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A curva expectacional de Phillips: o caso de um pais com uma experiéncia de alta inflagdo

RESUMO:

O presente trabalho tem como objetivo apresentar um resumo de literatura de
estudos empiricos sobre a curva de Phillips e a curva expectacional de Phillips. I} analisado
o caso brasileiro, abordando diversas discussdes acerca do tema, como a existéncia ou ndo
de um trade-off no longo prazo entre inflagéo ¢ desemprego, a influéncia da indexagdo na
formagdo de expectativas e a influencia da taxa de cAmbio na inflagio brasileira. Também
sdo apresentados dados relativos as duas variaveis, mostrando que o trade-off nao ocorre no
longo prazo. Dados da inflagdo e da taxa de desemprego em diversos paises emergentes

mostram na maioria dos casos, o frade-off ndo pode ser observado.
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INTRODUCAO

Este projeto PIBIC encaixa-se dentro do projeto de pesquisa experimental da
Professora Julia von Maltzan Pacheco e da Professora Jolanda E. Ygosse Battisti (FGV-
EESP/EAESP; LIJIA) em cooperagdo com a Profa. Dra. Jasmina Arifovic e Prof. Dr.
Arthur Schram, intitulado: “A Curva de Phillips Expectacional: um Estudo Experimental
num Pais com uma Experiéncia de Alta Inflagdo”. A Profa. Dra. Arifovic ¢ pesquisadora
do instituto “Center For Research in Adaptive Behavior in Economics (CRABE)” da Simon
Fraser University no Canadd, e o Prof. Dr. Schram ¢ professor titular em economia
experimental na Faculdade de Economia e Ec_onomelria da Universidade de Amsterdam

(UvA) nd Holanda, e do Laboratorio de Pesquisa Experimental CREED da UvA. O estudo

“experimental serd feito no laboratorio experimental da FGV-SP, LIJIA".

A inflagio dominou a economia brasileira durante uma boa parte do século 20. Isto
mudou apés da introdu¢do do “Plano Real” em 1994. A inflagdo brasileira abaixou
drasticamente atingindo valores abaixo de 10 por cento ao ano.

Mesmo tendo a inflagio sob controle, o combate da inflagdo ainda ocupa espago
fundamental na politica econdmica brasileira, que se utiliza o sistema de meta de inflagdo.
A taxa de desemprego ¢ relativamente alta em comparagdo com dados historicos e também
em comparagio com outros paises, sejam paises desenvolvidos ou paises em
desenvolvimento. |

Diversos estudos sobre a curva de Phillips relatam o trade-off entre inflagdo. e
desemprego. Contudo, estudos de Friedman e Phelps mostram que este trade-off so ¢
observado no curto prazo.

O presente projeto de PIBIC tem como objetivo de preparar e apresentar um resumo
de literatura de estudos empiricos sobre a curva de Phillips e a formagéo das expectativas
de inflagdo no Brasil. Além disso, o presente projeto deve incluir um estudo sobre a curva _
expectacional de Phillips.

O primeiro capitulo trata da Curva de Phillips, apresentando o historico e contexto

no qual a curva foi desenvolvida, as defini¢goes da Curva de P/hillips original e da Curva de

' LIJIA é a abbreviagdo de Laboratério de Investigagio em Jogos Interdisciplinares Aplicados.
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Phillips expectacional. No segundo capitulo ¢ apresentada a discussdo sobre a Curva de
Phillips aplicada a realidade brasileira, mostrando se a relagdo inversa entre inflagao e
desemprego se aplica, qual o impacto da indexac@o na inflagdo brasileira e o impacto da
flutuagdo cambial. No terceiro capitulo, os dados coletados sdo vistos e brevemente
analisados. Finalmente, este trabalho apresente uma breve conclusdo dos resultados

apresentados.

1. Curva de Phillips

1.1 Historico

O contexto historico no qual a Curva de Phillips foi desenvolvida ajuda a
compreerider as correntes- influenciadoras e a necessidade do estudo. De acordo com
CORNWALL (2005), durante a Era de Ouro do capitalismo o Keynesianismo floresceu. As
principais correntes macroecondmicas davam um papel central ao estudo da demanda
agregada ¢ formas de encontrar um equilibrio para o sistema. Neste momento, a politica
fiscal era vista como um instrumento para corrigir o setor privado e assegurar o pleno
emprego. _

A saude da economia inglesa permitiu que em 1958, Adam Phillips fosse capaz de
tracar uma curva que apresenta a relagdo inversa entre inflagdo e desemprego,
possibilitando a escolha, dentre diversos pontos como opgdo, da melhor combinagio
inflacio x desemprego que um governo considerasse aceitavel. Em 1960 Solow ¢
Samuelson repetiram o estudo de Phillips nos Estados Unidos, utilizando dados de 1900 a

1960 e constataram a mesma relagio entre as duas variaveis.

1.2 Defini¢cdo Curva de Phillips Original

Em 1958 Alban Phillips publicou um artigo entitulado The relationship between
unemployment and the rate of change of money wages in the United Kingdom 1861-1957
(A Relagdo entre desemprego e a taxa de mudanga de salarios no Reino Unido 1891-1957)
na revista quinzenal Economica. Ele partiu do pressuposto que o desemprego esta aliado a

N
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atividade econdémica, desta forma o aumento da demanda por um bem ou servigo em
relagdo a oferta faz com que seu prego aumento. Quanto maior for a taxa de aumento dos
precos, menor se torna a demanda. Assim, seria plausivel supor que estes principios
deveriam operar como um dos fatores determinantes da taxa de mudanga dos salarios — que
representam o prego pago pelo trabalho. Em seu raciocinio, ele acrescenta que quando a
demanda por trabalho aumenta, as empresas pagam salarios mais altos a fim de atrair mais
mao-de-obra, fazendo com que os salarios pagos subam. Diferentemente, quando a
demanda por trabalho diminui, trabalhadores sdo relutantes em aceitar trabalhar ganhando
menos do que recebiam antes, entdo a taxa de salarios tende a diminuir em ritmo mais
lento. Por este motivo, ndo era esperada uma relagao linear entre as duas variaveis.

