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RESUMO

Referéncia: MEIRA, Gabriel. Analise da curva de Phillips no Brasil no periodo de 2005 a 2019.
2022. 41f. Trabalho de Concluséo de curso — Universidade Catdlica de Brasilia, Brasilia, 2022.

Este trabalho tem como objetivo verificar a aplicabilidade da curva de Phillips para dados de inflagdo
e desemprego no Brasil, no periodo de fevereiro de 2005 a junho de 2019, utilizando o método de
regressdo de minimos quadrados ordinarios. Foram encontradas evidéncias de que o trade-off entre
inflacdo e desemprego de fato ocorre no Brasil no periodo analisado, uma vez que os resultados do
modelo de regressao indicam que um aumento de 1 ponto percentual no gap do desemprego
corresponde a reducdo de 0,1 ponto percentual na taxa de inflacdo. Os resultados mostraram, ainda,
que boa parte da inflacdo do més corrente nesse periodo pode ser explicada pela inflagdo do més
anterior.

Palavra-chave: inflacdo; desemprego; curva de Phillips; Brasil.



ABSTRACT

This paper intends to verify the applicability of the Phillips curve for inflation and unemployment
data in Brazil, from February 2005 to June 2019, using the ordinary least squares regression method.
Evidence was found that the trade-off between inflation and unemployment occurs in Brazil in the
analyzed period since the results of the regression model indicate that an increase of 1 percentage
point in the unemployment gap corresponds to a reduction of 0.1 percentage point in the inflation
rate. The results also showed that a good part of the current month's inflation in this period can be
explained by the previous month's inflation.

Keywords: inflation; unemployment; Phillips curve; Brazil.
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1. INTRODUCAO

A macroeconomia € a subdivisdo das ciéncias econémicas que se preocupa com o estudo da economia
como um todo, sendo assim, estuda o agregado e ndo o comportamento individual de familias e
empresas. Analizando as expansdes e recessdes de uma economia, sua producao de bens e servigos
finais e suas variagdes, a balanca de pagamentos, 0 estoque de moeda, taxas de cambio e taxas como
inflacdo e desemprego, é possivel ter parametros para politicas econdmicas estruturais, fiscais e
monetarias e entender como determinadas acles irdo afetar a economia em curto e longo prazo
(DORNBUSCH, 2013).

Para politicas de estabilizacdo, sdo usadas politicas fiscais e monetérias, sendo que politicas monetarias
geralmente regulam no curto prazo (DORNBUSCH, 2013). No Brasil € adotado o sistema de metas de
inflacdo como politica de estabilizacdo. Essa medida é adotada pois a baixa inflacdo permite o
crescimento econémico a partir da menor incerteza, melhor planejamento e menor consequéncia para
a renda real do cidaddos. As metas sdo definidas pelo Conselho Monetério Nacional e executadas pelo
Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

A analise do mercado de trabalho e do desemprego permite a compreensdo da demanda agregada, do
produto, do emprego, do mercado de bens e servigos, do mercado monetario e do mercado de titulos.
Essas andlises sdo possiveis pois a oferta e demanda da mao de obra refletem a producdo, a
produtividade, crescimento populacional e absor¢do de méo de obra. Além disso, o confronto entre
trabalhadores e empresarios afetam salarios reais e nominais, o que explica a demanda agregada
(CHAHAD, 1997).

Em 1958, Alban William Phillips comparou dados de taxa de desemprego contra taxa de inflacdo no
Reino Unido para os anos de 1861 a 1957. Apds analisar os dados, ficou claro que havia uma relacédo
negativa entre inflacdo e desemprego,ou seja, quando havia alto desemprego era observado baixa
inflagdo e quando havia baixo desemprego havia alta inflagdo (BLANCHARD, 2011).

Em continuidade com a andlise inicial, Paul Samuelson e Robert Solow refizeram o experimento de
Phillips com dados da economia dos Estados Unidos dos anos de 1900 a 1960e também foi encontrada
uma relacéo negativa entre inflacdo e desemprego, sendo que somentea década de 1930 ndo apresentou
resultados diferentes em decorréncia da Grande Depressdo. Apos isso, a relacédo foi batizada de curva
de Phillips. (BLANCHARD, 2011).

Apesar da relagdo ter sido evidente na primeira metade do século XX, ela ndo se mostrou tdo evidente
na década de 1970. Isso ocorre pois os Estados Unidos foi afetado duas vezes por um grande aumento
dos precos do petrdleo, o que causou 0 aumento de custos para as empresas e gerou a diminuic¢do do
salario real a partir do aumento de precos. A partir disso, com uma inflagcdo constante e positiva, 0s

fixadores de salarios mudaram as expectativas de pessoas e empresas, Milton Friedman e Edmund
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Phelps chegaram a conclusdo de que o desemprego tenha uma relacdo negativa com a variacdo da
inflagé&o, e ndo somente a inflagdo, como descrevia a curva de Phillips original, gerando assim a curva
de Phillips Aceleracionista (BLANCHARD, 2011).
A economia brasileira sofreu com grande inflacdo e crises fiscais na segunda metade do século XX,
tendo trés moedas vigentes entre 1985 e 2015. As politicas econdmicas da época, de diversos governos,
ndo se mostraram eficientes e insistiram em erros recorrentes (GIAMBIAGI, 2017). Com isso, é

ressaltada a importancia de estudos para que melhores decisdes sobre o assunto possam ser tomadas.

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

As politicas econdmicas sdo formuladas com o intuito de melhorar o desenvolvimento e a qualidade de
vida das pessoas, logo, é necessario verificar a eficiéncia de tais politicas para melhorar o crescimento
econémico e o0 bem estar da populacéo.

A partir disso, surge o problema de pesquisa: Qual a relacdo existente, sob a ética da curva de Phillips,
entre inflacdo e desemprego no Distrito Federal no periodo de 2015 a 2018?

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. OBJETIVO GERAL

Verificar a relacdo existente, sob a otica da curva de Phillips, entre inflacdo e desemprego no Brasil no

periodo de 2005 a 2019, que contempla o periodo de vigéncia do regime de metas de inflacdo.

1.2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para que o0 objetivo geral possa ser alcancado, € necessario cumprir 0s seguintes objetivos especificos:
a) Explicar as variaveis do modelo da Curva de Phillips e os dados que serdo utilizados na estimagéo
dessa equacao;
b) Explicar o modelo tedrico da Curva de Phillips e a equacéo de regresséo utilizada para estimar 0s
parametros dessa curva;

c) Avaliar se, de fato, existe um trade-off entre inflagcdo e desemprego no Brasil no periodo analisado.
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1.3. JUSTIFICATIVA

Desde a década de 1980 o Brasil tenta, por meio de medidas monetarias e fiscais, estabilizar a inflacdo
(GIAMBIAGI, 2017).

Verificar quais séo os fatores que afetam a inflagdo no pais e, em particular, se existe um trade-off entre
inflacdo e desemprego no pais € importante para que os formuladores de politica possam tomar as

melhores decisdes no combate a inflacéo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 INFLACAO

Podemos definir inflacdo como um aumento nos precos de servicos e bens finais. A partir disso,
classificaremos a inflagdo em trés principais tipos.

A inflacdo por demanda é causada quando a procura de agentes como familia, empresas e governo €
maior que a oferta do mercado, o que causa um aumento do preco de equilibrio do mercado (HEINECK,
2010).

A inflacdo de custos, também chamada de inflacdo de oferta, ocorre quando os custos de producéo
aumentam por conta de motivos como aumento de preco de matéria prima ou méo deobra, tributos e
energia elétrica (HEINECK, 2010). A inflacdo inercial é gerada a partir de repasses de custos ao longo
do tempo, ndo levando em consideracdo a demanda, estando diretamente relacionada com a inflagéo

de periodos anteriores, principalmente a inflacao de custos (HEINECK, 2010).

2.2. DESEMPREGO

O desemprego € definido como a porcao da populacdo que estd em condi¢des de trabalhar e procuram
emprego mas nao estdo empregados. Se torna um indice importante e representa flutuacGes da
economia no curto prazo, tanto em relacdo a forca de trabalho quanto em relacdoaos niveis de producao
(CHAHAD, 1996).

Segundo Chahad (CHAHAD, 1996), o desemprego pode ser classificado como involuntério, friccional,
estrutural e sazonal.

O desemprego involuntario ocorre quando individuos desejam trabalhar, porém, o nivel de demanda
agregada da economia ndo € o suficiente para empregar todos (CHAHAD, 1996).

O desemprego friccional é causado pela transicdo ineficiente do trabalhador entre um empregoe outro
(CHAHAD, 1996).

O desemprego estrutural é causado pela exclusdo de trabalhadores do mercado de trabalho em
consequéncia de uma estrutura de producdo da economia que ndo abrange toda a populagdo e suas
respectivas ocupagoes (CHAHAD, 1996).

