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Um Conto de Trés Hiatos: Desemprego,
Utilizacao da Capacidade Instalada da Indistria e
Produto*

Sergio Afonso Lago Alves' Arnildo da Silva Correal

Resumo

Este Trabalho para Discussao nao deve ser citado como representando as opinices do

Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)

autor(es) e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

O artigo analisa a relagdo entre desemprego, utilizacdo da capacidade
instalada na industria e inflagdo no Brasil por meio de curvas de Phillips de-
sagregadas. O principal diferencial da anslise é considerar separadamente as
dindmicas dos setores de bens comercializdveis e de nao comercializdveis, e
ressaltar a importancia do mercado de trabalho e da utilizacao da capaci-
dade instalada da indtstria para explicar a dindmica da inflacdo. Usando
dados trimestrais para o perfodo 1999T2-2012T4, obtemos estimativas para
a NAIRU, NAICU e para o hiato do produto incorporando maior estrutura
econdmica no filtro de Kalman. Os resultados sugerem que varigveis de mer-
cado de trabalho e da industria tém impactos relevantes sobre a inflagao, i.e., o
hiato do desemprego é a varidvel de demanda relevante para explicar a inflagao
de nao comercializdveis, enquanto que o hiato da utilizacdo da capacidade é
importante para a inflagdo de bens comercializdveis. H4 evidéncia de substan-
cial reducdo na NAIRU no periodo recente e que seu valor situava-se préximo
a 6,3% no final de 2012, o que implica que a taxa de desemprego encontra-
se abaixo da NAIRU desde meados de 2010. Os resultados evidenciam uma
dicotomia na economia brasileira no perfodo recente: enquanto o setor in-
dustrial apresenta fraco desempenho e dificuldades de reagir, o mercado de
trabalho encontra-se aquecido, gerando pressoes sobre o hiato do produto. O
artigo também enfatiza possiveis vieses gerados por estimagoes agregadas num
contexto dicotémico.

Palavras-chave: NAIRU, NAICU, Utilizacao da Capacidade Instalada, De-
semprego, Hiato do Produto, Politica Monetéria.

Classificagao JEL: E3, E32, E52, J01, J64
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"Foi o melhor dos tempos, era o pior dos tempos; foi a idade da sabedoria,
era a idade da tolice; foi a época da crencga, era a época da incredulidade;
foi a estac@o da luz, que foi a estacdo das trevas; foi a primavera da espe-
ranca, era o inverno do desespero; nds tinhamos tudo diante de nés, nao
tinhamos nada diante de nds; estdvamos todos indo direto para o Céu,
todos famos direto na direcao oposta'.

Charles Dickens, Um Conto de Duas Cidades

1 Introducao

A relacao entre emprego, producao industrial e produto agregado no Brasil nos
ultimos anos tem sido intrigante, particularmente a partir de 2005. A taxa de
desocupagao medida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE vem
se reduzindo sistematicamente desde meados de 2003, como mostra o painel (A) da
Figura 1. A redugao na taxa de desocupacao também parece ter sido quase aciclica e
imune aos diversos choques que afetaram a economia brasileira no periodo. De outro
lado, em contraste, no mesmo perfodo ocorreram amplas oscilagoes na utilizacao da
capacidade instalada do setor industrial, em torno de uma média aparentemente
estdvel, de acordo com a medida da Confederacao Nacional da Industria — CNI.

Essa comparagao entre taxa de desocupacao e utilizacao da capacidade instalada
(UCI) é interessante, pois mostra a intensidade de uso dos principais fatores de pro-
dugao (trabalho e capital, aqui aproximado pelo uso na industria) ao longo do ciclo
economico. A Figura 1 mostra que a variagao em relacao ao trimestre equivalente
do ano anterior (YoY) da taxa de desocupacao permanece quase sempre negativa
e aciclica, enquanto que as taxas de crescimento do PIB e da producao industrial
calculados pelo IBGE apresentam grandes variagoes. Em particular, a grande queda
no crescimento durante a crise de 2007-2008 foi acompanhada por apenas ligeiro au-
mento na taxa de desocupacao. Também nao houve aumento no desemprego com
a desaceleracao do crescimento do PIB e da producao industrial observada a partir
de 2011. Mas ocorreu importante reducao na utilizagao da capacidade instalada da
industria.

Essa evidéncia sugere uma dicotomia na economia brasileira no perfodo recente,
em que, paradoxalmente, baixas e decrescentes taxas de desemprego coexistem com
baixo ritmo de crescimento do PIB e, de forma mais acentuada, da producao indus-

trial. De fato, apds crescer 7,5% em 2010, o PIB brasileiro desacelerou para 2,7% em



2011 e 0,9% em 2012; enquanto a producao industrial cresceu apenas 0,3% em 2011
e decresceu 2,7% em 2012. J4 o desemprego, que na média de 2010 encontrava-se
em 6,7%, foi reduzido para 6,0% e 5,5%, respectivamente nas médias de 2011 e de
2012, e em dezembro de 2012 alcancou 4,6%, menor valor da série até entao. Os
dados também sugerem que a resposta a choques no setor industrial é bem diferente
da resposta nos demais setores da economia.
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Figura 1: Utilizacao dos fatores, PIB e Produto Industrial, taxas de inflacao

Nota: Panel (A): Utilizagdo da Capacidade Instalada (vermelha com circulos),
Taxa de Desocupagao (azul). Reta indica tendéncia linear.
Panel (B): Crescimento (YoY) do Produto Industrial (vermelha com
circulos), Crescimento (YoY) do PIB (azul), Variacdo (YoY) da Taxa de
Desocupagao (preta com estrelas).
Panel (C): Taxa de inflagdo (12 meses) de bens comercializaveis
(vermelha com circulos), Taxa de inflagdo (12 meses) de bens nao-
comercializdveis (azul).

Essa caracterizacao da economia parece compativel com a interpretacao
denominada de "duas laminas da tesoura" por Pastore et al. (2012) e Pastore (2012).
A andlise dos autores baseia-se num modelo com dois setores para a economia
brasileira. A explicacao para a desaceleracao da indtstria é que pressoes do mercado

de trabalho sobre saldrios, provocadas pelo dinamismo do setor de servigos, aliada



a queda na produtividade, eleva o custo unitdrio do trabalho. O setor industrial,
por operar em situacao préxima a de tomador de pregos, nao consegue repassar o
aumento de custos para precos e tem suas margens de lucro deprimidas.

Nao buscamos explicar os mecanismos por trdas dessa dicotomia, mas sim ex-
plorar trés questoes produzidas e/ou realgadas pelo desbalanceamento setorial da
economia: (i) seus efeitos sobre a dinamica das taxas de inflacao dos setores de bens
comercializaveis e de nao comercializdveis; (ii) as dificuldades de modelagem e pos-
siveis vieses gerados por estimagcoes agregadas nesse contexto dicotdomico; e (iii) o
importante papel do mercado de trabalho e do desempenho industrial como fonte de
pressao de demanda e suas implicagoes para a relacao entre inflacao e desemprego.

Quanto a primeira questao, o painel (C) da Figura 1 mostra a diferenga nas tra-
jetorias das inflagoes de bens comercializaveis e de produtos nao comercializdveis no
perfodo recente. Enquanto os precos de bens comercializaveis registraram aumento
de 4,4% em 2011 e 4,5% em 2012, os precos de bens nao comercializdveis cresceram
8,6% e 8,5%, respectivamente, nos mesmos periodos. A producdo do primeiro grupo
de bens ¢ associada ao setor industrial, que é intensivo no uso do capital, enquanto
que a producao dos iltimos é associada ao setor nao-industrial, que é intensivo no
uso do trabalho. Portanto, pressoes advindas do mercado de trabalho sao particu-
larmente importantes para o setor de bens nao comercializdveis, em especial o setor
de servicos, onde a folha de pagamento com saldrios representa parcela relevante

1

dos custos totais de produgao.” J& o setor de produtos comercializdveis estd mais

exposto a concorréncia de produtos importados, o que limita sua capacidade de
reajustar pregos. A dindmica distinta das taxas de inflagao dos dois setores é uma
consequéncia direta da dicotomia setorial e sugere que nao é possivel caracterizar a
economia usando um modelo com apenas uma curva de Phillips agregada.

Nesse contexto também é dificil definir qual a varidvel relevante que deveria
ser incluida como medida de atividade econémica num modelo com uma curva de

Phillips agregada. Curvas de Phillips? empiricas, em sentido amplo, relacionam taxa

de inflacdo a expectativas, desvios (hiatos) de medidas do nivel de atividade, repasse

!Obviamente que pressoes de saldrios geradas por um mercado de trabalho aquecido acabam
posteriormente afetando os custos do setor de bens comercializdveis e transbordando para a econo-
mia como um todo.

2As curvas de Phillips contemporaneas sdo aperfeicoamentos da relacio empirica evidenciada
em Phillips (1958), em que a taxa de variagdo do saldrio nominal tende a apresentar correlagao
negativa com a taxa de desemprego.



cambial dos precos de bens comercializdveis da economia mundial e, possivelmente,
valores defasados da inflacao para ajuste empirico do seu componente inercial. O
consenso atual é que curvas de Phillips agregadas devem ser embasadas, total (tedri-
cas) ou parcialmente (semiestruturais), em microfundamentos da teoria econdmica.
Estes justificam que o uso de medidas de atividade econonémica deve ser encarado
como uma forma reduzida da relagao teérica em equilibrio geral. Se as firmas pos-
suem algum poder de decisao de precos,® a varigvel relevante para mudanca no nivel
de seus pregos é o custo marginal, que varia com o uso dos fatores de producao (e.g.
trabalho e capital).*

Deste modo, o uso empirico de hiatos do trabalho e do capital estao justificados
pelas log-linearizacoes das relacoes tedricas. Mais ainda, como a utilizagao dos
fatores de producao é geralmente proporcional & prépria produgao, muitos modelos
tedricos estilizados sugerem que o hiato do produto agregado da economia pode ser
usado ao invés dos hiatos dos fatores. Em modelos tedricos mais estilizados ainda,
usa-se a hipétese de que o capital é constante no curto prazo, do que decorre que
a unica varidvel de atividade relevante é o hiato do trabalho. Contudo, uma das
hipéteses fortes por tras destes resultados tedricos é a de que todos os setores sao
homogéneos na utilizacao dos fatores na producgao. Sob hipétese mais fraca, mas
coerente com a realidade, nao é possivel justificar teoricamente formas funcionais
em que apenas o hiato do produto agregado, ou o hiato do desemprego, afete a taxa
de inflacdo agregada.’