Além disso, o0 modelo estuda outras duas variaveis que ajudam a explicar as taxas de
mudanga dos salarios, o desemprego aliado a taxa de mudanga de pregos do varejo.

Esta segunda variavel, afeta os saldrios de forma indireta por meio do aumento do
custo de vida. Contudo, a taxa de mudanga de pregos no varejo so tem influéncia na taxa
de mudanga dos salérios quando o0s pregos sdo forcados para cima pofuma alta nos pregos
de importagdo. Somente quando o aumento na taxa de precos de importagdo sobe, por
conseqiiéncia de uma oferta mais competitiva dos empregadores, mais de 5 vezes a taxa de
aumento de produtividade é que esta varidvel exerce influéncia na taxa de mudanga dos
salarios. L

A fim de comprovar sua teoria, Phillips desenvolveu um estudo dividindo os anos
escolhidos em trés fases disti11ta§: 1861-1913; 1913-1948 e 1948-1957.

No ano de 1862 houve o maior aumento nos pregos de importagdo do periodo de
1861-1913. Neste intervalo de tempb, com o passar dos anos, a distancia entre os pontos
encontrados diminuiu, sugerindo uma redugdo dependéncia de salarios em fungdo de
desemprego. Phillis afirma que dois fatores podem estar exercendo influéncia sobre o
resultado: 1) as industrias de ago ¢ carvdo ajustavam os saldrios pagos de acordo com 0
preco dos produtos. A tendéncia era de os pregos se elevarem com o aumento da atividade
industrial, aumentando o emprego. Clom o passar dos anos, os dados disponiveis para
estudo passaram a ser mais abrangentes, diminuindo o peso das informagdes acerca das
duas industrias. Por este motivo, aparentemente, a relagdo entre prego dos saldrios e

desemprego fica mais forte nos primeiros anos; ii) A menor relag@o entre as variaveis estar
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ligada ao fato de que existe uma lacuna de tempo entre mudancga de salarios ¢ mudancas na
taxa de desemprego, devido ao aumento do poder de barganha coletivo ¢ o crescimento dos
processos de arbitragem e negociagdes entre empregadores e trabalhadores.

No estudo dos periodos de 1913 a 1948 e de 1948 a 1957, a relagdo inversa ¢ ndo
linear entre aumento de preco dos salarios e taxa de desemprego foi estatisticamente
observada, com exce¢do dos anos em que os pregos de importagdo sofreram grande
aumento, dando inicio a uma espital-inflacionaria. Este processo, contudo, ¢ raro, exceto
por razdo de uma guerra.

Plotando os dados dos periodos estudados, Phillips chagou a uma equagdo para sua

curva ajustada, que foi:

Onde Y ¢ a taxa de mudanga dos salarios, x ¢ a taxa de desemprego, b e ¢ sdo constantes
estimadas por soma dos minimos quadrados dos dados obtidos com a relagdo entre x e Y ¢
a ¢ uma constante estimada por tentativa e erro.

Desta forma, a curva de Phillips permite analisar os movimentos, de curto-prazo, da
taxa de desemprego e da taxa de mudanga dos saldrios.

Contudo, no final da década de 60 e inicio de 70, com os altos indices de inflagdo
em muitos paises acompanhados de aumentos na taxa de desemprego desconfiguraram a
relacio antes estabelecida e marcaram o fim da era de ouro do capitalismo. A partir dai,
foram feitos novos estudos sobre a curva de Phillips,- buscando aprimorar sua descoberta e
data-la a nova realidade do capitalismo.

Abaixo, sdo apresentados os graficos elaborados por Blanchard (2004), contendo
dados de inflagio e desemprego (ambos em percentual) nos Estados Unidos durante o
periodo de 1900 e 2000. As informagdes séo apresentadas por conjuntos de ano: de 1900-

1960; de 1948-1969 e, finalmente, 1970-2000.
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Taxa de desemprego (em porcentagem)

Grdfico 2: Inflagdo versus desemprego nos Estados Unidos, 1948-1969
Fonte: Blanchard (2004).
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Grdfico 1: Inflag@o versus desemprego nos Estados Unidos, 1900-1960
Fonte: Blanchard (2004).
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Grdfico 3: Inflagdo versus desemprego nos Estados Unidos, 1970-2000
Fonte: Blanchard (2004). ‘
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Grdfico 4: Variagdo da Inflagéo versus desemprego nos Estados Unidos, 1970-2000
Fonte: Blanchard (2004).

1.3 Curva de Phillips expectacional

Buscando aprimorar a relagdo encontrada por Phillips, que nido mais podia ser
observada, Edmund Phelps publicou, em 1967, um artigo na revista FEcondmica,
denominado “Phillips Curve, expectations of inflation and optimal unemployment over
time” (Curva de Phillips, expectativas de inflagio e desemprego 6timo ao longo do tempo).
Esta publicaciio buscava estudar um controle fiscal “6timo™ da demanda agregada. Ele
observa o problema do desemprego e da inflagdo com uma abordagem dindmica, ou seja,
introduz o conceito de expectativa de inflago ao longo do tempo.

Com o passar do tempo, os agentes relevantes da economia mudaram a maneira de
formar suas expectativas de inflagdo, isto porque em um processo inflacionario, néo se
poderia considerar a inflagdo passada como zero. Aésim, a relacdo entre desemprego e

inflagdo inercial tornou-se falha, ja que os agentes relevantes da economia chegaram a
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esperar que a inflagdo seria igual a do periodo anterior. A curva de Phillips deixou de
apresentar a relacdo entre desemprego ¢ inflagdo e passou estabelecer a relacdo entre
desemprego e variagdo da inflagdo. Além disso, alguns anos mais tarde, outro marco
historico contribuiria decisivamente para o desaparecimento da versao original da Curva de
Phillips: em 1973, um choque de oferta gerou alta nos pregos do petroleo, causado pelos '
produtores da matéria-prima. Este fato contribuiu significativamente para que a curva de
Phillips ndo fosse mais observada. Com este aumento de custos, as empresas passaram a
elevar seus pregos a fim de manter um markup, elevando a inflagdo sem alterar a nivel de
emprego. (BLANCHARD, 2001).

