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Este artigo faz uma ampla revisao da literatura sobre a curva
de Phillips no Brasil. De maneira geral, os resultados descritos na
literatura nacional se mostraram muito sensiveis ao periodo analisado,
ao conjunto de proxies adotadas, ao instrumental economeétrico
empregado, e a frequéncia e ao nimero de defasagens permitidas para
as variaveis. Tais resultados lancam dtvidas sobre a adequacdo da
curva de Phillips para descrever a dindmica inflacionaria da economia
brasileira.

This article summarizes the studies about the Phillips curve in the
Brazilian economy. Overall, the results are very sensitive to the time period,
to the proxies adopted, to the econometric approach, and to the frequency
and lags allowed to the variables. These results cast some doubt about
the ability of the Phillips curve to describe the dynamics of inflation in the
Brazilian economy.

1. INTRODUCAO

Apesar de ter sido originalmente proposta ha mais de meio século a correlacdo negativa
entre inflacdo e desemprego, conhecida como curva de Phillips, permanece no centro do debate
macroecondmico atual. A importancia dessa relacao pode ser comprovada pelo fato de que estudos
sobre a curva de Phillips serem comuns na maioria dos bancos centrais ao redor do mundo,
principalmente aqueles que adotam o regime de metas de inflacdo (Hargreaves et alii, 2006). Além
disso, Annable (2007) afirma que a curva de Phillips esta entre as relacdes mais importantes estudadas
pela macroeconomia.

Uma extensa literatura referente a dindmica inflacionaria é baseada na curva de Phillips
novo-keynesiana, ou seja, um modelo de fixacao de precos com rigidez nominal que implica que a
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inflacdo pode ser explicada pela evolucao esperada dos custos marginais reais (Cogley e Sbordone, 2006).
Em termos empiricos existe um amplo debate econométrico sobre a relevancia da curva de Phillips. Se
por um lado os estudos de Gali e Gertler (1999) e Gali et alii (2001) apresentam resultados estatisticos
favoraveis a curva de Phillips, temos também os estudos de Rudd e Whelan (2005), Lindé (2005) e
Bardsen et alii (2004) sugerindo que a relevancia empirica da curva de Phillips deve ser considerada
fraca.

Para a economia brasileira, varios autores tém pesquisado sobre a habilidade da curva de Phillips
em descrever a dindmica inflacionaria nacional. Tal como acontece com a literatura internacional tais
trabalhos adotam sempre técnicas estatisticas relacionadas a séries temporais, as diferencas se dao
principalmente:

a) nas proxies adotadas para representar a inflacdo e o custo marginal das empresas; e

b) no método econométrico de séries temporais a ser empregado (co-integracao, co-integracao com
quebra, VAR, modelo de mudanca de regime, modelo com paradmetros variaveis, inter alia).

O objetivo deste artigo é elaborar uma ampla revisdo da literatura sobre a curva de Phillips no
Brasil. Dada a importancia da relacdo entre inflacao, desemprego e choques cambiais, parece ser
importante que os pesquisadores da area tenham um material que coleta e explicita os principais
avangos obtidos nesse campo. Sendo assim, esse trabalho se propde a ser um ponto de partida
para estudos que pretendam analisar a adequacgao da Curva de Phillips para representar a dindmica
inflacionaria brasileira.

Além dessa Introducao, a Secao 2 apresenta uma breve resenha da literatura sobre a curva de Phillips
no Brasil. A Secao 3 explicita alguns dos diversos problemas metodologicos relacionados a estimativa
da curva de Phillps para a economia brasileira. Por fim, a Se¢ao 4 conclui o artigo.

2. ESTUDOS SOBRE A CURVA DE PHILLIPS NO BRASIL

A importancia tanto teérica quanto empirica tem despertado a atencao dos pesquisadores brasileiros
em relacio a curva de Phillips.! Varios artigos tentaram estimar nio somente a curva de Phillips para
o Brasil, mas também, a partir desta, fazer inferéncias sobre a adequac¢do da politica monetaria, do
sucesso do regime de metas de inflacdo, sobre o grau de rigidez salarial da economia brasileira, e da
taxa de desemprego que nao acelera a inflacdo.