Nao obstante, a popularidade dos modelos teéricos com firmas homogéneas co-

3Firmas podem estar em um ambiente de competi¢io monopolistica (e.g. Dixit e Stiglitz
(1977)).

4Referéncias importantes sobre modelos microfundamentados novo-keynesianos sio Woodford
(2003), Walsh (2010) e Gali (2010). Para curvas de Philips com custo marginal, ver Batini et al.
(2005), Clarida et al. (1999), Gali e Gertler (1999), Gali et al. (2005), Kurmann (2005), ¢ Sbordone
(2005).

Para a derivacdo da forma funcional simplificada, em que a taxa de inflacio agregada é afetada
por uma unica medida de hiato, é preciso assumir virias hipoteses fortes, tais como: que as taxas
de inflagao de todos os setores tenham o mesmo comportamento inercial, as produtividades dos
fatores sejam as mesmas em todos os setores, ndo haja rigidez de salarios, e nao haja friccées no
mercado de trabalho. Por exemplo, ao assumir capital especifico, Woodford (2005) mostra que
a curva de Phillips deve ter ambos os hiatos, do produto agregado e do investimanto agregado.
Ao incluir um mercado de trabalho mais realista, modelando fricgoes de procura e de oferta de
trabalho, o modelo novo keynesiano padrao passa a incluir o hiato do desemprego em adigao ao
hiato do produto agregado (e.g. Alves (2012), Blanchard e Gali (2010), Christiano et al. (2011),
Gali (2010), Gertler et al. (2008), Gertler e Trigari (2009), Ravenna e Walsh (2008, 2012), Thomas
(2008, 2011) e Walsh (2005)).



laborou para a utilizacao de apenas o hiato do produto agregado na maioria de exer-

¢ inclusive no Brasil (e.g. Bogdanski et al. (2000), Alves e Muinhos

cicios empfiricos
(2003), Tombini e Alves (2006) e Correa e Minella (2010)).” A utilizagao de medidas
de emprego na estimacao de curva de Phillips no Brasil ainda ¢ incomum.® Todavia,
incorporar separadamente os efeitos da dindmica do mercado de trabalho e da in-
tensidade de uso do capital parece crucial para o entendimento dos mecanismos de
transmissao de politica monetdria e das flutuagoes geradas pelos ciclos econdémicos,
num contexto caracterizado por fraco desempenho do setor industrial ao mesmo
tempo que elevado nivel de emprego. Em particular, parece claro que a medida de
demanda deveria incorporar explicitamente os efeitos da dindmica do mercado de
trabalho.

Contudo, alguns autores e analistas econdmicos tém reportado dificuldades na
estimacao de parametros do hiato do emprego (ou desemprego) com magnitude rele-
vante e estatisticamente significantes em estimagcoes de curvas de Phillips agregadas
para o Brasil, o que poderia sugerir uma relacao fraca ou inexistente entre inflagao
e desemprego no curto prazo (e.g. Delfim Netto (2013), Mendonca et al. (2012) e
Minella et al. (2003)). Além disso, a fragilidade dessa relagao tornaria mais dificil a
estimacao da taxa de desemprego que nao acelera a inflacio — NAIRU.?

Argumentamos que as dificuldades encontradas na literatura para estimacao da
relacao entre desemprego e inflagao no Brasil sao resultantes de dois problemas.
Primeiro, como os setores da economia usam fatores produtivos em intensidades
diferentes e, por isso, as dindmicas das taxas de inflacao setoriais sao muito distintas,
o uso de uma tunica curva de Phillips para explicar a inflacao agregada em fungao
somente do hiato do produto ou do hiato do desemprego gera viés de especificacao
e/ou de varidvel omitida. Segundo, o uso de medidas de hiato obtidas por filtro HP
(Hodrick e Prescott (1997)) ou outro método de filtragem que nao incorpore maior
estrutura econdmica, gera problemas de erro de medida nas séries de hiato que serao

usadas nas inferéncias. E resultado conhecido na literatura que o uso de regressores

SImportantes exemplos sao Cogley e Sbordone (2008), Coibion et al. (2012), Coibion e Gorod-
nichenko (2011), Linde (2005), Rabanal e Rubio-Ramirez (2005), Rudd € Whelan (2005) e Smets
e Wouters (2003, 2005, 2007), dentre outros.

"No Brasil, estimacdes de curvas de Phillips com medidas de custo marginal sdo raras (e.g.
Alves e Areosa (2005), Areosa e Medeiros (2007)).

$Bons exemplos sdo Delfim Netto (2013), Mendonca et al. (2012) e Minella et al. (2003).

INAIRU significa non-accelerating inflation rate of unemployment.



com erro de medida causa viés de atenuacao em direcao a zero na estimativa dos
parametros.

Por isso, para tratar das trés questoes mencionadas anteriormente, usamos um
modelo empirico semiestrutural com as seguintes caracteristicas. Para lidar com a
primeira questao, o modelo possui duas curvas de Phillips, uma para o setor in-
dustrial e outra para o setor nao-industrial. Por simplificacao, assumimos que a
inflacao de comercializdveis e a inflacao de nao-comercializdveis sao boas proxies
para as taxas de inflacao dos dois setores. Para evitar problemas de colinearidade
entre regressores e assumindo que o produto potencial da economia difere do produto
efetivo apenas pelo uso dos fatores produtivos, usamos em cada equacao apenas o
fator em que o setor é mais intensivo, i.e., a varidvel de demanda relevante para
a inflagao de produtos nao comercializdveis é o hiato do desemprego em relagao a
NAIRU e para a inflacao de comercializdveis a varidvel relevante é o hiato da utiliza-
¢ao da capacidade instalada em relagao & NAICU.! As duas curvas de Phillips sao
estimadas conjuntamente e restritas por uma curva agregada, que impoe consistén-
cia entre as inflagoes setoriais e a inflacao de precos livres. Estimagoes da NAIRU
e da NAICU, assim como do hiato do produto, sao também realizadas e ajudam a
explicar varios fatos relevantes.

O tratamento do segundo problema é mais sutil. Nés estimamos o modelo semi-
estrutural usando filtro de Kalman. Nao hd na teoria método algum de filtragem
que seja isento de problemas (e.g. Canova (1998) e Canova e Ferroni (2011)), mas
filtros que contenham maior estrutura econémica possuem mais chances de extrair
a informacao correta. Além disso, o presente artigo usa medidas auxiliares obti-
das pelo filtro HP como trajetérias iniciais para a estimacgao das séries latentes da
NAIRU e da NAICU. O filtro de Kalman estima apenas as corregoes em relacao a
essas séries iniciais. Essa estratégia ajuda na convergéncia do filtro e na identificagao
dos parametros e da NAIRU e NAICU.

O modelo semiestrutural proposto é estimado usando dados trimestrais da econo-
mia brasileira para o periodo de 199913 a 2012T4. Primeiro, nossos resul-
tados sugerem que desenvolvimentos no mercado de trabalho tém impactos im-

portantes sobre a dinamica da inflacao. O parametro estimado para o hiato do

ONAICU significa non-accelerating inflation rate of capacity utilization.



desemprego na curva de Phillips de bens nao comercializdveis nao apenas é esta-
tisticamente significante em todos os niveis de significAncia usuais, como possui
magnitude relevante (—0,31). Portanto, reducoes na taxa de desemprego afetam
diretamente a inflacao de bens nao comercializéveis e, consequentemente, a inflagao
agregada. Este resultado estd em linha com nossa hipétese de que a evidéncia de
uma relacao fraca entre desemprego e inflagao no Brasil reportada por outros autores
é resultante de viés de atenuacao em direcao a zero advindo de erros de medida no
hiato do desemprego gerados por nao se introduzir maior estrutura econdémica no
modelo. De fato, quando se considera a estimagao do modelo usando o hiato do
desemprego obtido pelo filtro HP diretamente, o valor do pardmetro é muito menor
(—0,17) e nao significante.

A inferéncia do hiato da taxa do desemprego evidencia o papel do mercado de
trabalho como fonte de pressao direta sobre a inflacao de bens nao comercializdveis.
Por outro lado, o hiato da utilizacao da capacidade instalada também tem papel
relevante na trajetéria da inflagao de bens comercializdveis. Isso significa que as
duas varidveis agem conjuntamente para a determinagao da dindmica da inflagao
agregada, e a dicotomia vivida pela economia brasileira no perfodo recente é um dos
responsaveis pelo comportamento tao distinto das taxas de inflacao setoriais.

Assim como ocorreu com a taxa de desemprego efetiva, nossas inferén-
cias sugerem que houve também substancial reducao na taxa NAIRU no Brasil ao
longo do periodo recente. Enquanto a trajetéria central da NAIRU situava-se
proximo a 11%-12% no inicio do periodo coberto por nossas estimativas, seu valor
foi reduzido para préximo de 6,3% no final de 2012. Adicionalmente, quanto ao es-
tado recente do mercado de trabalho, a trajetéria central estimada também sugere
que, desde meados de 2010, a taxa de desemprego encontra-se abaixo da NAIRU,
o que significa pleno emprego da forca de trabalho. Em relacao ao setor industrial,
hé indicacao de elevagao no nivel da NAICU ao longo do periodo de estimagao uti-
lizado. Contudo, vale destacar que, assim como ocorre com qualquer estudo sobre
estimacao de NAIRU e NAICU, essas estimativas centrais estao sujeitas a elevado
grau de incerteza.

