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| INTRODUCAO

Em 1958, A. W. Phillips publicou um estudo sobre o mercado de trabalho do Reino
Unido. O estudo de Phillips tinha o intuito de ajudar a responder uma das questdes basicas
da teoria macroeconomica: a causa da inflagdo. Ele verificou uma relagdo inversa entre a
taxa de desemprego e a taxa de inflagcdo dos salarios nominais, isto é, ha um trade off entre

inflacéo salarial e desemprego.

A Curva de Phillips transformou-se em um dos principais instrumentos de politica
econémica. Ela sugeria que os responsaveis pela politica econémica poderiam escolher
diferentes combinagdes de desemprego e taxas de inflacdo. Essa relacdo simples passou a

ndo ser mais bem aceita a partir da década de 60, por ndo se ajustar aos dados historicos.

No final da década de 60, Milton Friedman e Edmund Phelps argumentaram que a
curva simples de Phillips se deslocava ao longo do tempo, quando os trabalhadores e as
firmas se acostumavam e passavam a esperar pela inflagdo continua. Eles concluiram que a
nogdo de compensacdo de longo prazo entre a inflagdo e o desemprego era ilusoria e,
segundo eles, a longo prazo, a economia se moveria para uma taxa “natural” de

desemprego, quaisquer que fossem as taxas de inflagéo e desemprego.



As principais diferencas entre a curva original registrada por Phillips e a usada
atualmente pelos economistas sdo: a curva “moderna” substitui inflagdo de salarios por
inflacdo de pregos; a “moderna” inclui a inflagdo esperada; e, por ultimo, a moderna inclui

0s choques de oferta.

A taxa natural de desemprego € aquela taxa de desemprego em que o nivel de
precos € igual ao nivel de precos esperado. De maneira equivalente, a taxa natural de
desemprego é a taxa de desemprego em que a inflacdo corrente corresponde a inflagcédo

esperada.

A variacdo da inflacdo depende da diferenca entre a taxa de desemprego corrente e a
natural. Quando a taxa de desemprego corrente ultrapassa a taxa natural, a inflacdo diminui;
guando a taxa corrente € menor do que a taxa natural, a inflacdo aumenta. Por isso, a taxa
natural também é chamada de NAIRU — Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment

(Taxa de Desemprego Néao-Aceladora da Inflagéo).

A NAIRU depende de todos os fatores que afetam a fixacdo de salarios, do markup
das empresas, e da reacdo da inflagdo ao desemprego. Como estes fatores diferem de pais
para pais, ndo ha motivo para esperar que diferentes paises tenham a mesma taxa de

desemprego natural.

O objetivo deste trabalho é estimar uma NAIRU para o Brasil para o periodo pds
Plano Real. Pretende-se determinar em que grau a taxa observada de desemprego, que

resume 0 que acontece no mercado de trabalho, pode ser usada para prever a taxa de



inflacdo e até que ponto o Banco Central deve leva-la em consideracdo na hora de conduzir
a politica monetaria (por exemplo fixando as taxas de juros de curto prazo, controlando

crédito domeéstico, estabelecendo metas para agregados monetarios, etc.)



I BASE TEORICA

Apb6s um periodo de quase trés décadas convivendo com taxas de inflacdo
ascendentes e beirando a hiperinflacdo, a economia brasileira parece ter, nos Gltimos cinco
anos, conseguido controlar a escalada inflacionaria. Ao mesmo tempo em que este
problema comeca a sair do foco de permanente analise, 0 desemprego surge como tema
obrigatorio nas discussdes sobre a eficiéncia da politica econdmica vigente. A idéia de que
taxas de desemprego mais elevadas sdo o preco pago pela estabilizacdo da inflacdo ndo é
recente, tendo suas origens em Phillips, que estabeleceu uma relagdo equivalente para a

Inglaterra.

A origem da curva de Phillips ndo é teorica, mas sim empirica. Em 1958 A W.
Phillips! escreveu um artigo em que estudava a relagdo entre variagdes no nivel de
desemprego e variagdes no nivel de salarios nominais na Inglaterra, no periodo 1861-1957 .
Obviamente, havia um pressuposto tedrico a orientar este estudo sem que , entretanto,
qualquer tratamento elaborado fosse feito. Ele tratava o mercado de trabalho como o

mercado de um bem qualquer e abriu assim o seu artigo:



“Quando a demanda por uma mercadoria ou servico ¢ alta
relativamente a oferta,  esperamos que seu preco cresca, sendo a taxa de
crescimento tdo maior quanto maior o excesso de demanda. Por outro lado,
quando a demanda é baixa relativamente a oferta, esperamos que 0 preco
caia, sendo a taxa de reducéo tdo maior quanto for a deficiéncia da demanda.
Parece plausivel que este principio opere como um dos fatores a determinar
a taxa de variacdo dos salarios nominais, que é o preco da forca de

trabalho.”?

Além do excesso de demanda, Phillips estava preocupado com a taxa de crescimento
ou reducdo do excesso de demanda. Quanto maior a taxa de crescimento (redugdo) mais
rapido cresceriam (diminuiriam) os salarios nominais. Este seria apenas um efeito da
intensidade do excesso de demanda. Phillips acreditava ainda que aumentos nos pregos dos
bens consumidos pelos trabalhadores levariam a aumentar os salarios nominais, porém este
efeito deveria ser isolado de excesso de demanda no mercado de trabalho. Por isso mesmo a
equacdo considera apenas a taxa de desemprego (aproximacdo para excesso de demanda)

como variavel explicativa nos salarios nominais.

Como ja foi dito, a Curva de Phillips original é uma relagéo inversa entre a taxa de
desemprego e a taxa de aumento nos salarios nominais . Quanto mais alta a taxa de

desemprego, mais baixa sera a taxa de inflacdo salarial.

LPHILLIPS, A. W. The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wages in the
United Kingdom, 1861-1957. Economica, London, Novembro 1958
2 PHILLIPS, A. W. op. cit, p 283



A Curva de Phillips estabelece essa relacdo da seguinte forma:

W=W-[1-¢(u-u*)]

W ¢ o salario nominal do periodo corrente;
W-1 € o salario nominal do periodo anterior;
u é a taxa de desemprego atual;

u* é a taxa natural de desemprego;

¢ € a sensibilidade dos salarios em relacdo ao desemprego.

A taxa natural de desemprego é a taxa de desemprego que surge das friccGes do
mercado de trabalho que existem quando o mercado de trabalho esta equilibrado (em pleno
emprego). O desemprego friccional é o desemprego que existe como resultado do da

procura dos individuos por novos empregos.

Desta forma, a equacéo de Phillips pode ser rescrita como:

gw =-¢g (U—U%)

onde gw € a taxa de inflagdo salarial, que é igual a:

Qw = W -—-Wa

W-1
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A equacdo estabelece que os salérios estdo caindo quando a taxa de desemprego
excede a sua taxa natural, isto é, quando u € maior do que u*. Isto significa que para o
salario subir a um nivel maior que o anterior, 0 desemprego deve cair a um nivel abaixo da

taxa natural, o que determina o seguinte formato da Curva de Phillips:

v

A Curva de Phillips rapidamente tornou-se uma pedra angular da analise politica
macroeconémica. Ela sugeria que 0s responsaveis pela politica econdmica poderiam
escolher diferentes combinacgdes de desemprego e de taxas de inflagdo. Porém, na década
de 70, esta relacdo se desfez. Tanto os Estados Unidos quanto os paises da OECD
experimentaram inflagdo e desemprego altos, numa clara contradicdo com a curva de
Phillips original , como tinha sido previsto por Milton Friedman e Edmund Phelps na

década de 60.

Eis aqui algumas considerac6es de Milton Friedman a respeito da curva de Phillips:

“De maneira implicita, Phillips escreveu seu artigo para um mundo em

que todos esperavam que 0S precos nominais permanecessem estaveis e no
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qual esta esperanca permaneceria imutavel acontecesse 0 que acontecesse
com 0s precos e o0s salarios correntes. Suponhamos, por contraste, que todos
esperem que 0S precos subam a uma taxa de mais de 75% ao ano — como,
por exemplo, fizeram os brasileiros ha alguns anos. Entéo os salarios tem de
subir a esta mesma taxa, para manter os salarios reais inalterados. Uma
oferta de trabalho excessiva se refletirh em um aumento dos salérios
nominais menos rapido do que o aumento dos precos esperados, ndo no

declinio absoluto dos salarios. (...)"3

Os salérios ajustam-se lentamente ao longo do tempo, em vez de serem completa e
imediatamente flexiveis, enquanto que os pregos se ajustam rapidamente. Os salarios sao
ajustados periodicamente, mas ndo frequentemente. O mercado de trabalho envolve
relagdes de longo prazo entre as firmas e os trabalhadores, pois as datas-base sdo
escalonadas ao longo do tempo com intervalos. Esta caracteristica € chamada de
viscosidade dos salarios. Com isso podemos concluir que variagdes na demanda agregada
sdo muito melhor indicadas através da variacdo da taxa de inflacdo do que através da

variacdo dos salarios nominais em periodos de inflacéo alta.

Suponhamos que a economia estd inicialmente em equilibrio, ou seja, o nivel de
pleno emprego. Se houver um aumento na demanda agregada, 0s precos irdo aumentar,

fazendo com que o salério real diminua. Este salario menor estimula as empresas a

3 FRIEDMAN, Milton. The Role of Monetary Policy. American Economic Review 58-1, pp 1-17. Marco
1968
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contratarem mais, diminuindo o desemprego e aumentando a producdo. Ou seja, quanto

maior o nivel de precos, menor a taxa de desemprego.

-<V

N*N

Friedman concluiu seu estudo afirmando que sempre hd uma alternancia temporaria
entre inflagdo e desemprego; ndo existe uma alterndncia permanente. A alternancia
temporaria ndo é causada pela inflagdo por si mesma, mas pelo crescimento da taxa de

inflag&o.

