ARQUIVO 5



RTIG

STIFICATIVA E OBJETIVOS

economia brasileira passa por um periodo de
estabilizagiio, custoso e longo, que se arrasta desde
o inicio da década de 80, rentando a redugfo do
inflaciondrio. Assistimos s tentativas das mais
as, implementadas por vdrios ministros responséveis
rea econdmica de formacio ortodoxa e alguns com
_menos convencionais. Tanto as experiéncias de
ilizagdo ortodoxas quanto os choques heterodoxos
infrutiferos e ndo tiveram sendo momentos
cros de sucesso em sua missio de fazer a inflaciio
. As razdes para tais insucessos sdo variadas; passam
mé compreensio tedrica do fenémeno inflaciondrio
| ¢, especificamente no caso brasileiro, pela

émico, que sfo cruciais para o completo
dimento da inflacio. As politicas monetdria ¢ fiscal
ritivas ao extremo com o objetivo de deprimir a
1anda agregada, caracterfistica dos esquemas de cunho
oxo, € as tentativas alternativas de quebrar a inércia
cionaria, sob o pressuposto de que o conflito
hutive (foeco inflaciondrio imediato no diagnéstico
rodoxo) estava resolvido, foram e sio objeto de
trovérsias e discussdes na drea acad€mica, naimprensa
te os mentores de politica econdinica, mas nunca se
gou a qualquer consenso e, acreditamos, nem se
i um dia.
Entretanto, a polirica econdmica do atual
erno, que consiste na manutengio das taxas de juros
patamares estratosféricos, controles dos gastos
incipalmente com os investimentos e com 0
cionalismo) piblicos e em priticas recessivas para
belar a inflagio, recoloca o problema: as politicas de
ibilizacio caracterizadas pela compreensio da demanda

sseminacio da recessiio sio eficientes em economias
nicamente inflaciondrias(l) como a brasileiral A
acio persistente dos pregos se manifesta, no Brasil,
um fendmeno conjuntural e pode sér tratado com
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procedimentos de curto prazo ou suas raizes e solugbes se
encontram na estrutura econdmica? Enfim, a manutencio
da recessio serf capaz de domar a espiral inflaciondria?
O presente estudo tem como objetivo a
tentativa de resposta 3 essas questdes. Usando a
abordagem da Curva de Phillips; buscaremos verificar a
existéncia do dilema entre inflagio ¢ desemprego no curto
prazo, através da estimagio da referida curva para a
economia brasileira entre fevereiro de 1982 e janeiro de

1992: Duas coisas nos preocupam:

1) Existe a Curva de Phillips na economia
brasileira?

2y Em caso afirmativo, serd que vale o esforgo
de se elevar a taxa de desemprego a niveis socialmente
criticos pela manutengio da recessio, em troca de alguns
pontos percentuals a menos na taxa de inflagiio?

Nas préximas secles tentaremos avangar no
sentido de responder a todas essas interrogacgdes. A
segunda secfo trard uma breve discussio teérica da Curva
de Phillips em suas virias formulagdes. Na terceira € quarta
seches trataremos respectivamente da especificagiio dos
modelos econométricos a serem usados na estimacio da
Curva e dos resultados das estimativas, bem como de sua
relevincia estatistica. Finalmente, a quinta se¢iio tem a
missio de apresentar as conclustes do estudo.

II1 - A CURVA DE PHILLIPS

A Curva de Phillips, em sua versio original; foi
um achado empirico de Phillips (1958) e mostrava uma
relacdo inversa entre a taxa de variacio dos saldrios
nominais € a taxa de desemprego na economia britinica.
Efetivamente, ap6s sua adocio pelos tedricos
Kevnesianos, ela representou o “elo perdido” da teoria
keynesiana, isto ¢, significou a possibilidade de inclusio
de uma equacio de pregos, antes inexistente, no arcabougo
teorico keynesiano. Isso foi feito quando Solow ¢
Samuelson (1960} “descobriram”™ a publicagiio de Phillips

Sepundo Kundir: “ama cconomia ¢ cionicamente inflaciondria quando apresenta uma recorrénela de taxas de inflagio consideradas alas ¢
mitieas o suficiente para inviabilizar a celebragio de contratos ceonbmicas sem cliusulas de indexaglio”. Ver Kandir (1989)




e tranformaram a Curva em uma relagfio ndo mais entre
taxa de variaciio dos saldrios nominais ¢ desemprego, mas
entre inflagfio e desemprego, podendo ser utilizado como
suporte as politicas de administragio de demanda de corte
keynesiano, que imperavam no mundo ocidental naquela
época.

