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Resuma o presente artigo busca avaliar criticamentestimativas da curva de
Phillips para a economia brasileira no periodo mage com respeito a
proposicdo tedrica da curva de Phillips acelerasianque é um dos
fundamentos do modelo do Novo Consenso em Poliz@ndmica. Foram
avaliadas as trés principais hip6teses do modekemcionista identificadas
em Serrano (2007) - inércia completa; relacao dnat® do produto e inflacdo;
e choques de oferta com média zero — a partir simagrdes dos trabalhos
empiricos para o Brasil. Um exame dos resultadesedetrabalhos no faz
concluir que as hipéteses da curva aceleraciométa se verificam e que,
portanto, as conclusdes sobre as causas da infldg&@bnamica inflacionaria e
dos canais de transmissdo da politica econdmicadg@centes daquelas
estabelecidas pelo modelo do Novo Consenso.
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Abstract: This article aims to evaluate critically the estites of the Phillips

curve for the Brazilian economy in recent yearshwespect to the theoretical
proposition of the accelerationist Phillips curwehich is one of the

foundations of the model of the New Consensus amdggic Policy. We

assessed the three main assumptions of the actietésh model identified in

Serrano (2007) — complete inertia; relationship vieeen output gap and
inflation, and supply shocks with mean zero - ftbe empirical estimates for
Brazil. An examination of the results of the Bharnilworks is concluded that
the hypothesis of the accelerationist curve not raoe verified and therefore,
conclusions about the causes of inflation, theatidh dynamics and the
transmission channels of economic policy are diffiéfrom those established
by the New Model Consensus.
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1. Introducédo

A inflagéo brasileira, que durante as décadas dziXio dos 90 foi um
grande problema econdémico a ser resolvido, tevelisidanica alterada apos o
Plano Real, em 1994. Passados quatro anos do plaune uma grande crise
no balanco de pagamentos e a taxa de cambio, gtiearsofreu uma forte
desvalorizacdo em 1999. Nesse mesmo ano € institusistema de Metas de
inflacdo (SMI), que fixa uma meta anual de inflagéger perseguida, e conta
também com as politicas macroecondmicas de metapagavit primario e
taxa de cambio flutuante.

O arcabouco teorico que inspirou diversos goveanadotarem o SMI no
mundo € o chamado modelo do Novo Consenso emgaatitacroeconémica
(Blinder (1997), Romer (2000)) para economia ab@taner (2005), Taylor
(2005)). Segundo essa visao, a principal fonterédesgo inflacionaria é pelo
lado da demanda agregada, de tal maneira que psedsgsa natureza levam
a uma aceleracéo da inflacdo. O principal instrumda BC para controlar a
aceleracdo da inflacdo € a manipulacéo da taxeabdsijuros, via demanda
agregada e o produto efetivo.

Um dos fundamentos do modelo do Novo Consensouéva de Phillips
aceleracionista, que estabelece relacdo entrelagaonft) com o hiato do

produto (Y - Y*) e os choques de ofer@.(
(1) m=am, +b(Y-Y)+ ¢

As principais hipoteses adotadas para os parasnetas varidveis sdo
as seguintes: a) A inércia inflacionaria é plensse reflete no fato de que o

parametro® tem que ser igual a 1 b) Os choques de demandamafe
inflacdo p > 0)); c) O produto potencial é exdgeno; d) Osqeles de oferta
tém média zero.

Se todas as hip6teses acima expostas forem valmasicleo
inflacionario de longo prazo sera de demanda. fagab sera o resultado de
todos os choques de demanda ocorridos no passadchbfue de demanda
acelera a inflacdo, ou seja, altera o patamar dlacéo de maneira
permanente. Por outro lado, se as hipoteses acmafarem validas, os
resultados diferem consideravelmente, tanto em ogrmdo nucleo
inflacionario (que sera de custos) quanto em relagécarater aceleracionista
da inflacdo frente a choques de demanda, pois elotransitérios terdo
impactos apenas transitorios sobre a inflacéo #8erf2007)).
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Nesse artigo, serdo avaliados os trabalhos empidecestimacéo da
curva de Phillips para o Brasil para o periodomtsecom énfase no periodo
pos-implantacdo do SMI, para discutir em que methéahipdteses sédo ou
nao validadas pelas estimativas.

O presente artigo se articula em mais quatro sec@ém dessa
introducédo e da conclusdo. Na sec¢éo 2, discutirem@stimativas da inércia
inflacionaria (parametro a) nas curvas de Phillilos Brasil e também a
questao das expectativas inflacionarias. Na texc@icdo, serdo avaliadas as
estimativas da relacdo entre demanda e inflacasé@m do parametrb).
Nas secles 4 e 5 discutiremos a hipotese de gohoogies de oferta tem
média zero analisando, respectivamente, o papeifidgdo importada e do
conflito distributivo.

2. Inercia e expectativas

Nessa secdo, serdo discutidas as diversas formasstidear o

parametro® , de inércia inflacionaria e também a relevancianterporar
explicitamente as expectativas na curva de Phillism base nos trabalhos
empiricos feitos para o Brasil com énfase no perjpds a implantacdo do
SMI, avaliaremos em que medida as estimativas danpetro de inércia
corroboram a hipotese tedrica adotada pelo modeldlavo Consenso, de
inércia plena (de que o paramedre 1).

2.1. Raiz unitaria e a escolha da amostra.

O primeiro problema que podemos detectar em unia dértrabalhos
sobre a inflacéo brasileira é a escolha do perétmdprocesso inflacionario a
ser estudado, pois ap6s a implantacdo do plano &eaflacdo passa a
apresentar um comportamento totalmente distintopeidodo anterior ao
plano.

O trabalho de Figueiredo e Marques (2007) compadan@mica da
inflacdo entre os periodos de 1980 a 1993 (A3)%:0d a 2007:04 (A4). A
partir dos modelos Arfima e Arfima-Garch, os ausomdnstatam que o
parametro que mede a persisténcia inflacionéariabeatante do primeiro
periodo para o segundo. Se no periodo que vab8e a 1993 a inflacdo
pode ser descrita como processo de longa memdmiaatta persisténcia e,
assim, a hipotese de inércia plena e comportamdefensivo é bem
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razoaved, no periodo 1994:01 a 2007:04 a inflagéo deixapiesentar carater
ndo estacionario na média. Embora continue contepsn de lento
decaimento, demonstrando que ainda que exista geatp de inércia, tal
inércia ndo é mais plena. Assim, concluem que “apBtano Real, a inércia
inflacionaria apresentou uma substancial redudéiglgiredo e Marques,
2007p. 17).

Utilizando o método de regressao quantilica, CriNato e Maia
(2006) encontram que na maioria dos valores estmadra os parametros
auto-regressivos para 0s quantis sdo inferioresnidade, “sugerindo a
estacionariedade global de ambas as séries [IPG&PeDI] pds- Plano
Real® (Cribari-Neto e Maia, 2006, p.162). Tal resultatembém é
confirmado em outro estudo de Cribari-Neto: “O plaeal, além de reduzir a
taxa de inflacdo a niveis baixos, conseguiu redumisistentemente o grau de
inércia inflacionaria da economia”(Cribari-Neto asSiano, 2005 p. 564).