Num trabalho pioneiro para o Brasil Cysne (1985) conclui pela nao-existéncia de um trade-off entre
inflacdo e capacidade ociosa no longo prazo. Além disso, sugere “Que alteragoes de politica salarial
introduzidas entre 1979 e 1983, bem como a ocorréncia de duas maxidesvalorizagoes (...) devem ser
incluidas como fatores explicativos da mudanca de patamar do nivel de inflacdo ocorrida a partir de
1980”.

Cavalcanti (1990) incluiu a volatilidade da inflacdo na regressao, pois esta poderia afetar o lado da
oferta na economia. Dessa maneira, estimou a curva de Phillips, com aversao ao risco, para a economia
brasileira com dados trimestrais no periodo 1976(II)-1989(I). Em sua conclusao, ressalta-se que

a) o ativismo fiscal tende a reduzir o produto e aumentar a inflacdo de equilibrio; e

b) “se a volatilidade da inflacdo cresce com a elevacdo da taxa de inflacdo, mais provavelmente o
sistema sera instavel e quanto maior a expansdo monetaria menor sera o nivel de produto no longo
prazo”.

1Uma revisdo mais completa e detalhada sobre os artigos internacionais e nacionais que tratam sobre a curva de Phillips pode
ser encontrada em Sachsida (2013)
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Os dois artigos acima sao importantes referéncias para compararmos os resultados mais recentes
com os resultados de periodos anteriores da economia brasileira. Iremos agora rever estudos mais
recentes, que ja incorporam dados apo6s a estabilizacdo da economia ocorrida no Plano Real.

Fazendo uso de dados trimestrais para o periodo 1982 a 1998, Portugal et alii (1999) encontram
uma estimativa linear do trade-off entre inflacdo e desemprego que tem significancia estatistica, e
aparentemente é adequada aos dados da economia brasileira. Como proxy para a inflagdo adotam
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) elaborado pelo IBGE. Para representar a taxa de
desemprego utilizam tanto a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE como também a Pesquisa
de Emprego e Desemprego (PED) do DIEESE/SEADE. Na PED utilizam apenas os dados referentes ao
estado de Sdo Paulo. Para obter a inflagdo esperada estimam varios modelos ARIMA e escolhem aquele
que gera a melhor predicdo para a taxa de inflacdo. Como o objetivo principal dos autores é estimar a
NAIRU (taxa de desemprego que nao acelera a inflacao), a variavel dependente em suas estimativas é
a inflacdo atual menos a inflacdo esperada para o proximo periodo. Com os dados do IBGE encontram
um coeficiente de 0,185 para a variavel (inflacdo ¢ — 1 — expectativa de inflacao ¢ — 1) e de 0,123 para
(inflagdo ¢ — 2 — expectativa de inflacdo ¢ —2), sendo ambas as varidveis estatisticamente insignificantes.
J& para o desemprego encontra-se um coeficiente estatisticamente significante da ordem de —1,745.

Num artigo estatisticamente sofisticado, Lima (2003) estima a NAIRU para o Brasil e verifica a
estabilidade dos coeficientes da Curva de Phillips brasileira. Sdo estimados dois modelos diferentes em
espaco de estado: um com uma NAIRU que muda ao longo do tempo, e outro no qual a NAIRU muda de
acordo com a especificacao de uma cadeia de Markov oculta. Os resultados econométricos sugerem que
a inclinacdo da Curva de Phillips do Brasil é estavel, mas a NAIRU brasileira vem se alterando ao longo
do tempo. Os modelos foram estimados com dados trimestrais para o periodo 1982:01 a 2001:04. A
proxy adotada para a inflagao foi o INPC e para o desemprego utilizou-se o a taxa de desemprego aberto
da PME (IBGE). Para lidar com as possiveis quebras estruturais inerentes a esse periodo da economia —
brasileira, o autor estima um modelo TVP (mudanca dos pardmetros ao longo do tempo e residuos
ARCH) e outro MSR (mudanca dos parametros ao longo do tempo e regimes de Markov-switching). Os
resultados econométricos nao possibilitam a rejeicao da hipdtese de estabilidade da Curva de Phillips.
Existe uma relacao estatisticamente significante entre o desemprego ciclico e a mudanca na taxa de
inflacdo. 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 inflacdo. Considerando-se
a incerteza sobre qual modelo é o mais adequado, adicionado do intervalo de confianca, temos que
qualquer resposta da inflacao entre —11% e —4% nao pode ser rejeitada.

