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Resumo

CONCON-NETO, Admar. Um estudo sobre a inflagdo pela perspectiva da NAIRU 2001-
2010. Sao Paulo, 2011. 31p. Monografia — Faculdade de Economia e Administracdo. Insper
Instituto de Ensino e Pesquisa.

Este trabalho replica o estudo feito por Madalozzo e Portugal (2000) em que se estima a
NAIRU brasileira para o periodo 1982 a 1994. Diferentemente, do que € feito pelos autores,
este trabalho usa a série do IPCA para a inflacdo, as expectativas de mercado do Relatério
Focus e o periodo estudado vai de outubro de 2001 a janeiro de 2011.Os resultados
encontrados corroboram a relagdo negativa entre inflacdo e desemprego. Além disso, para
periodos em que o desemprego observado encontra-se abaixo da NAIRU estimada € possivel
notar uma pressao inflaciondria. Também foi encontrado que as condi¢cdes do mercado de
trabalho representam quase 27% da variabilidade total da inflacdo e, portanto, € um potencial
causador de inflacao.

Palavras-chave: Curva de Phillips, Inflagdo, Desemprego, NAIRU.
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Abstract

CONCON-NETO, Admar. A study of inflation from NAIRU"s overview. Sao Paulo, 2011.
31p. Monograph — Faculdade de Economia e Administragdo. Insper Instituto de Ensino e
Pesquisa.

This paper replies the study of Madalozzo & Portugal (2000) in which brazilian's NAIRU is
estimated for 1982 to 1994. This paper estimates NAIRU using IPCA inflation, Focus Report
Expectations from October 2001 to January, 2011, as opposed to MADALOZZO &
PORTUGAL(2000). The results confirm the inverted relation between inflation and
unemployment. In addition to this, for periods in which the observed unemployment is under
the estimated NAIRU, inflationary push is detected. The results also show that the conditions
in labor market are responsible for approximately 27% of the inflation variability and thus is a
potential inflation causer.

Keywords: Phillips Curve, Inflation, Unemployment, NAIRU.
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I Introdugao

Durante as décadas de 70, 80 e inicio dos anos 90 a economia brasileira conviveu com
altas taxas de inflacdo. Muitos planos econOmicos tentaram combaté-la, porém todos sem
sucesso. Somente em 1994 com a consolidagao do Plano Real e, posteriormente, o Sistema de
Metas de Inflagao € que a economia brasileira voltou a conviver com um nivel de inflacdo
controlado. Todavia, de acordo com PHILLIPS (1958) como consequéncia de uma menor
inflacdo h4 uma “puni¢do” no mercado de trabalho que passa a conviver com um aumento do
desemprego.

Devido ao rdpido aumento no nivel dos precos, a economia brasileira tornou-se
altamente indexada. Ainda hoje, muitos contratos, como, por exemplo, os contratos de
aluguéis, s@o indexados a indices relacionados a inflacdo. Isso faz com que exista, na
economia brasileira, um ‘“gatilho” capaz de levar a economia novamente a um espiral
inflaciondrio?, caso haja um descuido dos policy makers brasileiros quanto 2 inflaco ocorra.

Analisando o IPCA3 mensal dos trés primeiros meses de 2011, 0,83%:; 0,80%; 0,79%,
que correspondem respectivamente a 10,42%; 10,33%; 9,90% anualizados e, sabendo que o
centro da meta inflaciondrio anual € de 4,5%, pode-se acreditar que o centro da meta ndo serd
alcancado pelas politicas elaboradas pelo Banco Central do Brasil. Sendo assim, deve-se ter
atencdo para que a inflagdo nio supere a banda superior, correspondente a 6,5%, pois em uma
economia com grau de memoria inflaciondria e um alto nivel de indexagdo, uma sinalizacdao
de inflagdo descontrolada pode-se tornar uma profecia auto realizdvel.

Em virtude disso, estudar a inflacdo e os determinantes de sua aceleracgio é de extrema
importancia para entender a conjuntura brasileira, além de propor politicas publicas eficientes
e alternativas a tradicional politica monetaria para o combate a inflagdo.

Para isso, esse trabalho replica para um periodo mais recente o estudo feito por
MADALOZZO E PORTUGAL (2000), em que os autores estimam a NAIRU
(Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment) brasileira para o periodo de 1982 a 1997 e
comparam com a evolu¢do da inflagdo. Diferentemente do que é proposto de metodologia

pelos autores, este estudo, ao invés de usar a série de expectativa de inflagdo proveniente das

*Entende-se por espiral inflaciondrio a dinimica econdmica em que se seguem alternada e repetitivamente
movimentos de pressdo por aumento de saldrios e movimentos de aumento de precos (ver BLANCHARD 2007)
3

* Fonte: IBGE



previsdes de um modelo auto regressivo da série do INPC, usa os resultados de expectativa
divulgados pelo Relatério Focus, publicado pelo Banco Central do Brasil. Além de usar
apenas os dados de desemprego da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica) e do IPCA.

