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Resumo

Esta monografia tem como intuito estudar a adequagéo da Curva de Phillips para o
cenario brasileiro da década de 2000, testando a capacidade da taxa de
desemprego em explicar as variagdes nos precos para tal periodo. Para isso, foi
feita estimacdo via Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR) de ordem 6. Tal
estimativa tem a inflagdo mensal brasileira capturada pelo indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) como variavel resposta, bem como a primeira
diferenca da taxa de desemprego em regides metropolitanas, inflacdo esperada e
variacfes na taxa de cambio como variaveis explicativas. Para capturar o impacto
destas variaveis na inflacdo, também foi feito um estudo de resposta ao Impulso,
chegando a conclusdo de que variacdes no desemprego sao significativas para
explicar variacdes na inflacdo na década de 2000 no Brasil.

Palavras-chave: Curva de Phillips. Inflagdo. Desemprego. Brasil na década de 2000.



Abstract

This monography has as objective the study of the adequacy of Phillips Curve to
Brazilian scenario in the decade of 2000, testing the capacity of unemployment rate
in explaining changes in prices for this period. For this, an estimation was made by a
Vector Autorregressive Model (VAR) with 6 lags. Such estimation has the monthly
Brazilian inflation, captured by indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), as the answer variable, as well as the first difference of metropolitan regions
unemployment rate, expected inflation and changes in exchange rates as
explanatory variables. To capture the impact of these variables in inflation, was also
made an answer to impulse study, coming to the conclusion that changes in
unemployment are significant to explain changes in Brazilian’s inflation in the 2000
decade.

Keywords: Phillips Curve. Inflation. Unemplyment. Brazil in 2000 decade.



Sumario

Lo INEFOAUGED L.ttt 8
2. REVISE0 A LITEratUra ..ccuveiiiiee et 9
3. VAITAVRIS e 12
4. Estatisticas DescCritivas..........ccviiiiiiiiiiiiiiicrr e 14
S T Y/ =1 o T Fo ] o o |- U0 19
L = =Y U | 1 = To Ko 1RSSR 21
7. CONCIUSDES oo 23
T U= =] Yo = 25

Y =1 o Lo = TSP 27



1. INTRODUGAO

O trade off entre inflagdo e desemprego estudado por Samuelson e Solow
(1960) é tema importante em estudos atuais de politica monetéria (Arruda, Ferreira e
Castelar, 2011). Isso porque entender o atual (e possivelmente o futuro) cenario
macroecondmico € base para tomada de decisdo tanto por parte de bancos centrais,
como de empresas, empreendedores e também de agentes governamentais.
Originalmente pensada como uma relagdo entre variagbes no desemprego e
variacfes nos salarios no Reino Unido entre 1861-1957 (Phillips, 1958), a curva de
Phillips passou por mudancas, incorporando diversos elementos em sua base, como

a inflagéo e sua respectiva expectativa.

Esta relacdo, no entanto, foi criticada de diversas formas desde sua criacao,
tendo sua validade questionada por outros economistas como Phelps (1969) e
Friedman (1968). Por outro lado, ao analisar a evolugcédo da taxa de desemprego no
Brasil nos anos 2000, podemos observar uma tendéncia de decrescimento
(conforme Grafico 1), enquanto se analisarmos a taxa de inflagcdo, temos uma série
que em média € positiva, o que indica precos crescentes no Brasil. Isto corrobora
para a adequacao da Curva de Phillips neste cenario, apesar de ndo garantir sua
aplicabilidade. Desta forma, se faz necessario um estudo mais profundo quanto a

existéncia ou ndo da relacéo inversa entre inflacdo e desemprego para este periodo.

Gréfico 1: Inflacdo e Desemprego no Brasil entre 2002.03 e 2010.12
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Fonte: Ipeadata

O objetivo deste estudo, portanto, é testar se a curva de Phillips € um bom
método para se analisar a inflacdo no Brasil na década passada. Em outras
palavras, € testado se a taxa de inflacdo € um reflexo do nivel de desemprego na

economia local, mais especificamente, para a década de 2000.

Devido a alta complexidade para a formacédo da inflacdo, ndo estd sendo
utilizado somente o desemprego como explicacdo, mas também a expectativa de

inflacdo, os repasses de variagdes cambiais e impactos da inércia inflacionéria.

Ap6s uma regressdo via VAR de ordem 6, e um estudo de resposta ao
impulso, o principal resultado encontrado é que a relagdo proposta por Samuelson e
Solow (1960), na qual variacbes no desemprego explicam o comportamento
inflacionario, é observada para o cenario brasileiro da década de 2000. Além disso,
€ notado um aspecto positivo de inércia inflacionéria de curto prazo, bem como um

efeito direto das expectativas na formulagéo da inflacdo.