Por este motivo a equacdo da moderna Curva de Phillips leva em consideracdo as
expectativas de inflacdo. Vamos considerar que as expectativas sejam formadas de acordo
com a seguinte relacdo:

i = 07t

O 0 capta o efeito da taxa de inflacdo do periodo passado sobre a taxa de inflacéo
antecipada para este periodo. No periodo anterior & 1970 a inflagdo estava baixa e nédo
muito persistente, sendo razoavel que trabalhadores e empresas ignorassem a inflacdo
passada e supusessem que o0 nivel de precos deste periodo fosse aproximadamente igual ao
do periodo passado, indicando um 6 préximo de zero. A medida em que a inflacio tornava-

se mais persistente e mais alta, a partir de 1970, tanto trabalhadores quanto empresas
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comecaram a pressupor que se a inflacdo foi mais alta no periodo passado, seria provavel
que também fosse mais alta neste periodo. Constatou-se que as pessoas formavam
expectativas de que a taxa de inflacdo deste periodo seria a mesma do periodo passado, ou

seja, de que 6 era agora igual a 1 e é este 0 caso que vamos considerar.

Neste caso, a inflacdo € um processo inercial. Essa inércia decorre do fato de que a
inflacdo passada influi sobre as expectativas de inflacdo futura e sobre o0s precos e salarios

gue sao estabelecidos.

Desta forma, a moderna Curva de Phillips passou a ser escrita da seguinte forma:

m=m1- B (U—U*) +¢

E interessante analisar de como a curva de Phillips dos EUA mudou quando a
inflacdo tornou-se mais persistente e, em consequéncia disso, mudou 0 processo de
formagéo de expectativas. Trata-se de uma licdo geral: a relacdo entre o desemprego e a
inflacdo tende a mudar com o processo inflacionario. A evidéncia de paises com inflacéo
alta confirma esta licdo. N&o s processo pelo qual trabalhadores e empresas formam suas
expectativas muda, como também se alteram os arranjos institucionais. Quando a taxa de
inflacio mantém-se elevada, a inflacdo também tende a variar mais. Trabalhadores e
empresas relutam mais em fechar contratos de trabalho que fixem salarios nominais por um

periodo muito longo, por isso existe a indexacdo salarial, regra que aumenta os salarios
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automaticamente junto com a inflacdo. Quanto maior for a proporcdo de contratos de
salarios indexados, mais forte serd a reacdo da inflacdo ao desemprego, e, portanto, maior

sera a inclinacdo da curva de Phillips.

O conceito de NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) tem
origem mais recente, implicando a existéncia de uma taxa de desemprego de ‘equilibrio’ ou

‘natural’ que ndo resultasse em aumento ou diminui¢ao da inflagao.

Saber onde se situa o desemprego de equilibrio ndo é apenas uma curiosidade
tedrica, mas uma necessidade concreta para o direcionamento correto da politica econémica
de um pais. Consideracdes a respeito da elevada taxa de desemprego somente podem ser
tomadas como relevantes se comparadas com uma taxa suposta de equilibrio. A NAIRU
tem sua importancia ressaltada em uma época onde a discussdo nacional esta orientada no
sentido de compreender a problematica do desemprego. Se a taxa de desemprego
ultrapassar significativamente a NAIRU, entdo o grande problema do mercado de trabalho
refere-se a falta de empregos. Se o desemprego for considerado em nivel semelhante ao da
NAIRU, entdo o foco da discusséo deve voltar-se para a melhoria da qualidade do emprego

ofertado e nas condicdes de trabalho da mé&o-de-obra.
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" ANALISE HISTORICA

O otimo desempenho da economia brasileira durante o regime militar consistiu na
sua recuperacdo através da reducdo do déficit publico e estabilizacdo do indice
inflacionario. Esta fase incluiu um periodo de “milagre econdmico” ocorrido entre os anos
de 1968 e 1973 durante o qual a economia cresceu a uma média anual de 11% com inflacdo

ao redor de 20%.

A equipe econdmica do governo Médici (1969-1974) criou o Primeiro Programa de
Desenvolvimento (I PND), que visou preparar o Brasil para a competicdo internacional e,
assim, aproveitar o momento de crescimento acelerado da economia. O pais acumulava
uma crescente divida externa. As dificuldades comecaram em 1973 com o primeiro choque
do petrdleo, que afetou, alem das contas externas (o Brasil importava 80% do petroleo

necessario), as perspectivas sobre inflagdo e crescimento.

Ao tomar posse em 1974, Geisel se deparou com uma economia que sofria com a
aceleracao inflacionaria e ja esperava o fim do “milagre”. O governo se deparou com 0
dilema: combater a inflagdo ou manter o crescimento econdmico? Para que a inflagéo se

estabilizasse, era preciso reduzir o crédito bancario, o que consequentemente diminuiria o
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crescimento do pais. Assim, foi criado o Segundo Plano de Desenvolvimento (11 PND), que
visou manter o ritmo de crescimento através da criacdo de bases para a industria,
procurando reduzir a dependéncia do pais em relacdo aos insumos externos. O Brasil
aumentou o endividamento externo, mas direcionou 0s investimentos da inddstria para
projetos que substituiam as importacGes. As razbes que fizeram o Brasil escolher esse
caminho podiam ser resumidas pela disponibilidade de capital financeiro internacional a
baixa taxa de juros, o que favoreceu o endividamento em moedas fortes e prejudicou a
promocdo de um ajustamento externo. Com isso, o Brasil continuou com uma taxa de
crescimento elevada, mas visivelmente dependente de investimentos pablicos e as custas da

aceleracao inflacionaria.

No governo Figueiredo (1979-1985), a inflacdo chegou a 94,7% ao ano no final da
década de 70. Com um novo choque do petrdleo, o governo, assim como anteriormente,
decidiu acelerar o crescimento apesar da pressdo inflacionaria. A necessidade de um
desaguecimento da economia s6 foi notada no ano seguinte, iniciando as dificuldades da
década de 80 e, com isso, revertendo a politica que tinha sido implementada devido a
deterioracdo das condi¢Ges da economia em 1979 e 1980. A mudanca da politica monetéria
dos EUA e o segundo choque do petréleo se refletiram no Brasil e seus efeitos foram
ampliados pela estratégia do governo. O problema do governo Figueiredo foi acelerar mais
ainda a economia promulgando, inclusive, uma lei que superindexava os salarios. O
reconhecimento da crise externa s veio a partir de 1981 quando o Banco Central comegou
a elevar a taxa de juros. Neste momento a inflacdo j& estava a 100% ao ano e o0 governo ndo

conseguiu apoio politico para se livrar da indexacgdo salarial. Em 1983 o governo fez uma
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desvalorizacdo cambial de 30% mas, com a economia indexada, a inflacdo chegou a 200%
ao ano. Neste mesmo ano o produto industrial caiu 5,2%, caracterizando a maior recessao
do setor industrial que se tem registro. O emprego da industria diminuiu 7,5%. O Brasil
entrou em uma recessdo que teve como principal consequéncia o desemprego. Em 1984 a
demanda por exportacdo ajudou na recuperacdo da industria brasileira. Apesar disto tudo, o
mérito do governo Figueiredo foi continuar com os investimentos iniciados no periodo
Geisel e gerar em 1984 um superavit comercial recorde de US$ 13 bilhdes, resolvendo o
problema da divida externa e causando um crescimento econdmico de 4,5% ao ano. Esta
recuperacdo iniciada em 1984 levou a uma mudanca nas restricGes da economia brasileira
no ano seguinte, pois o Brasil parecia poder crescer com a inflacdo estabilizada, apesar da

crescente divida externa.

A redemocratizacdo dos anos 80 néo foi capaz de desmantelar o sistema de protegédo
industrial e o corporativismo da economia brasileira. A politica econdmica concentrou-se
no combate a inflacdo. A inflacdo brasileira parecia resistir as pressées inflacionarias da
recessdo e do desemprego (contradizendo o mecanismo da Curva de Phillips). A
predominancia da inércia inflacionaria sobre as condicGes de oferta e demanda agregadas
dava prioridade & desindexagdo da economia no combate & inflagdo. Consequentemente, a
inflacdo caia mais rapidamente e acentuadamente do que a contragdo da demanda agregada,

provocando custos menores em termos de recessdo e desemprego.

A Nova Republica instalou-se em marco de 1985 ap6s vinte e um anos de regime

militar, com Sarney como Presidente da Republica. Ele herdou uma economia ajustada,
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porém com um nivel alto de endividamento interno e externo, um grande déficit publico e
uma inflacdo acelerada. Esta inércia inflacionaria levou a reducdo dos investimentos
privados nos setores produtivos e a um aumento da valorizacdo do mercado financeiro
referente a aplicacdes de curtissimo prazo, como o overnight. Com isso o governo decidiu
combater a inflacdo e melhorar a distribuicdo de renda através de um choque na economia
decretando o Plano Cruzado em 28 de fevereiro de 1986. Este consistiu em uma reforma
monetaria com o corte de trés zeros do cruzeiro que foi substituido pelo cruzado. Criou-se o
indice de Precos ao Consumidor (IPC) para corrigir a poupanca e aplicacdes financeiras
superiores a um ano. Também congelou-se precos, possibilitando a redistribuicdo de renda,
pois 0s reajustes salariais com 0s precos congelados aumentam o poder de compra do
trabalhador. Os salarios foram convertidos em cruzados tomando como base o poder de
compra médio dos 6 meses anteriores. Eles seriam reajustados anualmente e
automaticamente corrigidos sempre que a taxa de inflagdo atingisse o “gatilho” de 20%.
Com excecdo das tarifas de energia elétrica que aumentaram em 20%, os precos foram
congelados por tempo indeterminado. Os precos congelados encontravam-se defasados em
relacdo aos custos de producdo. Com isso houve um extraordinario aumento do consumo, o
que gerou varios problemas: houve um desequilibrio entre oferta e demanda, pois as
empresas ndo conseguiam produzir o suficiente para atender a demanda. Assim,
empresarios escondiam produtos para poder vendé-los com agio e “maquiavam” produtos,
mudando rotulos e nomes das marcas para conseguir um preco mais alto. O mais grave foi
que alguns empresarios diminuiram a qualidade de seus produtos para aumentar a margem

de lucro atraves de custos mais baixos. Esse excesso de demanda foi reforcado pelo



19

aumento da oferta de moeda acima de seu aumento natural provocado pela desinflacdo. O
governo ndo tinha mecanismos suficientes para inibir os abusos e desacelerar o consumo.
Mesmo assim, quando houve um aumento da receita, este foi neutralizado pelo aumento
dos gastos que serviam para sustentar o congelamento dos precos. Logo depois o Plano

Cruzado fracassou e a economia voltou a ser indexada com uma inflacdo acelerada.