Sendo assim, objetivo desse trabalho € estimar uma Curva de Phillips brasileira
usando o IPCA, sua respectiva expectativa do Relatério Focus e os dados de desemprego do
IBGE. Com base nesse modelo é calculada a NAIRU brasileira e comparada com a evolugdo
da inflacdo.

Esse projeto estd dividido em quatro partes além desta introducdo. A préxima secao
consiste em uma revisdo da literatura que serd dividida em trés vertentes. A primeira, uma
derivacdo da Curva de Phillips e definicio da NAIRU, depois, uma andlise sobre alguns
contrapontos em relacdo a NAIRU e, por fim, alguns estudos empiricos que corroboram essas
relacdes. A secdo seguinte serd uma revisdo da metodologia adotada, com um maior
detalhamento sobre a andlise econométrica, além de uma descricdo da base de dados, mais
especificamente, o que representa cada varidvel, a sua importancia para o modelo e como
esses dados foram coletados. Na terceira se¢do constard a estimacdo do modelo e da anélise

dos resultados obtidos. E, por fim, uma conclusdo sobre o estudo realizado.

2 Revisao da Literatura

A revisao de literatura serd dividida em trés partes. A primeira serd uma derivacdo da
Curva de Phillips seguindo a estratégia usada por BLANCHARD (2007), a fim de se obter um
modelo simples e intuitivo na relacdo entre inflacdo e desemprego, além de apresentar o
conceito de Taxa Natural de Desemprego e NAIRU. A segunda parte apresentard alguns
contrapontos sobre a NAIRU e a Curva de Phillips. Fatores como o formato da Curva de
Phillips, a evolucdo da NAIRU ao longo do tempo, o que diferencia a NAIRU entre os paises
e alguns problemas ligados a sua estimacdo. Por fim, serd feito uma revisdo de estudos
empiricos realizados recentemente, evidenciando a metodologia e os resultados obtidos.
Nesses estudos sao utilizados modelos mais complexos do que o utilizado por BLANCHARD
(2007) na derivagdo da Curva de Phillips, um dos quais serd usado como base desse trabalho.

A primeira vez que a relacdo entre inflacdo e desemprego foi estudada foi em 1958 por

A. W. Phillips. Com base em dados de inflacdo e desemprego da Inglaterra entre os anos de



1861 e 1957, PHILLIPS (1958) construiu um diagrama e obteve uma relagdo negativa entre as
varidveis.

Alguns anos depois, SAMUELSON e SOLOW (1960) repetiram o estudo para os
EUA com dados de 1900 a 1960. O resultado encontrado também evidenciava uma relagdo
negativa entre inflacdo e desemprego, exceto para os anos pods-crise de 1929, que foi um
periodo marcado por alto desemprego. A partir de entdo, a relacdo negativa entre inflacio e
desemprego encontrada foi batizada de “Curva de Phillips”.

Com base na equagdo de oferta agregada proposta por BLANCHARD (2007), pode-se
observar a relacdo entre inflacdo, inflacdo esperada e desemprego, o que serd fundamental

para construcao da “Curva de Phillips”

m, =1nf + (u+z) — al; (1)

Em que:

m; € a inflacdo observada em t

iy € a inflagdo esperada em t

u € o mark-up das firmas

z ¢ o poder de barganha sobre os salarios

U; é o desemprego observado em t

Em (1) pode-se observar que:
- um aumento da Tf provoca um aumento em T,
-um aumento de | e z provocam um aumento da Tt

-um aumento de U; provoca uma diminuicao da T,

No periodo em que Phillips, Samuelson e Solow estudaram a relacdo entre inflagcdo e
desemprego, a média histérica da inflacdo esteve proxima de zero, o que fez com que a
expectativa dos agentes econdmicos da época para a inflacdo fosse zero, chegando-se assim, a
equacao:

T = —aUy (2)

A equacdo (2) representa a relacdo obtida por Phillips, Samuelson e Solow.



As evidéncias empiricas da Curva de Phillips fizeram com que ela fosse muito
utilizada por macroeconometristas e policy makers. Segundo BLANCHARD (2007), na
década de 1960 a politica econdmica dos EUA era baseada em atingir um determinado nivel
de desemprego condizente com uma inflagdo moderada.

Porém, na década de 1970, dois fatores fizeram com que a Curva de Phillips perdesse
a sua credibilidade. O primeiro foi os choques do petrdleo, pois as empresas, dado que o
petréleo é um insumo bdsico da economia, repassaram os custos para o pre¢o final de seus
produtos. Desse modo, houve um aumento do mark-up (u) e que, pela equacdo-1, implica em
uma maior taxa de inflacio para o mesmo nivel de desemprego. O segundo, e mais
importante, foi a mudang¢a de comportamento da inflacdo. Inicialmente, a inflagdo apresentava
um comportamento oscilante entre valores positivos e negativos, de modo que a sua média
fosse proxima de zero. Entretanto, na década de 1970, ela passou a ser consistentemente
positiva, o que fez com que a sua média fosse um valor positivo, invalidando a suposi¢do de
que o nivel de precos hoje seria igual ao nivel de precos do periodo anterior. Dessa forma, os
agentes econdmicos passaram a incorporar a inflacdo passada em suas expectativas de

inflacdo futura.

e =0m_, 3)

De modo que:

- para 6 = 0 tem-se a Curva de Phillips Original

-para 6 > 0 tem-se uma Curva de Phillips dependente de desemprego e inflacdo
passada.