7

O estudo estd dividido em secBes. Além desta, é analisado (Revisdo da
Literatura) o que ja foi estudado sobre o tema, tanto em ambiente nacional quanto
internacional. Na terceira secdo (Variaveis) sdo apresentadas as variaveis utilizadas
no modelo, bem como o motivo de serem escolhidas. Em “Estatisticas Descritivas” é
estudado o comportamento destas varidveis durante o periodo em questdo, bem
como o efeito esperado de cada uma na inflagdo. Na secao seguinte (Metodologia),
€ mostrada a metodologia utilizada para estimacdo do modelo. Posteriormente, em
“‘Resultados”, sdo tratadas as respostas obtidas apds a estimacdo. Por fim, uma
secdao final (Conclusao), a qual interpreta os resultados obtidos, e os compara aos ja
encontrados por outros estudos feitos para o cenario brasileiro.

2. REVISAO DA LITERATURA

Phillips (1958) comeca seu estudo afirmando que quando a demanda por um
produto é alta, e a oferta do mesmo é baixa, é de se esperar que 0 preco de tal
produto seja alto. Ele ent&o utiliza este raciocinio para explicar que, em periodos de
crescimento, quando a industria esta contratando (demanda por trabalho € alta), e a
taxa de desemprego € baixa (oferta de trabalho baixa), as firmas tenderao a oferecer

maiores salarios (alto pre¢co do trabalho) para reter a méo de obra. Portanto, uma
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boa explicagdo para a variagdo nos salarios seria a variagdo na taxa de
desemprego. Para testar sua hipétese, Phillips analisa a relacdo para trés momentos
distintos na Inglaterra: 1861-1913, 1913-1948 e 1948-1957. Para os trés periodos, o
autor cria um grafico de dispersédo entre taxa de crescimento dos salarios e taxa de
desemprego, e tragca uma linha convexa que se adequa a relacdo. Tal linha é do
tipo:

log(y + a) = log(b) + ¢ *log(x)

[{pnl)

Onde, “y” é a taxa de crescimento dos salarios, “X” € o percentual de

desemprego, “b” e “c” sdo constantes estimadas por minimos quadrados, e “a” uma

constante escolhida por tentativa e erro até o melhor enquadramento da curva.

Elogiando o estudo de Phillips (1958), Samuelson e Solow (1960) também
fizeram uma analise entre variacbes na taxa de desemprego e variacbes nos
salarios, porém em um cenario americano. Para isso, criam um grafico de taxa de
variacdo do salario-hora da manufatura versus taxa de desemprego. A primeira
vista, o grafico ndo aparentava mostrar grandes relagfes entre as duas variaveis.
Porém, ao observar o periodo entre o pds Primeira Guerra e a Grande Depresséo de
1929, e a década de 1950, perceberam relacdo similar a de Philips (1958), ou seja,
guanto maior a taxa de desemprego, maiores 0s aumentos nos salarios. Entretanto,
vale ressaltar que a relacdo encontrada por estes foi menos evidente que a
encontrada por Phillips (1958).

Além disso, Samuelson e Solow (1960) criam sua prépria versao da curva,
onde na verdade relacionam o crescimento médio de precos com a taxa de
desemprego, e encontram conclusdes importantes para o cenario americano: A taxa
de desemprego que deixaria os precos meédios da economia equilibrados, seria entre
5% e 6%; e para ter uma taxa de desemprego que nao ultrapassasse os 3% ao ano,
seria necessaria uma inflagdo média de aproximadamente 4,5% ao ano. Porém, os
autores fazem uma ressalva, a de que este modelo somente se enquadraria para um
periodo posterior curto, e que seria errdbneo pensar que esta exata relacdo se

manteria no longo prazo.

Nove anos depois, Phelps (1967) continuou os estudos acerca da curva de
Phillips. Porém, assim como Samuelson e Solow (1960), ao invés de olhar a taxa de
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desemprego afetando a variacdo de salérios, buscou observar o efeito do
desemprego na variagdo nos pre¢os da economia. Entretanto, ao contrario dos
autores supracitados, Phelps (1967) adicionou expectativas de inflacdo ao modelo,
afirmando que o efeito do desemprego muda conforme mudam as expectativas
acerca da inflacdo, as quais (expectativas) tendem gradualmente a inflagdo
verdadeira. Um terceiro ingrediente de seu modelo é uma funcéo de utilidade social
(utilidade essa que depende do desemprego), a qual tenta agregar a valor presente

a utilidade futura.

Phelps (1967) termina seu trabalho concluindo que uma politica fiscal rigida
que produz subutilizacdo e uma taxa de inflacdo real que esta abaixo da esperada é
Otima se, e apenas se, a taxa de inflagdo esperada exceder a taxa 6tima de inflagéo
esperada assintotica.

No final da década de 70, apds os choques do petréleo que fizeram os precos
subirem por questdes néo ligadas ao desemprego, a curva de Phillips comecou a ser
criticada (Silva, Neduziak e Curado, 2007). Segundo Veloso et al (2013), os
principais responsaveis por estas criticas, Phelps (1969) e Friedman (1968),
afirmavam que no longo prazo, a economia tenderia a taxa natural de desemprego,

a NAIRU (Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment).