A equacio original de Phillips pode ser descrita
por:

w=-a+b (@) (1)

onde w é a taxa de variagfo dos saldrios nominais, u é a
taxa de desemprego, a e b sfo os coeficientes linear e
angular, respectivamente. Observe que a equagio (1) de
Phillips se encaixa perfeitamente na hipétese keynesiana
de assimetria no mercado de trabatho, uma vez que para
redugbes no nivel de desemprego, os saldrios respondem,
subindoindefinidamente a taxas cada vez mais altas; mas
ndo ocorre o inverso, quando cai o nivel de emprego.
Segundo a equagiio, neste Gltimo caso, a varia¢io dos
saldrios tende para a constante -a. O Grifico 1, abaixo,
mostra 0 que acabamos de dizer,

Como afirmamos, a Curva caiu como uma luva
no esquema keynesiano. Solow ¢ Samuelson apenas
corrigiram um “erro de especificagiio” existente fa
equacio, o de considerar que o ajustamento do nivel de
emprego se dava com base nos saldrios nominais e nio
em seu nivel real. Assim, estes autores dotaram a Curva
de maior racionalidade econdmica ao incluir a variagio
dos pregos entre as varidvels independentes, de forma que:

w=~a+b(I/uy+cP (2}

onde P-¢ a variaciio dos pregos ou taxa de inflacio.
Segundo a equagio (2) o que importa para o ajuste no
nivel de ( des yemprego é a diferenga entre w e P, isto &,
a variagio real dos saldrios. Prosseguindo, podemos
considerar uma relagdo entre os saldrios nominais ¢ os
precos pela adogdo, comeo fizeram Solow ¢ Samuelson, de
uma regra de fixagio de pregos via “mark up”.

GRAFICO 1

A Curva de Phillips (versdo original )
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Considerando como componente dos cus
diretos apenas os saldrios; podemos escrever:

p=z.W.(NJY) (3)

sendo z o “mark up”, P o nivel de pregos, W os saléri
monetdrios ¢ (N/Y) o emprego total dividido pelo produ
total, isto é, o inverso da produtividade do trabalho.
mantivermos constantes z e {IN/Y ) podemos estabelecel
que as variagBes em p sdo iguais 3s em W, ou seja, podem
dizer, nesse caso, que P = w. Colocando esta proposigio
na equagio (2), temos:

Perasb(/m+cP @&
que, com algumas transformagbes elementares, equivale 2
P=-a/(1-¢0)+b/(1-c)(1/0) (5

Fazendo a/(1-c) = Bl ¢ b/(1 - ¢) = B2, chegamos

finalmente, 4 nova Curva usada pelos keynesianos,
abstraindo-se a produtividade do trabalho:

P=pB1+B20MW) (6)

Entretanto, economistas de tradigiio tedrica
oposta 4 keynesiana, especialmente os monetaristas
liderados por Milton Friedman(2), também se valeram da
Curva de Phillips para explicar que o discutido “trade-
off” entre inflagio e desemprego nio se prolonga
indefinidamente, existindo no curto prazo, mas
desaparecendo no longo prazo. Com esse discurso,
Friedman brilhantemente articulou os resultados priticos,
efetivamente observados nas economias onde se
praticavam politicas keynesianas com sua posigiio teérica
de que rais politicas, cedo ou tarde, somente atuariam nos
pregos, nio tendo qualguer efeito real sobre o sistema
econdmico. Com isso, ele conseguiu macular a soberania
keynesiana da época ¢ negar a relevineia das politicas
expansionistas de administracio da demanda agregada,
pregadas pelos keynesianos, clamando por menos
intervengio estatal € por regras estivels no campo monetdrio,

O argumento de’ Friedman ¢ que os
trabathadores sofrem de ilusio monetiria no curto prazo
e interpretam awmentos nominais de saldrios como
elevagBes reais devidas a ¢rros de expectativa. No longo
prazo, por outro:lade; isso n#o ocorre porque os
trabalhadores jd terfio ajustado suas expectativas e as
adaptado ao longo de virias conjunturas sucessivas, nio
sendo mais “ludibriados”. Tomando a equacio (2),
Friedman datou as varidveis, argumentando que os saldrios
nominais em um perfodo tsio fixados com base na inflagio
do mesmo periodo que s6 € conhecida no perfodo posterior
( t + 1). Aos trabalhadores niio resta outra alternativa
senfo formularen uma expectativa de inflagio para o
perfodo t. Friedman propbe que esta expectativa seja
calculada adaprativamente, corrigindo-se segundo uma
proporgio v des erros de previsio passados. Podemos
representar a hipotese das expectativas adaptativas pela

(2} Para uma visdo complew da reoria monetdria de Fricdman, na qual se incluem todas as suas proposiebes sobre a inflagio, ver Chick (1973),

Friedmun (1956}, Gordon (1970) ¢ Frisch (1983).
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abaixo:

PHO - PH*e-1) = 1 [ P(e-1) - P* (-} (D)

<1, Osimbolo ( * ) ao lada da varidvel representa
tativa quanto ao valor da mesma. A equagio (7)
eescrita como:

PPy =P -1+ 0-nP* (1) (8)

deslocada no tempo, para periodos anteriores,
damente 0 quanto se supuser necessdrio para
tar a formagio das expectativas dos agentes. Para
ta que apliquemos a equagio (8) para os periodos
., t=n e obtenhamos:

