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Resumo

O estudo tem por objetivo estimar a Curva de Phillips para o Brasil (2011 a 2021) utilizando
estimacOes por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Método dos Momentos Generalizado
(GMM) e levando em conta a estacionariedade ou nao das séries de tempo. A comparacao dos
resultados dos modelos 1 (sem a inflagdo defasada) por MQO e GMM indicam que o modelo
ndo é bem especificado sendo que por MQO nenhuma varidvel se mostrou estatisticamente
significativa enquanto por GMM, a mudanca na taxa de desemprego e a taxa de crescimento
monetario se mostraram estatisticamente significativas, ambos com coeficientes positivos. Ja
no modelo 2 (com a inflacdo defasada), a estimagdo por MQO indica significancia estatistica
apenas para a inflacdo passada (componente expectacional) com coeficiente positivo, enquanto
no modelo por GMM, além da inflacdo passada, a mudanca na taxa de desemprego se mostrou
estatisticamente significativa, ambas com coeficientes positivos. O melhor modelo estimado €
0 modelo 2 por GMM, e no caso do coeficiente da variacdo do desemprego, este é positivo e
com magnitude de 0,24.



Introducéo

O objetivo deste trabalho é testar empiricamente a Curva de Phillips para a economia
brasileira no periodo de 2011 a 2021, ou seja, examinar 0 papel da taxa de desemprego para a
inflacdo (versdo original) ou para a mudanca na inflacdo (versdo aumentada). A pergunta a ser
respondida nesse trabalho é: ha uma relacdo inversa entre inflacdo e taxa de desemprego na

economia brasileira no periodo em questdo?

Os objetivos especificos envolvem a elaboracdo de uma revisdo da literatura sobre a
curva de Phillips, além de sistematizar um conjunto de dados sobre a taxa de inflacdo, taxa de
desemprego, taxa de juro, taxa de cambio e inflacdo esperada do periodo de 2011 a 2021, dado
que estas serdo as variaveis utilizadas para a explicacdo da taxa de inflacdo. Estimar modelos
economeétricos da inflacdo em funcéo das varidveis explicativas mencionadas acima, por MQO
e GMM.

O Brasil € um pais que ja passou por sérios problemas com a taxa de inflacdo, 0 mais
notdrio foi durante o periodo da década de 1980, esse aumento crescente da taxa de inflacdo
levou a varios problemas para o pais, além de muitas politicas que trouxeram grandes problemas
sociais e econdmicos, inclusive com o acirramento de um processo de hiperinflagdo ao final
dos anos 1980 e inicio dos anos 1990. O pais s6 veio a se estabilizar com a chegada do plano
real em 1994, mesmo assim o pais ainda hoje teme a volta da hiperinflacdo esse continua sendo
uns dos topicos mais relevantes e discutidos em debates econdmicos, e por esse motivo é
essencial a pesquisa sobre a taxa de inflagdo e determinar quais s&o os principais fatores que

influenciam essa variavel.

A monografia sera dividida em 2 SecGes. A primeira Secdo é uma revisao da literatura
esse sera divido em 2 partes, sendo a primeira dedicada a revisdo da literatura sobre a curva de
Phillips, e a segunda a uma revisdo aplicada no qual sera analisado o resultado de outros estudos
gue abordaram um tema parecido com o desse trabalho. Na Secdo 2 sera desenvolvida uma
analise dos dados e na sequéncia a estimacao dos modelos e os resultados. Por fim a monografia

é concluida com as consideracdes finais.



1 — Revisdo da Literatura e Curva de Phillips
A revisdo da literatura sera dividida em uma parte teérica e uma parte empirica com

estudos desenvolvidos sobre a Curva de Phillips.

1.1 Revisdo Tedrica

Cabe ressaltar que a taxa de inflagdo que pode ser definida como a elevacéo dos pregos
de bens e servicos de uma economia, e possui um papel central na conducdo da politica
econémica (MISHKIN, 2004). O aumento dos precos pode ser do lado da oferta e/ou da
demanda. A demanda de uma economia pode ser determinada por diversos fatores, tais como:
nivel de renda, gastos do governo, nivel de tributos, consumo, fluxos de comércio (exportacdes
e importacgdes), a taxa de cdmbio entre outros. Ao se considerar o lado da oferta, outros fatores

se destacam, dentre eles a produtividade do trabalho e do capital, e 0s custos de producao.

