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En este estudio se analiza la dinamica reciente de la inflacion brasileha considerando
distintas hipdtesis de expectativas para observar la manera en que un posible
comportamiento discrecional de la autoridad monetaria puede interferir en las
expectativas con miras al futuro de los agentes y la forma en que esa interferencia
puede afectar la respuesta de lainflacion a su componente inercial y a las oscilaciones
en los ciclos econdmicos en el marco de la curva de Phillips neokeynesiana. Para
ello se realizan estimaciones de dicha curva y de su version hibrida con el método
generalizado de momentos (MGM) consistente en presencia de heterocedasticidad
y autocorrelacion. Los resultados sugieren que, en una hipdtesis de menor
previsibilidad de los agentes, la inflacion sera mas sensible a las oscilaciones en los
ciclos econdémicos cuanto mayor sea su componente inercial.
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I. Introduccion

La curva de Phillips, inicialmente representada por la compensacion entre la inflacion de los salarios
y el desempleo, fue objeto de importantes transformaciones a lo largo de las Ultimas décadas. Esas
modificaciones obedecieron tanto a la evolucion de la teoria macroeconémica como al surgimiento de
nuevos hechos estilizados sobre la relacion entre los ciclos econdmicos, las expectativas y la inflacion.

LLa modificacion mas reciente, basada en las formulaciones de Taylor (1980) y Calvo (1983), se
conoce como curva de Phillips neokeynesiana. Esta se deriva a partir de un modelo microfundamentado
de expectativas racionales, que prevé una relacion entre la inflacién a corto plazo y una medida del
costo marginal de las empresas y destaca la importancia de las expectativas con miras al futuro.
Asimismo, Gali y Gertler (1999) proponen la denominada curva de Phillips neokeynesiana hibrida, en
la cual se evallia también la participacion del componente inercial, o basado en el pasado (backward-
looking), de la inflacion.

Enlaactualidad, la curva de Phillips neokeynesianay su version hibrida se encuentran en el centro
del debate sobre la conduccion de la politica monetaria y la relacion entre los ciclos econémicos, las
expectativas y la inflacién?. Esto es relevante porque una autoridad monetaria creible puede proyectar
una politica de desinflacion sin costos si la inflacion es un proceso puramente prospectivo, mientras
que, en presencia de un componente retrospectivo, el costo de la referida politica en términos de
actividad econdmica podria ser mayor.

La literatura internacional revela cierta polarizacion en los estudios sobre el tema, pues algunos
autores muestran que la curva de Phillips neokeynesiana es un mecanismo robusto para explicar la
dinamica inflacionaria (Gali y Gertler, 1999; Gali, Gertler y Lépez-Salido, 2001), mientras que otros
cuestionan su relevancia empirica (Rudd y Whelan, 2005). En el caso del Brasil, en diversos trabajos
se presentan evidencias de la importancia de la curva de Philips para analizar el comportamiento
de la inflacion, a pesar de que los resultados son bastante sensibles a los métodos de estimacion
y a las variables representativas empleadas en el modelo (Mendoncga, Sachsida y Medrano, 2012; y
Sachsida, 2013).

LLas principales evidencias sobre la economia brasilefa muestran la relevancia estadistica de
los componentes de expectativas con miras al futuro y basadas en el pasado en el comportamiento
de la inflacion y la dificultad de la variable ciclo econdmico —medida por la brecha del producto—
para captar el efecto de los cambios en la actividad econémica en la dinamica inflacionaria (Areosa y
Medeiros, 2007; Sachsida, Ribeiro y Dos Santos, 2009; Arruda, Ferreira y Castelar, 2011)2.

A pesar del amplio debate sobre la idoneidad de la curva de Phillips neokeynesiana, poco
se ha discutido sobre la manera en que la dinamica reciente de la inflacion brasilefa responde a
su componente inercial y a los ciclos de la actividad econdmica considerando diferentes niveles de
previsibilidad de los agentes, o0 expectativas con miras al futuro, en la curva de Phillips neokeynesiana
y en su version hibrida, visto que autores como Mendonca (2002 y 2004), Sicsu (2002) y Mendonca y
Santos (2006) muestran que la credibilidad de la autoridad monetaria afecta el poder predictivo de los
agentes econémicos y que gran parte de la inercia de la inflacion se debe a la pérdida de reputacion
del gobierno en virtud del incumplimiento de las reglas previamente firmadas con los agentes.

Por tanto, en el presente estudio se procura examinar el comportamiento reciente de la inflacion
brasilena considerando distintas hipotesis de expectativas en la curva de Phillips neokeynesiana y
la curva de Phillips neokeynesiana hibrida. En otras palabras, se desea responder a las siguientes
preguntas: ;,como se comportan los coeficientes estimados de la curva de Phillips neokeynesiana

1 Ciclos econémicos en el sentido de costo marginal de las empresas.
2 Véase una buena revision de las principales evidencias en Mendonga, Sachsida y Medrano (2012) y Sachsida (2013).
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y de su version hibrida en hipdtesis de expectativas con miras al futuro diferenciadas?, ¢la inflacion
seria menos sensible a las oscilaciones ciclicas del producto y a su componente inercial si los agentes
econdmicos realizaran una prevision perfecta?, jaumentan los costos de una politica de desinflacion
—en términos de reduccion de la actividad econdmica— en una hipotesis de menor previsibilidad
de los agentes? Visto que autores como Simonsen (1970 y 1985), Cabello (2014) y Carvalho (2014)
advierten que la permanencia o el aumento de la indexacion tienen repercusiones importantes en
la realimentacion inflacionaria, ¢,influyd el posible aumento reciente del grado de indexacion de la
economia brasilefia en el impacto de la inflacion inercial?

Para ello se realizan estimaciones de la curva de Phillips neokeynesiana y de su version hibrida
para la economia brasilena basadas en el método generalizado de momentos (MGM) consistente en
presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion y datos mensuales del periodo comprendido entre
enero de 2002 y diciembre de 20123, Se utilizan la brecha del producto, la brecha de desempleo y el
costo marginal real de las empresas como variables de los ciclos econdmicos, la inflacion medida por
el indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (IPCA) rezagado como medida de expectativas
basadas en el pasado, el IPCA adelantado como medida de expectativas con miras al futuro bajo
prevision perfecta y, por Ultimo, la media de las expectativas de inflacion en todos los dias del mes
para el mes siguiente del informe Focus del Banco Central del Brasil como medida de expectativa con
miras al futuro en una hipdtesis de menor previsibilidad de los agentes econdémicos?.