O desemprego sazonal é causado por atividades econdmicas que ocorrem em periodos especificos de
tempo, sendo que quando esse periodo acaba o individuo ndo consegue se ocuparnovamente (CHAHAD,
1996).
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2.2.1. TAXA NATURAL DE DESEMPREGO

Sobre taxa natural de desemprego, Segundo Blanchard (2011), é quando o salario real da fixacdo de
salarios € igual o salério real da fixacdo de precos. Em consequéncia disso temos que os fluxos de
emprego e desemprego se compensam, mantendo estavel a taxa de desemprego.

Isso acontece pois 0 mercado de trabalho néo é estatico, sendo assim, pessoas procuram emprego pela
primeira vez, se mudam e empresas sempre estdo retraindo e expandindo, precisando assim contratar
novos funcionarios ou demitir aqueles que ja estdo trabalhando, ou seja, mesmo quando o mercado de
trabalho estd em equilibrio € natural que haja uma taxa de desemprego constatne por conta de atritos
normais do mercado (SCANDOLARA, 2013).

2.3. CURVA DE PHILLIPS ORIGINAL

A curva de Phillips descreve a relagdo negativa entre inflagdo e desemprego, originalmente descoberta
por Phillips em 1958 e confirmada por Samuelson e Solow em 1960. Logo apds suadescoberta ela foi
popularizada e usada como parametro para politicas publicas, podendo os paises escolherem se
gostariam de diminuir o desemprego aceitando uma maior inflagdo ou diminuir a inflacdo aceitando
um maior desemprego (BLANCHARD, 2011).

Quando se relaciona o conceito de curva de Phillips com a espiral de precos e salarios entendemos
melhor como a inflagcdo geralmente é um processo continuo. O baixo desempregogera um aumento do
salario nominal, que por sua vez gera um aumento no nivel de precos, o que gera uma diminui¢cdo no
desemprego, comecando o processo novamente (BLANCHARD,2011).

Representando o modelo a partir de uma equacao temos que:

=W+ z)— au;

m, = taxa de inflacdo do periodo

U = markup

z = outras variaveis que afetam o nivel de preco dos salarios
a = forca do efeito do desemprego sobre o salario

u; = taxa de desemprego do periodo

Durante a decada de 1960, a curva de Phillips se mostrou confiavel e eficiente nos Estados Unidos para
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formular politicas monetarias, porém, devido a instabilidades da década de 1970, a relacdo negativa
entre inflagdo e desemprego ndo foi observada e 0 modelo precisou sofrer adaptacdes (BLANCHARD,
2011).

2.4. CURVA DE PHILLIPS ACELERACIONISTA

A década de 1970 foi marcada pelos choques de alta do petréleo, o que causou um aumento dosprecos
relativos dos bens finais em relacdo ao saléario, consequéncia de uma inflacdo de custos,fazendo com
que houvesse inflagdo sem que diminuisse o desemprego. Além disso, como a partir da década de 1960
a inflacdo estava crescendo de forma continua, expectativas foram criadas e os fixadores de salarios se
adaptaram a essas novas expectativas.

Apos a analise dessesacontecimentos foi percebido, por Milton Friedman e Edmund Phelps, que o
desemprego ndo possuia mais relagdo negativa com a inflacdo, mas sim com a variacdo de inflacéo,

sendo assim, adaptando-se as expectativas e os fixadores de salarios (BLANCHARD, 2011).

Representando o modelo a partir de uma equacéo temos que:

T — Ty = +2) —au,

m, = taxa de inflacado do periodo

m_1 = taxa de inflacdo do periodo anterior

U = markup

z = outras variaveis que afetam o nivel de preco dos salarios
a = forca do efeito do desemprego sobre o salario

u; = taxa de desemprego do periodo

2.5. CURVA DE PHILLIPS: A CRITICA DE LUCAS

Apbs a década de 1970, Robert Lucas dizia que tais modelos econémicos baseados em dados do
passado visando prever grandes mudancas na politica econdmica ndo eram precisos, pois as
expectativas do agentes se ajustavam ao decorrer do tempo (BLANCHARD, 2011).

Esse fendmeno ocorre pois a formacdo de expectativas de salarios ndo sdo estaticas em relacdo a

mudancas na politica econdmica, ou seja, o crescimento da moeda nominal e da inflacdo esperada
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podem ser reduzidos sem a necessidade de gerar uma recessdao (BLANCHARD, 2011).
Representando o modelo a partir de uma equacéo temos que:

ey =1mf — a(u — up)

m, = taxa de inflagdo do periodo

n{ = taxa de inflacgido esperada do periodo

a = forga do efeito do desemprego sobre o salario
u; = taxa de desemprego do periodo

u, = taxa natural de desemprego

2.6. POLITICAS FISCAIS E MONETARIAS BRASILEIRAS (1985-2015)

O Brasil, desde a década de 1980, possui diversas tentativa de estabilizacdo de sua infllagdo, sendo que
muitas delas foram malsucedidas (GIAMBIAGI, 2017).

Durante o governo do presidente José Sarney, foram langadas diversas politicas de estabilizagdo, sendo
eles o Plano Cruzado em 1986, o Plano Bresser em 1987, a “Politica do Feijao com Arroz” em 1988, e
o0 Plano Verdo em 1989 (GIAMBIAGI, 2017).

ApO6s uma recessao, que comecou em 1981 e se extendou até 1983, o Brasil parecia ter reencontrado
uma boa estratégia de crescimento, tendo um crescimento do PIB de 5,4% em em 1984 e 7,8% em
1985. Além disso, houve uma melhora das contas externas e também a diminuicao do desequilibrio das
contas publicas, passando de um déficit na balanga comercial de U$ 2,8 bilhGes em 1980 para para um
superavit de U$ 13,1 bilhGes em 1984 e uma diminuigdo do déficit operacional de 6,3% do PIB em
1981 para 3,0% em 1984. Podemos atribuir essa melhoras a quatro principais motivos, sendo eles a
substituicdo de importagdes promovida pelo Il Plano Nacional de Desemvolvimento, a
maxidesvalorizacdo da moeda em 1983, a recessdo verificada nos anos anteriores e a recuperagdo da
economia americana na década (GIAMBIAGI, 2017).

Apesar do crescimento econdmico, a inflagdo ainda era um grande probelma. Nos primeiros anos da
década de 1980, ela ndo diminuia, apesar da recessdo e a maxidesvalorizacdo da moeda em 1983 fez
com que ela chegasse a 224% no ano de 1984 e 235% em 1985. Em 1986 a situagéo piorou e teve forte
crescimento por conta do aspecto aceleracionista, ultrapassando, pela média, os 400% anual entre
meados de 1985 e 1986 (GIAMBIAGI, 2017).

Em resposta ao cenario era evidente a necessidade da correcdo monetéaria, promovendo a desindexacéo
da economia brasileira e o Plano Cruzado foi escolhido como medida de correcdo. Ele promovia um

novo padrdo monetario, com o intuito de fortalecer a moeda e intervir em contratos, além do
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congelamento de precos e a fixacdo da taxa de cambio. Além disso houve o congelamento das
Obrigacdes do Tesouro Nacional, a proibicdo indexacdo de contratos com prazos inferiores a um ano e
as antigas obrigacdes financeiras continuavam na antiga moeda. A criacdo de um novo indice de pre¢cos
evitava a contaminacdo pela inflacdo anterior e os salarios foram congelados, sofrendo um reajuste
automatico somente quando a inflacéo ultrapassasse 20% (GIAMBIAGI, 2017).

Por conta do grande aquecimento da economia, que gerou desasbastecimento, era necessario o
descongelamento. O pacote fiscal Cruzadinho visava desaquecer o consumo e financiar plano
investimentos sociais e em infraestrutura. 1sso seria alcangado com um aumento de precos controlados,
porém, ndo teve éxito (GIAMBIAGI, 2017).

O fim do congelamento se deu com o plano fiscal Cruzado 11, aumentando o imposto indireto em bens
finais de consumo, sendo esses produtos como automoveis, bebidas e cigarros. O intuito era aumentar
a arrecadacdo sem repasses durante a cadeia produtiva, 0 que gerou 0 aumento dos precos, o gatilho
salarial pelo aumento da inflagéo e o fim do Plano Cruzado em 1987 (GIAMBIAGI, 2017).

O Plano Bresser buscava realizar um choque deflacionario na economia tentando evitar os erros do
Plano Cruzado. A implementacao de juros reais positivos foi feita com o intuito de evitar especulagéo
com estoques, 0 aumento de tarifas, diminuicdo de subsidios e e corte em investimentos publicos
pretendia diminuir o déficit pablico e 0 aumento de precgos de eletricidade, combustiveis, aco e telefone
buscavam evitar a defasagem de precos publicos. O congelamento de precos e salarios também foi
adotado com um planejamento gradual de flexibilizacdo e uma correcédo inflacionaria visando evitar os
gatilhos salariais, com defasagem entre a inflacdo do més e a inflagéo efetivamente repassada. O cambio
ndo foi congelado com o intuito de ndo deteriorar as contas externas (GIAMBIAGI, 2017).