Podemos observar também que diversos testes denrira rejeitam
a existéncia de raiz unitaria para o periodo recdatinflacdo brasileira (pos-
plano Real), enquanto os resultados para series dotplano real apresentam
raiz unitaria, e as séries mais longas que abrarogedois periodos tendem
ou a apresentar ndo estacionariedade ou resubiauiguos

2 Na verdade, Serrano (1986) discute que o prodefiacionario brasileiro da década de 80
que parece ser de inércia plena na verdade é datomda conjugacdo de inércia com conflito
distributivo mais acirrado, mas o processo aparen®® possuindo inércia plena.

% Entretanto, os autores encontram que nos quaaiis atos ha indicio de comportamento
explosivo. Dessa forma, a inflagdo tende a aprasentior grau de inércia nos quantis
condicionais mais elevados, mas o processo globstiaEionario. Isso pode acontecer porque
0s quantis mais elevados devem ser justamenteesqdetorrentes de choques cambiais e
choques externos, que por sua vez influenciamexgpradministrados previstos em contrato
e o preco de diversos insumos, gerando uma segumitiade inflacdo, mas que nédo persiste
passado essa segunda onda de choques, indicand@opeesso global é estacionario.

* Outro estudo aponta o mesmo resultado, analisandpflacdo dos precos livres e
administrados no Brasil: “chega-se a conclusdoapeocesso inflacionario brasileiro ainda
possui algum grau de persisténcia, mas reverteaamédia, (...). Além disso, a persisténcia
inflacionaria brasileira esta mais controlada asé#apos precos monitorados”. (Rebelo e
outros, 2009, p. 16)

® Presenca de raiz unitaria para alguns testegie&ejde raiz unitaria para outros.
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Tabela 1 — Testes de raiz unitaria e estacionarieda de para a inflagcdo

Autores Amostra Periodicidade Indice Teste Resultado
. . 94:01 a L
Figueiredo e outros(2007) 2007:04 mensal IGP-DI PP Rejeita R.U.
KPSS Estacionéria
. 1995:1 a . -
Moreira e outros(2007) 200611 trimestral IPCA ADF Rejeita R.U.
PP Rejeita R.U.
Maia e Cribari-Neto (2006)  1294:08a mensal IGP-DI & IPCA ADF Rejeita R.U.
2004:04
Teste QKS global Rejeita R.U.
1994:l a . -
Portugal (2005) 20011 trimestral IPCA ADF Rejeita R.U.
Ferreira/Jayme JR (2004) 1994:(_)8 a mensal IPCA ADF Rejeita R.U.
2003:12
PP Rejeita R.U.
KPSS Néo Estacionaria

PP ¢/ mudanga Estr. Rejeita R.U.

1999:01 a

Serrano e Braga (2008) 2008:09 mensal IPCA ADF Rejeita R.U.
IPCA/Livres ADF Rejeita R.U.
IPCA/NUcleo Livres ADF Rejeita R.U.
Modenesi e Aradjo (2009) Zgggé?ésa mensal IPCA DF-GLS Rejeita R.U.
KPSS N&o Estacionaria
Rebelo e outros (2009) lzgggé?éf mensal IPCA ADF Rejeita R.U.
KPSS Né&o Estacionaria
Figueiredo e outros (2007) lfgsgé?i'za mensal IGP-DI PP R.U.
KPSS N&o Estacionaria
129(?8;%4&1 mensal IGP-DI PP Rejeita R.U.
KPSS N&o Estacionaria
Fasolo e Portugal (2004) 12938;:)(?: mensal IPCA ADF R.U.
PP Rejeita R.U.

Fonte: elaboragéo prépria a partir dos artigos citados

Assim, a utilizacdo de séries mais longas, queeotiatm dados da
inflacdo brasileira antes do Plano Real tende arsgpmar o parametro de
inércia discutido na secdo anterior (parametro, “p)dendo levar ao falso
entendimento de inércia plena e inflacdo acelemitm Dessa forma,
tendemos a concordar com a posicdo de Schwartz@06) de que a
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“mudanca estrutural pos Plano Real é tdo grandet queferivel descartar a
utilizacéo de dados anteriores” (Schwartzman, 2p0e15)°

2.2 Evidéncias de inércia parcial

Moreira e outros (2007) estimam uma curva de PBkilial como

sugerido na equacao (1) e encontram que o paraoetrdlacido defasada
é igual a 0,24, evidenciando, assim, inércia parcia

Braga e Serrano (2008) estimam uma curva de Phpigra a inflacdo
medida por trés indices de precos diferentes: AIB@&io, os precos livres

do IPCA e o nudcleo dos precos livres do IPCA. Capmatro de inérci&
estimado é de 0,63 para a inflagdo medida pelo |RICA2 para os precos
livres e de 0,89 para o nucleo dos precos liviedod, portanto, indicando
evidéncias a favor da inércia pardial.

2.3 Imposicéo de inércia total.

Vimos acima que a inflacdo brasileira recente, apdBlano Real
apresenta caracteristicas de um processo estaojoearque 0 Processo
inflacionario desde os anos 80 apresenta carater eséacionario. Uma
maneira de superestimar o parametro “a” da equach@ a utilizacdo de
amostras de inflacdo que se iniciem antes de 188#fprme discutido na
secao 1.

Outra forma de estimar uma equacdo acelerac@omishsiste em
impor arbitrariamente “a = 1” e estimar a relacatreevariacdo da inflacao

® Dos textos selecionados para esta resenha, podstandviadalozzo e Portugal (2000),
Lima (2003), Lima e Brito (2008) e Fasolo e Porty8804) como exemplos de utilizacdo de
amostras com tendéncia a superestimar os paramegomércia (ou de inércia mais
expectativa$) o primeiro analisa o periodo 1982-1997; o sequreldB5 a 2002, o terceiro
utiliza amostra de 1982 a 2007 e o ultimo de 1920Q2.

” Alguns outros resultados que utilizam métodosréifees de uma estimacéo padrdo da curva
de Phillips obtém resultados que vao na mesmaatirde indicar inércia parcial. Ferreira e
Jayme Jr. (2004), por meio de analise via funcddngmilso-resposta, encontram que a
persisténcia da inflacdo depois de um choque éfismynte até trés meses a frente. Cribari-
Neto e Maia (2006) argumentam ainda que a melhareirea de representar 0 processo
inflacionario brasileiro € um AR(1), com parametastimados do autorregressivo de 0,76
para IPCA e 0,61 para o IGP-DI.
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com choques de demarid&ilva Filho (2008) estima uma curva de Phillips
em que a variavel dependente € a aceleracdo dadoflke relaciona esta com
a taxa de desemprego:

(2) Amr=pU,)

Dessa maneira, a hipétese aceleracionista da deri4illips é imposta e ndo
testada.

2.4 A questéo das expectativas

Alguns artigos estimam a curva de Phillips incloindlém do efeito
de inércia, outro efeito referente as expectatimflacionarias. A curva de
Phillips desse tipo, denominada Hibrida, é expalséxo:

(3) m=asm,+am’+HY-Y)+ «

Nessa subsecédo discutiremos se € razoavel cologhciamente na
curva de Phillips uma variavel para captar as €aqpigas ou se € melhor
estimar o modelo apenas com a inflacdo defasada.