Uma semana ap6s a vitoria do governo nas elei¢des, o Plano Cruzado Il foi
anunciado. Este consistiu em um pacote fiscal que aumentou a arrecadagdo do governo
através do aumento dos precos publicos e de impostos indiretos. Isto causou um choque
inflacionario muito grande e o governo também restituiu as minidesvaloriza¢cGes cambiais
diarias, permitiu que os bancos voltassem a emitir CDBs pos-fixados e substituiu as
ponderacdes do IPC pelas ponderagdes do INPC que atribuia menos pesos aos pregos. A
conseqiiéncia deste plano foi resumida pela queda das vendas causadas pela diminuicdo do
salario real, do aumento da taxa de juros e da incerteza. O saldo da balanca comercial,
apesar das minidesvalorizacdes, tornou-se negativa e com isso o governo decidiu suspender
0 pagamento dos juros sobre parte da divida externa. A intencdo do governo era defender e
recuperar as suas reservas e procurar uma solucdo para o problema da divida externa. A
reacdo negativa dos bancos credores obrigou 0 governo a recuar. No comeco de 1987,
quando a inflagdo chegava a 20% ao més, o ministro Dilson Funaro, que formulou os dois
Planos Cruzados, deixou o cargo para dar lugar a Bresser Pereira. O retorno da inflagdo
depois do fracasso dos dois planos ajudou na percepcao de que deve-se dar importancia aos
controles monetarios em uma politica de estabilizacdo. Ensinou a grande influéncia da

politica monetéria na trajetoria dos precos quando estes forem flexibilizados e for removida
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a inércia contratual. E o mais importante, ajudou na percepc¢do de que a inércia inflacionaria
ndo depende somente da rigidez contratual, mas também depende das expectativas dos
agentes. O novo ministro da Fazenda anunciou um novo plano econémico em 12 de Junho
de 1987, o chamado Plano Bresser. Este novo plano tinha como objetivo reduzir e sustentar
a inflacdo a niveis baixos e diminuir o déficit publico. Houve congelamento de precos, mas
antes disso foram anunciados varios aumentos de precos em geral com o objetivo de
compensar o congelamento anterior € ao mesmo tempo dar uma “folga” para o
congelamento que veio a seguir. Além disso, o cruzado foi desvalorizado em 9,5%, mas
como esse plano ndo visou a inflacdo zero e nem a completa desindexacdo da economia, a
taxa de cambio ndo foi congelada. O plano Bresser anunciou politicas monetaria e fiscal
ativas incluindo a diminuicdo do déficit publico, independéncia do Banco Central em
relacdo a conducdo da politica monetaria e proibicdo das emissdes de moeda para
financiamento do déficit do Tesouro. A URP (Unidade de Referéncia de Precos) foi
instituida como base de indexacédo salarial. Apesar do congelamento de precos, salérios e
aluguéis por trés meses, a eliminagdo do subsidio ao trigo e o adiamento de obras ja
planejadas, o plano ndo obteve resultados satisfatorios e, no final do ano de 1987, a inflagdo
chegou a 366%. Com isso 0 ministro Bresser Pereira pediu demisséo e a popularidade do
Presidente Sarney caiu junto com o desastre das eleicdes municipais de 1988, pois 0s seus
candidatos perderam nas principais capitais. O novo ministro da Fazenda foi Mailson da
Nobrega que tentou implementar em 15 de janeiro de 1988 um novo plano econémico
chamado Plano Verdo. O lado ortodoxo do plano pretendia promover uma contracdo da

demanda agregada a curto prazo, ao anunciar a pratica de taxas de juros reais elevadas, para
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inibir a especulacdo com estogques e moeda estrangeira, e cortes nas despesas publicas para
sustentar a queda da inflacdo a médio prazo. Seu lado heterodoxo constituiu-se em um
choque de desindexacdo ainda mais ambicioso que o Plano Cruzado, ao suspender ou
extinguir todos os mecanismos de realimentacdo inflacionaria, inclusive o fim da URP,
poderosa fonte de inércia inflacionaria. Diferente dos outros planos, ndo foram
predeterminadas novas regras de indexacdo para a economia, mas 0s precos foram
congelados por tempo indeterminado, ao contrario do plano Bresser, que permitia esse
congelamento por apenas 90 dias. Foram autorizados aumentos dos precos antes do
congelamento também. Uma politica fiscal deveria reduzir o déficit publico e foram
utilizados trés instrumentos basicos de politica monetaria: aumento da taxa de juros real de
curto prazo para evitar ataques especulativos, controle de crédito através de sua limitacéo e
do aumento do compulsério e suspensdo de leildes mensais de conversdo da divida externa
em capital de risco para reduzir as pressdes das operacdes com moeda estrangeira. Uma
nova moeda foi criada, com o nome de cruzado novo, pelo corte de trés zeros do cruzado.
Portanto, este novo plano, com o novo congelamento de precos, o fim da correcdo
monetéria, a privatizacdo de diversas estatais com cortes nos gastos publicos ndo funcionou
pelos mesmos motivos do fracasso do Plano Cruzado em 1986: as mercadorias comegaram
a ficar escassas causando a venda com agio e empresarios iniciaram a mudanca de rotulos e
nomes de seus produtos novamente. Na préatica, o Plano Verdo fracassou por ndo obter
nenhum resultado concreto, pois o déficit publico aumentou e a inflagdo continuou

acelerada de modo que no inicio de 1990 a inflagéo tinha uma taxa diaria de 2%.
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Em 15 de marco de 1990 , com o primeiro governo civil brasileiro eleito pelo voto
direto desde 1960, tomou posse Fernando Collor de Mello. No dia seguinte foi
implementado o Plano Collor que consistiu em uma reforma monetaria com o retorno do
cruzeiro como moeda nacional, uma reforma administrativa com o enxugamento da
maquina estatal (incluindo demissdo em massa de funcionarios publicos e extingdo de
autarquias, fundacbes e empresas publicas). O Plano se baseou na equivocada idéia de que
a moeda indexada (ou seja, a moeda aplicada em fundos de liquidez diaria que protegiam os
agentes econdmicos contra a hiperinflacdo) era a geradora da inflagdo. Ao mesmo tempo,
houve a abertura da economia nacional a competicdo externa com o objetivo de facilitar a
entrada de artigos e capitais estrangeiros para 0 aumento da base tributéaria, congelamento
temporario de precos e salarios, reformulacdo dos indices de correcdo monetéria e,
principalmente, um confisco monetario que blogueava quase todos os ativos financeiros de
pessoas fisicas e juridicas. Com o0s ajustes mencionados anteriormente, houve uma
expansao excessiva dos meios de pagamentos que resultou em um programa rigido do
governo em relacdo a expansdo dos agregados monetarios. Essa politica restritiva levou a
um aumento do risco de crédito do setor privado financeiro e ndo-financeiro e, a0 mesmo
tempo, aumentou o custo de rolagem dos titulos pablicos estaduais. Com isso, houve o
abandono da politica de agregados monetarios para se evitar a manutencéo da tendéncia de
valorizagdo do cruzeiro. Como resultado desses fatores, embora as taxas mensais de
variagdo oscilassem bruscamente, a politica monetéria tornou-se acomodadora da demanda
por moeda. Porém, a aceleracdo da inflagcédo e a profunda queda da atividade econémica em

1990 contribuiram para o encerramento deste plano.
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O langamento do Plano Collor Il em janeiro de 1991 pode ser entendido como fruto
da necessidade de promover ajustes no Plano Collor I. O principal ajuste foi a eliminagédo
da indexacdo que era um fator de resisténcia a queda da inflacdo, mas foi criada a TR que
remunerava aplicagdes financeiras e atualizava atrasos no pagamento de tributos. Houve
também congelamento de precos temporério e a extingdo do overnight com a criacdo de
fundos de curto prazo(FAFs). Esta segundo plano do governo significou uma forte guinada
na politica antiinflacionaria que, apds o sequestro de ativos financeiros, congelamento de
precos e salarios e taxacOes extraordinarias, passou a repousar nas politicas monetaria e
fiscal como instrumentos de estabilizacdo de pregos. A inflagdo chegou a 800% ao ano e 0
desemprego era crescente. Com isso, em 1992 o pais atravessou a maior recessdo de sua
historia. Porém, deve-se admitir que Collor instaurou o neoliberalismo econdémico
reduzindo a interferéncia do Estado na economia, evitou a hiperinflacdo, baixou as
aliquotas sobre as importacdes de bens de consumo e acelerou o processo de privatizacao.
Contudo, prevalecia ainda o gigantismo do setor publico e o Estado continuou sendo o
maior empresario do pais. Isto tudo, aliado ao desgaste da imagem do Presidente pelo
fracasso dos planos e as constantes denuncias de corrup¢do, acabou com o impeachment de

Collor no final de 1992.

A substituicdo de Fernando Collor pelo seu vice Itamar Franco em 29 de dezembro
de 1992 nado significou uma melhora nas condi¢cdes econémicas que, com a falta de
resultados na politica de combate a inflagdo, comecou a desequilibrar o governo e o

prestigio do proprio Presidente da Republica. Os ministros da Fazenda sucedem-se até que
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Fernando Henrique Cardoso foi nomeado para o cargo. A demora de Itamar em decidir seu
programa de estabilizacdo custou um aumento consideravel da taxa de inflacdo. A politica
monetaria entre o Plano Collor Il e a posse de Itamar foi baseada na ndo-indexacgdo
compulsoria a curto prazo, no controle dos gastos dos bancos estaduais e federais e na
perspectiva de precos mais flexiveis. No final de 1993 foi anunciado o plano de
estabilizacdo, o Plano Real, a ser implementado ao longo de 1994. Este plano consistia
principalmente em criar um indexador oficial que servisse de unidade de conta, a chamada
unidade real de valor (URV), que pretendia permitir a transicdo de um regime de
megainflacdo para um outro com inflacdo baixa. O andncio da URV como instrumento de
uma reforma monetaria gradual foi, sem duvida, a grande inovacdo do programa de

transicao.

