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INTRODUCAO

A andlise da relacdo entre inflacdo e desemprego, conhecida como Curva de Phillips, é
um importante pilar da macroeconomia moderna. A formulacdo original de Phillips (1958)
sugeria um trade-off estavel entre variacdo do salario nominal e taxa de desemprego da forga
de trabalho. No entanto, essa visdo foi desafiada no final da década de 1960 por Friedman
(1968) e Phelps (1968), que argumentaram que a relacdo era apenas um fendmeno de curto
prazo e que, a longo prazo, a economia retornaria a uma "taxa natural de desemprego” a medida
gue as expectativas inflacionarias se ajustassem. No Brasil, de acordo com Veloso et al. (2013),
o0 estudo da Curva de Phillips ganhou relevancia apés a estabiliza¢do da inflagdo com o Plano
Real em meados da década de 1990. O arcabouco analitico da Curva de Phillips faz parte da
caixa de ferramentas do Banco Central do Brasil para analise da conjuntura econémica e
definicdo da politica monetéria. Nesta pesquisa procura-se revisitar empiricamente com dados
entre 2003 e 2024 a relacdo entre inflagdo e ociosidade dos fatores e producdo do Brasil. A
versdo ampliada da Curva de Phillips que sera estimada inclui varidveis que representam
choques de oferta globais, chogues fiscais e eventos climaticos.

METODOLOGIA

A pesquisa foi estruturada em duas fases complementares. A primeira consistiu em uma
revisdo da literatura empirica sobre a Curva de Phillips no Brasil, com o intuito de mapear os
principais estudos, metodologias e conclusdes, identificando as controvérsias e os pontos de
convergéncia. A segunda fase foi dedicada a construcéo da base de dados e estimacdo de um
modelo econométrico proprio, utilizando dados trimestrais para o periodo de 2003T1 a 2024T4.
O modelo econométrico baseia-se na seguinte versdo ampliada da Curva de Phillips:
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Onde m; é a taxa de variagcdo mensal do nucleo do IPCA com suavizag&o trimestralizada
e posteriormente dessazonalizada utilizando o método X13-ARIMA-SEATS e m;_, é essa
mesma variavel defasada em um periodo. E (7;) é a expectativa de inflacdo para os proximos 4
trimestres mensurada através da mediana trimestral do Focus. i é a inflagdo importada,
definida como a soma da variacéo percentual do preco do Petr6leo Brent e a variagdo percentual
da taxa de cambio nominal (R$/U$), ambas calculadas em relacéo ao periodo anterior. GSCPI



é o indice de Pressdo na Cadeia de Suprimentos Global medida pelo Bureau of Labor
Statistics, ¥, é o hiato do produto calculado a partir de Areosa (2008) que combina dois métodos
comuns para estimar o produto potencial: a funcdo de producéo e o filtro de Hodrick-Prescott
e D; e D, séo variaveis dummy construidas a partir do ONI mensurado pela National Oceanic
and Atmospheric Administration - NOAA. Considera-se El Nifio quando o ONI é > 0,5 por
cinco trimestres consecutivos, entdo D; assume valor 1 ¢ La Nifia quando < -0,5 no mesmo
periodo, também assumindo valor um. D; é uma dummy fiscal que assume o valor um no
primeiro trimestre de 2015 e zero nos demais periodos, refletindo o aumento repentino nas
tarifas de alguns servicos publicos no segundo governo de Dilma Rousseff. D, é uma dummy
que assume valor um no terceiro trimestre de 2022 e zero nos demais periodos, refletindo a
reducdo de tributos no governo de Jair Bolsonaro.

O modelo de referéncia foi estimado pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios
(OLS). Para avaliar a consisténcia dos resultados, foram realizados testes de robustez,
reestimando o modelo com o IPCA geral e com a inflagdo de precos livres ao invés do ndcleo
do IPCA. Adicionalmente, para investigar a estabilidade dos parametros ao longo do tempo, foi
aplicado o método de Minimos Quadrados Ordinarios Rolantes (ROLS) com janelas de 20 e 40
trimestres.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Utilizando dados em frequéncia trimestral, o0 modelo descrito na secdo anterior foi
estimado para o periodo de 2003T1 a 2024T4. A Tabela 1 apresenta os resultados da estimacéo
da Curva de Phillips ampliada para o Brasil.