Além disso as pressoes inflacionérias ocorrem quando a oferta tenta se igualar a demanda ou vice
e versa, ja que ha momentos em que uma destas duas apresenta variacoes em magnitudes diferentes
saindo, portanto, do equilibrio. Levando em conta este possivel desequilibrio entre os lados da oferta e
demanda em uma economia, demandantes e ofertantes comegam a ter incentivos a mudanga, como
aumento na producdo ou 0 aumento no nivel de pregos, e € isto que conduz a economia para 0 NOVO
equilibrio (STIGLITZ; WALSH, 2006). Alguns exemplos sd0: em uma economia que apresenta um
aumento na procura (demanda) enquanto a oferta se mantém estatica caracteriza-se por uma pressao pelo
lado da demanda. Por outro lado, em uma economia que apresenta uma reducéo da oferta enquanto a
demanda permanece igual havera uma pressao para que 0s precos se eleve.

A curva de Phillips inicialmente foi formulada como um trade-off entre inflacdo de
salarios e desemprego, ou simplesmente expressava uma curva de oferta agregada
positivamente inclinada. Segundo Phillips (1958), caso a taxa de desemprego fosse elevada
haveria um excesso de oferta de trabalho na economia, 0 que pressionaria para baixo a taxa de
crescimento da inflacdo de salarios. Na medida em que as taxas de inflacdo fossem maiores, 0s
salarios reais seriam menores e, consequentemente, as firmas seriam motivadas a contratar mais
mao de obra. Em outras palavras, existiria um trade-off entre inflagcdo e desemprego pelo qual,
quanto maior o desemprego, menor seria a inflagdo e vice-versa. (Arruda, Ferreira e Castelar
2011)

A expresséo apresentada por Phillips era a seguinte:

Ilt=TIle + (U + 2) — aut 1)



1Tt = taxa de inflagéo

ITe = taxa de inflacdo esperada

u = taxa de desemprego

z = outros fatores que afetam o salario

a = parametro representa a forca do efeito do desemprego sobre os salérios (inflagdo)

Portanto, caso /Tt seja igual a zero, a equacao que Phillips encontrou no Reino Unido e
posteriormente Solow e Samuelson encontraram nos Estados Unidos, seria estimada da

seguinte forma na sua verséo original:
IIt= (U + z) — aut (2)

Segundo Blanchard (2011), a curva de Phillips apresentou uma relacdo empirica
confiavel com uma historia plausivel para explica-la, e isso levou a curva ser adotada por
macroeconomistas e formuladores de politica econdmica na década de 1960. A politica norte
americana por exemplo tinha como objetivo manter o desemprego em um intervalo
aparentemente consistente e com uma inflacdo média, e, durante essa década a relacdo negativa

entre desemprego e inflacdo deu muito certo e era consistente.

Este cenario ndo durou muito, nos anos de 1970 a relagdo entre taxa de inflagdo e a taxa
de desemprego fracassou empiricamente e os principais pontos para a teoria ter falhado podem
ser assim detalhados. Primeiro, os empresarios mudaram o modo como formavam suas
expectativas. Essa mudanga, se deve, a mudanca no comportamento da inflagdo no final da
década de 1960 a inflacdo nessa época ficou consistentemente positiva, portanto, a média ndo
era mais zero e a expectativa futura deixou de ser zero. E o segundo motivo foi que na década
de 1970 houve duas crises do petréleo, que levou a um aumento do preco do petroleo que era
uma das mais importantes fontes de energia e, consequentemente, houve um aumento
generalizado dos custos dos produtores que foi passado para os consumidores, ou seja, um

aumento da inflacéo.