O Plano Bresser teve sucesso inicial, principalmente no controle da inflacdo e nas contas externas,
porém, chegou ao fim com a demissao do Ministro da Fazenda Bresser-Pereira causada pela resisténcia
a reforma tributaria proposta (GIAMBIAGI, 2017).

O novo ministro propos a ‘“Politica do Feijao com Arroz” que buscava reduzir a inflagdo e o deficit
publico de forma gradual. Para isso os empréstimos do setor publico tiveram seus valores nominais
congelados e os salarios referentes ao funcionarismo publico foram congelados. Apesar dos esforgos,
0 aumento de precos publicos, um choque agricola desfavoravel e o continuo superdvit da balanga
comercial impediram o intuito contracionista da proposta (GIAMBIAGI, 2017).

Em 1988 houve a promulgacdo de uma nova Constituicdo Federal, que na pratica diminui a capacidade
do Governo Central de controlar as contas publicas, pois houve a vinculagéo das receitas do governo,
areducdo dos gastos federais em relagdo ao total de gastos e o aumento das despesas com a previdéncia.
O fracasso da “Politica do Feijao com Arroz” aumentou a desindexacdo e chegou ao fim no inicio de
1989 (GIAMBIAGI, 2017).

Em 14 de janeiro de 1989 foi anunciado o Plano Verao, que extinguia a indexacao, reduzia despesas e

fazia uma reforma administrativa para reduzir custos, limitava a emissdo de titulos do geverno,
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restringia o crédito e congelava precos e salarios. Além disso, houve mudanga na unidade monetaria
nacional, criando o Cruzado Novo, sendo esse sem medidas de indexacgdo e propunha o congelamento
inderteminado. Por altimo, foi permitida a transferéncia de rendas entre credores e devedores e também
mudanca na apuracéo do indice de inflacdo com o intuito de corrigir as receitas do governo em relagédo
a inflacdo inercial (GIAMBIAGI, 2017).

Por conta de elei¢des presidencias e diversos planos econdmicos falhos, o juste fiscal ndo foi executado
em 1989 e também os elevados juros ndo conteram o consumo, pois havia a incerteza da explosédo de
precos apds o congelamento. A diminuicdo da inflacdo se mostrou eficiente somente por um més e a
falta de indexacdo gerou uma inflagdo que ultrapassou 80% ao més no inicio de 1990 (GIAMBIAGI,
2017).

Com o governo Collor houve intensificacdo da abertura econébmica e da privatizacao, dentro da nova
Politica Industrial e de Comércio Exterior, que tinha o intuito de intensificar a competicdo e
competitividade, sendo que a prioridade seria reverter o atraso industrial, o que possibilitaria a
estabilidade de precos. Na pratica, 0 aumento da pesquisa e desenvolvimento visava 0 aumento da
competicéo e a ptivatizacdo a competicdo e a eficiéncia (GIAMBIAGI, 2017).

O efeito da privatizacdo ndo foi o esperado pois diversas empresas publicas estavam em ma situacdo
financeira, havia dificuldade em avaliar o valor das empresas por conta de tantas mudancas de moedas
e intensos periodos inflacionéarios, o governo estava com pouca credibilidade, a Constituicdo de 1988
restringia a compra de ativos no setores de mineracdo e elétrico para estrangeiros além pouca
experiéncia em privatizagdes da época. Além dessa dificuldade, as privatizagdes deixaram de ser
prioridade do governo pois mais uma vez havia grande dificuldade de controle da inflacdo
(GIAMBIAGI, 2017).

Além das privatizacfes, o governo as grandes mudancas na politica de comércio anterior se deram a
partir da adocéo do cambio livre e da intensificagdo do programa de liberacdo de importagdes, por meio
de adogdo de um controle tarifario substituindo o controle quantitativo (GIAMBIAGI, 2017).

O Plano Collor I foi implementado imediatamente com a posse do novo presidente da Republica,
reintroduizindo o o cruzeiro como padrdo monetario e promovendo novamente o congelamento de
precos. As medidas de congelamento ndo foram efetivadas e todas as aplica¢Oes financeiras acima de
U$ 1.200,00 foram bloquadas por 18 meses, com promessa de devolucdo e correcdo monetaria.
Mudangas tributarias também foram feitas incluindo modificacdo de impostos ja vigentes e criacdo de
novos, visando o aumento da arrecadacdo. O problema da inflagao seria combatido com a desindexagéo
parcial da economia e também com a desoneragdo temporéria de pagamento de juros (GIAMBIAGI,
2017).

O Plano recebeu diversas criticas por conta do bloqueio de recursos, reduzindo ainda mais a
credibilidade do governo. O congelamento de precos e o ajuste fiscal também receberam fortes criticas.
O reusltado foi a diminuicdo da inflagdo de 80% ao més para 10% e uma forte retracdo da economia.
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Ao longo do ano a inflacdo voltou a subir e isso motivou o Plano Collor Il (GIAMBIAGI, 2017).
O controle de inflacdo pelo Plano Collor 11 se dava por meio do controle dos gastos na administracéo
publica, o corte de despesas e a acelaracdo da modernizacdo da inddstria, que geraria 0 aumento da
oferta e a diminuicgéo de custos. Além disso, o Plano acabava com toda a indexacdo da economia. Os
investimentos se baseavam em uma nova forma de correcdo monetaria, que embutia expectativas de
inflacdo futura, visando diminuir o componente inercial da inflagdo (GIAMBIAGI, 2017).
A inflacdo se tornou controlada por alguns meses, poréem, escandalos politicos inviabilizaram a acéo
do Governo por falta de credibilidade, o que gerou a saida do Presidente Collor (GIAMBIAGI, 2017).
Apds sua saida, foi concebido o Plano Real, que tinha um plano de acdo em trés fases, o Ajuste Fiscal,
a Desindexacéo e a Ancora Nominal (GIAMBIAGI, 2017).
O Ajuste Fiscal redefiniu a relagdo entre Unido e Estados e também entre Banco Central e Bancos
Estaduais e Municipais, também promovendo o combate a sonegacdo. Além disso, foi promovida a
desvinculacédo de certas receitas do governo federal, aumentando a liberdade de gastos e possibilitando
o financiamento de programas sociais (GIAMBIAGI, 2017).
A falha do orcamento em embutir de forma total a inflacdo e as receitas indexadas, junto com o
adiamento da liberacdo de verbas orcamentarias fazia com que a inflacdo corroesse os gastos do
governo em termos reais (GIAMBIAGI, 2017).
O equilibrio fiscal proposto e as mudancas estruturais ndo foram efetivados como o planejado o que
era fundamental para a estabilidade duradoura. Sobre o controle da inflacdo, foi observado que o ano
de 1994 comegou com com inflacdo elevada de, em média, 43% ao més, porém, no segundo semestre
se reduziu para 3% ao més, chegando a, em média, 1,7% ao més em 1995 (GIAMBIAGI, 2017).
A Desindexacdo, segunda fase do Plano, visava eliminar os efeitos da inflacdo inercial sobre a
economia. Ao invés do uso de congelamentos de precos, a desindexacdo seria voluntaria, a partir de
uma quase moeda, assim reduzindo o periodo de reajustes de precos (GIAMBIAGI, 2017).
A Unidade Real de Valor buscava indexar contratos fortalecendo a fungédo de unidade de conta sem
excluir a moeda vigente, para depois resgatar a fungéo de reserva de valor. Como mecanimso de curto
prazo, foram usados diferentes indices de pre¢o visando tirar o favorecimento para certos setores da
economia, encurtando o periodo de reajustes e reduzindo drasticamente a acelaracdo da inflagdo. O
aumento imediato dos juros também foi importante para reduzir o consumo e viabilizar a estabilidade.
Além disso, o pagamento de salarios pela Unidade Real de Valor equivalia a correcdo mensal dos
salarios. Durante os quatro meses de vigéncia da Unidade Real de Valor foi observada a efetiva
desacelaracéo infalcionaria (GIAMBIAGI, 2017).
A terceira e ultima fase do Plano, chamada de Ancora Nominal, lastreava a oferta doméstica em
resarvas cambias pareando o Real ao Délar na equivaléncia de R$ 1,00 para US$ 1,00, fixava o limite