Asi, la principal contribucion de este estudio reside en la evaluacion del comportamiento de las
respuestas de la inflacion brasilena a las oscilaciones en los ciclos econémicos y en su componente
inercial en distintas hipotesis de expectativas con miras al futuro, ademas de probar la brecha de
desempleo como medida del ciclo econdémico y utilizar una medida de costo marginal de las empresas
conforme Gali y Gertler (1999)°. Cabe destacar que la medida de costo marginal empleada en este
estudio todavia no se ha utilizado en aplicaciones para el Brasil®.

El presente estudio se divide en siete secciones, incluida esta introduccion. Mientras que en
la segunda se describe la evolucion de la inflacion brasilefia en los Ultimos anos, en la tercera se
presentan algunos aspectos tedricos sobre la curva de Phillips neokeynesiana y la curva de Phillips
neokeynesiana hibrida y sobre las relaciones entre los ciclos econdémicos, las expectativas y la
inflacion en distintas hipdtesis de previsibilidad de los agentes. En la cuarta secciéon se describen
y analizan los datos, mientras que en la quinta se presenta la estrategia econométrica. En la sexta
seccion se procede al andlisis y la discusion de los resultados vy, en la séptima y ultima, se formulan las
consideraciones finales del estudio.

II. Evolucidn reciente de la inflacién en el Brasil

En el intento de contener la hiperinflacion que devasto la economia brasilehia desde los afos ochenta
hasta comienzos de la década de 1990, se implementaron, sin éxito, muchos planes de estabilizacion.
Solo con el Plan Real, inicialmente basado en el tripode constituido por un ancla cambiaria, un fuerte
ajuste fiscal y una base monetaria rigida, la inflacion disminuyé considerablemente entre 1995 y 1998.
En ese periodo se redujo el grado de indexacion y, en consecuencia, la inercia inflacionaria que
erosionaba la moneda brasileira retrocedio.

3 Este periodo se eligié debido a la disponibilidad de datos para la variable de costo marginal de las empresas utilizadas.
4 El costo marginal real de las empresas se mide en términos de razén entre la masa salarial y el producto interno bruto (PIB).

5 La brecha de desempleo como medida del ciclo econdmico es una variable extraida de la relacion de Okun, que prevé una
relacion inversa entre los ciclos del producto y de desempleo.

6 Normalmente, se utilizan la brecha del producto, la brecha de desempleo y el uso de la capacidad instalada de la industria, entre
otros. Sin embargo, ninguno de esos indicadores se refiere efectivamente a una medida del costo marginal de las empresas.
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Debido a la marcada valorizacion de la moneda nacional, el pais acumuld un elevado déficit
en cuenta corriente y, por lo tanto, se volvio dependiente del ingreso de capital internacional y mas
vulnerable a choques externos (Giambiagi y otros, 2011). Asi, después de tres ataques especulativos
contra el real, a saber, la crisis de México (1995), la crisis de Asia (1997) y la moratoria de Rusia (1998),
el incremento de la tasa de interés ya no bastaba para impedir la fuga de capital y la continua pérdida
de reservas forzé la devaluacion del tipo de cambio en 1999.

Después de la eliminacion del ancla cambiaria, se adopté el sistema de metas de inflacion
como un instrumento para evitar que la indexacion volviera a instalarse en la economia brasilefia.
De ese modo, con el ancla nominal definida, el Banco Central fij6 las metas para 1999 (8%), 2000
(6%) y 2001 (4%), con un intervalo de tolerancia de dos puntos porcentuales. Al contrario de lo
esperado por quienes temian el regreso de la inflacion, la devaluacion del tipo de cambio no tuvo
efectos inflacionarios y el IPCA se mantuvo dentro del intervalo previsto en 1999 y 20007. A partir
de entonces, el nuevo tripode estaria representado por metas de inflacion, tipo de cambio flotante
y responsabilidad fiscal (superavits primarios). En el grafico 1 se presenta la evolucion de la inflacion
en ese periodo.

Grafico 1
Brasil: evolucién de la inflacién (fndice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (IPCA))
después del establecimiento del sistema de metas, 2001-2015
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia.

La situacion se agravo con la campana electoral de 2002, debido a la incertidumbre sobre lo
que ocurriria con la politica econdmica a partir de 2003. El centro de la meta del IPCA fijado para 2002
en el ano 2000 era del 3,5%. En enero de 2002 la economia brasilefa presentaba una inflacion del
7,62% en el acumulado de los ultimos 12 meses, que aumentd gradualmente hasta llegar al 7,93%
en septiembre de ese ano. A partir de octubre, cuando Luiz Inacio Lula da Silva gano las elecciones,
la inflacion aumentd considerablemente, pasando del 8,45% ese mes al 12,53% al finalizar el ano.

Es en esa coyuntura que, en enero de 2003, el Banco Central fija una nueva meta de inflacion
para ese afo, pasando del 3,25% al 8%. Cuando el nuevo gobierno asumié una conducta en linea
con la politica monetaria anterior, que indicaba que las prioridades eran el control de la inflacion y

7 El indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (IPCA) se eligié como medida de referencia para las metas debido a su
caracteristica de resultar afectado por factores estacionales y choques temporarios.
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la responsabilidad fiscal, comenzd a superarse la crisis de confianza y se retomo la trayectoria de
reduccion de la tasa de inflacion, cuyo valor fue del 9,3% en 2003.

Bresser-Pereira y Gomes da Silva (2008) destacan que, si bien en 2004 hubo una extraordinaria
sustitucion de ahorro externo por ahorro interno, el Banco Central mantuvo la tasa de interés elevada
y, ademas se observd un aumento en las exportaciones. Esto se tradujo en una apreciacion del tipo
de cambio, que contribuyd a la reduccion del IPCA 'y al alcance de la meta. A partir de ese momento,
la inflacion presentd una tendencia decreciente hasta 2006.