P¥(t) = r P(t-1) + 1 (1-1) P(e-2) + ¢ (1-r)? P(t-3)
(-0 Ple-n) - (9

se pode concluir que quanto mais retornamos no
menor € o peso que a inflagio efetiva tem na
agio da expectativa inflaciondria, uma vez que a
ate 1 & inferior 4 unidade,

A equacio (2) modificada por Friedman se

wit)=-a+b(1/u)+cP*(t) (2)
¢ sesubstitui w por P como fizemos anteriormente,
ando-se 3 Curva de Phillips em sua formulagdo
que se convencionou chamar
”. Assim:
Ply=-a+b(1/u)y+cP*t)y &)
quacio usada por Friedman.
Conforme dissemos, no longo prazo os
adores nilo sio enganados pela ilusio monetdria e
oacertando em suas expectativas. Este fato evitaria
elds continuassemn a oferecer sua forga de trabalho
alirios reais menores, porém interpretados’ como
res, em funcio de elevagbes nos salirios monetdrios.
iss0, as elevacgBes nos pregos, totalmente repassadas
1l4rios nominais, nio malis acarretariam queda no
mprego, ¢ o “trade-off” inflagio x desemprego néo
existiria.
O acerto nas expectativas significa que P(t)y =
e o total repasse dos pregos aos saldrios implica que
ficiente ¢ da equagio (47) seja igual a 1. Aplicando-
s consideracbes em (47) chegamos 2 expressio da
va de Phillips de longo prazo em sua versio

friedmaniana:
Ploy=-a+b(l/u)+ Pl (1)

(1

ouainda:
u=bfa=u

Isto é: ndo se verifica mais o dilema entre inflagio €
desemprego no longo praze, ficando o desemprego
constante ao nivel de sua taxa natural v’ determinada pelo
sistema walrasiano de equilibrio geral. Isso pode ser visto
no Grifico 2, a seguir.

GRAFICO 2
A Curva de Phillips de Longo Prazo
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Para manter-se o emprego acima de seu nivel natural, isto
é, para que u < u’ € preciso sempre enganar os agentes
pela expansio continua de P. Se o choque de demanda
gerador do crescimento do emprego desaparecer, os
trabalhadores, cedo ou tarde, ajustario suas expectativas
¢ o mercado de trabalho voltard a seu equilibrio anterior
ao choque, mas o nivel de inflacio permanecerd no
patamar em que estd, acomodado pelas expectativas (mais
altas). Isso-significa que a Curva estard se deslocando para
a direita, pois, agora, o nivel de desemprego compativel
com cada patamar de P & maior, ou vice-versa, o nivel de
P associado com a taxa natural de desemprego v’ € mais
elevado. Em outras palavras, os interceptos da-Curva se
alteram caracterizando-se, portanto, a inconstincia dos
pardmetros da mesma. A conclusiio a que se chega € que,
a medida que passa o tempo, os choques expansionistas
de demanda somerite agirdo sobre o nivel de pregos, sem
qualquer influéneia no nivel de emprego ou em outra
yvaridavel real. Isso 56 & possivel se se renovar,
continuamente; o choque de demanda, deslocando cada
vez mals para cima o patamar de inflagdo compativel com
o desemprego natural,

11T - OS MODELOS

Dentro dos objetivos deste estudo nio se
encontra a estimagio do nivel de desemprego natural ou
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da Curva de Phillips de longo prazo, mas apenas a
determinaciio { ou nfo ) da existéncia e da forma (se-for
confirmada a existéncia) da Curva de curto prazo com
dados de inflagido ¢ desemprego mensais entre fevereiro
de 1982 e janeiro de 1992, Dessa forma, testaremos os
modelos dados pelas equagdes (6) ¢ (4°), sendo a primeira
uma equagio sem a incorporagio de expectativas
inflaciondrias e a ltima, um modelo aceleracionista 3 la
Friedman. Vale dizer: as expectativas inflaciondrias,
quando usadas, serdo representadas pela inflagio do
periodo imediatamente anterior ao vigente. Isto é,
estaremos supondo P* (1) = P(t-1) ¢ ¢ = 1, 0 que nio tfoge
muito A realidade brasileira dado o intenso convivio com
o fendbmeno inflaciondrio ¢ a magnitude das taxas que
obrigam a uma rdpida tentativa de repasse aos saldrios.
Assim, os modelos econométricos testados serfio:

MODELO A
Plgy=-0B1+B2/u)+el
MODELO B

Ploy=-a+b(d/u)+cP-1)+¢2

Neles el e e2 sfo fatores estocisticos.

IV - A ESTIMACAO DOS PARAMETROS

Os resultados da regressio rodada com o MODELO A seguem abaixo:

SMPL, 1982.02 - 1992.01
120 Observations
LS // Dependent Variable is IGPDI

As varidveis P e (1/u) serdo representigg
respectivamente pela variacio mensal do IGP-di
Fundagio Getulio Vargas (naturatmente IGP~d§{T
significa a varidvel P defasada em um periodo) e pzf
reciproca da taxa de desemprego média do Rio de Jane
e Sdo Paulo publicadas pelo IBGE (RECDES). Abai
mostramos o diagrama de dispersio IGPdi x RECDI

isto ¢, os valores efetivos das varidveis P(H e u.

