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SINOPSE

Este estudo estima uma curva de Phillips com mudanga de regime para a economia
brasileira no periodo 1995-2008. De maneira geral, sio trés os principais resultados
encontrados: 7) ao contrdrio do que ocorreu nos resultados anteriores, ao adotarem-se
especificagbes nao lineares para a curva de Phillips, o coeficiente da expectativa de inflagao
torna-se superior ao coeficiente da inflagao passada. Isto sugere que artigos que estimam a
curva de Phillips por modelos lineares podem estar subestimando o papel das expectativas
na dinimica inflaciondria; i) os testes sugerem fortemente a rejei¢do da hipdtese de
linearidade nos parAmetros da curva de Phillips, isto é, a estimagdo da curva de Phillips por
métodos lineares seria viesada e ineficiente; e 77i) os resultados econométricos mostram
pouca robustez, e alta sensibilidade, dos parimetros a diferengas nas especificagdes de nao
linearidade ou mudangas no conjunto de proxies adotadas. Isto parece indicar a inadequagao
da curva de Phillips para explicar a dindmica inflaciondria na economia brasileira.






1 INTRODUCAO

A ideia de que existe uma relagdo negativa entre inflago e desemprego nio ¢ nova em
economia. Contudo, apesar de ter sido originalmente proposta hd mais de meio
século, tal correlagio permanece no centro do debate macroecondmico. De acordo
com Hargreaves, Kite e Hodgetts (2006), a relagao negativa entre inflagio e
desemprego, ou curva de Phillips, permanece no centro da andlise de politica
econdmica da maioria dos bancos centrais que adotam o regime de metas de inflagzo.
Muito da andlise moderna da inflagio ¢ baseada na curva de Phillips novo-
keynesiana, ou seja, em um modelo de fixagdo de precos com rigidez nominal que
implica que a dindmica inflaciondria pode ser explicada pela evolugao esperada dos
custos marginais reais (COGLEY ¢ SBORDONE, 2006). Para Annable (2007), a
curva de Phillips é a relagio simples mais importante da macroeconomia. Esta
afirmagdo tem como base os avangos tedricos feitos por Clarida, Gali, e Gertler
(1999) e Svensson (2000). Aliada a isso, forte evidéncia empirica favordvel a curva de
Phillips parece corroborar os resultados tedricos (GALI e GERTLER, 1999; GALI,
GERTLER e LOPEZ-SALIDO, 2001). Por sua vez, Rudd e Whelan (2005), Lindé
(2005), e Bardsen, Jansen e Nymoen (2004) mostram que a relevincia empirica da
curva de Phillips deve ser considerada fraca.

Para paises desenvolvidos, a pesquisa recente sobre a curva de Phillips é extensa.
Atualmente, podemos dividir os estudos em dois tipos: aqueles que propdem
inovagoes tedricas e os que elaboram estimativas econométricas mais sofisticadas. Do
ponto de vista tedrico, Annable (2007) deriva um modelo que inclui uma estratégia
eficiente para ajustar saldrios 2 inflagdo. Esta inovag¢io aumenta a importincia das
expectativas racionais sobre a inflagio futura. A importancia de se adotar uma taxa de
desconto diferente de zero num modelo de equilibrio geral ¢ ressaltada por
Karanassou e Snower (2007), que demonstram que tal mudanga pode gerar alto grau
de persisténcia inflaciondria e um #rade-off de longo prazo entre inflagio e
desemprego. Nos tltimos anos, uma das principais inovagoes tedricas foi sugerida por
Mankiw e Reis (2002), que adotam o conceito de rigidez de informagao, ao invés da
tradicional rigidez de pregos, para derivar a curva de Phillips, mudanga esta que ¢
capaz de gerar um grau de inércia inflaciondria mais similar aos observados nos dados.

No campo econométrico, as principais inovagdes residem nas diferentes
estimativas da expectativa de inflacio, tal como sugerido por Henzel e
Wollmershaeuser (2006). A necessidade de restri¢des adicionais sobre os parimetros
também tem sido objeto de estudo. Blanchard e Gali (2007) argumentam sobre a
necessidade de restrigoes conjuntas sobre os parimetros das varidveis inflagao futura e
passada. Cogley e Sbordone (2006) sugerem que a inclusio de um salto (d7iff) na
estimativa de tendéncia inflaciondria melhora a estimativa da dinimica inflaciondria
no curto prazo. Por fim, a questao de quais proxies se devem adotar também ocupa
lugar no debate (SBORDONE, 2002). Gali, Gertler e Lépez-Salido (2005) sugerem
que a proxy para varidveis de custo marginal deve estar associada a massa salarial, e
nao varidveis relacionadas ao hiato do produto. Mankiw (2001) também critica o uso
da varidvel hiato do produto para a estimativa da curva de Phillips. Contudo, a
questdo aqui também ndo ¢é clara, uma vez que vdrios estudos utilizam hiato do
produto ou algo préximo a isto como varidveis de controle.
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O objetivo principal deste estudo é estimar uma curva de Phillips com mudanga
de regime para a economia brasileira no perfodo 1995-2008. Além desta introdugio,
hd outras quatro segbes. A se¢ao 2 traz uma resenha dos estudos que estimaram a
curva de Phillips para o Brasil na dltima década. A segdo 3 apresenta a metodologia
empregada e o conjunto de dados utilizados nas estimagdes deste trabalho. A segao 4
expoe os resultados econométricos. Por fim, a se¢do 5 conclui o estudo.