Por fim, os trés hiatos estimados (hiato do desemprego, hiato da utilizacao da ca-

pacidade instalada da industria e hiato do produto) evidenciam o papel do mercado
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de trabalho como fonte de pressao sobre a atividade econdémica e sobre a inflacao, e
enfatizam a dicotomia vivida pela economia brasileira. Ao incorporar maior estru-
tura economica na estimagao, inferimos duas fontes de pressao agindo em diregoes
opostas sobre o hiato do produto nos iltimos dois anos. De um lado, os resulta-
dos da inferéncia sugerem que o setor industrial encontra-se mais desaquecido nos
iltimos anos do que indica a evidéncia obtida pelo filtro HP, o que pressiona o
hiato do produto para baixo. De outro, o mercado de trabalho, que inicialmente
encontrava-se desaquecido, mas que foi ganhando for¢a ao longo do tempo e agora
encontra-se operando acima de seu potencial, pressiona a atividade econdémica para
cima. Por conta da elevada participacao do trabalho na renda, essas duas forcas
opostas, quando traduzidas em termos da varidvel de demanda que tradicional-
mente aparece na curva de Phillips agregada, produzem um hiato do produto mais
elevado no periodo recente do que aquele obtido diretamente por filtro HP, apesar
de a atividade econdémica, quando medida apenas pelo PIB, nao apresentar taxas
expressivas de crescimento.

O restante do artigo é organizado como segue. A se¢ao 2 apresenta o modelo
empirico semiestrutural. A secao 3 apresenta os resultados das estimagoes e as tra-
jetorias estimadas para a NAIRU e para a NAICU, e analisa o hiato do produto
obtido a partir de um modelo de funcao de producao incorporado ao modelo semi-
estrutural. Além disso a segao discute a interacao entre os hiatos do emprego, da

utilizacao da capacidade instalada da industria e do produto. A se¢ao 4 conclui.

2 O modelo!!

O modelo é composto por curvas de Phillips setoriais no formato de modelos lineares
dinaAmicos (DLM), em que as trajetérias das varidveis latentes NAIRU e NAICU sao
descritas como passeios aleatérios com drifts estocdsticos. Na estimacao, utilizamos
o filtro de Kalman para inferir a distribuicao dindmica da NAIRU e da NAICU.
Os parametros invariantes do modelo sao estimados por méxima verossimilhanca

total.!?

10 modelo apresentado e estimado nesse artigo tem cardter puramente académico, sem preten-
soes de ser utilizado para projecoes com fins de implementagao de politica econdémica.

2(timas referéncias sobre modelos lineares dinamicos (DLM) e inferéncia usando filtro de
Kalman sdo Hamilton (1994), Prado e West (2010) e West e Harrison (1997). Para aplicagoes
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Na melhor especificacao, o modelo possui a seguinte estrutura:

T = My + M B+ Ay + My + B + (1)

)\1+>\2+)\3:1 ) ;LCOfV]V(O,O'2 )

nco

T = Y B sy vaCia + 02y + € (2)
Nt ty=1 ;& ~N(0,02,,)
’L"U com com CO com nco nco ZZ’U
7Tzle = Wy <7Tt - tm)+(1_wt )(7‘} — Gt )—’_gt (3)

iiv ~ N (07 Jl2iv)

A curva de Phillips para a inflacao de produtos nao comercializdveis 77 estd

descrita na equacao (1), onde Eym¢q representa o termo de forward-looking, £ (-)
é o operador de expectativas condicionais ao conjunto de informacao do perfodo t,
U; € o hiato da taxa de desemprego (a ser definido a frente) e X; é um vetor com
outras varidveis medindo choques de oferta (que tem média zero no longo prazo).
A equagao (2) é uma curva de Phillips para a inflacdo de produtos comercializéveis,
7™, onde EymiTT € o termo de expectativas, ¢; € o hiato da utilizacao da capacidade
instalada (que também serd definido & frente) e Z; sdo choques de oferta modelados
afetando a inflagdo de comercializéveis, com média zero no longo prazo (os vetores
X, e Z; podem conter as mesmas varigveis). A equacao (3) impoe consisténcia das

inflagoes setoriais com a inflagao de pregos livres, 7/, onde w$°™ é o peso dos precos

comercializdveis na inflacao de pregos livres e 5?” ¢ um choque de modelagem.
Além disso, 7} = (Aet + ﬂf ) é a taxa de inflacao de precos importados em moeda

doméstica, medida pela variagdo (em log) da taxa de cAmbio, Ae;, mais a taxa

de inflacao externa 7le: ; €77 e £°™ representam choques de oferta nao modelados,

2 2 2 2] ¢ A
e [A1, A2y Az, Ady Y15 V2 Y35 Var 350, T2 s T Oty 0] € O Vetor com os parametros a
serem estimados. Note também que impomos restricoes nos coeficientes para que
as curvas de Phillips sejam verticias no longo prazo. Por fim, u;, = —log (1 — Uy)

e ¢; = log (UCI;) sao transformacoes logaritmicas da taxa de desemprego, Uy, e da

de DLMs em modelos macroeconomicos, ver Basdevant (2003).
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utilizagao da capacidade instalada, UC'[;, respectivamente.

Note a diferenga estrutural das duas curvas de Phillips setoriais. A medida de
atividade econdmica relevante para inflacado de bens nao comercializdveis é o hiato
da taxa de desocupacao, enquanto que o hiato da utilizacao da capacidade instalada
¢ a medida mais apropriada para produtos comercializdveis.

Em relacao ao termo de backward-looking, observe que em ambas as equacoes
ele é dado pela inflacao de precos livres. Por ser um instrumento que captura algum
mecanismo de indexacao, preferimos utilizar uma medida de inflagao agregada para
esse componente. Além disso, no modelo econométrico nao incluimos dummies
sazonais. A estimacao é realizada utilizando dados dessazonalizados.

A equagdo (3) também merece um comentério adicional. Ela impoe uma dis-
ciplina nas curvas de Phillips setoriais, de forma que os valores estimados nessas
equagoes sejam consistentes com a inflagao agregada de pregos livres. Observe que
os termos entre parénteses sao os valores ajustados das duas outras equacoes. A
soma desses valores, ponderados pelos seus respectivos pesos, nao é igual & inflagao
de precos livres. Por isso, incluimos um termo de erro. Mas note também que, caso
os pesos w’™ fossem constantes no tempo, essa equacao nao adicionaria nada ao
sistema. Mais do que isso, ela seria redundante. A matriz de varidncia-covariancia
dos termos de erro seria singular e a estimacao conjunta das trés equacgoes seria
impossivel. E o fato de os pesos nao serem constantes que permitem a estimacao
conjunta do sistema.

Por fim, note que nao incluimos no modelo uma equacao para a Lei de Okun,
que relaciona mudancas no hiato da taxa de desocupacao ao crescimento do produto
(ou variagao no hiato do produto). Na verdade, introduzir ou nao essa equagao
nao afeta as estimagoes, uma vez que a restricao relacionando as inflacoes de bens
comercializdveis e de nao-comercializaveis a inflacao de precos livres, ao afetar a
estimacao dos parametros de todas as equagoes, impoe também uma relacao entre
o hiato da taxa de desemprego e o hiato da utilizacao da capacidade instalada
estimados.!?

Resta agora definir o tratamento dado as varidveis de hiato da taxa de desem-

prego, u;, € de hiato da utilizagao da capacidade instalada, ¢;. Na verdade, essa

13Nas estimacdes realizadas, quando se adicionou uma equacio para Lei de Okun no modelo nao
houve mudanga nos resultados.
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definicao determina a estratégia de estimagao do modelo. Neste trabalho usamos
duas estratégias diferentes e comparamos os seus resultados. A primeira consiste em
estimar o modelo semiestrutural acima adotando o tratamento tradicional para as
varidveis latentes. Chamaremos essa estratégia de modelo My (modelo com método
tradicional). O procedimento tradicional na literatura para problemas desse tipo,
em que se pretende estimar a NAIRU usando filtro de Kalman, é definir o hiato do
desemprego como a diferenga entre a taxa de desocupagao e a NAIRU e modelar
diretamente a NAIRU como varidvel de estado. O mesmo procedimento é feito em
relagdo a NAICU. Assim, no modelo M7 estimamos as equagoes (1)-(3) acima em

conjunto com as seguintes varidveis de estado:

(Mr) U =uy g+ ufﬁl ;o =+ Cgﬁl
uf’”—ut 1+C ;C?T_Ctl_’_c (4)
?d ~ N (07 Ud) ; fd ~ N (07 Ud)

onde u = —log (1 — NAIRU,) e ¢ = log (NAICU,) sao transformagoes logaritmi-
cas da NAIRU e da NAICU, respectivamente, e as varidveis de hiato sao definidas
como Uy = u, — uy e ¢ = ¢, — ¢y

Na segunda estratégia de estimacgao, usamos séries obtidas por processos pu-
ramente estatisticos como condicoes iniciais para a NAIRU e para a NAICU para
facilitar a inferéncia via filtro de Kalman. Por simplicidade, escolhemos o filtro
HP como método auxiliar. Chamaremos esse procedimento de modelo M4 (modelo

com varidveis auxiliares). Para ver como o procedimento funciona, escreva as séries

estruturais da NAIRU e da NAICU a serem estimadas pelo filtro de Kalman como:
uy —ut +cory —ct + cory (5)

onde u! = —log (1 — NAIRU,) e ¢ = log (NAICU,) sao transformagoes logaritmi-
cas da NAIRU e da NAICU; v/ = — log (1 - NAIRU’”’) e d” = log (NAICUhp>
sao estimativas usando filtro HP (i.e., sdo as medidas auxiliares obtidas num primeiro
passo); e cory e corf representam as corregoes em relagao ao filtro HP realizadas pelo
filtro de Kalman ao incorporar maior estrutura econémica no modelo. Nesse pro-

cedimento as corregoes sao as varidveis de estado no filtro de Kalman, ao invés
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das préprias NAIRU e NAICU, como no método tradicional. Assim, no modelo
M 4 estimamos o modelo semiestrutural (1)-(3) acima em conjunto com as seguintes

equagoes:

U u ud . c __ c cd
(Ma) cory = cory | + cory®, ; cory = cor{_, + cor{®,
cor®® = cord, + nud ; cor® = corf? | + nd (6)

et ~ N (0,52) s it ~ N (0,67)

onde cor = ul —ul” e cor¢ = ¢ — . Como antes, o hiato do desemprego e o hiato
da utilizacao da capacidade instalada sao definidos como @; = u; —uy e ¢, = ¢, — ¢}
Para facilitar a inferéncia do modelo M,, impomos 6% = 02 estimado inicialmente
no modelo M.