- para 0 = 1 tem-se uma Curva de Phillips que relaciona desemprego com a variacao
da taxa de inflacdo.

- para 6 > 1 temos a Curva de Phillips Aceleracionista.

Essa dltima nomenclatura para a Curva de Phillips se deve a dindmica que é captada
pela relagdo entre desemprego e inflacdo, ou seja, para uma taxa de desemprego baixa ha um
aumento da taxa de inflacdo e, por consequéncia, uma aceleracdo do nivel de precos. De
maneira inversa, com uma taxa de desemprego alta, observa-se um movimento de reducdo da
inflacdo. Portanto, € possivel supor que para um determinado momento exista uma mudanca

na forca exercida na inflagdo. De acordo com FRIEDMAN (1958) E PHELPS (1960) caso um



governo deseje sustentar o desemprego mais baixo aceitando uma inflacdo mais alta, haveria
cada vez mais pressdo na inflagdo chegando a um nivel em que o governo teria de ceder na
taxa de desemprego para controld-la. Assim, se evidencia que para um dado valor na taxa de
desemprego deve haver essa mudanga na forca sobre a inflagdo. O nivel de desemprego que
ndo gera pressdes sobre a inflacdo ¢ chamado de Taxa Natural de Desemprego ou NAIRU

(Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment). Partindo de (1), para 6 =1 tem-se:
T — Mg = (L+2) — aly 4)

Teremos a NAIRU para 1ty —m_q =0

u+z

NAIRU = — )

Com base nesse modelo simplificado apresentado por BLANCHARD (2007) é
possivel levantar algumas ressalvas importantes sobre a sua realidade. Como a NAIRU
depende de todos os fatores que afetam a fixacdo de saldrios, ou seja, do mark-up (u), poder
de barganha dos saldrios (z) e da resposta da inflacdo ao desemprego (a) € esperado que sua
caracteristica dependa das peculiaridades destes fatores. Logo, uma vez que cada pais tem
suas especificidades, pode-se esperar que a NAIRU seja diferente entre os paises. Do mesmo
modo, a equacdo-5 apresenta os determinantes de saldrio como constantes ao longo do tempo,
mas de acordo com BLANCHARD (2007) essa é uma premissa forte, uma vez que varidveis
que determinam p e z podem variar ao longo do tempo, como, por exemplo, o poder de
monopdlio das empresas, negociacdes de saldrios e seguro desemprego. Portanto, também €&
sensato supor que a NAIRU varie ao longo do tempo. Todavia, como apenas a taxa efetiva de
desemprego € observada a cada periodo, € dificil estimar a variacdo da NAIRU. Para isso,
deve-se buscar observar a taxa de desemprego junto a variacao da inflagdo e assim, avaliar se
o desemprego observado encontra-se acima ou abaixo da NAIRU.

O formato da Curva de Phillips € outro ponto a se observar. A relacdo estudada por
Phillips Samuelson e Solow apresentava formato linear, o que implica que o conceito de Taxa
Natural de Desemprego e NAIRU sao equivalentes. Porém, outros autores sugerem formatos
diferentes para a Curva de Phillips, o que implicaria na diferenciac¢do entre a Taxa Natural de
Desemprego e NAIRU. STGLITZ (1997) sugere um formato cdncavo dessa curva, uma vez

que os mercados reais atuam em concorréncia imperfeita. JA DEBELLE e LAXTON (1997)



defendem um formato convexo, pois uma taxa de desemprego diferente do seu nivel natural
tem, além dos efeitos em diferentes propor¢des sobre a inflagdo, uma maior variabilidade na
propria taxa natural de desemprego. Os autores também defendem que ha diferentes formas
de pressao inflaciondria, de modo que exista uma pressao inflaciondria maior do que a pressao
desinflacionaria.

Outro ponto de aten¢do quando se estuda a NAIRU ¢é que, segundo STAIGER,
STOCK e WATSON (1997), os intervalos de confianca resultantes de estimativas para a
NAIRU sao amplos. Entretanto, os autores também mostraram que mesmo com intervalos
mais precisos, a utilizacdo da NAIRU para a previsao de inflacdo ndo seria significativamente
afetada.

Além dos estudos citados na derivacdo da Curva de Phillips, alguns estudos empiricos
usando modelos mais complexos foram realizados recentemente.