maximo para 0 estoque trimestral da base monetaria e aumentava a autonomia do Banco Central
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(GIAMBIAGI, 2017).
Pelo fato do governo estabelecer o lastro de cdmbio sem garantir conversibilidade e a incerteza do
tamanho da reducéo inflacionaria pela natural remonetizagéo, as acdes foram criticadas e a partir disso
foram adotadas metas monetarias livres e permitidas oscilacdes para o cAmbio com teto fixo de 1 real
para 1 ddlar. Por fim, apds anunciado aperto de liquidez pelo Banco Central houve aumento dos
recolhimentos compulsérios, aumentando a liquidez e diminuindo o impulso por demanda. Apds o
abandono das metas monetarias, do lastro e da maior autonomia do Banco Central, a politica de cambio
livre foi adotada, o Banco Central se absteve de intervir e as metas monetéarias rigidas ndo foram
alcancadas. (GIAMBIAGI, 2017).
Os motivos do sucesso do Plano Real se deram pelas boas condi¢cdes do mercado externo para a
estabilizacdo, pela abertura da economia e pela melhor gestdo da divida externa, assegurando a eficacia
da ancora cambial. Além disso, a Unidade Real de Valor se mostrou muito mais eficiente que o
ocngelamento de pregos. Por Gltimo temos que o governo contava com um grande apoio no Congresso,
o0 que facilitava as reformas. Em relacéo ao controle da inflacao, houve estabilidade dos pre¢os, porém,
ocorreu volatilidade do crescimento, baixos investimentos, pouco desenvolvimento do mercado de
crédito e enfoque no curto prazo de ativos financeiros, ndo efetivando a rota de crescimento esperada
para o pais (GIAMBIAGI, 2017).
O primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso tinha o enfoque em estabiliza¢do, com o intuito de
evitar os fracassos de planos das Ultimas décadas. O inicio de seu governo foi marcado por uma
economia superaquecida, por possivel intabilidade do balango de pagamentos decorrente do rigido
regime de cambio juntamente com instabilidade do mercado externo e diminuicdo das reservas
internacionais. Além de tudo, a inflacdo se mostrava resistente a queda (GIAMBIAGI, 2017).
As medidas adotadas para combater o cenario foram uma desvalorizacdo controlada do cambio e um
aumento da taxa de juros. Com a elevada rentabilidade de investimentos em moeda local, houve
recuperacao das reservas internacionais, a inflagdo cedeu e caiu ao longo de quatro anos consecutivos.
Em contrapartida, houve retracdo do PIB, sendo que a industria foi o setro mais afetado. Com a crise
externa na Asia e na Russia em 1997 e 1998, o real teve uma pequena desvalorizago, porém, permitida
e ndo atrapalhando a diminuigdo da inflacdo (GIAMBIAGI, 2017).
Apesar do sucesso do controle de inflagdo, a forte apreciacdo cambial gerou o desequilibrio externo
pelo aumento das importacdes ndo acompanhado por aumento de exportacdes afetaram a Balanca
Comercial e a entrada de capital estrangeiro, gerando déficit de servicos e rendas junto com o aumento
da divida externa (GIAMBIAGI, 2017).
Sobre a Crise Fiscal, podemos dizer que foi caracterizada por um déficit primario do setor publico
consolidada, um déeficit publico e uma divida publica crescente. A divida ja existente aumentou por
conta da alta dos juros e ocorreu um aumento progressivo, afetando assim tanto o individamento interno
quanto externo (GIAMBIAGI, 2017).
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O desgaste da ancora cambial marcou os anos entre 1995 e 1998. A medida ndo se mostrava efetiva
pois, juntamente com a alta dos juros, aumentava tanto o endividamento externo quanto o externo, que
junto com a instabilidade do mercado externo, se mostrava insustentavel. Em resposta, o Brasil recebeu
um pacote de ajuda externa do Fundo Monetario Internacional, gerando também a obrigacdo de um
aperto fiscal, que permitiu a retomada do crescimento do Produto Interno Bruto. A desvalorizacao
cambial foi imposta pelas circunstancias e o governo permitiu que o cambio flutuasse. Em resposta
houve o aumento da taxa bésica de juros e a implementacdo do sistema de metas de inflagdo
(GIAMBIAGI, 2017).

O regime de Metas de Inflacdo determina que o Conselho Monetario Nacional difine uma meta de
variacdo para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, sendo assim, o Banco Central e 0
Comité de Politica Monetaria adequam a taxa de juros e a politica cambial para que a inflacao esperada
seja atingida, com uma certa margem de tolerancia (GIAMBIAGI, 2017). A inflacdo controlada
favorece o crescimento econdmico diminuindo a incerteza, viabilizando o planejamento e preservando
a renda real dos cidaddos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Junto com a regime de Metas de Inflacdo, o governo conseguiu medidas de ajuste para renegociar com
0 Fundo Monetario Internacional, permitindo um aumento da divida publica, o que resultou no aumento
da meta de superavit primario. Em 1999 o pais retomou o crescimento econémico, que foi freiado pela
crise de energia em 2001, mesmo ano da diminuicao da entrada de capitais pela crise argentina e pela
instabilidade do mercado internacional causada pelo atentados terroristas de 11 de setembro
(GIAMBIAGI, 2017).

Ja o mercado de trabalho, entre 1995 e 2002, foi caracterizado, de forma geral, por ndo gerar melhoras
sobre renda e emprego, com o0 aumento do desemprego e a baixa geracao de novos empregos até 1998,
cenario condizente com a teoria da Curva de Phillips. J& no segundo governo, entre 1998 e 2002, o
desemprego diminuiu (GIAMBIAGI, 2017).

O governo do Luiz Inacio foi marcado por grandes mudangas politicas-ideolégicas. A vontade do
governo era ter mais liberdade em relacdo & submisséo as regras do Fundo Monetario Intenacional,
tendo mais liberdade em relacédo a politica fiscal e monetaria. Na préatica o programa foi implementado
inicicalmente com intuito de diminuir a fome no Brasil concedendo beneficios e aumentando os gastos
publicos, sem grandes mudangas anteriormente citadas (GIAMBIAGI, 2017).

As primeiras medidas tomadas pelo novo governo com o intuito de aliviar as tensdes econdmicas foram
a troca do presidente do Banco Central, porém, mantendo a diretoria, visando a continuidade, metas de
inflacdo baixas, reforcando a politica anti-inflacionaria, aumento da taxa de juros, cortes de gastos
publicos visando um equilibrio fiscal e o objetivo de manter a meta fiscal de superavit primario até
2006 (GIAMBIAGI, 2017).

A incerteza da politica econdmica do pais gerou problemas econdmicos em 2002, pois 0 novo governo

trazia diversas incertezas. O aumento do risco pais, aumento do cdmbio e a expectativa de inflagdo
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subiram drasticamente (GIAMBIAGI, 2017).
Em resposta a equipe do Banco Central aumentou o juros para 25% e os esforcos para a melhora da
Balanca Comercial ajudaram a reduzir o risco-pais e a taxa de cambio, além da renovacéo do acordo
com o Fundo Monetério Internacional, mantendo o controle das metas fiscais, porém, evitando o uso
dos recursos e mantendo o capital como uma medida de prevencdo de crises. No inicio de 2003 a
inflacdo se mostrou insistente e so a partir do segunto trimestre, com sua reducédo, o Banco Central pode
reduzir a taxa de juros (GIAMBIAGI, 2017).
Ainda em 2003, as reformas estruturais prometidas foram concretizadas, sendo elas uma reforma
tributéria que aumentar arrecadacdo, desvincular receitas, previnir a queda de receita para anos
seguintes e reformar a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social e também a reforma
de Previdéncia Social que taxava servidores inativos, reduzia as pensdes acima do piso de isencao,
reduzia a idade a idade de aposentadoria e possibilitava fundos de pensdes para complemento de
aposentadoria (GIAMBIAGI, 2017).
A economia internacional influenciou fortemente a desempenho da economia brasileira a partir de
2003. O comportamento favoravel da taxa de cdmbio e a diminuicdo da inflagdo junto com a taxa de
juros, apesar de ainda altas no contexto internacional, similar aos Ultimos governos asseguraram a
estabilidade econémica (GIAMBIAGI, 2017).
A partir da segunda metade da década de 2000 houve a concessdo do grau de investimento, o que
fortaleceu o processo de abertura que comegou em Collor, diminuindo o risco brasileiro e impactando
de forma positiva a taxa de juros doméstica (GIAMBIAGI, 2017).
Apesar dos esforcos e da estabilidade macroecondmica, o final do governo de Luiz Inécio foi marcado
por problemas persistentes como a volta de déficitis externos e uma taxa real de juros elevada, assim
como uma taxa de investimento insuficiente, uma baixa poupanca doméstica e baixa competitividade
econémica (GIAMBIAGI, 2017).
O inicio do governo de Dilma possuia uma grande expectativa, pois ela assumia o pais depois de dois
governantes muito marcantes e a entrada de uma figura politica menor gerava incertezas (GIAMBIAGI,
2017).
A euforia do governo de Luiz Inacio escondia os sinais classicos de superaquecimento da economia e
0 baixo desemprego gerou aumento do salario real maior que a produtividade além de escassez de méao
de obra. Além disso, os déficitis na conta-corrente eram expressivos, a inflacdo subia para o limite
toleravel e havia grande incerteza no mercado internacional (GIAMBIAGI, 2017).
A partir de 2011 os indices de importagdes cairam, a taxa de desemprego parou de cair e houve o
aumento da taxa de cAmbio. Para o desemvolvimento em longo prazo era necessario a educacao de
qualidade, niveis adequados de invetimento e poupanca, a eficiéncia dos gastos publicos, a boa

infraestrutura, instituicbes favoraveis e competicdo. A deficiéncia nesses pontos fez com que a
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expansdo da produtividade ndo acompanhasse a expansdo do Produto Interno Bruto, tornando o pais
incapaz de absorver méo de obra, assim desacelerando a economia (GIAMBIAGI, 2017).