Note que a especificacao de random walk com drift estocdstico para as varidveis
de estado nos dois modelos é capaz de capturar a grande maioria dos processos
estaciondrios e nao estaciondrios em amostras finitas. Deste modo, o modelo permite
que as varidveis latentes se comportem de maneira estaciondria em alguns trechos e
nao estaciondria em outros.

Existem ao menos duas vantagens aparentes no método adotado no modelo My,
em relagao ao procedimento tradicional. Primeiro, as correcoes devem ser esta-
ciondrias. Assim, serd mais facil para o filtro de Kalman inferir as correcoes para
ajustar as séries auxiliares as trajetérias da NAIRU e da NAICU coerentes com a
estrutura econémica. Segundo, como no método tradicional se estima simultanea-
mente as varidveis latentes NAIRU e NAICU e os coeficientes dos hiatos da taxa de
desemprego e da utilizacao da capacidade instalada da industria, parece haver um
problema de identificagdo. Aumentos no nivel da NAIRU ou da NAICU podem ser
compensados por redugoes em seus parametros e vice-versa. J& no nosso método,
um procedimento recursivo é adotado, composto de dois passos. No primeiro passo,
usamos os valores suavizados centrais das varidveis latentes NAIRU e NAICU para
estimar os parametros do modelo.!* No segundo passo, fixamos os parametros dos
hiatos do desemprego e da utilizagao da capacidade obtidos no passo anterior e in-

ferimos as distribuigoes dindmicas da NAIRU e da NAICU. Para iniciar o processo

140s valores suavisados levam em conta o conjunto de informacdo da amostra completa, i.e., os
N _ T _ T )
valores centrais sao dados por @} = FE (um {YT}T:1) ec=FE (cm {YT}T:1)7 onde Y; é o vetor

de varidveis observaveis (endégenas e exégenas) no periodo t € {1,T}.
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recursivo, usamos as medidas auxiliares obtidas por filtro HP. Os dois passos sao

repetidos até que os parametros do sistema satisfacam o critério de convergéncia.

3 Estimacao

O modelo semiestrutural é estimado por méxima verossimilhanca, usando filtro de
Kalman. As estimagoes realizadas utilizam dados trimestrais dessazonalizados, no
periodo 1999T2 a 2012T4. As medidas de inflacao de pregos livres, de bens comer-
cidlizdveis e de ndo-comercializaveis sdo os seus respectivos componentes do Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE. Os pesos
variantes no tempo também sao os correspondentes da cesta do IPCA. As medidas
da taxa de inflacao de bens comercidlizdveis e nao-comercializdveis sao baseadas na
reclassificacao de itens do IPCA pelo Banco Central do Brasil e na reponderagao
de pesos, como descrito em Banco Central do Brasil (2011). O método incorpora a
nova estrutura de padrao de consumo, conforme a Pesquisa de Orcamento Familiar
(POF) 2008-2009 do IBGE. A medida de inflagdo externa é dada pela variacao do
indice Commodity Research Bureau — CRB.

A medida de desemprego adotada para a maior parte do periodo é a taxa de
desemprego aberta, com periodo de referéncia de 30 dias, da Pesquisa Mensal do
Emprego — PME do IBGE. O IBGE realizou importante mudanca metodolégica
no célculo do desemprego em 2002 para se adequar aos padroes internacionais, o
que significa que essas informacoes estao disponiveis apenas para o periodo a partir
de margo de 2002. Para se obter uma série de dados mais longa, esses dados de
desemprego do IBGE foram combinados com a série de desemprego agregado medido
pela Pesquisa de Emprego e Desemprego — PED do DIEESE/Fundacao SEADE-
SP (de abril de 1999 a fevereiro de 2002), referente as taxas de desemprego nas
regices metropolitanas de Belo Horizonte, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Salvador,
Sao Paulo e Distrito Federal. Por causa dessa mudanca na série de desemprego,
realizamos também uma estimacao usando apenas os dados do IBGE, ou seja, para
o periodo entre 2002T2 a 2012T4. A varidvel de utilizacao da capacidade instalada

da industria ¢ dada pela série calculada pela CNI.'5

I5Foram também realizadas estimacdes usando dados da Fundacio Getulio Vargas — FGV. Os
resultados obtidos nao se alteram qualitativamente.
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Existem ainda varidveis adicionais capturando choques nas curvas de Phillips,
representadas pelos vetores X; e Z;. Diversas varidveis foram tentadas como con-
troles para esses choques, tais como mudancas de precos relativos, choques nos precos
de commodities, mudanca nos precos de petrdleo, variacao no saldrio minimo etc.
Dessas varidveis, apenas duas foram significantes na equagao para a inflacao de bens
comercializdveis: a varidvel des;, que captura o desalinhamento de precos no atacado
e no varejo (medido pela diferenca entre o (log) Indice de Precos no Atacado — IPA-
FGV e o (log) Indice de Pregos ao Consumidor — IPC-FGV); e a varidvel chcom,,
que captura choques nos pregos de commodities, medidos pelo hiato do indice CRB,
em reais, em relagao a sua tendéncia.

Vale detacar aqui uma questao técnica importante relacionada & estimacao. A
presenca dos componentes de expectativas de inflagao E;mt] e Eymi]{ nas curvas
de Phillips causa um problema de endogeneidade que precisa ser tratado. Por isso,
um procedimento em dois estdgios foi adotado na inferéncia. O primeiro estdgio
envolveu regredir os valores realizados das taxas de inflacao de bens comercializdveis
e de ndo-comercializéveis no periodo (t + 1) em varidveis instrumentais. Em seguida,
utiliza-se os componentes de inflagao previstos no primeiro estdgio como as varidveis
de expectativas. Nesse segundo estdgio, todas as equacoes do modelo sao estimadas
conjuntamente. Os instrumentos para F;7m}{ utilizados sao (1/2) 2321 TS, T e
des;_;. Os instrumentos para F;m{97 sdo 1%, 767, mi"Ve des; ;.

As duas especificagoes do modelo apresentadas na secao anterior foram esti-
madas. No modelo My as varidveis NAIRU e NAICU sao estimadas diretamente
como as varidveis latentes no filtro de Kalman. O modelo M, usa o procedimento
recursivo descrito anteriormente, com varidveis auxiliares iniciais para a NAIRU e
NAICU obtidas por filtragem HP14oy e as varidveis de estado estimadas sao desvios
dessas trajetérias iniciais. Os resultados das estimagoes dos dois modelos sao re-
portados na Tabela 1. Apresentamos também os resultados do primeiro passo da
estimacao recursiva do modelo My, i.e., quando as medidas dos hiatos sao simples-
mente aquelas obtidas pelo filtro HP: 47 = u, — ul™ e é7 = ¢, — . Essa estimacao

¢ chamada de modelo M,.!°

16 A estimacdo para o periodo 2002T2-2012T4 é reportada na Tabela 2 no apéndice. De maneira
geral, os resultados sao os mesmos.

17



Tabela 1: Parametros estimados

MT MO MA
Curva de Phillips Nao-Comercializdveis
mhv, 0,367 0, 358*** 0,357***
(0,065) (0,079) (0,066)
B 0,609*** 0,618 0,619***
(0,063) (0,081) (0,064)
T4 0,024* 0, 024" 0,024*
(0,012) (0,014) (0,012)
ar ou —0, 306™* —0,166 | —0,314**
(0,067) (0,131) (0,066)
des; 0, 380*** 0,373 0,371
(0,124) (0,140) (0,127)
Curva de Phillips Comercializdveis
mhv, 0, 445*** 0,436 0,446
(0,121) (0,126) (0,121)
Eymin 0, 485*** 0,493 0, 484***
(0,118) (0,123) (0,117)
T 1 0,070 0,072 0,070***
(0,016) (0,017) (0,016)
& ou ¢y 0, 145" 0, 148" 0, 145"+
(0,049) (0,087) (0,049)
des; 1, 1547 1, 155" 1,156%
(0,240) (0,250) (0,242)
chcomy_4 0,068"** 0,069*** 0,068***
(0,017) (0,022) (0,017)
Parametro log (a2.,) —11,250"**  —10,973** —11,261***
(0,258) (0,340) (0,256)
Parametro log (c2,,) —9,434  —9,404"*  —9,435"
(0,654) (0,575) (0,660)
Parametro log (03,) —10,419%*  —10,389"* —10,423***
(0,714) (0,717) (0,705)
Parametro log (02) —14, 977 - —14, 977
(0,714) (0,714)
Log-verossimilhanca Passo 1 597,850 589,007 598, 298
Log-verossimilhanc¢a Passo 2 535, 666 536, 794

Nota:
Amostra: 1999T3 a 2012T4

Método: Filtro de Kalman com méxima verossimilhanca total

Parénteses: desvio padrao; Significancia: * (10%), * * (5%), * % * (1%)
Mjy: primeiro passo da primeira iteracao, filtragem HP;499 como valor

inicial para NAIRU e NAICU, sem correcoes

M 4: correcoes da NAIRU e NAICU inferidas por filtragem de Kalman

auxiliada por séries auxiliares (HP1g00)

Mp: NAIRU e NAICU inferidas por filtragem de Kalman padrao
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O primeiro resultado que merece destaque diz respeito aos coeficientes estimados
do hiato da taxa de desocupacao na curva de Phillips de bens nao comercializaveis.
Nao apenas os coeficientes sao estatisticamente significantes nos modelos M4 e My
em qualquer dos niveis usuais de confianca, como suas magnitudes sao extremamente
relevantes (—0,31, em ambos os modelos). Esse resultado sugere que a dindmica
do mercado de trabalho impacta fortemente o nivel de pregos da economia: re-
dugoes na taxa de desocupagao abaixo da NAIRU afetam diretamente a inflagao de
bens nao comercializdveis e, consequentemente, a inflagao agregada. Esse resultado
¢ complementar aqueles encontrados em Banco Central do Brasil (2013), embora
naquele estudo o impacto do mercado de trabalho sobre a inflacao seja capturado
diretamente através dos salérios.