Em 1997, ap6s a observacao empirica do aumento do desemprego corrente no Japao,
Nishizaki analisou um aumento na taxa natural de desemprego. Isso com base em uma Curva

de Phillips com Expectativas Aumentadas dada pela equagao:

DInP — DInP¢ = o + B(L)f(U_;) +YZ_; + d(L)(DInP_; — DInP¢;) (6)

Em que:

- DInP € a taxa de inflagdo observada

-DInP¢ ¢ a taxa de infla¢do esperada

-Z é o choque de oferta

-U_, € a taxa de desemprego em t-1

A NAIRU seria entdo a combinacdo dos coeficientes estimados, igualando a taxa de

inflacdo a inflacdo esperada.

NAIRU = f-l[(B‘(—i)) (a+vyZ)] 7

Os dados usados por NISHIZAKI (1997) sdo trimestrais e abrangem o periodo de
1970 e 1996. Como Proxy para as varidveis estruturais foram utilizadas a parcela de
participacdo de mulheres e aposentados na forca de trabalho e a parcela de emprego no
setor ndo industrial. As conclusdes obtidas pelo autor foram que o aumento do desemprego

observado pode ter sido ocasionado por um fendmeno ciclico, o que ndo implica em um



aumento da taxa natural de desemprego. Isso pode ter acontecido, pois no Japao ha uma
forte flexibilidade salarial como alternativa a demissoes.

Também em 1997, DEBELLE e LAXTON estimaram uma Curva de Phillips com
Expectativas na forma convexa utilizando a técnica de Filtro de Kalman, com a finalidade
de incorporar uma variabilidade temporal nos parametros estimados. O modelo parte da
equagdo:

(Ui=Uyp)
1Tt:1'['1-3‘|‘YtU—tt‘*‘?—t (8)

Em que:

m; € ainflacdo observada em t

iy € a inflagdo esperada em t

U; € o desemprego observado em t

U; é ataxa NAIRU

Os dados utilizados sdo as séries trimestrais de desemprego e inflagdo da OECD
(Organization for Economic Co-operation and Development) para os EUA, Canadé e Gra
Bretanha para o periodo de 1971/2 a 1995/2 com ajuste sazonal. Os resultados obtidos
mostram o Canada e a Gra-Bretanha em uma situacao de pressao desinflacionaria enquanto
os EUA em tendéncia inflaciondria.

Por fim, MADALOZZO e PORTUGAL (2000) estimam a NAIRU para o Brasil, apos
evidéncias empiricas de que uma quebra estrutural na série de desemprego apds a
consolida¢do do Plano Real. O periodo estudado corresponde do terceiro trimestre de 1982
ao terceiro trimestre de 1997. Para isso, utilizaram-se dados de inflagdo, inflacdo esperada
e desemprego. Para a taxa de inflagdo foi utilizado a série de INPC (Indice Nacional de
Precos ao Consumidor) do IBGE. Para a série de desemprego foi utilizado os dados do
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e do DIEESE (Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos). Para a série de inflacdo esperada,
usou-se a previsao resultante de um modelo auto-regressivo de ordem um com constante.

O modelo proposto para a NAIRU € dado por:

T[t - T[g =o+ A(L) [T[t—l - T[g_l] + C(L)Ut + yDl + (pDz + 8D3 + St (9)



A conclusido obtida pelos autores foi que a economia brasileira ndo estd mudando
sobre uma Curva de Phillips estdvel, mas sim, sobre um deslocamento da func¢io ocorrido
devido as mudancgas na formagdo de expectativa dos agentes economico. Os resultados
encontrados também corroboram para o que era esperado para a relacdo entre a diferenca
entre a taxa de desemprego e a NAIRU com a variacdo da taxa de inflacdo. Esse estudo
servird como base para o atual trabalho e serd detalhado na se¢do de metodologia.

Na proxima sec¢do serd feito um maior detalhamento da metodologia usada neste

trabalho para a construcdo das séries utilizadas, além da teoria econométrica a ser usada.

3 Metodologia

Nessa secdo serd explicado o modelo proposto, a constru¢ao das séries de dados que
serdo utilizadas e o instrumental econométrico que serda utilizado. Para isso, no primeiro
momento, serd feita um aprofundamento no estudo realizado por MADALOZZO e
PORTUGAL (2000). Posteriormente serd mostrada a constru¢do das séries usadas e suas

caracteristicas e, por dltimo, o modelo que serd usado nesse estudo.

3.1 O Modelo Proposto por MADALOZZO e PORTUGAL (2000)

MADALOZZO e PORTUGAL (2000) estimaram a NAIRU brasileira apds evidéncias
empiricas de que hd uma quebra estrutural na série de desemprego no periodo pés
consolidagdo do Plano Real. Para isso, os dados usados abrangeram o periodo do terceiro
trimestre de 1982 ao terceiro trimestre de 1997.