La trayectoria decreciente se consolidd con la fijacion de la meta para 2005 en un 4,5%. Entre
2004 y 2014, la inflacién se mantuvo siempre dentro del intervalo de la meta®. Ese resultado obedecio
principalmente a la apreciacion del real. Sin embargo, la crisis financiera de 2007-2008 paralizé las
fuentes de crédito externo y provoco una devaluacion del tipo de cambio. A pesar de ello, la inflacion
se mantuvo por debajo de la meta.

No obstante, el IPCA alcanzo el limite maximo de la meta en 2011, a raiz de la evolucion de
los precios de los productos basicos —sobre todo energéticos y alimenticios— y del aumento del
precio de las monedas internacionales con respecto a la moneda nacional como consecuencia de la
crisis internacional de 2011. Cabe destacar también ese afio la asuncion de la presidencia por Diima
Rousseff y su compromiso con la nueva matriz econémica, caracterizada por la expansion fiscal, el
crédito abundante a intereses subsidiados y el tipo de cambio controlado. La reduccion de la tasa de
interés comenzo en el segundo semestre de 2011 y continud a lo largo de 2012 e inicios de 2013, al
pasar del 12,42% al 7,11%.

Ademas, la politica de reajuste del salario minimo vinculado a la inflacion aumenté el grado de
indexacion de la economia y, con ella, la inflacion inercial. Durante ese periodo la inflacion se mantuvo
lejos del centro de la meta vy, por el contrario, cada afio se acercé mas a su limite maximo. Incluso
con la reanudacion del aumento de la tasa del Sistema Especial de Liquidacion y Custodia (SELIC),
en 2014, el IPCA lleg¢ al 6,41%.

De ese modo, se abandond el sistema de metas de inflacion a favor de la expansion del crédito
publico a intereses subsidiados. El enfoque en el desarrollismo y la negligencia de la estabilidad
monetaria y el equilibrio fiscal resultaron evidentes. De acuerdo con Mesquita (2014), para combatir la
inflacion se optd por las exenciones arancelarias y el control artificial de los precios sobre los cuales
el poder publico tiene injerencia (precios administrados). El Estado también intervino en la politica
cambiaria, al anunciar en agosto de 2013 un programa continuo de seguro de cambio, por medio
de intervenciones diarias. Con respecto a la politica fiscal, se observd un deterioro constante del
resultado primario, que culmind en un déficit de 32.000 millones de reales en 2014. En ese contexto,
la inflacion superd el limite maximo en 2015.

III. Revision de la literatura

1. Curva de Phillips tradicional

La version original de la curva de Phillips muestra una relacion inversa entre la inflacion de los salarios
y el desempleo. En su version tradicional, la curva tiene la siguiente especificacion:

T,=a+7u,+¢&, (1)

donde n, es la inflacion de los salarios en ¢, u, es la tasa de desempleo corriente y o y v son los
parametros en que y<O0.

& La meta de inflacion continué fijada en un 4,5% al afo, a partir de 2006 la banda se cambié al intervalo del 2,5%-6,5%.
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De acuerdo con Phillips (1958), una tasa de desempleo elevada indicaria un exceso de oferta
de mano de obra y, en consecuencia, habria presion para que los salarios disminuyeran. Surgia, asi, la
compensacion entre inflacion y desempleo que las economias enfrentan en la elaboracion y ejecucion
de politicas econémicas. Estas disponian del modelo IS-LM para analizar el lado de la demanda, junto
con la curva de Phillips, que representaba el lado de la oferta.

Sin embargo, la creencia de que una variable nominal (inflacion) afectaba variables reales (tasa
de desempleo) fue bastante criticada en la segunda mitad de la década de 1960. Autores como
Phelps (1967 y 1969) y Friedman (1968 y 1977) argumentaron que la formulacién original de la curva
procura analizar el crecimiento de los salarios nominales frente a las tasas de desempleo, lo que
contradice la hipotesis de racionalidad de los agentes econdmicos, pues estos se preocupan por la
evolucion de variables reales y no simplemente de variables nominales. De acuerdo con esos autores,
la curva de Phillips necesitaba un componente para captar las expectativas de inflacion.

Con la reduccion de la tasa de desempleo vy, con ello, el aumento de la tasa de inflacion, los
trabajadores percibirian que la inflacion era mayor que la esperada y negociarian los salarios sobre la
base de esta nueva expectativa. En consecuencia, la tasa de desempleo volveria a su estado original,
pues los salarios reales, que habian disminuido, volverian a su nivel anterior. Esta idea inicial de
Muth (1961) se denominaria expectativas adaptativas, o basadas en el pasado, pues los agentes
corrigen sus expectativas sobre la base de los errores de prevision pasados, o sea, la expectativa
de inflacién, 7§, se modelaria como una media ponderada de las tasas de inflacién pasadas,
atribuyéndose mayor peso a los datos mas recientes. La curva de Phillips asumiria la forma

mo=om 4y (U -u,)+ €, @

donde r, es la inflacion corriente, 7 la expectativa de inflacion para ¢, dada por una media ponderada
de las tasas de inflacion pasadas, u, la tasa de desempleo corriente y u, la tasa de desempleo natural.

De este modo, las expectativas de los agentes pasaron a ser fundamentales en la construccion
y ejecucion de las politicas econdmicas. Sin embargo, posteriormente se constatd que, sobre la
base de las expectativas adaptativas, los agentes econdmicos cometerian errores sistematicos de
prevision, un hecho que no resulta razonable en la realidad.

Esta constatacion produjo una revolucion en la teorfa macroeconémica entre las décadas de
1970 y 1980, impulsada por la hipdtesis de expectativas racionales, o con miras al futuro, atribuida
a Lucas (1972) y Sargent (1971). Segun esos autores, al definir la inflacién esperada los agentes
econdmicos tienen en cuenta toda la informacion a su alcance hasta el periodo corriente y no solo una
combinacion de los datos pasados. Asi, 77§ pasa a ser una funcién del conjunto de datos disponibles
hasta ¢, de manera que surge la necesidad de incorporar un componente con miras al futuro en la
curva de Phillips.