A conviccdo do governo em desvalorizar o cambio e a diminuicdo da taxa de juros reias ndo foram
eficientes e a meta de inflacdo ndo foi cumprida, seguida de uma série de politicas inconsistentes e
paradoxais, 0 que diminuiu o crescismento do Produto Interno Bruto e desistimulava o investimento,
aumentando o déficit em conta-corrente (GIAMBIAGI, 2017).

O problema fiscal ressurgiu pois o crescimento do Produto Interno Bruto foi superestimado, a meta
primaria n&o foi alcangada pois a meta de superavit era descontada de investimentos, a meta fiscal foi
alterada e os valores de receitas eram questionaveis em sua contabilidade (GIAMBIAGI, 2017).
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3. REVISAO DE LITERATURA

Hazell, Herrefio, Nakamura e Steinsson (HAZELL et al., 2022) estimaram, a paritr de dados atualizados
de indice de precos, a Curva de Phillips para a economia dos Estados Unidos da América entre 0s anos
de 1960 e 2019. O estudo afirmou a relagdo negativa entre variacdo de inflacdo e desemprego e
percebeu que no inicio do periodo analisado, a curva era mais inclinada e com a diminui¢éo da variagédo
da inflacdo ao longo dos anos diminuiu sua inclinacdo. A razéo da diminuicdo da inflacdo afirmada foi
o fato de politicas monetéarias de longo prazo foram efetivas e foi constatado que a economia melhorou
sua estabilidade.

Hooper, Mishkin e Sufi (HOOPER; MISHKIN; SUFI, 2020) analisaram o efeito da Curva de Phillips
na economia americana exaltando o fato de grande estabilidade inflacionéria, questionando se 0 modelo
ainda se aplicava. Os resultados encontrados foram de que no inicio do periodo analisado a relagdo era
mais evidente pois havia mais inflacdo, porém, com a eficiéncia das politicas monetarias vigentes, a
inflacdo se tornou mais controlada e a relacdo da Curva de Phillips ndo se mostrou tao linear, porém,
ainda perceptivel, sugerindo que o0 modelo continua sendo aplicavel.

Fukao e Shioji (FUKAO; SHIOJI, 2022) relacionaram o custo de oportunidade do modelo da Curva de
Phillips com o cenério da pandemia de COVID-19 em Téquio, Nova lorque e Londres e chegaram a
conclusdo de que maiores niveis de infeccdo por conta da falta da distanciamento social favoreceriam
o nivel econdmico no curto prazo, mas seria insustentavel pelo grande aumento do nimero de infeccdes.
Silva, Oliveira, Ferreira e Silva (SILVA et al., 2015), usaram o0 modelo da Curva de Phillips para
previsao de taxas de inflagoes para paises desenvolvidos e emdesemvolvimento, sendo eles Alemanha,
Canada, Estados Unidos, Franca, Italia, Japdo, Reino Unido, Brasil, Russia, india, China, Uruguai e
Argentina no periodo entre 1999 e 2007, prevendo o periodo de 2008 a 2015. O modelo escolhido foi
0 ARMA, gue se mostrou eficiente para a previsdo inflacionaria em todos 0s paises.

Malanski, Meiners e Santos (2020) integrou os conceitos da Curva IS, Curva de Phillips e Regra de
Taylor analisando o periodo entre 1999 e 2015 na economia brasileira, chegando a concluséo de que a
taxa de juros possui grande influéncia no controle da inflagdo brasileira e qu ha forte inflago inercial
no periodo.

Basso (2021) analisou o modelo de Curva de Phillips na economia brasileira entre os anos de 2012 e
2019, chegando a conclusdo de que no curto prazo é fortemente evidente o custo de oportunidade entre
inflac&o e desemprego.

Scandolara (2015) analisou a aplicabilidade da Curva de Phillips nas regiGes metropolitanas de Belo

Horizonte, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e S&o Paulo dos anos entre 2003 e 2014,
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chegando a conclusdo de que a dinamica da inflagdo ndo pode ser demonstrada pela variavel

desemprego.
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4. METODOLOGIA

Para estimar a Curva de Phillips, foram coletados dados mensais de inflacdo e desemprego. A pesquisa
é quantitativa e descritiva. O periodo de tempo de 2005 a 2019 foi escolhido pois contempla a maior
parte do periodo de vigéncia do regime de metas de inflagdo, com inicio em 1999, excluindo-se o

periodo de maior turbuléncia, que inclui, por exemplo, as elei¢cdes de 2002.

4.1. DADOS

Pelo fato do periodo abordado ser de fevereiro de 2005 até junho de 2019, todas as séries temporais
analizadas possuem 173 observacdes.

Os dados de inflacéo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo s&o produzidos pelo Sistema
Nacional de indices de Precos ao Consumidor, pesquisa elaborada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica com o intuito de medir a inflacdo de bens e servicos finais. A inflacdo mensal

foi encontrada a partir da diferenca em porcentagem do indice do més em relacdo ao indice do més
anterior.

Taxa de inflacdo a mensal calculada pelo IPCA
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A inflacdo esperada foi estimada a usando a inflagio do més anterior, segundo a hipdtese de
expectativas adaptativas.

Para a estimativa do desemprego brasileiro, foram usados os dados de desemprego aberto da cidade de
Sao Paulo. Os dados séo coletados mensalmente pelo Departamento Intersindical de Estatistica e
Estudos Socieconémicos (Dieese) em convénio com a Fundacédo Sistema Estadual de Analise de Dados
de Sdo Paulo (SEADE-SP) a partir da Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED). Os dados utilizados
possuem um método continuo de apuracdo durante o periodo, diferente dos dados de taxa de
desocupacdo brasileira, que é calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) pela

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua, que se iniciou em 2012.
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A estimativa da taxa natural de desemprego foi feita a partir da ferramenta Filtro Hodrick-Prescott,
ferramenta que permite descartar o componente ciclico de uma série temporal, isolando a tendéncia,
que ¢ considerada como taxa de desemprego natural (DUTRA, 2011).

Para a regressao, € utilizada a diferenca entre o desemprego do periodo e a taxa natural de desemprego,

0 que chamaremos de gap do desemprego.
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4.2. MODELO DE REGRESSAO DA CURVA DE PHILLIPS

O modelo utilizado para a regressdo foi o0 modelo da Curva de Phillips com a critica de Lucas pois é o

modelo mais empregado na prética.

O modelo de regressdo da Curva de Phillips de Lucas descreve a relacdo negativa entre inflacao e
desemprego. Mais especificamente, a relacdo esperada entre a taxa natural de desemprego, a taxa de
desemprego e a taxa de inflagdo ocorre na medida em que a taxa de desemprego realizada supera a taxa
natural de desemprego estimada, ocasionando a queda da taxa de inflacdo. Por outro lado, quando a
taxa de desemprego é menor do que a taxa de desemprego natural, entdo a inflacdo deveria apresentar

tendéncia de elevacao.
O modelo econométrico a ser estimado é o seguinte:
Yi =aY_ 1+ 1 X+ €
Y; = taxa de inflacgdo do periodo
a = coeficiente da taxa de inflacdo esperada do periodo
Y;_1 = taxa de inflacao esperada do periodo ou inflacao do periodo anterior
B1 = coeficiente da forca do efeito do desemprego sobre o salario
Xt = gap do desemprego, dado pela taxa de desemprego do periodo menos a taxa natural
de desemprego do periodo
€ = coeficiente de erro

O teste de Dickey-Fuller aumentado verifica a existéncia de raiz unitaria na série, que se presente,
indica ndo estacionariedade na série.

A partir disso formulamos as seguintes hipoteses:

H, = a série possui raiz unitaria.

H; = a série ndo possui raiz unitaria.

Para verificar os resultados serdo usados os testes Box-Pierce e Jarque-Bera.

O teste Box-Pierce verifica se os residuos de MQO possuem autocorrelagéo, verificando a confianca e

significancia da predigdo. Caso a estatistica calculada seja maior que a estatistica tabelada, se rejeita a
hipétese nula (GUJARATI, 2011).

A partir disso formulamos as seguintes hipoteses:
H, = os residuos nao possuem autocorrelagao.
H, = os residuos possuem pelo menos uma autocorrelacgao diferente de zero.