Lima e Céspedes (2006) analisa os resultados dasctaxivas de
inflacdo obtidos pela pesquisa Focus realizada Bafaco Central junto aos
agentes de mercado e também as expectativas fedims BACEN e
divulgadas em seus relatérios de inflagdo. O aotmrclui que modelos
univariados lineares (que utilizam apenas inforreag8obre a dinamica
passada da inflacdo) superam as expectativas deadoe(coletadas pela
pesquisa FOCUS) e as do proprio BACEN em habilidaealitiva, para
previsdes superiores a trés meses a ftente

8 Fair (2000) mostra, para o caso dos EUA, que ssitezlos de modelos com este tipo de
imposi¢cdo sédo piores que a estimagéo do parametrsetn imposicéo, pois 14 também hé
evidéncias que a inflagdo recente tem inércia glarci

Segundo Lima e Céspedes (2006), essas previsesndser tomadas como meras
simula¢des condicionadas a cenarios, nao necassati@ 0S mais provaveis, e ndo devem
refletir as verdadeiras expectativas do BACEN geits da taxa de inflagdo. Mas tal
afirmacdo de que o BACEN nao divulga as suas meqisctativas sdo extremamente fortes,
uma vez que tais informacdes sdo amplamente didatgee seria estranho que um Banco
Central divulgasse publicamente expectativas n&dadeiras. Em segundo lugar, o BACEN
tem o poder de fixar a taxa de juros de curto pragta tem forte influencia sobre a taxa de
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Guilléen (2008), também analisando a pesquisa FO€@b&ntra que o
viés das expectativas, ou seja, a diferenca amiegdio realizada e prevista
significativo; que a informacdo ndo é plenamentkzatia e que erros de
previsdo sao persistentes, negando assim a validadeHipotese das
expectativas racionais. O autor também demonste &gl expectativas
dependem bastante da inflacdo pasSada
Em Bevilaqua, Mesquita e Minella (2007), os automeestram que a
expectativa de inflagdo € explicada principalmemtéa meta fixada pelo
Banco Central, além de outras variaveis, e tambépertie da inflacdo
defasada nos udltimos 12 meses. Como a propria deetmflacdo ndo se
descola da inflagdo passada (houve revisdo da gqoetado ela ficou muito
longe da inflagdo passada, como em 2003, e nos samsntes, quando a
inflacdo comecou a cair a meta também acompanpodgmos concluir que
as expectativas de inflagdo dependem, no fim datssoda inflacdo passada.

Silva Filho (2006) encontra o seguinte resultado:

“mechanical backward looking mechanisms beatlyediseé Focus
forecasts when the performance criterion usedeidihs and are just
a little bit worse when the criterion used is theam squared (...)
This result is very disturbing from a rational egfaion perspective
and makes it very clear that the absence of biasotsa very
meaningful proof that forecasts are “rational” tais widely assumed
in the literature”(Silva Filho, 2006, p. 32-33).

Silva Filho (2008) conclui que a melhor maneirautkzar a
expectativa inflacionaria € dizer que esta é iguaflacdo passada, ou seja,

=T,

2.5 Imposicao de hipoteses sobre a formacao de expectativas inflacionarias

Alguns trabalhos impdem hipoteses sobre a formdedexpectativas
inflacionarias que nédo tem respaldo nas evidéndegjue a expectativa
inflacionaria € mais bem especificada como sendal ig inflacdo passada,
conforme discutido na se¢&o anterior.

cambio, e por sua vez sobre a inflagao. Assim, cpoae o BACEN, que controla em grande

medida variaveis cruciais para a dinamica inflagra@ nao ter idéia do cenario que ocorrera?
19 As expectativas em algumas estimacdes dependermtdes informacées, como hiato do

produto ou taxa de juros, o que faz o autor congjue a hip6tese pura de expectativas
adaptativas ndo € a melhor possivel.

164 | PESQUISA & DEBATE, SP, volume 22, numero 2 (40) pp. 157-183, 2011



avaliacao critica da curva de Phillips no Brasil

Schwartzman (2006) imp&e que os agentes utilizaafpamular suas
expectativas um modelo multivariado (VAR), que lera conta a inflagéo
passada medida pelo IPCA e IGP-M, a utlizacdo dpacdade, a
depreciacdo cambial e a inflagdo importada medita PP americano, todos
com defasagens entre dois e seis trimestres. Asqartanto, que os agentes
utilizam “um método condizente com a hipGtese dameetativas racionais”
(Schwartzman, p. 142).

Mas como foi visto na secdo passada, ndo ha evédede que 0s
agentes utilizam tais métodos ao elaborarem expextade inflacat.
Schwartzman, nesse sentido, ndo compara a séadagpelo seu modelo de
expectativas com seéries empiricas, como, por exerapéxpectativa medida
pela pesquisa FOCUS. O autor simplesmente supde qaeoavel que os
agentes se comportem como se estimassem um mod#igando para ao
formarem suas expectativas sobre inflagao.

Em Portugal (2005) encontramos uma modelagem bemosne
sofisticada da expectativa inflacionaria. O autopde arbitrariamente que a
expectativa de inflacdo € igual a uma média méaahflacdo a um periodo
atras, da inflacdo corrente e da inflacdo doisopes a frente. Dessa maneira,
Portugal impde que os agentes sabem qual sertagéiofque de fato ocorrera
nos dois trimestres subseqientes, e ndo testaptabse contra evidéncias
empiricas de expectativa de inflacao.

Em Fasolo e Portugal (2004pdemos citar a imposi¢céo da validade
da relacéo de Fisher, ou seja, que a taxa noménplrds corresponde a taxa
real mais a inflacdo esperada no fim do periodditdo, para calcular a
expectativa de inflacdd Dessa maneira, a taxa esperada de inflagdddaobt
pela diferenca entre a taxa nominal e a real. ®@l@nwa dessa imposicao €
que, se vale a relacdo de Fisher, a taxa realrdse ¢leveria ser independente
da taxa nominal, e h& evidéncia empirica de quitigasd de taxas de juros
nominais elevadas afetam as taxas de juros rea@imationgo prazo (ver
Serrano, 2004, p. 26 para 0 caso americano). Q@esautentretanto, nao
comparam a série de expectativas por eles geradaeeméncias empiricas
de formacé&o de expectativas.

' Ccanova (2002) mostra que, para paises do G-7 p®dalltivariados dificilmente trazem
resultados melhores que modelos univariados pasasgio de inflagcdo. Assim, a informacédo
contida na dindmica da inflacdo passada é sufeieata prever a inflagdo futura, sendo que
pouquissimas outras variaveis adicionam previddile marginal as especificacdes
univariadas, inclusive as vezes elas podem traaes mido do que melhorias de previséo.

