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1 INTRODUGAO

A teoria da Curva de Philips assegura que existe uma relagéo inversa entre a
taxa de inflagéo e o ciclo do produto. Portanto, taxas de desemprego reduzidas (isto &,
aumento do produto) provocam elevadas taxas de inflagédo e vice versa. Caso essa
relacdo seja vdlida, ha a possibilidade dos governos elaborarem politicas que visem
controlar a inflagdo por meio do aumento do desemprego; ou ainda, politicas que
permitam taxas de inflagdo mais elevadas em troca de taxas de desemprego mais
baixas. A escolha entre controle inflacionario ou baixo desemprego gera acalorados
debates politico-ideolégicos. Por outro lado, as politicas governamentais elaboradas
com base na teoria da Curva de Phillips podem causar impactos sociais consideraveis,
uma vez que a mesma trata de variaveis que afetam o cotidiano de toda a populagao.

Este trabalho tem por objetivo suscitar alguns aspectos relevantes da teoria da
curva de Phillips. Aborda a contribuigdo tedrica de diversos autores para a questao,
desde pensadores anteriores a Phillips passando pelo préprio Philips, Solow, Friedman,
Lucas até contribuicbes recentes como as de Bali e Moffitt. Além disso, esse trabalho
traz uma andlise empirica da economia brasileira onde s&o realizadas estimativas
econometricas para a curva de Phillips utilizando dados da taxa de desemprego e da
capacidade ociosa da industria. Pretende-se verificar se a relac&o teoricamente inversa
entre inflagdo e o ciclo do produto é valida para o caso brasileiro.

Este trabalho é composto por quatro se¢des além dessa pequena introdugdo. A
secdo 2 aborda a teoria e a histéria da curva de Phillips assim como alguns métodos
econométricos comumente utilizados nas estimagdes da mesma. A se¢éo 3 descreve a
metodologia que utilizaremos nas estimacdes. A segdo 4 apresenta uma analise
empirica para a economia brasileira com estimativas da curva de Phillips. Enquanto que

a segao 5 traz as conclusoes.



2 TEORIA DA CURVA DE PHILLIPS

Esta secido esta dividida em duas subsegdes. A primeira trata da historia e da
teoria da Curva de Phillips, a segunda aborda a teoria econométrica envolvida na

estimativa da curva de Phillips.

2.1 HISTORIA E TEORIA DA CURVA DE PHILLIPS

2.1.1 Desde os Primeiros Relatos até Phillips

Em 1958, o economista Neozelandés Arthur W. Phillips' publicou em seu artigo
intitulado “The relationship between unemploymente and monewag rates in the U. K.
1892-1957" o resultado de suas pesquisas sobre a economia do Reino Unido. Ele
constatou que havia uma relagdo entre a taxa de inflagao salarial, ¥, e a taxa de
desemprego, U, relagdo essa que posteriormente veio a ser chamada de Curva de
Phillips, desde entao varios economistas dedicaram-se ao estudo da Curva de Phillips e
muitas foram as publicagdes a respeito do tema. Porém, Phillips ndo foi o primeiro a
escrever sobre a relagdo entre inflagdo e desemprego, antes dele houve diversos
autores que se dedicaram ao tema.

Sao a esses autores, esses predecessores da Curva de Phillips, que destinarei

as préximas subsecgdes.

2.1.1.1 John Law (1671-1729)

John Law, famoso banqueiro e ministro das finangas do século XVIIl. Acreditava
que o dinheiro pode estimular a atividade real, ou seja, o nivel de emprego; e foi 0
responsavel pela tentativa de promover crescimento econdémico por meio da criagdo de
papel moeda assegurada pelo Estado. Para Law, a circulagdo de moeda metalica
deveria dar lugar a circulagdo de papel moeda, que teria sua conversao em ouro

assegurada pelo Estado caso o portador desejasse; tal medida daria margem a uma

' PHILLIPS, A. W. The relationship between unemploymente and monewag rates in the U. K. 1892-1957.



maior expansdo dos termos de troca, ja que, para tal, era s6 o Estado emitir mais papel
moeda (HUMPHREY, 1985).

Também acreditava que a constante ou eventual queda de pregos poderia ser
causada pela disponibilidade de recursos ociosos e economias de escala, ou seja,
desemprego. Ambas as relagbes, aqui expostas, encontradas em sua andlise estao
presentes no que mais tarde ficou conhecido como teoria da Curva de Phillips
(HUMPHREY, 1985).

2.1.1.2 David Hume (1711-1776)

Outro autor que analisou a relagédo entre inflagdo e desemprego no século XVIii
foi o filosofo-economista escocés David Hume. Ele formulou a relagdo do seguinte

modo: U =g(dP/dt). Onde U representa a taxa de desemprego (dP/dt) a mudanga

no nivel de pre¢os ao longo do tempo. Hume foi além do que afirmou Law, assegurando
que essa relagao desaparece, mesmo havendo mudanga no nivel de pregos, quando os
agentes sdo capazes de calcular, com certo grau de exatiddo, o nivel de pregos.
Portanto, a inflagdo, para Hume, s6 pode afetar o lado real da economia quanto ha
erros de percepgao, por parte dos agentes, em relagdo ao nivel de precos. Quando a
percep¢ao do nivel de pregos condiz com o nivel vigente da inflagdo, mesmo tratando-
se de inflagdo elevada, n&o atinge a taxa de desemprego (HUMPHREY, 1985).

Hume teve a oportunidade de observar os efeitos gerados pela exploragdo de
metais preciosos realizada pelos europeus durante o século XVII e XVIII principalmente
nas Américas. Ele notou que o aumento dos estoques de ouro e prata causavam
aumento no nivel de pregos. Em suas palavras: “though the high price of commodities
be a necessary consequence of the increase of go/d and silver(...)” (HUME, 1752 apud
HUMPHREY, 1985).

Essa a alteragdo nos pregos ndo dava-se uniforme e repentinamente, mas os
ajustes eram feitos primeiro em algumas mercadorias e posteriormente em outras
levando algum tempo até que o pre¢o de todas as mercadorias de todas as regides de
uma dada nag¢ao fossem ajustados ao novo nivel de pre¢os. Esse mecanismo de ajuste

poderia gerar certa dificuldade no célculo, por parte dos individuos, do verdadeiro nivel



de pregos, 0 que leva os agentes em incorrerem em erros de percepgéo. Como vimos,
para Hume, os erros de percepgéo sdo necessarios para que a inflacdo possa alterar a
taxa de desemprego (HUMPHREY, 1985).

Portanto, a Curva de Phillips assume a seguinte forma: U =h(P-P¢). Onde a

taxa de desemprego, U, passa a depender dos chamados erros de percepgéo, que sdo

a diferenga entre o nivel de pregos efetivo e o nivel de pregos percebido pelos agentes,

(P-P°). Os erros de percepgdo, por sua vez, sdo determinados pela equagao

(P-P¢)Y=k(dP/dr), onde K é o coeficiente de relagdo entre erros de percepgao e

inflagdo. Unificando as duas equagbes, a Curva de Phillips assume a seguinte
configuragéo: U = h(K(dP/dt)).

Na teoria de Hume a taxa de desemprego obtida quando o nivel de pregos &
igual ao nivel de pregos percebido pelos agentes diz respeito a taxa natural (de
equilibrio) de desemprego. Quando os pregos estdo acima dos pregos percebidos pelos
agentes a taxa de desemprego fica abaixo da taxa de equilibrio, e quando os pregos
estdo abaixo dos pregos percebidos pelos agentes a taxa de desemprego fica acima da
taxa de equilibrio (HUMPHREY, 1985).

Para Hume, os agentes procuram sempre rever seus calculos e reajustar suas
percepcdes do nivel de pregos. Porem, esses reajustes acabam dando-se com certa
defasagem temporal, de tal forma que em caso de inflagdo persistente os agentes
cometem erros sistematicos, com o nivel de precos mantendo-se sempre acima das
expectativas dos agentes (HUMPHREY, 1985).

2.1.1.3 Henry Thorton (1760-1815)

Da mesma forma que Hume, Thorton também descreveu a Curva de Phillips na

forma U = g(dP /dr). Thorton também observou que um continuo aumento da emissé&o

de papel moeda é capaz de estimular a atividade econdmica e que o aumento das

reservas? assim como a deflagdo podem desestimular a atividade econdémica.

* Entesouramento



Porém, Thorton discorda de Hume no que tange a utilizagdo dos mecanismos de
politica monetaria. Enquanto Hume defendia a implementagdo de uma politica
monetaria ativa visando a harmonia econbémica e, se possivel, o crescimento da
atividade econdémica Thorton desaprova tais medidas. Para ele a continua emissao de
moeda, mesmo que estimule a produgdo e o emprego, provoca inflagdo, cujos efeitos
sdo negativos; de tal forma que a somatéria das vantagens e desvantagens da
expansdo monetaria seria desfavoravel para a sociedade. A inflag&o traria incertezas,
injusticas e descontentamento social. Além do que, seriam obtidos apenas pequenas
variagfes na taxa de desemprego em virtude das variagdes inflacionarias — isso deve-
se ao fato de que, segundo Thorton, as empresas, geralmente operam proximas a sua
capacidade maxima de produgéo (HUMPHREY, 1985).

2.1.1.4 Thomas Attwood (1783-1856)

Attwood acreditava na estabilidade de longo prazo da Curva de Phillips nos
seguintes moldes: AU =g(AP). Era um inflacionista e proponente de regimes
monetdarios que tivessem como caracteristica a inconversibilidade metélica do papel
moeda e de politicas que visassem o pleno emprego a qualquer custo. Pois, para ele, o
pleno emprego era uma condigado basica da prosperidade comercial de qualquer nagao.
Ele advogava que o governo deveria empenhar-se em obter uma taxa de desemprego
igual a zero e que isso poderia ser feito por meio da continua expansao monetaria; pois,
os agentes, recebendo propostas salariais nominais mais elevadas, passariam a
trabalhar sofrendo de ilusdo monetaria (dificuldade de percepg¢éo de pregos relativos).
Esse processo poderia ser repetido indefinidamente de tal modo que os trabalhadores

poderiam ser continuamente enganados (HUMPHREY, 1985).

2.1.1.5 John Stuart Mill (1806-1873)

Mill acreditava que a Curva de Phillips assumia a seguinte fungao:

U-U,=g(P-P°), onde (U-U,) é a diferenga entre a taxa efetiva e a natural de



desemprego e (P-P°¢) €& diferenca entre o nivel efetivo e o esperado de pregos.

Usando essa relagdo ele discordava veementemente de Attwood afirmando que o
dilema entre inflagdo e desemprego & temporario e que tal dilema & gerado pela
mudanga inesperada do nivel de pregos e desapareceria quando as percepgdes fossem
ajustadas. E, por fim, assegura que n&o é possivel fixar o nivel de atividade unicamente
por meio do processo inflaciondrio, pois 0 mesmo depende também do nivel de pregos
esperado (HUMPHREY, 1985).

De acordo com Mill, a Curva de Phillips de longo prazo & uma curva vertical, ou
seja, as variagées inflacionarias ndo afetam, de modo algum, a taxa de desemprego no
longo prazo. Essa afirmativa parte da hipétese de que os agentes, em um dado
momento, percebem o nivel real de pregos da economia e retornam ao nivel natural de
atividade econémica. Para o autor, ndo é possivel enganar os agentes indefinidamente,
pois “one cannot fool ali the people ali time. Money illusion is not permanent” (MILL,
1833 apud HUMPHREY, 1985).

A partir dos escritos de Mill pode-se notar claramente que as nogdes que hoje
chamamos de Curva de Phillips aumentada pelas expectativas e da hipdtese de taxa

natural de desemprego ndo sdo t&o recentes assim, aparecendo ja por volta de 1820.

2.1.1.6 Irving Fisher (1867 — 1947)

Foi Fischer que providenciou a primeira evidéncia estatistica da Curva de
Phillips. Usando dados mensais da economia estadunidense para o periodo 1915-1925
ele obteve coeficientes de correlagdo acima de 90 por cento entre as variaveis inflagdo
e desemprego. Em sua analise, Fischer aplicou valores defasados da variavel inflagéo,
7, na equagdo — sendo que o0 mesmo Fischer foi 0 inventor das variaveis defasadas
(linear. distributed lag). Do mesmo modo, encontrou uma forte relagéo entre a variavel
defasada inflagdo, r, e a taxa de emprego (HUMPHREY, 1985).

A teoria pela qual Fischer explicava o sentido dessa relag&o causai, ou seja, dos
precos para o nivel de atividade real esta embasada na questdo da inércia de custos.
Pois os contratos trabalhistas s&o fixados entre trabalhadores e empregados com base

nas informacgdes disponiveis no periodo de negociacdo. Uma vez assinado o contrato



um aumento de pregos imprevisto pelos contratantes reduz o salario real dos
trabalhadores e, por conseqiéncia, os custos de produgéo. Sabe-se também que os
industriais possuem outros mecanismos que inibem o ajustamento de custos na mesma
rapidez dos ajustamentos de precos. Portanto, a defasagem dos custos em relagao aos
precos acaba por elevar 0s lucros e assim estimular o nivel real de atividade e emprego
(HUMPHREY, 1985).

2.1.1.7 Jan Tinbergen

Timbergen, em 1936, foi 0 primeiro economista a estimar econometricamente a

Curva de Phillips. O modelo funcional adotado por ele foi: W = f(E,dP, | )+Z,onde W é
a inflagdo salarial, £ & o desvio do emprego em relagdo ao seu nivel normal®, P,

representa o custo de vida do trabalhador, e Z & uma variavel relacionada com o
arcabougo institucional vigente no mercado de trabalho (ex: a existéncia ou nao de
forcas sindicais). Na versdo de Timbergen da Curva de Phillips é a taxa de
desemprego, ou ainda a variavel Z, que afeta a taxa de inflagao salarial. Percebe-se
que ha uma inversao do sentido causai em relagéo a Fischer (HUMPHREY, 1985).

Em sua obra “An economic policy for 1936" Timbergen estimou a Curva de

Phillips, (dW = pE+ S,dP, |), para a economia neozelandesa para o periodo 1923-1933
obtendo: 4 =0,16E+0,27P, . Essa foi a primeira estimativa econométrica para a

Curva de Phillips (HUMPHREY, 1985).