2. Curva de Phillips neokeynesiana

En las Ultimas décadas se ha discutido ampliamente un nuevo enfoque de la curva de Phillips.
Taylor (1980) y Calvo (1983) sentaron las bases para el anlisis moderno de la inflacion examinando la
eleccion de los precios y los salarios en una perspectiva con miras al futuro por parte de las familias
y las empresas. En esta version, la curva se deduce como una relacion entre la inflacion y el costo
marginal de las empresas. Esta formulacion, denominada curva de Phillips neokeynesiana, parte de
dos ecuaciones estructurales, a saber:

pz=apz—1+(1_9)p; 3)
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Py = (1-80)207 (80) E,femi, ) "

En la ecuacion (3), p, es el nivel de precios agregado y pf es el nivel de precios derivado de
la maximizacion del beneficio de las empresas, ambos en logaritmo, y 8 (0< 6<1) define la fraccion
de empresas que no ajustan sus precios mediante la optimizacion de los beneficios en ¢. O sea, la
ecuacion (3) introduce cierta rigidez de precios, visto que solo una fraccion (1< 6) de las empresas
puede ajustar de manera 6ptima sus precios en ¢t mientras las demas mantienen el nivel de precios
del periodo anterior.

LLa ecuacion (4) puede derivarse formalmente a partir de la maximizacion del valor presente del
beneficio esperado por parte de las empresas y especifica el precio 6ptimo elegido por las empresas
como funcién de 6, del costo marginal real, cm?, ;. , y de un factor de descuento f (Calvo, 1983). O sea,
en ausencia de fricciones o costos de ajuste, las empresas definirian sus precios igualando el costo
marginal en cada periodo. Sin embargo, las empresas no cambian sus precios en todos los periodos,
por eso la definicion de p;k = cm,, no es adecuada en este contexto. Entonces, los precios deben
formarse a partir de la expectativa del comportamiento del costo marginal esperado de manera de
maximizar el valor presente del beneficio esperado. Asi, al definir la inflacién en ¢ como 7T, =p,—p,_4
y combinar las ecuaciones (3) y (4) se obtiene la curva de Phillips neokeynesiana expresada como:

m,=Aem +7y (E{m, 1} )

En otras palabras, la inflacion corriente sera una funcion del costo marginal real de las empresas
en t y de la expectativa de inflacion, que se construye con miras al futuro. Gali y Gertler (1999) muestran
que existe una relacion entre el costo marginal y la brecha del producto®. Esta se expresa como:

cm, = kx, 6)

donde k es la elasticidad del costo marginal real en relacién con la brecha del producto. De este
modo, al sustituirla en la ecuacion (5), se obtiene,

7Z’t=/1kxt+7fEt{7Tt+1} (7)

En consecuencia, la inflacion en ¢, n,, se expresara como una funcion de la tasa de inflacion
esperada para el proximo periodo, E[{H’HI}, es decir, un término orientado al futuro, y por una
medida del ciclo econémico, x,. Asi, la curva de Phillips neokeynesiana puede estimarse utilizando
variables del costo marginal de las empresas y de los ciclos econémicos™©.

3. Curva de Phillips neokeynesiana hibrida

A pesar de ello, la curva de Phillips neokeynesiana todavia presenta una importante laguna, pues no
incluye un componente inercial o basado en el pasado en la inflacion. Esto motivo el surgimiento de la
version conocida como forma hibrida de la curva de Phillips neokeynesiana (Gali y Gertler, 1999). En
este contexto, pf asume la forma:

pi=(1-w)p]+ap 8)

9 La desviacion (en log) del producto con respecto al nivel de producto potencial. O sea, X, = f’, - f”].
10 En el presente estudio se utilizan la brecha del producto, la brecha de desempleo y el costo marginal real de las empresas.
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en que p{ es el precio fijlado por las empresas que usan expectativas con miras al futuro y p? es
el precio del conjunto de empresas que usan expectativas basadas en el pasado'. El primer grupo
de empresas se comporta exactamente como en el modelo descrito por Calvo (1983). Asi, p; sera:

ol =(1-80)37(86) E fem, ) 9

El precio de las empresas que forman sus expectativas basadas en el pasado se expresara
como el nivel de precios en el Ultimo periodo corregido por la inflacion. Formalmente,
b _ *
Pr=P1+7, 4 (10)
Por lo tanto, al combinar las ecuaciones (3), (8), (9) y (10) se puede derivar la version hibrida de
la curva de Phillips neokeynesiana, o sea,
mo=Aem+y (E A7, b+ 7T, (11)
donde Y, es el paréametro del término con miras al futuro, v, incorpora el componente de la inflacion
basado en el pasado y A incorpora la contribucién del costo marginal de las empresas/los ciclos

economicos. Ahora, v, pasa a indicar el grado de persistencia inflacionaria. Cabe destacar que, si Y
es estadisticamente igual a O se obtiene la formulacion tradicional de la curva de Phillips.

IV. Descripcion y analisis de los datos

Los datos mensuales utilizados para la estimacion de la curva de Phillips neokeynesiana y de su
version hibrida abarcan de enero de 2002 a diciembre de 2012. El periodo de la muestra se eligio
en funcion de la disponibilidad de datos para las variables de costo marginal real de las empresas y
brecha de desempleo. En el cuadro 1 se presenta un resumen de las variables utilizadas.

Cuadro 1
Descripcién de las variables utilizadas
Indicador ~ Variable Variable representativa Fuente
e ' . Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica
Inflacién ~~ Inflacion infacion Indice /Q‘nic'l?gf(‘l'lp%%’ recios (IBGE)/ Sistema Nacional de Indices
P de Precios al Consumidor (SNIPC)
Inflacion IPCA adelantado
) ) (prevision perfecta) IBGE/SNIPC
Expectativas Expectativa con miras al futuro Prevision Focus
(hipotesis de incertidumbre) Informe Focus del Banco Central del Brasil
Expectativa basada en el pasado Inflacion IPCA rezagado IBGE/SNIPC
. ’ . Construida a partir de datos del IBGE
Costo marginal real Masa salarial/producto interno bruto (PIB) y del Banco Central del Brasil
' Construida a partir de datos del Banco
Ciclos Ciclo del producto Brecha del producto Central del Brasil y filtro de Hodrick-Prescott
£conomicos

Ciclo del desempleo

Brecha de desempleo

Construida a partir de datos de la encuesta
de empleo y desempleo de la Fundacion
Sistema Estadual de Andlisis de Datos
(SEADE) y filtro de Hodrick-Prescott

Fuente: Elaboracion propia.