GRAFICO 3

Diagrama de Dispersio
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VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT 22TAIL SIG.
G -1.5848582 3.8169103 -0.4152202 0.679

RECDES 71.120361 15.250607 4.6634447 0.000

R-squared 0.155621 Mean of dependent var 15.40017

Adjusted Resquared
5.E:of regression
Durbin-Watson stat

Log likelihood

0148466
12.50658
.531849
-472.4148

5.0, of dependent var
Sum of squared resid

['-staristic

A insuficiéncia do modelo testado ressalta om
clareza. O poder explicativo da varidvel independente &
baixo como demonstra o fraco desempenho do coeficiente
de correlagiio R? (15,6%). Ademais, a estatistica de Durbin-
Watson revela a existéncia de correlagio serial dos
residuos. Os testes te F foram satisfatérios, pois apenas o
coeficiente constante da regressio se mostrou
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significativamente igual a zero a 5%, o que nio trar
maiores complicaces tedricas (de fato, olhando-se
cquagio do MODELO A verifica-se que B1 = 0 apens
descola a Curva dos eixos coordenados P(t) ¢ ul
Entretanto, a relevincia desses testes se perde fren
presenga de auto-correlagiio dos erros ¢ ao baixo valo
R* verificados. Vale dizer, a tentariva de correciio daa




gundo o método interativo de Cochrane -
ntribuiu para a releviincia do modelo.
aixo demonstram-se os resultados desse
Note que apesar da elevacio significativa
e R? de 15,6% para 64,6% ¢ daauséneia de

82.02 - 1992.01

endent Variable is IGRDI
nee achieved after 3 iterations

auto-correlacio; obtida apds trés interagbes, verifica-sé que
o coeficiente angular da varidvel (1/u), 1sto €, da reciproca
do desemprego (RECDES) niio € significiative, o que
invalida o modelo, uma vez que isso'implica que u nio
guarda relagio com P:

E COEFFICIENT STD.ERROR TSTAT. 2-TAIL SIG.
17.016099 6.2343796 | 27293973 0.008
-3.7098487 20.172365 -0.1839075 0.854

0.8084106

0.646587
0.640546
8.125671
1.881306
-420.1570

Resquared

n-Watson stat

s realizados com o MODELO B se revelaram,
tririo dagueles descritos acima para o
ELO A, satisfatérios. A regressio rodada com
‘Smﬂs dados do modelo anterior, mas com a

L 1982-02 - 1992.01
bservations
Dependent Variable is IGR.DI

7

Mean of dependent var 15.40017
5.D. of dependent var 13.55306
Sum of squared resid 7145104
F-statistic 107.0287

introdugfio das expectativas inflaciondrias P*
representadas pela variacio mensal do IGP-di
defasada em um perfodo [ IGP-di(-1) ], produziu os
seguintes resultados:

COEFFICIENT

-3.2943263
30.165819
0.7544876

0.6711942
0.666334
7.828764
1.982559

-415.6901

STD. ERROR

23925965
10.012153

T-STAT 2-TAIL 81G.

0172
0.003
0.000

-1.3768834
3.0129201

£ tvar 1540017
13.55306
7170.876
119.8222

5.D. of dependent var

ed resid

F-statistic

UACAO ESTIMADA: P (1) = -3,2943 + 30,1658 (1/u) + 0,7545 P(c-1)

(1) (-1,377) {3,013}

(13,570)
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De imediato, salta aos olhos que o
coeficiente de correlagio R? & satisfatério (67,2%),
assim como os coeficientes angulares sio significativos
a menos de 5% ¢ a estatistica F é amplamente
suficiente para a significincia geral da equacio. Conta
pontos a favor da estimativa também a auséncia de
auto-correlagio dos residuos conforme nos indica a

SMPL. 1982.02 - 1992.01
120 Observarions

LS/ Dependent Variable is IGRDI

estatistica de Durbin-Watson (1982). Apenas
coeficiente linear a nio foi significativamenu
diferente de zero a 5%, mas somente a 17,2%
Entretanto, a ndo existéncia estatistica da constant
a niio implica na invalidagio da equagio estimada. Py
isso refizemos a estimativa do MODELO B sem
constante. Os resultados seguem abaixo:

VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-'TAIL SIG.
RECDES 17.859445 4.5290893 3.9432752 0.000
IGPDI-D) 0.7504518 0.0557328 13.4651064 0.000
R-squared 0.666626 Mean of dependent var 15.40017
Adjusted R-sguared 0.663801 5.D. of dependent var 13.55306
5.E. of regression 7.858424 Sum of squared resid 7287.069
Durbin-Watson stat 1.919362 F-statistic 2359572
Log likelihood ~416.6545

EQUACAO ESTIMADA: P(x) = 17,8594 (1/u) + 0,7504 P(i-1)

(2) (3,943) (13,465)