Timbergen também foi o primeiro a expor o dilema em termos da lei da oferta e
demanda de acordo com o qual o pre¢o de qualquer bem ou servigo (incluindo o
trabalho) varia em propor¢ao do excesso / escassez do mesmo. Sendo a inflagdo uma
resposta dos salarios a pressdes de demanda no mercado de trabalho (HUMPHREY,
1985).

? Por nivel normal podemos compreender o nivel de desemprego quando ndo ha frustragio de expectativas
inflacionistas.



2.1.1.8 Lawrence Klein e Arthur Goldberger

Klein e Goldberger também estimaram econometricamente a relagéo entre
inflagdo e desemprego anteriormente & Phillips, mais precisamente em 1955. Utilizando
dados da economia estadunidense eles obtiveram a seguinte equagéo:

AW =411~-0,74U +0,52AP,_, +0,54¢, onde as variaveis AW , U e AP,_, jaforam definidas

acima. A novidade aqui € a inclusdo da variavel tempo, 7, na equacgéao, variavel que, por
sinal, apresenta um parametro positivo (HUMPHREY, 1985).

A equacgéo de Klein e Gbldberger €, em esséncia, a mesma que Phillips estimou
posteriormente. E da mesma forma como Phillips, eles interpretaram sua equacao
como sendo a inflagdo uma fungido do excesso / escassez da oferta de mao-de-obra.
Em suas palavras: “the main reasoning behind this equation is that of the law of supply
and demand. (...) High unemployment represents high excess supply, and low
unemployment below customary frictional leveis represents excess demand” (KLEIN,
1955 apud HUMPHREY, 1985).

21.1.9A J. Brown

Como vimos, a fundamentacdo tebrica da Curva de Phillips comegou a ser
elaborada no século XVIIl com Law, recebendo conteddos estatisticos em 1926 com
Fischer e econométricos em 1936 e 1955 com Timbergen e Klein respectivamente.
Porém, até entdo, nenhum economista havia impingido o familiar aspecto n&o-linear
(convexo) na Curva de Phillips que conhecemos hoje. Foi Brown o primeiro a chamar a
atengao para o aspecto convexo da relagéo entre inflagdo e desemprego.

Em seu “The Great Inflation 1939-1957" de 1955 Brown concluiu que a relagéo
entre inflagdo e desemprego € nao-linear de tal forma que ocorre elevada inflagéo (de
modo exponencial) quando a taxa de desemprego atinge valores préximos a zero; e, de
modo inverso, ocorre acentuada deflagdo quando a taxa de desemprego atinge valores
muito elevados. Ele também estimou a taxa de desemprego n&o-aceleradora da
inflagdo, abaixo da qual a inflagdo excede a taxa de crescimento da produtividade de
trabalho (HUMPHREY, 1985).



2.1.1.10 Paul Sultan

Embora teorizando a ndo-linearidade (convexidade) da Curva de Phillips Brown
nao conseguiu comprova-la empiricamente. O primeiro a desenhar de modo n&o-linear
a Curva de Phillips foi Sultan que em 1957 — com um ano de antecedéncia em relagéo

a Phillips — apresentou o seguinte diagrama:
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a partir do qual ele afirma que para valores da taxa de desemprego menores que 2% ou
maiores que 6% pequenas variagdes na taxa de desemprego resultariam em elevadas

variagdes na taxa de inflagdo — ou seja, uma relacéo inelastica. Enquanto que para



valores da taxa de desemprego entre 2 e 6% a elasticidade-inflagdo € elevada
(HUMPHREY, 1985).

Com base no diagrama acima nota-se que a relagdo entre inflagdo e
desemprego apresentada por Phillips em 1958 ja havia sido apresentada, com bastante

nitidez, por Sultan.

2.1.2 A Curva de Phillips a Partir de Alban W. Phillips

2.1.2.1 A. W. Phillips

Como vimos na se¢do anterior, Arthur William Phillips n&o foi o primeiro a
representar graficamente a relagéo entre inflagdo e desemprego no formato que mais
tarde ficou conhecido como Curva de Phillips. No entanto, emprestou seu nome a uma
das teorias mais debatidas e mais utilizadas na histéria da macroeconomia.

Em 1958, A. W. PHILLIPS* (apud TORRES p. 272) constatou a presenca de
correlagdo negativa entre taxa de variagdo de salarios nominais e taxa de desemprego
no Reino Unido durante o periodo entre 1861 e 1957. Isso implica que uma queda na
taxa de desemprego corresponde a uma elevagdo no nivel de salarios nominais, a
reciproca também é valida.

A justificativa tedrica encontrada logo depois por Richard Lipsey para essa
relacdo constatada por Phillips foi a de que em periodos de recessdo com altas taxas
de desemprego os trabalhadores possuem reduzido poder de barganha nas
negociagdes salariais e 0 mercado de trabalho praticamente n&o enfrenta variagtes
salariais. De modo analogo, em periodos de crescimento econdmico as baixas taxas de
desemprego fazem com que os trabalhadores pressionem as taxas salariais,

provocando a entdo chamada inflag&o salarial (DATHEIN, 2000).

* PHILLIPS, A. W. The relationship between unemploymente and monewag rates in the U. K. 1892-1957.
Economica, 1994.
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Em 1960, SAMUELSON & SOLOW?® (apud ROSA p. 2) aplicaram a analise de
Phillips para a economia estadunidense utilizando dados de 1900 a 1960 e obtiveram
resultados muito semelhantes, a relagao inversa entre variagdo de salarios nominais e
desemprego. Samuelson e Solow substituiram a variagdo de salarios nominais pela
variacao de prec¢os (inflagdo) — essa substituicdo ndo modifica muito as coisas, pois as
evidéncias mostram que alteragdes no salario nominal geram alteragcées, no mesmo
sentido, no nivel de pregos - e deram o0 nome a essa nova relagéo de Curva de Phillips.

A partir da década de 1960 a curva de Phillips foi utilizada pelas principais
nagbes de mercado aberto do mundo como ferramenta tedrica fundamental na
elaboracdo de politicas econdémicas. A importancia da mesma deve-se ao fato da
magnitude de suas implicagbes; pois a escolha, por parte dos governos, entre inflagado
baixa ou baixo desemprego possui ampla repercussao na estrutura social dos paises,
sendo palco de acaloradas disputas politicas.

A relacdo descoberta por Phillips era a seguinte:

W=(u+2)-U (21),
onde W:é a variagdo do salario nominal (que Samuelson e Solow chamaram de inflagao
(7)), u € o mark-up, U é a taxa de desemprego, e Z é uma variavel abrangente que
agrega diversos fatores institucionais que afetam a determinagéo dos salarios (como as
leis trabalhistas, grau de sindicalizagao, grau de concentragao das decisées sindicais,

etc).

2.1.2.2 Modificagées no modelo funcional

A relacdo assegurada pela Curva de Phillips manteve-se valida durante toda a
década de 1960, mas a partir de 1970 a presenca de estagflagdo (coexisténcia entre
altas taxas de inflacdo e desemprego) colocou-a em cheque. Devido ao carater

dindmico da economia 0 cenario so6cio-econdmico sofre mudangas engendrando,

®SAMUELSON, P.; SOLOW, R. Problem of Achieving and
Maintaining a Stable Price Levei: Analytical Aspects of Anti- Inflation Policy.
American Economic Review, 1960.
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muitas vezes, novos processos geradores de dados. Fato relevante ocorrido na década
de 1970 foi a formag&do do cartel da OPEP®, que elevou consideravelmente o preco
mundial do petréleo. O impacto na estrutura de custos, o chamado choque de oferta,

fez as empresas aumentarem seus pre¢os sem alterar os salarios, isto €, aumentar o u
da equacdo (2.1). Sendo o u fonte de inflagdo, ocorre uma situagdo em que ha

aumento da inflagdo sem que a taxa de desemprego se altere, contrariando a relagéo
até entdo vigente. (GARCIA, 2005)

Outro aspecto que contribuiu decisivamente na anulagdo da Curva de Phillips
original foi a altera¢do no modo como os agentes formavam suas expectativas. Na
década de 1960 a inflacdo média era igual a zero, 0 que acarretava em uma inflagéo
esperada também igual a zero. Portanto, a inflagdo esperada nao influenciava na
determinacdo da inflagdo. Porém, na década de 1970 o proprio processo inflacionario
(persisténcia de inflagdo positiva) fez com que os agentes esperassem uma taxa de

inflacdo positiva; a inflagdo esperada deixou de ser igual a zero e passou a ser igual a

taxa de inflagdo do ano passado: z°=r, ,. (GARCIA, 2005)

2.1.2.3 Friedman e as expectativas adaptativas

FRIEDMAN’ e PHELPS® (apud LEITE p. 488) destacaram a importancia das
expectativas no comportamento da oferta agregada e introduziram entao expectativas
inflacionistas adaptativas na Curva original, com o objetivo de adaptar a Curva de
Phillips as novas circunstancias.

A curva de Phillips incorporou entdo a inflagdo esperada em sua fungéo:

x,=x +(u+2)-pU,, (2.2)

® OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo criada em 1960) Em 1973 a OPEP efetuou
um embargo as nagdes ocidentais fazendo com que o preco mundial do petroleo sofresse acentuada
elevagdo, acarretando aumento dos custos para as empresas e provocando o que ficou chamado de
choque do petréleo.

" FRIEDMAN, M. Unemployment versus inflation? Evaluation of the Phillips curve. London : The Institute
of Economic Affairs, 1975.

8 PHELPS, E. Phillips curve, expectations of inflation and optimal unemployment over time. Economica,
1967.
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se consideramos ¢ =, ,, a equagéo fica:

t =11

T, = 7[1—1+(:u + Z)_ﬂl Ur;
T, - T, =(/J + Z)_B1 U[’

Ar=(u+Z)-pU; (23)

Nessa nova versao, o desemprego afeta a variagdo da inflagdo e ndo mais 0 seu
nivel. Essa alteragdo no modelo funcional, aparentemente irrelevante, tem implicagbes
importantes. Uma eventual baixa taxa de desemprego engendraria, de acordo com a
versdo original, uma inflagéo alta permanentemente; enquanto que, de acordo com a
versdo modificada, engendra inflagdo em continuo crescimento, 0 que é coisa bem
diversa. Da mesma forma, uma taxa de desemprego elevada gera queda da taxa de
inflag&o e n&o inflagdo baixa como assegura a versao original.

Friedman adota entdo a hip6tese das expectativas adaptativas na qual a

expectativa inflacionista dos agentes € determinada pela equagdo 7° =6r, ,. Onde 0 ¢

mede a sensibilidade da expectativa inflacionista a inflagdo do periodo anterior. Para
Friedman e os monetaristas posteriores, a adogdo da hipdtese de expectativas
adaptativas implica em assumir que 6 € igual a um, ou seja, a inflagdo esperada é
exatamente igual a inflagdo do periodo anterior.

Porém, Friedman assegura que, agindo desse modo, os trabalhadores
costumam errar suas expectativas inflacionistas;, uma vez que observamos que as taxas
de inflagdo divergem de um ano para outro. E para ele, s&o justamente esses erros de
previsdo que tornam possivel a relagdo inversa entre inflagdo e desemprego. Pois
qguando as taxas de inflagdo s&o reajustadas para cima os trabalhadores subestimam a
inflagdo futura, de tal modo que passam a ver como aumento real de salarios os
aumentos meramente nominais de seus salarios. A esse erro de percepgéo do valor
real de seus salarios Friedman chama de ilusdo monetaria. A ilusdo monetaria estimula
os trabalhadores fazendo com que os mesmos trabalhem mais em periodos de inflagéo
elevada, elevando o nivel de atividade econdmica. Da mesma forma, quando as taxas

de inflagdo sdo reajustadas para baixo os trabalhadores superestimam a inflagéo e
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ofertam menos mao-de-obra reduzindo a atividade econémica. Portanto, de acordo com
Friedman e os monetaristas, é a existéncia da ilusdo monetaria que explica a relagao
inversa entre inflagdo e desemprego (DATHEIN, 2000).

A inclusdo das expectativas inflacionistas foi responsavel pelo surgimento do
conceito da taxa natural de desemprego; esse conceito, como vimos na subse¢io
2.1.1.2, ja figurava entre os escritos de David Hume no século XVIil, porém, sem

comprovacdo empirica até entdo. Por definicdo, a taxa natural de desemprego € a taxa
em que o nivel de precos é igual ao nivel de precos esperado, 7, = z°. Em tal caso
nao ha variagdo da inflagdo; e € por isso que a taxa natural de desemprego é chamada
de NAIRU - Nonaccelerating Inflation Rate ofiUneployment (Taxa de Desemprego No-
aceleradora da Inflagdo). Uma vez que a versao original da Curva de Phillips ndo incluia
as expectativas inflacionistas, ndo admitia também a existéncia da NAIRU.

A NAIRU pode ser deduzida a partir da equagéo (2.2):
mo=a v (u+Z)-BU,;
mo-n; =(u+Z2)-BU,;

se r, = &/, entdo:
O=(u+2Z)-pUn
Un=(u+2)Ip (2.4)

A equacgao (2.4) nos mostra que a NAIRU esta positivamente relacionada com o

mark-up () e com a variavel abrangente composta pelos fatores que afetam a fixagao

dos salarios (Z), e inversamente relacionada com o parametro que representa a

resposta da inflagdo ao desemprego ( 5, ).

2.1.2.4 Friedman e o monetarismo

De acordo com Corazza, o monetarismo assegura que os desequilibrios
monetarios sdo a principal causa dos desequilibrios econémicos reais e que o sistema
econdmico possui a capacidade de atingir, por si proprio, o pleno emprego e o bem-

estar social; sendo, portanto, desnecessaria a intervencéo estatal na economia, exceto
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no que tange ao controle da oferta monetaria. Essa corrente de pensamento econémico
esta embasada na teoria quantitativa da moeda (TQM) que teve sua formulagéo inicial
elaborada por Jean Bodin e recebeu contribuicdo de diversos fildsofos e economistas,
entre eles: Cantillon, Hume, .Thornton, Tooke, Fullarton, Ricardo, Fisher, Pigou,
Friedman e seus seguidores da escola de Chicago. Todos os que aqui citamos
contribuiram de algum modo para o debate a cerca da TQM (CORAZZA, 1996).