Itamar deixou o governo com um alto indice de popularidade devido ao sucesso do
Plano Real e, assim, conseguiu eleger seu candidato a Presidéncia da Republica que foi o
seu ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, que assumiu em primeiro de janeiro
de 1995. FHC se apresentou como idealizador do Plano Real e seu programa estava
centrado na estabilizacdo da moeda e na reforma constitucional. As reformas foram
apresentadas como essenciais a modernizacdo do pais, a estabilizacdo e a retomada do
crescimento econdmico. Entre as mudancas aprovadas destacaram-se a quebra dos
monopolios do petréleo e das telecomunicacbes e a alteracdo do conceito de empresa
nacional, no sentido de ndo discriminar o capital estrangeiro. Diversas outras reformas
estdo sendo discutidas pelo congresso Nacional, como a da Previdéncia Social, do estatuto

do funcionalismo publico e dos sistemas fiscal, tributario e administrativo.
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O Presidente deu continuidade ao Plano e ao longo dos meses promoveu alguns
ajustes na economia, como 0 aumento da taxa de juros, o desaquecimento da demanda
interna para estimular as exportacées e, assim, equilibrar a balan¢a comercial. Com o plano,
0 governo controlou a inflagdo a niveis muito baixos, mas surgiram sinais de recessao
econdmica ja no segundo semestre, como a inadimpléncia, queda no consumo e demissdes
em massa. A reducéo da atividade econdémica provocou desemprego nos setores industrial e
agricola. O atraso na implementacdo da reforma agraria agravou os conflitos no campo.
Quanto ao déficit, antes da estabilizacdo era financiado através do imposto inflacionario,
pois as receitas publicas eram devidamente reajustadas de acordo com a inflagdo, enquanto
as despesas ndo eram e ficavam corroidas. Porém, com a estabilidade dos precos, o
problema do desequilibrio fiscal foi colocado em evidéncia. Passou a ser necessario
contrair dividas para financiar o déficit. Portanto, a razdo divida/PIB tornou-se crescente. O
grande desafio do Real agora € garantir o equilibrio fiscal de forma permanente através da
aprovacdo das Reformas Administrativa, Tributaria e da Previdéncia, ainda longe de

acontecer devido a sua imensa impopularidade.
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v CNOMPARA(;AO ENTRE OS PRINCIPAIS INDICES BRASILEIROS DE
INFLACAO E DESEMPREGO

IV.1 INDICES DE INFLACAO:

Primeiramente sera feita uma comparacgdo entre os indices brasileiros de inflacdo. A
nivel nacional existem dois indices de pregos: o do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia

e Estatistica) e o da FGV (Fundacdo Getulio Vargas).

IV.1.1 IBGE:

O Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor consiste na producio
mensal de indices de precos nacionais a partir da agregacao de resultados regionais. Um
dos objetivos principais dos indices de precos ao consumidor é fornecer informagdes
basicas e fundamentais para a compreensdo do fenémeno inflaciondrio do pais. Em
conjunto com outras séries de indicadores, auxiliam a interpretacdo sobre a natureza e as

causas das flutuacdes da atividade econdmica.

O sistema abrange as regides metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo

Horizonte, Recife, Sdo Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba, além do Distrito
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Federal e do municipio de Goiania. E a partir da agregacao dos indices regionais referentes

a uma mesma faixa de renda que se obtém o indice nacional.

O indice de precos ao consumidor é uma estatistica bem complexa. Ele é
popularmente conhecido como indice de custo de vida. Ele é uma medida sintese do
movimento de precos de um conjunto de mercadorias, chamado “Cesta de Mercadorias”,

representativo de um determinado grupo populacional, em um certo periodo de tempo.

O IPC ¢ calculado como sendo uma média ponderada dos relativos de precos, més t
contra més t-1, tomando como pesos as participacbes, em calor, dos componentes desta

“Cesta de Mercadoria” nos or¢camentos das familias que compdem a populagdo objetivo.

Os indices podem ser obtidos para diversas popula¢des-objetivo desde que estejam
disponiveis as respectivas estruturas de ponderacdes correspondentes a familias de
diferentes faixas de rendimento mensal. Do ponto de vista temporal, além dos indices
mensais, podem ser calculadas as variacGes de precos ocorridas em 2 (dois) meses ou mais,

a partir das séries historicas produzidas.

O INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor) e o IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo) sdo calculados de forma continua e sistematica para as areas
abrangidas pelo sistema. A populacdo-objetivo do INPC é referente a familias com
rendimentos mensais compreendidos entre um e oito salarios-minimos, cujo chefe é
assalariado em sua ocupacéo principal e residente nas areas urbanas das regides; e a do

IPCA é referente a familias com rendimentos mensais compreendidos entre um e quarenta
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salarios-minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, e residentes nas areas urbanas

das regides.

Os precos obtidos sdo os efetivamente cobrados ao consumidor, para pagamento a
vista. A Pesquisa € realizada em estabelecimentos comerciais, prestadores de servicos,

domicilios e concessionarias de servicos publicos.

Quanto a metodologia, os indices sdo calculados para cada regido. A partir dos precos
coletados mensalmente, obtém-se, na primeira etapa de sintese, as estimativas dos
movimentos de precos referentes a cada produto pesquisado. Tais estimativas sdo obtidas
através do calculo da média aritmética simples de precos dos locais da amostra do produto

gue, comparadas em dois meses consecutivos, resultam no relativo das médias.

Agregando-se os relativos dos produtos através da média geométrica € calculada a
variacdo de precos de cada subitem, que se constitui na menor agregacdo do indice que
possui ponderacao explicita. A partir dai é aplicada a formula Laspeyres, obtendo-se todos
os demais niveis de agregacdo da estrutura item, subgrupo, grupo e, por fim, o indice geral

da regido.

Os indices nacionais - INPC e IPCA sdo calculados a partir dos resultados dos indices

regionais, utilizando-se a média aritmética ponderada.

IV.1.2 FGV
O indice Geral de Precos tem como finalidade registrar o ritmo evolutivo de precos

como medida sintese da inflacdo nacional. E composto por média ponderada do IPA (60%),



29

do IPC (30%) e do INCC (10%). Sua periodicidade é mensal. O indice existe em trés
versdes: IGP-DI, IGP-M e IGP-10. O método de célculo é idéntico para estas trés versoes,
diferindo apenas na periodicidade da pesquisa de precos e na estrutura de pesos de seus

componentes.

O IPA (indice de Pregos por Atacado) é calculado mensalmente e tem como
finalidade medir o movimento médio de precos em todas as capitais brasileiras. As versdes
disponiveis desse indice sdo: IPA-DI, IPA-OG, IPA-M E IPA-10. O método de célculo é
idéntico para as quatro versdes, diferindo apenas na periodicidade da pesquisa de precos e

na estrutura mdvel de pesos de seus componentes.

O IPC (indice de Precos ao Consumidor) também é calculado mensalmente e tem
como finalidade medir 0 movimento médio de precos de determinado conjunto de bens e
servicos no mercado varejista. Esta restrito aos dois principais centros consumidores do
pais (Rio de Janeiro e Sdo Paulo) e abrange o conjunto da populacdo com renda de um a
trinta e trés salarios minimos. As versdes disponiveis desse indice sdo: IPC-DI, IPC-M,
IPC-10, IPC-RJ, IPC/RJ-DI, IPC/RJ-M, IPC/SP-DI E IPC/SP-M. O método de calculo
para as trés primeiras versdes é idéntico, diferindo apenas na periodicidade da pesquisa de

precos, na estrutura movel de pesos de seus componentes e na versdo do IPC-RJ.

O INCC (indice Nacional de Custo da Construcio) é calculado mensalmente e tem
como finalidade medir o ritmo evolutivo dos precos dos materiais de construgéo, servigos e
mao-de-obra. A pesquisa de precgos é realizada em 20 capitais e as versdes disponiveis do

indice sdo: INCC-DI, INCC-M e INCC-10. O método de calculo é idéntico para as trés
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versoes, diferindo apenas na periodicidade da pesquisa de precos e na estrutura de pesos de

Seus componentes.

Verifica-se que ndo tem sentido comparagdes de resultados entre as instituicGes
produtoras desta estatistica, pois cada uma delas tém sua prdpria metodologia de coleta,
critica e analise das informacbes vindas de campo. Cada pesquisa tem sua estrutura de
ponderacdo, cadastro de produtos e amostras locais, abrangéncia geografica, o que leva a
resultados diferentes entre os 6rgdos. Serdo, portanto, utilizados os indices do IBGE, pois o
IPC da FGV esta restrito ao Rio de Janeiro e Sdo Paulo, enquanto que o do IBGE abrange
varias regiGes metropolitanas, por isso ele expressa melhor um indice que tem abrangéncia

nacional.

IV.2 INDICES DE DESEMPREGO:

Seréa feita agora uma comparacdo dos principais indices brasileiros de desemprego.
Existem dois indices de desemprego: o do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica) e o da DIEESE (Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sdcio-

Econdmicos).

IV.2.1 DIEESE

A Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) é um levantamento domiciliar
continuo, realizado mensalmente, desde 1984, na Regido Metropolitana de Sdo Paulo, em

convénio entre a Fundacdo SEADE e o DIEESE.
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A elaboracdo da metodologia da PED pretendeu dar expressdao a comportamentos
tipicos de um mercado de trabalho pouco estruturado, com grande disponibilidade de méao-
de-obra e dinamizado por uma estrutura produtiva marcada por grandes diferencas entre as

empresas (tamanho, tecnologia, participacdo no mercado, etc.).