Alguns autores e analistas tém relatado dificuldades na obtencao de
parametros significativos e relevantes do hiato da desocupacao em estimacoes de
curvas de Phillips agregadas, o que poderia sugerir uma relagao fraca (ou inexis-
tente) entre inflacdo e desemprego no curto prazo (e.g. Mendonca et al. (2012),
Delfim Netto (2013) e Minella et al. (2003)). Nossos resultados sugerem que es-
sas dificuldades podem ser resultantes da estratégia utilizada pelos autores para
capturar essa relacao. Essa indicacao é fornecida pelo modelo M, cujos resulta-
dos sugerem que a utilizacao de medida de hiato de desemprego estimado por filtro
HP 1600, sem considerar maior estrutura econémica na estimagao, parece nao ser uma
boa estratégia.!” De fato, quando utilizamos a trajetéria estimada pelo filtro HP1 4
como proxy para a NAIRU, o valor obtido para o parametro é muito menor (—0,17)
e estatisticamente ndo significante (p-valor igual a 0,21). Este fato ¢ uma forte
evidéncia de que, por nao considerar maior estrutura econémica em sua estimacao,
o hiato da taxa de desocupacao obtido por filtragem HP possui erro de medida.
E um resultado econométrico conhecido na literatura que, quando se tem erros de
medida em uma varidvel, hd viés de atenuacao em direcao a zero na estimativa de
seu parametro (e.g. Wooldridge (2010, cap. 4)).

Os coeficientes estimados para o hiato da utilizacao da capacidade instalada

na industria nos modelos M4 e My (0,15) sdo também significantes em todos os

!"Mendonca et al. (2012) utilizam o hiato da taxa de desocupacdo obtido por filtragem HP
e também a prépria taxa de desocupagao em vdrias especificagoes da curva de Phillips. Seus
resultados sugerem que, embora muito pequena, a relagao entre inflagao e desemprego existe no
curto prazo.
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niveis de confianga usuais, indicando que essa varidvel também é importante para
a determinacao da taxa de inflagao. Note que se considerarmos apenas a dindmica
estimada por filtro HP (modelo Mj), sem maior estrutura econémica na estimagao do
hiato, o pardmetro estimado possui magnitude igual a dos outros dois modelo, mas
¢ significante somente no nivel de 10%. Este fato sugere que, embora a volatilidade
média do hiato da utilizacao da capacidade instalada inferida pelo filtro de Kalman
seja semelhante a volatilidade média obtida pelo filtro HP 4009, a dindmica obtida
pela filtragem de Kalman é superior e mais compativel com a dindmica da inflagao.

Quanto aos outros parametros estimados nos modelos M4 e Mr, todos sao es-
tatisticamente significantes e possuem os sinais esperados teoricamente. Choques
de commodities e mudancas de precos relativos parecem ser importantes para a
dinamica das taxas de inflacao. Note também a diferenca de magnitude dos com-
ponentes de repasse cambial estimados entre os dois grupos de pregos. Enquanto
o repasse da inflacao externa para precos de produtos comercializdveis é estimado
por volta de 7% dentro do mesmo trimestre, no caso dos precos de servicos nao
comercializdveis o repasse é de apenas aproximadamente 2%; portanto, mais de
trés vezes menor. De forma interessante, a varidvel medindo mudancas no saldrio
minimo nao foi estatisticamente significante na equacao de precos de produtos nao
comercializaveis.

Por fim, o coeficiente estimado de inércia na inflacao de bens nao comercializdveis
(A1 = 0, 36) &€ menor que aquele da inflagao de produtos comercializaveis (v, = 0,45).
Esse ¢ um resultado contrario & intuicao. Normalmente se espera inércia maior na
inflacao do setor de nao comercializaveis, especialmente por conta das regras usuais
de reajustes de saldrios. Contudo, com um teste de Wald nao é possivel rejeitar a

hipétese de que A\; > ;.

3.1 Comparacao entre os modelos

A secao anterior sugere que simplesmente usar as séries de hiato do desemprego e da
utilizacao da capacidade instalada obtidas pelo filtro HP409, sem considerar maior
estrutura econémica, pode introduzir erros de medida na estimagao e gerar dificul-
dades na inferéncia da relacao entre desemprego e inflacao. O mesmo ocorre com a

relacao entre utilizacao da capaciade instalada e inflacao. Portanto, nesse sentido o
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modelo My é inferior aos outros dois. Além disso, a log-verossimilhanca do modelo
M, ¢ muito menor do que a log-verossimilhanca dos modelos M4 e M7.'® Note que
usamos logaritmos neperianos, e diferencas maiores que log (100) = 4,60 sdo muito
grandes e podem ser interpretadas como evidéncia decisiva contra o modelo My em
relacdo a M4 e My. Esta regra de decisdo é descrita por Kass e Raftery (1995) e
baseia-se nas sugestoes de Jeffreys (1961). Em resumo, essas informagoes sugerem
superioridade dos modelos que incorporam maior estutura econoémica no filtro de
Kalman para inferir os hiatos, em relagao a filtragem HP simples.

A diferenga entre M4 e My é mais ténue, ja que os valores das log-verossimilhanca
sao bastante préximos. Mas note que os valores estao em logaritmos. Pelo critério
de Kass e Raftery (1995) ha pequena vantagem em favor do modelo M 4. Além disso,
a velocidade de convergéncia do processo iterativo ¢ maior no modelo com varidveis
auxiliares, e estas parecem ajudar na identificagdo das séries latentes da NAIRU e
NAICU e dos parametros do modelo. Por isso, adotaremos essa especificagao como

0 nosso modelo benchmark.

3.2 Taxas que nao aceleram a inflacao

Nessa secao apresentamos a evidéncia obtida para as varidveis de equilibrio usando

9 Os paineis (A) e (B) da figura 2 mostram as séries

o modelo benchmark M 4.!
suavizadas (em nivel) da NAIRU e NAICU para o perfodo 2001T1 a 2012T4,?° além
das séries originais (em nivel) da taxa de desocupagao e da utilizagao da capacidade
instalada, com suas respectivas filtragens HP409. Os paineis (C) e (D) da figura 2
mostram intervalos de confianga de 95% das séries suavizadas.

Em relacao o mercado de trabalho, os resultados sugerem que, assim como ocor-
reu com a taxa de desemprego efetiva, houve também substancial reducao na NAIRU

no Brasil ao longo do periodo recente. As estimativas pontuais do modelo sugerem

que, enquanto a NAIRU situava-se préximo de 11%-12% no inicio do periodo con-

18Uma andlise mais precisarequer o uso da log-verossimilhanca marginal. Contudo, o fato de os
intervalos de confianga dos modelos M4 e My serem mais estreitos que os do modelo M 4 sugere
que este critério nos daria a mesma conclusao.

19 As estimativas para a NAIRU e para a NAICU usando o modelo My e também para o periodo
2002T2-2012T4 sao reportadas na Figuras 4 e 5 no apéndice. Os resultados sdo basicamente os
mesmos.

20Lembre que o modelo foi estimado usando dados do perfodo 1999T3 a 2012T4, mas a inferéncia
dos estados nos periodos iniciais sdo sujeitos a erros na distribui¢ao inicial usada no filtro de
Kalman. Por isso, desprezamos os valores iniciais estimados da NAIRU e da NAICU.
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siderado na estimacao, seu valor foi reduzido para algo préximo a 6,3% no final de

2012.%

(A) (B)

9,
8,
7,
6,
5 T 76 e T e e
99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 % 9 0 02 04 06 08 10 12
13 88
12
86|
114
104 84
9| 82|
8,
80|
7,
78
6,
5 T T T T T T T T T T T T T 76 T T T T T T T T T T T T T T T T T
99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 % 9 0 02 04 06 08 10 12

Figura 2: NAIRU e NAICU no modelo benchmark

Nota: Painel (A): Taxa de Desocupagao (azul), NAIRU (preta com circulos),
filtragem HP (estrelas vermelhas).
Painel (B): Utilizagao da Capacidade Instalada (azul), NAICU (preta
com circulos), filtragem HP (vermelha com estrelas).
Painel (C): Taxa de Desocupagao (azul), NAIRU (preta com circulos),
Intervalo de Confianga de 95% (preta).
Painel (D): Utilizagdo da Capacidade Instalada (azul), NAICU (preta
com circulos), Intervalo de Confianca de 95% (preta).

O trabalho de da Silva Filho (2008), usando dados para o periodo de 1996T2 a
2006T4, encontra evidéncias de uma NAIRU constante, no intervalo de 7,4% a 8,5%,
embora chame atencao para o fato de que suas estimativas sao bastante sensiveis a
escolha e inclusao de choques de oferta na curva de Phillips. Quando se considera
apenas o periodo de 2001T1 a 2006T4, que é coberto pelo presente trabalho e por

da Silva Filho (2008), a trajetéria central estimada pelo nosso modelo apresenta

21 Existem poucos trabalhos com dados atualizados sobre NAIRU no Brasil. Os dois trabalhos
que reportam estimativas mais recentes sdo da Silva Filho (2008, 2012). Referéncias mais antigas
incluem Portugal e Madalozzo (2000) e Lima (2003).
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variacao relativamente pequena—o valor estimado para o inicio de 2001 encontra-se
préximo de 11%, apresenta pequena elevagao a seguir, alcancando 12% em meados
de 2003, e retorna para valores préximos a 10% no final de 2006.

Considerando o intervalo de significAncia estimado, a evidéncia sugere que nao se
pode rejeitar a hipétese que a NAIRU tenha efetivamente permanecido constante até
o final de 2006. Portanto, quanto a trajetéria da NAIRU até 2006, nossos resultados
sao compativeis com aqueles reportados em da Silva Filho (2008). Contudo, quando
se considera o perfodo completo, a evidéncia sugere que efetivamente houve redugao
importante na NAIRU no Brasil.