A TQM assegura que quao mais elevada a quantidade de moeda mais elevado o
nivel de pregos. A maior emissdo de meios de pagamento (moeda) tende a causar
inflagdo. Admite-se dois principais mecanismo de transmissao “moeda-precos’, o direto
e o indireto. O mecanismo direto, formulado por Hume e Cantillon, encara o aumento de
pregos como consequéncia do aumento da demanda por bens - provocada pela maior
disponibilidade monetaria. O mecanismo funciona do seguinte modo “sempre que
possuirem mais moeda do que desejariam reter, as pessoas procuram se livrar desse
excesso, adquirindo bens. Dado que esta economia esta operando a plena capacidade,
a maior demanda de bens se refletira na elevagdo dos pregos e ndo no aumento da
producéo” (CORAZZA, 1996). Como vimos na segéo 2.1.2, Hume teve a oportunidade
de observar a elevagédo do nivel de pregos apds a maior disponibilidade metalica no
continente europeu depois da conquista da América. Hume chegou mesmo a conceber
um mecanismo de funcionamento do comércio exterior com base na disponibilidade
monetaria. o0 pais que recebe um grande fluxo de ingresso metalico sofre
inflacionamento dos pregos (aumento de salarios e pregos dos bens) e perde
competitividade (seus produtos ficam relativamente mais caros) em relagdo aos demais
paises passando a importar mais, exportar menos e a apresentar um balango comercial
deficitario. A medida que apresenta, sucessivamente, balangos comerciais deficitarios o
pais perde reservas monetarias, o que deflaciona os pregos (equiparando-os em
relacdo aos demais paises) e torna-o novamente competitivo € com um balango
comercial equilibrado. O equilibrio € atingido quando o poder aquisitivo dos bens é o
mesmo em todos os paises.

O mecanismo indireto, formulado por Thornton, também assegura a transmissao

“moeda-pregos” s6 que ndo mais via aumento da demanda por bens como concebiam
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Hume e Cantillon, e sim por meio do efeito da variagdo monetaria sobre a taxa de juros.
Para Thornton, o excesso de moeda provoca a queda da taxa de juros abaixo da taxa
de lucro, o que estimula os gastos de investimento e pressiona o aumento de pregos de
todos os bens. Por fim, a maior demanda de empréstimos pressiona a taxa de juros até
que a mesma se iguale com taxa de lucro inicial, desinflacionando a economia
(CORAZZA, 1996).

Economistas neoclassicos reformularam a TQM. Um aspecto importante
acrescentado a TQM foi a formulagdo matematica elaborada por Irving Fisher expressa
na equagéo de trocas

MV =PT (2.5)
onde M é a oferta de moeda, I é a velocidade de circulagdo da moeda, P € o nivel
geral de precos e T € o valor das transagdo efetuadas. Outra identidade contabil
neoclassica é a equagio do saldo de caixa de Cambridge

M =kPy (2.6)
onde M é a oferta de moeda, & é a relagéo entre meio circulante e renda nominal, P &

o nivel geral de pregcos e y € a renda nacional a pregos constantes. Com essas

equacdes, a TQM ganha uma formulagdo matematica e a reafirmacgéo de que variagdes
na oferta de moeda, mantida a velocidade de circulagdo e o valor das transacgdes
constantes, afetam positivamente — e na mesma proporg¢&o — o nivel de pregos.

Para os monetaristas o nivel de desemprego tende a igualar-se a NAIRU. Pois, a
ocorréncia de ilusdo monetaria mostra-se passageira e os trabalhadores reajustam suas
expectativas inflacionistas. E necessario um determinado periodo de tempo para que os
trabalhadores percebam que suas expectativas inflacionistas estao equivocadas. Por
iss0, a taxa de desemprego pode encontrar-se, temporariamente, abaixo ou acima na
NAIRU. Porém, em situagbes em que a taxa de desemprego esta a baixo da NAIRU os
trabalhadores reajustam suas expectativas e percebem que os salarios reais néo
aumentaram; diminuindo entdo a oferta de m&o-de-obra e fazendo com que a taxa de
desemprego torne a subir até igualar-se a NAIRU. De modo analogo, quando a taxa de

desemprego esta acima da taxa natural os trabalhadores reajustam suas expectativas e
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elevam a oferta de m&o-de-obra de modo que a taxa de desemprego torne a cair até
igualar-se a NAIRU (DATHEIN, 2000).

Assumindo como validos os argumentos monetaristas do paragrafo anterior a
politica monetaria expansionista mostra-se inécua quando empregada na tentativa de

aumentar o nivel de atividade econdémica. Uma vez que a surpresa inflacionaria

(inflagdo acima da prevista pelos trabalhadores: 7, > ;) ilude apenas temporariamente

os trabalhadores. Pois no longo prazo os mesmos reajustariam suas expectativas e o
unico efeito da expansdo monetaria vem a ser a inflacdo. Portanto, para Friedman a
Curva de Phillips inclinada mostrando um dilema entre inflagdo e desemprego - como
vinha sendo defendida até entdo - é valida apenas no curto prazo enquanto que no
longo prazo a mesma apresentava-se como uma reta vertical. A curva de Phillips de
longo prazo da visdo monetarista € ilustrada Na figura 2. No gréafico é possivel verificar
que o ponto de equilibrio, inicialmente em A (correspondente & NAIRU), desloca-se
temporariamente para B. Porém, com os reajustes das expectativas a Curva de Phillips
de curto prazo desloca-se para cima e o ponto de equilibrio desloca-se para C (que
também corresponde a NAIRU). A reta vertical entre A e C representa a curva de
Phillips de longo prazo.

FIGURA 2: CURVA DE PHILLIPS DE LONGO PRAZO
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Portanto, para Friedman e os monetaristas, existem duas curvas de Phillips: a de
curto e a de longo prazo. Sendo a primeira negativamente inclinada e a segunda uma
reta vertical que corta o eixo X exatamente na NAIRU. Essa afirmativa € condizente
com a teoria quantitativa da moeda (TQM), a qual afirma que modificagbes na oferta de
moeda sao incapazes de afetar, no longo prazo, o lado real da economia. De acordo
com a TQM as politicas monetarias expansionistas com o intuito, por parte dos
governantes, de manter a taxa de desemprego a baixo da NAIRU s&o in6cuas. Nesse

caso pode-se dizer que a moeda é “neutra” Nas palavras de Friedman:

(...) mudancas ndo esperadas na demanda agregada nominal e na inflagdo causardo erros
sisteméticos de percepc¢do tanto por parte dos empregadores como dos empregados, que
inicialmente desviardo o desemprego na diregdo oposta a sua taxa natural. Neste sentido, a
moeda ndo é neutra. Todavia, tais desvios sdo transitérios, embora possa levar um longo tempo
até que eles sejam revertidos e, finalmente, eliminados com o ajuste das previsdes (FRIEDMAN,
1985 p. 404 apud DATHEIN, 2000).

A neutralidade da moeda é valida a ndo ser que as autoridades monetarias
promovam continuamente choques inflacionarios — o que surpreende, a cada periodo,
os trabalhadores de tal modo que os mesmos sofram continuamente de ilusdo
monetaria e ofertem maior quantidade de trabalho. Seria necessario entdo ndo somente
o aumento dos niveis de pregos, mas também o aumento de sua taxa de variagdo, ou
seja, inflagao crescente (DATHEIN, 2000).

Analisando ainda o grafico | podemos observar que, de acordo com a curva de
Phillips de longo prazo, a NAIRU é compativel com qualquer nivel de inflagéo. Isso quer
dizer que ndo ha um dilema estavel entre inflagdo e desemprego podendo a NAIRU
estar associada tanto a inflagdo préxima de zero como a taxas de inflagdo muito
elevadas. Permitindo assim, fazer com que as politicas keynesianas expansionistas -
que visem estimular a atividade econ6mica - tenham elevado custo; n&o apenas por
provocar espiral inflacionaria, mas também por manter a inflagdo elevada mesmo em
caso de o governo voltar atrads e eliminar a politica expansionista. De acordo com o

gréfico, a unica forma de reduzir a inflagdo € aceitando, temporariamente, uma taxa de

desemprego acima da NAIRU a partir da frustragdo de expectativas” >7. Uma

inflagéo efetiva menor que a inflagdo esperada faz com que os trabalhadores ofertem
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menos m&o-de-obra até que percebam que seus salarios reais ficaram inalterados e
voltem a ofertar o nivel de mé&o-de-obra condizente com a NAIRU. Essa taxa de
desemprego acima da NAIRU necessaria para o processo de desinflacio é conhecida
como “taxa de sacrificio” da desinflagao.

Apesar de reconhecer que as autoridades monetarias, por meio de politicas
expansionistas, podem estimular a atividade econémica desde que aceitem uma
inflagéo crescente Friedman mostra-se contrario a uma politica monetaria ativa.
Alegando que para manter a taxa de desemprego abaixo da NAIRU é necessario
promover ilus&o monetaria nos agentes, ou seja, fazendo-os trabalhar por um salério
real abaixo do que estariam dispostos a aceitar. Ele considera que a decisdo, por parte
dos agentes, de trabalhar ou ndo esta relacionada com o grau de utilidade desfrutado
pelo agente, se o salario oferecido ao trabalhador proporciona menor utilidade que o
desfrute do 6cio o mesmo optara por permanecer desempregado. Portanto, quando o
agente sofre de ilusdo monetaria esta enfrentando uma redugdo do bem-estar. Além
disso, Friedman aponta outros aspectos desfavoraveis do processo inflacionario como o
comprometimento das taxas de crescimento econémico, a dificuldade de ajuste dos
precos relativos e a distor¢cdo, em alguns casos, da carga tributaria - imposto
inflacionario. Dessa forma, a politica monetaria deve seguir uma regra, com o objetivo
de evitar ou minimizar as frustracées de expectativas e, com isso, as oscilagbes do
produto, do emprego, e da inflagéo.

Para Friedman a NAIRU & determinada por fatores reais da economia tais como
a eficacia do mercado de trabalho, os obstaculos ou incentivos ao trabaltho, o nivel de
competicdo ou de monopdlio, as instituicdes atuantes, a legislagdo trabalhista, fatores
demograficos ou migratorios e a ocorréncia de histerese® no desemprego. Para reduzir
a NAIRU nao sao validas as politicas keynesianas de estimulo a demanda efetiva e sim
as medidas microecondémicas, ou politicas estruturais, que combatam as causas da
NAIRU, principalmente no que tange a funcéo de oferta de trabalho (DATHEIN, 2000).

Friedman conseguiu adequar teoricamente a curva de Phillips a situagao de

estagflacdo da década de 1970 analisando os choques de oferta, ao contrario da teoria

? Por histerese pode-se entender os efeitos defasados da alteragdo em uma dada variavel. Sendo assim, desemprego
elevado no periodo anterior causa uma tendéncia de desemprego elevado no periodo atual.
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Keynesiana que estava focada no lado da demanda. Um choque de oferta negativo —
como os realizados pela OPEP -~ seria capaz de provocar simultaneamente inflacdo e
desemprego. Essa argumentacdo foi responsavel em assegurar a sobrevivéncia da

teoria da Curva de Phillips diante da situagdo de cheque em que se encontrava.

2.1.2.5 Keynesianismo e a politica monetaria

A controvérsia entre keynesianos e monetaristas gira, principalmente, em torno
do papel desempenhado pela moeda na economia capitalista e tem fonte nas diferentes
teorias da demanda por moeda formuladas por Keynes e por Friedman.

Keynes critica a TQM, a comegar por sua hipétese basica de que a economia,
quando em equilibrio, opera em pleno emprego. Nas palavras de Corazza: “O ponto
central da critica de Keynes a TQM se refere a sua hip6tese béasica de que a economia
funciona a plena capacidade, o que ficou demonstrado ser falso na Grande Depresséo.
Se a economia n&o opera no pleno emprego, isto implica que variagdes na quantidade
de moeda podem afetar o produto e o emprego antes de afetarem os pregos.”
(CORAZZA, 1996). Ou seja, ele assegura que a economia pode ter varios pontos de
equilibrio e que nessa situagdo de equilibrio multiplo nada assegura que ela atingira
aquele ponto que representa o pleno emprego dos fatores, portanto, podera existir (em
caso de desemprego) espago para a implementagdo de politica monetaria. Keynes
também defende que pregos e salarios podem ser rigidos devido a fatores institucionais
- como a existéncia de contratos salariais. A rigidez de salarios também permite afetar o
produto sem alterar precos. Para ele, o nivel de pregos deve refletir mais o custo de
producéo do que a variagao da quantidade de moeda (CORAZZA, 1996).

Considerando a equacao de trocas de Fisher, M}” = PT , Keynes observa que
geralmente nao é constante. O que implica que variagdes da quantidade de moeda
podem ser contrabalangadas pela variagédo de 1. Por exemplo: supondo que o M da
equacédo de trocas aumente mas o J diminua na mesma propor¢do o P ficara
inalterado.

Por fim, Keynes coloca na politica fiscal fungao de regular a atividade econémica,
pois além da inconstancia da velocidade de circulagdo I sua teoria da demanda por
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moeda fornece outros motivos em prol da politica fiscal. A demanda por moeda em
Keynes assume a seguinte formulagéo

Md = LI(Y)+L2(r) (2.7)
onde Md é a demanda total de moeda, L1(Y) é a demanda de moeda em fungéo da
renda pelos motivos transagdo e precaugdo e L2(r) € a demanda por moeda em

fungéo da taxa de juros pelo motivo especulagdo. De acordo com a equagao 2.7 uma
politica monetéaria expansionista pode ser totalmente anulada por um aumento da
preferéncia pela liquidez, ndo conseguindo baixar a taxa de juros (dada a maior
demanda por moeda) nem estimular os investimentos privados. A preferéncia pela
liquidez pode atingir patamares t&o elevados que qualquer tentativa de reduzir a taxa de
juros por meio da politica monetaria seja nula, pois 0os aumentos em M seriam

absorvidos pela demanda especulativa de moeda, o L2(r) da equagado 2.7, ou pela

variagcado da velocidade de circulagédo de moeda, o J7 da equagao 2.5 - essa situagédo
ficou conhecida como armadilha da liquidez keynesiana. Além disso, mesmo no caso
em que uma politica monetaria expansionista consiga baixar a taxa de juros, os
empresarios podem nao se sentirem suficientemente estimulados a investir, pois a taxa
de lucros esperados dos investimentos adicionais (eficiéncia marginal do capital) pode
estar ainda mais abaixo da taxa de juros dos empréstimos (CORAZZA, 1996).