O novo modelo desenvolvido por Phelps apresentava quatro ingredientés princip‘ais:
i) Curva de Phillips em termos de taxa de mudanga de pregos, ao invés de mudanga de
salarios; i1) modelo dindmico no qual a inflagdo esperada se ajuste a inflagfo real ao longo
do tempo; iii) uma fungdo social utilidade, que representa a integral de uma “taxa de
utilidade” em cada ponto no tempo; iv) a taxa de utilidade da “utilizagdo™ do emprego, dada
por uma varidvel utilizada pelo controle fiscal como a taxa de juros real. (PHELPS, 1967,
p. 254). Com este modelo, Phelps mostra que a partir do momento que os agentes
relevantes da economia aprendem a criar suas expectativas, a curva de Phillips no longo
p{'azo torna-se reta. A cada periodo, a inflagdo esperada aumenta, devido as expectativas de
que esta seja igual a passada, criando uma espiral-inflacionaria. Assim, a Inflagao continua
crescendo enquanto o desemprego ¢ menor que sua taxa natural (u<u®).

Paralelamente, Milton Friedman publica, em 1968, o artigo “The Role of Moneiary
Policy” (O papel da politica monetaria). Nele, o autor aborda a politica monetaria, cujos
instrumentos sfo a taxa de juros e a disponibilidade de crédito. Ele afirma que apoés a
Grande Depressido, a politica monetéria era secundéria. Keynes e outros novos-classicos
acreditavam que investiméntos e consumo sdo pouco afetados pela taxa de juros, portant(,),
baixas taxas de juros, ainda que fossem atingidas, teriam um pequeno efeito benéfico na
economia. Assim, a politica fiscal teve destaque maior na época. Devido as politicas fiscais
expansionistas da época, o grande entusiasmo fez com que os governos estabelecessem
pdliticas de expansio do crédito e, portanto, baixas taxas de juros. Aos poucos, os bancos
centrais foram ficando incapazes de manter tal politica e assim, as taxas de juros tiveram

t
que ser aumentadas. A inflagdo em todos esses paises apresentaram grande aceleragdo.

10



A curva expectacional de Phillips: o caso de um pais com uma experiéncia de alta inflagdo

Como resultado, a politica monetaria voltou a ganhar destaque. Esta nova abordagem sobre
a politica monetaria ¢ de fundamental importancia para o presente estudo.

Nesta andlise, Friedman também conclui que a curva de Phillips falha por néo fazer
disting@o entre salarios nominais e reais. Ele afirma que Phillips assume que precos
nominais sdo constantes, ou seja, que 0s agentes econdmicos “antecipassem’ que 0S Pregos
sdo constantes.

A partir deste ponto, os estudos de Friedman e Phelps passam a convergir. Eles
introduzem o conceito de expectativa de inflagdo. Os dois estudiosos comprovaram que a
taxa de inflagdo ndo ¢ apenas uma fungdo inversa da taxa de desemprego, mas ¢ também
um func¢do direta da faxa de inflagdo esperada. No modelo adaptativo de Friedman e
Phelps conclui-se que a persistente subestimagiio do aumento de pregos ¢ salarios, que €
resultado de um nivel de desemprego abaixo do nivel de equilibrio, faria com que as
expectativas fossem gradualmente revistas para aumentar e isso levaria ao disparo da
inflagao. '

O conceito de inflagdo inercial passou a ser amplamente utilizado e nos estudos de

NAKANO e BRESSER (1986), um componente inercial desloca a Curva de Phillips,

permanecendo a inflagdo inercial em um novo patamar. Este efeito ¢ o principal gerador de
uma aspiral inflacionédria. Por este motivo, a inflagdo passou a ser fungéo das expectativas

dos agentes econdmicos, conceito essencial para o desenvolvimento da politica monetaria.
2. Curva de Phillips no Brasil

A Curva de Phillips descreve a dindmica da inflagdo no curto pfazo em uma
determinada economia. Apds a estabilizagdo da economia no governo Fernando Henrique
Cardoso em 1995, a observagdo de uma Curva de Phillips aplicada ao caso brasileiro
passou a ser muito- relevante para a determinagdo da politica monetaria do pais. Isto ¢-
decorrente das fortes pressdes sofridas pelo governo (especialmente o segundo mandato de
Fernando Henrique Cardoso) para que a politica econdmica passasse a enfatizar o
desenvolvimento, aumento da produgiio e a redug@o do desemprego. Contudo, para diversos

economistas do governo, esta guinada poderia representar perda do controle da taxa de

11
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inflagdo. (TAJRA, 1999). A partir dai, a discussdo acerca da existéncia de uma Curva de
Phillips para a economia brasileira ganhou destaque.

Haroldo Tajra desenvolveu um estudo em 1999 tentando buscar uma relagdo inversa
significativa entre inflagdo e desemprego apds o Plano Real no Brasil. Inicialmente, sdo
apresentados graficos das duas varidveis, que caminham em dire¢des opostas ao longo do
tempo (TAJRA, 1999, pag. 5). Em seguida, foi utilizado um modelo no qual a inflagdo ¢
dependente da taxa de desemprego. Embora a regressdo resultante motre que ha relagdo
entre as variaveis, ha autocorrelagdio entre os dados (TAJRA, 1999, pag. 11). Corrigiu-se a
autocorrelacdo, mas o baixo R? encontrado levou o modelo a ser expandido, passando a

incluir: nivel de atividade econémica, quantidade de moeda, taxa de juros, déficit publico.

taxa de cambio e o nivel de inflagdo foi substituido por nivel de pregos. (TAJRA, 1999,

pag. 14) Como resultado final do estudo, o desemprego néo ¢ significante na determinag@o
do nivel de pregos, portanto, ndo ¢ possivel observar uma Curva de Phillips atualmente na
economia brasileira.