Numa andlise para o periodo 1995:07 a 2002:12 com dados mensais, Minella et alii (2003) encontram
que a inflacdo esperada reage significativamente a meta de inflacdo. Eles concluem que esta correlacdo
é um indicio de que as metas de inflacdo sdo importantes determinantes das expectativas inflacionarias.
Como proxy para inflacio adotam o indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA), para o desemprego
utilizam a taxa de desemprego sazonalmente ajustada de 7 dias (IBGE) (também reportam que os
resultados sdo similares para o caso de dados brutos ou de 30 dias). Encontram os seguintes parametros
para a curva de Phillips: inflacao passada varia entre 0,56 e 0,62 (para o caso em que um segundo lag de
inflacdo é incluido seu coeficiente é de —0.09 mas é estatisticamente igual a zero); desemprego passado
varia entre —0.08 (ndo significativo) e —0,09 (significativo, ocorre quando se inclui a segunda defasagem
da inflacao).

Fasolo e Portugal (2004) testam a relacdo entre inflacdo e emprego no Brasil com o uso de 4 hipéteses
novo-keynesianas:

i) os agentes ndo possuem racionalidade perfeita;

ii) imperfeicao na formacdo de expectativas pode ser determinante no componente inercial da inflacao
brasileira;

iii) inflagdo possui componente inercial auténomo; e
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iv) relacdes ndo-lineares entre inflacdo e desemprego fornecem melhores resultados para a economia
nos ultimos 12 anos.

Os testes econométricos confirmam as 4 hipéteses. A curva de Phillips é estimada com o uso do filtro de
Kalman, e a relacdo entre inflacdo e expectativas é verificada por um modelo de mudanca de regime. O
artigo faz uso de dados mensais para o periodo 1990:01 a 2002:08 e sdao adotadas as seguintes proxies:
IPCA para inflagao e desemprego aberto sazonalmente ajustado, 30 dias, do IBGE para a variavel custo
marginal das empresas. Concluem que a Curva de Phillips para o Brasil deve ser estimada levando
em consideragdo algum tipo de ndo-linearidade. Encontram os seguintes parametros para a curva de
Phillips: inflacdo passada = 0,13, inflacdo futura = 0,82 e hiato do desemprego = 74,23. Usando o
subperiodo jan/90 a jun/94: inflacdo passada = 0,30, inflacao futura = 0,44. E para o subperiodo jan/95
a ago/02: inflacdo passada = 0,10 e inflacdao futura = —0.04 (ndo significante).

Muinhos (2004) adota o hiato do produto para representar os custos marginais na curva de Phillips.
Utiliza dados trimestrais do periodo 1994:04 a 2002:02 e usa o IPCA como proxy da inflacdo, e estima o
hiato do produto como sendo o desvio do PIB de sua tendéncia linear. Para a representar a expectativa
de inflacdo estima um processo ARMA. De maneira interessante, nao inclui a inflacao passada e a
expectativa de inflacdo juntas nas mesmas regressoes. Para uma curva de Phillips linear encontra
os seguintes parametros: inflacdo passada = 0,51, e hiato do produto = 0,28; em outra regressao
encontra também: expectativa de inflagao = 1,18, e hiato do produto = 0,35. Para uma curva de Phillips
nao-linear: inflacdo 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 contribuicdo teérica ao incluir a meta de inflacdo na curva de
Phillips. Eles derivam a curva de Phillips novo-keynesiana incorporando a indexa¢ao ndo apenas por

_ meio da inflacdo passada, mas também pela meta de inflacdo. Como proxies adotam o IPCA para a
inflacdo, e constroem uma variavel que representa o custo marginal agregado das firmas (indice de
salario real vezes a forca de trabalho ocupada, tudo dividido pela parcela da renda do trabalho vezes
o PIB). Essa variavel refere-se apenas a regido metropolitana de Sao Paulo (dados da Fundacao SEADE).
Usam dados trimestrais do periodo 1995-2004, e encontram os seguintes parametros: custo marginal
= -0,11 (ndo-significativo a 10%); meta de inflacdo = 0,68 (significativo a 1%).