Como vimos, a critica de Keynes reafirma a importancia e ndo a neutralidade da
moeda podendo a mesma ter impacto sobre variaveis reais ndo sé no curto mas
também no longo prazo. Vimos também que Keynes recomenda a utilizagdo da politica
fiscal como reguladora da atividade econdémica, pois a politica monetaria esta sujeita a

variagbes da preferéncia pela liquidez, L2(r) e LI(Y), e a variagOes da velocidade de

circulagdo, V. Embora a politica monetaria também possa ser utilizada para impedir
que o lado real seja afetado em situagbes de expectativas desfavoraveis a énfase
keynesiana aplica-se a politica fiscal considerando sua propriedade de “multiplicador
dos gastos publicos” e sua capacidade de estimular a demanda efetiva.

Contrariando a teoria keynesiana, Friedman, em defesa do monetarismo, elabora
sua teoria da demanda por moeda, na qual a moeda nunca é demandada por si propria

(uma vez que né&o representa um bem de consumo) mas pelo fato de que pode ser
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utilizada para comprar outros bens e servigos. O agente demanda moeda na medida
em que considera vantajoso gasta-la em bens de consumo, servigos ou investimentos.
O agente vé-se diante de uma ampla gama de opgdes de investimentos, compostos
ndo apenas de ativos financeiros mas também de ativos reais. Ha, entdo, um
mecanismo de transmissao entre o lado monetario e o real da economia, onde o0 agente
optara entre investir em ativos financeiros ou investir em atividades produtivas. Dessa
forma, a demanda por moeda é influenciada pela taxa de rendimentos esperada dos
investimentos adicionais (eficiéncia marginal do capital). Quando a taxa de juros é
menor que a taxa de retorno esperada o empresario ficara estimulado a demandar
moeda (CORAZZA, 1996).
A teoria de demanda por moeda de Friedman pode ser expressa pela equagao
Md/P= f(Y,r) (2.8)

onde Md/P é a demanda por saldos monetarios reais, Y € arendareal e r é a taxa
de juros reais. A equagédo 2.8 € muito parecida com a equagéo por moeda de Keynes,
mas com significado econémico diferente. A demanda real por moeda € vista como uma
relagdo estavel da renda real. Ao contrario de Keynes, que considera a taxa de juros
como sendo determinada pela oferta e demanda de moeda, Friedman considera a taxa
de juros reais como sendo determinada pela oferta e demanda de poupanga e
investimento (CORAZZA, 1996).

Em suma, o monetarismo, do modo como concebido por Friedman, afirma que
existe um elo entre moeda e atividade econdmica e que disturbios inflacionarios e
depressivos podem ser combatidos por meio da administragao da oferta de moeda; mas
continua negando ser possivel elevar permanentemente o nivel de emprego por meio
de politicas monetarias expansionistas. Também negam 0 entesouramento monetario
na forma liquida — pois a moeda tem por finalidade ser trocada por outros bens e
servigos atingindo, mais cedo ou mais tarde, esse fim. Afirmam que a economia privada
€ estavel e que basta que se criem regras fixas na condugio da politica monetaria para
evitar que o governo provoque disturbios econdmicos por meio da emisséo
descontrolada de moeda (CORAZZA, 1996).
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2.1.2.6 Robert Lucas e as expectativas racionais

Como vimos na secdo 2.1.2.3, a expectativa inflacionista elaborada pelos

agentes € um fator importante na determinagdo da taxa de inflagdo. A equagéo 2.2
T, = ”Ie +(.U+Z)—:81Ut

mostra que a inflagdo esperada atua como fator determinante da inflagdo. Uma inflagéo
esperada, z°, positiva eleva a inflagao efetiva enquanto que uma z° negativa a reduz.
A questdo que emerge entdo € determinar como as expectativas inflacionistas sdo
formadas. Keynes colocou essa questdo de lado e considerou a formagdo de
expectativas como algo externo ao sistema econdmico, ele reconhecia a importancia
das expectativas no comportamento econémico dos agentes, mas considerava que as
mesmas s&o exdgenas a ciéncia econémica e devem ser estudadas por outro ramo do
conhecimento. Na década de 1970 Friedman e Phelps adotaram as expectativas
adaptativas como determinantes da inflagdo esperada, em que a z° é determinada

pelos valores da inflagdo em periodos anteriores

rt=pr_ +p.7, + P, .+, (2.9)
onde B +p8,+p,+.+p, =1. Espera-se que B, > B, > B, >..> B, , 0 que quer dizer
que o impacto da inflagdo do periodo ¢ sobre a inflagdo esperada é tdo menor quanto
mais distante for o periodo ¢.

Um modo simplificado de calcular as expectativas inflacionistas é considerar o S,
igual a um e todos os demais S, iguais a zero; ou seja, a r° € igual a inflagdo do

periodo anterior. Foi o que fizemos na segdo 2.1.2.3 para deduzir a NAIRU; porém,
existem outras formas mais sofisticadas para calcular a inflagdo esperada. Uma dessas
formas s&o as expectativas racionais, com as quais nos ocuparemos a partir de agora.
O primeiro artigo relevante sobre expectativas racionais (ERs) foi escrito por
John Muth e publicado em 1961 intitulado Rational Expectations and the Theory of Price
Movements; porém, o reconhecimento da importancia das ERs deu-se apenas em

1969, quase dez anos depois, com a publicacdo do trabalho de Robert Lucas e
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10 Qutros autores

Leonardo Rapping intitulado como “Salédrio real, emprego e inflagdo
também contribuiram para o desenvolvimento e consolidagdo da teoria das ERs entre
eles pode citar: Thomas Sargent, Neil Barro, Edward Prescott, Bennett McCallum e R.
Townsend (MACHADO, 2007).

A idéia basica que sustenta a teoria ERs € a de que cada individuo utiliza-se de
toda a informacdo disponivel - bem como seu entendimento de como funciona a
economia - fazendo dela o melhor uso possivel processando-a de modo racional
(eliminando toda subjetividade) para formar suas expectativas. Se, além disso,
pressupormos que ha auséncia de barreiras informacionais — situagdo em que toda
informagéo relevante para efeitos econémicos encontra-se disponivel -, 0s agentes
tornam-se capazes de prever com maior seguranca a inflagao futura.

Modenesi define expectativa racional como sendo a expectativa de inflagdo, z°,
do periodo ¢ que coincide com a esperanca matematica da inflacido em ¢, condicionada
ao conjunto de informagao disponivel no periodo /. As ERs podem ser expressas
matematicamente pela equagao

z, =x,+¢,  (2.10)
0 que equivale dizer que a expectativa inflacionaria do periodo ¢ € igual a inflagéo
efetiva do tempo ¢ acrescida de um erro, ¢, (MODENES]I, 2005).

A teoria das ERs n&o assegura de os agentes nado cometem erros; ao contrario,
eles cometem, porém de modo bem diverso do que os erros cometidos quando se faz
uso das expectativas adaptativas. A diferenca é que os erros cometidos pelos agentes
“‘racionais” sao de carater aleatério. Nao ha a ocorréncia de erros sistematicos como na

teoria das expectativas adaptativas. Nas palavras de Machado:

(...) as pessoas aprendem os erros cometidos. Se os erros seguem determinado padrdo, contém
informagdes que podem ser utilizadas para se fazer uma previsdo mais exata. As pessoas
racionais irdo obter e usar essas informagdes, o que explica a denominacdo ‘racionais’. As
previsdes resultantes, é claro, continuam podendo estar erradas. O que importa é que os erros
sdo aleatérios, ou seja, ndo conterdo nenhum tipo de informagao extraivel (MACHADO, 2007, p
4).

" LUCAS. R. & RAPPING. L Salério real, emprego ¢ inflagdo, 1969. (revista) Journal of Political Economy.

24



Ou seja, a teoria da ERs assegura que os erros das expectativas, os ¢, da equagéo
(2.10), possuem média zero e variancia minima. Além de covariancia entre ¢, e ¢,

também igual a zero, o que significa que um erro ocorrido no periodo ¢ -1 ndo diz nada
sobre o erro no periodo ¢. Portanto, na média, as ERs de inflagdo coincidem com a taxa
de inflagio efetiva.

As ERs permitem que os agentes antecipem racionalmente os efeitos das
politicas governamentais e reajam no presente de acordo com as expectativas
formadas a partir na analise da conjuntura atual. A reagao é provocada de acordo com
a aprendizagem dos efeitos das medidas econbmicas anteriores. Por exemplo, ao
observar que uma maior emissdo, por parte do banco central, de moeda provoca
inflagdo de pregos os agentes passam a esperar pregos mais elevados toda vez que o
banco central anuncia uma politica expansionista. Desse modo, os agentes possuem a
capacidade de fazer previsbes com base nos efeitos esperados das decisdes tomadas
pelas autoridades monetarias e ndo unicamente com base nas informagdes do
passado. Quando os agentes adotam as ERs fica mais dificil provocar ilusdo monetaria
nos mesmos dado sua maior capacidade de analise informacional.

Os agentes percebem, com o tempo, que uma politica monetaria expansionista
resulta em taxas de inflacdo mais elevadas. A reagao, por parte dos empresarios, diante
de uma politica monetaria expansionista é elevar o pregco de suas mercadorias com a
finalidade de se acomodar diante do novo nivel de pre¢cos. Da mesma forma a reacéo,
por parte dos trabalhadores, & solicitar uma taxa salarial mais elevada para evitar
perdas salariais reais — pois agora, dado as ERs, os trabalhadores n&o sofrem de ilusdo
monetaria. Com a adogdo das ERs o ajuste de pregos torna-se instantaneo; assim que
uma expansdo monetaria € anunciada tanto pregos quanto salarios sdo ajustados, ndo
ocorrendo alteracdo de precos relativos. Como ndo ocorrem perdas salariais, 0s
empresarios ndo contratam mao-de-obra adicional e a taxa de desemprego permanece
inalterada — € necessaria, de acordo com Friedman, ilusdo monetaria para que o0s
trabalhadores ofertem mais méao-de-obra do que o comumente ofertado quando a
NAIRU esta em vigéncia. A consequéncia disso é que a politica monetaria deixa de
afetar as variaveis reais como emprego e produto. Como afirma Machado “as reagdes
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dos consumidores e produtores baseadas nas expectativas racionais dos efeitos destas
politicas neutralizardo, total ou parcialmente, os efeitos desejados das politicas
discricionarias, fiscais e monetarias, do governo” (MACHADO, 2007 p. 4). E a curva de
Phillips com expectativas racionais torna-se vertical tanto no curto como no longo prazo.

Na figura 1 da se¢do 2.1.2.4 vimos que Friedman considerava a curva de Phillips
valida apenas no curto prazo, na medida em que levava certo tempo para que os
trabalhadores revisassem suas expectativas inflacionarias e passassem a exigir salarios
nominais mais elevados. Com as ERs de Lucas o ajuste & instantaneo e a curva de
Phillips e vertical mesmo no curto prazo. Nesse sentido ha uma exacerbagédo da TQM e
afirma-se que a moeda e “superneutra”.

Uma critica desferida contra a teoria das ERs € a de que os agentes sao
incapazes de aprender o verdadeiro funcionamento da economia para, a partir dai,
utilizar as informacgdes disponiveis e formular suas expectativas. Mas a resposta dada
pelos economistas novo-classicos mostra-se razoavel. A julgar pela interessante
analogia feita por Modenesi para explicar que os agentes das ERs tado precisam,

necessariamente, conhecer o funcionamento da economia:

A hipétese de expectativas racionais ndo implica que os agentes econfémicos efetivamente
conhegam a teoria econfmica relevante. Uma analogia pode ser feita com uma pessoa que,
apesar de nido conhecer as leis da fisica, € um excelente jogador de sinuca seguindo, na pratica,
0 que ensina essa ciéncia. O que se supde € que 0s agentes agem como se conhecessem o
modelo que descreve o ‘verdadeiro® funcionamento da economia. Formalmente, isso significa
que a distribuicdo de probabilidade ‘subjetiva dos agentes econdmicos com relagio a uma
determinada variavel coincide com a distribui¢do de probabilidade objetiva dessa mesma variavel

(MODENESI, 2005, p. 143).

Outra critica importante dirigida & teoria das ERs é a de que os agentes nao
maximizam a utilizagdo de toda a informagéo disponivel dado os custos em que isso
implicaria. Os custos de duas ordens; os de obtencdo de informacdo e os de
processamento das informag¢des obtidas. Esses custos podem ser significativamente
elevados fazendo com que nem todos os agentes tenham acesso a todas as
informagdes disponiveis — assimetria de informagdes — e capacidade de processa-las
(MODENESI, 2005).
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Lucas é considerado o fundador da corrente de pensamento econdmico
conhecida como escola novo-classica, uma vez que os economistas novo-classicos
estdo embasados na teoria das ERs e no modelo de mercado de trabalho desenvolvido
por Lucas. A escola novo-classica tem por hipotese a concepgao monetarista da
inflacdo e a taxa natural de desemprego (NAIRU) em sua versdo defendida por
Friedman. Outra hipétese adotada pela escola novo-classica € a de que a economia
encontra-se em constante equilibrio — pois, os ajustes sdo instantaneos — e os agentes
racionais estdo sempre maximizando sua fungao objetivo — utilidade no caso dos
consumidores e lucro no caso das firmas — dado a inexisténcia de ilusdo monetaria
(MODENESI, 2005).

A teoria das ERs foi um duro golpe sobre os defensores de uma politica
monetaria discricionaria, pois “(...) Lucas demoliu, na criagdo de sua macroeconomia
com expectativas racionais, a esperanga de construgdo de modelos econométricos para
formular politicas econémicas, quando mostrou que os parametros de tais modelos
dependiam, justamente, das expectativas sobre as préprias politicas econdémicas”
(MACHADO, 2007). Blanchard expde a questdo da fragilidade dos modelos
econométricos que desconsideram as ERs do seguinte modo: o que os modelos
economeétricos refletem é o conjunto de relagbes entre as variaveis econémicas no
passado que estdo de acordo com as politicas econémicas adotadas no passado, uma
vez alteradas as politicas econémicas (monetaria, fiscal, cambial...) 0 modo pelo qual os
agentes formulam suas expectativas também se altera (BLANCHARD, 2004).