11 Una fraccion o de las empresas forma expectativas basadas en el pasado, mientras que (1-m) hace sus proyecciones con

miras al futuro.

12 | os datos necesarios para la construccion de estas variables representativas para el Brasil solo estan disponibles a partir de
octubre de 2001. En el caso del desempleo se modificd la metodologia y la nueva serie también esta disponible a partir de

octubre de 2001.
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El indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (IPCA) es la variable representativa de
la inflacion®. La informacién proviene de la base de datos del Instituto de Investigacién Econdémica
Aplicada (Ipeadata), cuya fuente es el Sistema Nacional de indices de Precios al Consumidor (SNIPC)
del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE). Ademas de que este indicador representa
la inflacion considerada oficial por el Gobierno, es también el mas utilizado en los estudios sobre el
Brasil (Schwartzman, 2006; Areosa y Medeiros, 2007; Arruda, Ferreira y Castelar, 2011; Mendonca,
Sachsida y Medrano, 2012; Sachsida, 2013).

Para considerar distintas hipdtesis de expectativas con miras al futuro se utilizaron dos
variables, a saber: una de prevision perfecta, bajo expectativas racionales, en la que se utiliza el
IPCA adelantado, que es una forma para el modelado de las expectativas con miras al futuro (Correa
y Minella, 2010; Sachsida, Ribeiro y Santos 2009), y un indicador de menor previsibilidad de los
agentes, que corresponde a la media de las previsiones diarias para el mes siguiente del informe
Focus del Banco Central del Brasil (Mendonga, Sachsida y Medrano, 2012; Sachsida, 2013).

La variable que incorpora el componente inercial, o basado en el pasado, de la inflacion utilizada
es el IPCA rezagado. Esta medida se ha empleado tradicionalmente en la mayoria de los estudios
sobre el Brasil (Schwartzman, 2006; Areosa y Medeiros, 2007; Arruda, Ferreira y Castelar, 2011;
Mendonca, Sachsida y Medrano, 2012; Sachsida, 2013).

En este trabajo se utilizaron tres medidas del ciclo econdmico: costo marginal real de las
empresas, brecha del producto y brecha de desempleo. Las variables brecha del producto y brecha
de desempleo se construyeron a partir de la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott. La brecha de
desempleo se incluira como alternativa en virtud de la relacion de Okun, que preconiza una relacion
inversa entre los ciclos del producto y del desempleo.

El costo marginal real de las empresas se construyd, conforme Gali y Gertler (1999), a partir
del producto de las series de ingreso medio real efectivo de las personas ocupadas y el total de
empleados —provenientes de la Encuesta Mensual de Empleo (PME) del IBGE y divulgadas por el
Banco Central del Brasil— vy la division del resultado entre el producto interno bruto (PIB), también
proporcionado por el Banco Central del Brasil™.

En el grafico 2 se presenta el correlograma cruzado entre algunas variables usadas en este
trabajo, con miras a identificar la direccion de las interacciones entre las medidas de ciclo econémico,
costo marginal real de las empresas e inflacion'®. En el gréfico 2.A se muestra la relaciéon entre la
brecha del producto vy la inflacion y en el gréfico 2.B aquella entre la brecha del producto y el costo
marginal. Para la composicion del gréfico 2.C se sustituyo la brecha del producto por la inflacion. Por
ultimo, en el grafico 2.D se muestra la correlacion entre la brecha de desempleo y la inflacion.

El gréfico 2.Aindica que la brecha del producto presenta una correlacion positiva con la inflacion
futura y negativa con la inflacion pasada, que justifica el hecho de que diversos autores utilizaran
dicha medida rezagada en modelos empiricos de la curva de Phillips (Schwartzman, 2006; Areosa y
Medeiros, 2007; Correa y Minella, 2010; Arruda, Ferreira y Castelar, 2011). Cabe resaltar que, hasta
el periodo #+1 la relacion negativa se mantiene —al contrario de lo que se esperaba— y corrobora el
argumento de Galiy Gertler (1999) de que existen problemas para la utilizacion de esta variable como
mecanismo para captar los efectos de los ciclos econdmicos en la curva de Phillips neokeynesiana.

13 | a poblacion objetivo del IPCA abarca las familias con ingresos mensuales comprendidos entre 1y 40 salarios minimos para
cualquier fuente de ingresos, incluidos los residentes en las dreas urbanas de las regiones metropolitanas.

14 Los empleados se definen como aquellas personas que trabajan para un empleador o mas, cumpliendo una jornada de trabajo
y recibiendo en contrapartida una remuneracién en dinero u otra forma de pago (vivienda, alimentacién, vestuario, entre otros).
Los empleados se clasifican segun la existencia o no de un contrato formal de trabajo.

15 El correlograma consiste en el célculo de la correlacion existente entre las variables. Las correlaciones cruzadas entre dos

series, x e y, estan dadas por: rxy(l) = ny(l)/\/ cxx(O) R ny<0>, donde /=0,+1,£2,...
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Grafico 2
Correlograma cruzado

A. Brecha del producto (t), inflacién (t+k) B. Brecha del producto (t), costo marginal (t+k)
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Fuente: Elaboracion propia.

Para corregir ese problema, Gali y Gertler (1999) sugieren una medida de costo marginal real de
las empresas. El grafico 2.B muestra que la correlacion contemporanea entre esta variable y la brecha
del producto es negativa, mientras que el grafico 2.C muestra una relacion positiva entre el costo
marginal real de las empresas vy la inflacion, que justifica el empleo de esa variable representativa. En
el grafico 2.D la medida del ciclo econdmico investigada es la brecha de desempleo, que presenta
una correlacion negativa con la inflacion corriente. Es importante resaltar que, en virtud de la relacion
de Okun, dicha variable sigue una direccion anticiclica a la de la brecha del producto.