2 ESTUDOS SOBRE A CURVA DE PHILLIPS NO BRASIL

Na dltima década, vdrios artigos tentaram nio somente estimar a curva de Phillips
para o Brasil, mas também, a partir desta, fazer inferéncias sobre a adequagio da
politica monetdria e do sucesso do regime de metas de inflagao sobre o grau de rigidez
salarial da economia brasileira e da taxa de desemprego que nio acelera a inflagdo.

De maneira geral, os trabalhos que estimam a curva de Phillips para o Brasil se
diferenciam tanto pelo periodo amostral utilizado como pelas varidveis adotadas nas
regressdes ¢ métodos estatisticos empregados. O objetivo desta se¢ao ¢é revisar uma
ampla gama de estudos que analisaram a curva de Phillips para a realidade brasileira.

Fazendo uso de dados trimestrais para o periodo de 1982 a 1998, Portugal,
Madalozzo e Hillbrecht (1999) encontram uma estimativa linear do #rade-off entre
inflagdo e desemprego que tem significAncia estatistica, e aparentemente ¢ adequada
aos dados da economia brasileira. Como proxy para a inflagdo, os autores adotam o
Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), elaborado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Para representarem a taxa de
desemprego, eles utilizam tanto a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE
como a Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) do Departamento Intersindical
de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (Dieese)/Fundagao Sistema Estadual de
Andlise de Dados (Seade). Na PED, sio utilizados apenas os dados referentes ao
estado de Sio Paulo. Para obterem a inflagio esperada, eles estimam vdrios modelos
autorregressivos integrados de média mével (Arima) e escolhem aquele que gera a
melhor predi¢do para a taxa de inflagio. Como o objetivo principal dos autores ¢é
estimar a non-accelerating inflation rate of unemployment (Nairu — taxa de desemprego
que ndo acelera a infla¢do), a varidvel dependente em suas estimativas ¢ a inflagao
atual menos a inflagio esperada para o préximo periodo. Utilizando os dados do
IBGE, eles encontram um coeficiente de 0,185 para a varidvel inflacdo, , - expectativa
de inflagdo_,, e de 0,123 para inflagio,, - expectativa de inflagio, ,, sendo ambas as
varidvels estatisticamente insigniﬁcantes. Para o desemprego, contudo, encontra-se
um coeficiente estatisticamente significativo da ordem de -1,745.

Em outro artigo, Portugal e Madalozzo (2000) confirmam que a estimagio de
um formato linear para a curva de Phillips apresentou significAncia estatistica e
adaptou-se de maneira bastante adequada ao caso brasileiro. Eles estimam a Nairu
novamente usando tanto dados do IBGE como do Dieese, e os resultados mostram
uma curva de Phillips linear para o Brasil. Este estudo utiliza dados trimestrais para o
periodo de 1982:03 a 1997:03. As proxies adotadas sao: i) inflagdo (INPC do IBGE);
i) desemprego (desemprego aberto, 30 dias — tanto da PME, do IBGE, quanto da
PED, do Dieese) e i) inflagao esperada (estima-se um auto-regressive process AR(1)).
Novamente, a varidvel dependente em suas estimativas ¢ a inflagao atual menos a
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inflagao esperada para o préximo periodo. Com os dados do IBGE, os autores
encontram um coeficiente de 0,29 para a varidvel inflacio , - expectativa de inflagio,
e de 0,21 para inflagio,, - expectativa de inflagio,,,
estatisticamente insigniﬁcantes. No que tange ao desemprego, encontra-se um

sendo ambas as varidveis

coeficiente estatisticamente significante de -3,37.

Num artigo estatisticamente sofisticado, Lima (2003) estima a Nairu para o
Brasil e verifica a estabilidade dos coeficientes da curva de Phillips brasileira. Sao
estimados dois modelos diferentes em espago de estados: um com uma Nairu que
muda continuamente ao longo do tempo e outro no qual diferentes regimes
markovianos sio especificados para a Nairu. Os resultados econométricos sugerem
que a inclinagdo da curva de Phillips do Brasil ¢ estdvel, mas a Nairu brasileira vem se
alterando ao longo do tempo. Os modelos foram estimados com dados trimestrais
para o periodo de 1982:01 a 2001:04. A proxy adotada para a inflagao foi o INPC, e
para o desemprego, a taxa de desemprego aberto da PME (IBGE). Para lidar com as
possiveis quebras estruturais inerentes a este periodo da economia brasileira, o autor
estima um modelo TVP — (time-varying parameter — mudanca dos parimetros ao
longo do tempo) e residuos ARCH (auto-regressive conditional heteroscedasticity) —, e
outro MSR (Markov-switching regime) — mudanga dos parimetros ao longo do tempo
e regimes de Markov-switching. Os resultados econométricos nao possibilitam a
rejeicao da hipétese de estabilidade da curva de Phillips. Existiria, ainda, uma relagao
estatisticamente significante entre o desemprego ciclico e a mudan¢a na taxa de
inflagdo. De acordo com o modelo TVP (MSR), um aumento permanente de 0,5%
do desemprego ciclico, depois de 3 (1) trimestres, reduz em 7,5% (5%) a taxa mensal
anualizada de inflagao. Considerando-se a incerteza sobre qual modelo, adicionado
do intervalo de confianga, é o mais adequado, tem-se que qualquer resposta da
inflacdo entre -11% e -4% nao pode ser rejeitada.

