de
inflagéo americana.

Com o intuito de sermos mais rigorosos, cabe mencionar cada uma das séries
utilizadas. A inflacdo doméstica foi medida pelo IPCA, o cambio nominal foi avaliado
através do cAmbio R$/U$ venda, o hiato do PIB foi definido como a variagéo percentual
entre o PIB ajustado sazonalmente e a série ajustada pelo filtro de Hodrick-Prescott e a
expectativa de inflacéo brasileira é a do Focus/Bacen para um horizonte de 12 meses.

No que se refere aos dados americanos, utilizamos a inflagdo americana medida
pelo CPI ajustado sazonalmente e pela expectativa de inflagdo americana avaliada pelo
Michigan Survey.

Por fim, os dados de preco de petréleo referem-se a média trimestral do Brent no
mercado.

Com todos os dados apresentados, podemos prosseguir para a se¢ao que avalia
as defasagens dos mecanismos externos sobre a inflagdo brasileira. Desde j4, deve ser
mencionado que, ao optarmos por dados acumulados de 12 meses, o periodo amostral
se reduz, pois sé ha expectativas de inflacdo para o IPCA acumulado em 12 meses a
partir do dltimo trimestre de 2001.
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Ha varios mecanismos que
podem ser delineados para
explicar os repasses do prego
do petréleo, daexpectativa de
inflagdo americana e da
propriainflacdo americana a
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a Metodologia de Causalidade
de Granger para avaliar os
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impactos.

3.Defasagens

Nesta secdo, apresentamos um possivel mecanismo que relacione o preco do
petréleo, a expectativa de inflagdo americana e a prépria inflagdo americana a inflacdo
brasileira. Ha varios mecanismos que podem ser delineados para explicar os repasses
sugeridos, tais como:

- O aumento do preco do petréleo inicialmente incide sobre a inflagdo americana,
gue por sua vez incide sobre a inflagcdo brasileira. Isto ocorreria porque ha maior flexibilidade
de precos nos Estados Unidos, fazendo com que o impacto do petréleo ocorresse mais
rapidamente na economia americana,;

- O aumento do prec¢o do petréleo eleva a inflagcéo brasileira por repasse de custos
e aumenta, naturalmente, os pregos dos derivados de petréleo;

- O aumento da expectativa de inflagdo americana eleva a inflagdo americana,
gue por sua vez eleva a inflagdo doméstica por repasse de custos;

- O aumento da expectativa de inflagdo americana eleva a expectativa de inflagdo
brasileira diretamente, através de expectativas racionais. Os agentes brasileiros, ao
saberem que a inflagdo americana ird se elevar, avaliam o efeito sobre a inflagdo americana
e, conseqiientemente, elevam as expectativas para a inflagéo brasileira;

- O aumento da expectativa de inflagdo americana eleva a inflagdo brasileira
diretamente por antecipacao.

Diante deste quadro, é possivel construirmos uma figura que capte todas estas
relagdes, assim como o nimero de trimestres que leva para que cada um dos impactos
seja evidenciado.

Figura 1:Relacdes entre a inflacdo doméstica e as varidveis externas (nimero de trimestres)
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Fonte de Dados: Galanto Consultoria

Conforme pode ser visto na Figura 1, resumimos todas as relagdes anteriormente
propostas. Em primeiro lugar, deve ser dito que utilizamos a Metodologia de Causalidade
de Granger para avaliar os impactos, ou seja, se determinada variavel defasada ajuda a
explicar outra variavel. Assim sendo, quando avaliamos se o petréleo ajuda a explicar a
inflacdo brasileira, por exemplo, estamos ignorando as variaveis omitidas, isto €, que
petréleo causa a inflagdo americana, que, por sua vez, incide sobre a inflagdo brasileira.

Sob este ponto de vista, a Figura 1 chama atencéo pela coeréncia entre as defasagens.
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A expectativa de inflacéo
americanaleva quatro
trimestres para ajudar a
prever a expectativa de
inflagdo brasileira, que, por
suavez, é um bom previsor
dainflag&o brasileiracom
duas defasagens.

O petréleo ajuda a explicar
0S movimentos das
expectativas de inflagéo e
das proéprias inflagdes
americana e brasileira, e
afeta ainflagdo americana
mais rapidamente do que a
inflagdo brasileira (um
trimestre contra cinco
trimestres), pois a economia
americana possui precos
mais flexiveis.

Na Curva de Phillips mais
primitiva, onde apenas hiato
do produto e inflacdo
defasada séo utilizados, o
hiato do produto nao é
significante.
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A expectativa de inflagdo americana leva entre cinco e seis trimestres para provocar
um impacto na inflagao brasileira. Por outro lado, a expectativa de inflacdo americana
leva cerca de trés trimestres para impactar a inflagdo americana que, por sua vez, leva
mais trés trimestres para gerar um impacto na inflagao brasileira.