Para a série de desemprego foram utilizados os dados da PME (Pesquisa Mensal de
Emprego) do IBGE e da PED (Pesquisa de Emprego e Desemprego) do DIEESE. A série da
taxa de inflacio foi construida por dados do INPC (Indice Nacional de Precos ao
Consumidor) do IBGE. Ja para a série de inflagdo esperada foi utilizado um modelo auto-
regressivo de ordem um com constante, devido a grande volatilidade observada na inflagao

brasileira no periodo em decorréncia de alguns planos econémicos (1986, 1989, 1990 e 1994),



0 que se espera que fizeram com que os agentes econdmicos incorporassem partes das
informacdes relevantes em suas formulacdes de expectativa.

Os autores testaram duas metodologias econométricas. A primeira foi um modelo de
funcdo de transferéncia baseado em polindmios em lags. Enquanto a segunda foi um modelo
estrutural. As estimativas para essa segunda metodologia apresentaram um componente de
tendéncia igual a zero.

Para a metodologia de funcgdes de transferéncia o primeiro passo foi testar a
estacionariedade das séries, pois essa condicdo € fundamental para a correta estimativa dos

parametros. O modelo proposto inicialmente é dado por:

g = o+ A(L) ey —mg_4 ] + C(L)Ug + B(L)g, (10)

Todavia, devido a grande volatilidade observada decorrente das mudancas de planos
econOmicos foi necessdria a inclusdo de algumas dummies para melhor ajuste, chegando ao
modelo dado pela equacao-9.

O resultado obtido foi um modelo AR(1), do qual apés a manipulagdo algébrica de que
as expectativas de idénticas a inflacdo realizada, é possivel obter uma estimativa do valor da
NAIRU para cada periodo. Posteriormente o estudo foi repetido para os dados sobre
desemprego do DIEESE.

A conclusdo dos autores foi que a economia brasileira nao estdi mudando sobre uma
Curva de Phillips estdvel, mas sim, sobre um deslocamento da funcdo ocorrido devido as
mudancas na formacdo de expectativa dos agentes econOmicos. Portanto, o processo de
aceleracdo do desemprego brasileiro estd ligado ao deslocamento do ponto 6timo da taxa de
desemprego. Observa-se nesse periodo uma maior puni¢do a mao de obra, devido as tentativas
de combate a inflagdo que nao foram bem sucedidas. Também € importante ressaltar que, os
resultados encontrados pelos autores, corroboram o que era esperado para a relacdo entre a
diferenca entre a taxa de desemprego e a NAIRU com a variagdo da taxa de inflag@o.

Diferentemente do que é feito por MADALOZZO e PORTUGAL (2000), este
trabalho usard dados mensais variando de outubro de 2001 a janeiro de 2011. Também sera
diferente a série usada para expectativa, que ao invés de usar as previsdes resultantes de um
modelo auto regressivo, usard as expectativas do mercado, com base em relatérios do Banco

Central.
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3.2 Os Dados

Nessa parte serd detalhado como os dados usados no modelo foram coletados e

trabalhados antes de serem usados.

3.2.1 A Construgéo da Série [IPCA — IPCA®] e Suas Caracteristicas

Esta série é obtida por meio da subtracdo simples das séries do IPCA (Indice Nacional
de Preco ao Consumidor Amplo) com a série das Expectativas do IPCA.

O IPCA tem como objetivo estudar a evolu¢cdo mensal do nivel de precos, com foco
em uma cesta de consumo média para uma familia com rendimentos mensais que variam de 1
a 40 salarios minimos. Para isso, é usada a variacdo da média aritmética simples do preco de
cada produto, durante dois meses, em 11 regides metropolitanas (Belém, Belo Horizonte,
Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sdo
Paulo). Esses dados foram obtidos no site do IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada).

A série de Expectativas para o IPCA foi coletada no Relatério Focus. Toda sexta-feira
o Banco Central do Brasil faz uma pesquisa com cerca de 150 instituicdes financeiras
questionando-as sobre suas expectativas para as principais varidveis macroecondmicas. O
resultado dessa pesquisa € o Relatério Focus, que é divulgado para o mercado toda segunda-
feira, exibindo a mediana das expectativas do mercado. Para esse estudo foi coletado a ultima
divulgacdo de cada més e observada a expectativa do IPCA para o més seguinte. Essa
metodologia foi adotada, pois € na tltima divulgacdo em que os agentes t€m o maior conjunto
de informagdes possiveis sobre o préximo periodo. Assim, t€m-se as duas séries podendo
criar a série [IPCA - IPCA®] com base em uma simples subtracdo.