A dindmica desse mercado de trabalho ndo é suficientemente captada se adotadas as
nogdes usuais de emprego - exercicio de qualquer atividade por no minimo uma hora na
semana da entrevista - e desemprego - auséncia de trabalho combinada a procura e
disponibilidade para trabalhar. Ou seja, a dicotomia emprego/desemprego aberto €
insuficiente para descrevé-lo. Frente as limitaces impostas as analises sobre o mercado de
trabalho brasileiro pelo uso dos conceitos mais tradicionais, o proposito basico da PED foi
construir indicadores mais adequados a situacdo nacional, preservando a possibilidade de

obter os indicadores freqiientemente adotados em diferentes paises.

Os conceitos utilizados pela PED séo:

Para classificar a Populacdo em Idade Ativa (PIA) segundo sua inser¢do no mercado
de trabalho, a PED utiliza os seguintes pardmetros: procura efetiva de trabalho,
disponibilidade para trabalhar com procura em até doze meses, situacdo de trabalho, tipo de

trabalho exercido e necessidade de mudanca de trabalho.

Para construir indicadores compativeis com a realidade do mercado de trabalho
brasileiro, a PED ampliou alguns dos conceitos usualmente adotados em pesquisas

domiciliares sobre o tema. A PIA inclui as crian¢as de 10 a 14 anos. Embora este segmento
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tenha pouco efeito quantitativo sobre os indicadores globais, a inclusdo deste segmento
decorre da consideracao que a presenca dessa parcela populacional no mercado de trabalho

é resultado da propria realidade social do pais.

A definicdo de trabalho prescinde de limites temporais minimos para a jornada
semanal, tomando como critério a nocdo de continuidade e regularidade do exercicio do
trabalho, considerando serem estas caracteristicas fundamentais para qualificar uma relacéo

de trabalho.

Adota-se como periodo de procura atual por trabalho os trinta dias anteriores a data
da entrevista. A ampliacdo de sete para trinta dias do periodo de referéncia para a procura
justifica-se pelas interrup¢des que podem ocorrer nas tentativas individuais de obter novo
posto de trabalho, por espera de resposta para uma busca anterior de trabalho, doenca ou
falta de recursos; a procura no periodo de trinta dias também é utilizado pelos Estados
Unidos, Alemanha, Franca, Itdlia, etc.; no México e Chile, adota-se dois meses e, na Costa

Rica, cinco semanas como periodo de referéncia.

A definicdo de desemprego nédo se baseia exclusivamente na combinagdo simultanea

dos trés critérios - auséncia de trabalho, procura e disponibilidade para trabalhar.

IV.2.2 IBGE

A PME (Pesquisa Mensal de Emprego) do IBGE é uma pesquisa de periodicidade

mensal sobre mdo-de-obra e rendimento do trabalho. Os dados sdo obtidos de uma amostra
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probabilistica de, aproximadamente, 38.500 domicilios situados nas regides Metropolitanas

de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo e Porto Alegre.

A pesquisa segue as recomendagOes da Organizagdo Mundial do Trabalho e tem
como objetivo produzir resultados que facilitem a analise de sua série em conjunto com as
contas nacionais que viabilizem a comparacdo a nivel internacional. Os procedimentos
metodoldgicos visam separar os individuos que trabalham daqueles que ndo trabalham (os
que procuram trabalho e os inativos). O conceito fundamental é o de trabalho: significa a
ocupacdo econdmica remunerada em dinheiro, produtos ou outras formas ndo monetarias,
Ou a ocupacgdo econdmica sem remuneracao, exercida pelo menos durante 15 horas semana.
Para os individuos que trabalham, investiga-se a ocupacéo, o ramo de trabalho, a posi¢éo de
ocupacdo, a existéncia de mais de um trabalho, o rendimento efetivamente recebido no més
anterior, o numero de horas efetivamente trabalhadas, etc. Para os individuos que procuram
trabalho, investiga-se a providéncia tomada, o tempo de procura, se trabalharam antes com
ou sem remuneracgdo, o ramo de atividade e a posicdo na ocupacdo do ultimo trabalho. Para

0s inativos, se procuraram trabalho no periodo de referéncia de 30 ou 60 dias.

A populacdo em idade ativa pode ser dividida entre populacdo economicamente ativa
e populacdo ndo economicamente ativa. O primeiro grupo compreende o potencial de mao-
de-obra com que pode contar o setor produtivo, isto é, a populacdo ocupada (aquelas
pessoas que em um determinado periodo de referéncia trabalharam ou tinham trabalho) e
populacdo desocupada (pessoas que nédo tinham trabalho, em um determinado periodo de

referéncia, mas estavam dispostas a trabalhar e que, para isso, tomaram alguma providéncia
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efetiva). A populacdo ndo economicamente ativa abrange as pessoas nao classificadas como

ocupadas ou desocupadas.

A partir dos dados levantados na pesquisa, sdo gerados mensalmente Vvarios
indicadores, como taxa de desemprego aberto (relagdo entre o nimero de pessoas
desocupadas — procurando trabalho — e 0 nimero de pessoas economicamente ativas num
determinado periodo de tempo), taxa desemprego aberto por setor de atividade, taxa de

atividade, proporc¢édo de pessoas ocupadas por setor de atividade, entre outros.

Existem varias diferencas entre os indicadores de desemprego calculados pelo
IBGE(Pesquisa Mensal de Emprego - PME) e pelo SEADE/DIEESE (Pesquisa de Emprego

e Desemprego - PED). Abaixo, serédo listadas as principais:

A pesquisa do IBGE ¢ realizada nas seis maiores Regifes Metropolitanas do Pais:
Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador e Recife. Portanto,
devemos fazer a comparacdo dos indicadores referentes a Regido Metropolitana de Séo

Paulo.

A pesquisa do IBGE investiga somente o desemprego aberto nos periodos de
referéncia semana e 30 dias. O desemprego aberto abrange os individuos que néo
trabalharam e tomaram alguma providéncia para conseguir trabalho. A PED investiga o
desemprego total (desemprego aberto + desemprego oculto pelo trabalho precério +

desalento), no periodo de referéncia de 30 dias.
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A amostra da PME ¢é mensal , enquanto a amostra da PED é distribuida ao longo de
trés meses. A taxa de desemprego da PME refere-se as pessoas de 15 anos ou mais de
idade, enquanto a da PED refere-se as pessoas de 10 anos ou mais. Na PME o trabalho
precede ao ndo trabalho, isto é, investiga-se primeiro a ocupacdo, depois a desocupacao
(desemprego) e por ultimo a inatividade, conforme recomendacdo da Organizacao

Internacional do Trabalho. A PED investiga inicialmente a desocupacéo.

Serdo utilizados os dados do IBGE, ja que estes tém abrangéncia maior, suas
amostras sdo mensais e nao distribuidas ao longo de trés meses como sdo as amostras do

DIEESE.
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\Y ANALISE DAS AMOSTRAS

Nas Ultimas duas décadas, a economia brasileira passou por momentos bastante
conturbados. Taxas de inflacdo altissimas foram intercaladas por choques econémicos
variados que sO conseguiram reduzir a taxa de inflagdo no curto prazo. Enquanto isso, o
mercado de trabalho procurava adequar-se a cada novo plano econdmico, mediante a maior

participacdo do mercado informal e da flexibilizacdo dos salarios reais.

Apbs julho de 1994, quando a inflagdo foi drasticamente reduzida e estabilizada em
um patamar substancialmente menos elevado, a oscilacdo e a tendéncia de aumento no
desemprego tornam-se pontos centrais do debate macroecondmico. Neste sentido, apds o
Plano Real, cresce o interesse pela estimacdo da NAIRU, na medida em que se torna
importante medir o percentual “adequado” da populagdo ativa que deveria estar
desempregada para a manutencdo desta estabilidade. Serdo utilizados, portanto, apenas

dados a partir de setembro de 1994.

Serdo verficadas agora, para as trés séries estudadas, algumas propriedades

importantes das series.
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V.1 NORMALIDADE:

E necessario analisa se os residuos das séries sio normais. Para isso, sera utilizado o
teste de Jarque-Bera. Este teste é construido a partir de duas caracteristicas de uma
distribuicdo: assimetria (S) e curtose (K).

JB =n[S2+(K-3)*]
6 24

O teste segue uma distribuicdo qui-quadrado com 2 graus de liberdade. A hipétese
nula diz que os erros tem distribuicdo normal, a hipotese alternativa diz o contrario. Se
JB > y2, rejeita-se a hipotese nula, os residuos ndo sdo normais e portanto nio podemos
confiar nos testes t, F, etc. O impacto da ndo-normalidade do erro nas propriedades dos

estimadores ira depender do tamanho da amostra.

Nas trés séries estudadas (inflacdo salarial, inflagdo e desemprego), o valor
observado de JB é maior que y?2, indicando que os erros ndo sdo normais. Se a amostra for
grande, como é neste caso, e 0s erros ndo sdo normais, entdo o Teorema do Limite Central

garante que os resultados padrdes permanecam validos.

V.2 ESTACIONARIEDADE:

A andlise da regressao baseada em séries temporais assume implicitamente a presenca
de estacionariedade. Os teste t, F, etc. sdo também baseados nesta suposic¢do. Na pratica, a
maioria das séries macroecondmicas sdo nao estacionarias. Este tipo de processo pode criar

séries com tendéncias locais. O modelo de regresséo classico aplicado a variaveis em forma
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de séries temporais, somente produzira resultados confidveis nas seguintes situacdes: todas
as variaveis, dependente e independentes, sdo séries estacionarias, obviamente nesta
situacdo o erro de regressdo também serd estacionario e as variaveis podem ser um isto de
estacionarias e ndo estacionarias, mas o erro/residuo da regressao € sempre estacionario.

Nesta situacdo diz-se que as variaveis sdo cointegradas.