Seguindo outro caminho, a expectativa de inflagdo americana leva quatro trimestres
para ajudar a prever a expectativa de inflagdo brasileira, que, por sua vez, € um bom
previsor da inflagéo brasileira com duas defasagens.

Note, ainda, que o petréleo ajuda a explicar os movimentos das expectativas de
inflacdo e das proprias inflagbes americana e brasileira, conforme pode ser visto na
Figura 1. Ademais, cabe notar que o petroleo afeta a inflagdo americana mais rapidamente
do que a inflagdo brasileira (um trimestre contra cinco trimestres), pois a economia
americana possui precos mais flexiveis.

O mais importante a ser mencionado nesta se¢ao é que estas trajetérias explicam
se cada uma das variaveis defasada € significante para explicar a inflagdo, sem qualquer
controle. Estes cuidados séo feitos na Proxima Secéo.

4.ACurvade Phillips

O estudo da Curva de Phillips brasileira, conforme sugerido anteriormente, depende
de vérios fatores internacionais. Além daqueles ja utilizados na Causalidade de Granger,
acrescentamos dois termos que sédo relevantes e inerentes a Phillips de uma economia
aberta: depreciacdo do cambio nominal e hiato do produto.

A inclusdo do cambio nominal se explica pelo fenbmeno de pass-through cambial
exaustivamente identificado na literatura (GOLDFAJN e WERLANG (2000)), em que,
apés uma depreciagdo cambial, haA um aumento da inflagéo.

Além deste termo, incluimos o hiato do produto, que néo deve ser visto com receio pois
estamos estimando uma Curva de Phillips, que justamente relaciona inflagéo e nivel de atividade.

Tabela 1: Estimagfes da Curva de Phillips

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Coef. p-valor Coef.  p-valor Coef.  p-valor Coef.  p-valor Coef.  p-valor Coef.  p-valor
Constante 0,009 (011) 0022 (0,08) 0,029 (0,002 0017 (0,11) -0,002 (092 -0016 (044)
IPCA 12m (-1) 0,836  (0,000)* 1,299  (0,0000* 0,729 (0,0000* 0,673 (0,001)* 0,63 (0,002 056 (0,003)*
Hiato do PIB (-2) 0,269  (0,25) 1,257 (0,003)* 1,354 (0,000)* 1,434 (0,000)* 1,435 (0,000)* 1,363 (0,000)**
Expectativa IPCA 12m (-2) 0,765  (0,06) 021 (046) -0254 (0,35) -0,196 (048) 0,003  (0,99)
Cambio R$/U$ 12m 0,042 (0,000)* 0,056 (0,000)** 0,061 (0,000)** 0,066 (0,000)**

CPI12m (-2) 0661 (010) 0665 (010) 065  (0,08)

Expectativa Inflagdo EUA

Michigan Survey (-3) 0,631

(030) 0674  (0,24)

Petréleo (-4) 0,009 (0,08)

R2 Ajustado 0,754 0,842 0,931 0,938 0,939 0,947

Nota: p valores entre parénteses
* significante a 5%; ** significante a 1%

Fonte de Dados: Galanto Consultoria

A Tabela 1 apresenta resultados para diferentes estimagdes da Curva de Phillips.
Optamos por manter as mesmas defasagens das variaveis independentes entre todas as
regressdes. No entanto, as defasagens diferem um pouco daquelas encontradas através
da Causalidade de Granger porque nesta secdo estamos captando os efeitos de cada
uma das variaveis livre dos efeitos das demais.

A primeira coluna apresenta a Curva de Phillips mais primitiva: apenas hiato do
produto e inflacao defasada séo utilizados nesta regresséo. Veja que, nesta especificagao,
o hiato do produto nao é significante.
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Quando acrescentamos as
expectativas de inflagcdo
doméstica, ele se torna
significante, mostrando que
provavelmente haveriaum
viés anteriormente ndo
controlado.

Quando acrescentarmos a
variacdo cambial, esta
mostra-se muito significante.
Na quarta especificacéo,
acrescentamos ainflacéo
americana defasada e na
quinta, a defasagem da
expectativa de inflagédo
americana.

A defasagem dainflagao
brasileira é de cerca de 60%,
resultado econdmicae
estatisticamente significante.
Um aumento do PIB em 1%
com relacdo ao PIB potencial
levaaum aumento dainflagdo
anual de 1,36%, resultado
também muito relevante.