Em relacao ao nivel, considerando o periodo até 2006, nota-se que as estimativas
pontuais reportadas por da Silva Filho (2008) sdo menores que os valores obtidos
pelo nosso modelo. Enquanto nossa trajetéria estimada sugere um valor de 9,5%
para a NAIRU no final de 2006, aquele autor encontra estimativas entre 7,4% e
8,5%. Essa comparacao ¢ interessante por que, ao final de 2006, a taxa efetiva
de desemprego dessazonalizada encontrava-se proxima de 10%. Por outro lado, o
mesmo autor reporta, em outro trabalho mais recente (com dados para operiodo de
margo de 2002 a margo de 2011), usando a série de desemprego agregada calculada
pelo IBGE, uma estimativa maior para a NAIRU, de 9,6% (da Silva Filho (2012)).%?
Esse tltimo resultado é dificil de ser compatibilizado com nossas estimativas, que
sugerem valores significativamente menores para o periodo mais recente.

Quanto ao estado recente do mercado de trabalho no Brasil, nossas estimativas
centrais sugerem que desde meados de 2010 a taxa de desocupagao encontra-se
abaixo da NAIRU, o que significa pleno emprego da forca de trabalho. Deve-se
destacar, contudo, que, como qualquer estudo sobre inferéncia de varidveis latentes,
as estimativas centrais possuem elevado grau de incerteza, conforme sugerido pelo
intervalo de confianga apresentado no painel (C) da Figura 2.

Em relacao ao setor industrial, ao longo do periodo amostral percebe-se ele-
vagao tanto do nivel de utilizacao da capacidade instalada como da prépria NAICU
estimada. Todavia, as estimativas centrais do modelo sugerem que no perfodo re-
cente o nivel de utilizacao da capacidade instalada efetivo encontra-se bem abaixo

da trajetoria que nao acelera a inflagdo, o que significa capacidade ociosa no setor

220 autor realiza também outras estimacoes usando medidas alternativas de desemprego.
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industrial. A mesma observacao feita sobre a incerteza da estimacao da NAIRU vale
para a NAICU, como mostra o painel (D) da Figura 2.

H4 diferengas importantes entre as trajetérias da NAIRU e da NAICU esti-
madas pelo modelo e aquelas obtidas usando o filtro HP 409, especialmente nos dois
extremos do periodo coberto pelas estimagoes. Apesar de as estimativas da NAIRU
pelo modelo e pelo método de filtragem HP4p9 serem semelhantes ao longo do
periodo entre 2003 a 2008, para o perfodo anterior a 2003 nossa estimativa é inferior
a do filtro HP409 (média de 11, 3% contra 12% até 2002T4) e o inverso ocorre no fi-
nal da amostra (a NAIRU oscila em torno de 6.7%, enquanto que a tendéncia HPyg
da taxa de desocupagao oscila em torno de 5,8% entre 2011T1 e 2012T4). No caso
da NAICU, o padrao é o mesmo. Enquanto a média da estimacao do modelo entre
2001 e 2004 é de 80,3%, a média da tendéncia HP 4 ¢ de 80,8%. Entre 2011T1 e
2012T4, as médias sao 84,0% e 82,5%, respectivamente.

Esses resultados carregam uma mensagem extremamente importante para a
leitura do que tem ocorrido na economia brasileira no periodo recente. Em linha
com a trajetéria mais alta observada recentemente para a taxa de inflagao de pro-
dutos nao comercializdveis, a NAIRU estimada pelo modelo semiestrutural indica
um mercado de trabalho mais aquecido nos 1ltimos anos do que sugere a filtragem
HP1400. Por outro lado, também compativel com a inflacao mais baixa observada
para produtos comercializaveis, a NAICU estimada produz a leitura de que o setor
industrial encontra-se operando mais desaquecido do que sugere o filtro HP499. E
fato documentado na literatura que o filtro HP possui problemas de borda. To-
davia, acreditamos que as diferencas entre as taxas que nao aceleram a inflagao e as
tendéncias HP nao advém de problemas estatisticos do filtro HP nos extremos da
amostra. De fato, o filtro HP nao considera a estrutura econémica na estimagao,
particularmente as dindmicas das taxas de inflagao. Este é apenas um método de
extracao de tendéncia, ao filtrar frequéncias maiores. Nosso método, por outro lado,
leva em consideracao a interacao entre as taxas de inflacao dos setores de bens
comercializdveis e de nao comercializaveis na estimacao conjunta da NAIRU e da

NAICU.
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3.3 Os trés hiatos

Essa secao descreve como a estimativa de hiato do produto é obtida usando o modelo
semiestrutural e apresenta uma leitura mais detalhada do desempenho da economia
agragada, do mercado de trabalho e do setor industrial, usando os trés hiatos esti-
mados pelo modelo: hiato do produto, hiato do desemprego e hiato da utilizacao da
capacidade instalada.

A estratégia de estimacao do hiato do produto deriva de um modelo de funcgao de
produgao e combina duas fontes de pressao: uma advinda do mercado de trabalho,
medida pela intensidade do uso de mao de obra em relagao ao emprego de trabalho
potencial; e outra relativa ao uso do capital, representada pelo nivel de utilizagao
de capacidade instalada da industria, também em relagao ao seu potencial.

Assuma que o produto seja dado por uma funcao de producao Cobb-Douglas

com rendimentos constantes de escala:??
Y, = Ay (K:C) '™ [Le (1= Uy))7, (7)

onde Y; é o produto agregado da economia, A; é um fator de produtividade, K;
representa o estoque de capital, C; é a utilizacao da capacidade instalada, L; é a
forca de trabalho, U; é a taxa de desemprego e o e 1 — o podem ser interpretados
como as participagoes do trabalho e do capital na renda, sob a hipétese de que os
fatores de producao recebem remuneracao igual as suas produtividades marginais.

O produto potencial é dado por:
Y= A (KGO [L (1= U], (8)

onde C' é o nivel da NAICU e U é o nivel da NAIRU.
A equagao (8) torna claro que as dificuldades de estimagao do produto potencial
resultam de incertezas nas estimativas do fator de produtividade, do estoque de

capital, da forca de trabalho e dos componentes nao observaveis NAIRU e NAICU.

23 Areosa (2008) desenvolve uma metodologia interessante para estimar o hiato do produto con-
siderando maior estrutura economica. da Silva Filho (2002) é o primeiro artigo a estimar o hiato
do produto para o Brasil usando o arcabougo de fungao de produgao. Nossa especificagao baseia-se
em Alves e Muinhos (2003), em que os autores assumem que o fator de produtividade A; é o mesmo
quando a economia estd no potencial.
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Todavia, a funcao de producao Cobb-Douglas fornece uma maneira simples de com-

putar o hiato do produto. Dividindo a equagao (7) por (8), obtemos:

ﬁ_ g l—« 1_Ut a (9)
v \or 1-up)

Note que essa medida de hiato do produto nao depende de A;, K; e L;, € na

forma logaritmica pode ser escrita como:

~

Y = (1—Oé)ét+04ét

= (1 — CY) ét — Oé'LALt, (10)

onde as letras minusculas representam o logaritmo natural das varidveis maitsculas;
Ty = x¢ — oy é o hiato das varidveis; F; = 1 — U, representa a taxa de emprego da
economia, ja que 1 — U; é o percentual da forca de trabalho que estd empregada;
E}' =1 — U é a taxa natural de emprego; e usamos o fato que é, >~ —1;.

Portanto, o hiato do produto ¢ uma combinacao entre o hiato da utilizacao
da capacidade instalada e o hiato do emprego (que é igual ao negativo do hiato
do desemprego). A estimagao do hiato é realizada adicionando a equagao (10) ao
modelo semiestrutural. Note que a introducao dessa equacao no modelo nao altera os
resultados dos pardmetros reportados na Tabela 1, uma vez que ela apenas combina
as duas varigveis de estado estimadas (hiato da utilizagdo da capacidade instalada
da industria e hiato do desemprego) e nao impoe qualquer restricdo adicional ao
modelo.

As participacoes do capital e do trabalho na renda podem ser inferidos usando
os dados das Contas Nacionais. No presente trabalho usamos o valor de o = 0,67
estimado por Gomes et al. (2005). E interessante notar que as contribuicoes do hiato
do emprego e do hiato da utilizacao da capacidade instalada na inflacao de pregos
livres, ponderadas pelos respectivos pesos médios destes componentes, estimadas
pelo modelo sdo proporcionais a 0,68/0,32. Portanto, sdo muito préximas dos

valores de @ e 1 — « estimados por Gomes et al. (2005) e assumidos neste trabalho:

(1—@“")(=M\)  05-0,314 0,68
@eomy, ©0.5-0,145 0,32
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O painel (A) da Figura 3 mostra os trés hiatos estimados pelo modelo: hiato
do emprego, hiato da utilizacao da capacidade instalada e hiato do produto. O
painel (B) apresenta o hiato do produto estimado pelo modelo em comparagao com
o hiato estimado diretamente da série de PIB pelo filtro HP. J& os paineis (C) e
(D) apresentam, respectivamente, os hiatos da utilizagdo da capacidade instalada
da industria e do emprego comparados com seus valores estimados diretamente pelo
filtro HP. A Figura 3 resume os principais achados deste trabalho: (i) apesar de
encontrar-se proximo de zero, o hiato do produto estimado pelo modelo claramente
sugere para o perfodo recente uma economia mais aquecida do que a evidéncia
mostrada pelo hiato do filtro HP; (ii) no caso da utilizacao da capacidade instalada,
de forma compativel com a inflacao de produtos comercializdveis, o modelo indica
que o setor industrial encontra-se mais desaquecido do que sugere a filtragem HP;
por outro lado, (iii) também compativel com a dindmica recente da inflagdo de
bens nao comercializdveis, ha evidéncias de que o mercado de trabalho esteja mais
aquecido do que sugere a evidéncia mostrada pela simples extragao de tendéncia da
série de desemprego pelo filtro HP.