Ainda segundo Veloso et al (2013), Phelps (1969) e Friedman (1968)
afirmavam que um aumento da base monetaria promovido pelo governo aumentaria
o produto e a inflacdo, e diminuiria o nivel de desemprego, estando de acordo com a
Curva de Phillips. Porém, como o nivel de emprego estaria acima do natural, no
periodo posterior, com a renegociacdo dos contratos, haveria aumento dos salarios
e diminuicdo da demanda por trabalho. Desta forma, no longo prazo a politica
expansionista somente teria efeitos sobre a inflacdo, pois desemprego e produto
voltariam ao nivel natural. Em outras palavras, a relacdo entre desemprego e

inflag@o seria negativamente inclinada no curto prazo, e verticalmente no longo.

Com adicao das expectativas, a Curva de Phillips em sua versédo expandida,
que a partir de agora deve ser levada como uma relagdo de curto prazo, deve ser

dada pela seguinte fungéo:

T = i — a(ue — Uy)
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Onde m; é a inflacdo corrente, nf a inflacAo esperada para o periodo

posterior, u; a taxa de desemprego atual e u,, a taxa natural de desemprego.

Em territério nacional, o estudo sobre a Curva de Phillips também é vasto,

alguns destes estudos sao tratados a sequir:

Schwartzman (2006) estima os parametros mais importantes para a curva por

meio de variadas especificacoes.

Em seu modelo béasico, Schwartzman (2006) estima a inflacdo de produtos
ndo comercializaveis, produtos monitorados e produtos comercializaveis, por meio
da capacidade da industria (medida pela FGV), pela propria inflacdo medida tanto
pelo IPCA quanto pelo IGP-DI, por projecdes de inflagdo usando um modelo VAR,
por uma relacdo entre a depreciacdo cambial e a inflagdo americana, e uma dummy
de regime, que diferencia periodos pré e pdés 1998. Um de seus principais
resultados corrobora para o trade-off entre baixo desemprego e alta inflagdo. Nos
modelos com melhores ajustes, Schwartzman (2006) encontra que uma reducédo de
1 ponto percentual na utilizacdo da capacidade leva a uma queda de 1.3 pontos
percentuais na inflacdo no trimestre seguinte. Por outro lado, Sachsida (2013) fez
uma ampla revisdo da literatura quanto aos estudos sobre a Curva de Phillips no
cenario brasileiro, e afirma que os resultados encontrados por diferentes autores nao
convergem quanto a existéncia do trade-off dito acima. Adicionado a isso, Sachsida
(2013) afirma que ndo ha consenso sobre o efeito da inflacdo passada, da
expectativa inflacionaria, e de efeitos de choques cambiais para a formulacdo da

dinAmica inflacionaria.

Assim como Schwartzman (2006), Arruda, Ferreira e Castelar (2011) também
estimam curvas de Phillips para o cenério brasileiro, porém com a intencdo de
estimar a inflagdo. Para isso, se utilizam de diversos modelos lineares e né&o
lineares. Concluem que o melhor modelo para a estimacéo da inflacdo € a curva de
Phillips ampliada (denominacdo dada por eles), a qual leva em conta o hiato do

produto, a inflacdo passada e o repasse cambial.
3. VARIAVEIS

Tendo como base o objetivo desta monografia e a Revisdo de Literatura

acima, foram escolhidas as seguintes variaveis para serem utilizadas no modelo:
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Inflagéo

Como o intuito do trabalho é entender a aplicabilidade da curva de Phillips ao
contexto brasileiro da década de 2000, ou seja, se o desemprego é de fundamental
importancia para explicacdo da inflacdo neste periodo, a variavel resposta do

modelo sera a taxa de crescimento dos precos, medida pelo IPCA.
Desemprego

A variavel desemprego também entrara no modelo, mas como variavel
explicativa. Vale ressaltar que, por o desemprego ndo ser uma variavel estacionaria,
se faz necessario sua utilizacdo na primeira diferenca, ou seja, a diferenca entre a
taxa de desemprego em um més pela taxa de desemprego do més anterior. Esta
utilizacdo pode trazer ruido ao modelo uma vez que inclui residuo na estimacéo,
porém € necessaria tendo em vista que para estimacdes usando VAR, é
imprescindivel o uso de variaveis estacionarias. Seré utilizada a taxa de desemprego

mensal de regides metropolitanas, calculada pelo IBGE.
Inércia Inflacionaria

Um ponto interessante a ser estudado € a questéo da inércia inflacionaria, ou
seja, o efeito retro alimenticio da inflacdo, em que esta comeca a depender de seu
valor no passado. Summa (2011) faz uma anélise dos modelos ja estudados para
estimacdo da curva de Phillips no Brasil. Segundo este, Figueiredo e Marques
(2007) encontram que para o periodo 1980:1993 a inflacdo pode ser descrita como
um processo de longa memoria, onde os dados de um periodo estéo ligados ao seu
valor no passado. Porém, para 0 momento pos plano real, entre 1994 e 2007 este
efeito € diminuido, possuindo caracteristicas mais estacionarias, mesmo que ainda
apresente uma leve tendéncia. Tendo estes resultados de outros autores, se faz
necessaria a incluséo da inércia no modelo, a qual se dara pelo IPCA defasado.