Portanto, durante essa época o desemprego ndo estava afetando a inflagdo em si, mas
sim a variacdo da taxa de inflacdo. Nota-se que o desemprego baixo leva a uma inflagdo
crescente e o0 desemprego elevado leva a uma inflagdo decrescente, e foi criado uma expressao
que ficou conhecida como curva de Phillips aumentada pelas expectativas ou curva de Phillips
modificada, ou ainda, mesmo curva de Phillips aceleracionista. Segundo Blanchard (2011) a
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nova equacdo da curva de Phillips na versdo aceleracionista passa a ser dada pela seguinte

expressao:

It -It1= (U +2) — aut 3)
Onde
ITt-1= taxa de inflac&o do periodo passado

Segundo Arruda, Ferreira e Castelar (2011) a partir desse momento ficaria evidente o
papel que as expectativas tém no comportamento dos agentes econdmicos e como estas
influenciam o préprio desempenho da economia. Os pesquisadores dessa tematica passaram a
ver que 0s agentes econdbmicos ndo podem ser enganados sistematicamente, ou seja, serem
levados a cometerem erros sistematicos de previsdo. Essa é a ideia subjacente a teoria das
expectativas racionais, que viria a dar sustentacdo a uma revolucdo na macroeconomia durante

as décadas de 1970 e 1980, tendo como principais nomes Lucas (1972) e Sargent (1971).

1.2 — Revisdo da Literatura Empirica: Estudos da Curva de Phillips no Brasil

O primeiro trabalho feito sobre esse tema para o Brasil foi o de Cysne (1985) conclui
pela ndo-existéncia de um trade-off entre inflacdo e capacidade ociosa no longo prazo. Além
disso, Cysne (1985) argumenta que:

“Que alteragdes de politica salarial introduzidas entre 1979 e 1983, bem
como a ocorréncia de duas maxidesvalorizagbes (...) devem ser

incluidas como fatores explicativos da mudanca de patamar do nivel de
inflagdo ocorrida a partir de 1980”. (1985, p. 20)

Minella et al. (2003) em uma segunda analise para o periodo 1995:07 a 2002:12 com
dados mensais, encontram que a inflacdo esperada reage consideravelmente a meta de inflagéo.
Concluiram que esta correlagdo é um indicio de que as metas de inflacdo sdo importantes
determinantes das expectativas inflacionarias. Como substituto para inflacio adotam o indice
de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA), para o desemprego utilizam a taxa de desemprego
sazonalmente ajustada de 7 dias (IBGE). Os autores encontram 0s seguintes parametros para a
curva de Phillips: inflagdo passada varia entre 0,56 e 0,62 (para o caso em que um segundo

atraso de inflacéo é incluido seu coeficiente é de —0.09, mas é estatisticamente igual a zero);
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desemprego passado varia entre —0.08 (ndo significativo) e —0,09 (significativo, ocorre quando
se inclui a segunda defasagem da inflagao).

Alves e Areosa (2005) fazem uma contribuicdo tedrica ao incluir a meta de inflacdo na
curva de Phillips. Eles derivam a curva de Phillips novo-Keynesiana incorporando a indexagéo
ndo apenas por meio da inflagdo passada, mas também pela meta de inflagdo. Como substituto
adotam o IPCA para a inflacdo, e constroem uma varidvel que representa o custo marginal
agregado das firmas (indice de salario real vezes a forca de trabalho ocupada, tudo dividido
pela parcela da renda do trabalho vezes o PIB). Essa varidvel refere-se apenas a regido
metropolitana de Sdo Paulo (dados da Fundacdo SEADE). Usam dados trimestrais do periodo
1995-2004, e encontram 0s seguintes parametros: custo marginal = -0,11 (ndo-significativo a

10%); meta de inflacdo = 0,68 (significativo a 1%).

O trabalho de Mendonga e dos Santos (2006) avalia se a incorporagdo de uma medida
de credibilidade da politica monetaria melhora o poder de previsdo da Curva de Phillips
brasileira no periodo, posterior a introducdo do regime de metas para inflacdo. Os resultados
encontrados indicam que a utilizagdo de uma medida de credibilidade pode prover um modelo
com qualidade de previsdo superior aquelas obtidas por modelos que impdem uma relacao
estavel entre a inflacdo e as expectativas de inflacdo. Como proxy para o desemprego adotam
a taxa de desemprego aberto da Pesquisa Emprego Desemprego (PED) é um levantamento
domiciliar continuo, que teve inicio em 1984, na Regido Metropolitana de S&o Paulo, por meio
de convénio entre o DIEESE e a Fundacdo Seade. A expectativa de inflacdo é estimada
utilizando a série de expectativas de inflacdo (medidas pelo IPCA) disponibilizadas pelo Banco
Central do Brasil. Os parametros encontrados sdo: entre 0,43 e 0,96 para a inflacdo esperada;
entre —0,09 e —0,16 para o hiato do desemprego (taxa natural — taxa de desemprego); e entre —
0,01 e —0,08 para a primeira diferencga do hiato do desemprego.