12\ expectativa é calculada pela diferenca entrendineento nominal do CDB pré-fixado no
primeiro dia do més e o rendimento real do CDBfp@sdo no ultimo dia do més.
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2.6 Soma dos parametros de inércia e expectativas

Para que a curva de Phillips Hibrida seja acelensta, é preciso que
a soma dos parametros+a da equacdo (3) sejam iguais a unidade.
Discutiremos nessa subsecdo em que medida tralpleasstimam curvas de
Phillips hibridas encontram esse tipo de resultado.

Fasolo e Portugal (2004) estimam a curva de Phifpgra a amostra
completa e para sub-amostras. Os autores estimam gama do parametro
da defasagem e das expectativas;€ a, = 0,967, utilizando a amostra
completd®>. Para a amostra parcial de jan/1995 a dez/200garametro
estimadaa; = 0,10 ea, € negativo e nao significativo, logo um nameratmu
distinto da unidade. Para a amostra que vai de E9®94 os autores
encontram valores estimados ae= 0,3 (porém néo significativo) & =
0,44 (significativo):*

Portugal (2005) estima a curva de Phillips e emeomiie 0 parametro
referente a inércia inflacionara é nao significativo, enquanto o parametro
de expectativaya= 0,81. Portanto, a soma de um parametro nuloautno de
0,8 é menor do quel

Schwartzman (2006), ao estimar as equacgbfes paricesnd
desagregados (precos comercializaveis, nao-coriizdvi@is e monitorados),
impde que a soma dos parametros das expectativedid@s pelo modelo
VAR) com os da inflacdo defasada é igual & unitfadedepois testa tal
hipotese.

13 Os autores fazem um teste LR e concluem que podersiderar esse valor da soma dos
parédmetros igual a 1.

4 Madallozzo e Portugal (2000) utilizam uma curvaRlgllips s6 com expectativas (sem
inflacdo defasada) e impdem que o parédmefre 1. . Estimam a relacdo entre diferenca
entre inflacdo e expectativas com a taxa de desgmoppara calcular a NAIRU, que sera
explicada na secdo posterior.

'3 Por fim, o autor faz um teste de que os parameswosam 1, e ndo rejeita tal a hipotese.
Mas tal teste tem 0 mesmo problema apontado pawe&timan de ser pouco poderoso para
amostra pequena (as duas amostras tém o mesmoht@massim, a evidéncia de que o
parametro de inércia é ndo significativo e “a + ®8" parecem ser evidéncias mais fortes de
gue a curva é nao aceleracionista.

' Na verdade, para cada equacdo desagregada ad®sein significado distinto. Para os
bens ndo comercializaveis, a restricdo € a de queatAmetros de inércia e expectativas
(ath) somam 1. Para os bens comercializaveis e modiera autor inclui os parametros da
taxa de cambio real, e, portanto a equacao teméanabimposicdo da validade da Paridade
do poder de compra. Concentrar-nos-emos mais nsgltados da equacdo dos nao
comercializaveis, que é a que propde 0 caso acilarsta.
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Ha dois problemas envolvidos nessa estimacdo. Poneeestimacéo
é feita com imposicado dessa restricdo sobre a slmmgarametros, e ndo é
apresentada nenhuma avaliacdo alternativa de qusertam os valores
estimadosy e a, sem tal imposicdd,

O segundo problema € que os testes utilizadosauete para mostrar
que a restricdo de que os parametros da equacdamsam, “devido ao
tamanho da amostra (...) sdo pouco poderosos,neode nao rejeitar as
hip6teses mesmo estas sendo falsas.”(Schwartzntfl, 2.149). Ainda
assim, rejeita a 5% o teste para a amostra ini@add 998, e a 10% para a
amostra iniciada em 1999 para o teste em conjuntejeita para todas as
amostras quando se trata dos precos monitoradesmbipara a inflacdo de
bens ndo comercializaveis, a instabilidade do #®dtete, pois simplesmente
adicionando um ano (4 observacdes) na amostra;valop do teste cai de
70% para 58%, e depois cai para 17% (para aumanamndstra de 1999 para
1998, e depois para 1997). Logo, parece que o er@bldo tamanho da
amostra é relevante e parece ser sim um indicdévque a nao rejeicdo da
hipotese pode ocorrer mesmo essa sendo falsa.

Se os testes para os parametros ndo parecem s@o$uE o autor
conclui que o fato de que a introducdo da restri@receu reduzir a
sensibilidade do parametro a mudancas no tamanhanusstra” (idem,
p.148), mas tal constatacdo parece ser um motaao fpara aceitar a idéia
aceleracionista contra as fortes evidéncias do castrario discutidas nesta
secdo.

Em um relatério de inflagdo de 2000 do BACEN é aidimi a
evidéncias de resultados ndo desejaveis decorreatesstimacdo de uma
curva de Phillips Hibrida. No modelo, h4 a imposigde expectativas
racionais e de que a soma dos parametros devesuner igual a 1 (hipbétese
aceleracionista). Os resultados divulgados em BACEN?2) indicam que o
parametro de expectativa € muito mais alto que aefasagem, o que
“significa uma inércia muito baixa e, portanto, @oste da inflagdo e do
produto mais rapido do que parece se verificaealdade.” (BACEN, 2000,
p.100).

" Schwartzman (2006) alega que n&o publicou ostesfad dos parametros das expectativas
devido a restricdo imposta. Mas para o modelo edtrito, seria interessante avaliar se o
parédmetro das expectativas € significativo e semaasdele com o parametro da inércia é
préximo de 1. Isso poderia ajudar na avaliacdo i@tigh a respeito da hipétese
aceleracionista.
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3. Relacao entre inflagdo e demanda

Nessa secdo, serdo avaliadas as estimativas dmegieséd da
equacgao (1), que mede a relagcédo entre presstesntinda — medidas pelo
produto efetivo, taxa de desemprego e nivel dezaghio da capacidade
instalada - e inflagdo, encontradas em diversazalihos empiricos para o
caso brasileiro com énfase no periodo em que vigog&MI. Avaliaremos
também trabalhos que empregam outros meétodos eébnmors que
permitem analisar a relacéo entre pressdes de dengamflacdo, como, por
exemplo, os resultados de fungdes impulso-resgestados por modelos do
tipo VAR'®,

3.1 Hiato de produto e inflacdo

Braga e Serrano (2008) estimam a curva de Philliigando o hiato
do produto — com o produto potencial medido pdtoofHP — e obtém uma
estimativa estatisticamente n&o-significativa nerasmo a 10% para o

parametro? | tanto para o IPCA cheio, quanto para os pregosslie o
nacleo dos precos livres. Os mesmos resultadossigidicativos tambéem
sdo encontrados para a regressdo entre variacdofldgdo e hiato do
produto, também para os trés indices de precosaastados.

Portugal (2005) estima a relacdo, para o period@a-2901, entre a
inflacdo e o hiato do produto, este medido peleréifca entre produto efetivo
e tendéncia medida por um filtro HP. O autor eneoque o hiato é néo-
significativo a 5%, mas é significativo a 10%.

3.2 Nivel de utilizacdo da capacidade industrial e inflagdo

A relacdo entre inflacdo e producdo industrial seméa resultados
significativos para o parametio quando estimada a curva de Phillips, porém
resultados pouco significativos quando analisados mpodelos do tipo
VAR/VEC.