O teste Jarque-Bera verifica se os residuos de MQO possuem uma uma distribui¢cdo normal, medindo
sua assimetria e sua curtose. Caso o p-valor seja menor ou igual ao nivel de significancia, se rejeita a
hipotese nula (GUJARATI, 2011).



A partir disso formulamos as seguintes hipoteses:
H, = os residuos possuem distribui¢cdo normal.

H, = os residuos nao possuem distribuicdo normal.



28
5. RESULTADOS E DISCUSSOES

A andlise foi feita em software R.

Analizando o teste de Dickey-Fuller aumentado para as séries, temos 0s seguintes resultados:

Estatistica Estatistica
Série Calculada Tabelada Resultado

Se rejeita a hipotese
Inflacdo (Constante) -5,334399 -2,88 nula.
Inflacdo (Constante e Se rejeita a hipotese
tendéncia) -5,3326 -3,43 nula.

Né&o se rejeita a
Desemprego (Constante) -1,048406 -2,88 hipotese nula.
Desemprego (Constante e N&o se rejeita a
tendéncia) -1,830295 -3,43 hipbtese nula.
Gap do desemprego Se rejeita a hipotese
(Constante) -6,93036 -2,88 nula.

A estatistica tabela é referente ao nivel de significancia de 5%.

Fonte: elaborada pelo autor.

A partir da tabela, podemos ver que as séries de inflacdo, tanto para analise de constante e também de
constante e tendéncia, e do gap do desemprego, ndo possuem raiz unitaria, ou seja, sdo estacionarias e
permitem previséo.

A série de desemprego, tanto para analise de constante e também de constante e tendéncia, possui raiz
unitaria, ou seja, ndo é estacionaria. Apesar da série nao ser estacionaria, isso ndo afeta 0 modelo pois

para a regressdo sera usada a série gap do desemprego, que € estacionaria.

Estimando o modelo de regresséo temos os seguintes resultados:
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Valor Erro Nivel de
Coeficientes calculado padréo P-valor significancia
Intercepto 0,0018327 0,0003233 6,04E-08 --

Inflacéo esperada 0,5842429 0,0614786 < 2E-16 --

Gap do
desemprego -0,104031 0,0461983 0,0256 Significante a 1%.

R2 ajustado: 0,3673

Estatistica F: 50,93 para 2 fatores e 170 graus de liberdade

P-valor: < 2,2E-16

Estatistica calculada de Box-Pierce: 16,524; P-valor: 0,1684

Estatistica calculada de Jarque-Bera: 7,5782; P-valor: 0,02262

Fonte: elaborada pelo autor.

O coeficiente para a inflacdo esperada estimado foi de 0,5842429 para todos os niveis de significancia
e o erro padrédo é de 0,0614786. Quanto ao coeficiente estimado da variavel de inflacdo esperada, o
seu valor positivo indica que boa parte da inflacdo do més corrente é explicada pela inflagdo do més
anterior. Enguanto os agentes continuarem olhando para a inflacdo passada para formar espectativas
em relacdo a inflacdo corrente, parte da inflacdo corrente de fato sera explicada pela inflagdo passada.
O coeficiente para o gap do desemprego estimado foi de -0,104031 com nivel de significancia de 1
ponto percentual e o erro padrao é de 0,0461983. Interpretando o coeficiente temos que para um
aumento de 1 ponto percentual no gap de desemprego, a taxa de inflacdo ira reduzir em média em 0,1
ponto percentual. O sinal negativo do coeficiente mostra que de fato existe um trade-off entre inflacdo
e desemprego no Brasil no periodo de 2005 a 2009, ou seja, sempre que a taxa de desemprego estiver
acima da taxa natural de desemprego ha uma reducdo na taxa de inflagdo do pais e quando o
desemprego esté abaixo da taxa natural de desemprego, hd um aumento na inflacéo.

Pelo fato do p-valor ser extremamente pequeno e o F calculado ser maior que o valor critico de F
para seus graus de liberdade, se rejeita a hipdtese nula de que ndo ha correlagdo negativa entre
desemprego e inflacdo.

Sobre o teste de Box-Pierce podemos observar um p-valor alto, de 0,1684, ou seja, ndo se rejeita a
hipotese nula de autocorrelacdo dos residuos.

Para o teste de Jarque-Bera, temos um p-valor baixo, de 0,02262, mostrando que a regressao possui
residuos néo correlacionados e com distribuicdo normal para o nivel de significancia de 1%.

O valor de R2 ajustado é de 0,3673, ou seja, 36,73% das variacOes da inflacdo sao explicadas pelas

varia¢des do desemprego.
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6. CONCLUSAO

O modelo da curva de Phillips surgiu nos meados do século XX evidenciando um trade-off entre
inflacdo e desemprego. A partir da década de 1970, foi reformulado para abranger a situagéo da
época, que era caracterizada por alta inflacdo de custos, e passou a explicar um trade-off entre a
variacdo de inflacdo e o desemprego, tendo em vista o uso de fixadores de salarios. Por ultimo,
considerando que os fixadores e expectativas de salarios ndo sdo estaticas, surge o modelo de Lucas,
que evidencia a relacdo esperada entre a taxa natural de desemprego, a taxa de desemprego e a taxa
de inflagdo, mostrando que a inflagdo diminui quando o desemprego esta acima de sua taxa natural e
aumenta quando o desemprego esta abaixo de sua taxa natural. A partir dos modelos, existem
diversos trabalhos aplicando a teoria para verificar o trade-off entre inflacdo e desemprego em
diferentes paises e regides.

Este trabalho tem como objetivo verificar a aplicabilidade da curva de Phillips para dados de inflacdo
e desemprego no Brasil, no periodo de fevereiro de 2005 a junho de 2019. Foram usadas 173
observacgdes mensais de inflacdo e desemprego, sendo que a hipdtese de expectativas adaptativas foi
usada para considerar a inflagdo do periodo anterior como inflacéo esperada e o filtro de Hodrick-
Prescott foi usado para isolar a tendéncia da parte ciclica da série de desemprego, achando assim, a
taxa natural de desemprego.

Utilizando o método de regressdo de minimos quadrados ordinarios para estimar a curva de Phillips
de Lucas, foram encontradas evidéncias de que o trade-off entre inflacdo e desemprego de fato ocorre
no Brasil no periodo analisado, uma vez que os resultados do modelo de regresséo indicam que um
aumento de 1 ponto percentual no gap do desemprego corresponde a reducdo de 0,1 ponto percentual
na taxa de inflagdo. Os resultados mostraram, ainda, que boa parte da inflagdo do més corrente nesse
periodo pode ser explicada pela inflacdo do més anterior.
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APENDICE A

Tabela desenvolvida pelo autor com dados compilados do Sistema Nacional de indices de Precos ao
Consumidor, pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e da Pesquisa de
Emprego e Desemprego, pesquisa realizada no Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos

Sociecondémicos em convénio com a Fundacdo Sistema Estadual de Analise de Dados de Séo Paulo.

As variaveis sdo a data inicial do més, variacdo da inflagdo mensal com base no IPCA, inflagéo

esperada, desemprego e gap do desemprego.

Tempo ipca2 infesperada des gapdesemp?
01/02/2005 | 0,005884 | 0,005781696 0,104 -0,003431366
01/03/2005 | 0,006079 | 0,005884436 0,109 0,000714409
01/04/2005 | 0,008661 | 0,006079371 0,111 0,002146131
01/05/2005 | 0,004888 | 0,00866064 0,11 0,001090213
01/06/2005 | -0,0002 | 0,004888342 0,11 0,001594224
01/07/2005 | 0,002498 | 0,000202026 0,108 0,000614883
01/08/2005 0,0017 | 0,00249821 0,106 -2,39E-05
01/09/2005 | 0,003495 | 0,001699571 0,104 -0,000549638
01/10/2005 | 0,007471 | 0,003494765 0,106 0,00281243
01/11/2005 | 0,005485 | 0,007470652 0,102 -0,000117318
01/12/2005 | 0,003592 | 0,005485447 0,097 -0,004752829
01/01/2006 | 0,005883 | 0,003591675 0,095 -0,007498269
01/02/2006 | 0,004093 | 0,00588311 0,102 -0,002361739
01/03/2006 | 0,00429 | 0,004092994 0,109 0,002273518
01/04/2006 | 0,002097 | 0,004290188 0,112 0,00322107
01/05/2006 | 0,001001 | 0,002097471 0,113 0,003105025
01/06/2006 | -0,0021 | 0,001000574 0,113 0,003281069
01/07/2006 | 0,001898 | -0,00210314 0,113 0,004846135
01/08/2006 0,0005 | 0,001897677 0,107 0,001623734
01/09/2006 | 0,002098 | 0,000500015 0,103 0,001033534
01/10/2006 | 0,003293 | 0,002098109 0,096 -0,002640111
01/11/2006 | 0,003094 | 0,003293115 0,091 -0,005198973
01/12/2006 | 0,004788 | 0,003094048 0,09 -0,005224814
01/01/2007 | 0,004392 | 0,004787642 0,09 -0,005866151
01/02/2007 | 0,004392 | 0,004391787 0,097 -0,000836098
01/03/2007 | 0,003693 | 0,004391537 0,104 0,003641077
01/04/2007 | 0,002497 | 0,003692778 0,109 0,006410781
01/05/2007 | 0,002795 | 0,002496993 0,106 0,002014996
01/06/2007 | 0,002795 | 0,002795111 0,103 -0,001538524
01/07/2007 | 0,002398 | 0,002794812 0,105 0,000590054
01/08/2007 | 0,00469 | 0,002398428 0,104 0,000368778
01/09/2007 | 0,001799 | 0,004690398 0,105 0,002716521
01/10/2007 | 0,002996 | 0,001798729 0,1 -0,000478573
01/11/2007 | 0,003791 | 0,002995646 0,1 0,001445261
01/12/2007 | 0,007374 | 0,00379099 0,093 -0,003810328