Numa andlise para o periodo de 1995:07 a 2002:12 com dados mensais, Minella
et al. (2003) constatam que a inflagdo esperada reage significativamente 2 meta de
inflagdo. Eles concluem que esta correlagio é um indicio de que as metas de inflagao
s3o importantes determinantes das expectativas inflaciondrias. Como proxy para
inflagdo, os autores adotam o Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA); para o
desemprego, utilizam a taxa de desemprego sazonalmente ajustada de 7 dias (IBGE) —
também reportam que os resultados sao similares para o caso de dados brutos ou de
30 dias. Eles encontram os seguintes parAmetros para a curva de Phillips: a inflagao
passada varia entre 0,56 ¢ 0,62 (para o caso em que um segundo /g de inflagao ¢
incluido, seu coeficiente ¢ -0,09, mas ¢ estatisticamente igual a zero); o desemprego
passado varia entre -0,08 (no significativo) e -0,09 (significativo, ocorrendo quando
se inclui a segunda defasagem da inflagio).

Fasolo e Portugal (2004) testam a relagdo entre inflagio e emprego no Brasil por
meio do uso de quatro hipdteses novo-keynesianas: 7) os agentes niao possuem
racionalidade perfeita; i7) a imperfeicio na formagio de expectativas pode ser
determinante no componente inercial da inflagio brasileira; 77z) a inflagdo possui
componente inercial autdénomo; e i) as relagdes nao lineares entre inflagio e
desemprego fornecem melhores resultados para a economia nos dltimos 12 anos.
Os testes econométricos confirmam as quatro hipdteses. A curva de Phillips ¢
estimada com o uso do filtro de Kalman, e a relago entre inflagio e expectativas
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¢ verificada por intermédio de um modelo de mudanga de regime. O artigo faz uso de
dados mensais para o periodo de 1990:01 a 2002:08, e sio adotadas as seguintes
proxies: IPCA para inflagdo, e desemprego aberto sazonalmente ajustado (IGGE), 30
dias, para a varidvel desemprego. Os autores concluem que a curva de Phillips para o
Brasil deve ser estimada levando-se em consideragao algum tipo de nao linearidade.
Eles encontram os seguintes parimetros para a curva de Phillips: inflagio passada =
0,13, inflagio futura = 0,82 e hiato do desemprego = 74,23. Usando o subperiodo de
jan./1990 a jun./1994, os autores encontram inflagio passada = 0,30 e inflagio futura
= 0,44; para o subperiodo de jan./1995 a ago./2002, inflacdo passada = 0,10 e
inflagdo futura = -0,04 (nao significante).

Muinhos (2004) adota o hiato do produto para representar os custos marginais
na curva de Phillips. O autor utiliza dados trimestrais do periodo de 1994:04 a
2002:02 e o IPCA como proxy da inflagdo, estimando o hiato do produto como
sendo o desvio do produto interno bruto (PIB) de sua tendéncia linear. Para
representar a expectativa de inflacdo, ele estima um processo ARMA (ﬂuto—regressz'z/e
moving average). De maneira interessante, o autor nio inclui a inflagio passada e a
expectativa de inflagdo juntas nas mesmas regressoes. Para uma curva de Phillips
linear, ele encontra os seguintes pardmetros: inflagio passada = 0,51 e hiato do produto
= 0,28; em outra regressio, encontra também expectativa de inflacio = 1,18 e hiato do
produto = 0,35. Para uma curva de Phillips nao linear, o autor constata inflacio
passada = 0,45 e hiato do produto = 0,41; ou, ainda, expectativa de inflacdo = 1,29 e
hiato do produto = 0,31.

Alves e Areosa (2005) fazem uma contribuicio tedrica ao incluirem a meta de
inflagio na curva de Phillips. Eles derivam a curva de Phillips novo-keynesiana
incorporando a indexagao nao apenas por meio da inflagao passada, mas também por
intermédio da meta de inflagdo. Os autores adotam, como proxies, o IPCA para a
inflacdo, e constroem uma varidvel que representa o custo marginal agregado das
firmas (indice de saldrio real vezes a forca de trabalho ocupada, dividido pela parcela
da renda do trabalho vezes o PIB). Esta varidvel refere-se apenas a regido
metropolitana de Sao Paulo (dados da Fundag¢ao Seade). Eles usam dados trimestrais
do periodo 1995-2004, e encontram os seguintes parimetros: custo marginal = -0,11
(ndo significativo a 10%); meta de inflagdo = 0,68 (significativo a 1%).

Schwartzman (2000) realiza estimativas da curva de Phillips para o Brasil a partir
de dados de precos desagregados, fazendo uso do método de minimos quadrados em
trés estdgios. Foram usados dados trimestrais para diferentes amostras, comegando em
1997, 1998 ¢ 1999, todas elas terminando no terceiro trimestre de 2003. Como proxy
para o custo marginal das empresas, o autor adota a utilizagio da capacidade da
inddstria (Fundagio Getulio Vargas — FGV); para a inflagio futura e passada, ele
utiliza o IPCA cheio. As expectativas de inflacdo, entretanto, foram modeladas a
partir de um VAR (vector auto-regressive). A grande novidade deste estudo reside no
fato de ele regredir conjuntamente trés grupos de precos (comercializdveis, nio
comercializdveis e monitorados) na estima¢ao da curva de Phillips. Foram estimadas
variagdes do modelo bdsico para testar o efeito de algumas das diferentes opgoes de
modelagem realizadas pela literatura. De forma geral, nao foi possivel rejeitar a
hipétese de verticalidade de longo prazo da curva de Phillips, de forma que esta
parece ser uma boa hipdtese de trabalho ao se analisar a economia brasileira.
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Os parimetros encontrados para a equagdo de nio comercializdveis foram os
seguintes: capacidade instalada = 0,71 a 1,27; inflacio passada = 0,39 a 0,50. Para a
equagido de comercializdveis, obteve-se inflagio passada = 0,37 a 0,56.