Para se verificar se uma série é estacionaria ou ndo, primeiro é preciso olhar para a
sua funcdo de autocorrelagdo (FAC), que mostra a correlacdo entre as véarias defasagens da
série de residuos. Em séries estacionarias, com processo AR (autoregressivo), a FAC
apresenta um decaimento rapido e exponencial, enquanto que nas séries ndo estacionarias, a
FAC cai lenta e linearmente. A funcdo de autocorrelacdo parcial (FACP) representa a
correlagéo entre Yt e Yk como uma fungéo da defasagem Kk, filtrado o efeito de todas as
outras defasagens sobre Yt e Ywk . A FACP do processo AR s apresenta valores diferentes
de zero nas defasagens em que ha uma relacao real entre a variavel e o seu passado. Assim,

a FACP pode ser utilizada para identificar a ordem de um processo AR.

Formalmente, a estacionariedade € verificada a partir da presenca ou ndo de raizes
unitarias. Quando todas as raizes tem modulo maior que um, a série € estacionaria. Quando
uma ou mais raizes tem méodulo menor que um, o processo é explosivo (o que s6 ocorre em
breves periodos de estabiliza¢cdo). Quando uma ou mais raizes tem modulo igual a um e as
demais tem modulo maior que um, o processo € dito ndo estacionario, mas nao explosivo.
Este € 0 caso mais comum em séries econdmicas. Faremos o teste de Dickey-Fuller para

verificar a presenca de raizes unitarias. O teste baseia-se na seguinte equacéo:
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VYt =ou+oot+y Yer + U

onde t determina a tendéncia deterministica.

O teste Dickey-Fuller testa: Ho:y=0

Hi:y=0

Para expandir essa especificagdo para um modelo AR criou-se o teste
Argumented Dickey-Fuller (ADF), cuja equacdo inclui defasagens de VY: . Este teste
inclui tantas defasagens quanto necessarias para produzir residuos serialmente

descorrelatados.

Sera analisada agora a presenca ou ndo de estacionariedade nas séries.

e  Desemprego

FAC da série desemprego

FAC

S N
L | ]

Defasagem
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E possivel observar que a FAC tem um decaimento lento e gradual. Isto é um forte
indicio da presenca de raiz unitaria. Através da FACP, observa-se que 0 processo é um

AR (12) . Isto pode ser justificado através da existéncia de sazonalidade.

FACP da séerie desemprego

FACP
o

(o N e R
~— <

Defasagem

Alguns indicadores da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) apresentam movimentos
tipicamente sazonais, como, por exemplo, a diminui¢do do nimero de pessoas desocupadas
(procurando trabalho) no dltimo trimestre do ano e o aumento dos rendimentos médios
reais no més de dezembro, devido ao recebimento do 13° salério e gratificagdes normais

nesta época do ano.

Serd feito o teste Dickey-Fuller para testar a hipotese nula de presenga de raiz
unitaria.
Ho : é ndo estacionaria

H; : é estacionéria
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ADF Test Statistic -1.558098 1% Critical Value* -3.5345
5% Critical Value -2.9069
10% Critical Value -2.5907

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DESEMPREGO)
Method: Least Squares

Date: 11/22/00 Time: 22:30

Sample: 1994:09 2000:04

Included observations: 67

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DESEMPREGO(-1)  -0.081132  0.052071 -1.558098  0.1245
D(DESEMPREGO(-1))  -0.039582  0.129500 -0.305653  0.7609
D(DESEMPREGO(-2))  0.150849  0.128853  1.170709  0.2463

C 0.514785 0.319985 1.608776  0.1129
R-squared 0.059410 Mean dependent var 0.028281
Adjusted R-squared 0.012380 S.D. dependent var 0.536211
S.E. of regression 0.532882  Akaike info criterion 1.639427
Sum squared resid 17.03777  Schwarz criterion 1.774357
Log likelihood -48.46165  F-statistic 1.263239
Durbin-Watson stat 1.949721  Prob(F-statistic) 0.295119

O valor do ADF observado é —1,5581. O valor critico ao nivel de significancia de 5%
¢ —2,9069. Como 0 | ADFopservado | < | ADFeritico |, N0 podemos rejeitar a hipétese nula de

que a série é ndo estacionaria.

Para tentar produzir residuos ndo correlatados, serd tomada a primeira diferenca.
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ADF Test Statistic -5.083192 1% Critical Value* -3.5345
5% Critical Value -2.9069
10% Critical Value -2.5907

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DESEMPREGO,2)
Method: Least Squares

Date: 11/22/00 Time: 22:32

Sample: 1994:09 2000:04

Included observations: 67

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(DESEMPREGO(-1))  -1.144542 0.225162  -5.083192  0.0000
D(DESEMPREGO(-1),2)  0.075844 0.187577  0.404334  0.6874
D(DESEMPREGO(-2),2) ~ 0.170208 0.127332  1.336729  0.1864

C 0.032991 0.067347 0.489870 0.6260
R-squared 0.567224 Mean dependent var  -0.000781
Adjusted R-squared 0.545585 S.D. dependent var 0.794593
S.E. of regression 0.535638 Akaike info criterion 1.649745
Sum squared resid 17.21448 Schwarz criterion 1.784675
Log likelihood -48.79183  F-statistic 26.21326
Durbin-Watson stat 2.037803 Prob(F-statistic) 0.000000

O resultado encontrado através do teste, foi —5,0832. O valor critico ao nivel de
significancia de 5% é —2,9069. Como o | ADFobservado | > | ADFatico |, rejeita-se a hipotese
nula, ou seja, a primeira diferenca é estacionaria.

e Inflagdo

O mesmo seré feito para a serie de inflagao.

FAC da série inflacao

1 —
(&) 0,5 =
i
O -
o [9.p] o D (]
— — — — [aN] [\
_0’5 -

Defasagem
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Analisando-se a FAC da serie, podemos verificar que esta apresenta um decaimento

lento e gradual, indicando, portanto, a presenca de ndo estacionariedade.

FACP da série inflacao

(92}
—

Lo] M~ (2}
- -l —l

Defasagem

="
[e o]
[N ]

Através do teste Dickey-Fuller, é possivel mostrar que a série é estacionaria ao nivel

de 10%, mas ndo é este o caso que sera considerado. Iremos levar em consideracdo o nivel

de significancia de 5% e a este nivel o valor critico é —2.9069. Como | ADFobservado | <

| ADFcritico

, Ndo podemos rejeitar a hipotese nula de que a série é ndo estacionéria.

ADF Test Statistic -2.709957 1% Critical Value* -3.5345
5% Critical Value -2.9069
10% Critical Value -2.5907
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAO)
Method: Least Squares
Date: 11/22/00 Time: 22:33
Sample: 1994:09 2000:04
Included observations: 67
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
INFLACAO(-1) -0.212450  0.078396  -2.709957 0.0088
D(INFLACAO(-1)) 0.054867  0.124308  0.441384  0.6605
D(INFLACAO(-2)) -0.009073  0.019051 -0.476220  0.6356
C 0.160983  0.087190  1.846342 0.0698
R-squared 0.110910 Mean dependentvar  -0.019688
Adjusted R-squared 0.066456 S.D. dependent var 0.466442
S.E. of regression 0.450677  Akaike info criterion 1.304329
Sum squared resid 12.18657 Schwarz criterion 1.439259
Log likelihood -37.73852  F-statistic 2.494911
Durbin-Watson stat 2.113835 Prob(F-statistic) 0.068436
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Para garantir que a série seja estacionaria, serd efetuado novamente o teste para a
primeira diferenca. O teste mostra que para qualquer nivel de significancia,

| ADFopservado | > | ADFeritico | . Assim, a série de inflacdo é estacionaria.

ADF Test Statistic -10.02644 1% Critical Value* -3.5345
5% Critical Value -2.9069
10% Critical Value -2.5907

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAO,?2)
Method: Least Squares

Date: 11/22/00 Time: 22:37

Sample: 1994:09 2000:04

Included observations: 67

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(NFLACAO(-1))  -1.093271  0.109039 -10.02644  0.0000
D(INFLACAO(-1),2)  0.017271  0.020328  0.849615  0.3989
D(INFLACAO(-2),2)  0.029513  0.011159  2.644639  0.0104

C -0.037998  0.057550 -0.660253  0.5116
R-squared 0.762447 Mean dependent var 0.072344
Adjusted R-squared 0.750570 S.D. dependent var 0.904735
S.E. of regression 0.451852  Akaike info criterion 1.309536
Sum squared resid 12.25019  Schwarz criterion 1.444466
Log likelihood -37.90514  F-statistic 64.19189
Durbin-Watson stat 2.114641  Prob(F-statistic) 0.000000

e Inflacdo salarial

Mais uma vez serdo feitos testes para ver se a série € ou ndo estacionaria.
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FAC da séerie de inflagcao salarial

oD ©
—

D
—

Defasagem

Atraveés do grafico da FAC néo é possivel chegar a uma conclusdo. N&o hé indicios

que a série seja ndo estacionaria. A FACP indica que o processo é AR 2. Mesmo assim, 0

teste formal sera reallizado, a fim verificar a estacionariedade da série. E possivel verificar

que ao nivel de 5% que a série é estacionaria.

ADF Test Statistic -6.711850 1% Critical Value* -3.5437
5% Critical Value -2.9109
10% Critical Value -2.5928
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAOSALARIOS)
Method: Least Squares
Date: 11/22/00 Time: 22:38
Sample: 1994:09 2000:04
Included observations: 62
Excluded observations: 5
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
INFLACAOSALARIOS(-1) -1.076505  0.160389 -6.711850  0.0000
D(INFLACAOSALARIOS(-1)) -0.011504  0.057907 -0.198671 0.8433
D(INFLACAOSALARIOS(-2)) -0.024287  0.034185 -0.710477 0.4804
C 1.331631  0.479059  2.779682 0.0074
R-squared 0.543692 Mean dependent var 0.049638
Adjusted R-squared 0.518803 S.D. dependent var 5.002371
S.E. of regression 3.470063 Akaike info criterion 5.391612
Sum squared resid 662.2737  Schwarz criterion 5.532462
Log likelihood -155.0525  F-statistic 21.84424
Durbin-Watson stat 1.927620 Prob(F-statistic) 0.000000
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A maioria das séries macroeconémicas tem trabalhado com dados sazonalmente
ajustados. A idéia basica, ressaltada nestas pesquisas, é de que a existéncia de movimentos
sazonais afetam o reconhecimento e a interpretacdo de importantes movimentos nao
sazonais numa serie, tais como mudancas de tendéncia e outros eventos ciclicos e

ocorréncias inesperadas para as quais possiveis causas sao procuradas.