Arruda, Ferreira e Castelar (2011) comparou diferentes modelos lineares e ndo lineares
de séries temporais, da curva de Phillips além de modelos vetoriais com o objetivo de identificar
qual dos modelos gera previsdes com menor erro quadratico médio (EQM). O modelo usado
como referéncia foi um ARMA (processo autorregressivo de média mével) que gerou um erro
guadratico médio (EQM) em torno de 4,8%, o melhor modelo auto regressivo (AR) que
apresentou uma defasagem e efeito threshold (TAR (1)) apresentou uma EQM de 4,3%. Ja os
modelos de vetores auto regressivos (VAR) utilizou as variaveis taxa de inflagéo e taxa de juros.

Este gerou o melhor desempenho dentro da classe dos modelos lineares chegando a um

10



resultado EQM de 3,4%, resultado 38% melhor que o modelo usado como benchmark. Por fim,
ainda em relacdo ao modelo da curva de Phillips ampliada com efeito threshold, o estudo
verificou que quando a taxa de inflacdo de quatro meses passados tem valor abaixo de 0,17%
ao més, o efeito da inércia inflacionaria e do repasse cambial sdo estatisticamente
insignificantes. Por outro lado, no regime em que a taxa de inflagéo de quatro meses passados
tem valor acima dos 0,17% ao més, os efeitos do repasse cambial e da inércia aumentam e se

tornam estatisticamente significantes.

Sachsida (2013) reviu diversos estudos sobre a curva de Phillips no Brasil. De maneira
geral a pesquisa revisou os resultados encontrados por diversos autores que tentaram estimar a
curva de Phillips novo-Keynesiana para a economia brasileira. Foram utilizadas diversas
metodologias econométricas como regressdes lineares e ndo lineares, modelos auto regressivos,
modelos com pardmetro varidveis, dados de painel, entre outros. Além de muitas series de
variaveis diferentes. Os resultados das diversas estimativas da curva de Phillips para o Brasil
chegam a diferentes conclusdes. A gama de parametros encontrados para representar o efeito
do custo marginal das empresas sobre a taxa de inflacdo € enorme: variando de efeito nenhum
(ou positivo) em algumas pesquisas para um efeito negativo (e estatisticamente significante)
em outras pesquisas. lgualmente sdo os resultados referentes aos coeficientes estimados da
inflacdo passada e da expectativa de inflacdo. J& o efeito do chogue cambial sobre a inflacdo
também ndo se apresenta consistente. Sendo que tal efeito depende muito do numero de
defasagens permitidas para o chogue cambial. Ademais, pode ocorrer que o choque cambial
n&o seja estatisticamente significante (ou quando o for apresentar sinal oposto ao esperado) para
explicar a inflacdo brasileira no curto prazo. O resultado geral que foi encontrado refere-se a
restricdo sugerida por Blanchard e Gali (2007) de que a soma dos coeficientes da inflacdo
passada e da expectativa de inflacdo devem ser igual a 1, os estudos que testaram essa hip6tese
e confirmaram a adequacéo da restri¢do da proposta.

A revisdo da literatura acima indica que muitos autores estudaram a curva de Phillips e
chegaram a resultados diferentes. Além disso, a maioria ndo usou a mesma metodologia.
Sachsida (2013) desenvolveu um estudo voltado para o resultado de outros estudos, enquanto
Arruda, Ferreira e Castelar (2011) utilizaram das ferramentas econométricas e estatisticas para
criar uma base de dados robusta e rodar diferentes modelos para criar um modelo que gera a

melhor previsao possivel.
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2 — Analise Dos Dados, Estimacédo dos Modelos e Resultados

A investigacdo empirica, além da coleta e sistematizacdo de dados através de tabelas e
gréficos, sera feita através da estimacdo de modelos econométricos com o uso do método dos
minimos quadrados ordinarios (MQQO) e em um segundo momento a estimacao de um modelo
do método dos momentos generalizados (GMM) para séries de tempo que tem vantagens sobre
0 MQO quando da ocorréncia de autocorrelacdo e / ou heterocedasticidade, além de lidar com

problema de endogenia através da utilizacao de instrumentos.