Moreira e outros (2007) encontram evidéncias de guaato do
produto industrial — medido pela diferenca do ptodandustrial efetivo e a

'8 Nao serdo avaliados nesse artigo as evidéncias egiroduto potencial exégeno ou se ha
efeito de histerese no produto. No Brasil, paresehevidéncias de que o produto potencial
€ enddgeno (Libanio (2008), Braga e Serrano (200&)lusive os métodos de estimacéo do
produto potencial acabam introduzindo elementosbgedos (filtros estatisticos) para o

calculo da série do produto potencial (Summa (2009)
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tendéncia medida pelo filtro HP - afeta a inflag@arametrob = 0,016 ,

significativo e com sinal desejado). Schwartzma®0@) estima um
parametrob significativo e com o sinal desejado, utilizandomo fonte de
pressdo de demanda os desvios do NUCI em relagéa &endéncia linear,
para a inflacdo dos precos nao-comercializaveis.

Ferreira e Jayme Jr (2004) a partir de uma funggmiliso-resposta
obtida por meio de um modelo VAR, verificam que tésxa de inflacdo
responde positivamente, como esperado pela témimudancas do NUE|
(...). No entanto, essa resposta ndo € signif@atimn momento algum e
dissipa-se por completo por volta do décimo nons.mMénao significancia
dessa relacdo pode indicar que a inflacdo brasileio se caracteriza
eminentemente por uma inflacgdo de demanda (..9 Betomposicdo de
variancia, constata-se que os choques do NUCIlaplino maximo 12,1%
dos erros de previsdo da taxa da inflacdo, resultae pode corroborar o
argumento anterior” (Ferreira e Jayme Jr, 20047)p.Modenesi e Araujo
(2009) argumentam que “a resposta [da inflacdo daegela variacdo] do
IPCA a um aumento do nivel de atividade econémmeagido pela producéao
industrial, é praticamente desprezivel” (ModenesAradjo, 2009, p.16),
resultado obtido pelo uso da funcdo impulso-resposhstruida a partir de
um modelo VEC.

Também utilizando func¢des impulso-resposta, Sq@éfi9) encontra
resposta desprezivel da inflacdo frente a chogaigsatiucéo industrial para
o periodo 1999-2007; resposta positiva da infldgéte a choque de produto
no periodo 1999-2003 e respostas negativas (nélacio do esperado) de
inflacdo frente a choques da producao industried pgeriodo 2003-2007.

3.3 Taxa de desemprego e inflagédo

Madalozzo e Portugal (2000) estimam uma curva déif@hentre a
variacdo da inflacdo e a taxa de desemprego, igantilos resultados dos
parametros para estimar a NAIRU para o Bfasih NAIRU brasileira
estimada por Madalozzo e Portugal (2000) no perib882-1997 é de

19 Os autores calculam o NUCI pela relacdo entreym@al industrial do IBGE e sua
tendéncia estimada por um filtro HP.

% Conforme discutido na secdo 2, estes partem dasiggo de uma curva de Phillips
aceleracionista.
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10,3%". Passados mais de 8 anos do estudo, podemos esnapBIAIRU
estimada com os dados subsequentes:

Gréfico 1 — Taxa de desemprego e NAIRU em Portugal e Madalozzo (2000)
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Fonte: SEADE/DIEESE; Portugal e Madalozzo(2000)

No gréafico se observa que periodos de inflacdo, a@iteno, por
exemplo, os anos de 1999, 2002 e 2003 a taxa @engesgo esta acima da
NAIRU, enquanto periodos de inflagdo mais moderadano alguns
trimestres de 1997 e 2006-2007 estdo associadosmdaxa de desemprego
abaixo da NAIRU, exibindo, portanto, sinais corit/|®rao que prevé a teoria.
Convém notar que o distanciamento recente para lo@ixaxa de desemprego
em relagdo a NAIRU, ao invés de levar a uma acgleraesta associada a
uma desaceleracdo e manutencao da inflacdo em gratamais baixos, no
segundo semestre de 2008.

No estudo mais recente sobre a NAIRU brasileitvaStilho (2008)
inicia o trabalho demonstrando que a curva deip$idceleracionista para o
Brasil exibe a primeira vista, no periodo 1996-20@6linacdo contraria a
gue se esperaria teoricamente, ou seja, aumentdaxaade desemprego
acelerariam a inflac&o, e vice-versa (ver tambéoeB42008)).

2l Os autores utilizam a taxa de desemprego meditta SFADE/DIEESE e incluem no
modelo algumas varidveis dummies para tratar doges de quebra estrutural da taxa de
inflacéo.
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Silva Filho conclui que diversos choques, decoe®me variacdo na
taxa de cambio, mudanca nos termos de troca e dlnpa de precos
relativos poés-privatizacdo (precos administradaogluénciaram a inflagéo
brasileira. Deve-se, portanto, controlar o efe#ssgs choques para estimar a
real relacdo entre variacdo da inflacdo e taxaederdpregd

Silva Filho (2008) estima cinco diferentes modedosncontra que a
taxa de desemprego que nao acelera a inflacadelmasleve se situar entre
7,4 % e 8,5%. Tal resultado sugere, entretanto, que ndo podeoresderar
que o nucleo inflacionario brasileiro é de dema(staesta for medida pela
taxa de desemprego), pelo menos no que tange odperécente. Pois
confrontando a NAIRU estimada com os dados da txadesemprego
efetiva, podemos ver que de 2001:IV a 2008:1V a tde& desemprego s6 foi
menor que a NAIRU maximia (8,5%) em poucos trimestres (2007:1V,
2008:11 a IV). Nota-se, ainda que, mesmo com a td@adesemprego se
distanciando da NAIRU em 2008, a inflacdo se désexeos ultimos dois
trimestres do ano, quando por esta teoria deveeigiar.

Dessa maneira, faltam evidéncias de que a taxaedentgrego se
situou abaixo da NAIRU estimada por algum perioglevante no periodo
recente, e nos poucos periodos que se situou naerifea uma aceleracéo
da inflagdo como consequéncia desse hiato. Assiomfrantando as
estimativas de NAIRU constante com os dados, éiymssoncluir que o
hiato do desemprego, medido pelos modelos de NAdBstante, ndo nos
ajuda a explicar a dinamica inflacionaria rec&hte

2 Mas, em contrapartida, Silva Filho acaba tendoestienar um modelo “pouco
parcimonioso”, com 13 parametros (defasagens daracéo da inflacdo passada, choques,
dummies) quando sua amostra tem 48 observacfesisSontonsegue inverter a curva de
Phillips mostrada no inicio do seu artigo.

23 Cabe notar que esse intervalo equivale apena®éiéma do modelo, pois Silva Filho
considera o método de atribuir intervalos de cogligpra a NAIRU estimada pouco Util, pois
em geral esses intervalos sdo muito amplos.

%4 Se considerarmos a NAIRU minima estimada, sonmemtétimo trimestre de 2008 a taxa
de desemprego efetiva esteve abaixo dos 7,4%. [aevaes esperar, portanto, uma grande
desaceleracdo da inflacdo em todo esse periodoinarido em um processo deflacionario,
tendo em vista o grande periodo e a magnitude idtsshde desemprego (que chegaria a um
maximo de 5,5% em 2003:ll, considerando a NAIRU/ d&%).