De acordo com MADALOZZO ¢ PORTUGAL (2000), como a série [IPCA - IPCA°] é
resultante de uma diferenca entre inflagdo e uma varidvel relacionada a inflagdo, entdo isso
faz com que seja quase certo que o coeficiente de integracdo da série seja zero, ou seja, a série

¢é estacionaria.
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Figura 1 - Gréfico da Série [IPCA - IPCA?]
Para testar a estacionariedade da série foi realizado o teste de raiz unitaria ADF,
proposto por Dickey-Fuller (1979). Para que o residuo do modelo tornasse Ruido Branco ndo

foi necessdria a inclusdo de nenhuma defasagem varidvel resposta. Os resultados encontrados

sao apresentados na tabela a seguir:

TESTE ADF

Variavel Dependente: Variacao Inflagdo*

Lags da Variavel

T-Statistc P-Value Resposta
ADF Dickey-Fuller Statistic: -6.106 0.000 0
Standard
Variavel Coeficiente Error P-Value
Constante -0.511 0.083 0.000
Tendéncia 0.103 0.059 0.082
Inflacdo (-1) -0.001 0.0008 0.193

*Inflagdo = IPCA - E[IPCA] . Tabulagdo Propria

Tabela 1 — Teste ADF para a Série de Inflacdo. Resultados Eviews.
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Valores Criticos da Distribuicdo tt
n a=1% |a=25%| a=5% | a=10%
100 -4,04 -3,73 -3,45 -3,15

Tabela 2- Valores Criticos da Distribuicdo t, Fonte: Dickey e Fuller (1979)

Com os resultados observados, nota-se que para a Regido Critica mais conservadora (a
= 1%) RC = ]- w0; -4,04] o valor de T observado pertence a Regido Critica, entdo rejeita-se a
hipétese nula, o que permite afirmar que a série nao apresenta raiz unitdria e, portanto, é

estacionaria.

3.2.2 A Construgdo da Série Desemprego e Suas Caracteristicas

Para a série de desemprego foi utilizado a taxa de desemprego da Pesquisa Mensal de
Emprego realizada pelo IBGE. A principal caracteristica dessa série € que ela é uma varidvel
limitada, ou seja, seus valores sdo limitados ao espaco [0; 1]. De acordo com MADALOZZO
e PORTUGAL a melhor maneira de se trabalhar com esse tipo de varidvel é transforméa-las

para a forma LOGIT. Essa transformagao € dada por:

Ut
1- Uy

Logit = In ( ) (11)

O segundo passo para se trabalhar com essa série é testar sua estacionariedade.
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Figura 2 - Grafico da Série Desemprego na Forma Logit

Visualmente a série ndo aparenta ser estaciondria, mas também € realizado o mesmo
teste formal que foi feito na série [IPCA - IPCA®]. Porém nesse caso, para que o residuo se
tornasse Ruido Branco foi necessdrio a inclusdo das doze primeiras defasagens da varidvel

resposta. Os resultados obtidos sdo apresentados na tabela a seguir:

TESTE ADF
Varidvel Dependente: Variacdo Desemprego

Lags da Variavel
T-Statistc P-Value Resposta
ADF Dickey-Fuller Statistic: -3.815 0.019 12
Standard

Variavel Coeficiente Error P-Value

Constante -0.662 0.174 0.000
Tendéncia -0.002 0.0006 0.000
Desemprego(-1) -0.363 0.095 0.000

Tabulagdo Prépria

Tabela 3 — Teste ADF para a Série de Desemprego. Resultados do Eviews.
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Para o = 1% e a = 2,5% o valor de T observado esta fora da Regido Critica, portanto,
nao é possivel rejeitar a hipdtese nula e afirmar que a série ndo apresenta raiz unitaria. Com
isso se prossegue com o teste testando a relevancia da tendéncia, pois caso essa seja
irrelevante para o modelo o poder do teste realizado € nulo, o que se leva a conclusdes falsas.

Estima-se, portanto, 0 mesmo modelo anterior, mas agora restrito a hip6tese nula de
que a tendéncia ¢ igual a zero, isso permite calcular a estatistica ¢5 = 65,49 que pertence a
Regiao Critica mais conservadora (o = 1%) da distribui¢do ¢3. RC [8,73; oof.

Com isso, rejeita-se a hipdtese nula e conclui-se que a tendéncia € importante para o
modelo. Portanto, a conclusdo obtida no teste anterior de que a série apresenta raiz unitaria é

valida. Logo € possivel afirmar que a série desemprego nao € estaciondria.

A seguir é estimado o modelo:

U = a+ Bt+ ¢ (12)

O objetivo € verificar se hd na série uma tendéncia deterministica. Os resultados

obtidos sdo apresentados a seguir:

Variavel Dependente:

Desemprego
Standard
Variavel Coeficiente Error P-Value
constante -1.883 0.017 0.000
tendéncia -0.008 0.002 0.000
R 0.833
R? Ajustado 0.031
Erro Padrao da Regressao 0.09
Verossimilhanga 104.85
Prob (F-Statistic) 0.000
n observacdes 112

Tabulagdo Prépria

Tabela 4 — Teste da Tendéncia para a Série de Desemprego. Resultado do Eviews.

SSR(ir)-SSR(r)
* A estatistica ¢,é definida por —gsZ—
T—K (ir)
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Com os resultados obtidos, € possivel verificar que a série apresenta uma tendéncia de
queda, que € estatisticamente significativa.