Ainda em 1998, Marcelo Portugal ¢ Regina Madalozzo procuraram desenvolver um
estudo de uma NAIRU (Non-Accelerating Inflation rate of Unemployment) para o Brasil.
Esperava-se um formato de curva convexa para o pais\, 0 que justificaria o argumento de o
trade-off entre inflagio e desemprego deveria ser mais profundo durante o periodo de
estabilizagdo inflacionaria. |

Portugal e Madalozzo utilizaram dados brasileiros do periodo de 1984 a 1997, com
dados do IBGE e do DIESE. Para os autores “Apesar das metodologias distintas para a
mensuracdo do desemprego, os valores encontrados para os coeficientes do efeito de
aceleragao inflacionaria (...) sdo igu-ais. Assim, independente do instituto de pesquisa que
utilizarmos, em ambos os casos um aumento da distdncia entre a taxa de desemprego
efetiva e a/NAIRU terd o mesmo efeito inflaciondrio. (1998, pgl4).

O estudo néo foi capaz tornar aceitdvel a hipotese de convexidade da curva de Phillips
para o Brasil. Com isso, Portugal e Madalozzo concluiram que a forma linear seria a -
melhor representacéo para o pais.

Na tentativa de se estimar uma curva de Phillips para o Brasil, Felipe Schwartzman
atenta em seu trabalho em 2006 para a baixa disponibilidade de dados no pais e E_i

abundincia de transformagdes institucionais ocorridas (pag. 138).

12
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Outra discussio recorrente nos ultimos anos tem sido acerca da indexacdo da taxa
de inflag@io no pais. Apos a estabilizagdo econdomica em 1995, determinar o papel da inércia
na dinimica da inflagdo, passou a ser de grande importincia para a determinagdo dos rumos
da politica monetaria no Brasil.

Em 2003, Eurilton Aradjo e Tatiana Teles dos Santos desenvolveram um estudo a
fim de comprovar se o modelo de Curva de Phillips brasileiro ¢ Neo-Keynesiano, isto é
apenas “forward-looking”, depéndendo apenas das expectativas de inflagdo futura. Aradjo e
Santos construiram uma Curva de Phillips Hibrida, ou seja, foi introduzido o componente
“forward-looking”, representado pela expectativa de inflagdo e o componente “backward-
looking”, que representa a inflagdo inercial (pag. 13). Desta forma, o tamanho relativo do
termo “backward-looking” em relagdio ao “forward-lfooking” ¢ uma medida de importéncia
do grau de inércia do precesso inflacionario. O resultado obtido foi que a expectativa de
inflagdo possui um peso maior, mas o0 componente inercial é estremamente importante para
a dindmica da inflagdo brasileira, sendo ainda maior que o peso da indexagdo nos EUA e
Europa (pag. 12).

A importincia da discussio acima pode ser complementada pelo artido de Dionisio
Dias carneiro e Thomas Yen Hon Wu de 2003. Para os autores, a melhora na taxa de
inflag@o esperada reflete a boa reputagdo do Banco Central. Isso faz com que as atengdes se
voltem para os canais de transmissdo dos juros a inflagdo, uma vez que o Brasil teve uma
experiéncia de alta inflagdo durante trés décadas e apos a estabilizagdo em 1994, o
desemprego passou a ser o principal tema da politica econdmica vigente. De acordo com
Mircio Garcia, hd uma cobranga excessiva por um afroxamento da politica de meta de
inflagdo, na tentativa de diminuir o deselnprego. (GARCIA, 2005, p.3).

Carneiro e Wu discutem os canais de transmissdo das taxas de juros reais sobre a
inflagdo, utilizando uma Curva de Phillips para a andlise. Tais canais representam
mecanismos indiretos: “os juros elevados aumentam a demanda por ativos liquidos e
diminuem a oferta de crédito por parte do sistema bancdrio e, dessa forma, contraem a
moeda e o nivel de atividade”. (pag 4). Finalmente, foi possivel concluir que além dos
efeitos via nivel de atividade e via taxa de cAmbio, a taxa de juros real afeta diretamente a

taxa de inflagdo através da expectativa dos agentes econdmicos.

13
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Em linha com o estudo acima, Arnildo da Silva Correa ¢ André Minella em 2005
precuraram investigar os mecanismos de repasse cambial para a inflagdo no Brasil. Para
eles, “o perfeito entendimento e a quantifica¢do dos impactos dos movimentos da taxa de
cambio sobre a inflagdo é fundamental para o Banco Central manter a taxa de inflagdo
dentro da meta estabelecida — especialmente para o Brasil, atingido por diversos choques
nos ultimos anos que afetam a taxa de cambio de forma significativa”. (pag. 1) Correa ¢
Minella foram capazes de concluir que o repasse cambial de curto prazo ¢ maior quando a
economia estd em expanséo, quando a taxa de cambio deprecia acima de determinado valor
e quando a volatilidade da taxa de cambio ¢ mnor, o que resulta grandes impactos para a
politica monetaria do pais.

Como bém enfatiza Garcia, os clamores por juros mais baixos, abrindo mao de
baixas metas de inflagdo, ndo resolvem o problema da economia brasileira. Para atacar o
problema do desemprego no pais, é preciso alterar os fatores que pressinam a demanda
agregada, agindo por meio de cortes de gastos fiscais e aumento de eficiéncia do gasto

publico. (GARCIA, 2005)
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3. Coleta de dados

3.1. Taxa de desemprego brasileiro

O conceito de desemprego adotado pelo Seade ¢ DIEESE (Departamento
Intersindical de Estatistica ¢ Estudos Socioeconémicos) € dado a seguir: “Refere-se apenas
ao universo de populag¢@o considerada desempregada, ou seja, aquela que compreende os
individuos que se encontram numa situa¢do involuntaria de ndo-trabalho, por falta de
oportunidade de trabalho, ou que exercem um trabalho irregular com desejo de mudanga.