% Braga (2006) avalia as evidéncias de ndo exist@eiuma NAIRU nos EUA. Para o caso
europeu, ver Schreiber e Wolters (2007) e Kromphatdgeay (2007).
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Gréfico.2 — NAIRU estimada e desemprego no Brasile  m Silva Filho (2008)
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Fonte: Tx desemprego da PME/IBGE; Nairu max./min. de Silva Filho (2008).

3.4. Estimacdo da NAIRU por filtros multivariados

O método de estimagdo da NAIRU variavel tem conse lie partida
a estimacdo de uma curva de Phillips aceleracanisim choques de oferta
com média zero e com a hipétese de que a NAIR & varitemp’.

Pelo método dos filtros multivariados, Lima (20G3tima para o
Brasil uma NAIRU variavel no tempo, para o perid®85-200%" por meio

%6 Quando surgiu o conceito de NAIRU, acreditava+se gsta era um parametro constante,
estavel, e dependia de fatores de oferta ligadosnawado de trabalho. Nos EUA, por
exemplo, por um periodo razoavel e de forma ampitenaceita acreditou-se que a NAIRU
girava em torno de 6%. Com os fendmenos ocorridoBuropa da década de 80, em que a
taxa de desemprego se manteve por um periodo gedlonem patamar alto sem que a
inflacdo se desacelerasse (Stirati, 2001); e no& @&década de 90, em que a NAIRU era
suposta em 6% e a taxa de desemprego cai paraderid# com diminuicdo da inflacdo
(Braga, 2006), passou-se a acreditar em um efeifmedsisténcia parcial ou completa da taxa
de desemprego em relacdo a taxa de desempregod@a@pse ficou conhecido como
fendbmeno da histerese). Frente a esses fatossdévautores passaram a estimar a NAIRU
como variavel no tempo (Gordon 1997; Staiger, Stogkatson, 1997).
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de dois modelos. Ambos os modelos extraem a teralé@ série de
desemprego por meio de filtros estatisticos, maariabilidade da NAIRU
depende, além da variabilidade da taxa de desempud®y variagcdo da
inflagdio. O primeir® modelo extrai a tendéncia estocastica da taxvafee
desemprego com um filtro de Kalman. O segundo noodweitrai uma
tendéncia estocastiCala série de taxa de desemprego através de umditro
Kim.

Dessa maneira, 0s modelos sdo construidos estinmngdarametros
da NAIRU de tal forma que os desvios da NAIRU tam gstar associados a
variagdo da inflagdo. Ou seja, a NAIRU varia pavendar o hiato de
desemprego compativel com a variacdo da inflagdo.dcorre por imposicao
da maneira como é construida a NAIRU, e supbe guénicas fontes
permanentes de inflagdo sdo decorrentes da denfsale, ignora o fato de
que a principal causa da aceleracéo da inflagc&s aat plano real decorria da
politica de manutencdo da taxa de cambio real psio rde politicas de
desvalorizagBes nominais do cambio e de uma fameponente de inércia
dos precos e salaritls

Os resultados encontrados por Lima (2003), partassociam a forte
aceleracdo da inflacdo do periodo antes de 19940 cdetorrentes de
demanda e com isso distorcem a NAIRU para cimageraonta de explicar
uma hiperinflacdo gerada pelo hiato do desempré&igsse periodo, de 1985
até 1993, a taxa de desemprego se situa sempreabaixo da NAIRU,
enquanto que apos 1994, a NAIRU segue a trajenduido parecida com a
taxa efetiva de desempréjo Logo, a partir desse modelo ndo se pode
afirmar que houve aceleracéo da inflacdo de 198304 no Brasil decorrente

%" Conforme discutido na sec&o 3.1, o autor utilizea@mostra que apresenta uma forte
quebra estrutural com o Plano Real, e, conformesjma série passa de ndo-estacionaria para
estacionaria.

%8 Cabe notar que Lima( 2003) estabelece o model@ edmARCH, portanto a equagéo de
mensuracéao é corrigida pelo residuo.

? Nesse caso, a tendéncia estocastica segue unppEiss#drio e sua variancia apresenta
mudancas de regime de markov.

%0 para ver a importancia da taxa nominal de camdnia @ inflacdo, em um contexto de
restricdo externa como o Brasil da década de aiteimicio dos noventa, ver Bastos (2001).
%1 Nas palavras do autdiwe can conclude that the estimates of the NAIRihsiering both
models, are very imprecise and that from the secpradter of 1995 the estimated value of
the NAIRU is contained within its error bands amerefore it cannot be rejected that the
observed rate of unemployment was equal to the NA(RIima, 2003, p. 923).
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de pressdes de demanda, pelo menos quando estagdidas pela diferenca
entre taxa de desemprego e NARU

O principal ponto a ser notado sobre a estimagddAIRU variavel,

€ gue esta acaba sendo, em ultima instancia, ‘matkaque uma tendéncia de
mudanca da prépria taxa de desemprego observaglae amplica que esta
sendo suposto a presenca de histerese fraca nddad@semprego.” (Braga,
2006, p. 111). Assim, a explicacdo da mudanca tEm@a da NAIRU que
dificilmente é explicada pelo lado da oferta, &gitamente concilidvel com a
idéia de que choques de demanda podem alterar deiramgermanente o
nivel de emprego (Braga (2008)). Assim, periodossgvos levariam a uma
maior taxa de desemprego, e como a NAIRU é a nmadigel dessa taxa de
desemprego, consequentemente a NAIRU poderiateeadad pelos choques
de demand&.

4 As pressdes externas sobre a inflagao: taxa de cA  mbio nominal,
real e inflagdo importada

Vimos na introducdo que a curva de Phillips conaidgie os choques
de oferta tém média zero no longo prazo. Se pemsagm uma economia
aberta, isso significa dizer que as pressfes aalvidds produtos (insumos,
bens de capital e bens de consumo) importadosataxpis, no longo prazo,
ndo deve ter nenhum efeito sobre a inflatfdo.

Nesta secdo analisaremos estimacdes para pertassongos que
encontram relacao entre pressoes inflacionariasred e inflacdo doméstica.

%2 para outras estimativas da NAIRU variavel, veokas Portugal (2004) e Ferreira e

outros (2003).

% Podemos ainda apontar outro problema apontadas lpefatura da NAIRU variavel,
encontrados nos estudos brasileiros. Palumbo (2438)ta que mundialmente as estimativas
da NAIRU sédo envoltas em incerteza, pois intendgoconfianca tende a ser demasiado
amplo. Nos estudos para a economia brasileira agpobstos, Lima (2003) encontra
intervalos de confian¢ca bem amplos, que muitassveziicam que a NAIRU pode se situar a
mais de 1 ponto percentual para cima ou para b&xestudo de Fasolo e Portugal (2004)
obtém intervalos de confianga bem menores que tidosbpor Lima (2003). Silva Filho
(2008, p. 29-30) opta por ndo estimar intervalosatdianca, segundo ele por estes serem em
geral tdo amplos que se tornam pouco Uteis pasalérpolitica econdmica.