Portanto, foi verificado que a série [IPCA - IPCA®] € estaciondria, enquanto a série do
desemprego, apresenta um raiz unitdria e tem uma tendéncia significativa, que faz com seja
uma série nao estaciondria. Isso faz com que o modelo proposto por MADALOZZO e
PORTUGAL (2000) ndo possa ser replicado para esse periodo. Existem duas possibilidades
de trabalho para essa situacdo, uma € subtrair da série desemprego os resultados obtidos no
modelo estimado para a tendéncia da série desemprego. Desse modo, estariamos usando a
varia¢do do desemprego em relacdo a uma tendéncia, que proporcionaria como resultado uma
série estaciondria. Porém, o resultado final do trabalho ndo seria uma NAIRU. A segunda
possibilidade, a que serd adotada, é propor algumas alteracdes no modelo proposto por
MADALOZZO e PORTUGAL (2000), equacdo (9). Segundo WOOLDRIDGE (2007), o
principal detalhe € inserir na fun¢ao de transferéncia C(L) um fator relacionado a tendéncia. O

que faz chegar ao modelo:
e —1; =a+ Bt+AL)[me_; —mi_1] + C(L)U; + & (12)

Para estimar esse modelo serd utilizado o pacote PcGive do software OxMetrics. Na

proxima se¢do serd estimada a Curva de Phillips proposta e por fim a NAIRU sera calculada.

4 Estimando a Curva de Phillips e Calculando a NAIRU

A Curva de Phillips proposta é dada pela equacdo-12. Para determinar a melhor
estrutura do modelo foi feito uma andlise da PACF (Funcao de Auto Correlacao Parcial), uma
vez que esse modelo ndo possui uma parte de médias moveis e a PACF € o determinante da
estrutura auto regressiva. Para a varidvel desemprego, foi utilizada a PACF cruzada. Os lags
significantes para a inflagdo foram o primeiro e o quinto, enquanto para o desemprego, o

segundo. Os resultados sdo apresentados na tabela a seguir:



Variavel Dependente: Variagao
Inflacdo*

Standard
Variavel Coeficiente Error P-Value
Constante -1.564 0.612 0.012
Tendéncia -0.007 0.002 0.001
Inflacdo (-1) 0.442 0.086 0.000
Inflagdo (-5) -0.203 -0.082 0.015
Desemprego (-1) -0.138 0.484 0.775
Desemprego (-2) -0.793 0.501 0.116
Sigma 0.281
RSS 8.162
R’ 0.354
F(4; 102) 14.11 [0.000]
Verossimilhanca -13.785
DW 2.08
n observacoes 107
n parametros 5
média inflacdo 0.071
var inflagdo 0.118

*Inflagdo = IPCA - E[IPCA]. Tabulagdo Prépria

Tabela 5 . Primeiro modelo para a Curva de Phillips. Resultados OxMetrics.

Conforme é possivel observar, o primeiro lag da varidvel desemprego nao € relevante

para o modelo, por isso essa varidvel € retirada do modelo. Com isso, obtém:

Variavel Dependente: Variagao
Inflacdo*

Standard
Variavel Coeficiente Error P-Value
Constante -1.721 0.596 0.004
Tendéncia -0.008 0.002 0.000
Inflacdo (-1) 0.416 0.085 0.000
Inflagdo (-5) -0.216 0.081 0.009
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Desemprego (-2) -1.022 0.323 0.002
Sigma 0.275
RSS 7.982

R 0.368
F(4; 102) 14.86 [0.000]
Verossimilhanga -12.956
DW 2.1

n observacdes 107

n parametros 5
média inflacdo 0.071
var inflagdo 0.118

*Inflagdo = IPCA - E[IPCA]

Tabela 6 . Segundo modelo para a Curva de Phillips. Resultados OxMetrics. Tabula¢do Prépria

E importante ressaltar que o residuo gerado pela estimativa acima é Ruido Branco e

estaciondrio e observar que a estatistica DW> apresenta um valor de 2, 1.

Portanto, chega-se a Curva de Phillips dada por:

T — ¢ = —1.721 — 0.008t + 0.416[m,_; — &_, ]
—0.216[m,_s — ¢ ] — 1.022U,_, (13)

Com base na Curva de Phillips encontrada ter-se-& a NAIRU para m; —mf = 0.
Segundo MADALOZZO e PORTUGAL (2000), para uma economia com inflacdo
estabilizada, T, — mf = 0, é provavel que o desemprego também esteja estabilizado, o que faz
com que se tenha a igualdade U; = U;_,. Com isso, chega-se ao seguinte modelo para o

calculo da NAIRU da forma logit:

1.72140.008t—0.416[my_1 —Tf_;]+0.216[m_5—Tf_5]

NAIRU logit =
-1.022

(14)

Ap6s a transformacdo dos dados da forma logit, temos os resultados apresentados no

grafico a seguir:

S DW ~2(1- p) (WOOLDRIDGE (2007)), quanto mais préximo de 2 melhor o ajuste obtido.
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Figura 3- Grafico da NAIRU estimada