Os dados de fevereiro de 2011 a abril de 2021 a serem utilizados na andlise empirica

sdo 0s seguintes:

e IPCA — Medida de inflagdo (% ao més). IBGE

e Taxa de desocupacdo Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(IBGE/PNAD Continua)

e Taxa de Juros — Selic (% ao més) Banco Central do Brasil.

e Taxa de Cambio Nominal — R$/ USS$. IPEADATA

e Taxa de crescimento Monetério - %. IPEADATA

2.1 — Anélise dos Dados

Figura 1 — Taxa de desocupagdo e inflagdo
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Fonte: O desemprego faz parte da PNAD continua IBGE e a Inflacdo IBGE

A analise da taxa de desocupacéo (Figura 1) que é o percentual de pessoas desocupadas
em relagdo as pessoas na forca de trabalho indica que era 6% em 2011 e subiu para 14% em
2021, alternando periodos de queda e de aumentos, mas no geral tem aumentado mais do que

caido principalmente a partir de meados de 2015 ocorre um grande aumento na taxa de

12



desemprego devido a crise econdmica do pais apos esse periodo o desemprego se estabiliza
entorno de 14% a 12% de desocupacao. A inflagdo por outro lado olhando apenas no gréafico
ndo temos muito como verificar sabemos que € majoritariamente positiva e varia entre 1,4% e
0,2% tendo algumas messes que a inflacdo se mostra negativa. Nao € possivel ver uma clara
relacdo entre o aumento do emprego e a queda da inflacdo, mas percebe-se que no inicio do
periodo quando o desemprego era menor tem-se uma melhor estabilidade na inflagdo e quando

0 desemprego aumenta o intervalo em que a inflacéo varia aumenta.

Figura 2 — Taxa de Cambio e Taxa SELIC
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Fonte Taxa de Cambio Ipea data e Taxa Selic BCB

Olhando outras variaveis (Figura 2) percebe-se que a taxa de cambio € a que apresenta
a maior semelhanca com desemprego crescente (depreciacdo) ao longo dos anos com alguns
pequenos periodos de queda (apreciacdo). O segundo grafico analisado é o da taxa Selic que é
a taxa basica de juros da economia e o principal instrumento do Banco Central para controlar a
inflacdo pois essa influéncia todas as taxas de juros do pais, por esse motivo conseguimos ver
certa semelhanca entre as duas elas variam muito em um curto periodo de tempo e parecido
com a inflagdo essa apresenta um intervalo em que varia entre 1,2% e 0,2% a maior diferencga
estd na quantidade enquanto a Selic tem uma variacdo mas controlada com altos e baixos
préximos a inflacdo e apresenta um comportamento muito mais disperso, e percebe-se ainda

que nos ultimos anos a Selic apresenta valores menores e a inflagdo parece ter aumentado, isso
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possivelmente ocorreu devido a crise sanitaria do corona virus que gerou muita incerteza no

mercado.

2.2 — Estimacéo dos Modelos e Resultados

Esta secdo esta dividida em duas subse¢des, sendo a primeira referente aos testes de
estacionaridade das séries de tempo e a segunda a estimagdo dos modelos econometricos por
MQO e GMM.

O trabalho compara a estimagdes por MQO e GMM destes dois modelos, sendo que na
presenca de autocorrelacdo e / ou heterocedasticidade, hd ganhos em se utilizar a estimacéao por
GMM como indica Wooldridge (2001).

2.2.1 — Testes de Estacionariedade

O primeiro passo € analisar se as séries temporais utilizadas nas estimacdes dos modelos
sd0 ou ndo estacionarias. De forma sucinta, um modelo estacionario tem a propriedade de que
a média, variancia e estrutura de autocorrelacdo ndo mudam no decorrer do tempo. Para
verificar se existe estacionariedade nas series temporais serdo utilizados trés testes para
confirmar se a série é ou ndo estacionaria sendo eles: o Teste de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), o teste Phillips-Perron (PP), e o teste Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS).