01/01/2008 | 0,005385 | 0,007374413 0,093 -0,002664133
01/02/2008 | 0,004889 0,0053852 0,091 -0,004217415
01/03/2008 | 0,00479 | 0,004889044 0,096 0,000650571
01/04/2008 | 0,005484 | 0,004789532 0,098 0,002412025
01/05/2008 | 0,00787 | 0,005484234 0,098 0,002484932
01/06/2008 | 0,007374 | 0,007869739 0,097 0,002086272
01/07/2008 | 0,005284 | 0,007373933 0,096 0,002225952
01/08/2008 | 0,002796 | 0,005284196 0,094 0,00174002
01/09/2008 | 0,002596 | 0,002796351 0,093 0,002279028
01/10/2008 | 0,004491 | 0,002596368 0,085 -0,004651472
01/11/2008 | 0,003594 | 0,004490958 0,086 -0,003735849
01/12/2008 | 0,002797 | 0,003594247 0,083 -0,008270848
01/01/2009 | 0,004787 | 0,002796992 0,092 -0,002241893
01/02/2009 | 0,005486 | 0,004786546 0,098 5,48E-05
01/03/2009 | 0,001996 | 0,005485933 0,108 0,006509952
01/04/2009 | 0,004789 | 0,001996138 0,109 0,005009548
01/05/2009 | 0,004689 | 0,00478949 0,108 0,002897187
01/06/2009 | 0,003592 | 0,004688867 0,103 -0,001901021
01/07/2009 | 0,002397 | 0,003592438 0,105 0,001299602
01/08/2009 | 0,001498 | 0,002396775 0,101 -0,000657849
01/09/2009 | 0,002398 | 0,00149843 0,101 0,001961423
01/10/2009 | 0,002796 | 0,002397516 0,099 0,002947035
01/11/2009 | 0,004093 | 0,002795979 0,094 0,00092515
01/12/2009 | 0,003692 | 0,004092889 0,085 -0,005723652
01/01/2010 | 0,007471 | 0,003691866 0,08 -0,00969589
01/02/2010 | 0,007769 | 0,007471382 0,085 -0,005211109
01/03/2010 | 0,005186 | 0,007768524 0,096 0,004319134
01/04/2010 | 0,005685 | 0,005185736 0,098 0,004917544
01/05/2010 | 0,004291 | 0,005685366 0,097 0,003246896
01/06/2010 0 | 0,004291133 0,095 0,00156017
01/07/2010 | 9,96E-05 0 0,094 0,001839773
01/08/2010 | 0,000399 9,96E-05 0,093 0,002938096
01/09/2010 | 0,004488 0,0003985 0,087 -0,000445785
01/10/2010 | 0,007473 | 0,004488208 0,084 -0,000857633
01/11/2010 | 0,008265 | 0,007472912 0,081 -0,001806064
01/12/2010 | 0,006281 | 0,00826485 0,074 -0,007728224
01/01/2011 | 0,008267 | 0,00628085 0,08 -0,001910754
01/02/2011 | 0,007968 | 0,008267021 0,081 -0,001996275
01/03/2011 | 0,007869 | 0,007968367 0,09 0,00553182
01/04/2011 | 0,007671 | 0,00786872 0,088 0,002356494
01/05/2011 | 0,00469 | 0,007670894 0,085 -0,001300273
01/06/2011 | 0,001498 | 0,004690308 0,087 0,000587122
01/07/2011 | 0,001598 | 0,001498313 0,088 0,00215264
01/08/2011 | 0,003693 | 0,001598336 0,09 0,005481314
01/09/2011 | 0,005287 | 0,003692578 0,085 0,002478791
01/10/2011 | 0,004292 | 0,005286914 0,079 -0,001406058
01/11/2011 | 0,005186 | 0,004292012 0,075 -0,003930928
01/12/2011 | 0,004986 | 0,005186451 0,069 -0,009736344
01/01/2012 | 0,005584 | 0,004986366 0,076 -0,004135251
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01/02/2012 | 0,004489 | 0,005584119 0,084 0,001370765
01/03/2012 | 0,002098 | 0,004489162 0,091 0,005624724
01/04/2012 | 0,006379 | 0,00209774 0,091 0,003355416
01/05/2012 | 0,003593 | 0,006379427 0,088 -0,001177096
01/06/2012 | 0,000799 | 0,003592715 0,09 7,63E-06
01/07/2012 | 0,004292 | 0,000798545 0,091 0,000988133
01/08/2012 | 0,004091 | 0,004292012 0,094 0,00484231
01/09/2012 | 0,005684 | 0,004091456 0,091 0,003565718
01/10/2012 | 0,005883 | 0,005684205 0,085 -0,000249614
01/11/2012 | 0,005983 | 0,005882901 0,079 -0,0043088
01/12/2012 | 0,00787 | 0,005982799 0,076 -0,006296151
01/01/2013 | 0,008563 | 0,007869975 0,078 -0,004536914
01/02/2013 | 0,005982 | 0,008562913 0,082 -0,001831655
01/03/2013 | 0,004689 | 0,005981897 0,088 0,002397136
01/04/2013 | 0,005485 | 0,004689091 0,091 0,003879607
01/05/2013 | 0,003692 | 0,005485388 0,09 0,002146143
01/06/2013 | 0,002598 | 0,003692445 0,091 0,003403831
01/07/2013 | 0,000299 | 0,002597614 0,09 0,003680911
01/08/2013 | 0,002397 | 0,00029867 0,086 0,001721971
01/09/2013 | 0,003494 | 0,002396891 0,081 -0,001035144
01/10/2013 | 0,005683 | 0,003493669 0,077 -0,003296085
01/11/2013 | 0,005387 | 0,00568322 0,075 -0,004680243
01/12/2013 | 0,009158 | 0,005386631 0,075 -0,005532334
01/01/2014 | 0,005484 | 0,009157515 0,078 -0,004807055
01/02/2014 | 0,006876 | 0,005483719 0,087 0,001001928
01/03/2014 | 0,009158 | 0,006876057 0,094 0,004801532
01/04/2014 | 0,006678 | 0,009158418 0,096 0,004415184
01/05/2014 | 0,004589 | 0,006677872 0,095 0,002266182
01/06/2014 | 0,003992 | 0,004588767 0,094 0,001409892
01/07/2014 | 0,000101 | 0,003991971 0,094 0,002712831
01/08/2014 | 0,002498 | 0,000101048 0,092 0,002924025
01/09/2014 | 0,005684 | 0,002497687 0,087 0,000566433
01/10/2014 | 0,00419 | 0,005683532 0,081 -0,003080658
01/11/2014 | 0,005087 | 0,004190404 0,079 -0,003785162
01/12/2014 | 0,007769 | 0,00508684 0,08 -0,003058272
01/01/2015 | 0,012323 | 0,007769286 0,079 -0,00609575
01/02/2015 | 0,012125 | 0,012323199 0,087 -0,001838503
01/03/2015 | 0,013114 | 0,012125113 0,094 0,000280542
01/04/2015 | 0,007075 | 0,013114472 0,102 0,002981666
01/05/2015 | 0,007372 | 0,007075303 0,107 0,002961772
01/06/2015 | 0,00787 | 0,007371724 0,111 0,002669291
01/07/2015 | 0,00618 | 0,007870086 0,114 0,002305837
01/08/2015 | 0,002197 | 0,00617984 0,115 0,000850587
01/09/2015 | 0,005385 | 0,002197206 0,118 0,002090563
01/10/2015 | 0,008165 | 0,005385035 0,119 0,001741904
01/11/2015 | 0,010049 | 0,008165431 0,117 -0,001653463
01/12/2015 | 0,009553 | 0,010049315 0,115 -0,00569877
01/01/2016 | 0,012619 | 0,009553251 0,118 -0,005859461
01/02/2016 | 0,008959 | 0,012619315 0,123 -0,005126082
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01/03/2016 | 0,00429 | 0,008959291 0,134 0,000999108
01/04/2016 | 0,006082 | 0,004290332 0,142 0,004441025
01/05/2016 | 0,007769 | 0,006082201 0,15 0,009041326
01/06/2016 | 0,003493 | 0,007768755 0,147 0,004271582
01/07/2016 | 0,005187 | 0,003493185 0,142 -0,001150079
01/08/2016 | 0,00439 | 0,005187318 0,139 -0,003861495
01/09/2016 0,0008 | 0,004390273 0,144 0,001595335
01/10/2016 | 0,002598 | 0,000799808 0,143 0,001000205
01/11/2016 | 0,001799 | 0,002597598 0,14 -0,002000036
01/12/2016 | 0,002995 | 0,001799401 0,135 -0,00784189
01/01/2017 | 0,003793 | 0,002994617 0,141 -0,003795188
01/02/2017 | 0,003295 | 0,003793286 0,148 0,000523728
01/03/2017 | 0,002496 | 0,003294628 0,152 0,001814782
01/04/2017 | 0,001399 | 0,002496014 0,155 0,002734256
01/05/2017 | 0,003096 | 0,001398945 0,159 0,005787198
01/06/2017 | -0,0023 | 0,003095584 0,156 0,003250802
01/07/2017 | 0,002398 | 0,002302682 0,151 -8,00E-05
01/08/2017 | 0,001898 | 0,002397651 0,145 -0,003681193
01/09/2017 | 0,001598 | 0,001897506 0,145 -0,00102207
01/10/2017 | 0,004192 | 0,001597711 0,148 0,004734824
01/11/2017 | 0,002797 | 0,004192129 0,141 0,000512123
01/12/2017 | 0,004391 | 0,002796598 0,137 -0,001162109
01/01/2018 | 0,002896 | 0,004390827 0,129 -0,007802485
01/02/2018 | 0,003195 | 0,002896263 0,132 -0,004826775
01/03/2018 | 0,000899 | 0,003195234 0,136 -0,002002542
01/04/2018 | 0,002197 | 0,000899222 0,145 0,005304882
01/05/2018 | 0,003993 | 0,002197162 0,144 0,002897043
01/06/2018 | 0,012521 | 0,003992551 0,142 0,000133416
01/07/2018 | 0,003295 | 0,012521421 0,141 -0,000867949
01/08/2018 | -0,0009 | 0,003295215 0,146 0,004999886
01/09/2018 | 0,004788 | 0,000899417 0,144 0,004916182
01/10/2018 | 0,004489 | 0,004788224 0,139 0,002643548
01/11/2018 | -0,0021 | 0,004489173 0,131 -0,002465093
01/12/2018 | 0,001499 | -0,00210265 0,124 -0,00727711
01/01/2019 | 0,003195 | 0,001498983 0,125 -0,00545445
01/02/2019 | 0,00429 | 0,003194509 0,128 -0,003052634
01/03/2019 | 0,007472 | 0,004290237 0,135 0,002327356
01/04/2019 | 0,005684 | 0,007471633 0,139 0,004338923
01/05/2019 | 0,001299 | 0,005683513 0,14 0,003441523
01/06/2019 | 9,97E-05 | 0,001299333 0,136 -0,002266963
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APENDICE B