O estudo de Tombini e Alves (2006) desagrega o IPCA em dois componentes:
mercado livre e precos monitorados. Usando um filtro de Kalman, os autores
estimam uma curva de Phillips hibrida com pardmetros varidveis. Eles constatam que
vérios coeficientes se movem para patamares distintos em pelo menos duas ocasides:
na mudanga para o cAmbio flexivel, em 1999, e no meio de 2002. Os autores
logaritmizam todas as varidveis para o periodo de janeiro de 1996 a janeiro de 20006, e
adotam o hiato do produto como proxy do custo marginal. Eles encontram os
seguintes parAmetros: inflacio passada = 0,3 a 0,1; inflacdo futura, idem.

O artigo de Mendonga e Santos (2006) avalia se a incorpora¢io de uma medida
de credibilidade da politica monetdria melhora o poder de previsao da curva de
Phillips brasileira no periodo posterior a introdugio do regime de metas para a
inflagio. Os resultados encontrados indicam que a utilizagio de uma medida de
credibilidade pode prover um modelo com qualidade de previsao superior aquelas
obtidas por meio de modelos que impdem uma relagio estdvel entre a inflagao e as
expectativas de inflagao. Como proxy para o desemprego, os autores adotam a taxa de
desemprego aberto da PED (Dieese/Seade) da regido metropolitana de Sao Paulo.
A expectativa de inflagdo é estimada utilizando-se a série de expectativas de inflagdo
(medidas pelo IPCA) disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil. Os parimetros
encontrados sao: entre 0,43 e 0,96 para a inflagao esperada; entre -0,09 e -0,16 para o
hiato do desemprego (taxa natural - taxa de desemprego); e entre -0,01 e -0,08 para a
primeira diferenca do hiato do desemprego.

Areosa e Medeiros (2007) derivam e estimam um modelo estrutural para a
inflagdo numa economia aberta. O modelo representa a curva de Phillips novo-
keynesiana padrio e uma curva hibrida. Na parte econométrica, os autores usam
dados mensais para o periodo de 1995:01 a 2003:09 e adotam duas proxies para o
custo marginal das empresas: a renda do trabalho na produgio e o hiato do produto
(produgao industrial do IBGE regredida contra 11 dummies sazonais e uma tendéncia
linear) — para a inflagio adota-se o IPCA. Os resultados econométricos para a
economia fechada (estimativa por generalized method of moments — GMM) sao: i) a
inflagdo passada é um componente nao desprezivel, com estimativas consistentes ao
redor de 0,45; 7z) a inflagao futura é dominante, com valores ao redor de 0,53; e 77Z) o
impacto dos custos marginais nao ¢ estatisticamente signiﬁcante, e tem um efeito
desprezivel. Para a economia aberta, os resultados indicam que: 7) a inflacio passada
tem coeficiente menor que no caso da economia fechada, variando entre 0,10 e 0,37;
ii) a inflagdo futura mostra valores maiores que no caso da economia fechada,
variando entre 0,63 e 0,81; e 777) o impacto dos custos marginais, apesar de ser de
magnitude irrelevante, é positivo e estatisticamente significante.

Mazali e Divino (2009) estimam a curva de Phillips para a economia brasileira,
com dados trimestrais, para o periodo de 1995:01 a 2008:04. Todas as varidveis sao
logaritmizadas e adotam as seguintes proxies: IPCA para a inflagio, e a taxa de
desemprego aberta, sazonalmente ajustada, para a regido metropolitana de Sao Paulo
(Dieese), para o desemprego. A inflagio esperada, por sua vez, é estimada por
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varidveis instrumentais. Os autores estimam os paridmetros da curva de Phillips por
GMM com desvios padrdes robustos. O artigo é um dos poucos a se preocupar
seriamente com a ordem de integragao das séries, concluindo, apés uma bateria de
testes, que todas as varidveis sio estaciondrias. Os resultados econométricos siao
consistentes com a teoria, mostrando um bom grau de ajustamento da curva de
Phillips aos dados brasileiros. Os pardmetros encontrados foram 0,59 para a inflagao
passada, 0,44 para a inflagdo futura, e -0,13 para o desemprego.

Sachsida e Mendonga (2009) fazem uso de uma estrutura de dados empilhados
para estimar a curva de Phillips com dados de inflagao e desemprego provenientes do
IBGE para seis regides metropolitanas durante o periodo de margo de 2002 a
fevereiro de 2009. Este novo conjunto de dados sugere que nio existe um trade-off
entre inflagio e desemprego, mesmo no curto prazo, na economia brasileira.
Os autores encontram os seguintes coeficientes: 0,09 para a inflagao passada, 0,90
para a expectativa de inflagio, e um valor negativo, mas estatisticamente
insignificante, de -0,007 para o desemprego.

3 METODOLOGIA E DADOS

Na literatura, a curva de Phillips ¢ geralmente estimada da seguinte maneira:

m=a+t fmi+ BHEmat BXt & (1)

onde 7 é a taxa de inflagdo no perfodo # 7.1 ¢ a taxa de inflagdo no perfodo anterior;
Et/mi+1 é a esperanga em ¢ da taxa de inflagao no préximo periodo; x ¢ alguma varidvel
que representa o custo marginal da empresa; e £ é o erro que se assume ser
independente e identicamente distribuido.