Expectativas Inflacionarias

Phelps (1967) utilizou expectativas inflacionarias para explicar a inflagao
corrente e tomou como premissa que as expectativas de inflagcdo convergem para a
variacado de precos real, ou seja, que a expectativa de inflagdo para um determinado

momento no futuro serad exatamente igual a inflacdo neste periodo. Schwartzman
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(2006) também concorda com 0 uso das expectativas, afirmando que um modelo
que ndo as utilize estard sujeito a criticas da Teoria das Expectativas Racionais de
Lucas (1999). Schwartzman (2006), afirma que € comum a utilizacdo da inflagdo um
periodo a frente como expectativa para o crescimento nos pre¢cos — como feito por
Phelps (1967).

Neste estudo, serdo utilizados os dados sobre a expectativa média de
Inflagdo Acumulada para os 12 meses seguintes, disponiveis no IPEA Data.

Repasses Cambiais

Outro ponto importante para ser adicionado sao 0s repasses cambiais, ou
seja, os efeitos da variagdo do cambio na inflagdo, ponto percebido por
Schwartzman (2006). Segundo Summa (2011), outros autores também encontraram
indicios favoraveis a esta relacdo, como Moreira e outros (2007), os quais estimam
uma curva de Phillips por varidveis instrumentais; e Ferreira e Jayme (2005), que a
partir de uma funcao resposta ao impulso demonstram o efeito em questdo. Summa
(2011) ainda acrescenta que um bom modo de calcular esta inflacdo importada é por
meio da inflacdo dos produtos importados e exportados. A logica em questdo é a
seguinte: Para um pais importador, se sua taxa de cambio em relacdo ao pais
exportador se depreciar, a importacdo se tornard mais cara em moeda local. Para
calcular este impacto, seréo coletadas as variagdes mensais nos valores do cambio

Real/Dolar (disponiveis no IpeaData) para o periodo em questéao.

4. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Definidas as variaveis, se faz necessario uma analise quantitativa das
mesmas, afim de entender seu comportamento, bem como definir o provavel
impacto que estas tenham no desemprego para o periodo em questdo. Vale
ressaltar que para todas as variaveis, foram coletados dados mensais de Margo
de 2002 até Dezembro de 2010.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas: Inflagao.

INFLACAO

Média 0,53%
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Mediana 0,46%

Moda 0,28%
Desvio padrao 0,00443
Variancia 0,00002

Curtose 11,69233

Assimetria 2,77804
Minimo -0,21%

Maximo 3,02%

E perceptivel pela Tabela 1 que a inflagio mensal média brasileira para a
década de 2000 se manteve em patamares medianos, em torno de 0,53% ao més, o
gue € equivalente a dizer aproximadamente 6,5% ao ano. Isto significa uma
tendéncia de crescimento dos precos, 0 que € natural, tendo em vista o crescimento
da economia brasileira neste periodo. Uma taxa de inflacdo mensal em torno de 0
poderia significar recessdo econdmica, o que nao foi o caso para esta década. A
maior inflacdo mensal observada (3,02%) se deu em Novembro de 2002, logo apos
os resultados das elei¢cdes presidenciais, periodo de certa turbuléncia no cenario

macroecondmico brasileiro.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas: Delta Desemprego.

DELTA DESEMPREGO

Média -0,007
Mediana -0,011
Moda 0,000
Desvio padrao 0,053

Variancia 0,003
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Curtose 1,749
Assimetria 0,540
Minimo -0,135
Maximo 0,206

Ao contrario dos precos da economia, o desemprego, como visto no Gréfico
1, aparenta possuir tendéncia de decrescimento. Este fato também pode ser notado
pela Tabela 1, tendo em vista que teve em média um decréscimo de 0,007 pontos
percentuais por més para este periodo. Sabendo que os precos em média subiram,
enquanto o desemprego diminuiu, € esperado um impacto negativo da variacdo do
desemprego na inflagdo, corroborando com a relacdo proposta por Samuelson e
Solow (1960).

Grafico 2: Inflacdo e Taxa de Cambio no Brasil entre 2002.03 e 2010.12
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Assim como a taxa de desemprego, a taxa de cambio também aparenta
tendéncia de queda, indicando a valorizacao do real. No entanto, vale notar que pela
logica apresentada anteriormente, com a valorizagdo do real era de se esperar
reducdes no preco, fato que ndo é observado no grafico acima. Isto talvez ocorra

pelo fato de os repasses de variagdes cambiais para a inflagdo ndo serem imediatos.
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Outro motivo para isso ocorrer é a inflacdo ser explicada por outras variaveis, que

conjuntamente geram crescimento dos pre¢cos na economia.

Vale notar que, da mesma forma que a inflagdo, o cambio também sofreu
fortes variacGes no periodo pos eleicdes presidenciais de 2002, fato que também é

notado para as expectativas de inflacao.