Observe que a nova equacio estimada sem o
cocficiente linear permanece muito boa do ponto de vista
estatistico. O coeficiente R? caiu muito pouco, de 67,2%

para 66,7%. Portanto, mantendo-se praticamente
;mituado {e satisfatério), v poder explicativo das varidveis
independentes sobre a varidvel dependente. As
estimativas dos coeficientes angulares b ¢ ¢ continuaram
significativamente diferentes de zero a mais de 95% de
certeza, bem como a estatistica F (235,96) revelou a
significincia geral da equagio a 5%. Entretanto, pode-se
observar que os valores de b e ¢ estimados se alteram. A
estimativa de ¢ passou de-0,7545 para 0,7504, ou seja,
continuou praticamente idéntica 3 estimativa feita com a

GRAFICO 4
RESIDUOS RELATIVOS (errolestimativa)

inclusdo da constante a. Por outro lado, o coeficiente b
estimado da varidvel (1/u), representada por RECDES,
caiu quase pela metade, o fato é teoricamente ;mpormmc
pois representaa sensibilidade da taxa corrente de inflagio
a variagio na taxa de desemprego.

O mérodo para a escolha de qual entre os dois
modelos deve se ajustar melhor aos dados foi o de
observagiio ¢ comparagio dos residuos relativos das
equagdes estimadas (1) e (2). Define-se o erro relativo
por:

erro relativo = erro [ estimativa de P(t)

O grafico abaixo mostra o comportamento dos erros

relativos das estimativas de P (1) com e sem a constante a:
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. O Grifico 4 mostra claramente que a estimativa
coeficiente linear a se comporta relativameiite
do que a éestimativa da equaciio .completa,
Imente na parte A do gréfico, onde os erros relativos
estimada (2), aquela sem a constante, variam
0 que os erros relativos 3 equaciio estimada (1),
a constante. Na parte B do grifico os erros
las duas estimativas se comportam quase que
i forma e descrevem a mesma trajetdria, o que
1 a pensar que o coeficiente linear influi na
de P{1) até um determinado ponto no tempo
damense nov./1985), sendo irrelevante a partr dai,
de vista do ajustamento relativo da equagio aos dados.
0 Grafico 4 sugere, ainda, a possibilidade de
cia do erro populacional nio seja constante
o, ou seja, de que nossa populagio seja
dastica, muito embora esse problema geralmente
s em séries temporais. Aplicando o teste de
-Quandt(3), para verificar se a varidncia do erro
acio varia segundo uma proporgio constante do
o da varidvel independente P(t-1), obtivemos os
s resuttados:

. Soma dos Residuos quadrados para os 48 mais
valores de P(t-1):
SQE1 = 3159193

{3} Este teste constitui unicamente em separar-
ostra em duas sub-amostras, sendo que estavam as
acbes relativas aos maiores valores de P(t-1) e em
uelas rélacionadas com os menores valores de P(¢-
cular-se a Soma dos Residuos Quadrados (SQE)
essbes rodadas em separado para cada sub-
ara que nio exista heterocedasticidade € preciso
E sejam préximas,

152 que a relagfo entre as SQE da primeina e
2 sub-amostras segue uma distribuigio F,
mo-la com o valor tabelado de F para (n-d-2k)/2
e liberdade do numerador e do denominador, onde

L 1982.02 - 1992.01
servations
ependent Variable is P2

n=namero total de observagbes, d=observaces
intermedidrias as duas sub-amostras e k=ntimero de
pardmetros estimados. Se o valor caleulado de ¥ ultrapassar
seu valor tabelado deve-se aceitar a hipétese de
heterocedasticidade.

Soma dos Residuos quadrados para o548 mais
elevados valores de P(t-1)

SQEZ-6200,332¢
SQEZ/SQEL = 19,62631596,

revelando que com mais de 95% de certeza a varifincia do
erro aumenta com a varidvel P(¢-1), dado que a estatistica
F rabelada para 46 graus de liberdade no denominador e no
numerador e 5% de significincia se acha entre 1,59 ¢ 1,69,

Portanto, se nossa populacgio se revelou
heteroceddstica nossas estimativas dos pardmetros nio
possuem todas as propriedades desejadas de um
estimador. Podemos, ainda, empreender uma tentativa de
correglio da heterocedasticidade produzindo varidveis
transformadas do seguinte tipo:

P(t) = P(0)/P(s-1) e (T/u) = (1 u)/P(e-1)

Ou seja, dividindo nossas varidveis pela varidvel
relacionada com a varifincia do erro para rodar a seguinte
regressio transformada:

P'(t) = -a [1/P{e-1)] + b [ (HVu)/Pt-1)] + c P(e-1)/P(t-1) + €3

onde e3 = e2/P(t-1), o erro transformado, é homocedistico.
Iste &

MODELOC
P)=c-a[l/Pe-1)]+b (/) +e3

Os resultados da estimativa feita como o
MODELO C estio exibidos abaixo, lembrando-se que
P’ (1), 1/P(e-1} e (1 /u) so representados respectivamente
por P2, P1 ¢ RECMOD:

COEFFICIENT

-0.1054922

0.110654

-83.95196

STD.ERROR

0.7295607

2-TAIL SIG.