Contéfn, além de informagbes gerais sobre "Caracteristicas Pessoais", outras
especificas sobre “Caracteristicas do Desemprego”, como posi¢do na ocupagdo no ultimo
trabalho; setor de atividade do dltimo trabalho; tempo de desemprego e tempo de procura
por trabalho.” |

O Seade ¢ responsavel entre outras atividades, pela coleta, organizagéo, analise e
divulgagdo de informagoes técnicas e dados estatisticos; identifica a situagdo do
desenvolvimento econdmico e social do Estado; define metodologia e formas de execugdo
das atividades de identifica¢@o, obten¢éo, selecdo e processamento de informagdes técnicas
e dados estatisticos, para uso e divulgagdo pelos diversos 6rgdos da Administragdo do
Estado. (portal do Estado de Sao Paulo).

No gréfico abaixo, sdo apresentados dados mensais desde 1994 (apds a estabilizagio

da inflagéo) até 2007:
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Taxa de desemprego Seade/ Dieese
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Grifico 5: taxa de desemprego- 1994-2007; Seade/Dieese

3.2. Taxa de Inflacio brasileira

O Sistema Nacional de Pre¢os ao Consumidor - SNIPC efetua a produgdo continua e
sistematica de indices de pregos ao consumidor, tendo como unidade de coleta
estabelecimentos comerciais ¢ de prestagdio de servigos, concessionaria de servigos publicos
e domicilios. O periodo de coleta do IPCA estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do més de
referéncia. A populagdo-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos mensais
compreendidos entre 1 (hum) e 40 (quarenta) salarios-minimos, qualquer que seja a fonte
de rendimentos, e residentes nas areas urbanas das regides. Assim, a periodicidade dos
dados é mensal. Além disso, a Abrangéncia geografica do IPCA inclui Regides
metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo
Paulo, Curitiba e Porto Alegre, Brasilia e municipio de Goidnia.

O indice representa a variagdo percentual de precos ao consumidor. Os dados sdo
disponibilizados pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Pesquisa). No grafico

abaixo, é possivel observar os dados de 1994 (ap6s a estabilizagdo da inflagdo) a 2007.
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Taxa de Inflagao mensal- IPCA
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Grdfico 6: Taxa de infla¢do - Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — 1994-2007;

De acordo com Michael F. Bryan e Stephen G. Cecchetti, em 2001, alguns itens de
alimentos, possuem baixa volatilidade, como comida enlatada, bebidas, farinha ¢ misturas
de farinha, temperos e peixe e carne processados. Por outro lado, diversas commodities
possuem alta volatilidade més a més, o que resulta um alto movimento més a més, o que
também pode ser observado no grafico acima.

Bryan e Cecchetti observam que esta alta variagdo representa um problema para um
Banco Central que adote a politica de meta de inflagdo, “ao tornar dificil para o Banco
Cntral desatrelar movimentos (ransitérios na informagdo dos pregos da tendéncia de
inflacdo que este pretende controlar”. (pag. 8) Contudo, o uso de média movel e modelos

estatiscos podem ajudar a tornar a interpretagdo dos dados mais fécil.

‘
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3.3. Infla¢io versus desemprego no Brasil

Inflacao x desemprego
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Grifico 7: IPCA versus taxa de semprego; 1994-2007; IBGE e Seade/Dieese

No gréafico acima, € possivel observar, sem nenhum teste estatistico, a relagdo entre

inflagdo e desemprego no Brasil, medidos de acordo com os valores apresentados acima.

Embora testes estatiscos, que ndo sdo o escopo do presente trabalho, ndo encontrem relagdo

entre as varidveis, observando o grafico pode-se notar uma tendéncia inversa entre os dois

dados.

“A seguir é apresentado um grafico de dispersdo utilizando-se os mesmo dados

anteriores. Foram plotados os valores de inflagdo ¢ desemprego apos o periodo de

estabilizagdo, em 1995. A linha de tendéncia adicionada, de regressdo mostra uma

regressdo linear. Neste caso, ha uma suave tendéncia de relago inversa entre as variaveis.
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Inflagdo x Desemprego
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Grdfico 8: IPCA versus Taxa de Desemprego no Brasil; 1994-2007; IBGE e Seade/Dieese

A fim de melhorar a percep¢io dos dados, foi utilizada uma regressdo de fungéo

logaritmica, produzindo a tendéncia abaixo.

Inflagdo x Desemprego
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Gridfico 9: IPCA versus Taxa de Desemprego no Brasil; 1994-2007; IBGE e Seade/Dieese
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O resultado encontrado continua apresentando uma suave e pouco significativa

relag@o invesa entre as variaveis inflagdo e desemprego.

Finalmente, utilizou-se uma regressdo polinomial de segundo grau e foi obtida uma

curva semi convexa, indicando fraca relagdo entre os dados.

IPCA
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Grdﬁéa 10: IPCA versus Taxa de Desemprego no Brasil; 1994-2007; IBGE e Seade/Dieese
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A curva expectacional de Phillips: o caso de um pais com uma experiéncia de alta inflagdo

3.4. Expectativa de Inflacio

Este indicador ¢ medido mensalmente pelo Banco Central. A pesquisa visa conhecer
a expectativa do IPCA, ou seja, da inflagdo, anual em um determinado més. SO existem
dados disponiveis a partir do ano de 2001, isto €, apos a implantag@o do regime de metas de
inflagdo.

O grafico abaixo mostra a evolugdo da expectativa de inflagdo dos agentes

relevantes da economia, anualizado.