Tabela 1: Testes de Estacionariedade

Variavel ADF - PP - KPSS — Avaliacdo Final —
Estatistica Estatistica  (Valor Critico Estacionaria ou
(Prob.) (Prob.) a 5%) N&o Estaciondria
INFLACAO -5.906 (0.00) -5.989 (0.00)  0.106 (0.146) Estacionario

DESEMPREGO  -2.000 (0.59) -2.217(0.475) 0.110(0.146) Né&o Estacionaria

TCAMBIO -2.290 (0.43)  -1.947 (0.623) 0.101 (0.146) Né&o Estacionaria
SELIC -1.325(0.17) -1.441 (0.84)  0.255 (0.146) Né&o Estacionaria
TXCMONET -0.942 (0.306)  -9.901 (0.00) 0.156 (0.463) Estacionario

Nota: ADF e PP — Ho = N&o estacionariedade. KPSS — Ho: estacionariedade
Estimacdes feitas com o Software Eviews 9

De inicio os testes sdo respectivamente o teste ADF depois o teste PP e por fim o teste
KPSS. Para a inflacdo percebe-se que todas a estatisticas para ADF e PP rejeita-se a hipotese
nula portanto € uma serie estacionaria além disso ndo se refuta KPSS também provando que é

uma serie estacionaria, portanto, todos os testes apontam que a inflacdo é uma serie estacionaria.
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Ao analisar a taxa de desemprego, percebe-se que no teste ADF e no teste PP a
probabilidade deu maior que 0.05 portanto ndo pode se rejeitar a hipGtese nula de
estacionariedade, e por outro lado o KPSS mostra que 0 modelo é estacionario, mas como 2 de
3 testes indicam que a série € ndo estacionaria, a taxa de desemprego serd considerada como

nao estacionaria.

Os testes para a taxa de cadmbio indicam que que no teste ADF e no teste PP a
probabilidade é maior que 5%, portanto ndo pode se rejeitar a hipotese nula de nao
estacionariedade, embora 0 KPSS mostre que o modelo é estacionario, mas como 2 de 3 testes
indicam que a série € ndo estacionaria, considera-se a taxa de cdmbio como néo estacionaria.

Por outro lado, ao analisar a Selic todos os testes indicam que € uma série ndo estacionaria.

Analisando a série da taxa de crescimento monetario, ndo rejeitamos a hip6tese nula do
teste ADF de que é ndo estacionario, mas rejeita-se a hipdtese nula no teste PP de ndo
estacionariedade, e ndo se rejeita a hipotese nula do KPSS de que é estacionario. Portanto, temos
dois testes dizendo que a série é estacionaria e um dizendo o contrario, e neste sentido o trabalho

considera a taxa de crescimento monetario como estacionaria.

Portanto, para as séries indicadas como sendo ndo estacionarias, desemprego, Selic e

taxa de cAmbio, estas serdo transformadas em primeira diferenca para que sejam estacionarias.

2.2.2 — Modelos Econométricos (MQO e GMM)
Esta secdo apresenta as estimacdes dos modelos 1 e 2 (com inflagdo defasada como

variavel explicativa) utilizando MQO e GMM.
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Tabela 2: Estimacgdo dos Modelos por MQO

Variaveis Coeficientes  Prob Coeficientes Prob
Modelo 1 Modelo 2

CONSTANTE 0.476 0.00 0.199 0.0001
INFLACAO (t-1) 0.572 0.0000
DDESEMPREGO | 0.036 0.78 -0.012 0.8697
DSELIC 0.488 0.14 0.063 0.8465
DCAMBIO -0.33 0.24 -0.298 0.1131
TXCMONET 0.01 0.66 0.009 0.2759
R2 0.039358 R2 0.330058
Teste BG Prob. 0.000 Prob. 0.175
Teste White Prob. 0.348 Prob. 0.248

Notas: Teste BG — Hipdtese Nula: Auséncia de Autocorrelacdo. Teste White — Hip6tese Nula: Homocedasticidade
Estimacdes feitas com o Software Eviews 9