-0.1445969

5.D. of dependent var

R R
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Observa-se que o MODELO C explica
fracamente a relagdo entre desemprego ¢ inflacio, uma
vez que tanto o coeficiente R? se revelou extremamente
baixo ( 12,6%) quanto os coeficientes angulares a e b foram
ndo significativos a 5%. Tais resultados nos deixam com
duas alternativas: podemos concluir que nio existe a Curva
de Phillips para o Brasil ou, ainda, podemos desqualificar
a amostra utilizada.

A observagio do Gréafico 4 mostrou que existem
duas regibes claramente distintas, A e B, nas quais os erros
relativos se comportam de forma radicalmente diferente,
sendo menos dispersos em torno de zero na porgio A do
gque na parte B. Isso pode ser interpretado
satisfatoriamente para o caso da inflagio brasileira,
especialmente se considerarmos que a linha de separagio

SMPL.1986.03 - 1992.01
71 Observations
LS J/ Dependent Variable is IGP.DI

entre as regides A e B se encontra préxima no tem
implantagio do primeiro choque heterodoxo; o Pl
Cruzado. Nio € preciso dizer que o comportamento
agentes econdémicos quanto a formagdo de expectat
inflaciondrias mudou sensivelmente no periodo
Cruzado, em funcio dos sucessivos choques praticadost
da aceleracfio da inflagfo, o que certamente aumentoul
dispersdo das taxas inflaciondrias em torno de uma méd
Assim, optamos pela alternativa de reduzir a amostn
considerando apenas o periodo pés-Cruzado
abandonando as observagdes relacionadas com outrn
caracteristicas diferentes daquelas presentes na
observacbes de agora em diante consideradas. Isto ¢
trabalhando com dados de mar./86 até jan./92, obtemos o
seguintes resultados para a estimativa do MODELO A

VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-'TAIL, SIG.

C 12720347 9.1292422 0.1393363 0.890
RECDES 64.432713 31.694018 2.0329613 0.046
R-squared 0.056513 Mean of dependent var 1942845
Adjusted R-squared 0.042839 5.D. of dependent var 16.29581
S5.E. of regression 15.94295 Sum of squared resid 1753825
Durbin-Watson stat 0.508554 F-statistic 4.132932
Log likelihood -296.3305
SMPL 1986.03 - 1992.01
71 Observations
LS Jf Dependent Variable is IGP.DI
Convergence achieved after 2 iterations
VARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-"TAILL SIG.

C 21.320593 10.301357 2.0696877 0.043

RECDES -4.6454867 30.917337 -0.1502551 0.881
AR(1) 0.7813238 0.0770313 10.142934 0.000
R-squared ; 0.606187 Mean of dependent var 19.42845
Adjusted R-squared 0.594604 S.D. of dependent var 16.29581
SE. ofregression 1037566 Sum of squared resid 7320.492
Durbin-Watson stat 1.823019 52.33539

Loglikelihood 2653139

F-statistic




mente o MODELQ A se revelou correlagio serial foi frutifera, elevando-se o R? para 60,6%,
ara explicar a relagdo entre inflagio e mas revelando que a estimativa do coeficiente angular B2
como ficou claro pelos resultados acima. O € estatisticamente igual a zero com mais de 95% de
R? foi insignificante (5,6%) e a estatistica de certeza.

on (0,50855) demonstrou auto-correlacio dos O MODELO B, por outro lado, produziu os
m mesmo a tentativa de correclio da seguintes resultados:

6.03 - 1992.01
tions
ndent Variable is IGRDI

COEFFICIENT STD.ERROR TSTAT. 2-TAIL. SIG.

19.824857

2.4611008

16.29581

R—squaféd - S.D. of dependent var

~Wartson stat F-statistic

59.99324

Tal como aconteceu, anteriormente nas varidveis independentes ¢ alto, que a significincia geral
ativas para a amostra de fev./82 até jan./92 o modelo do modelo foi constatada e que os erros nio sdo
it bem, exceto pelo coeficiente linear a, que foi correlacionados. Mas, como a estimativa de a foi
ignificativo a 5%. O coeficiente R2 e as estatisticas considerada nula, procedemos a nova estimativa do
e Durbin-Watson foram, respectivamente, 63,8%, MODELO B, desta feita sem aquela constante. Os
¢ 2,0378, mostrando que o poder explicativo das resultados se encontram abaixo:

L 1986.03 - 1992.01

COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

1929390
0.7460107 0.0728966 | 10.233815 0.000

O A A

0.62517 , . v
0.619741 5.D. of dependent var 16.29581
1004883 s R
1.879125 F-statistic | 115.0852
e '
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Observe que o modelo se comportou bem. O
coeficiente R® permaneceu em nivel satisfatério (62,5% ),
bem como as estatisticas I, t de Student e de Durbin-
Watson comprovaram a significincia geral do modelo,
aprovaram os parimetros estimados.e serviram para rejeitar
a hipétese de auto-correlagio dos residuos, tudo isso com
95% de certeza. Entretanto, resta testar a hipétese de
homocedasticidade que foi rejeitada quando