Expectativiva de Inflagdo- IPCA anualizado
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Grdficoll: Expectativa de Inflagdo no Brasil (IPCA anualizado); 2001-2007; IBGE
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A seguir, sera apresentada a relagfio entre a taxa efetiva de inflagdo e a expectativa

de inflag@o para um periodo.

Expectativa de inflagao x inflagao efetiva
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Grificol2: Expectativa de Inflagio versus Taxa Efetiva de infla¢do no Brasil (IPCA anualizado);
2001-2007; IBGE

T

E possivel notar, apenar visualmente, que a expectativa de inflagdo dos agentes
econdmicos relevantes formulam suas expectativas de acordo com o comportamento do

indice no periodo anterior.
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3.5. Taxa de Infla¢io em economias emergentes

Os dados presentes nas tabelas abaixo representam a taxa de variacdo anual dos

precos aos consumidores, isto ¢, a taxa de inflacdo. A fonte utilizada foi o IMF-

International Monetary Fund. A taxa de inflagio estd sendo apresentada como percentual de

variagao dos pregos aos consumidores.
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1.9
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2283
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1.430,70
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1.927,40
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3,2
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7.1

6,8

8,4

14,8

6,6

6,9

4,2

19,7

27,3
19,9
30,7
19,5
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14,7
17
26
21,8
15,4
12,7
11,4
8,2
7.4
6,1
5,1
3,3
3,8
3,6
25
2,8
1,1
3,1
3.4

2,4
1,9
1,5
2,8
9,3
6,5
7.3
18,8
18
3,1
3,4
6,4
14,7
24,1
17,1
8,3
2,8
0,8
1.4
0,4
0,7
0,8
1,2
3,9
1,8
1,5

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
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International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
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9.4 nla

21,2 n/a 16,2

58,9 10,5 100,8 n/a 96
101,9 6,2 221 n/a 6,2
65,4 12,4 75,6 nfa 12,2
57,7 7.7 15,1 n/a 1153
86,2 8,7 17,8 n/a 11,6
131,8 2T 25,2 n/a 28,2
114,2 24 60,2 n/a 294
20 3,1 251,1 n/a 84,5
26,7 6 585,8 n/a 40,7
22,7 9 70,3 n/a 34,2
15,5 57 43 n/a , 31,4
9.8 52 35,3 878,8 9,9 38,1

7 51 32,2 307,5 8.8 60,8

35 6,1 27,9 198 _ 8,7 59,9
34,4 3 19,9 47 9 ' 7.3 999
20,6 1 14,9 14,8 8,6 50
15,9 2.7 11,8 277 6,9 35,8
16,6 0,7 7.3 85,7 52 23,6
9,5 1,9 10,1 20,8 54 16,2
6.4 0,6 5.5 21,5 57 12,5

5 2.8 1,9 15,8 92 22,4

4.5 1,2 0,8 13,7 5,8 31,1
4.7 1.5 3,5 10,9 1,4 27
4 1 21 12,7 3.4 15,9

36 3,3 1 9,7 4,7 13,6

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007
Tabela 1: Taxa de Inflag¢ido em economias Emergentes; 1980-2007; IMF

3.6. Taxa de desemprego em paises emergentes

Os dados abaixo foram coletados na Organizagio Internacional do Trabalho
(International Labour Organization). A definicdo de desemprego adotada, encontra-se
disponivel no Anexo 2.

Os dados disponiveis estio percentual em relagio a for¢a de trabalho, mas a
qualidade dos dados ndo permite que se fagam graficos, uma vez que, as informagdes sdo

descontinuas, dada a dificuldade em coletar estes dados em diversos paises.
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Fonte: ILO- International Labour Organization, Banco de dados Laborsta (database for

labour statistics)

26



A curva expectacional de Phillips: o caso de um pais com uma experiéncia de alta inflagdo

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a
n/a

o ndia s

Indonesia Korea  Mexico Morroco Poland  Russia South Africa

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
nfa
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
4.0
47
55*
6.4
6.1
8.1
9.1
9.5
9.9
10.3
10.5°

4.8
4.5
4.5
4.5
4.0
4.1
4.1
3.9
3.8
32
3.8

522

45
4.4
4.1
3.8
4.0

3.1
2:5
26
2.4
23

24°
238

24
2.0
2.0
26
6.8
6.3
44"

4.0

33
3.6
3.7
3.7
3.5

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
nfa
n/a
n/a
n/a
nfa
nfa
n/a
n/a
2.5

2.2
2.4
6.9°
5.3
41
36
2.5

26
25
2.9
3.0
3.7
351
3.2

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
13.9
13.6
12.5
11.6
11.9
10.8
11.0
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
14.0
14.4
13.3
12.3
11.2
10.5
13.97
16.1
18.2°
19.9
19.6
19.0
T
13.8

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
52
5.9
8.1
9.5
977
11:8°
13.3°
12.6
9.8
8.9
7.9
8.0
7.8
7.2
7.2

n/a

nfa

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
254
29.4
304
28.0
26.2
26.7
25.5

Fonte: ILO- International Labour Organization, Banco de dados Laborsta (database for

labour statistics)

Tabela 2: Taxa Desemprego em economias Emergentes; 1969-2006; ILO

3.7. Taxa de desemprego em paises emergentes versus infla¢io

O objetivo nesta sessdo é verificar a existéncia de uma relacdo inversa entre as

variaveis inflagdo e desemprego ao longo do tempo. Vale ressaltar que as séries de dados

disponiveis sdo de baixa qualidade e, portanto, os resultados obtidos visam apenas motrar

uma tendéncia.
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A curva expectacional de Phillips. o caso de um pais com uma experiéncia de alta inflagdo
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Grifico 13: Taxa de Inflagdo versus Taxa de Desemprego na Argentina; 1992-2006; IMF ¢ ILO
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Grdfico 14: Taxa de Inflagdo versus Taxa de Desemprego no Chile; 1986-2006; IMF ¢ ILO
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Grifico 19: Taxa de Inflagdo versus Taxa de Desemprego na Indonésia; 1996-2006; IMF ¢ ILO