Script e resultados de regressdo

library(mFilter)
library(urca)

library(tseries)

setwd('C:\TCC")

#dados <- read.csv('dadosTCC2-3.csv',sep = ";",dec =",")

dados <- read.csv('dadosTCC2-3.csv',sep = ";",dec =",")

head(dados)
class(dados)

dim(dados) #173x7

inf2 <- ts(dados[,2])
infesperada <- ts(dados[,3])
des2 <- ts(dados[,4])

par(mfrow = c(3, 1))
plot(inf2,xlab="tempo’,ylab="Taxa de inflacdo’, main=")

plot(des2,xlab="tempo’,ylab="Taxa de desemprego’, main=")

# Teste ADF para a taxa de inflagéo

resultADF1 <- ur.df(inf2, type= "drift", lags = 3, selectlags = "AIC")
summary(resultADF1)@teststat

summary(resultADF1)@cval

# estatistica calculada tau2: -5.334399
# valores criticos de tau2 a 1%, 5% e 10%: -3.46 -2.88 -2.57
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#|-5.334399| > |-2.88| rejeitamos HO de RU a 5% de significancia

resultADF2 <- ur.df(inf2, type= "trend", lags = 3, selectlags = "AIC")
summary(resultADF2) @teststat
summary(resultADF2)@cval

# Estatistica calculada tau3: -5.3326
# Valores criticos: -3.99 -3.43 -3.13
#| -5.3326 | > |-3.43| rejeitamos HO a 5% de significancia

# Teste ADF para a taxa de desemprego

resultADF1 <- ur.df(des2, type= "drift", lags = 3, selectlags = "AIC")
summary(resultADF1) @teststat

summary(resultADF1)@cval

# estatistica calculada tau2: -1.048406
# valores criticos de tau2 a 1%, 5% e 10%: -3.46 -2.88 -2.57
#]-1.048406| < |-2.88| ndo rejeitamos HO de RU a 5% de significancia

resultADF2 <- ur.df(des2, type= "trend", lags = 3, selectlags = "AIC")
summary(resultADF2) @teststat
summary(resultADF2)@cval

# Estatistica calculada tau3: -1.830295
# Valores criticos: -3.99 -3.43 -3.13

#1-1.830295| < |-3.43| ndo rejeitamos HO a 5% de significancia no teste com cte e tendéncia

# Teste ADF para a taxa selic

resultADF1 <- ur.df(slc2, type="drift", lags = 3, selectlags = "AIC")
summary(resultADF1)@teststat

summary(resultADF1)@cval

# estatistica calculada tau2: -2.354378
# valores criticos de tau2 a 1%, 5% e 10%: -3.46 -2.88 -2.57
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#| -2.354378 | < |-2.88| ndo rejeitamos HO a 5% de significancia

resultADF2 <- ur.df(slc2, type= "trend", lags = 3, selectlags = "AIC")
summary(resultADF2) @teststat
summary(resultADF2)@cval

# Estatistica calculada tau3: -2.40838
# Valores criticos: -3.99 -3.43 -3.13
#| -2.40838| < |-3.43| ndo rejeitamos HO a 5% de significancia

# Obtendo a taxa de desemprego natural

# Segunda opc¢do: Calcular a taxa de desemprego natural como a taxa (tendéncia) de longo da série de

desemprego, usando o filtro Hodrick-Prescott (HP)

nairu2 = hpfilter(des2,freq=12,type="lambda’,drift=FALSE)
plot(nairu2)

show(nairu2)

plot(nairu2$trend)

desempnatural <-nairu2$trend

gapdesemp2 <- des2 - desempnatural

plot(gapdesemp?2)

# Teste de RU para a série do gap do desemprego

resultADF1 <- ur.df(gapdesemp2, type= "drift", lags = 3, selectlags = "AIC")
summary(resultADF1)@teststat

summary(resultADF1)@cval

# Estatistica calculada do teste: -6.93036
#valores criticos de tau2 a 1%, 5% e 10%: -3.46 -2.88 -2.57
#1-6.93036 | > |-2.88| rejeitamos HO de RU a 5% de significancia
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#write.table(gapdesemp2,"gapdesemprego.csv”, sep=";', dec=",")

# Estimando a CP versao de Lucas

cpLucas <- Im(ipca2~infesperada + gapdesemp2, dados)

summary(cpLucas)

#Call:

#lm(formula = ipca2 ~ infesperada + gapdesemp2, data = dados)
#Residuals:

#  Min 1Q Median 30 Max

#-0.0068146 -0.0012834 -0.0000463 0.0013345 0.0083700

#Coefficients:

# Estimate Std. Error t value Pr(>[t])

#(Intercept) 0.0018327 0.0003233 5.669 6.04e-08 ***
#infesperada 0.5842429 0.0614786 9.503 < 2e-16 ***
#gapdesemp2 -0.1040310 0.0461983 -2.252 0.0256 *
#---

#Signif. codes: 0 “***°(0.001 “***0.01 “** 0.05 0.1 ‘" 1

##Residual standard error: 0.002217 on 170 degrees of freedom
#Multiple R-squared: 0.3747, Adjusted R-squared: 0.3673

#F-statistic: 50.93 on 2 and 170 DF, p-value: < 2.2e-16

# Teste de autocorrelagdo nos residuos

Box.test(residuals(cpLucas),lag=12)

# Box-Pierce test

#data: residuals(cpLucas)

#X-squared = 16.524, df = 12, p-value = 0.1684 # ndo sobrou autocorrelacédo até a defasagem 12
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# teste de normalidade dos residuos

jarque.bera.test(residuals(cpLucas))

#Jarque Bera Test

#data: residuals(cpLucas)

#X-squared = 7.5782, df = 2, p-value = 0.02262 # n&o rejeitmos a Ho de normalidade a 1% de

significancia