Inicialmente serdo analisados os testes Breusch-Goodfrey (BG) para detectar
autocorrelacdo e o teste White para detectar presenca de heterocedasticidade. A existéncia de
autocorrelacdo e/ou heterocedasticidade ndo implica em problema de viés dos estimadores,
porém eles ndo sdo eficientes e é necessario a correlacdo dos erros padrdes caso confirme
qualquer uma das duas violagdes das hipoteses do modelo classico de regressdo linear.
Analisando o teste BG fica claro que hé autocorrelacdo serd, portanto, necessario corrigir o erro
padrdo usando o método Newey-West durante os modelos econométricos. O segundo teste
utilizado foi o teste de Heterocedasticidade (White) e foi verificado que o modelo ndo tem

heterocedasticidade.

Analisando o modelo 1 percebe-se que o modelo ndo é muito significativo, olhando
exclusivamente para 0 R-quadrado, que é a medida estatistica de qudo proximo os dados estdo
da linha de regressdo ajustada. Ou seja, é o coeficiente de determinacdo. Esse é de 3%, o modelo
explica cerca de 3% da inflacdo. E olhando para os coeficientes se 0o desemprego aumenta ha
um aumento da inflagdo indo contrério a curva de Phillips, e no caso da taxa Selic o aumento
dessa aumentaria a inflacdo deveria ser o oposto pois quanto maior a Selic mais incentivo as
pessoas tém para poupar o dinheiro. A taxa de cambio mostra que o aumento dessa levaria a
uma reducéo da inflagdo. A taxa de crescimento monetéario levaria a uma redugéo da inflagdo o
que ndo faz muito sentido pois se as pessoas estdo com mais dinheiro em tese aumentaria o

consumo aumentando a inflagdo. Por fim, no modelo 1, as probabilidades das variaveis
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explicativas estdo acima de 10%, portanto nenhuma apresenta significancia estatistica para
explicar a inflagdo.

No modelo 2 foi adicionada a inflacdo defasada, assim como curva de Phillips
aceleracionista, e é notado uma melhora no modelo pelo aumento no R-quadrado que antes era
de 3% foi para 33% além disso percebe-se que a inflacdo defasada tem uma probabilidade
menor que 5% mostrando que ha significancia estatistica para explicar a inflacdo. Assim sendo,
0 modelo 2 indica que o comportamento da inflacdo no periodo analisado é afetado pela inflagdo
passada, ou seja, um componente de expectativa adaptativa dos agentes econdmicos. Além
disso as outras variaveis comecam a apresentar coeficientes mais condizentes com a realidade
0 aumento do desemprego afetaria negativamente a inflagdo assim como na curva de Phillips a
Selic ainda apresenta o valor positivo, mas com um impacto menor, a taxa de cambio continuou
igual afetando negativamente a inflacdo e por fim o crescimento monetério tem valores
positivos nesse modelo diferente do modelo 1.

Na sequéncia (Tabela 3) foram estimados os mesmos modelos da Tabela 2, porém
utilizando-se do método GMM.

Tabela 3: Estimag&o dos Modelos por GMM

Variaveis Coeficientes Prob Coeficientes Prob
Modelo 1 Modelo 2

CONSTANTE 0.443 0.000 0.260 0.000
INFLACAO (t-1) 0.385 0.006
DDESEMPREGO | 0.988 0.014 0.242 0.033
DSELIC -0.218 0.688 0.260 0.428
DCAMBIO -0.018 0.265 -0.144 0.695
TXCMONET 0.443 0.000 0.015 0.194
R2 0.0358 R2 0.2301
Estatistica J 0.1798 Estatistica J 0.3939

Notas: Prob. Estatistica J. Ho: Conjunto de Instrumentos a Valido.
Estimacdes feitas com o Software Eviews 9

Analisando 0 Modelo 1, agora usando o0 método dos momentos generalizados (GMM)
percebe-se que a probabilidade da Estatistica J tem um valor acima de 5% portanto o conjunto
de instrumentos utilizados é valido. Analisando os coeficientes fica evidente que a variagdo da

17



taxa de desemprego influencia positivamente a inflacdo e é estatisticamente significativo. A
mudanca da taxa Selic tem coeficiente negativo e ndo significativo. A terceira varidvel é a
variacdo da taxa de cambio afeta negativamente a inflagdo, e ndo apresenta significancia
estatistica. Por fim a taxa de crescimento monetario apresenta um coeficiente positivo e é

estatisticamente significativa.