Temos observado até aqui que dependendo das teorias econdmicas que se
adota as implicagdes sobre a economia aplicada podem ser muito diversas. Por isso,
encerramos essa segdo com o comentario de Delfin Netto que procura sintetizar o

debate sobre a controvérsia entre keynesianos e novo-classicos:

Os keynesianos tém duvidas sobre as virtudes do mercado, enquanto a nova economia novo-
classica cré que ele é feito de agentes racionais. Os keynesianos pensam que a oferta sg é
impotante no longo prazo, enguanto a economia novo-classica destaca o seu papel no curto
prazo. Os keynesianos tém fé na acao das politicas monetaria e fiscal para controlar a demanda,
enguanto a economia novo-classica tenta mostrar a sua irrelevancia. Os keynesianos falam das
‘falhas de mercado’, enquanto os adeptos da economia novo-classica falam das ‘falhas de

governo’ (NETTO, 1995 apud MACHADO, 2007, p. 5).
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2.1.3 Contribuicbes Recentes Para a Teoria da Curva de Phillips

Mais recentemente diversos economistas tém contribuido para o aprimoramento
da curva de Phillips acrescentando outras variaveis explicativas para a inflagéo salarial
além das expectativas inflacionistas e da taxa de desemprego até aqui abordadas.
Dentre os modelos que analisam a determinagido das variagbes de precos e salarios
estd o desenvolvido por Laurence Ball e Robert Moffitt em seu artigo intitulado

n 11

“Productivity Growth and the Curve de Phillips” ' publicado em 2001.

A versdo da Curva de Phillips de Bal e Moffitt incorpora a produtividade do
trabalho como variavel explicativa. A inclusdo desta variavel foi significativa na
explicacdo dos salarios para a economia estadunidense no periodo 1962-2000. Os
autores procuraram explicar que a taxa de crescimento do salario real pode ser
explicado pela produtividade do trabalho, pelo desemprego e por um termo que
chamaram de “aspiracbes para aumento de salario” (que pode ser entendido como
expectativas) (BALL & MOFFITT, 2001).

A curva de Phillips versdo Bal e Moffitt pode ser expressa pela fungéo

W-my=a-pU+p,0+(1-8,)A+e (2.11)
onde (W — r)é a taxa de crescimento do salario real, U é a taxa de desemprego; ¢ é a
taxa de crescimento da produtividade do trabalho; 4 o termo aspiracéo para o aumento
de salario ; ¢ é o erro, e a, B, € B, sdo os parametros do modelo. O modelo &
completado pela equagéao

T=W-6+v (2.12)

onde a inflagdo é igual a diferenga entre a inflagdo salarial e a variagdo da taxa de
produtividade do trabalho acrescido de um erro, v. Substituindo (2.11) em (2.12)
obtemos

T=a+x,  -PBU-(1-6)0-4)+e (2.13)
onde e=¢+v. Segundo os autores o crescimento da produtividade tem efeito positivo

na inflacdo salarial e negativo na inflaggdo de pregos. Ou seja, um aumento da

""BALL. L. & MOFFITT. Productivity Growth and the Curve de Phillips 2001 Cambridge
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produtividade do trabalho resultaria em aumentos salariais e, ao mesmo tempo, queda
nos precos das mercadorias (BALL & MOFFITT, 2001).

Bali e Moffitt assumem que a taxa salarial € definida no mercado de trabalho a
partir da oferta e demanda por trabalho. A demanda por trabalho, por parte das firmas,
esta relacionado com a estrutura de custos das mesmas. De acordo com a teoria
neoclassica, as firmas, com o intuito de maximizar lucros, demandardo mao-de-obra
adicional até o ponto em que o prego marginal seja igual ao custo marginal da
producdo. Ou seja, até o ponto em que o valor da produgéo adicional seja igual ao
custo de produzi-la. Por outro lado, a oferta de m&o-de-obra esta relacionada com o
nivel de salarios reais. Sendo que os trabalhadores ofertam m&o-de-obra até o ponto
em que os salarios reais se igualem a desutilidade marginal do trabalho. Por
“desutilidade marginal do trabalho” entende-se o “desprazer” dos trabalhadores em
trabalhar; esse desprazer é o custo enfrentado pelos trabalhadores ao ofertarem méo-
de-obra (NETTO, 2003).

Quando ha elevagédo da produtividade do trabalho a curva de demanda por
trabalho das firmas é alterada deslocando o ponto de equilibrio e os sindicatos, obtendo
maior poder de barganha, exigem aumento nos salarios reais. Os aumentos na taxa de
salario real podem resultar a partir de duas formas; nas palavras de Netto: “A elevagdo
da produtividade do trabalho que é consequéncia do progresso tecnoldgico e de um
maior estoque de bens de capital, reflete-se nos salarios reais de duas maneiras: pela
redugéo nos pregos e pelo aumento nos salarios nominais” (NETTO, 2003).

Outro autor que utilizou a produtividade do trabglho para estimar a Curva de
Phillips foi Agostinho Rosa. Em seu artigo'? ele trabalhqu com dados para a economia
portuguesa e obteve resultados satisfatorios. Outro aspécto que chama a ateng&o no
trabalho de Rosa é o fato do autpr trabalhar — utilizgndo o modelo VAR - com
estimativas da curva de Phillips nq curto e no longo prazo, onde séo testadas as
hipoteses da curva de Phillips ser vglida no longo prazo e/ou no curto(ROSA, 2004).
Testar a validez da curva de Phillips no longo prazo € importante para verificar o
argumento monetarista de que a relagédo é valida somente no curto prazo. Essa

'2 Uma Estimacg&o da Curva de Phillips para Portugal, Evora 2004.

29



metodologia ndo foi adotada nesta pesquisa e constitui-se matéria de investigagéo para
trabalhos posteriores.

No decorrer do tempo outros autores passaram a incorporar, além da inflagao
esperada e da produtividade, varias outras variaveis explicativas para a inflagdo.

Uma dessas novas variaveis explicativas é o ciclo econémico. O argumento € o
de que a inflagdo é afetada pelo aumento da produgé&o, uma vez que se supde que as
empresas possuem custos marginais crescentes. Um aumento da quantidade produzida
pode elevar os custos, 0 que faz com que as empresas, no intuito de manter o mark up
inalterado, elevem os pregos de suas mercadorias.

Areosa; Gali e Gertler utilizaram o ciclo do produto na estimag@o da curva de
Phillips para o Brasil. O método por eles adotado consiste em calcular o hiato do
produto — diferenga entre o produto efetivo e o produto potencial — e acrescenta-lo na
Curva de Phillips. Porém, o hiato do produto obtido por esses pesquisadores mostrou-
se pouco significativo como variavel explicativa da inflagdo (AREOSA, 2004; GALI &
GERTLER, 2000 apud SCHUWARTZMAN, 2005).

Areosa também calcula o hiato do produto encontrando uma tendéncia linear
para o produto e considerando os desvios dessa tendéncia como sendo o hiato do
produto. No entanto, o hiato assim obtido também se mostrou pouco significativo como
variavel explicativa da inflagdo (AREOSA, 2004 apud SCHUWARTZMAN, 2005).

Outra forma de mensurar o ciclo econdmico € por meio de variaveis relacionadas
com o ciclo econdmico, como a taxa de desemprego — variavel que abordamos logo no
inicio desse trabalho — ou a capacidade ociosa das empresas. O aumento da produgéo
tende a reduzir a capacidade ociosa das empresas, da mesma forma que a redugéo da
quantidade produzida tenda a aumentar essa capacidade. Schuwartzman utilizou em
seu artigo13 a capacidade ociosa em suas estimagdes e obteve resultados satisfatérios,
com R’s em torno de 0,6 (SHCUWARTZMAN, 2005).

Ele também utilizou a inércia em sua curva de Phillips . A inclusdo dessa variavel
explicativa é realizada incluindo a inflagdo defasada como variavel explicativa
(SCHUWARTZMAN, 2005). Vimos que esse procedimento ja havia sido adotado por

3Estimativa da Curva de Phillips para o Brasil com pregos desagregados
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Friedman em 1975, que defendia a hipotese de expectativa adaptativas. O argumento
recentemente utilizado ndo difere do original, supbe-se que algumas empresas
projetam a inflagdo passada para o futuro ao invés de fazer uso das expectativas
racionais. Esse comportamento pode ser explicado pelos custos envolvidos na tarefa de
obtencéo e processamento das informag¢des necessarias para as ERs, desestimulando,
assim, o uso das mesmas.

Agostinho Rosa argumenta que a inflagdo interna de um determinado pais pode
ser afetada pelo comportamento da economia internacional. Admite-se que os
produtores nacionais fixem seus pregos preocupados com os pre¢os praticados por
seus concorrentes externos; além disso, muitos bens produzidos internamente possuem
insumos importados o que faz com que os pregos dos mesmos sejam influenciados
pelas oscilagdes de pregos externa (ROSA, 2004).

Nao so6 a inflagdo externa, mas também a taxa de cambio pode influenciar a
inflagdo pelo mesmo motivo descrito acima. Sendo a taxa de cambio a relagéo entre a
moeda nacional e a estrangeira, a alteracdo da taxa de cambio altera os pregos
relativos entre as mercadorias nacionais e importados. Alguns autores utilizam a
cotagido do dblar americano como variavel instrumental para o repasse cambial, outros
utilizam uma média ponderada das taxas cambiais dos principais parceiros comercias
do pais (SCHUWARTZMAN, 2005).

2.2 A ESTIMATIVA ECONOMETRICA DA CURVA DE PHILLIPS

Esta subsecdo devera tratar dos métodos econométricos usualmente utilizados
para estimar a Curva de Phillips e dos possiveis problemas encontrados em sua
estimacao.

Ao estimar a curva de Phillips geralmente torna-se necessaria a utilizagao de
séries temporais (STs) — por série temporal entende-se o comportamento de uma
determinada variavel ao longo do tempo. Quando se trabalha com STs é comum
encontrar o problema da nao-estacionariedade das séries. A seguir, abordaremos os
meios de detecgao (testes de raiz unitaria e de co-integragéo) da nao-estacionariedade

e métodos econométricos desenvolvidos para se possa corrigi-la.
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E necesséario salientar que alguns autores utilizam o método econométrico
conhecido com Minimos Quadrados em Trés Estagios (MQ3E) para o qual a nao-
estacionariedade nao interfere na estimacéo. E o caso de Schuwartzman, que realizou
estimativas da curva de Phillips para a economia brasileira utilizando-se do método
MQ3E (SCHUWARTZMAN, 2005).

2.2.1 Testes de Estacionariedade

Segundo Gujarati, uma determinada ST é estacionaria “quando sua média e
variancia sdo constantes ao longo do tempo e sua covariancia entre os periodos
depende apenas da distancia, do intervalo ou da defasagem entre os dois periodos de
tempo e nao do préprio tempo em que a covariancia € calculada” (GUJARATI, 2004,
p.639).

Nesta secdo pretende-se testar a estacionariedade das séries temporais

utilizadas na pesquisa.

2.2.1.1 Testes de raiz unitaria

A regressao de séries temporais néo-estacionarias pode levar ao fenébmeno da
regressdo espuria; como argumenta JHONSTON (2001): “Se x e y s&o passeios
aleatdrios independentes e se efetuarmos uma regresséo de y sobre x, estamos a

cometer um erro duplo de especificagcdo; uma variavel relevante y, | foi omitida, e uma
variavel irrelevante x, foi incluida”. Portanto, na regressdo espuria somos tentados a

concluir que existe uma relagao estatisticamente significativa entre duas variaveis onde,
na realidade, ndo ha.
GUJARATI (2006) Nos mostra que o modelo
Y, = pl,, +£, (2.14)
€ nao-estacionario quando p assumir o valor de 1. Em caso de p=1 o modelo é um
passeio aleatério, isto €, a variavel dependente € igual ao seu valor no periodo anterior
mais um choque aleatério — no modelo de passeio aleatério a variancia, §°, aumenta

no decorrer do tempo, ¢5°, violando a condicdo de estacionariedade. O modelo
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Y, =B, + pY, , +¢&, também é ndo-estacionario quando p =1, sendo um caso de passeio

aleatério com deslocamento em que Y, € deslocado para cima ou para baixo

t

dependendo de § ser positivo ou negativo.
Subtraindo Y, , de ambos os lados da equagéo (2.14) obtemos:
Y, -Y ,=pY.,-Y_ +¢
Yr - YH = (p—l)YH té&,
AY, =0Y_ +¢g, (2.15)
onde § =(p-1). Se § =0 entdo p =1, a variadvel ¥, & ndo-estacionaria.

Um modo simples de se constatar a estacionariedade é a analise grafica da série
temporal. A plotagem gréafica das STs pode ser analisada visualmente, sem nenhum
recurso econométrico, quanto a sua “aparente” estacionariedade - no que tange a
tendéncia temporal. Porém, como vimos, a tendéncia temporal ndo € a unica forma de
nao-estacionariedade, sendo necessario realizar testes econométrios para detecta-la.
Realizaremos o teste de raiz unitaria para dar um aspecto mais formal a analise.

Utilizaremos o teste de Dickey-Fuller Aumentado que consiste em testar a hipétese

H, :6 =0 contra a hipbtese #, : § # 0 nos modelos:

Ar=p + Pt +61,,+ D aAx, , +¢,  (2.16)

i=1

AU =B, +Bt+8U,, +> a AU, +¢g, (2.17)

i=1
Se os parametros p, e § forem estatisticamente diferentes de zero a equagéo

(3.3) € um passeio aleatério com deslocamento. Se S, =0 a variavel 7 esta

correlacionada com a variavel tempo, ¢. O termo Za,Aer foi incluido para que o

i=]
termo de erro, ¢,, ndo apresente correlacdo serial. Consideragdes analogas sdo validas

para a equacao (3.4)
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Caso a hipétese nula (H, : 6 = 0) seja aceita a série € ndo-estacionaria, ou seja,

a variavel dependente esta correlacionada com sua defasagem. Para efetuar os testes

sera utilizado o programa computacional econométrico E-views4.