A expectativa inflacionaria aparenta pouca tendéncia. Nao levando em
consideracdo seus valores entre Novembro de 2002 e Julho de 2003, que podem
ser considerados outliers, as expectativas se mantiveram num patamar
aparentemente constante, entre 4% e 5,5%, com algumas raras excec¢fes. Tais

observacdes podem ser analisadas via o grafico seguinte:

Gréfico 3: Inflacdo e Expectativas Inflacionarias no Brasil entre 2002.03 e
2010.12

Expectativa Inflacionaria x Inflacao

14,00% 3,5%
12,00% A - 3,0%
10,00% - 2,5%
8.00% - 2,0%
6,00% r 1.5%
70 - 1,0%
4,00% - 0,5%
2,00% V - 0,0%
0,00% -0,5%

M O d O A T OANMNMNMNANL OMOMWMHO A< O N M~MN

O O 00O 1 0O 000 HdH O HdHO0OO0OO0OOO0OHdHOOOODOoO dH

NN G BT T B BWLG O NGB0 RS S S S

O O OO OO OO0 00000000000 OODOO0O A A dH

el ool ol ol olololol ol ool ol ol ol ol ol ool ol oo

N N AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

— Expectativa média de Inflagcao = |nflacdo - IPCA

Para se projetar o efeito esperado da expectativa inflacionaria na inflacao, foi
feito um gréfico descritivo da primeira diferenca desta variavel, que se encontrar a

seqguir:
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Tabela 3: Estatisticas Descritivas: Delta Expectativa Inflacionaria.

DELTA EXPECTATIVA MEDIA DE INFLACAO

Média 0,00005
Mediana -0,00010
Moda 0,00070
Desvio padrao 0,00568
Variancia 0,00003
Curtose 18,1697
Assimetria 2,94076
Minimo -0,01520
Maximo 0,03530

Em média, a expectativa inflacionaria teve variagcdes positivas, mesmo que
pequenas. Tendo em vista que o0s precos médios da economia cresceram nho

periodo em questéo, é esperado um impacto positivo desta variavel na inflagéo.

Levando em consideragéo o que foi abordado na Reviséo de Literatura e os
gréficos e tabelas desta secéo, foi possivel criar uma tabela com o impacto esperado

de cada variavel explicativa na variavel resposta.

Tabela 4: Impactos Esperados na Inflagéo.

IMPACTOS NA INFLACAO

Delta Taxa de Desemprego -
Variagbes no Cambio +
Expectativas Inflacionarias +

Inércial Cambial +
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5. METODOLOGIA

Possuindo os resultados esperados, é importante definir o método a ser
utilizado para se testar estes impactos. Segundo Arruda, Ferreira e Castelar (2011),
Hamilton (1994) define um Vetor Autorregressivo como uma forma reduzida de um

modelo de equacbes simultaneas, que pode ser expresso da seguinte forma:

p
Yt=c+ Z@th—i+et

i=1

O disposto acima indica um VAR de ordem p; onde Yt representa o vetor com
valores das variaveis, e et ~i.i.d.N(0,Z). Foram estimados modelos com até 10
defasagens, porém, o escolhido foi o com 6 defasagens (p=6) por possuir 0 menor

critério de Akaike.
Tabela 5: Critério de Akaike para diferentes estimacoes.

Lags Critério de Akaike

0 -19,68
1 -23,69
2 -23,77
3 -23,76
4 -23,76
5 -23,83
6 -24,06
7 -24,00
8 -23,92
9 -23,85
10 -23,78
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Porém, uma das exigéncias do modelo VAR € que suas variaveis sejam
estacionéarias. Deste modo, um teste KPSS foi feito em todas as variaveis para saber
se a hipdtese de estacionariedade € valida. O valor da estatistica LM pode ser

observado na tabela a sequir:

Tabela 6: Estatistica LM para variaveis estudadas.

Variavel Estatistica LM Conclusao

Estacionaria a 5% de

IPCA 0,461 significancia
Expectativa Média de Estacionéria a 1% de
Inflac&o 0,576 significancia
Delta Taxa de Estacionaria a 10% de
Desemprego 0,196 significancia

Estacionaria a 10% de

Dela Taxa de Cambio 0,100 significancia

Tendo sempre em vista o objetivo de estudar os efeitos de variagcbes nas
taxas de desemprego em variacfes na taxa de inflacéo, foi feito, a partir do VAR (6),
um estudo de resposta ao impulso. Como definido por Caidado (2002), “a funcdo de
resposta ao impulso define o efeito do choque exdégeno de uma perturbacéo
aleatéria sobre os valores presentes e passados das variaveis endogenas”. Desta
forma, um choque em uma variavel afeta todas as variaveis que estdo na estrutura

deste VAR, inclusive ela mesma.