V. Aspectos econométricos

El método generalizado de momentos (MGM), propuesto por Hansen (1982), se utiliza ampliamente
para la estimacion de modelos de expectativas racionales pues, en esas condiciones, el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) puede producir estimaciones inconsistentes, debido a que el
término de error esta correlacionado con algunos de los regresores enddgenos. Si bien el método
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de variables instrumentales constituye una alternativa para la estimacion de estos modelos, Baum,
Schaffer y Stillman (2003 y 2007) muestran que, en presencia de heterocedasticidad, el MGM resulta
més adecuado’®.

Para seleccionar el mejor método para la estimacion de los modelos aqui utilizados, inicialmente
se aplica la prueba de heterocedasticidad de Pagan y Hall (1983) en la estimacion de variables
instrumentales'”. Asimismo, se aplica la prueba de autocorrelacion serial de Cumby y Huizinga (1992) 8,
Asi, como se vio anteriormente, en caso de rechazo de la hipétesis nula de homocedasticidad en la
prueba de Pagan y Hall (1983), se utiliza la estimacién de MGM con correccion para este problema'y,
en caso de verificarse ademas la presencia de autocorrelacion serial, se aplica un estimador de MGM
consistente en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion. Cabe resaltar que, en todos los
casos analizados en este estudio, se detecto la presencia de heterocedasticidad y, por tanto, se utilizd
el MGM que se describe a continuacion.

Considérese la siguiente ecuacion, en términos matriciales, que ha de estimarse:
y=XB+u (12)

donde X es una matriz (nxK) de regresores'® que incluye algunos regresores enddgenos, o sea,
E(X,u)=0 para algunas X,. Al dividir las variables explicativas en conjuntos [X, X,], con K, variables
en X, consideradas endogenas y K,=(K-K,) regresores exogenos en X, se obtiene:

v=[X X|B By]+u (13)

Sea la matriz Z (nx L) de variables instrumentales, es decir, el total de variables asumidas como
exogenas, o sea, E(Z,u)=0 . Se dividen los instrumentos como [Z, Z,], en que L, instrumentos Z,
se excluyen y los demés L,=(L-L,) instrumentos Z,=X, son los instrumentos incluidos/regresores
exogenos. En el diagrama 1 se sintetizan las variables.

Diagrama 1
Regresores e instrumentos

Regresores X'=[X, X,]=[X, Z,] = [Enddgenos Exogenos]

Instrumentos Z =[Z, Z,] [Excluidos Incluidos]

Fuente: Elaboracion propia.

La condiciéon para la identificacion de la ecuacion es que L>K, o sea, debe haber por lo
menos tantos instrumentos excluidos L, como regresores endoégenos K, visto que Z, es comun
a las dos listas??. Hansen (1982) muestra que, si los instrumentos son validos, es decir, si estan
correlacionados con los regresores enddgenos y no correlacionados con el término de error, los
estimadores de MGM son consistentes y asintéticamente normales. Por tanto, se utiliza la prueba de
sobreidentificacion de Hansen (1982), que utiliza la hipodtesis nula conjunta de que los instrumentos

16 Cabe resaltar que, a pesar de ser consistente en presencia de heterocedasticidad, el estimador de MGM presenta un débil
desempefio en muestras pequefas. Por tanto, cuando el problema de heterocedasticidad no esta presente, es preferible el
empleo del estimador de variables instrumentales (Baum, Schaffer y Stillman, 2003 y 2007).

7 Prueba indicada para la estimacion en presencia de regresores enddgenos. La hipdtesis nula consiste en homocedasticidad.
18 Prueba indicada para la estimacion de variables instrumentales. La hipotesis nula consiste en ausencia de autocorrelacion.
19 Donde n es el niumero total de observaciones y K el total de variables explicativas.

20 Condicion de orden. Si L =K, se dice que la ecuacion esté exactamente identificada y, si L> K, sobreidentificada. Cabe resaltar
que la condicion de orden es necesaria, pero no suficiente para la identificacion.
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son vélidos y los instrumentos Z, se excluyeron correctamente en el proceso de estimacion?!. En
el caso de no rechazo de H,,, se considera que los instrumentos son validos y que el modelo se ha
estimado adecuadamente.

La suposicion de que los instrumentos son exégenos puede expresarse como E(Z,u)=0. Sea
g/{B) la funcion (Lx1):

gi(ﬁ>=z;ui=z;'(yi_XiB) (14)

Asi, la exogeneidad de los instrumentos requiere que existan L condiciones de momento, o de
ortogonalidad, de manera que E(g))=0. La contrapartida muestral de esa condicion de momento
corresponde a:

dB)=r 2 alB) =32 Zi (- XB) =5 20 (15)

La intuicion del método es elegir un estimador para B que minimice g(B) preferiblemente hasta
igualarla a 0. Por tanto, el estimador MGM para B es la 8 que minimiza la funcién objetivo J /3):

B = argmin J(B) = nz(B) wa(B) (16)

en que W es una matriz de pesos (L x L) utilizada en la construccion de una forma cuadratica para
las condiciones de momento. El estimador eficiente de MGM emplea una matriz de pesos Optima
W=S5" que minimiza la varianza asintética del estimador. Al derivar las condiciones de primer orden
del problema anterior se obtiene:

B =(X'ZWZ' XY (X' ZWZ'y) (17)

Por tanto, para la estimacion MGM de este egjercicio empirico, los instrumentos incluyen hasta
seis rezagos de la inflacion, la brecha del producto, el costo marginal de las empresas, la brecha de
desempleo y la tasa de interés, conforme Gali y Gertler (1999). Las condiciones de ortogonalidad de
la curva de Phillips neokeynesiana y de su version hibrida estan representadas, respectivamente, por
las ecuaciones (18) y (19):

E, {(nt - Amc, - 7f7Tt+1)zl} =0 (18)
Et{(”z_/lmct_yfﬂnl_7b7ft—1>zz}=0 (19)

En sintesis, la estrategia econométrica para la estimacion de los modelos utilizados en
este estudio consiste inicialmente en la investigacion de la presencia de heterocedasticidad y
autocorrelacion serial en la estimacion de variables instrumentales mediante las pruebas de Pagan y
Hall (1983) y Cumby y Huizinga (1992), respectivamente??. Al rechazarse la H,, de homocedasticidad,
se utiliza el MGM con correccion para este problema. En caso de verificarse también la presencia de
autocorrelacion serial, se aplica la correccion para los dos problemas, es decir, el MGM consistente en
presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion. Por ultimo, se realiza la prueba de Hansen (1982)
de validez de los instrumentos y, en caso de que no se rechace H,;, se considera que los instrumentos
son vélidos y que, por tanto, el modelo se ha estimado adecuadamente.