Apesar de possuir uma representagio simples, a curva de Phillips apresenta
razodveis dificuldades para sua estimagio e implementa¢io. A primeira dificuldade
refere-se a qual conjunto de varidveis devem-se adotar como proxies para inflagao,
expectativa de inflagio e custo marginal da empresa. Esta escolha nio ¢ trivial. Vdrios
estudos escolhem diferentes conjuntos de varidveis, nio havendo ainda uma
metodologia de escolha que sugira quais varidveis devem ser adotadas. No caso
brasileiro, tal dificuldade é maior ainda devido a precariedade de vdrias séries

\

estatisticas, aliada 4 grande instabilidade econémica que caracterizou o comego da

década de 1990.

Outra dificuldade estatistica associada a curva de Phillips diz respeito a0 método
pelo qual devemos estimar a equagdo (1). Ocorreu mudanga de regime no periodo
analisado? Os parimetros sao varidveis no tempo? A varidvel x é exégena na equagao
(1), ou devemos estimar um sistema de equagbes? Sao dividas pertinentes, que
surgem durante a estimativa da curva de Phillips para a economia brasileira.

Este trabalho faz uso de dados trimestrais para o periodo de 1995:01 a 2008:04.
Para representar a varidvel inflagio, adotou-se a inflagio do Indice Nacional de Pregos
a0 Consumidor Amplo (IPCA). A inflacao medida pelo IPCA ¢ a proxy padrao para
os estudos que estimam a curva de Phillips brasileira apds a implementagao do regime
de metas de inflagao. O problema mais sério em relagio ao uso desta proxy é que a
taxa de inflagdo do IPCA nao ¢ calculada para o Brasil como um todo, mas apenas
para 11 regides metropolitanas. Ou seja, assume-se que a dinidmica da evolugao dos
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precos nos mais de 5.000 municipios brasileiros possa ser representada pelas 11
regides metropolitanas. Para minimizar este problema, estimaram-se trés diferentes
curvas de Phillips: uma para o estado do Rio de Janeiro, uma para o estado de Sao
Paulo, e outra para o Brasil. Na curva de Phillips para o Rio de Janeiro, utilizou-se a
inflagio fluminense em conjunto com outras varidveis estaduais, adotando-se o
mesmo procedimento para o estado de Sao Paulo.

Para representar o custo marginal das empresas (varidvel x), adotou-se uma
ampla gama de varidveis. Quando se estimou a curva de Phillips para o estado do Rio
de Janeiro, utilizaram-se duas proxies para x: a massa salarial no estado, e a utilizagao
da capacidade instalada da industria no estado. Para a curva de Phillips referente a
Sao Paulo, adotaram-se novamente duas proxies para a varidvel x: taxa de desemprego
em Sdo Paulo, e a utilizagio da capacidade instalada da inddstria paulista. Para a
curva de Phillips brasileira, adotaram-se trés proxies para x: o hiato do produto (log
PIB efetivo - log PIB potencial (estimado por um filtro Hodrick-Prescott — HP)), a
utilizagao da capacidade instalada da industria brasileira, e a taxa de desemprego do
estado de Sio Paulo.

Uma pergunta pertinente que pode ser feita refere-se ao fato de este estudo nio
adotar a taxa de desemprego do Brasil para estimar a curva de Phillips brasileira. Isto
ocorre porque a série de desemprego para o Brasil, calculada pelo IBGE, sofreu
alteragdes metodoldgicas; a série nova de desemprego foi calculada somente a partir
de outubro de 2001, e a série antiga de desemprego foi interrompida em 2002.
Assim, os estudos que adotam a taxa de desemprego para estimar a curva de Phillips
brasileira usam como proxy a taxa de desemprego de Sao Paulo, calculada pela
Fundagao Seade em conjunto com o Dieese. A tabela 1 explica detalhadamente as
séries de dados utilizadas nesse artigo.

TABELA 1

Séries de dados — dados trimestrais para o periodo de 1995:01 a 2008:04
Curva de Phillips para o Brasil
Variavel

Proxy Fonte dos dados

Inflacdo
Expectativa de inflagdo

Expectativa de inflagao
X
X

X

Inflacdo medida pelo IPCA

Variavel estimada com base em modelos autorregressivos
que incluem inflado e PIB

A propria varidvel em #+7

Capacidade instalada da indUstria

Hiato do produto (/og PIB efetivo - log PIB potencial
(calculado por um filtro HP))

Taxa de desemprego aberto de Sao Paulo, 30 dias

IBGE
Estimativas proprias

IBGE
FGV/Conjuntura Econdmica
Estimativas proprias

Seade/Dieese

Curva de Phillips para o estado do Rio de Janeiro

Variavel
Inflagdo
Expectativa de inflacdo

Expectativa de inflagao
X

X

Proxy

Inflacdo medida pelo IPCA para o estado do Rio de Janeiro
Variavel estimada com base em modelos autorregressivos
que incluem inflagéo e PIB

A propria varivel em #+7

Capacidade instalada da indUstria no Rio de Janeiro

Massa salarial no Rio de Janeiro

Fonte dos dados
IBGE
Estimativas proprias

IBGE

Federacdo das Industrias do Estado
do Rio de Janeiro (FIRJAN)