Schwartzman (2006) 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 estagios. Foram usados dados
trimestrais para diferentes amostras comecando em 1997, 1998 e 1999, e terminando todas elas no
terceiro trimestre de 2003. Como proxy para o custo marginal das empresas adota a utilizacdo da
capacidade da industria (FGV), para a inflacdo presente e passada utiliza o IPCA cheio. J4 as expectativas
de inflacdo foram modeladas a partir de um VAR. A grande novidade deste estudo reside no fato de
regredir conjuntamente trés grupos de precos (comercializaveis, nao-comercializaveis e monitorados)
na estimacao da curva de Phillips. Foram estimadas variacoes do modelo basico para testar o efeito
de algumas das diferentes opcoes de modelagem realizadas pela literatura. De forma geral, ndo foi
possivel rejeitar a hipotese de verticalidade de longo prazo da curva de Phillips, isto é, esta parece ser
uma boa hipétese de trabalho ao se analisar a economia brasileira. Os parametros encontrados foram
os seguintes para a equacao de ndo-comercializaveis: capacidade instalada = 0,71 a 1,27, e inflacao
passada = 0,39 a 0,50. E para a equagao de comercializaveis: inflacdo passada = 0,37 a 0,56.

0 estudo de Tombini e Alves (2006) desagrega o IPCA em dois componentes: mercado livre e pregos
monitorados. Usando um filtro de Kalman estimam uma curva de Phillips hibrida com parametros
variaveis. Encontram que varios coeficientes se movem para patamares distintos em pelo menos duas
ocasides: na mudanga para cambio flexivel em 1999 e no meio de 2002. Logaritmizam todas as variaveis
para o periodo Janeiro de 1996 a Janeiro de 2006, como proxy do custo marginal adotam o hiato do
produto. Encontram os seguintes parametros: inflacdo passada: 0,3 a 0,1; e inflacao futura: idem.

O artigo de Mendonga e dos Santos (2006) avalia se a incorporacao de uma medida de credibilidade
da politica monetaria melhora o poder de previsdo da Curva de Phillips brasileira no periodo posterior

524 RBE Riode Janeiro v.67n.4/p.521-531 Out-Dez 2013



b Inflacdo, Desemprego e Choques Cambiais: Uma Revisdo da Literatura
r e Sobre a Curva de Phillips no Brasil

a introducdo do regime de metas para inflacdo. Os resultados encontrados indicam que a utilizacdo
de uma medida de credibilidade pode prover um modelo com qualidade de previsdo superior aquelas
obtidas por modelos que impdem uma relacao estavel entre a inflacdo e as expectativas de inflacdo.
Como proxy para o desemprego adotam a taxa de desemprego aberto da PED (DIEESE/SEADE) da regiao
metropolitana de Sao Paulo. A expectativa de inflacdo é estimada utilizando a série de expectativas de
inflacdo (medidas pelo IPCA) disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil. Os pardmetros encontrados
sdo: entre 0,43 e 0,96 para a inflacdo 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 inflacdo numa economia
aberta. O modelo representa a curva de Phillips novo-keynesiana padrdo e uma curva hibrida. Na
parte econométrica usam dados mensais para o periodo 1995:01 a 2003:09, e adotam duas proxies para
o custo marginal das empresas: a renda do trabalho na producdo, e o hiato do produto (producao
industrial do IBGE regredida contra 11 dummies sazonais e uma tendéncia linear), para a inflacao
adota-se o IPCA. Resultados econométricos para a Economia Fechada (estimativa por GMM):

(i) ainflacdo passada é um componente nao negligivel, com estimativas consistentes ao redor de 0,45;
(ii) ainflacdo futura é dominante, com valores ao redor de 0,53; e

(iii) o impacto dos custos marginais ndo é estatisticamente significante, e tem um efeito negligivel.

Ja para a Economia Aberta os resultados indicam que:

i) ainflagdo passada tem coeficiente menor do que no caso da economia fechada, variando entre 0,10
e 0,37;

ii) a inflacdo futura mostra valores maiores que no caso da economia fechada, variando entre 0,63 e
0,81;e

iii) o impacto dos custos marginais, apesar de serem em magnitude irrelevante, é positivo e
estatisticamente significante.