As duas medidas de hiato do produto apresentam movimentos semelhantes ao
longo do periodo analisado, embora com intensidades muito diferentes. A medida
calculada diretamente pelo filtro HP possui movimentos mais pronunciados, espe-
cialmente depois do inicio de 2007. Durante a crise econdmica mundial de 2007 /2008,
e no periodo imediatamente posterior, a medida de hiato HP apresenta movimentos
extremamente bruscos. Por ser uma medida baseada simplesmente em um método
de extracao de tendéncia, sem qualquer estrutura econémica, é natural que isso acon-
teca em momentos de grandes mudangas, como ocorreu durante a crise de 2008 /2009
e no periodo posterior.

Nos 1ltimos dois anos, apesar de os dois hiatos mostrarem desaquecimento da
economia, elas mostram intensidades muito diferentes da desaceleragao da medida
agregada de atividade econdémica. Nesse periodo, o modelo proposto sugere que a
pressao de demanda é maior do que a indicada pela simples extracao de tendéncia
da série de PIB pelo filtro HP.

As comparagoes realizadas nos paineis (C) e (D) da Figura 3 tornam mais claras

as explicagoes para esse resultado e enfatizam o papel do mercado de trabalho.
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Figura 3: Hiatos

Nota: Painel (A): Hiato do Emprego (vermelho com estrelas), Hiato da Utilizacao
da Capacidade Instalada (azul com circulos), Hiato do Produto (preta)
Painel (B): Hiato do Produto (preta), Quasi-Hiato do PIB obtido por
filtragem HPy400 (preta com estrelas).
Painel (C): Hiato da Utilizagao da Capacidade Instalada (azul com
circulos), Quasi-Hiato da Utilizagdo da Capacidade Instalada obtido por
filtragem HPy400 (preta).
Painel (D): Hiato do Emprego (vermelho com estrelas), Quasi-Hiato do
Emprego obtido por filtragem HP1g0 (preta).

O painel (C) mostra que as trajetérias estimadas para o hiato da utilizagao da
capacidade instalada sao bastante préximas, com algumas diferencas no meio do
periodo analisado, mas que essa diferenga torna-se maior no final da amostra. No
perfodo recente, o modelo sugere que a industria encontra-se ainda mais desaquecida,
quando os resultados sao comparados com a evidéncia obtida usando simplesmente
o filtro HP. Por outro lado, os resultados apresentados no painel (D) mostram que
a partir do inicio de 2010 o hiato do emprego estimado pelo modelo descola com-
pletamente da estimativa obtida pelo filtro HP e mostra um mercado de trabalho
aquecido. Essa evidéncia ja havia sido apresentada na Figura 2, com uma NAIRU

estimada superior a tendéncia HP e a taxa de desocupacao abaixo da NAIRU desde
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meados de 2010. Para o perfodo inicial, especialmente antes de 2005, o modelo
sugere um mercado de trabaho menos aquecido, com a taxa de desemprego efetiva
persistentemente acima da NAIRU estimada.

Em resumo, para o periodo recente o modelo sugere duas fontes de pressao que
agem em direcoes opostas sobre o hiato do produto. De um lado, a indistria parece
mais desaquecida e, de outro, o mercado de trabalho parece mais aquecido do que as
evidéncias obtidas pelo filtro HP levariam a crer. A Figuras 2 e 3 resumem toda a
evidéncia apresentada pelo nosso modelo e mostram com clareza a dicotomia recente
da economia brasileira. De um lado, elas mostram um setor industrial que passa
por dificuldades, sem dindmica para reagir, e pressiona o hiato do produto para
baixo. De outro, um mercado de trabalho que, no inicio do periodo coberto por
nossa andlise encontrava-se desaquecido, mas que foi ganhando forca ao longo do
tempo e agora encontra-se funcionando acima de seu limite potencial, pressionando
os custos de producao para cima. Note que a participagao do trabalho na renda é
de aproximadamente 67%. Isso significa que, quando essas duas fontes de pressao
sao combinadas, a for¢a do mercado de trabalho acaba anulando o efeito negativo
da industria na varidvel de demanda agregada.

Todos os setores da economia, e nao apenas o setor de bens nao comercializdveis,
sao afetados por aumentos do custo da mao de obra gerados por um mercado de tra-
balho mais aquecido. Esse resultado, traduzido em termos da varidvel de demanda
que tradicionalmente aparece na curva de Phillips agregada, sugere hiato do pro-
duto mais elevado, apesar de, contraditoriamente, a atividade econoémica, quando
mensurada apenas pelo PIB, nao apresentar desempenho excepcional no perfodo
recente. O resultado mostra também a importancia do mercado de trabalho, cujo
efeito nao é completamente capturado por uma medida de hiato do produto que leva
em consideracao apenas o desempenho do PIB. Por fim, os resultados mostram que
esses efeitos sao perdidos em andlises que estimam apenas uma curva de Phillips
agregada, que despreza a dindmica setorial, ou quando se usa apenas métodos de

filtragem simples para cédlculo do hiato do produto.
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4 Conclusoes

O presente trabalho propoe um modelo empirico semiestrutural para estimar o im-
pacto da dindmica do mercado de trabalho sobre a varidvel de demanda agregada e
analisar a relagao entre desemprego, utilizacao da capacidade instalada da indistria
e inflagao no Brasil. A caracteristica fundamental do modelo é que ele incorpora a
dindmica dos precos de bens comercializdveis e de nao comercializdveis por meio de
curvas de Phillips separadas, mas que sao estimadas conjuntamente pelo método de
maxima verossimilhanca total, usando o filtro de Kalman para a inferéncia das taxas
de desocupagao e de utilizacao da capacidade instalada que nao aceleram a inflagao,
NAIRU e NAICU, respectivamente. Na curva de Phillips de produtos nao comer-
cializaveis assume-se que a varidvel de demanda relevante ¢ o desemprego, enquanto
que no setor de comercializdveis a medida relevante é a utilizagao da capacidade
instalada da industria.

Ao longo do artigo argumentamos que essa estrutura consegue capturar mais
claramente a relacao entre desemprego e inflacao e o impacto do mercado de trabalho
como fator de demanda, particularmente em contextos como o vivido pela economia
brasileira no periodo recente, caracterizado por reduzidas e decrescentes taxas de
desemprego ao mesmo tempo que baixo ritmo de crescimento do PIB e da produgao
industrial. Além disso, o modelo produz estimativas para a NAIRU, para a NAICU
e para o hiato do produto que incorporam maior estrutura econoémica.

Os resultados sugerem que o mercado de trabalho tem impactos relevantes sobre
a dindmica da inflacao, especialmente por meio do setor de bens nao comercializdveis.
O impacto da utilizacao da capacidade instalada da indtstria, por meio da inflacao
de produtos comercializaveis, também é relevante. Os resultados também enfatizam
possiveis vieses gerados por estimacoes agregadas num contexto dicotémico. Nos
argumentamos que a evidéncia de uma relacao fraca entre desemprego e inflacao no
Brasil reportada por outros autores pode ser resultante de erros de medida no hiato
do desemprego, gerados por nao se introduzir maior estrutura econdémica no modelo.

A trajetéria estimada para a NAIRU indica que ocorreu substancial reducao
nessa varidvel no Brasil nos 1iltimos anos, e que no final de 2012 a estimativa central
de seu valor encontrava-se préoximo de 6,3%. Essas estimacoes indicam ainda que

desde meados de 2010 o mercado de trabalho no Brasil encontra-se operando em
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pleno emprego da forga de trabalho. A trajetéria da NAICU indica que a indis-
tria estaria desaquecida no final de 2012, sendo seu valor de 84% superior ao uso
observado efetivamente.

Por fim, os hiatos estimados pelo modelo para a taxa de desocupacao, para a
utilizacao da capacidade na indtstria e para o produto evidenciam o papel desem-
penhado pelo mercado de trabalho como fonte de pressao sobre a demanda e inflagao
agregadas, e enfatizam a dicotomia vivida pela economia brasileira no periodo re-
cente. De um lado, o modelo sugere que o setor industrial encontra-se mais desaque-
cido do que indicam as estimativas obtidas usando o filtro HP. De outro, mostra que
o mercado de trabalho encontra-se operando acima da NAIRU. Por causa da maior
participagao do trabalho na renda, a pressao do mercado de trabalho prepondera e
produz um hiato do produto mais elevado do que aquele estimado diretamente por

filtragem HP do PIB sem considerar essa estrutura setorial.
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Figura 4: NAIRU e NAICU no modelo tradicional
Painel (A): Taxa de Desocupagao (azul), NAIRU (preta com circulos),

filtragem HP (estrelas vermelhas).

Painel (B): Utilizagao da Capacidade Instalada (azul), NAICU (preta
com circulos), filtragem HP (vermelha com estrelas).
Painel (C): Taxa de Desocupagao (azul), NAIRU (preta com circulos),

Intervalo de Confianga de 95% (preta).

Painel (D): Utilizagdo da Capacidade Instalada (azul), NAICU (preta
com circulos), Intervalo de Confianca de 95% (preta).
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Tabela 2: Pardmetros estimados, amostra a partir de 2002712

My My
Curva de Phillips Nao-Comercializdveis
T 0,346 0,342"
(0,101) (0,081)
Etﬂ?—‘,c-(i O, 629*** 07 634***
(0,099) (0,079)
T 0,025 0,024*
(0,017) (0,014)
al? ou 4, —0,234* | —0,288**
(0,137) (0,091)
desy 0,311* 0,314**
(0,164) (0,131)
Curva de Phillips Comercializdveis
T 0,492 0,481
(0,130) (0,125)
Byt 0,420*** 0,435
(0,128) (0,116)
T 4 0, 088*** 0, 084***
(0,017) (0,017)
& ou ¢y 0,151 0, 202***
(0,095) (0,058)
des; 0,966** 0,935
(0,242) (0,227)
chcom;_4 0, 046™* 0,041*
(0,025) (0,014)
Parametro log (a2 ) —11,054™*  —11,222%*
(0,397) (0,346)
Parametro log (d2,,) —9,639™*  —9,743"
(0,546) (0,576)
Parametro log (c2,) —-10,609™*  —10,677"
(0,624) (0,653)
Pardmetro log (02) - —10, 657+
(0,550)
Log-verossimilhan¢a Passo 1 489, 964 497, 286
Log-verossimilhanca Passo 2 415,871

Nota: Método: Filtro de Kalman com méxima verossimilhanca total
Amostra: 2002T2 a 2012T4
Parénteses: desvio padrao; Significancia: * (10%), * * (5%), * * * (1%)
My: primeiro passo da primeira iteragao, filtragem HP409 como valor
inicial para NAIRU e NAICU, sem correcoes
M 4: corregoes da NAIRU e NAICU inferidas por filtragem de Kalman
auxiliada por séries auxiliares (HP1g00)
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Figura 5: NAIRU e NAICU no modelo benchmark, amostra a partir de 200212

Nota:

Painel (A): Taxa de Desocupagao (azul), NAIRU (preta com circulos),

filtragem HP (estrelas vermelhas).