FIRJAN

Curva de Phillips para o estado de Sao Paulo

Variavel
Inflacdo
Expectativa de inflagdo

Expectativa de inflagao
X

X

Proxy

Inflacdo medida pelo IPCA para o estado de Sao Paulo
Variavel estimada com base em modelos autorregressivos
que incluem inflagdo e PIB

A propria varivel em #+7

Capacidade instalada da indUstria em S&o Paulo

Taxa de desemprego aberto de S&o Paulo, 30 dias

Fonte dos dados
IBGE
Estimativas proprias

IBGE

Federacdo das Industrias do Estado
de Sao Paulo (FIESP)

Seade/Dieese

Elaboracao dos autores.
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Devido as enormes instabilidades associadas & economia brasileira, espera-se que um
modelo que leve em consideragio possiveis mudangas de regime possa representar melhor
o desempenho da relagdo entre inflagao e desemprego no Brasil. Além disso, a estimativa
por parAmetros varidveis procura fornecer uma andlise de robustez aos resultados.

Quanto a ordem de integragio das séries, este trabalho utilizou o excelente
estudo de Mazali e Divino (2009), que, apds uma extensiva bateria de testes,
concluiram que as varidveis inflagio e desemprego sio estaciondrias na economia
brasileira. Tais testes incluiram, além dos tradicionais testes de ordem de integragao,
testes de ordem de integracao com quebras estruturais.

3.1 O MODELO DE MUDANCAS DE REGIME

A ideia central de se estimar um modelo com mudangas de regime refere-se a
incorporagio de uma relagdo ndo linear entre varidveis. Se ocorre uma quebra
estrutural, os parimetros das varidveis explicativas variam dependendo do periodo
analisado, o que gera a nio linearidade. Assim, periodos turbulentos do ponto de
vista de séries econdmicas podem ser melhor analisados por meio de modelos nio
lineares. Modelos de Markov-switching (MS) — Hamilton (1989;1994), Krolzig
(1997), Sims (1999; 2001) — se caracterizam por assumirem explicitamente a
possibilidade de que, a cada momento, um nimero finito (e geralmente pequeno) de
“regimes” ou “estados” pode ocorrer, sem que se saiba ao certo qual deles estd sendo
observado. Mendonca, dos Santos e Sachsida (2009) fornecem mais detalhes sobre a
intui¢do econémica do uso de modelos de Markov-switching.

Aplicando-se a ideia de mudanga de regime 2 equagio (1), propde-se estimar
a curva de Phillips por meio de um modelo de Markov-switching que possui a
seguinte especificacio:

1
Inf, =a(s,) +by(s) Inf_, +b,(s)Ednf,,, + D by ()% + & )
m=0
com & ~N(0,6°(s,)); onde S, ¢ uma varidvel estocdstica nio observada que
determina o estado kK que o modelo assume a cada periodo t. Além disso, S, segue
um processo estocdstico conhecido como cadeia de Markov, sendo definido por uma
matriz de probabilidades de transi¢ao dada por:

k
Py =Pr(se. = s, =i), D.p; =1 vi,jefl..k}
j=1

p; = 0 parazj=1,2 .,K (3)

onde pjj ¢ a probabilidade de que em #+7 a cadeia mude do regime 7 para o regime ;.
Isto ¢, a probabilidade de ocorréncia de um regime s qualquer depende apenas do
regime que ocorreu no periodo anterior. Os parimetros do modelo acima sio
estimados a partir da maximizagio da fun¢io de verossimilhanga por meio do
algoritmo EM (expectation-maximization) — Dempster, Laird e Rubin (1977) — uma
técnica iterativa para modelos com varidveis omitidas e/ou nao observadas.
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4 RESULTADOS ECONOMETRICOS

Ao todo foram estimadas 42 especificagdes diferentes de modelos de Markov-
switching para a curva de Phillips brasileira. Todos os resultados apontam para as
mesmas dire¢des: 7) a inadequagdo de se tratar a curva de Phillips para o Brasil com
pardmetros lineares; e 77) a pouca adequagao da curva de Phillips para explicar a
dinimica da inflagdo brasileira. Todos os modelos de Markov-switching foram
estimados com trés especificacoes diferentes: 7) constante varidvel; 77) constante e
variancia do erro varidveis; e 7i) constante, variancia do erro e parametros varidveis.
Os testes para os modelos 77 e 7ii rejeitam fortemente que os parimetros sejam
lineares. Os testes de significAncia das varidveis fornecem poucas evidéncias favorgveis
a aceitagio da curva de Phillips como explicagio da dinimica inflaciondria da
economia brasileira no periodo analisado.

A estimativa da equagdo (2) para o estado do Rio de Janeiro gerou pardmetros
que dificilmente podem ser interpretados como favordveis 2 existéncia de uma curva
de Phillips estdvel. Pressupondo-se dois regimes, tem-se muita instabilidade e uma
matriz de transi¢do que associa probabilidades extremamente baixas & permanéncia
no mesmo regime. Isto implica a ocorréncia de dois regimes diferentes, que se
alternam com razodvel frequéncia, sendo que, no primeiro regime, os parimetros das
varidveis que compdem a curva de Phillips sio pouco significantes; e no segundo
regime, tais coeficientes tornam-se significantes (mas nem sempre com os sinais
esperados). Estes resultados sao qualitativamente similares aos encontrados para o
estado de S3o Paulo e para a economia brasileira como um todo.