2.2.1.2 Teste de co-integragao

A co-integracdo € uma propriedade importante das séries temporais. Dizemos
que duas STs sdo co-integradas quando verificamos que ambas sao, isoladamente,

I(1), mas que quando analisadas conjuntamente s&o /(0). Também podemos dizer
que duas séries temporais /(1) quaisquer serdo co-integradas se os residuos, advindos
da regressao entre as séries em questdo, forem estacionarios, isto €/(0).

Gujarati explana que embora as séries, do ponto de vista individual, sejam I(1),
sua combinacéo linear pode ser I(0). Pois a combinagao linear pode fazer com que as
tendéncias estocasticas das duas séries se anulem entre si. Do ponto de vista
econdmico duas séries s&o co-integradas se entre elas existir uma relagao de longo
prazo (GUJARATI, 2006 p. 659).

Considerando-se o modelo:

x,=p,+BU, +¢&, (2.18)
onde 7z, € ainflagdo no periodo t; U, é€ o desemprego observado no periodot; e, ¢, €0
residuo. O teste de co-integragéo consiste em testar a estacionariedade da série ¢,.

Dito de outra forma, o teste de co-integragao consiste em estar a heterocedadasticidade
da equacgao 3.1.3, pois a ndo-estacionariedade dos residuos resulta que os mesmos
nao possuem variancia constante, o que caracteriza heterocedasticidade.

O teste comumente para verificaggdo da presenga ou nao de
heteroscedasticidade € o teste White (cross ferms). A hipotese nula deste teste é a de
que os erros sdo homoscedasticos, isto €, apresentam variancia constante. Quando a
probabilidade de se aceitar esta hipotese foi muito baixa (ex: p = 0,0003), o modelo é
denotado como heteroscedastico. Porém, cabe ressaltar que autores como Guijarati
asseguram que a “heteroscedasticidade nunca foi um motivo para rejeitar um modelo

que de outro modo seria bom. Mas tampouco ela deve ser ignorada” (GUJARATI, p.
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354, 2000 apud NETTO, 2004). E, nas palavras de Netto: “Muitas vezes, o que parece
heteroscedasticidade pode decorrer do fato de que algumas variaveis importantes
tenham sido omitidas do modelo. A analise de regresséo lida com a dependéncia de
uma variavel em relagdo a outras, e isso ndo necessariamente implica causagdo”
(NETTO, 2004).

3 METODOLOGIA

Este capitulo devera tratar da metodologia empregada na estimativa da curva de

Phillips para a economia brasileira recente.

3.1 O MODELO PROPOSTO

Uma vez realizada a revisdo da literatura sobre a curva de Phillips e com base

nas teorias a seu respeito propdéem-se o seguinte modelo para a economia brasileira:
e EXT
ﬂ-t = 180 +ﬂ]”t—n +ﬂ27rt +ﬂ37[1—n‘ +ﬂ4Ut—n" +ﬂ5Ct—n'” +8t (3'1)
onde 7z, é a inflagéo no periodo ¢, x, , é a inflagdo no periodo r-# (sendo no numero

de defasagens a serem adotadas); ¢ € a inflagdo esperada; z=\" é a inflagdo externa;

t-n

U, , é ataxa de desemprego; C, .. € a capacidade ociosa das empresas € g, € 0

t-n"’
termo de erro.
A inclusdo da inflagdo defasada é devida a hip6tese de inércia inflacionaria das

expectativas adaptativas. A inclusdo da inflagdo esperada é devida as expectativas

inflacionarias. O termo 77 refere-se a inflagdo externa e é composto pelo indice de

inflagdo ao produtor americano (PPI) vezes a média da taxa cambial no periodo; dessa

forma o termo z=" capta a inflagdo externa e, ao mesmo tempo, as variagdes cambiais.

t~

A inclusdo dos termos desemprego, U e capacidade ociosa, C, .., referem-

t-n'?
se ao ciclo do produto e espera-se que seus para@metros sejam negativos, uma vez que
esse termos devem estar, de acordo com a teoria, negativamente relacionados. Além

disso, propomos uma defasagem » para essas variaveis. Johnston observa que uma

defasagem na variavel desemprego é aconselhavel, pois “uma resposta defasada é
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admissivel, pois & necessario algum tempo para que o desemprego afete os salarios e
ainda mais tempo para que as variagdes dos salarios afetem os pregos dos bens finais”
(JOHNSTON, 2001). Argumento analogo pode ser utilizado para o caso da capacidade

ociosa.

3.2 DADOS

Na tentativa de estimar a Curva de Phillips para a economia brasileira deparamo-
nos com certa escassez de dados. Principalmente no que tange aos dados referentes
ao ciclo econémico. Para algumas séries, como a capacidade ociosa por exemplo,
inexistem dados mensais, 0 que obriga a trabalhar com dados trimestrais para essa
variavel. O problema que emerge entdo é o de reduzido tamanho amostrai, uma vez
que é desaconselhavel adotar dados anteriores a implantagdo do plano real em 1994,
pois a variavel inflagdo comporta-se de modo bastante distinto depois dessa data.

A variavel desemprego também mostra-se amostralmente limitada. Isto porque o
IBGE (2007) mudou a metodologia utilizada pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME).
A antiga série de desemprego medida pela PME nas principais regides metropolitanas
do pais e que serve como variavel instrumental (proxi) da taxa de desemprego nacional
foi interrompida no final de 2002; sendo que a partir do final de 2001 passa-se a
calcular, com base em nova metodologia, outra série para as mesmas regides
metropolitanas. As séries apresentam comportamento diferente no periodo no qual sédo
calculadas simultaneamente, ndo sendo encadeaveis. Portanto, nao podendo utilizar as
duas séries como sendo “uma sequéncia da outra”, nos resta optar por um periodo pés
2001 ou anterior a 2002. Como o objetivo desse trabalho procura dar mais énfase no
comportamento recente da economia brasileira optamos pelo periodo pés 2001, o que
faz com que nos deparemos mais uma vez com a escassez de dados dada a reduzida
extensao do periodo.

Nao somente a natureza qualitativa dos dados deve ser levada em consideragao
mas também a frequéncia dos mesmos. Os dados relevantes para a Curva de Phillips
brasileira s30 encontrados em séries anuais, trimestrais e mensais. As séries anuais

fornecem um ndmero muito limitado de observag¢des, ja os dados mensais fornecem
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mais informacgdes, porém, apresentam alguns problemas. Nas palavras de

Schuwartzman, os dados mensais

(...)sd0 mais suscetiveis a ruidos e erros de medigdo. Além disso, o grau de autocorrelagdo é
maior, anulando, em parte, a vantagem de se ter uma amostra mais numerosa. Outro problema é
que se o efeito do nivel de atividade sobre a inflagdo for superior a um trimestre, os dados
mensais ndo serdo capazes de captar esse efeito, a ndao ser que o numero de variaveis
defasadas no modelo seja aumentado, eliminando novamente parte da vantagem de se ter uma
amostra mais numerosa. (SCHUWARTZMAN, 2005)

Como ha dificuldades tanto na utilizacdo dos dados trimestrais como mensais
resolvi realizar estimativas utilizando ambas as frequéncias e comparar os resultados.
Explanaremos agora cada conjunto de dados.

Os dados trimestrais adotados na pesquisa foram: a taxa de capacidade ociosa
das industrias, a taxa de desemprego, 0 indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI), o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), a inflagdo esperada
e um indice que mede a taxa de inflacdo de custos para o produtor estadunidense, o
PPI. O periodo para esse conjunto de dados vai do primeiro trimestre de 1995 até o
segundo trimestre de 2007 — lembrando que os dados referentes ao desemprego
abranjem um periodo mais curto, do quarto trimestre de 2001 até o segundo trimestre
de 2007.

As séries de inflagdo (IGP-DI, IPCA, PPl e a inflagdo esperada), e do
desemprego, sendo encontradas na freqiiéncia mensal, foram trimestralizadas a partir
da média geométrica dos indices divulgados para torna-los compativeis com os dados
da capacidade ociosa. A série do IGP-DI adotada é elaborada pela Fundagao Getulio
Vargas (FGV) e pode ser encontrada no sitio do Instituto de Pesquisa Econdmica e
Aplicada, o IPEA (2007). Os dados da série IPCA sdo elaborados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e também sao encontrados no sitio do IPEA
(2007). Ja os dados referentes a inflagdo esperada refletem as expectativas
inflacionistas dos agentes e séo elaborados pelo Banco Central do Brasil (2007) e

podem ser encontradas em seu préprio sitio.
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Os dados da série PP| medem a inflag&o de custos para o produtor americano e
serve como variavel instrumental para a variavel inflagdo externa. O PPI pode ser
encontrado no sitio do Bureau of Labor Statistics (2007).

Os dados da capacidade ociosa sao elaborados pela FGV enquanto que os
dados do desemprego sdo elaborados pelo IBGE. Ambas as séries sdo adotadas em
nossa pesquisa como variaveis instrumentais para o ciclo econémico e ambas as s&o
disponibilizadas pelo IPEA (2007).

Enquanto que as séries mensais utilizadas na pesquisa foram: a taxa de
desemprego, o indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), o indice de
Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA), a inflagdo esperada e o PPI. Ou seja, as
mesmas séries que adotemos para os dados trimestrais com excegido da capacidade
ociosa das empresas (que nado esta disponivel em frequéncia mensal). As séries
mensais possuem a mesma fonte e elaboragdo das séries trimestrais. A diferenga aqui

€ que as séries nao foram trimestralizadas.

4 A CURVA DE PHILLIPS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

4.1 OS TESTES DE ESTACIONARIEDADE

Observei na segdo 3.1.2 a importancia da estacionariedade das séries na
estimativa da Curva de Phillips. Nessa sec¢do pretendemos testar a estacionariedade

das STs que utilizaremos nas estimativas.

4. 1.1 Para Dados das Séries Trimestrais

A série Capacidade Ociosa mostra-se n&o-estacionaria quando estimada em
nivel. As estimagdes, seguindo a distribui¢do 7, mostram que o valor do coeficiente ¢
é -0,208764, que, em termos absolutos, & inferior até mesmo ao valor critico ao nivel de
10% que é -1.6132, como pode ser visto na tabela 1.
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ADF Test Statistic -0.208764

1% Criticai Value*
5% Criticai Value
10% Ciriticai Value

Tabela 1: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA A VARIAVEL CAPACIDADE OCIOSA

-2.6132
-1.9480
-1.6195

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CAP)
Method: Least Squares

Date: 09/14/07 Time: 14:15
Sample(adjusted): 1995:4 2007:1

Included observations: 46 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CAP(-1) -0.003120 0.014943 -0.208764 0.8356
D(CAP(-1)) -0.368120 0.152154 -2.419391 0.0198
D(CAP(-2)) 0.012430 0.148088  0.083933 0.9335
R-squared 0.148117 Mean dependent var  -4.35E-05
Adjusted R-squared 0.108495 S.D. dependent var 0.019232
S.E. of regression 0.018159  Akaike info criterion -5.116347
Sum squared resid 0.014179 Schwarz criterion -4.997088
Log likelihood _120.6760_ Durbin-Watson stat ~1.988335

Porém, quando testada em primeiras diferengas, a série Capacidade Ociosa

mostra-se estacionaria, mesmo ao valor critico de 1% como pode ser visto na tabela |l.

TABELA IIl: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRAS DIFERENGAS, PARA A VARIAVEL
CAPACIDADE OCIOSA

ADF Test Statistic -6.574641 1% Ciriticai Value* -2.6143
5% Criticai Value -1.9481
10% Ciriticai Value -1.6196

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CAP,2)

Method: Least Squares

Date: 09/14/07 Time: 14:20

Sample(adjusted): 1996:1 2007:1

Included observations: 45 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(CAP(-1)) -1.903168  0.289471 -6.574641 0.0000
D(CAP(-1),2) 0.502398 0.229566  2.188464 0.0342
D(CAP(-2),2) 0.390480 0.132428 2.948626  0.0052
R-squared 0.768423 Mean dependent var  -0.000156
Adjusted R-squared 0.757395 S.D. dependent var 0.032671
S.E. of regression 0.016092  Akaike info criterion -5.356669
Sum squared resid 0.010876 Schwarz criterion -5.236225
Log likelihood _123.5251_ Durbin-Watson stat _1.762156
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Da mesma forma, a variavel Desemprego mostra-se nao-estacionaria quando
estimada em nivel. As estimagdes, seguindo a distribuigdo r, mostram que o valor do
coeficiente § é -0,872744, que, em termos absolutos, € inferior até ao valor critico ao
nivel de 10% que é -1.6246. Porém, quando estimada em primeiras diferengas, a
mesma mostra-se estacionaria, como pode ser visto na tabela lll em anexo.

Ja a variavel IGP-DI mostra-se integrada de ordem zero, /(0), ou seja,

estaciondria em nivel. As estimagbes, mostram que o valor do coeficiente § é -
2,905087, que, em termos absolutos, & superior ao valor critico mesmo com o nivel de
1% que é -2.6120. Os resultados mais detalhados podem ser observados na tabela IV
em anexo.

Do mesmo modo que o IGP-DI, o IPCA também mostra-se /(0). As estimativas

mostram que o valor do coeficiente 5§ é -3.069237, que, em termos absolutos, €
superior ao valor critico mesmo ao o nivel de 1% que é -2.6120. Os resultados
completos podem ser observados na tabela V em anexo.

Ja a série Inflagdo Esperada mostra-se ndo-estacionaria, mesmo ao nivel de
10%, quando estimada em nivel. Como pode ser visto na tabela VI, as estimativas
mostram que o valor do coeficiente § € -0,892975, que, em termos absolutos, é inferior
ao valor critico mesmo com o nivel de 10% que é -1,6238. Porém, quando estimada em
primeiras diferengas mostra-se /(1) mesmo ao nivel de 1% como pode ser visto da
tabela VII. Os resultados completos dos testes de estacionariedade da série Inflagao
esperada podem ser observadas nas tabelas VI e VIl em anexo.

A série PPl também mostra-se ndo estacionario em nivel e /(1) quando estimado
em primeiras diferengas. Os resultados completos podem ser observados nas tabelas
VIl e IX em anexo.