21 E| estimador de MGM utiliza la estadistica J, de Hansen (1982), que sigue una X%_K. En la estimaciéon por variables
instrumentales (VI), la estadistica utilizada es nR?, extraida de una regresién auxiliar de los residuos VI sobre el conjunto
completo de los instrumentos, y también sigue una X%_K.

22 Sj los errores son homocedasticos, Baum, Schaffer y Stillman (2003 y 2007) muestran que es preferible el empleo del estimador
de variables instrumentales, en virtud del débil desempefio del MGM en muestras pequenas.
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VI. Analisis y discusién de los resultados

Para examinar el comportamiento dinamico de la inflacion brasilefia considerando distintas hipotesis
de expectativas en la curva de Phillips neokeynesiana y su version hibrida se utilizaron el MGM
consistente en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion y datos mensuales del periodo
comprendido entre enero de 2002 y diciembre de 2012.

De esta forma, se obtienen dos situaciones de expectativas relacionadas con la previsibilidad
de los agentes econdmicos, a saber: prevision perfecta —en la que se utiliza el IPCA adelantado
como expectativas con miras al futuro— y menor previsibilidad —en la que se utiliza la media de las
expectativas de inflacion del informe Focus del Banco Central del Brasil. Ademas, en cada modelo se
consideran tres variables distintas para los ciclos econdmicos: el costo marginal real de las empresas,
la brecha del producto y la brecha de desempleo. Cabe resaltar que, inicialmente, todas las variables se
sometieron a las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada y de Phillips-Perron y resultaron
estacionarias a los niveles usuales de significacion. Los resultados se sintetizan en el cuadro 2.

Cuadro 2
Pruebas de raiz unitaria
Dickey-Fuller aumentada Phillips-Perron
Serie Estadistica de prueba en nivel Estadistica de prueba
Nivel Nivel
(valor p) (valor p)
Inflacion (indice Nacional de Precios -4,6799 -4,3583
al Consumidor Amplio (IPCA)) (0,0013) (0,0008)
Costo marginal 5,764 5,681
(0,0000) (0,0000)
Prevision Focus 4,352 -6,3667
(0,0038) (0,0000)
-4,6979 -2,9700
Brecha de desempleo (0,000 (0,0407)
-3,4498* -3,9297
Brecha del producto 0.0112) (0,0025)

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Valor p entre paréntesis.

Asi, se obtienen 6 modelos para cada hipdtesis de expectativas con miras al futuro, que totalizan
12 modelos estimados?®. En los cuadros 3y 4 se sintetizan los resultados de las estimaciones de la
curva de Phillips neokeynesiana y de su version hibrida, respectivamente.

La prueba de Pagan y Hall (1983) indico la presencia de heterocedasticidad en todos los
modelos en la estimacion por variables instrumentales y, en consecuencia, se optd por el uso del
MGM. La ausencia de autocorrelacion segun la prueba de Cumby y Huizinga (1992) solo se verifico en
los modelos de la curva de Phillips neokeynesiana con prevision perfecta y brecha del producto como
variable del ciclo y en los modelos de la curva de Phillips neokeynesiana hibrida bajo incertidumbre
(prevision Focus) y costo marginal real de las empresas como variable del ciclo. En esos casos, el
MGM se corrigié solo para heterocedasticidad. Asimismo, en ninguno de los modelos estimados se
rechaza la H, de validez de los instrumentos por la prueba de Hansen (1982), de manera que, en
estas condiciones, los modelos se han estimado adecuadamente.

23 Es decir, seis modelos para la curva de Phillips neokeynesiana y seis para la curva de Phillips neokeynesiana hibrida.

Elano Ferreira Arruda, Maria Thalita Arruda Oliveira de Olivindo e Ivan Castelar



168 Revista de la CEPAL N° 124 e abril de 2018

Cuadro 3

Estimacién de la curva de Phillips neokeynesiana con el método generalizado de momentos
(MGM) consistente en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacién

Parametros Prueba J Heterocedasticidad Autocorrelacion
Expectativas Ciclos economicos Y -

Vr Hansen Pagan y Hall Cumby y Huizinga

Costo marginal 0,30 0,39 4,03 X2(5)=29,12 X2(1)=6,92

(0,01) (0,00 (0,25) (0,00 (0,00)

Prevision Brecha de -0,41 0,34 7,97 X2(14)=21,14 X2(1)=12,10
perfecta desempleo (0,04) (0,01) (0,78) (0,04) (0,00)
Brecha del -1,97 0,59 4,43 X?(5)=15,54 X?(1)=0,25a

producto? (0,00) (0,01) 0,22 (0,00 (0,62)

Costo marginal 0,38 1,09 3,23 X?(5)=20,19 X?(1)=43,13

(0,00) (0,00 (0,35) (0,00 (0,00)

- Brecha de -0,91 1,23 7,82 X?(15)=27,13 X?(1)=43,13
Prevision FcUs - gesempleo 000 (0,00 0,89) 0,02) 0,00)

Brecha del -0,24 1,27 5,87 X2(15)=23,55 X2(15)=46,94

producto 0,52 (0,00 (0,95) (0,05) (0,00)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la ecuacion 7T, = /bft + YfE,{ﬂ,,,l}.

Nota:

variables instrumentales.
2 Modelo con correccién solo para la heterocedasticidad.