A tabela 2 descreve os valores minimos e mdximos, bem como as médias dos
valores encontrados, dos coeficientes da curva de Phillips. O primeiro detalhe que
chama atengdo refere-se & magnitude do coeficiente da varidvel inflacio esperada.
Este coeficiente é muito superior aos relatados na literatura que trata da economia
brasileira. Isto pode ser um indicio de que estimativas lineares da curva de Phillips
subestimam o efeito das expectativas de inflagio sobre a dindmica inflaciondria.
De maneira geral, os resultados presentes na literatura brasileira costumam associar um
coeficiente maior 2 inflagao passada do que a expectativa de inflagio. Contudo, com
modelos de mudanga de regime, este resultado nao se mantém. Deve-se ressaltar que,
para a economia americana, Gali, Gertler e Lépez-Salido (2005) também constataram
que a expectativa de inflagio é mais importante que a inflagio passada para explicar a
dinimica inflaciondria. Outro detalhe que chama aten¢do na tabela 2 refere-se a faixa
de variacio dos coeficientes. Fica nitido que a proxy adotada para as varidveis e o tipo de
especificagio adotado refletem-se diretamente no resultado encontrado. Isto é, as
estimativas s3o pouco robustas em relagdo as escolhas feitas pelo pesquisador.

De acordo com as informagbes presentes na tabela 2, para a economia brasileira,
um aumento de 1% na inflagao do trimestre pode pressionar por um aumento de até
0,56% na inflacio do préximo semestre. Contudo, mais importante que a inflagio
passada é o impacto das expectativas de inflagao sobre a dinimica inflaciondria.
Na média das estimativas, um aumento de 1% na expectativa de inflacaio aumenta em
0,91% a inflagao atual. Quando se adota a varidvel wtilizacido da capacidade instalada,
para representar x, tem-se que o efeito desta varidvel, apesar de ser negativo, ¢é
estatisticamente nio significante. Cabe ressaltar que o sinal da varidvel estd em
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desacordo com o esperado. O normal seria que um aumento da utilizagio da
capacidade instalada aumentasse a inflagao. Quando se usa o hiato do produto (log
PIB efetivo - log PIB potencial) como proxy para x, tem-se que um aumento do hiato
causa um efeito negativo, mas estatisticamente nio significante, sobre a infla¢ao, o
que novamente vai contra o senso comum. Contudo, apesar de estranhos, os sinais
negativos aqui presentes estdo em acordo com vdrios estudos nacionais e
internacionais sobre a curva de Phillips. Isto ilustra bem a importincia de se adotar a
proxy correta para representar o custo marginal das empresas (varidvel x). Parece que a
utiliza¢io da capacidade instalada (cap. inst.) e o hiato do produto nao sio as proxies
mais adequadas para representar x na economia brasileira.

Ainda na tabela 2, e ainda sobre a economia brasileira, tem-se que o uso do
desemprego da regiio metropolitana de Sio Paulo como proxy para x fornece
melhores resultados. Contudo, tais resultados variam, e muito, dependendo da
especificagdo nio linear adotada. O aumento de 1 ponto percentual no desemprego
na regido metropolitana de Sao Paulo pode reduzir a inflagao no Brasil em até 0,11
pontos percentuais. Nao obstante, de maneira curiosa, pode também aumentar a
inflacio em até 0,78 pontos percentuais. Este fato reflete, em grande medida, a pouca
robustez dos resultados econométricos, mas também indica que talvez a curva de
Phillips ndo seja uma explicagio robusta para a dinimica inflaciondria brasileira no

periodo 1995-2008.

A segunda parte da tabela 2 exibe os resultados da curva de Phillips para o estado
do Rio de Janeiro. Os resultados qualitativos sao muito semelhantes aos encontrados
para a economia brasileira. Novamente, tem-se que a expectativa de inflagao é muito
mais importante para a dinimica inflaciondria que a inflagao passada. Além disso, tal
como ocorre no caso anterior, as proxies adotadas para representar o custo marginal
das empresas tém desempenho pouco satisfatério. Quando se adota a utiliza¢io da
capacidade instalada como proxy para x, tem-se que o aumento desta pode tanto
aumentar como diminuir a inflagao, dependendo da especificagao adotada. O mesmo
vale quando se usa a massa salarial como proxy para x.

A terceira parte da tabela 2 ilustra os resultados da curva de Phillips para o
estado de Sao Paulo. Novamente, a expectativa de inflagio parece ter mais impacto na
inflagao atual que a inflagdo passada. Novamente também, a utiliza¢ao da capacidade
instalada e o desemprego da regiao metropolitana de Sio Paulo sio proxies
inadequadas para representar o custo marginal das empresas. No caso do desemprego,
este sequer ¢ estatisticamente significante nas regressoes para a curva de Phillips do
estado de Sao Paulo.
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TABELA 2
Estimativas da curva de Phillips
Curva de Phillips para o Brasil (variavel dependente: inflagéo)

Coef. minimo ~ Coef. méximo Média valores negativos Média valores positivos
Inflacdo defasada -2,31 0,56' -0,279 0,325
Expectativa de inflagao 0,15 6,64° N&o ocorreram valores negativos 0,914
X, (cap. inst.) -0,07 -0,002 -0,025 N&o ocorreram valores positivos
x,,(cap. inst.) -0,06 0,03' -0,040 0,014
X, (hiato produto) -2,53 -0,33 -0,985 N&o ocorreram valores positivos
x,, (hiato produto) -6,33° 1,67 -3,365 1,087
x,(U Séo Paulo) 0,11 0,78 -0,065 0,267
X,, (U Séo Paulo) -0,39° 0,08’ -0,190 0,050
Curva de Phillips para o estado do Rio de Janeiro