De modo sintético, constatamos que as variaveis IPCA e IGP-DI sdo /(0) e as

séries Capacidade Ociosa, Inflagdo Esperada, PPl e Desemprego sao /(1).
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4.1.2 Para Dados Mensais

De modo andlogo & secdo anterior, testaremos a estacionariedade das séries
temporais mensais utilizadas na pesquisa.

A variavel Desemprego mostra-se ndo-estacionaria quando estimada em nivel.
As estimativas mostram que o valor do coeficiente § é -0.417577, que, em termos
absolutos, é inferior ao valor critico mesmo com o nivel de 10% que é -2.5973. Porém,
quando testada em primeiras diferengas, mostra-se /(1). Como é possivel observar nas
tabelas X e Xl em anexo.

Da mesma forma que o Desemprego, a série Inflagdo Esperada mostra-se /(1)
como é possivel observar nas tabelas Xll e Xlll em anexo.

Ja a série IGP-DI mostra-se estacionaria em nivel como é possivel verificar na
tabela XIV. As estimativas mostram que o valor do coeficiente § é -3,366443, que, em
termos absolutos, é superior ao valor critico mesmo com o nivel de 1% que é -2.5794.
Os resultados completos podem ser observados na tabela XIV em anexo.

Da mesma forma, o IPCA mostra-se estacionario em nivel. As estimativas
mostram que o valor do coeficiente § €& -2,590196, que, em termos absolutos, é
superior ao valor critico mesmo com o nivel de 1% que é -2.5794. Os resultados
completos podem ser verificados na tabela XV em anexo.

Por fim, a variavel PPl mostra-se /(1) como é possivel observar na tabela XVI

em anexo.

4.2 OS TESTES DE CO-INTEGRACAO

Como vimos na se¢do 2.2.1.2, os testes de co-integragao nos permitem detectar
se duas STs mantém, entre si, uma relagdo de longo prazo. Quando duas séries sdo
co-integradas é-nos permitido estima-las em nivel; coisa que ndo seria possivel em

caso de as séries serem /(1). Porque, como vimos na se¢édo 2.2.1.1, a regressao de

séries nado-estacionarias pode levar ao fendbmeno da regressdo espuria — sendo
necessaria, entdo, a utlizacdo das séries em primeiras diferengas, ou segundas
diferengas, ou assim por diante, até que a ndo-estacionariedade seja removida.

41



Porém, analisando o nosso modelo proposto
T, =p+B7,., + B,7; +:83”f:‘r +BU, . +BC, ., +¢
verificamos que as séries a serem utilizadas como varidvel dependente, r,, (IPCA e
IGP-DI) sdao /(0) enquanto que as séries a serem utilizadas como varaveis

independentes, =, ,, #¢, -, U

t? t-n

e C,__ (que correspondem, respectivamente a

IPCA(-1), Inflagdo Esperada, PPI, Desemprego e Capacidade Ociosa) sao (1) ou /(0).
Como os testes de co-integracdo sio vdlidos apenas para duas séries que sejam,

ambas, /(1) ndo podemos utiliza-los em nossa pesquisa.

4.3 AS ESTIMATIVAS

Uma vez observadas as especificidades de cada série estamos aptos para
realizar as estimativas econométricas. Os dados foram divididos, como observemos
anteriormente, em trimestrais e mensais e as regressdes foram efetuadas
separadamente para esses grupos de dados. Comecemos por expor as regressdes
efetuadas em cima dos dados trimestrais.

Regredindo a taxa de inflagdo — representada pelo IGP-DI — contra o inverso do
desemprego, a inflagdo esperada e a inflagdo externa — representada pelo PPI —

m, =Bl + Bl + BUC, . +e,  (41)
obtemos um R* com valor de 0,78 e um R’ ajustado com valor 0,75. Os parametros f,

e B, encontrados mostraram-se bastante significativos com p-valor igual a zero e

apresentaram, de acordo com o teoricamente esperado, sinais positivos, isto €, um
aumento nas expectativas inflacionistas e na inflagdo externa elevam a inflagdo. O

parametro S, também mostrou-se significativo com um p -valor igual a 0,0305. Isso
significa que o B, tem uma probabilidade de apenas 3,05% de ser igual & zero. Alem
disso, o sinal positivo do parametro pB, tambem esta de acordo com a teoria da curva

de Phillips — pois como o parametro esta multiplicando o inverso da capacidade ociosa
isso significa de um aumento da taxa da capacidade ociosa resulta em uma reducao da

taxa de inflag&o.
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A série da capacidade ociosa e da inflagdo esperada foram regredidas em

primeiras diferengas, uma vez que sédo /(1), enquanto que a série da inflagdo externa
(PPI), sendo 1(0), foi regredida em nivel. Uma defasagem, »''', de dois periodos,

equivalente a seis meses, foi incluida na variavel capacidade ociosa. O resultados

completos da estimativa da equagao 4.1 podem ser observados na tabela XVII.

Tabela XVII: INFLACAO SENDO EXPLICADA PELA CAPACIDADE OCIOSA, INFLACAO ESPERADA E
INFLACAO EXTERNA
Dependent Variable: IGP
Method: Least Squares
Date: 09/14/07 Time: 15:12
Sample(adjusted): 2001:4 2006:4
Included observations: 21 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

1/D(CAP)-2 0.003098 0.001319  2.348697  0.0305

D(INFLAESP) 46.03258 6.325486  7.277319  0.0000

PPI 0.708989 0.108946 6.507716  0.0000

R-squared 0.781101 Mean dependent var 2.435750

Adjusted R-squared 0.756778 S.D. dependent var 3.199898

S.E. of regression 1.578109 Akaike info criterion 3.881896

Sum squared resid 44 82773 Schwarz criterion 4.031113

Log likelihood _-37.75991  Durbin-Watson stat _1.127389
Também foi regredida a inflagdo — representada pelo IGP-DI — contra a

capacidade ociosa, a inflagdo esperada e a inflagdo defasada de acordo com o seguinte

modelo
T, =P, + P, +P1C, . +e (4.2)
O parametro B, mostra-se bastante significativo com um p -valor igual a zero e

apresenta, de acordo com o esperado, sinais positivos, isto €, uma inflagdo defasada
bastante elevada tende a manter a inflagdo elevada no periodo presente. O parametro

[, assegura um componente inercial na inflagdo brasileira. O parametro f, é
significativo e apresenta um p -valor de 0,0119 e um sinal de acordo com a teoria. O
parametro S, também mostrou-se significativo com um p-valor igual a 0,0024. Isso
significa que o B, tem uma probabilidade de apenas 0,2% de ser igual a zero. Além

disso, o sinal positivo do parametro g8, também esta de acordo com a teoria da curva
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de Phillips — pois como o parametro esta multiplicando o inverso da capacidade ociosa
isso significa de um aumento da taxa da capacidade ociosa resulta em uma redugao da
taxa de inflagdo. O R’ obtido € de 0,83 e 0 R* ajustado é de 0,81.

A série da capacidade ociosa e da inflagdo esperada foram regredidas em

primeiras diferengas, uma vez que sdo /(1), enquanto que a série da inflagcdo defasada,
IPCA, sendo (0), foi regredida em nivel. Uma defasagem, »'', de trés periodos,

equivalente a nove meses, foi incluida na variavel capacidade ociosa. O resultados

completos da estimativa da equagéo 4.2 podem ser observados na tabela XVIIi.

TABELA XVIII: INFLACAO SENDO EXPLICADA PELA CAPACIDADE OCIOSA, INFLAGAO ESPERADA
E INFLAGAO DEFASADA.
Dependent Variable: IGP
Method: Least Squares
Date: 09/14/07 Time: 16:31
Sample(adjusted): 2001:4 2007:1
Included observations: 22 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(INFLAESP) 18.01341 6.477336  2.780990  0.0119
1/D(CAP)-3 0.003861 0.001104  3.495684  0.0024
IPCA-1 1.704862  0.214921 7.932495  0.0000
R-squared 0.830427 Mean dependent var 2.365144
Adjusted R-squared 0.812577 S.D. dependent var 3.140292
S.E. of regression 1.359506 Akaike info criterion 3.578244
Sum squared resid 35.11689 Schwarz criterion 3.727023
Log likelihood _ -36.36068  Durbin-Watson stat 1.314454

Também foram realizados testes para o conjunto de dados mensais. Regride-se
a inflacdo — representada pelo IGP-DI — contra o desemprego e a inflagdo defasada
incluindo uma variavel binaria, Z, que assume valor 1 para o més de dezembro e zero
para os demais periodos de acordo com o0 modelo

z,=px,_,+PU, . +PBZ+eg, (4.3)

Os parametros p, e B, mostraram-se bastante significativos com um p -valores
iguais & zero. Sendo que S, apresenta, de acordo com o esperado, sinal positivo. E S,
apresenta, de acordo com o esperado, sinal negativo, isto €, um aumento da taxa de

desemprego leva a uma redugdo da taxa de inflagdo. O pardmetro g, também é
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significativo e apresenta um p -valor de 0,0009 e um sinal negativo. Obtemos um R’

com valor de 0,65 e um R’ ajustado com valor 0,64.

A série da inflagdo defasada foi regredida em nivel, uma vez que é /(0),
enquanto que a série da taxa de desemprego, sendo (1), foi regredida em primeiras

diferengas. Uma defasagem, »'', de trés periodos, foi incluida na variavel taxa de
desemprego. Os resultados completos da estimativa da equagdo 4.3 podem ser

observados na tabela XIX.

TABELA XIX: INFLACAO, IGP-DI, EXPLICADA PELO DESEMPREGO E PELA INFLAGAO DEFASADA
Dependent Variable: IGPDI
Method: Least Squares
Date: 09/17/07 Time: 15:24
Sample(adjusted): 2001:11 2007:07
Included observations: 69 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
IPCA-1 1.690560 0.150682 11.21940  0.0000
D(DESEMP)-3 -0.500308 0.034828 -14.36501 0.0000

Z -0.989352 0.285008 -3.471315  0.0009
R-squared 0.658121 Mean dependent var 0.732174
Adjusted R-squared 0.647761 S.D. dependent var 1.058753
S.E. of regression 0.628367 Akaike info criterion 1.951120
Sum squared resid 26.05976 Schwarz criterion 2.048255
Log likelihood ~ -64.31363_  Durbin-Watson stat _0.855727

Em outra regressao realizada para os dados mensais utilizemos o IPCA ao invés
do IGP-DI como representante da taxa de inflagdo. Regredimos a inflagdo -
representada pelo IPCA - contra o desemprego e a inflagdo defasada incluindo uma
variavel binaria, Z , que assume valor 1 para o més de dezembro e zero para os demais
periodos de acordo com 0 modelo

z, =P, +BU, . +BZ+eg, (4.4)
Todos os parametros da equacdo 4.4 mostraram-se bastante significativos com

p -valores iguais a zero. O R* observado assume o valor de 0,913 e 0 R’ ajustado o
de 0,910. Sendo que g, apresenta, de acordo com o esperado, sinal positivo. E £,

apresenta, de acordo com o esperado, sinal negativo, isto €, um aumento da taxa de

desemprego leva a uma redugao da taxa de inflagao.
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A série da inflagdo defasada foi regredida em nivel, uma vez que é /(0),

enquanto que a série da taxa de desemprego, sendo /(1), foi regredida em primeiras

diferengas. Uma defasagem, »'', de trés periodos, foi incluida na variavel taxa de

desemprego. Os resultados completos da estimativa da equagdo 4.4 podem ser

observados na tabela XX.

TABELA XX: INFLAGAO, IPCA, EXPLICADA PELO DESEMPREGO E PELA INFLAGAO DEFASADA

Dependent Variable: IPCA

Method: Least Squares

Date: 09/17/07 Time: 15:27
Sample(adjusted): 2001:11 2007:07

Included observations: 69 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
IPCA-1 1.010869 0.037189  27.18201 0.0000
D(DESEMP)-3 -0.333213  0.008596 -38.76488  0.0000

Z -0.330988  0.070341 -4.705461 0.0000
R-squared 0.913031 Mean dependent var 0.587101
Adjusted R-squared 0.910396 S.D. dependent var 0.518085
S.E. of regression 0.155084 Akaike info criterion -0.847200
Sum squared resid 1.587360 Schwarz criterion -0.750065
Log likelihood 32.22842 Durbin-Watson stat 1.136492
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5 CONCLUSOES

De um modo resumido, pode-se dizer que as estimativas acima efetuadas nos
permitem afirmar que ha uma relagéo inversa entre inflagéo e o ciclo do produto — tanto
sendo este ultimo mensurado pela taxa de desemprego como pela capacidade ociosa

das empresas. Apesar de que, em alguns casos, 0 R’ ajustado mostra-se abaixo de
0,80, os resultados ficaram acima de 0,60, que é considerado pela literatura da Curva
de Phillips como sendo satisfatério. Além disso, os parametros mostraram-se
significativos, exceg¢do do intercepto linear — resultado esperado a partir do momento
em que se adota o inverso da variavel do ciclo do produto como variavel explicativa — e
da inflagdo externa para os dados mensais. Também observamos que, para os dados
mensais a inflacdo defasada mostrou-se mais significativa que a inflacdo esperada
como variavel explicativa da inflagdo, enquanto que para os dados trimestrais a
reciproca é verdadeira.

Observa-se que a teoria da curva de Philips evoluiu ao longo da histéria
adaptando-se as novas realidades. Cada vez que os agentes econémicos alteram seu
modo de compreensao do funcionamento do sistema econdémico, como a alteragéo das
expectativas inflacionistas na década de 1970, sdo necessarias alteragbes na teoria da
curva de Phillips para que ela continue sendo condizente com a realidade. Da mesma
forma, qudo mais complexo torna-se o sistema econdmico novas variaveis explicativas
vdo sendo acrescentadas, como a produtividade do trabalho, a taxa de cambio e a
inflag&o externa.