Os resultados do modelo 2 utilizando GMM indicam que a probabilidade J deu acima
de 5%, e, portanto, o conjunto de instrumentos utilizados € valido. Analisando esse modelo
nota-se que o R-quadrado deu um grau de ajuste bem melhor que o do modelo 1, sendo esse de
23%. Analisando os coeficientes e significancia estatistica, a inflagdo passada e a variagcdo do
desemprego possuem coeficientes positivos e sdo estatisticamente significativos. As demais
variaveis, DSELIC (positivo), DCAMBIO (negativo) e TXCMONET (positivo) ndo sdo

estatisticamente significativos.

A comparacao dos resultados dos modelos 1 por MQO e GMM indicam que o modelo
ndo é bem especificado sendo que por MQO nenhuma varidvel se mostrou estatisticamente
significativa enquanto por GMM, a mudanga na taxa de desemprego e a taxa de crescimento
monetério se mostraram estatisticamente significativas, ambos com coeficientes positivos. Ja
no modelo 2, a estimag¢do por MQO indica significancia estatistica apenas para a inflacdo
passada (componente expectacional) com coeficiente positivo, enquanto no modelo por GMM,
além da inflacdo passada, a mudanca na taxa de desemprego se mostrou estatisticamente

significativa, ambas com coeficientes positivos.
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Considerac0es Finais

O presente estudo além de ter elaborado uma revisdo da literatura teve como objetivo
central estimar dois modelos de inflagdo, com e sem a inflagdo passada como variavel
explicativa. Além disso, o trabalho compara a estimacdes por MQO e GMM destes dois
modelos, sendo que na presenca de autocorrelacdo e / ou heterocedasticidade, ha ganhos em se
utilizar a estimacdo por GMM. A avaliacdo final € de que dentre os modelos estimados, 0
modelo 2 (com inflagdo passada) é o que melhor se ajusta para a estimacdo do modelo de
inflacdo brasileira no periodo em questéo, sendo que o coeficiente estimado para a mudanca da
taxa de desemprego é positivo, ndo corroborando a hipotese original da curva de Phillips que

preconizada uma relacdo inversa entre inflacdo e desemprego.

Os resultados das estimagdes dos modelos de inflagdo para o Brasil (2011 a 2021)
podem ser assim comparados. As estimacgdes dos modelos 1 por MQO e GMM indicam que 0
modelo ndo é bem especificado sendo que por MQO nenhuma variavel se mostrou
estatisticamente significativa enquanto por GMM, a mudanca na taxa de desemprego e a taxa
de crescimento monetario se mostraram estatisticamente significativas, ambos com coeficientes
positivos. J& no modelo 2, a estimacdo por MQO indica significancia estatistica apenas para a
inflacdo passada (componente expectacional) com coeficiente positivo, enquanto que no
modelo por GMM, além da inflagcdo passada, a mudanca na taxa de desemprego se mostrou
estatisticamente significativa, ambas com coeficientes positivos. Ha uma redugdo na magnitude
do coeficiente estimado por GMM para a mudanca na taxa de desemprego, sendo que no
modelo 1 tal coeficiente foi de 0,98 e é reduzido para 0,24 no modelo 2 (com inflacdo passada),

sendo este Gltimo o modelo mais bem ajustado para a inflagdo brasileira no periodo em questéo.

Outros artigos citados nesse trabalho mostram que esse trade-off entre inflacdo e
desemprego nado esta presente nos moldes da Curva de Phillips tradicional. Por outro lado, a
curva de Phillips aceleracionista apresenta maiores indicios na explicagdo da inflacdo pois a
inflagcdo passada de fato possui significancia e um coeficiente positivo como mostrado pelos
resultados econométricos dos modelos 2 por MQO e GMM. Autores como Arruda, Ferreira e
Castelar (2011) ressaltam o papel da inflacdo passada (expectativa) na inflagdo corrente, o que

foi corroborado pelas estimac6es dos modelos 2 por MQO e GMM.
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