GRAFICO 5

ERROS RELATIVOS (errolestimativa)
usando dados de mar./86 a jan./92

trabalhdvamos com a amostra incluindo dados de ép
anterior ao Plano Cruzado. Quando ploramos os er
relativos obridos para a estimativa do MODELO
com € sem a constante a, nio pudemos obser
claramente se a dispersio dos referidos erros relati
em torno de zero se comportava uniformemente {
Grifico 5). Nio nos restou outra alternativa senio proced
ao teste de Goldfeld-Quandt, tal como fizemos antes. \
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erro relativo: estimativa com cocliciente lincar -

estimativa sem cocficiente lincar....
Aplicando-se o teste de Goldfeld-Quandt para o
MODELO B em suas duas versdes (com ¢ sem 0
parimetro a), obtivemos:

MODELO B COM A CONSTANTE a

Soma dos Residuos Quadrados para os 28
valores mais baixos de P(t-1):

SQE1 = 158,8637

Soma dos Residuos Quadrados para os 28
valores mais elevados de P(e-1):

SQE2 = 365,5559
¢ da mesma forma:

MODELG B SEM A CONSTANTE a

SQE1 = 165,7453 ¢ SQEZ = 366,7691

1968

1989 19%@ 1%91

Ora, estando a estatistica F tabelada entre 2,53 € 2,62 par
5% de significincia e 25 graus de liberdade no numerado
e no denominador, verifica-se que a hipétese d
homocedasticidade deve ser aceita, pois SQE2/SQE1
2,301, no MODELO B com a constante. Também n
MODELQO B sem constante, devemos aceitar
homocedasticidade, umavez que, neste caso, SQE2/SQE1 =221

Enfim, constatada a relevincia estatistica do
MODELO B em sua versfo representada pela
EQUA@Z\O ESTIMADA (2), sem coeficiente linear, para
a amostra de mar./86 a jan.f92, podemos dizer que a Curva
de Phillips para o Brasil de curto prazo € dada por:

P(t) = 19,2937 (1/u) + 0,7460 P(t-1) + €2

(3,032) (10,234)

Para chegarmos 2 tradicional forma da Curva
de Phillips temos que acomodar as expectativas de
variagio dos pregos i inflagio real. Fazemos isso, igualando
P(t) a P(1-1) de forma que tenhamos:

P(t) = 19,2937 (1/u) = 75,96261732 (1/u) (curvac)
1-0,7460

38




O leitor pode perguntar “-Se estamos fazendo
(1) pode-se dizer que as expectativas estiio sendo
¢4 curva descrita pela equacfio acima € a de longo
E respondemos: “-Nizo, pois nio basta que as
vas sejam corretas para que estejamos sobre a
de longo prazo; é preciso também que toda a
i passada seja repassada para a expectativa ¢ isso
que a constante ¢ de ajuste das expectativas seja
17, De fato, se testarmos a hipétese nula HO 1 ¢ =
uma hip6tese alternativa H1 : ¢ # 1 verificaremos
deve ser rejeitada a 5% de significincia (4).

O faro de ser relativamente longo o perfodo
rado na andlise (aproximadamente 6 anos) nio foi
de transformar a equacio estimada em uma Curva
o prazo em razio de se estar trabalhando com
tativas adaptativas ¢ também porque os saldrios
ais ndio conseguem incorporar completamente toda
cio passada. As expectativas adaprativas permitem
saldrios corram atrds dos precos indefinidamente e
do 2 mesma expressio, ainda que nunca venham a
arestes tleimos. Em verdade, se a inflacio ndo tende
1 patamar fixo, sempre € possivel ludibriar os
ihadores ¢ fazé-los oferecer trabalho por menores
s reats. Vejamos um exemplo:

Suponha que a constante de ajuste das
crativas € fixa em r = 0,75. Se no perfodo 1 a inflagio
foi de 10% ¢ a expectativa tinha sido de 5%,0 ajuste
xpectativas para o periedo 2 levard a uma expectativa
ciondria dada por: P* (2) = 0,75 (10%) + 0,25 (5%) =

“.W
‘l'
28 1 4
¢
L]
. TN
284 “\,“ ’
(| .
L
18
e —

8,75%. Continuando, se no mesmo perfodo 2 a inflagio
real for de 15%, as expectativas do préximo perfodo serfio:
P*(3)=0,75(15%) + 0,25(10%) = 13,75%. Prolongando-se
a simulagiio com taxas de inflagiio efetivas sempre
ascendentes veremos que nunca as expectativas seriio
corretas € nunca os saldrios viio parar de correr atras dos
precos. Ademais, no Brasil, a forma de fixacfio dos saldrios
nominais € por demais regulamentada pelo Governo e
utilizada como freio aos custos de produgiio de forma que
a defasagem salarial tende, pelo menos, a nio se reduzir.