VariacOes sazonais representam movimentos periodicos (intra-anuais) provocados
por efeitos calendarios (climéaticos ou institucionais) que se repetem, mais ou menos
regularmente a cada ano. As variagdes sazonais podem ser distinguidas das variagdes por
suas oscilacbes caracteristicas, bem definidas em periodos intra-anuais, bem como

flutuacdes irregulares por sua caracteristica de previsibilidade.

Com relacdo ao pressuposto basico — a existéncia de sazonalidade — as técnicas mais
comuns utilizadas na tentativa de verificar a presenca de sazonalidade sdo a inspecéo visual
do gréfico das séries originais, FAC e andlise espectral para a verificacdo da existéncia de

sazonalidade e outras periodicidades.

O objetivo da utilizacdo de procedimentos de ajuste sazonal em séries temporais € a
decomposicdo das séries nas componentes tendéncia-ciclo, sazonal e irregular. A
decomposi¢do de uma série nas citadas componentes é viavel se a quantidade da variagdo
sazonal presente for suficientemente grande comparada com a quantidade de irregularidade.

Caso contrario, 0 programa nao estima as duas componentes de modo confiavel.
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V.3COINTEGRACAO

Apesar das series serem individualmente ndo estacionarias, uma combinacdo linear
entre elas pode ser estacionaria. A cointegracdo entre duas ou mais séries sugere que ha um
equilibrio ou relacdo de longo prazo entre elas, ou seja, elas tendem a se mover juntas. Se
trabalharmos simplesmente com as diferencas, podemos ter uma perda de informacéo de

longo prazo.

Date: 11/23/00 Time: 00:32

Sample: 1994:09 2000:04

Included observations: 67

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: DESEMPREGO INFLACAO

Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No. of CE(S)
0.170956 14.80058 1541 20.04 None
0.042832 2.801696 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

DESEMPREGO INFLACAO
0.084421 0.222368
0.092657 -0.014569

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

DESEMPREGO  INFLACAO c
1.000000 2.634029 -8.302274
(0.84331)

Log likelihood -83.12645

O resultado obtido atraves do teste anterior ndo é conclusivo, pois para lag um, ndo ha

cointegracéo, mas para lag dois pode haver até uma.
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Como o nosso modelo contém apenas uma equacao, iremos testar se as séries sao
cointegradas da seguinte forma: primeiro serd estimada a regressdo estatica, de uma
variavel nas demais. Isto eqiivale "a relacdo de longo prazo entre as varidveis. Depois
vamos calcular os residuos da regressao e sobre eles, aplicaremos o teste Dickey-Fuller.
Quando os residuos sdo estacionarios, o teste de hipdtese nula de raiz unitaria no residuo

equivale a um teste de cointegracdo entre as variaveis.

Os resultados do teste Dickey-Fuller para a equacdo moderna de Phillips sdo:

ADF Test Statistic -5.431559 1% Critical Value* -3.5398
5% Critical Value -2.9092
10% Critical Value -2.5919

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESIDUO)

Method: Least Squares

Date: 11/23/00 Time: 00:24

Sample(adjusted): 1994:12 2000:04

Included observations: 64 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESIDUO(-1) -1.231421  0.226716 -5.431559  0.0000
D(RESIDUO(-1))  0.158700 0.173156  0.916516  0.3633
D(RESIDUO(-2))  0.019619  0.124443  0.157656  0.8753

C -0.028503  0.053525 -0.532515  0.5964
R-squared 0.552288 Mean dependentvar  -0.014603
Adjusted R-squared 0.528724  S.D. dependent var 0.608396
S.E. of regression 0.417661  Akaike info criterion 1.155032
Sum squared resid 9.943125  Schwarz criterion 1.293450
Log likelihood -31.22848  F-statistic 23.43795
Durbin-Watson stat 1.931942 Prob(F-statistic) 0.000000

Os resultados indicam que conjuntamente as series sdo estaciondrias, ou seja, sdo
cointegradas. E importante salientar que as séries precisam ter a mesma ordem de

integracéo, neste caso, as suas sao integradas de ordem 1.



Vamos testar agora se as séries inflacdo salarial e desemprego sao cointegradas.

Date: 11/23/00 Time: 00:51

Sample: 1994:09 2000:04

Included observations: 67

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: INFLACAOSALARIOS DESEMPREGO

Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.598711 61.30621 15.41 20.04 None **
0.058275 3.782650 3.76 6.65 At most 1 *

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:

INFLACAOSA DESEMPREGO

LARIOS
0.061992 0.051007
-0.004085 0.090974

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
INFLACAOSALARIOS DESEMPREGO C

1.000000 0.822791 -6.186398
(0.15696)
Log likelihood -177.8611

As séries sdo cointegradas.

49
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VI REGRESSOES

A primeira regressao a ser estimada sera a da equagdo “moderna” de Phillips:
Tt = M1 - € (U—U¥)
O modelo pode ser rescrito como:
- = eU* —eU
Ou ainda como

Vri= Bo—PaU

Onde Vmi=mt-me1, Bo=eU* e B1=-¢

A taxa natural de desemprego pode ser encontrada quando estimamos 0s parametros

by

1

Boe pr U*=— A taxa natural de desemprego é a taxa de desemprego que torna a taxa

de inflacdo constante (Vm: = 0). Ela pode ser chamada também de NAIRU (Non-

Accelerating Inflation Rate of Unemployment).
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Tracando a linha de regressdo entre inflagdo e desemprego, podemos observar que ha

uma forte relacdo negativa entre essas duas variaveis ao longo do tempo.

DESEMPREGO

INFLACAO

Ap0s rodar a regressao é possivel perceber que resultados pouco significativos foram
obtidos. Os resultados também contradizem a teoria, com um 1 positivo, sugerindo que
quando maior for o desemprego, maior sera a inflagdo. O R? é negativo, mas isso pode ser
justificado pelo fato da equacdo ndo possuir intercepto. A estatistica F € muito pequena,
significando que a hipotese nula de que os dois B’s sdo conjuntamente insignificantes ndo
sera rejeitada, isto é, o modelo ndo € adequado. A estatistica t testa a significancia dos B’s
individualmente. Como ela também é baixa para o0s dois coeficientes, ndo rejeitaremos a
hipotese nula de que eles s&o ndo significativos. Este € o modelo restrito. A taxa natural de

desemprego estimada é 0,80%. Este valor ndo se adequa a realidade.
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Dependent Variable: D(INFLACAO)
Method: Least Squares

Date: 11/28/00 Time: 03:03
Sample: 1994:09 2000:04

Included observations: 68

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

c -0.020038  0.056021 -0.357691  0.7217
D(DESEMPREGO) -0.024685  0.105668 -0.233604  0.8160
R-squared 0.000826 Mean dependentvar  -0.021176
Adjusted R-squared -0.014313 S.D. dependent var 0.456948
S.E. of regression 0.460207  Akaike info criterion 1.314688
Sum squared resid 13.97815 Schwarz criterion 1.379968
Log likelihood -42.69940 F-statistic 0.054571
Durbin-Watson stat 2.214400 Prob(F-statistic) 0.816016

De acordo com a teoria aperfeicoada por Friedman e Phelps, e = Onw.1, isto é, a taxa
de inflacdo esperada € igual a inflagdo do periodo anterior para periodos com inflagdo alta.
Segundo esta teoria, 6 = 1, j& que foi constatado que as pessoas formavam expectativas de
que a inflagdo neste periodo seria exatamente igual & do periodo anterior. Quanto maior o0 6,

maior a inflagdo esperada.

A hipotese de que 0 6 = 1 sera relaxada, isto €, vamos rodar o modelo irrestrito.

A regressao obtida foi :

Dependent Variable: INFLACAO
Method: Least Squares

Date: 11/28/00 Time: 03:06
Sample: 1994:09 2000:04
Included observations: 68

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.804368  0.323545  2.486108  0.0155
INFLACAO(-1) 0.700033  0.084405  8.293779  0.0000
DESEMPREGO -0.085490  0.040655 -2.102810  0.0394
R-squared 0.680247 Mean dependent var 0.808971
Adjusted R-squared 0.670408 S.D. dependent var 0.739399
S.E. of regression 0.424490  Akaike info criterion 1.167256
Sum squared resid 11.71244  Schwarz criterion 1.265176
Log likelihood -36.68671  F-statistic 69.14090

Durbin-Watson stat 1.959435 Prob(F-statistic) 0.000000
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Os resultados passam a fazer sentido agora. O 1 € negativo, indicando uma relagéo inversa
entre desemprego e inflagio, como era de se esperar. E importante observar o coeficiente da
inflacdo anterior (1), 0 coeficiente 6. Neste caso, ele é igual a 0,70, ou seja, menor que 0
da teoria original. Isto pode ser explicado, pois em periodos de inflacdo baixa e ndo muito
persistente (como é o caso do periodo analisado) € razodvel que os trabalhadores e
empresas ignorassem a inflacdo passada e supusessem que o nivel de precos deste més
fosse igual ao do més passado (no caso extremo 6 = 0, isto € m° = 0). Neste caso, eles

ignoram parcialmente a inflacdo passada ao estimarem a inflagdo para este periodo.

A estatistica de Durbin — Watson é 1,96, bem préxima do seu valor 6timo, que é 2,
indicando que praticamente ndo ha autocorrelacdo entre os residuos. As estatisticas F e t

indicam que 0s B’s sdo significantes.

Quanto a taxa natural de desemprego estimada, o valor encontrado foi 9,41%. Este
representa o nivel necessario e suficiente para que a inflagdo no Brasil permaneca estavel.

Serd feita agora a regressdo da equacdo original de Phillips.