Para se realizar o estudo da funcdo de resposta ao impulso, é necessério que
as variaveis estejam ordenadas por grau de endogeneidade. Sendo a variavel
explicativa, a Inflacdo deve ser a mais enddgena, pois é explicada por cada uma das
demais variaveis. Logo em seguida deve vir a Expectativa de Inflacdo, pois esta é
um agregado de todas as informacfes de cambio, inflacdo e desemprego obtidas
até o momento, adicionadas de suas respectivas expectativas para um periodo a

frente. Mantendo a linha de raciocinio, a taxa de Desemprego deve ser a terceira



21

mais enddgena, tendo em vista que esta depende ndo sé da inflagdo, como também
é impactada por variagfes cambiais. Desta forma, por ultimo devem vir as mudancgas
na taxa de cambio, uma vez que, apesar de impactar diretamente todas as outras

variaveis, possivelmente sofra poucas modificagbes com a mudanca das demais.

Sendo assim, ap0s a estacionariedade das séries ser testada, foi modelado
um VAR(6), que serviu como base para o estudo da funcéo de resposta ao impulso,
tendo por objetivo 0 estudo das relagdes entre as variaveis explicativas e a inflacdo
brasileira na década de 2000.

Ainda vale ressaltar que, ao final da estimacéo, se fez necessario um teste
Jarque Bera para se testar a normalidade dos erros, além de um teste de
Heterocedasticidade. Os resultados deste teste se encontram nos Anexos como

“Tabela 9” e “Tabela 14”, respectivamente.
6. RESULTADOS

Apébs a estimacao do VAR(6) para as variaveis propostas, foi feito um estudo
da funcdo Resposta ao Impulso para se entender o efeito dos choques das variaveis
exdgenas na variavel endégena (IPCA). Os graficos com os resultados da resposta

da inflacdo para cada uma das variaveis explicativas encontram-se a seguir:

Gréfico 4: Resposta de IPCA a IPCA.

IPCA

0,003
0,0025
0,002
0,0015
0,001
0,0005

-0.0005 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10
-0,001
-0,0015

Resposta de IPCA a IPCA +1SE -1SE
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Grafico 5: Resposta de IPCA a Delta taxa de Desemprego.

Delta taxa de Desemprego
0,0005

0
-0,0005
-0,001
-0,0015

-0,002

s Resposta de IPCA a Delta taxa de desemprego +1SE -1SE

Grafico 6: Resposta de IPCA a Expectativa Média de Inflacao.

Expectativa de Inflagdo

0,0025
0,002
0,0015
0,001
0,0005
0
-0,0005
-0,001

= Resposta de |PCA a Expectativa Média de Inflacdo +1SE -1SE

Grafico 7: Resposta de IPCA a Delta Taxa de Cambio.

Delta Taxa de Cambio

0,0025
0,002
0,0015

0,001

0.0005 /\/\/\
0

00005 1 2 3 4 5 6 7 8°~9_ 10

-0,001

Resposta de IPCA a Delta taxa de Cambio
+18SE
-1SE

Além destes gréficos, se encontram nos Anexos 0s coeficientes da estimacgéo
do VAR(6).
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O primeiro aspecto que chama atencéo é o carater inercial da inflagédo, onde é
observado que uma variacdo na taxa em um periodo causa variagbes na mesma
alguns periodos a frente. No caso, essa caracteristica € predominante em até 3
meses, ou seja, a inflagdo continua sentindo reflexos de sua variacao até 3 periodos
seguintes. Posteriormente, este efeito é reduzido, oscilando ao redor de 0. Vale
ressaltar que este resultado € favoravel ao encontrado por Figueiredo e Marques
(2007), os quais indicam que, apés o Plano Real, a inércia inflacionaria se tornou um

componente mais fraco.

Um segundo ponto que acrescenta ao estudo é o efeito das expectativas
inflacionarias: E notada uma relacdo positiva entre variacbes nos precos da
economia, e mudancas nas suas expectativas. Além disso, este aspecto nao fica
restrito a variacdes na expectativa em poucos meses, e sim, € percebido que suas
mudancas causam impactos significativos na variavel resposta em até 6 meses.
Apos este periodo, é notado um decaimento nos impactos de variacbes ha

expectativa e variagdes na inflagéo.

Quanto a relacédo inflacdo - desemprego, também foi observado o esperado: A
relacdo é negativa, indicando a adequacédo positiva da curva de Phillips ao cenério
brasileiro da década de 2000. Outro fato interessante é que este efeito é
predominante no curto prazo, podendo ser observados efeitos fortes de variacées do
desemprego na inflacdo em até 7 meses. Este resultado corrobora com o trade off

entre inflacéo e desemprego proposto por Samuelson e Solow (1960).

Por fim, ao observar os impactos de variacdes cambiais nos precos médios
da economia, percebe-se que o0s resultados vao de acordo com a teoria
macroecondmica. Variacdes positivas no cambio Real/Doélar (depreciacdes no Real)
costumam trazer aumentos nas variacfes dos precos brasileiros. Ainda curioso € o
fato de que este efeito tende a crescer quanto mais antiga for a variacdo no cambio,

até 7 meses.
7. CONCLUSOES

Tendo em vista que o principal intuito deste estudo é dissertar sobre a
adequacdo da curva de Phillips ao cenario brasileiro da década de 2000, mais

especificamente, se variacbes no desemprego impactam significativamente
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variacdes na inflacdo neste periodo, a principal concluséo é que sim, esta relacao é
observada para o periodo em questdo. Como visto nos graficos da Funcdo de
Resposta ao Impulso, percebe-se que o IPCA é afetado de forma positiva quando ha
um choque negativo nas varia¢cdes no desemprego. Desta forma, é possivel concluir
gue o trade off proposto por Samuelson e Solow (1960) é também observado para o
cenario brasileiro. Além disso, esta relacdo aparenta ser de curto prazo, tendo em
vista que é forte somente nos 7 primeiros meses apds choques na variacdo do
desemprego. Sendo assim este resultado também esta de acordo com o proposto
por Phelps (1969) e Friedman (1968).