Portanto, a Curva com que estamos tratando é
de curto prazo ¢ estabelece um “trade-off” entre inflaciio
e desemprego. Mas, serd que vale a pena aumentar o
desemprego para diminuir a inflagio segundo a equagio
da curva ¢ acima? O Gréfico 6 mostra a Curva de Phillips
estimada segundo a equagio da curva c,

Veja que um desemprego considerado normal
da ordem de 3%, de cardter friccional, é compativel com
uma inflagio de aproximadamente 25% dentro desta
estrutura de formagio de expectativas. Ou ainda, se se
desejar reduzir a inflagiio a niveis suportdveis, tais como
5%, ter-se-4 que produzir uma recessiio que eleve a taxa
de desemprego para quase 15,2%, isto &, para um patamar
socialmente intolerivel que poderia, entre outras coisas
provocar a total desarticulagfio do sistema produtivo
nacional com a faléncia generalizada e ampliagio da
miséria. Em resumo, o esforge para a reduciio da inflagiio
levando-se em conta esta estimativa da Curva de Phillips
¢ muito elevado, serrdo a Curva pouco inclinada.

GRAFICO 6

Curva de PHILLIPS Estimada

TAXA DE DESEMPREGO (%)

te bicaudal, ¢ igual a 1,96,

 Acstatistica e de reste € igual ¢ -3,484 enquanto que a estatistica ¢ tabelada para 5% de significineia ¢ niimero de observagbes superior a 30, num




- CONCLUSOES

Nosso propésito inicial era o de tentar entender
porque a inflagio ndo cai no Brasil, mesmo com a
manutencio da atual politica recessiva, A tentativa de se
conter a demanda interna para debelar a inflacio
pressupoe a origem conjuntural do fendmeno e, mais do
que isto; que existe uma relaclo inversa entre inflacdo e
desemprepgo dada pela Curva de Phillips. Nio obstante
‘os inumeros problemas tedricos levantados por diversos
autores a respeito da Curva, bem como as falhas das
proposicbes de Friedman(5), procuramos estimé-la e
através dela mostrar que o custo social, em termos de
recessio, de s¢ reduzir a inflacio com medidas
conjunturais fiscais ou monetdrias € muito alto, pois para
tornar as taxas inflaciondrias mensais relativamente

enormemente. Dirfamos, ainda, que além de seralto 6
custo social de tal procedimento, seu retorno € muito
duvidoso, Como ficou expresso nos coeficientes de
correlagio R? calculados, e especialmente naquele obtido
para 2 equacio de curva ¢, cerca de 40% da intlacdo
brasileira nio ¢ explicada pelos modelos da Curva de
Philips. Este componente nido explicado pode ser
interpretado como componente de cardter estrutural, tais
como o eterno estrangulamento externo resultante de
problemas cambiais por que passa a economia brasileira;
a péssima estrutura de distribuicio darenda'e da riqueza,
incluindo-se a exuwema concentracio fundidria, a falea de
um mercado desenvolvido de capitais, capaz de dotar o
sistema de esquemas sélidos de financiamento do
investimento e, mais recentemente, o desequilibrio fiscal
que deprimiv a capacidade de poupanga estatal gue
sempre sustentou a acumulacdo brasileira ao longo de
nossa histéria moderna. A arval contracio do mercado
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interno tem piuvocade cada vez mais a busca do mer
externo pelas firmas formadoras de precos. Em razio diss
pode-se esperar que o ajuste via Curva de Phillips
venha a 6correr, mesmo com uma recessio brutal, pois
precos estario sendo formados levando em conta
demanda externa, para a qual nossos precos em dolar
baixos € permitem qué essas firmas se insinam no merca
internacional. Por outro lade, em cruzeiros, os mesm
precos se revelariam altos o suficiente para excluir b
parte da populacio do mercado consumidor internoen
demonstrariam qualquer tendéncia A diminui¢io de s
ritmo de elevacio,

Enfim, esquecendo-se estes problemas de orde
estrutural que sdo importantissimos para o entendimento
da inflacio brasileira ¢ considerando-se a hipdtese d
Curva de Phillips fica claro que a recessio atual nio
derruba a inflagio porque a dose é muito suave. Seris
necessdria a instalaciio de uma conjuntura depressiva de
magnitude muito superior 4 atual para trazer abaixo o
indices de inflagio, mas nem nisso estamos certos de que
o efeito seria favoravel. Entretanto, tal alternativa surge
como socialmente invidvel ¢ inaceitivel sob quaisquer
pontos de vista, dado o jd extremo nivel de miséria vivide
atudlmente ¢ o estoque da divida social acumulada de
outras épocas. A solucdo, sem divida, passa por medida
que transformem a estrutura da economia brasileira, o
mercado interno, a distribuicdo da renda, nossas relacte
com o exterior, a situacio das finangas publicas, erc. Mas
adificuldade de cada responsivel pela politica econdmic
em dar respostas imediatas & opinifio publica faz com qu
se esqueca constantemente da palavra “planeiamento”
que se adie continuamente a resolucdo definitiva do
gargalos ¢ problemas. Seria preciso que se achasse um
forma de articulacio dos objetivos efetivos de médio
longo prazos com os de administracio do dia-a-dia d
economia brasileira, Mas isso & outra histdria.
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