Arruda et alii (2008) adotam modelos ndo-lineares da Curva de Phillips para fins de previsdo. Eles
argumentam que a curva de Phillips ampliada com efeito limiar (threshold) é a que apresenta o melhor
desempenho em termos preditivos. Segundo os autores, num regime com taxa de inflacdo de quatro
meses abaixo de 0,17%, o efeito da inércia inflaciondria e do repasse cambial sdo estatisticamente
insignificantes. Contudo, no regime em que a inflacdo dos quatro meses passados supera a marca de
0,17% os efeitos do repasse cambial, e da inércia inflacionaria, aumentam e se tornam estatisticamente
significantes. Mas, em ambos os casos, o hiato do produto ndo se mostrou estatisticamente significante.

Mazali e Divino (2009) estimam a curva de Phillips para a economia brasileira, com dados
trimestrais, para o periodo 1995:01 a 2008:04. Todas as variaveis sao logaritmizadas, e adotam as
seguintes proxies: IPCA para a inflacdo, e a taxa de desemprego aberta, sazonalmente ajustada, para a
regido metropolitana de Sdao Paulo (DIEESE) para o custo marginal das empresas. Ja a inflacdo esperada
é estimada por varidveis instrumentais. Estimam os parametros da curva de Phillips por GMM com
desvios-padroes robustos. Este artigo é um dos poucos a se preocupar seriamente com a ordem de
integracao das séries, concluindo apés uma bateria de testes que todas as varidveis sdo estacionarias.
Os resultados economeétricos sdo consistentes com a teoria, mostrando um bom grau de ajustamento
da curva de Phillips aos dados brasileiros. Os parametros encontrados foram de 0,59 para a inflacdo
passada, de 0,44 para a inflacdo futura, e de —0,13 para o desemprego.

Sachsida et alii (2009) estimam a curva de Phillips por meio de modelos nao-lineares, mostrando que
os resultados sdo extremamente sensiveis tanto as proxies adotadas para representar o custo marginal
das empresas, como também as especificacdes de linearidade adotadas. Corroborando esse resultado
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Sachsida et alii (2009), num estudo de dados de painel para seis regides metropolitanas brasileiras,
apontam para a inadequacao da curva de Phillips em representar a dindmica inflacionaria brasileira.

Areosa et alii (2011) salientam a importancia de modelos nao-lineares para explicar a evolucdo da
dindmica inflacionaria brasileira. Eles concluem pela existéncia de dois regimes: o primeiro de baixa
incerteza e o segundo de alta incerteza, sendo que a inércia inflacionaria so6 seria relevante no regime de
baixa incerteza (desaparecendo no regime de alta incerteza). Ja o hiato do produto sé seria significante
quando a incerteza inflacionaria fosse alta. Isto é, a variavel de custo marginal (hiato do produto nesse
caso) teria habilidade para explicar a dindmica inflacionaria apenas em regimes de alta incerteza.

Adotando uma modelagem VAR da curva de Phillips com choques cambiais, no periodo marco de
2003 a marco de 2011, Schettini et alii (2012) encontram que:

a) O impacto de um choque cambial na inflacdo (pass-through cambial) é de aproximadamente 0,04
pontos percentuais (p.p.) na inflacao do més seguinte ao choque (ou 0,48 p.p. na inflagao anualizada);

b) Um choque médio na taxa de desemprego demora ao redor de 18 meses para desaparecer;

¢) Uma inovacao de 0,058 p.p na expectativa de inflacdo é carregada para a inflacdo, que atinge um
maximo de 0,049 p.p. no més seguinte ao choque (o0 que corresponde a um acréscimo na inflacao
anualizada de 0,58 p.p.); e

d) Choques na série de inflacdo ndo afetam a taxa de desemprego. Isto é, mais inflacdo nao reduz a taxa
de desemprego.

Mendonga et alii (2012) estimam a curva de Phillips novo-Keynesiana (NKPC) para o Brasil pelo
meétodo GMM-HAC. Para garantir a robustez dos resultados varios procedimentos foram realizados. De
— maneira geral, apenas um resultado parece ser robusto o bastante: a expectativa futura de inflacao
e a inflacdo passada tém relevancia na dindmica do processo inflacionario. Contudo, o papel das
expectativas parece aumentar no periodo mais recente a partir de 2002. Quando a amostra se estende
com dados a partir de 1995, o efeito das expectativas é menor ou semelhante ao da inércia inflacionaria.
Além disso, para a maior parte das regressoes estimadas, nao foi possivel rejeitar a hipotese derivada
da forma estrutural da NKCP de que a soma dos coeficientes da inflacdo passada e da expectativa de
inflacdo seja igual a unidade. Contudo, no conjunto, os resultados parecem sugerir que o processo
inflacionério brasileiro ndo guarda relacao préxima com a NKPC.