A equacdo original descreve a relacéo entre a taxa de inflacdo salarial e desemprego

da seguinte forma:

gw =-g (U—U%*)



onde gw =W — W-1
W-1

Dependent Variable: INFLACAOSALARIOS

Method: Least Squares
Date: 11/28/00 Time: 03:13
Sample: 1994:09 2000:04
Included observations: 66
Excluded observations: 2

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.148748  0.314245  3.655583 0.0005
D(DESEMPREGO) -4.257840 0.591958 -7.192811 0.0000
R-squared 0.447020 Mean dependent var 0.978434
Adjusted R-squared 0.438380 S.D. dependent var 3.396896
S.E. of regression 2.545680 Akaike info criterion 4.736507
Sum squared resid 414.7511 Schwarz criterion 4.802860
Log likelihood -154.3047  F-statistic 51.73653
Durbin-Watson stat 2.036202 Prob(F-statistic) 0.000000
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O R?é indica que 46% da taxa de inflagdo salarial é explicada pelo modelo, ou seja,

por variacdes da taxa de desemprego. A estatistica Durbin-Watson é 1,75, indicando que é

pouco provavel que os erros sejam correlatados. A estatistica F observada tem um valor

bastante elevado, indicando que a hipotese nula de ndo significancia simultanea dos B’s

sera rejeitada. As estatisticas t também indicam que o0s [B’s sdo significativos

individualmente. A taxa de natural de desemprego para este modelo é 0,27%, um valor ndo

significativo.

A mesma transformacdo efetuada sobre a curva moderna seré efetuada sobre a curva

original de Phillips. Relaxaremos a hipdtese de que a taxa de inflagdo salarial esperada

deste periodo é zero, isto €, o nivel salarial deste periodo sera igual ao do periodo anterior.
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A hipotese elaborada por Phillips é:

gw =-€ (U—U%)
Esta hipotese corresponde a um 6 = 0. Esta hipOtese serd relaxada, ou seja, o 6 podera
variar livremente.

Ow - 0 Ow-1 = -& (U—U¥)

Dependent Variable: INFLACAOSALARIOS
Method: Least Squares

Date: 11/28/00 Time: 03:15

Sample: 1994:09 2000:04

Included observations: 65

Excluded observations: 3

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
INFLACAOSALARIO 0.069814  0.095215  0.733227 0.4662
S(-1)
C 1.087836  0.333803  3.258914 0.0018
D(DESEMPREGO) -4.371724 0.617931 -7.074774 0.0000
R-squared 0.452087 Mean dependent var 0.982543
Adjusted R-squared 0.434413 S.D. dependent var 3.423167
S.E. of regression 2.574411 Akaike info criterion 4774173
Sum squared resid 410.9106  Schwarz criterion 4.874529
Log likelihood -152.1606 F-statistic 25.57836
Durbin-Watson stat 2.144842  Prob(F-statistic) 0.000000

Os resultados ndo indicam grandes alteragGes em relacdo a regresséo anterior. O 0,
que originalmente foi fixado como zero, agora é 0,14. Como néo rejeitamos a hipotese de
que ele é ndo significante, provando-se que esta modificacdo imposta no modelo néo é
significante para o periodo estudado. Isto confirma a teoria de que em periodos estaveis, 0s
trabalhadores consideram a inflacdo salarial esperada igual a zero. A taxa natural de
desemprego estimada a partir deste modelo é 025%, um valor nada plausivel. Este modelo

ndo se adequa a realidade.



VIl CAPACIDADE PREDITIVA DO MODELO
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Nas regressdes, foram utilizados dados apenas até abril de 2000, iremos fazer agora

uma previséo das taxas de inflacdo para os meses de maio, junho, julho, agosto, setembro e

outubro de 2000 e vamos compara-los com os valores que realmente aconteceram.

Primeiro faremos as previsoes de inflagdo para a regressdo da curva moderna de

Phillips.

20
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Forecast: INFLACAOF
Actua: INHLACAO
Sarrple: 2000:05 2000:10
Include observations: 6

Root Mean Squared Enor
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Eror
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Propartion
Covariance Proportion

0.662145
0532753

0.519572
0.070537
0.775402
0.154062
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Através deste grafico das previsfes, podemos observar que hd uma ligeira tendéncia

de alta da inflacdo. Abaixo, mostramos o grafico da inflacdo observada.

Inflacao

1,8
1,6 A
1,4 A
1,2

0,8 A
0,6 -
0,4 -
0,2 -

0 T

—— Inflagdo

Mai/00 Jun/00 Jul/00 Ago/00 Set/00 Out/00

Este grafico mostra que a inflacdo teve uma forte alta nos meses de junho e julho e

comecou a diminuir nos meses seguintes. Para o periodo, a tendéncia acabou sendo de uma

pequena alta, ja que, apesar da queda nos Gltimos meses, seu valor ainda permaneceu mais

alto que o inicial.

aconteceu.

Vamos fazer agora a previsao da inflacdo segundo a curva original de Phillips.

Forecast: INFLACAOSAF
Actual: INFLACAOSALARIOS
Sample: 1999:11 2000:04
Include observations: 6

Root Mean Squared Enor 3822653
Mean Absolute Error 3000375
Mean Abs. Percent Emor 330.7883
Theil Inequality Coefficient  0.658548
Bias Proportion 0.030071
Variance Propartion 0.542836
Covariance Propartion  0.427093

99'11 9912

0001

0002

0003

00:04

[— INFLACAOSAF ----£2 SE. |

Portanto, a nossa previsao é correta, expressa bem o que realmente
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O gréafico mostra que existe uma tendéncia de alta, mas os valores estdo muito mais
altos do que os que realmente aconteceram. Abaixo esté o grafico que mostra a evolugéao

real da inflacdo dos salarios.

Inflagdo de salarios

0 / \ / . | — Inflag&o de salarios
O

Comparando os valores da previséao feita pelo modelo, podemos concluir que eles ndo
tem muito a ver com o que realmente aconteceu com a inflacdo salarial. A tendéncia é
realmente de alta, mas 0 modelo esta superestimando os valores. A previsdo para 0 més de

outubro € 2,48%, bem maior do que o que realmente aconteceu, 1,31%.

Concluimos que a capacidade preditiva deste modelo ndo € nada boa, 0 modelo

pode estar mal especificado.
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VIIl  CONCLUSAO

Apos analisar os dados e fazer as regressdes, podemos concluir que as evidéncias
empiricas para o Brasil no periodo compreendido entre setembro de 1994 e abril de 2000
ndo levaram a Curva de Phillips no seu formato original (em forma de parabola). Ao

fazermos o grafico desemprego x inflagdo, obtivemos o seguinte resultado:

INFLACAO
-
L

DESEMPREGO

Ainda assim, podemos verificar que a relacdo de Phillips se sustenta. Isto é, a
tendéncia € que a inflacdo e o desemprego se movam em direcOes opostas ao longo do

tempo, como mostra a linha de regressdo do gréafico de disperséo.
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INFLACAO

2 4 6 8 10

DESEMPREGO

Este modelo fez uma boa estimativa para a NAIRU para o Brasil no periodo

estudado, 9,41% .

O modelo da equacdo original de Phillips ndo funcionou para o Brasil, apesar de
mostrar que existe uma relacdo negativa entre desemprego e inflacdo salarial, como é
possivel perceber no grafico de dispersdo abaixo. As estimativas para a taxa natural
desemprego séo inconsistentes. O modelo também néo faz boas previsoes.

As estimativas da NAIRU sofrem criticas a respeito da sua precisdo. Staiger, Stock
e Watson* admitem que os intervalos de confianca sdo por demais amplos, envolvendo,

para o caso dos Estados Unidos, uma variacgdo entre 4,3% e 7,3%. Mesmo assim, 0s autores

4 STAIGER, D.; STOCK, J. H. e WATSON, M. W. The NAIRU, Unemployment and Monetary Policy.
Journal of Economic Perspectives, vol. 11, Winter 1997.
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afirmam que, para o caso dos Estados Unidos, os limites mais restritos para esta taxa ndo

afetam significativamente as tentativas de previsao da inflacdo.

Este resultado nos remete a importancia da estimativa da NAIRU para cada
economia. O primeiro objetivo da estimativa é o reconhecimento do nivel de desemprego
que equilibra os mercados. Muito cuidado deve ser tomado na implementacdo de politicas
baseadas em um desemprego de equilibrio estimado, devido a propria imprecisdo das
estimativas e também porque o comprometimento do governo com metas de inflacdo ou de
emprego podem ocasionar uma espiral positiva na variacdo de pregos conjuntamente com a

persisténcia do desemprego.

No periodo apds o Plano Real as atengbes deveriam estar muito mais direcionadas
para a qualidade dos empregos oferecidos do que para sua quantidade. A partir do momento
em que a taxa de desemprego efetiva esta proxima a NAIRU, tornam-se mais relevantes a
questdo das condicOes de trabalho. Estas condigdes estdo ligadas a modificaces nos limites
da jornada de trabalho, ao investimento em capital humano e também a flexibilidade dos

contratos a serem negociados entre trabalhadores e empresarios.

Por fim, faz-se necessaria uma pequena nota com relacéo a forma como o mercado de
trabalho expressa sua reagcdo aos dados estimados. O trabalhador brasileiro apresenta uma
grande flexibilidade com relacdo a seu emprego. O préprio aumento do mercado informal
de trabalho comprova esta flexibilidade. Porém, enquanto isso, as leis trabalhistas e a
estrutura do emprego formal ndo seguem este mesmo padrdo. Um foco de discusséo atual

gira em torno da necessidade de maior espaco para adaptacGes originais e determinadas em
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cada setor produtivo. Nos parece correto afirmar que a flexibilizacdo do mercado de
trabalho viria a apoiar a reversdo da presente tendéncia do aumento do desemprego. Os
custos da estabilizacdo podem ser reduzidos, neste &mbito, se reformas condizentes forem
implementadas. A discussdo em torno de elevadas taxas de desemprego em parte dos paises

europeus acaba sempre se voltando para a inflexibilidade deste mercado.
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