Coef. minimo ~ Coef. méximo Média valores negativos Média valores positivos
Inflacdo defasada -0,41' 0,47' -0,208 0,301
Expectativa de inflagao 0,07 4.44' N&o ocorreram valores negativos 0,921
x,(cap. inst) 0,13’ 0,5 -0,069 0,270
x,, (cap. inst) 0,1 0,19' -0,024 0,076
x,(massa salarial) -0,03' 0,009 -0,022 0,009
x_ (massa salarial) -0,006 0,03’ -0,006 0,021
Curva de Phillips para o estado de Sao Paulo

Coef. minimo ~ Coef. méximo Média valores negativos Média valores positivos
Inflacdo defasada -0,49' 0,45' -0,268 0,314
Expectativa de inflacdo 0,24' 1,27' N&o ocorreram valores negativos 0,726
x(cap. inst.) -0,16' 0,06' -0,082 0,040
x,, (cap. inst.) -0,04' 0,10° -0,022 0,050
x(desemprego) -0,11 0,05 -0,076 0,031
x,, (desemprego) -0,01 0,12 -0,010 0,046

Notas: ' Significante a 1%.
* Significante a 5%.
* Significante a 10%.

Elaboracdo dos autores.

Uma questao importante a ser respondida é a grande diferenga nos resultados
encontrados neste trabalho e os relatados em estudo recente de Mazali e Divino
(2009). A rigor, esta diferenca ocorre em grande medida por dois fatores: i) a
metodologia empregada aqui adota estimadores nao lineares; e i7) hd diferengas na
base de dados. Quando se utiliza uma base de dados mais préxima da adotada por
Mazali e Divino, e reduz-se a nio linearidade dos pardmetros a apenas a constante, os
resultados de ambos os trabalhos se aproximam. Na tabela 3, expoem-se os resultados
encontrados por Mazali e Divino (2009) e os resultados deste estudo quando se
utiliza o desemprego de Sao Paulo como proxy para x e uma especificagio de Markov-
switching (MS) que permite mudangas apenas na constante. Levando-se em
consideragio que Mazali e Divino incluem uma varidvel dummy para representar a
mudanga na politica monetdria ocorrida no primeiro trimestre de 1999, e outra
varidvel para representar choques de oferta (mudanga percentual na taxa de cAmbio
nominal), tem-se que, neste caso especifico, os resultados deste trabalho nio diferem
tanto assim.

TABELA 3

Comparacao de resultados
Parametros Mazali e Divino (2009) MS apenas na constante
Inflacdo defasada 0,59' 0,38'
Inflacdo esperada 0,44' 0,39'
Desemprego em Sdo Paulo -0,13' -0,01

Nota: ' Significante a 1%.
Elaboragdo dos autores.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho estimou a curva de Phillips, com dados trimestrais, para a economia
brasileira no periodo de 1995:01 a 2008:04. Foi adotado um modelo de mudanga de
regime (Markov-switching) que possibilita a ocorréncia de dois regimes distintos ao
longo do periodo analisado. Além da introdu¢io deste arcabouco nio linear, este
trabalho também inovou em duas outras frentes em relagio aos trabalhos anteriores
para a economia brasileira. Um amplo conjunto de varidveis foi adotado para
representar o custo marginal das empresas. Ademais, a curva de Phillips foi estimada
para dois dos mais importantes estados brasileiros, Sao Paulo e Rio de Janeiro, de
forma a verificar a robustez estadual da curva de Phillips e sua habilidade para
representar a dinimica inflaciondria de determinada regiao.

De acordo com o modelo de Markov-switching, a curva de Phillips tem pouca
habilidade para representar a dinimica da inflagao brasileira no periodo 1995-2008.
Os valores dos coeficientes estimados sao altamente sensiveis tanto as especificagoes
ndo lineares adotadas bem como ao conjunto especifico de proxies. Mudangas nas
proxies levam a mudangas significativas nos valores dos pardmetros, e alteragbes nas
especificagbes nao lineares levam a mudangas similares. Além disso, vdrios dos
coeficientes aparecem com o sinal oposto, e estatisticamente signiﬁcante, ao que seria
de se esperar.

De maneira geral, sao trés os principais resultados encontrados neste estudo.
Em primeiro lugar, tem-se que, ao contrério do que ocorreu nos resultados anteriores,
a0 adotarem-se especificagdes nao lineares para a curva de Phillips, o coeficiente da
expectativa de inflagio torna-se superior ao coeficiente da inflagio passada. Isto sugere
que artigos que estimam a curva de Phillips por modelos lineares podem estar
subestimando o papel das expectativas na dinidmica inflaciondria. Apesar de ser um
resultado novo para a economia brasileira, a maior importincia da expectativa de
inflacdo j4 havia sido ressaltada por Gali, Gertler e Lépez-Salido (2005) em seu estudo
para a economia americana. Em segundo lugar, os testes realizados neste estudo
sugerem fortemente a rejeico da hipétese de linearidade nos parimetros da curva de
Phillips. Isto é, a estimagdo da curva de Phillips por métodos lineares seria viesada e
ineficiente. Por fim, os resultados econométricos mostram pouca robustez, e alta
sensibilidade, dos parAmetros as diferengas nas especificagoes de nio linearidade ou
mudangas no conjunto de proxies adotadas. Isto parece apontar para a inadequagio da
curva de Phillips como explicagao da dinidmica inflaciondria na economia brasileira.
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