A curva de Phillips foi foco de muitas discussbes antagdnicas, como as entre
keynesianos e monetaristas e entre pds-keynesianos e novo-classicos. Certamente,
essas discussdes devem-se a importancia dessa teoria — pois grande é a magnitude de
suas implicacdes; a escolha, por parte dos governos, entre inflagdo baixa ou baixo
desemprego possui ampla repercusséo na estrutura social das nagdes, sendo palco de
acaloradas disputas politicas. Porém, as implicagbes da teoria da curva de Phillips,
apesar de sua importancia, como as Metas de inflagdo, ndo foram discutidas aqui,

sendo matéria para outro trabalho a ser desenvolvido posteriormente.
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Por fim, conclui-se que algumas das variaveis explicativas que foram adotadas
para a curva de Phillips brasileira mostraram-se, apesar da escassez de dados,
significativas nas estimativas efetuadas. Para os dados trimestrais as variaveis
capacidade ociosa, inflagdo esperada, inflacdo externa e inflagido defasada mostraram
bom desempenho na explicagao da inflagdo. Para os dados mensais as variaveis
desemprego e inflagdo defasada também mostraram-se significativas. Pode-se afirmar
que, de acordo com os métodos econométricos adotados, a curva de Phillips é valida

para o periodo estudado, 2001-2007.
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ANEXOS

DESEMPREGO, DADOS TRIMESTRAIS

TABELA Ill: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRAS DIFERENCAS, PARA A VARIAVEL

ADF Test Statistic -4.504536 1% Ciriticai Value* -2.6968
5% Criticai Value -1.9602
10% Criticai Value -1.6251
*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DESEMP,2)
Method: Least Squares
Date: 09/14/07 Time: 14:21
Sample(adjusted): 2002:3 2007:1
Included observations: 19 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(DESEMP(-1)) -1.324446  0.294025 -4.504536  0.0003
D(DESEMP(-1),2) 0.480549 0.229556 2093383 0.0516
R-squared 0.561357 Mean dependent var 0.036842
Adjusted R-squared 0.535554 S.D. dependent var 0.945940
S.E. of regression 0.644660 Akaike info criterion 2.059114
Sum squared resid 7.064979 Schwarz criterion 2.158529
Log likelihood _-17.56159_ Durbin-Watson stat _1.885838

ADF Test Statistic -2.905087 1% Criticai Value* -2.6120
5% Criticai Value -1.9478
10% Criticai Value -1.6195
*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IGP)
Method: Least Squares
Date: 09/14/07 Time: 14:23
Sample(adjusted): 1995:3 2007:1
Included observations: 47 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
IGP(-1) -0.340645 0.117258 -2.905087  0.0057
D(IGP(-1)) -0.027499  0.145445 -0.189070 0.8509
R-squared 0.187528 Mean dependent var  -0.096123
Adjusted R-squared 0.169473 S.D. dependent var 2.851820
S.E. of regression 2.598956  Akaike info criterion 4789718
Sum squared resid 303.9558 Schwarz criterion 4.868448
Log likelihood _-110.5584_ Durbin-Watson stat _1.993723

TABELA IV: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA A SERIE IGP-DI, DADOS TRIMESTRAIS
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TABELA V: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM NiVEL, PARA A SERIE IPCA, DADOS TRIMESTRAIS

ADF Test Statistic

-3.069237

1% Criticai Value*
5% Criticai Value
10% Criticai Value

-2.6120
-1.9478
-1.6195

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPCA)
Method: Least Squares

Date: 09/14/07 Time: 14:29
Sample(adjusted): 1995:3 2007:1
Included observations: 47 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
IPCA(-1) -0.234046  0.076255 -3.069237 0.0036
D(IPCA(-1)) -0.115358 0.129216 -0.892753  0.3767
R-squared 0.207334 Mean dependent var  -0.133755
Adjusted R-squared 0.189720 S.D. dependent var 1.408048
S.E. of regression 1.267463  Akaike info criterion 3.353533
Sum squared resid 72.29081 Schwarz criterion 3.432263
Log likelihood _ -76.80802_ Durbin-Watson stat ~1.946848

TABELA VI: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA A SERIE INFLAGAO ESPERADA, DADOS
TRIMESTRAIS

ADF Test Statistic

-0.892975

1% Criticai Value*
5% Criticai Value
10% Criticai Value

-2.6756
-1.9574
-1.6238

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(INFLAESP)

Method: Least Squares

Date: 09/14/07 Time: 14:24
Sample(adjusted): 2002:1 2007:2
Included observations: 22 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
INFLAESP(-1) -0.051069 0.057189 -0.892975  0.3825
D(INFLAESP(-1)) 0.214138 0.214160 0.999900 0.3293
R-squared 0.073880 Mean dependent var  -0.003256
Adjusted R-squared 0.027574 S.D. dependent var 0.054115
S.E. of regression 0.053364  Akaike info criterion -2.936853
Sum squared resid 0.056954 Schwarz criterion -2.837667
Log likelihood 34.30538  Durbin-Watson stat ~ 1.847352
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TABELA VII: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRAS DIFERENGAS, PARA A VARIAVEL

TABELA VIII:

INFLAGAO ESPERADA, DADOS TRIMESTRAIS

ADF Test Statistic -4.134739 1% Criticai Value* -2.6819
5% Criticai Value -1.9583
10% Ciriticai Value -1.6242

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLAESP,2)

Method: Least Squares

Date: 09/14/07 Time: 14:27

Sample(adjusted): 2002:2 2007:2

Included observations: 21 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(NFLAESP(-1))  -1.105756  0.267431 -4.134739  0.0006
D(NFLAESP(-1),2)  0.370496 0210775 1.757776  0.0949

R-squared 0.490221 Mean dependent var 0.000680
Adjusted R-squared 0.463390 S.D. dependent var 0.070399
S.E. of regression 0.051570 Akaike info criterion -3.001372
Sum squared resid 0.050529 Schwarz criterion -2.901894
Log likelihood _ 33.51441_ Durbin-Watson stat ~2.175854
TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA A SERIE PP|, DADOS TRIMESTRAIS
ADF Test Statistic -0.864138 1% Criticai Value* -2.6132
5% Criticai Value -1.9480
10% Criticai Value -1.6195

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PPI)

Method: Least Squares

Date: 09/14/07 Time: 14:39

Sample(adjusted): 1995:3 2006:4

Included observations: 46 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
PPI(-1) -0.060676 0.070216 -0.864138  0.3922
D(PPI(-1)) -0.504524  0.131426 -3.838859  0.0004
R-squared 0.299241 Mean dependent var 0.027072
Adjusted R-squared 0.283314 S.D. dependent var 1.353612
S.E. of regression 1.145932  Akaike info criterion 3.152818
Sum squared resid 57.77901 Schwarz criterion 3.232324
Log likelihood _-70.51481_ Durbin-Watson stat 2.304201
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DADOS TRIMESTRAIS

ADF Test Statistic -8.002646

1% Criticai Value*
5% Criticai Value
10% Criticai Value

TABALA IX: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRAS DIFERENGAS, PARA A VARIAVEL PPI,

-2.6143
-1.9481
-1.6196

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PPI,2)
Method: Least Squares

Date: 09/19/07 Time: 19:48
Sample(adjusted): 1995:4 2006:4

Included observations: 45 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(PPI(-1)) -2.027096  0.253303 -8.002646  0.0000
D(PPI(-1),2) 0.319429 0.144505 2.210511 0.0324
R-squared 0.791831 Mean dependent var  -0.000960
Adjusted R-squared 0.786990 S.D. dependent var 2.400056
S.E. of regression 1.107698  Akaike info criterion 3.085872
Sum squared resid 52.76078 Schwarz criterion 3.166168
Log likelihood _ -67.43211_ Durbin-Watson stat _2.077011

ADF Test Statistic -0.417577

1% Criticai Value*
5% Criticai Value
10% Criticai Value

-2.5973
-1.9452
-1.6183

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DESEMP)
Method: Least Squares

Date: 09/13/07 Time: 18:51
Sample(adjusted): 2002:01 2007:07

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DESEMP(-1) -0.002471 0.005918 -0.417577  0.6777
D(DESEMP(-1)) 0.176655  0.119946 1.472793  0.1457
D(DESEMP(-2)) -0.200533 0.120280 -1.667216  0.1004
R-squared 0.064652 Mean dependent var  -0.016418
Adjusted R-squared 0.035422 S.D. dependent var 0.542887
S.E. of regression 0.533185 Akaike info criterion 1.623847
Sum squared resid 18.19433 Schwarz criterion 1.722564
Log likelihood ~-51.39887_ Durbin-Watson stat ~1.993200

TABALA X: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA A SERIE DESEMPREGO, DADOS MENSAIS

55



TABALA XI: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRAS DIFERENGAS, PARA A VARIAVEL
DESEMPREGO, DADOS MENSAIS

ADF Test Statistic -5.909099 1% Ciriticai Value* -2.5978
5% Criticai Value -1.9453
10% Criticai Value -1.6183

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DESEMP,2)

Method: Least Squares

Date: 09/13/07 Time: 19:01

Sample(adjusted): 2002:02 2007:07

Included observations: 66 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(DESEMP(-1)) -1.173025  0.198512 -5.909099  0.0000
D(DESEMP(-1),2) 0.342598  0.153750 2.228273  0.0294
D(DESEMP(-2),2) 0.176918  0.120577  1.467263  0.1473

R-squared 0.457126 Mean dependent var  -0.010606
Adjusted R-squared 0.439892 S.D. dependent var 0.699259
S.E. of regression 0.523328 Akaike info criterion 1.587171
Sum squared resid 17.25393  Schwarz criterion 1.686701
Log likelihood _ -49.37665  Durbin-Watson stat _2.075016
TABELA XII: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA A SERIE INFLACAO ESPERADA, DADOS
MENSAIS

ADF Test Statistic -0.892460 1% Criticai Value* -2.5954

5% Criticai Value -1.9449

10% Criticai Value -1.6181

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLAESP)

Method: Least Squares

Date: 09/13/07 Time: 19:10

Sample(adjusted): 2001:10 2007:08

Included observations: 71 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

INFLAESP(-1) -0.008786  0.009845 -0.892460  0.3753
D(INFLAESP(-1)) 0.844630 0.111865  7.550473  0.0000
D(INFLAESP(-2)) -0.369083  0.112141 -3.291248  0.0016

R-squared 0.472955 Mean dependent var  -0.038028
Adjusted R-squared 0.457453 S.D. dependent var 0.682411
S.E. of regression 0.502649  Akaike info criterion 1.503484
Sum squared resid 17.18059 Schwarz criterion 1.599091
Log likelihood _-50.37370_ Durbin-Watson stat _1.868181
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TABELA XllI: TESTE DE RAIZ UNI]'ARIA, EM PRIMEIRAS DIFEWRENGAS, PARA A VARIAVEL
INFLAGAO ESPERADA, DADOS MENSAIS

ADF Test Statistic -3.778478 1% Criticai Value* -2.5958
5% Criticai Value -1.9450
10% Criticai Value -1.6182

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLAESP,2)

Method: Least Squares

Date: 09/13/07 Time: 19:13

Sample(adjusted): 2001:11 2007:08

Included observations: 70 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(INFLAESP(-1)) -0.441459 0.116835 -3.778478  0.0003
D(INFLAESP(-1),2) 0.354216  0.113166  3.130045  0.0026
D(INFLAESP(-2),2) -0.164260 0.120595 -1.362072  0.1777

R-squared 0.325405 Mean dependent var 0.004571
Adjusted R-squared 0.305268 S.D. dependent var 0.602737
S.E. of regression 0.502385 Akaike info criterion 1.503011
Sum squared resid 16.91017  Schwarz criterion 1.599376
Log likelihood _ -49.60540  Durbin-Watson stat _1.892880
TABELA XIV: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM NIVEL, PARA A VARIAVEL IGP-DI, DADOS MENSAIS

ADF Test Statistic -3.366443 1% Criticai Value* -2.5794

5% Criticai Value -1.9420

10% Criticai Value -1.6168

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IGPDI)

Method: Least Squares

Date: 09/13/07 Time: 19:06

Sample(adjusted): 1995:04 2007:08

Included observations: 149 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
IGPDI(-1) -0.188648  0.056038 -3.366443  0.0010
D(GPDI(-1)) -0.050135 0.084303 -0.594692  0.5530
D(IGPDI(-2)) -0.114915  0.082095 -1.399775 0.1637
R-squared 0.122153 Mean dependent var  -0.002819
Adjusted R-squared 0.110128 S.D. dependent var 0.805961
S.E. of regression 0.760288 Akaike info criterion 2.309689
Sum squared resid 84.39342 Schwarz criterion 2.370171
Log likelihood -169.0718_ Durbin-Watson stat ~_ 2.020792
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ADF Test Statistic -2.590196

1% Criticai Value*
5% Criticai Value
10% Criticai Value

TABELA XV: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM NIiVEL, PARA A VARIAVEL IPCA, DADOS MENSAIS

-2.5794
-1.9420
-1.6168

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IPCA)
Method: Least Squares

Date: 09/13/07 Time: 19:20
Sample(adjusted): 1995:04 2007:08

Included observations: 149 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
IPCA(-1) -0.102416  0.039540 -2.590196  0.0106
D(IPCA(-1)) -0.063572  0.080730 -0.787467  0.4323
D(IPCA(-2)) -0.208913 0.078926 -2.646955  0.0090
R-squared 0.112143 Mean dependent var  -0.007248
Adjusted R-squared 0.099981 S.D. dependent var 0.413863
S.E. of regression 0.392629  Akaike info criterion 0.988024
Sum squared resid 2250696 Schwarz criterion 1.048506
Log likelihood _ -70.60779  Durbin-Watson stat _2.030790
TABELA XVI: TESTE DE RAIZ UNITARIA, EM PRIMEIRAS DIFERENGCAS, PARA A VARIAVEL PP,
DADOS MENSAIS
ADF Test Statistic -12.36985 1% Criticai Value* -2.5801
5% Criticai Value -1.9421
10% Criticai Value -1.6169

*MacKinnon criticai values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PPI,2)
Method: Least Squares

Date: 09/19/07 Time: 20:27
Sample(adjusted): 1995:05 2007:02

Included observations: 142 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(PPI(-1)) -2.707698 0.218895 -12.36985  0.0000
D(PPI(-1),2) 0.849892 0.162135  5.241891 0.0000
D(PPI{-2),2) 0.274090  0.081571 3.360157  0.0010
R-squared 0.821379 Mean dependent var  -0.000249
Adjusted R-squared 0.818809 S.D. dependent var 4948722
S.E. of regression 2.106497 Akaike info criterion 4.348830
Sum squared resid 616.7889 Schwarz criterion 4411277
Log likelihood _-305.7670_ Durbin-Watson stat _2.127304
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