Painel (B): Utilizacao da Capacidade Instalada (azul), NAICU (preta
com circulos), filtragem HP (vermelha com estrelas).
Painel (C): Taxa de Desocupagao (azul), NAIRU (preta com circulos),

Intervalo de Confianga de 95% (preta).

Painel (D): Utilizagao da Capacidade Instalada (azul), NAICU (preta
com circulos), Intervalo de Confianca de 95% (preta).

38



Banco Central do Brasil

Trabalhos para Discussao

Os Trabalhos para Discussao do Banco Central do Brasil estdo disponiveis para download no website

301

302

303

303

304

304

305

306

306

307

308

http: //mww.bcb.gov.br/?TRABDISCLISTA

Working Paper Series

The Working Paper Series of the Central Bank of Brazil are available for download at

http: //mww.bch.gov.br/ ?ZWORKINGPAPERS

Deter minantes da Captacéo L iquida dos Depésitos de Poupanca
Clodoaldo Aparecido Annibal

Stress Testing Liquidity Risk: the case of the Brazilian Banking System
Benjamin M. Tabak, Solange M. Guerra, Rodrigo C. Miranda and Sergio
Rubens S. de Souza

Using a DSGE Model to Assessthe
M acr oeconomic Effects of Reserve Requirementsin Brazil
Waldyr Dutra Areosa and Christiano Arrigoni Coelho

Utilizando um M odelo DSGE para

Avaliar os Efeitos Macr oecondmicos dos
Recolhimentos Compulsérios no Brasil

Waldyr Dutra Areosa e Christiano Arrigoni Coelho

Credit Default and Business Cycles:

an investigation of thisrelationship in

the Brazilian corporate credit mar ket

Jaqueline Terra Moura Marins and Myrian Beatriz Eiras das Neves

I nadimpléncia de Crédito e Ciclo Econémico:

um exame da relacdo no mercado brasileiro

de crédito corporativo

Jaqueline Terra Moura Marins e Myrian Beatriz Eiras das Neves

Precos Administrados: projecdo erepasse cambial
Paulo Roberto de Sampaio Alves, Francisco Marcos Rodrigues Figueiredo,
Antonio Negromonte Nascimento Junior e Leonardo Pio Perez

Complex Networ ks and Banking Systems Supervision
Theophilos Papadimitriou, Periklis Gogas and Benjamin M. Tabak

Redes Complexas e Supervisdo de Sistemas Bancérios
Theophilos Papadimitriou, Periklis Gogas e Benjamin M. Tabak

Risco Sistémico no Mercado Bancario Brasileiro— Uma abor dagem pelo
método CoVaR
Gustavo Slva Araljo e Sérgio Ledo

Transmissdo da Politica M onetaria pelos Canais de Tomada de Risco e
de Crédito: uma andlise consider ando os segur os contratados pelos
bancos e o spread de crédito no Brasil

Debora Pereira Tavares, Gabriel Caldas Montes e Osmani Teixeira de
Carvalho Guillén

39

Dez/2012

Dec/2012

Jan/2013

Jan/2013

Mar/2013

Mar/2013

Mar/2013

May/2013

Maio/2013

Jul/2013

Jul/2013



309 Converting the NPL Ratio into a ComparableLong Term Metric Jul/2013
Rodrigo Lara Pinto Coelho and Gilneu Francisco Astolfi Vivan

310 Banks, Asset Management or Consultancies’ Inflation Forecasts: isthere Jul/2013
a better forecaster out there?
Tito Nicias Teixeira da Slva Filho

311 Estimacdo ndo-paramétrica do risco de cauda Jul/2013
Caio Ibsen Rodrigues Aimeida, José Valentim Machado Vicente e
Osmani Teixeira de Carvalho Guillen

312 A Influéncia da Assimetria de | nfor magéo no Retorno e na Volatilidade Jul/2013
das Carteirasde Acbes de Valor e de Crescimento
Max Leandro Ferreira Tavares, Claudio Henrique da Slveira Barbedo e
Gustavo Slva Aratjo

313 Quantitative Easing and Related Capital Flows Jul/2013
into Brazil: measuring its effects and transmission
channelsthrough arigorous counterfactual evaluation
Jodo Barata R. B. Barroso, Luiz A. Pereira da Slva and
Adriana Soares Sales

314 Long-Run Deter minants of Jul/2013
the Brazilian Real: a closer look at commodities
Emanuel Kohlscheen

315 PriceDifferentiation and Menu Costsin Credit Card Payments Jul/2013
Marcos Valli Jorge and Wilfredo Leiva Maldonado

315 Diferenciacédo de Precos e Custos de M enu nos Pagamentos com Jul/2013
Cartéo de Crédito
Marcos Valli Jorge e Wilfredo Leiva Maldonado

316 Politica Monetaria e Assimetria de I nformag&o: um estudo a partir do Jul/2013
mer cado futuro de taxas dejurosno Brasil
Gustavo Araujo, Bruno Vieira Carvalho, Claudio Henrique Barbedo e
Margarida Maria Gutierrez

317 Official Interventionsthrough Derivatives: affecting the demand for Jul/2013
foreign exchange
Emanuel Kohlscheen and Sandro C. Andrade

318 Assessing Systemic Risk in the Brazilian Interbank Market Jul/2013
Benjamin M. Tabak, Sergio R. S. Souza and Solange M. Guerra

319 Contabilizacdo da Cédula de Produto Rural & Luz da sua Esséncia Jul/2013
Céssio Roberto Leite Netto

320 Insolvency and Contagion in the Brazilian Interbank Mar ket Aug/2013

Sergio R. S Souza, Benjamin M. Tabak and Solange M. Guerra

321 Systemic Risk Measures Aug/2013
Solange Maria Guerra, Benjamin Miranda Tabak, Rodrigo Andrés de Souza
Penaloza and Rodrigo César de Castro Miranda

322 Contagion Risk within Firm-Bank Bivariate Networks Aug/2013
Rodrigo César de Castro Miranda and Benjamin Miranda Tabak

40



323

324

325

326

327

328

329

330

331

332

333

334

335

336

L oan Pricing Following a Macr o Prudential
Within-Sector Capital Measure
Bruno Martins and Ricardo Schechtman

Inflation Targeting and Financial Stability:
A Per spective from the Developing World
Pierre-Richard Agénor and Luiz A. Pereira da Slva

Teste da Hipotese de M er cados Adaptativos para o Brasil
Glener de Almeida Dourado e Benjamin Miranda Tabak

Existéncia de equilibrio num jogo com bancarrota e agentes

heter ogéneos

Solange Maria Guerra, Rodrigo Andrés de Souza Pefialoza e Benjamin
Miranda Tabak

Celeridade do Sistema Judiciario e Créditos Bancarios para as
Inddstrias de Transformagéo
Jacopo Ponticelli e Leonardo S. Alencar

Mer cados Financeir os Globais— Uma Andlise da | nter conectividade
Marcius Correia Lima Filho, Rodrigo Cesar de Castro Miranda e
Benjamin Miranda Tabak

Isthe Divine Coincidence Just a Coincidence? The Implications of Trend
Inflation
Sergio A. Lago Alves

Forecasting M ultivariate Time Series under Present-Value-Model
Short- and Long-run Co-movement Restrictions

Osmani Teixeira de Carvalho Guillén, Alain Hecq, Jodo Victor Issler and
Diogo Saraiva

Measuring Inflation Persistencein Brazil Using a Multivariate M odel
Vicente da Gama Machado and Marcelo Savino Portugal

Doestrade shrink the measur e of domestic fir ms?
Jodo Barata R. B. Barroso

Do Capital Buffers Matter? A Study on the Profitability and Funding
Costs Determinants of the Brazilian Banking System

Benjamin Miranda Tabak, Denise Leyi Li, Jo&o V. L. de Vasconcelos and
Daniel O. Cajueiro

Anélise do Comportamento dos Bancos Brasileiros Pré e P4s-Crise
Subprime

Osmani Teixeira de Carvalho Guillén, José Valentim Machado Vicente e
Claudio Oliveira de Moraes

Why Prudential Regulation Will Fail to Prevent Financial Crises. A
Legal Approach
Marcelo Madureira Prates

Traditional and M atter-of-fact Financial Frictionsin a DSGE M odel for

Brazil: therole of macroprudential instruments and monetary policy
Fabia A. de Carvalho, Marcos R. Castro and Slvio M. A. Costa

41

Aug/2013

Sep/2013

Set/2013

Out/2013

Out/2013

Out/2013

Oct/2013

Oct/2013

Nov/2013

Nov/2013

Nov/2013

Nov/2013

Nov/2013

Nov/2013



337 Opacidade e Crédito Bancario: evidéncias empiricasa partir daNYSE e Nov/2013
da NASDAQ
Helder Ferreira de Mendonga, Renato Falci Villela Loures e Délio José
Cordeiro Galvao

338 Um Estudo sobre Comportamento de Tomador es e Ofertantes no Dez/2013
Mercado de Crédito
Tony Takeda e Paulo Evandro Dawid

42