% 0O modelo do Novo Consenso para economia abertdpnym prazo, ndo considera as
pressdes de variacdo da taxa de cambio nominalppessupde a validade dos teoremas da
Paridade Descoberta da Taxa de Juros e da Paddd@eder de Compra, portanto variacées
na taxa real de cambio devem se compensadas pa¢des futuras no sentido oposto, de tal
maneira que esses choques se anulariam. Ou semiages do cambio nominal seguem, e
ndo causam, a inflacéo.
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Trés tipos de variaveis sao utilizadas para cadse efeito: a taxa de cambio
nominal, a taxa de cambio real e a inflagdo implaream reais.

Moreira e outros (2007) estimam uma equacdo ddipBhipor
variaveis instrumentais e encontram um paramegoifgiativo da variacao
do cambio nominal para explicar a inflacdo. Fearedr Jayme Jr (2004)
mostram que, a partir da funcdo impulso-respodimmada a partir de um
modelo VAR, mudancas na taxa nominal de cambio ééeitos sobre a
inflacdo. Modenesi e Aradjo (2009) mostram quexa t&e cambio nominal é
cointegrada com a inflacdo medida pelo IPCA, eimgira causa, no sentido
de Granger, a ultima. Além disso, os autores erguontjue, pela utilizagdo
da funcdo impulso-resposta construida a partir e nnodelo VEC, “a
desvalorizagdo cambial € repassada aos precosefesteuacelerador sobre a
inflacdo mostra elevada persisténcia (Modenesiagjar 2009, p.16)”. Squeff
(2009) encontra que a taxa de cambio nominal exspel relevante sobre a
taxa de inflacdo medida pelo IPCA, utilizando umdelo VAR. Ele conclui
que a apreciagcdo cambial do periodo 2004-2007 rfgioitante para o
cumprimento da meta de inflacao.

A taxa de cambio real é calculada nos trabalhogir@us para o
Brasil pela taxa de cambio nominal multiplicadoopéidice de precos do
produtor dos EUA, o PPl Schwartzman (2006) eneonparametros
significativos da variacdo da taxa de cambio raata para a inflacdo dos
precos administrados quanto dos comercializaveis.

Outra maneira de avaliar os impactos das pressilexionarias
externas é pela inflacdo dos produtos importadegpertaveis pelo Brasil.
Multiplicando esses indices pela taxa de cambio imalntemos uma
aproximacdo melhor sobre qual € a inflacdo impartatevante para o Brasil,
pois se concentra apenas nos produtos transacepddansacionaveis com o
exterior. Braga e Serrano (2008) mostram que agafl importada medida
em reais tem efeitos sobre a inflacdo, tanto pafad@we do IPCA cheio
guanto para os precos livres.

Serrano (2010) mostra em um grafico como a infladds produtos
importados e exportados pelo Brasil é afetadatpek de cambio nominal, e
como esta em geral esta associada ao cumprimentodouda meta de
inflag&o.

Nota-se pelo grafico 3 que a inflagdo importadalidee em doélares
ficou acima da meta de inflacdo no periodo 20082@80ue as variacdes na
taxa de cambio nominal conseguiram fazer com guéagdo importada em
reais ficasse dentro da meta nesse periodo. Par ladb, periodos em que a
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inflagéo importada medida em reais ficou fora déanestdo associadas com a
taxa de inflagdo brasileira também fora da metaocos anos de 1999, 2001-
2003.

Grafico .3 — Inflagédo dos produtos importados pelo Brasil
em US$ e em RS
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Fonte: Serrano (2010), atualizado até 2009:09

176 | PESQUISA & DEBATE, SP, volume 22, nimero 2 (40) pp. 157-183, 2011



avaliacao critica da curva de Phillips no Brasil

5 Conflito distributivo: Salarios e lucro

Além da presséo de custos que podem vir da mudentgxa nominal
de cambio e dos prec¢os dos produtos importadognttey levar em conta as
pressdes decorrentes do conflito distributivo,eshicros e salarios.

Uma fonte de presséo desse tipo passou a ocpderaaprivatizagdo
de diversos servicos de utilidade publica. Essegices passaram a ser
fornecidos por empresas privadas, com reajusté@ries aprovados por
agéncias governamentais. Os reajustes de uma gesteservicos, como
energia elétrica e telefone sdo em geral anuaggoevinculados ao IGP-
DI%* Segundo Braga (2005), tal indice apresentou usnodEmento com
relacdo ao deflator implicito do PIB depois dasvdksizacbes de 1999 e,
sobretudo, da de 2003, e, portanto, alguns ecotesrasham que ele deixou
de ser uma medida sintese da inflagéo brasileira.

Pela tabela 2, notamos que o descolamento do IGIrDrelacdo ao
IPCA serve para explicar porque os precos admaadefr listados na tabela
abaixo subiram mais que o IPCA apo6s 1999. Mas aésse descolamento
pds-1999 houve um reajuste muito mais forte nafasaentre 1995 a 1999,
com estas subindo muito mais que o préprio IGP-dperiodo.

Todos esses fatoréem conjunto garantiram (a) uma pressao de custo
permanente, com 0s precos de servicos que afe@anat@adeia produtiva
subindo mais que a inflagao oficial; (b) um aumetdas margens de lucro das

% No caso da telefonia fixa, isso valeu até 200ehdaaoi proposta uma cesta de indices
(IST), porém tal regra valeu por um periodo de rdaisiez anos.

% Além dos contratos serem reajustados por um ingliee subiu mais que o da inflacdo
oficial durante o periodo, previa-se inicialmente @s empresas deviam repassar parte dos
ganhos de produtividade para as tarifas. Foi ptapp#nclusdo de um fator de produtividade,
que descontaria o percentual maximo do preco te¢oagempresa poderia reajustar. Mas o
desconto pelo fator de produtividade demorou maitntrar em vigor (iniciou somente em
2000) e, mesmo assim, com uma aliquota reduzidasgua aumentada somente em 2005.
Por fim, além dos reajustes anuais, é permitiddbéam por exemplo no caso da energia
elétrica, revisdes tarifarias com o objetivo deegasar o equilibrio econémico-financeiro da
empresa, que podem ser solicitadas a qualqueniasta

37 0 fato da inflacdo dos administrados acima do IRC#econhecido como um problema
inclusive pelos técnicos do BACEN, mas ndo tao qupante em termos distributivos no
longo prazo pois “sendo a inflagdo um fenbmeno iéoite € de se esperar que em médio
prazo ocorra uma convergéncia dos diversos indleepreco, inclusive aqueles utilizados
para indexar reajustes de precos monitorados, drajetéria das metas.” (BACEN, dez.
2007, p. 38).
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concessionarias e um impacto nos salarios reaiscoeajuste de servicos
essenciais para o consumidor acima da inff&c&o

Outra fonte de presséo decorrente de mudanca dgnsade lucro ou
de custo de financiamento decorre de variagbeaxaaliasica de juros. Esse
fendmeno, conhecido na literatura como enigma desog®, corresponde &
resposta positiva da inflacdo logo apds aumentaxsbasica de juros. Cabe
ressaltar que esse fendbmeno nao afeta a inflagcwmdeira persistentemente,
mas sim contribui para o aumento do nivel geragbrégos e da distribuicdo
funcional da renda em favor dos setores que recélozos e juros. Ferreira e
Jayme Jr (2004) e Silva Filho (2008) encontramé&withs para ocorréncia do
enigma dos precos para a economia brasileira.