Ao controlarmos paratodas
estas variaveis, a expectativa
de inflagdo americana nédo é
relevante parao
entendimento dainflacéo
brasileira.

Note, ainda, que o preco do
petréleo quatro trimestres
antes ajuda a explicar a
inflac&o brasileira.

Os resultados sugerem que a
inflagdo americana é muito
importante na determinagao
dainflacdo brasileira, assim
como o petréleo, mas com
um coeficiente de menor
maghnitude, mas a
expectativa de inflagédo
americana, apos varios
controles, ndo ajuda a
explicar ainflagcéo
doméstica.

Estes resultados sugerem
gue as perspectivas da
inflac&o brasileira dependem
fortemente do ambiente
inflacionario externo.
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No entanto, quando acrescentamos a expectativa de inflagdo doméstica, ele se
torna significante, mostrando que provavelmente haveria um viés anteriormente néo
controlado. Note, ademais, que a inclusdo das expectativas de inflagdo reduz o periodo
amostral e, conseqiientemente, o nimero de observagdes (por isso o R? é elevado).

Na terceira coluna, acrescentamos a variagdo cambial que mostra-se muito
significante, tal como previsto pela literatura.

Na quarta especificacéio, acrescentamos a inflagdo americana defasada e na quinta,
a defasagem da expectativa de inflagdo americana.

Vamos nos deter, principalmente, na Ultima especificacdo, mas optamaos por manter
as demais regressdes para mostrar possiveis correlagées que sao normalmente ignorados
na estimacao da Phillips brasileira.

Observe, inicialmente, que a defasagem da inflac&o brasileira € de cerca de 60%,
resultado econdmica e estatisticamente significante. Além disso, um aumento do PIB
em 1% com relagéo ao PIB potencial leva a um aumento da inflagdo anual de 1,36%,
resultado também muito relevante.

A expectativa de inflacdo ndo apresenta um coeficiente estatisticamente diferente
de zero. O cambio tem efeito positivo, assim como a inflagdo americana, que apresenta
um coeficiente bastante semelhante aquele encontrado para a inércia inflacionaria brasileira.
Por fim, cabe mencionar que, ao controlarmos para todas estas variaveis, a expectativa de
inflacéo americana nédo € relevante para o entendimento da inflagdo brasileira. Note, ainda,
que o preco do petrdleo quatro trimestres antes ajuda a explicar a inflagéo brasileira.

Um ultimo comentario a ser feito refere-se a magnitude dos coeficientes e suas
possiveis interpretacdes para a dinamica da inflacéo brasileira. O aumento do PIB brasileiro,
conforme dito anteriormente, elevaria o IPCA anual em 1,36%, ao passo que um aumento
de 1% no CPI eleva em 0,6% a inflagéo brasileira, mesmo impacto de uma elevacao de
10% do cambio R$/US$. Por fim, o aumento do preco do petréleo em cerca de 5%,
indicaria um aumento de 0,05% da inflagdo anual, resultado baixo, mas que pode ser
explicado porque este é o efeito do petrdleo apds retirarmos seus efeitos sobre a inflagéo
americana, expectativa da inflagdo americana, cambio nominal e produto doméstico.

5.Conclusao

Neste artigo, mostramos que a compreensao da inflagdo brasileira passa pelo
entendimento de seus fatores externos: petréleo, cambio, inflagdo americana e sua
expectativa.

Desse modo, apresentamos possiveis canais de contagio da inflagcdo americana
para a inflagcéo brasileira e suas respectivas defasagens. Conforme foi dito, leva cerca de
seis trimestres para que a expectativa de inflacdo americana ajude a explicar o IPCA,
defasagem semelhante aquela encontrada para o petréleo. Mais ainda, mostramos que
o contagio da inflagdo americana para a inflagdo doméstica leva cerca de nove meses,
ao passo que o canal expectacional doméstico leva de um a seis meses.

ApGs apresentarmos 0s canais, estimamos diferentes especificagdes da Curva
de Phillips que captassem cada um dos novos termos que acrescentamos.

Os resultados sugerem que a inflagdo americana € muito importante na
determinacgéo da inflagdo brasileira, assim como o petréleo, mas com um coeficiente
de menor magnitude, mas a expectativa de inflagdo americana, apds varios controles,
ndo ajuda a explicar a inflagdo domeéstica.

Estes resultados, em linhas gerais, sugerem que as perspectivas da inflagdo
brasileira dependem fortemente do ambiente inflacionario externo. O acompanhamento
das perspectivas de inflagdo nos Estados Unidos, assim como a trajetéria do preco do
petréleo ajudam a ditar o caminho do IPCA.

Dioco GuiLLeN
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