Cuadro 4

Valor p entre paréntesis. Las pruebas de autocorrelacion y heterocedasticidad se aplicaron en la estimacion con

Estimacion de la curva de Phillips neokeynesiana hibrida con el método generalizado
de momentos (MGM) consistente en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacién

. Ciclos Pardmetros Prueba J Heterocedasticidad Autocorrelacion
Expectativas  g:onmicos A izi
Vr b3 Hansen Pagan y Hall Cumby y Huizinga
) 0,17 0,30 0,53 5,37 X2(10)=22,35 X(1)=15,69
Costo marginal
(0,01) (0,000  (0,00) (0,61) (0,01) (0,00)
Prevision Brecha de -0,26 0,39 0,52 8,77 X2(16)=25,98 X(1)=382,75
perfecta desempleo (0,01) (0,000 (0,00 0,79) (0,05) (0,00
Brecha del -0,30 0,30 0,55 6,35 X%(16)=25,50 X1)=33,15
producto 0,23)  (0,03) (0,00 (0,49) (0,06) (0,00
Costo 0,31 0,22 0,61 9,07 X?(17)=38,83 X%(1)=0,99*
marginal® (0,000 (0,03 (0,00 (0,82) (0,00) (0,32)
Prevision Brecha de -0,75 0,24 0,63 6,94 X?(14)=28,69 X?(1)=16,22
Focus desempleo (0,000 (0,000 (0,00 (0,80) (0,01) (0,00
Brecha del 0,16 0,22 0,67 7,34 X2(16)=35,23 X°(1)=11,24
producto (0,48 (0,03) (0,00 0,77) (0,01) (0,00)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la ecuacion 7T, = Ax, + 7y Ef{ﬂ'p, 1 } TV

Nota: Valor p entre paréntesis. Las pruebas de autocorrelacion y heterocedasticidad se aplicaron en la estimacion con

variables instrumentales.
2 Modelo con correccién solo para la heterocedasticidad.

La variable brecha del producto resulta estadisticamente igual a O o presenta un signo contrario
al previsto en la teorfa. Este resultado confirma la evidencia destacada en la literatura nacional (Mazali y
Divino,2010; Mendongca, SachsidayMedrano, 2012; Sachsida, 2013) einternacional (Galiy Gertler, 1999;
Gali, Gertler y Lopez-Salido, 2001), que corrobora la dificultad que supone el empleo de ese indicador,
como medida del ciclo econdémico, para explicar la dinamica de la inflacion.

Apesardeello, se puede decir que, para el periodo analizado, la curva de Phillips neokeynesianay
su version hibrida constituyeron mecanismos robustos para explicar la dinamica inflacionaria brasilena,
pues las variables de los ciclos econémicos —medidas por el costo marginal real de las empresas
y por la brecha de desempleo— resultaron estadisticamente relevantes y presentaron los signos
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previstos en la teoria. La evidencia también indica la significacion estadistica de los componentes de
expectativas basadas en el pasado y con miras al futuro y que el impacto del primero es mayor que
el del segundo. Esto sugiere que la dinamica reciente de la inflacion brasileha todavia presenta un
marcado componente inercial. En otras palabras, conforme Simonsen (1970 y 1985), Cabello (2014) y
Carvalho (2014), la memoria de hiperinflaciones y el aumento reciente de la indexacion en la economia
brasilefia pueden explicar esa mayor influencia de la inercia inflacionaria.

Los resultados parecen indicar ademas que, en una hipétesis de menor previsibilidad de
los agentes econdmicos, la inflacion es mas vulnerable a las oscilaciones ciclicas de la actividad
economica, pues el impacto de esas variables es mucho mayor, en valores absolutos, cuando se
considera la prevision Focus como variable de expectativas con miras al futuro. Por tanto, como
destacan Sicsu (2002) y Mendonca (2002 y 2004), cuanto menor sea la capacidad predictiva de los
agentes econdmicos, mayor sera el costo de una politica de desinflacion en términos de oscilaciones
ciclicas en la actividad econémica.

Por ultimo, la evidencia también sugiere que, en un marco de menor previsibilidad, la inflacion
es mas susceptible al componente inercial, o basado en el pasado, pues la repercusion de esa variable
en la dinamica inflacionaria resulta superior en todos los modelos considerados.

VII.Consideraciones finales

En el presente trabajo se analizé la dinamica de la inflacion brasilefia considerando distintas hipotesis
de expectativas en la curva de Phillips neokeynesiana y la curva de Phillips neokeynesiana hibrida,
utilizando datos mensuales del periodo comprendido entre enero de 2002 y diciembre de 2012 vy el
MGM consistente en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion.

En términos generales, los resultados confirmaron la inadecuacion de la brecha del producto y
la robustez de la brecha de desempleo y del costo marginal de las empresas como mecanismos para
captar el efecto de transmision de los ciclos econdmicos a la inflacion del Brasil en el periodo analizado.
En otras palabras, la medida de costo marginal real de las empresas empleada en este estudio
constituye una alternativa para aplicaciones futuras en el Brasil. Ademas, los resultados sugieren la
relevancia de las expectativas basadas en el pasado y con miras al futuro y que el impacto de las
primeras es superior, de manera que la dinamica inflacionaria brasilefa todavia presenta un importante
componente inercial. Asi, puede decirse que la curva de Phillips neokeynesiana y su version hibrida
son marcos adecuados para la investigacion de la dinamica reciente de la inflacion brasilena.

La evidencia sugiere, ademas, que la inflacion es mas sensible a las oscilaciones en los
ciclos econdmicos cuanto menor sea la previsibilidad de los agentes econdmicos. De hecho, como
argumentan Sicsu (2002) y Mendonga (2002 y 2004), cuanto menor sea la capacidad de los agentes
de prever el comportamiento de la inflacion, mayor sera el costo de una politica de desinflacion en
términos de actividad econémica.

Por ultimo, el componente inercial de la inflacion parece tener un efecto mayor cuando se
considera una hipétesis de menor previsibilidad. O sea, el aumento reciente del grado de indexacion
de la economia brasilefa relacionado con su memoria de hiperinflacion parece influir en el mecanismo
de la inercia inflacionaria y, ademas, la menor previsibilidad supone un gran costo en términos de
reproduccion de la inflacion pasada en el presente.

En resumen, a partir de los resultados obtenidos se puede concluir que, cuanto mayor sea la
previsibilidad de los agentes econdmicos, menos onerosas seran las politicas de desinflacion, tanto en
términos de oscilaciones ciclicas de la actividad econdmica como de transmision inercial de la inflacion.
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