Observando os graficos acima, € possivel notar que ndo ha relagdo inversa entre

inflagdo e desemprego para Argentina e Coréia do Sul. Contudo, a regressdo mostra a

relacdo invesa entre as variaveis para Chile, Indonésia, México, Polénia e Russia.
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4. Conclusao

O objetivo do presente trabalho é preparar e apresentar um resumo de literatura de
estudos empiricos sobre a curva de Phillips e a formagdo das expectativas de inflagdo no
Brasil. Levando-se em consideragao que o pais adota uma politica monetaria de metas de
inflacdo, conhecer os efeitos de uma possivel relagdo inversa entre inflagdo e desemprego ¢
de extrema importincia. As pressdes sobre o governo cobrando um “afrouxamento” dos
juros e por conseqiiéneia, uma politica mais expansionista, fazem com que o assunto ganhe
destaque.

Primeiramente, foi desenvolvido um estudo descritivo da Curva de Phillips original
e da curva expectacional, base para a formulag¢do da politica de metas de inflagdo. Em
seguida, foi estudado o caso brasileiro. Neste ponto, foram apresentadas discussoes sobre a
influéncia da taxa de cAmbio sobre a inflagdo, o nivel de importancia da inflagdo inercial no
pais e a existéncia ou ndo de um frade-off entre inflagdo e desemprego no longo prazo. A
fim de comparar o Brasil com outros paises em desenvolvimento, foram coletados dados de
inflacdo e desemprego de outras nagdes emergentes.

De écordo com a literatura estudada, ndo existe uma relag@o inversa entre inflagdo e
desemprego para o Brasil no longo prazo. Além disso, a inflagdo inercial ainda possui
grande peso na taxa real de inflagdo brasileira. Estes resultados levam a crer que a adogdo
de uma politica de juros mais amena ndo afetaria gravemente a formacgéo de expectativas
dos agentes relevantes da economia e, portanto, ndo afetaria a taxa de inflagio. Além disso,
no longo prazo, uma possivel diminui¢do da taxa de desemprego ndo causaria impacto na

taxa de inflagdo.
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Anexo 1
1.1 Sistema de meta de inflacao

A politica de meta de inflagdo consiste em determinar uma taxa de inflagdo a ser
perseguida por um pais utilizando-se de todos os instrumentos da politica monetaria para
que a meta seja atingida. Basicamente, significa ter em vista a inflagdo almejada e
determinar a taxa de juros a fim de atingi-la. Esta politica baseia-se na expectativa de
inflagdo. A meta ¢ anunciada publicamente ¢ espera-se que os agentes econdmicos contiem
no banco central para atingi-la, igualando sua expectativa de inflagdo a meta.

A politica de meta de inflagdo engloba i) o antncio publico da inflagdo a ser
perseguida no médio prazo; ii) o comprometimento institucional de que a estabilidade de
precos ¢ a prioridade politica; iii) um sistema integrado de informagéo, no qual a taxa de
cambio ndo seja a tnica variavel considerada; iv) alto nivel de transparéncia dos drgdos que
governam, mostrando comprometimento para alcangar a taxa de inflagdo objetivada; v)
maior comprometimento do Banco Central para conseguir assegurar que a meta seja
atingida.

Ha diversas vantagens associadas a esta politica. Primeiramente, ela impede que a
politica monetaria seja focada no mercado interno e apenas responsiva aos choques
externos. Em segundo lugar, esta politica, por ser extremamente transparente, ¢ de facil
compreensdo. Além disso, ela evita pressio sobre os bancos centrais para que se faga uma
politica monetaria expansionista, dando maior margem para o debate acerca das
preocupagdes de longo prazo do banco central. No entanto, para que os objetivos de longo
prazo sejam atingidos, é’imprescinclivel haver comprometimento institucional e para isso, 0
banco central deve ser uma institui¢do completamente independente do governo.
Finalmente, a politica de meta de inflagdo permite que a politica monetdria seja
transparente, gerando mais canais de comunicagdo com o publico.

Contudo, a politica de meta de inflagdo apresenta desvantagens, como i) muita
rigidez; ii) alta dependéncia de prudéncia em sua execugdo; iii) potencial para aumentar a
instabilidade da produgfo e diminuir o crescimento econdmico. Tais pontos negativos

podem ser observados em qualquer pais que adote o sistema de metas de inflagdo.
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1.2 Sistema de meta de Inflacio em Economias Emergentes

Nas economias emergentes ha dificuldades mais peculiares a implementagdo do
sistema de metas de inflagdo.

Na figura abaixo, é possivel perceber a diferenga entre a inflagdo alcangada por

paises desenvolvidos e emergentes.

Frgure 1
Infiaticn Before and After Adgption of infiation Tasgetng (IT)

1211 Fenergiag Marke: Eoonomies

W Develeped Economies

BeforelT After 1T duntil 2002 2; Bators T After 1T funtil 2002°2)

Fraga, A., Goldfajn, I, Minella, A. - Inflation Targeting in Emerging Economies, p. 4

1.2.1 Construir credibilidade

Primeiramente, controlar a inflagio ndo ¢ uma tarefa simples. Em paises
emergentes, as instituigdes tém pouca credibilidéde, o banco central ¢ uma delas. Até que
se crie credibilidade o banco central deve ser firme, tendo como objetivo primordial atingir
a meta de inflagdo. Quando a expectativa de inflagio é maior que a meta — 0 que acontece
nos momentos de transigio de credibilidade do banco central nestas economias — ha
recessdo. Além da recessdo, a taxa de inflagdo perdura durante a mudanga, ja que

anteriormente ela era muito alta e os agentes econdmicos levam tempo para se adaptar.