3. DIFICULDADES INERENTES NA ESTIMATIVA DA CURVA DE PHILLIPS

De maneira geral, podemos estimar a curva de Phillips de acordo com a equagao 1.

T = P1e—1 + BaBymin + PBsxe + Baze + &4 (1)

onde 7 é a taxa de inflagdo no periodo ¢, Eimi11 = FE[mi1|l: é a esperanca matematica da taxa
de inflacdo para o proximo periodo, formada com base no conjunto de informacdo /;, x; é alguma
variavel que representa o custo marginal da empresa, z; é uma variavel que representa um choque de
oferta (geralmente um choque cambial), e ; é 0 erro que assume-se ser independente e identicamente
distribuido.

A forma reduzida representada pela equacdo (1) estd associada a forma estrutural derivada em
Blanchard e Gali (2007):

1 B A1 =a)(1 =7)¢ aA
=—m_ 1+ —Emq — Tt +
L+ e 18 1B
onde 8 € (0,1) é o fator de desconto intertemporal, & € (0,1) assinala que a funco de producdo da
economia apresenta retorno constante de escala, A = 6~ 1(1 — #)(1 — 36) onde 6 é fracdo das firmas

u 2t + &y (1)
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que ndo reajustam o prego em cada periodo, v é o coeficiente que mede a rigidez salarial e ¢ indica
a declividade da curva de oferta de trabalho. Tendo em vista a abordagem economeétrica utilizada por
Blanchard e Gali (2007), bem como aquelas que serdo empregadas neste estudo para estimar a equacao
(1), o Gnico coeficiente estrutural que pode ser identificado é o fator de desconto [3, o restante ndo pode
ser recuperado. Baseado no fato de que 8 € (0,1), pode-se notar que a forma estrutural expressa por
(1°) impoe restricdes sobre os parametros [3; e 32 da forma reduzida de modo que:

617527 S (051) e ﬁl + 52 =1 (2)

Apesar de possuir uma representacao simples, a curva de Phillips apresenta razoaveis dificuldades
para sua estimacdo e implementacdo. A primeira dificuldade refere-se a qual conjunto de variaveis
devemos adotar como proxies para inflacdo, expectativa de inflacdo, custo marginal da empresa, e
choque de oferta. Essa escolha nao é trivial, e varios estudos escolhem diferentes conjuntos de variaveis,
ndo havendo ainda uma metodologia de escolha que sugira quais variaveis devem ser adotadas. No
caso brasileiro, tal dificuldade é maior ainda devido a precariedade de varias séries estatisticas, aliada a
grande instabilidade econdémica que caracterizou o comeco da década de 1990.

Outra dificuldade estatistica associada a curva de Phillips refere-se ao método pelo qual devemos
estimar a equacdo (1). Ocorreu mudanca de regime no periodo analisado? Os parametros sdo variaveis
no tempo? A variavel z é exd6gena na equacdo (1) ou devemos estimar um sistema de equagoes? Sao
davidas pertinentes que surgem durante a estimativa da curva de Phillips para a economia brasileira.
Além disso, devemos nos lembrar que determinadas varidveis econdmicas s6 afetam as demais depois
de decorridos determinados espagos de tempo. Isto é, quantas defasagens devem ser adotadas na
estimativa da equacao (1)? As perguntas elaboradas nesse paragrafo nao encontram respostas definidas
na literatura. Sendo assim, cada pesquisador adota seu proprio critério de escolha. Claro que tais
critérios sdo sempre embasados em motivacdes tedricas e/ou empiricas. Mesmo assim, a ampla gama
de resultados encontrados, descrita na se¢ao de revisao de literatura, mostra como tais escolhas podem
ter impacto grande nos resultados finais.