Porém, deve-se levar em conta que, apesar deste resultado, o estudo da
inflacdo ndo deve ser dado somente como variagbes no desemprego. Pode-se
perceber que tanto as expectativas inflacionarias como o componente inercial e
variacfes no cambio sdo fundamentais para explicar a dindmica da variavel resposta
para o cenario brasileiro da década de 2000. Sendo assim, o calculo da inflacdo néo
pode ser dado como uma relacdo em que toda variacdo nos pre¢cos da economia €
dada unicamente por variacdes no nivel de desemprego. Se faz necessério,
portanto, a inclusdo de outras variaveis que possivelmente expliguem a inflagcéo,

como a expectativa inflacionaria e variacbes no cambio.

Com isso em vista, o trade off entre inflagdo e desemprego proposto por
Samuelson e Solow (1960) pode ser observado para o cenario em questdo. Porém
sozinho ndo explica a toda a dindmica inflacionaria, sendo necessério a utilizagéo de

outras variaveis para compor e estimar a inflacao.
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Tabela 7: Estatisticas Descritivas: Expectativa Média de Inflacdo
Expectativa Média de Inflagédo

Média 0,05329434
Mediana 0,04855
Moda 0,047
Desvio padrao 0,017816647
Variancia 0,000317433
Curtose 7,242754292
Assimetria 2,500297868
Minimo 0,034
Maximo 0,1324

Tabela 8: Estatisticas Descritivas: Taxa de Cambio

Taxa de Cambio

Média 2,33936
Mediana 2,19185
Moda 1,74320
Desvio padrao 0,56407
Variancia 0,31818
Curtose -0,32164
Assimetria 0,72029
Minimo 1,56580
Mdximo 3,89410

Tabela 9: Teste de normalidade dos residuos
Método de Ortogonalizacdo

Cholesky of Cavariance Raiz Quadrada da Correlagdo
JB 25,420 16,69
p-valor 0,001 0,0335
Conclusdo Hipdtese de Normalidade rejeitada Hipdtese de normalidade ndo rejeitada a 3% de significancia

Tabela 10: Teste de estacionariedade da Inflag&o.



Conclusao

Estatistica LM 0,46
1% 0,74
5% 0,46
Valor critico Assistotico 10%

Hipdtese de estacionariedade
nao rejeitada a 5% de
significancia

Tabela 11: Teste de estacionariedade das Expectativas Inflacionarias.

Estatistica LM 0,57
1% 0,74
5% 0,46
Valor critico Assistotico 10%

Conclusao

Tabela 12: Teste de estacionariedade da Variagdo na Taxa de Desemprego.

Hipdtese de estacionariedade
nao rejeitadaa 1% de
significancia

Conclusdo

Estatistica LM 0,195
1% 0,74
5% 0,46
Valor critico Assistotico 10%

Hipdtese de estacionariedade
nao rejeitada a 10% de
significancia

Tabela 13: Teste de estacionariedade da Variacdo na Taxa de Cambio.

Estatistica LM 0,100
1% 0,74
5% 0,46
Valor critico Assistotico 10%

Conclusao

Hipdtese de estacionariedade
nao rejeitada a 10% de
significancia

Tabela 14: Teste de Heterocedasticidade de White dos residuos.