Tabela 2 — IPCA, IGP-DI e pregos administrados

Inflagdo 1995-2008 1999-2008
IPCA 180 86
IGP-DI 272 146
Telefone Fixo 813 103
Energia elétrica residencial 391 125
Onibus urbano 413 135
Metrd 3458 106
Onibus intermunicipal - 138
Trem - 95
Pedagio - 178
Plano de sande - 107
TV a cabo - 101

Fonte: SEADE/DIEESE; Portugal & Madalozzo{2000)

% vale notar o caso de derivados de petréleo, quéasabém considerados precos
administrados. De 1995 a 2002 esses prec¢os subimsmue a inflagdo, mas no periodo
recente, 0s precos da gasolina estdo sendo contiggreo com um forte avan¢o dos precos
internacionais do petréleo (Bastos e Braga, 2010).

%90 termo em inglés Brice PuzzlePara uma resenha sobre as evidéncias empiricas em
diversos paises e explicacfes teéricas, ver LiBetterfield (2008). Ver também Serrano
(1993) e Stirati (2001) para argumentos teérictisesa taxa de juros de longo prazo como
piso para a margem de lucro e Bastos (2010) pasiagéio entre taxa de juros e lucro de
longo prazo no Brasil.
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Pelo lado dos salarios, temos dois movimentosndlsti O salario
minimo aumentou bastante em termos reais, principalmenperiodo 2005-
2007. O impacto dessa variavel, determinada imc#bidlmente, ocorre
principalmente nos precos ndo-comercializaveis, smaensiveis a
remuneracéo do trabafff{BACEN, 2007).

Por outro lado, os salarios médios tiveram compuetdo distinto do
salario minimo. Bastos e Braga (2010) mostra qué&sasalarios nominais
cresceram menos que a inflacdo no periodo 1999;2fihdo passaram a
crescer mais que a inflacdo; b) que ndo houve goeds custo quando 0s
salarios nominais cresceram mais que a inflacAgueom produtividade
cresceu junto com os salarios reais; e c) isso pedeisto pela analise do
Custo Unitario do Trabalho real, em nivel, que dumide 1999 a 2003,
quando passa a ficar em um patamar invarffant® as estimativas mostram
que os salarios ndo tiveram impacto de pressionaflagdo para cima no
periodo de 1999 a 2008.

Com isso, parece haver evidéncias de que osasml#b pressionam a
inflacdo de maneira persistente, mas o mesmo nd® §&r dito das margens
de lucros, sobretudo as dos pregos administrados.

Consideracdes finais

Este artigo buscou avaliar criticamente as estiemgia curva de
Philips para o Brasil no periodo recente (p6s Sbtijn atencdo especial para
cada uma das hipoteses fundamentais necessariasgpartal curva seja
aceleracionista e dependente apenas das presséesideda no longo prazo,
da maneira como propde o modelo do Novo Consenso.

Com relagdo a inércia inflaciondria e expectativasnos que a
escolha da amostra é essencial para evitar terzd@aciiés de estimacao do
parametro de inércia; que existe forte evidénciguwkea inércia inflacionaria

0 No debate da inflag&o brasileira, muitos autoossimam atribuir ao aumento de precos de
diversos servicos de baixa qualificacdo, como eggite doméstico, cabeleireiro, e outros
servigos gerais a demanda aquecida, mas esque@nesgse caso 0 salario minimo parece
constituir um bom referencial de reajuste, e comoumda varidvel determinada
institucionalmente, é independente da demanda agaeg

“1 O custo unitario do trabalho (CUT) associa satados trabalhadores, beneficios e a
produtividade. Um estudo do BACEN confirma as enaé@s encontradas em Bastos e Braga
(2010) sobre a evolucdo deste indicador, que ‘esspes inflacionarias advindas do mercado
de trabalho (industrial) ainda ndo emergira(BACEN, 2007, p124).
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medida para a amostra pos-Plano Real é parc@br&nto, o parametro “a” é
menor que a unidade. Foi visto também que alguttsesuestimam curvas de
Phillips impondo a existéncia de inércia inflacioaglena, contrariando as
evidéncias empiricas; e que as expectativas inftacias ndo se descolam da
inflacdo passada, e portanto, € melhor estimamaaade Phillips incluindo
apenas a inflacdo defasada, sem incluir explicitéenas expectativas. Porém,
alguns autores impdem hipdteses sobre a formacfoexigectativas que
parecem ndo condizer com as evidéncias empiridas Aisso, a curva de
Phillips hibrida estimada em geral ndo fornece bestemativas para o0s
parametros de inércia e expectatifas

Sobre a relacdo entre demanda e inflacdo, os tadesl sao
contraditérios. Estimativas da curva de Phillipse qutilizam o hiato do
produto como fonte de pressdo de demanda em gémlapresentam
evidéncias de relacdo significativa entre inflagidiato. Por outro lado,
quando se utiliza a producao industrial, as esttasitda curva de Phillips
apresentam evidéncias de relagdo entre producasstirad e inflagdo.
Entretanto, modelos do tipo VAR mostram que os ubeqde produto
industrial tem efeito desprezivel sobre a inflag&ar. fim, com relacdo a taxa
de desemprego como fonte de pressdo de demanektjraativas de NAIRU
constante ndo sdo razoaveis e condizentes comaadexdesemprego e a
inflacdo observadas no Brasil no periodo recenteg uvez que os hiatos de
desemprego encontrados deveriam levar a um longuocegso de
desaceleracdo da inflacdo, fato que néo foi obdervRor outro lado, a
utilizacdo da NAIRU variavel acaba sendo, em ultinsancia,

Por fim, os estudos sobre a inflacdo brasileirg#icnam a existéncia
de pressofes inflacionarias relevantes mesmo nm lpnazo decorrentes da
inflacdo importada medida em reais e do confligritiutivo (principalmente
via margens de lucro das empresas de servicoscpsblima vez que essas
tarifas sdo reajustadas acima da inflagcdo ofic@ljue coloca em davida a
hipétese de que os “choques” de oferta tém médarzelongo prazo.

Assim, segundo essas evidéncias discutidas: da gquécia é parcial,
de que o hiato do produto, se causar efeito imiduio, s6 afetara a inflagcao
de curto prazo (devido ao produto potencial enddgena tendéncia de
fechamento dos hiatos); e de que as pressfes de eusonflito séo
importantes, alteram completamente os resultadosmddelo do Novo

“2 Afinal, como a inflacdo esperada néo descola fileco passada, as duas séries de inflacdo
defasada e esperada acabam sendo correlacionadas, faz com que haja problemas de
multicolinearidade na regresséo, tornado um da&npetros estimados ndo significativo.
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Consenso (ver Serrano (2007)), do ponto de vistacdoais de transmisséo,
da neutralidade da politica monetaria e das paitite controle inflacionario.
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