1.2.2 Fraqueza fiscal e financeira
Além disso, o sistema de meta de inflagio ndo garante a ndo sobreposigdo da
politica fiscal. E necessario que as politicas monetaria e fiscal sejam complementares ¢ ndo

contrarias. Finalmente, as economias emergentes apresentam, em geral, exposi¢ao ao risco
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de um sistema financeiro pouco regulado e choques externos maiores. Um sistema
financeiro fraco ou muito alavancado gera maior volatilidade da economia, especialmente
se houver a preocupagdo de que a apertada politica monetaria gere uma crise financeira.
Neste caso, a tendéncia ¢ que os agentes econdmicos ndo confiem na meta de inflagio e

aumentem suas expectativas.

1.2.3 Choques externos

Os paises emergentes estdo mais sujeitos a choques externos, que podem gerar
mudangas no fluxo de capitais. Esse tipo de choque, conhecido como Sudden Stops podem
gerar fuga de capital do pais. Ha uma crise simultanea na balanga de pagamentos e na taxa
de cambio. A politica de metas de inflagdo tem como pressuposto que a taxa de cdmbio néo
seja controlada, ou seja, para que haja o sistema de meta de inflag@o ¢ preciso abrir méo do
controle do cambio. Uma crise destas, faz com que o cambio fique instavel, gerando
instabilidade politica. Os efeitos variam de pais para pais, sendo que aqueles com mais
divida em moeda estrangeira e histérico de instabilidade monetaria sofrem conseqiiéncias
piores. Estes choques afetam a inflagio eésperada e conseqiientemente, a politica de meta de

inflacio.
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Anexo 2

Defini¢do de desemprego (ILO)

De acordo com Organizacdo Internacional do Trabalho (International Labour

Organization), o desemprego ¢ definido como:

(1) O desemprego abrange todas as pessoas abaixo de uma idade especifica que

durante um determinado periodo estavam:

- "Sem trabalho", isto é, as pessoas que ndo tinham trabalho remunerado nem

2

eram autdnomas, como definido no paragrafo 9.

-"Geralmente apto para trabalhar", isto ¢, pessoas que estavam disponiveis para

o trabalho remunerado ou como auténoma durante o periodo.

- "Procurando trabalho", isto €, comegaram a procurar por um emprego durante
o periodo de referéncia. Por meio de agdes como registro em um programa de
trabalho publico ou privado, inscricdo para emprego, inscrigdo em sites de
trabalho, procura de emprego no mercado, em industria ou em outros lugares;
colocando ou respondendo o antincio ou em outros lugares; colocando ou
respondendo a anuncios em jornais, procurando ajuda para amigos ou parentes,
procura por terra, prédio, maquindrio ou equipamento para a realizagdo do

proprio negéceio, etc.

(2) Em situagdes onde o significado convencional de procurar um emprego sdo de

relevancia limitada, onde o mercado de trabalho ndo ¢ organizado e tem lugares
limitados, onde a absorg¢do de trabalho €, no momento, inadequado, ou onde a
forca de trabalho é autdbnoma, a defini¢io padrdo de desemprego dada no

paragrafo 1 acima pode ser aplicada se tirar o critério de “procurando trabalho™.
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(2) Em situagdes onde o significado convencional de procurar um emprego ¢ de
relevancia limitada, onde o mercado de trabalho nio ¢ organizado e tem lugares
limitados, onde a absor¢do de trabalho €, no momento, inadequada ou onde a
forca de trabalho ¢é autdnoma, a definicdo padrido de desemprego dada no

paragrafo 1 acima pode ser aplicada se tirar o critério de “procurando trabalho™.

(3) Na aplicagdo do critério de “habilidade corrente de emprego”, especialmente em
situagOes « descritas no paragrafo 2 acima, testes apropriados devem ser
desenvolvidos para encaixar circunstancias nacionais. Tais testes devem ser
baseados em no¢des como desejo presente para trabalho e experiéncias
anteriores, vontade de trabalhar devido ao salario nos termos locais, ou

prontiddo para se auto-empregar dados 0s recursos necessarios.

(4) Além disso, o critério de “procurar trabalho” colocado na defini¢do de
desemprego, pessoas sem emprego ¢ aptos para trabalhar que tenha feito
arranjos para o trabalho remunerado ou atividade autdnoma em determinada

data ap6s o periodo de referencia deve ser considerada desempregada.

(5) Pessoas temporariamente que estejam em condigdo de absenteismo de seus
empregos ¢ sem nenhuma ligagdo formal de emprego e que estavam aptas para
trabalhar ou procurar emprego devem ser tratadas também como desempregado
Paises podem, no entanto, dependendo de politica nacional ou de dcterminada
circunstincia, preferir desistir de procurar emprego. Nestes casos, pessoas
temporariamente fora do mercado de trabalho que ndo estavam procurando
trabalho mas classificada como desempregada deve ser identificada e separada

em uma outra categoria.

(6) Estudantes, pessoas que trabalham em casa e outros que estejam engajado em
atividades ndo econdmicas durante o periodo de referéncia que satisfaga o

critério descrito nos subparagrafos 1 e 2 acima devem ser tratados como
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desempregados na mesma base das outras categorias de desempregado

identificado separadamente, onde for possivel.

Defini¢Bes nacionais de desemprego podem ser diferentes do padrdo internacional
recomendado. As defini¢des nacionais podem ser diferentes quando se refere ao
limite de idade, ao periodo de referencia, critérios de “procurar trabalho™,
tratamento de pessoas temporariamente de licenca e de pessoas que estdo

procurando trabalho pela primeira vez.,

Geralmente, pessoas desempregadas com experiéncia de trabalhos anteriores,
classificadas devido ao seu ultimo emprego, sdo incluidas com os empregados, mas
em alguns casos eles e pessoas desempregadas procurando emprego pela primeira
vez formam a mais importante parte do grupo de pessoas que sdo classificadas

como status.
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