Uma das grandes barreiras a estimativa da curva de Phillips refere-se a escolha das proxies para
representar as variaveis descritas na equagao (1). Em primeiro lugar devemos escolher uma variavel que
representa a inflacdo. A inflacio medida pelo indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA) é a proxy
padrdo para os estudos que estimam a curva de Phillips brasileira apds a implementacdo do regime de
metas de inflacdo. O problema mais sério com o uso dessa proxy é que a taxa de inflacao medida pelo
IPCA nio é calculada para o Brasil como um todo, mas apenas para 11 regides metropolitanas 3.2 Ou
seja, assume-se que a dinamica da evoluc¢ao dos precos nos mais de 5.000 municipios brasileiros possam
ser representados por essas 11 regides metropolitanas. Sachsida et alii (2009) tentaram minimizar esse
problema, estimando 3 diferentes curvas de Phillips: uma para o estado do Rio de Janeiro, uma para
o estado de Sdo Paulo, e outra para o Brasil. Na curva de Phillips para o Rio de Janeiro adotou-se a
inflacdo carioca em conjunto com outras variaveis estaduais, sendo o mesmo procedimento feito para
o estado de Sao Paulo. Sachsida e Mendonga (2009) também tentaram enderecar o mesmo problema, e
estimaram uma curva de Phillips com dados de painel para 6 localidades onde haviam estimativas de
taxas de inflacao e de desemprego locais. Contudo, ainda ndo existem razoes tedricas que estabelecam
o0 IPCA como a correta medida de inflacio na curva de Phillips.>

Em segundo lugar, ndo é facil escolher uma variavel que represente a expectativa de inflacdo. No
Brasil, duas estratégias sdo comumente empregadas:

2As onze regides metropolitanas sdo: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba e
Porto Alegre, Brasilia e municipio de Goiania.

3Deve-se ressaltar que na sua formulagio original a curva de Phillips referia-se a inflago salarial, e ndo a uma taxa de inflagdo
da economia.
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a) adota-se a mediana das previsdes de inflacdo que estdo presentes no relatério FOCUS do Banco
Central do Brasil. O problema com essa estratégia é que essa informacdo somente esta disponivel a
partir de 2001; e

b) estima-se a expectativa de inflacdo por alguma metodologia econométrica. O problema com essa
abordagem é que ela é extremamente ad hoc.

Quais variaveis deveriam entrar nessa regressdo? Quantas defasagens de cada uma devem ser inclusas?
Ou seja, encontrar uma proxy para a expectativa de inflacdo ndo é tarefa facil. Os resultados presentes
em Sachsida et alii (2010) mostram que o uso de diferentes proxies para a expectativa de inflacdo tem
impacto direto nos coeficientes estimados da inflacao passada e da expectativa de inflacdo na curva de
Phillips (apesar de que em ambas as formulacoes ndo se pode rejeitar que a soma desses coeficientes
seja igual a um).

Um terceiro problema surge na representacdo do custo marginal das empresas. Apesar de Mankiw
(2001) criticar o uso da variavel hiato do produto para representar o custo marginal das empresas,
o fato é que muitos estudos continuam adotando essa proxy. Temos que diferentes artigos adotam
diferentes variaveis como proxy para o custo marginal das empresas. Além do hiato do produto, a massa
salarial, a utilizacao da capacidade instalada da industria, a taxa de desemprego, e o hiato da taxa de
desemprego, sdo variaveis que aparecem com certa frequéncia para representar o custo marginal das
empresas. Desnecessario dizer que estudos que adotam o hiato (seja do produto ou do desemprego)
como proxy devem se preocupar com outro problema, qual seja, como calcular esse hiato? Geralmente,
tal hiato é construido com o uso de filtros estatisticos. Mas por mais elaborados que tais filtros sejam,
eles ainda sdo ad hoc.