Estatistica Chi-Quadrado

503,01

p-valor

0,23

Hipdtese de homocedasticidade

Conclusao

nao rejeitada a 10% de

significancia

28



Tabela 15: Resultados do VAR — parte 1

IPCA  Expectativa Média de Inflagdo Delta Taxa de Desemprego

29

Delta Taxa de Cambio

Valor Parametro 0.47 -0.51 15.43 -24.72

IPCA(-1) Erro Padrao 0.16 0.26 3.86 8.18
Estatistica T 2.85 -2.00 3.99 -3.02

Valor Parametro -0.27 -0.03 -9.21 33.04

IPCA(-2) Erro Padrdo 0.17 0.26 3.98 8.43
Estatistica T -1.61 -0.12 -2.31 3.92

Valor Parametro 0.20 0.64 7.92 -22.24

IPCA(-3) Erro Padrdo 0.17 0.27 4.07 8.62
Estatistica T 1.17 2.37 1.95 -2.58

Valor Parametro 0.05 0.09 3.78 4.02

IPCA(-4) Erro Padrdo 0.17 0.27 4.09 8.66
Estatistica T 0.28 0.34 0.92 0.46

Valor Parametro -0.15 -0.17 -1.93 8.08

IPCA(-5) Erro Padrdo 0.15 0.23 3.46 7.32
Estatistica T -1.06 -0.76 -0.56 1.10

Valor Parametro -0.04 0.02 3.72 3.17

IPCA(-6) Erro Padrdo 0.12 0.19 2.89 6.11
Estatistica T -0.30 0.09 1.29 0.52

4TI\ \/ al or Parametro 0.29 1.90 -10.19 5.86
Média de Erro Padrdo 0.10 0.16 2.45 5.19
l{El=Te X EX VI Estatistica T 2.80 11.66 -4.15 1.13
[T eI\ \/ al or Parametro -0.17 -1.18 11.81 -17.57
Média de Erro Padrao 0.17 0.27 4.10 8.69
liEl-TeX EvA NN Estatistica T -0.98 -4.35 2.88 -2.02
S cI\Z- I \/ al or Parametro -0.03 0.19 -8.43 25.70
Média de Erro Padrao 0.19 0.29 4.44 9.41
l{El-T N EE) N Estatistica T -0.16 0.63 -1.90 2.73
Expectativa Valor Parametro -0.03 0.05 3.51 -15.76
Média de Erro Padrao 0.18 0.29 4.35 9.21
iEl-Te N E¥:\N Estatistica T -0.17 0.17 0.81 -1.71
Expectativa Valor Parametro 0.08 -0.07 -1.60 -6.38
Média de Erro Padrao 0.15 0.23 3.45 7.30
I {ETe=leX CY I Fstatistica T 0.52 -0.31 -0.46 -0.88
Expectativa Valor Parametro -0.04 0.07 2.08 7.27
Média de Erro Padrao 0.07 0.11 1.69 3.57
I {ETe=leX EI-Y I Fstatistica T -0.50 0.65 1.23 2.04




Tabela 16: Resultados do VAR — parte 2

Delta Taxa de

30

IPCA Expectativa Média de Inflagdo Delta Taxa de Desemprego Delta Taxa de Cambio

Desemprego (-1)

Delta Taxa de

Desemprego (-2)

Delta Taxa de

Desemprego (-3)

DENCEREYCYC I Erro Padrao

Desemprego (-4) [ENElS=N]

Delta Taxa de

Desemprego (-5)

Delta Taxa de

Desemprego (-6)

Delta Taxa de

Cambio (-1)

Delta Taxa de

Cambio (-2)

Delta Taxa de

Cambio (-3)

Delta Taxa de

Cambio (-4)

Delta Taxa de

Cambio (-5)

Delta Taxa de

Cambio (-6)

R? Ajustado

Valor Parametro | 0.00 -0.01 -0.16 -0.21
Erro Padrao 0.00 0.01 0.11 0.23
Estatistica T -0.83 -1.30 -1.43 -0.89
Valor Parametro [ 0.00 0.00 -0.14 -0.14
Erro Padrao 0.00 0.01 0.11 0.23
Estatistica T -1.00 -0.65 -1.31 -0.62
Valor Parametro [ 0.00 0.00 -0.20 -0.29
Erro Padrao 0.00 0.01 0.11 0.23
Estatistica T 0.45 -0.47 -1.91 -1.27
Valor Parametro [ 0.00 0.00 -0.27 -0.08
0.00 0.01 0.11 0.23

-1.04 -0.16 -2.55 -0.33

Valor Parametro [-0.01 -0.01 -0.03 -0.47
Erro Padrao 0.00 0.01 0.10 0.22
Estatistica T -2.02 -1.07 -0.27 -2.11
Valor Parametro [ 0.00 0.00 0.17 -0.36
Erro Padrao 0.00 0.01 0.11 0.23
Estatistica T -0.22 -0.66 1.55 -1.55
Valor Parametro [ 0.00 0.01 0.02 -0.13
Erro Padrao 0.00 0.00 0.05 0.11
Estatistica T 0.52 1.95 0.36 -1.23
Valor Parametro | 0.01 0.01 0.13 0.31
Erro Padrao 0.00 0.00 0.05 0.10
Estatistica T 3.00 2.98 2.84 3.27
Valor Parametro | 0.00 0.00 0.05 0.21
Erro Padrao 0.00 0.00 0.04 0.09
Estatistica T -1.56 0.85 1.08 2.19
Valor Parametro | 0.00 0.01 0.07 -0.15
Erro Padrao 0.00 0.00 0.05 0.10
Estatistica T 2.43 1.81 1.57 -1.51
Valor Parametro [ 0.00 0.01 -0.02 0.21
Erro Padrao 0.00 0.00 0.05 0.10
Estatistica T -0.31 1.87 -0.37 2.04
Valor Parametro | 0.00 -0.01 0.14 -0.14
Erro Padrao 0.00 0.00 0.05 0.11
Estatistica T 0.01 -1.92 2.67 -1.29
Valor Parametro [ 0.00 0.00 0.04 0.02
Erro Padrao 0.00 0.00 0.03 0.06
Estatistica T -1.32 1.42 1.56 0.33
0.77 0.97 0.14 0.36
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