Conforme foi mostrado na se¢io-2. E esperado que um nivel de desemprego abaixo da
NAIRU exerca uma pressdo inflaciondria, assim como a relacdo inversa também € verdadeira.
Para verificar empiricamente essa dinamica calcula-se Uy — NAIRU. Os resultados
encontrados permitem que se monte um grifico comparando essa relacdio com o IPCA

mensal, apresentado abaixo:

0,3

0,2

| 3

-1

-2

I Ut - MAIRL) = PCA (Eixo Secunddrio)

Figura 4 - Relacao entre Ut-NAIRU com o IPCA
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No gréfico, € possivel observar uma relacao inversa entre as duas varidveis. Portanto,

quando a relacdo € negativa, significando que o desemprego observado no periodo esta abaixo

da NAIRU o IPCA estd em alta. Porém quando a relacdo é positiva o IPCA mostra uma

queda. Também € importante observar que, nos periodos em que a o desemprego observado

encontra-se proximo da NAIRU estimada, o IPCA assume valores proximos a zero, o que

corrobora a teoria econdémica.

Para verificar essa relacao, estima-se a equacao:

IPCA= a+ B[U;— NAIRU]+ & (15)
Os resultados obtidos sdo apresentados na tabela:
Variavel Dependente: Variacdo da
Inflagdo
Standard
Variavel Coeficiente Error P-Value
Constante 0.397 0.04 0.000
Ut — NAIRU -10.094 2.974 0.001
R 0.267
R? Ajustado 0.260
Erro Padrao da Regressao 0.378
Verossimilhanga -47.364
Prob (F-Statistic) 0.000
n observacdes 108

* Foi utilizado o estimador robusto de Newey-West para corrigir heterocedasticidade e correlagdo serial. Tabulagdo Prépria

Tabela 7 . Relagdo entre Ut-NAIRU e Inflacdo. Resultados do Eviews.

Para o periodo anterior de 2003, € possivel observar que o desemprego observado

esteve abaixo da NAIRU estimada para o periodo e, portanto, a variacdo mensal do IPCA ¢

positiva.
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No meio de 2003 nota-se uma inversdo. Nesse momento o desemprego observado
assume niveis superiores a NAIRU o que sugere um desaquecimento da economia e
conseqiiente queda da inflacdo.

Ap6s a metade de 2003 até o inicio de 2006, com pequeno desvio na primeira metade
de 2005, os dados sugerem um aquecimento da economia brasileira, uma vez que o
desemprego observado encontra-se abaixo da NAIRU. Condi¢do que também € observada do

final de 2006 ao comego de 2011, com pequena interrupg¢ao no terceiro trimestre de 2010.

5 Conclusao

Ao se estimar a Curva de Phillips proposta € possivel observar empiricamente uma
relacdo negativa entre inflagdo e desemprego para o Brasil no periodo estudado. Portanto, a
relacdo é a mesma encontrada por MADALOZZO e PORTUGAL (2000). Corroborando
assim, o que era esperado pela literatura.

Com os dados de inflacio do IPCA® e do desemprego da PME em um modelo
proposto com formato linear, tem-se que a NAIRU € equivalente a Taxa Natural de
Desemprego. Além disso, para se obter a NAIRU € necessédrio assumir um cendrio de controle
inflaciondrio, [IPCA = IPCA®], condi¢des, em que, espera-se que U, = Uy

Os resultados encontrados mostram uma NAIRU estimada que segue a mesma
tendéncia de queda apresentada pela série de desemprego. Com base nesses valores, €
possivel determinar os periodos de aquecimento e desaquecimento da economia brasileira. O
primeiro € dado quando Ut < NAIRU enquanto o segundo é dado pela relacdo inversa.

Um ndmero de trabalhadores acima do 6timo implica aumento da renda da economia
e, como consequéncia, um aumento no consumo e na pressdo inflaciondria. Essa relagdo €

observada empiricamente conforme mostram os resultados obtidos.

® Nesse momento ndo foi possivel replicar o estudo para os dados do IGPM.
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Ao olhar para a equagdo (15), mais especificamente para o R?, nota-se que as
condi¢des do mercado de trabalho representam algo proximo a 27% da explicagdao da
variabilidade total da inflacdo.

Logo, € possivel concluir que politicas direcionadas a desaquecer o mercado de
trabalho apresentam resultados significativos no combate a inflacdo. Porém, essa politica é
preterida em relagdo as politicas fiscais e monetéria, uma vez que sdo medidas impopulares
para os governantes, que desejam manter-se no poder. Além de ser uma medida menos
flexivel, ou seja, qualquer intervencao politica nesse mercado ndo é facilmente revertida no
curto prazo. Observa-se, assim, um tradeoff, uma vez que € uma politica que produz resultado
mais rapidos que os das tradicionais politicas, porém ela pode engessar o mercado.

Portanto, olhar para as condicdes do mercado de trabalho é de extrema importancia
para se entender parte do movimento inflaciondrio de uma economia. Todavia, ndo pode ser
considerado um meio de politica macroecondmica tdo eficaz, quando comparado com as

politicas fiscais € monetarias.
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