A proxy mais adotada para representar o custo marginal das empresas costuma ser a taxa de
desemprego. Contudo, para o caso brasileiro, existem dois grandes problemas com essa série. O
primeiro problema é que a série de desemprego para o Brasil, calculada pelo IBGE, sofreu alteracdes
metodologicas e a séria antiga de desemprego foi interrompida em 2002, ao mesmo tempo a série
nova de desemprego so6 foi calculada a partir de outubro de 2001. Assim, os estudos que adotam a
taxa de desemprego para estimar a curva de Phillips brasileira costumam usar como proxy a taxa de
desemprego de Sdo Paulo calculada pela Funda¢ao SEADE em conjunto com o DIEESE. Tal procedimento
é uma simplificacdo adotada por tais estudos, uma vez que supde que a dindmica de emprego no
Brasil é similar a dindmica de Sdo Paulo. Isso é certamente uma limitacdo importante, ja que tal taxa
de desemprego ndo necessariamente representa o Brasil como um todo. O segundo problema é que,
mesmo a série nova de desemprego para o Brasil é calculada levando em consideracao apenas 6 regioes
metropolitanas. (Regides metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo e
Porto Alegre).

Por fim, temos que escolher uma proxy para representar o choque de oferta. Na literatura, o mais
comum é adotar o choque cambial como proxy para esta varidvel. Ainda assim, surgem duvidas:
devemos usar a taxa de cdmbio em nivel ou sua taxa de crescimento? Quanto tempo leva para um
choque cambial afetar a inflacdo? Evidentemente a resposta a essas perguntas tem implicacoes diretas
nos resultados econométricos encontrados. Outro detalhe: existem indicios de que desvalorizacdes
cambiais ndo afetam rapidamente o IPCA. Seria o caso de alterar entdo a proxy para a inflacao? Como
se nota, apesar de teoricamente simples, a operacionalizacdo e estimacao da curva de Phillips apresenta
razoaveis dificuldades técnicas.

4. CONCLUSAO

Este trabalho reviu a literatura sobre a curva de Phillips no Brasil. De maneira geral, podemos
afirmar que nossa pesquisa revisou os resultados encontrados por diversos autores que tentaram
estimar a curva de Phillips novo-Keynesiana para a economia brasileira. Ao longo dos anos diversas
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metodologias econométricas distintas foram empregadas: regressoes lineares e ndo-lineares, modelos
autoregressivos, modelos com parametros variaveis, dados de painel, séries temporais frequentistas,
regressoes bayesianas, regressoes de transicdo suave (STR), entre outras técnicas foram adotadas. Nao
menos prolixa foram as diferentes séries de variaveis usadas como proxy para a estimativa da curva de
Phillips.

Como foi observado na secdo de revisao de literatura, as diversas estimativas da curva de Phillips
para o Brasil chegam a diferentes conclusdes. A gama de parametros encontrados para representar o
efeito do custo marginal das empresas sobre a taxa de inflacao é enorme: variando de efeito nenhum
(ou positivo) em alguns estudos para um efeito negativo (e estatisticamente significante) em outros
estudos. Igualmente amplos sdo os resultados referentes aos coeficientes estimados da inflacdo passada
e da expectativa de inflacdo. O efeito do choque cambial sobre a inflacdo também é controverso. Sendo
que tal efeito depende muito do nimero de defasagens permitidas para o choque cambial. Além disso,
pode ocorrer do choque cambial ndo ser estatisticamente significante (ou quando o for apresentar sinal
oposto ao esperado) para explicar a inflacao brasileira no curto prazo. Apesar de contra-intuitivo esse
resultado ndo é novo na literatura internacional. Allsopp et alii (2006) ja haviam encontrado resultado
semelhante para o Reino Unido, e Bailliu e Fujii (2004) argumentam que o grau de pass-through diminui
em ambientes de baixa inflacao. Além disso, para o Brasil, Nogueira Junior (2010) sugere que uma das
consequéncias das baixas taxas de inflacao observadas no Brasil pode ser a reducao do pass-through
cambial.

O tnico resultado geral que encontramos refere-se a restricao sugerida por Blanchard e Gali (2007)
(de que a soma dos coeficientes da inflacao passada e da expectativa de inflacdo devem ser igual a 1).
Todos os estudos que testaram essa hipétese confirmaram a adequacdo da restricao proposta.

De maneira mais ampla, parece ficar a davida da adequacdo do uso da curva de Phillips para
descrever a dindmica inflacionaria brasileira no periodo recente. Esse resultado nao deixa de ser —
importante, afinal a descricao da inflacao como que seguindo a dindmica proposta pela curva de Phillips
é uma suposicao padrao na elaboragdo de politica econdmica. Talvez seja o momento de tentarmos
outras formas de descrever a dindmica inflacionaria da economia brasileira.
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