Tabela 1: Resultados estimados para Nucleo de Inflagéo

Varidvel Coeficiente (erro padréo)
Constante -0,7578*
(0,419)
Nucleo de Inflagdo defasada 0,6752***
(0,067)
Expectativa de Inflacdo 0,4913***
(0,137)
Inflagdo Importada 1,3389*
(0,689)
GSCPI 0,5159***
(0,105)
Hiato do Produto 0,2213***
(0,062)
Tarifaco 3,1570***
(0,810)
Desoneracgéo -3,7349***
(0,879)
El Nifio 1,0734*
(0,570)
La Nifia -0,1862
(0,367)

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Coeficientes significativos a 1%, 5% ou 10% sdo identificados por ***, ** ou *.



O coeficiente positivo e significativo da inflacdo passada revela que a inércia
inflacionaria desempenha um papel crucial na dindmica de precos no Brasil, um resultado em
consonancia com a literatura sobre rigidez de precos (Campélo e Cribari-Neto, 2003). As
expectativas de inflacdo também apresentaram impacto positivo e significativo, reforcando a
importancia das expectativas ancoradas no regime de metas para a inflagdo. Os coeficientes da
inflacdo importada e do indice de pressdo na cadeia de suprimentos globais também foram
positivos e significativos, refletindo a importancia dos choques globais na inflacdo doméstica.
O hiato do produto mostrou relacdo positiva com a inflacdo, o que sugere que pressdes de
demanda s&o relevantes para a dinamica da inflacdo. Por fim, os choques fiscais e climéticos
apresentaram efeitos distintos: o "Tarifaco” de 2015 elevou a inflagho em 3,15 pontos
percentuais em termos anualizados, enquanto a desoneragdo de combustiveis em 2022 reduziu-
aem 3,73 pontos percentuais em termos anualizados. Adicionalmente, em um nivel de 10% de
significancia, o fendmeno El Nifio também impactou positivamente a inflagdo, mas ndo ha
evidéncias que a La Nifia tenha exercido impacto significativo sobre a inflagcdo brasileira. Um
resultado importante emergiu do teste de hipotese sobre a soma dos coeficientes 5; + 5. A
soma estimada foi de 1,1665, valor que, segundo o teste t, é estatisticamente diferente da
unidade. Este resultado rejeita a hipotese da Curva de Phillips Novo-Keynesiana tradicional e
sugere um comportamento cumulativo da inflacdo de forma amplificada. Essa dindmica impde
desafios significativos a politica monetaria, pois indica uma rigidez nominal elevada e uma
tendéncia a espirais inflacionarias que sdo dificeis de reverter.

A analise de estabilidade temporal do coeficiente do hiato do produto, realizada através
do Minimos Quadrados Ordinarios Rolantes (ROLS) mostraram uma instabilidade consideravel
ao longo do tempo. Em certos periodos, especialmente entre 2015 e 2018, o coeficiente do hiato
é negativo e estatisticamente significante, evidéncia inconsistente com a existéncia de uma
Curva de Phillips para a economia brasileira. Em periodos mais recentes notou-se que o
coeficiente do hiato do produto, embora positivo, perdeu significancia estatistica. Essa
instabilidade do coeficiente do hiato do produto levanta algumas duvidas sobre a confiabilidade
do hiato do produto como um indicador consistente de pressées inflacionarias no Brasil.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou aprofundar a compreensdo sobre a aplicabilidade da Curva de
Phillips na economia brasileira utilizando dados trimestrais do periodo entre os anos de 2003 e
2024. A revisdo da literatura ja apontava para uma falta de consenso, e os resultados
econométricos aqui apresentados reforcam e detalnam essa complexidade. A principal
conclusédo e que, embora elementos da Curva de Phillips sejam observaveis, notadamente a
forte influéncia da inércia inflaciondria e das expectativas de inflacdo, a existéncia de um trade-
off previsivel entre inflagio e aquecimento atividade econdémica, como concebido
tradicionalmente, parece ser questionavel para o caso brasileiro. Dois achados centrais
sustentam essa concluséo. A primeira é a natureza cumulativa da inflagdo, uma vez que a soma
dos coeficientes da inflagdo passada e da expectativa de inflagdo foi maior que a unidade,
indicando um processo inflacionario possui alta persisténcia e auto-refor¢o, fatos que dificultam
o trabalho da politica monetaria no processo de estabilizacdo dos pre¢os. A segunda se trata da
instabilidade do coeficiente do hiato do produto, pois este coeficiente ndo apenas varia em
magnitude ao longo do tempo, como também muda de sinal e frequentemente perde



significancia estatistica. 1sso pode sugerir que a influéncia da atividade econémica na inflacdo
pode eventualmente ser ofuscada por outros fatores ou que a relagéo entre atividade econémica
e inflacdo é ndo-linear, ou seja, ela dependente do regime em que a economia se encontra (se
expansdo ou e recessdo, por exemplo).

As implicacOes para a politica monetaria sdo diretas. Neste caso, o controle da inflacao
no Brasil ndo pode se basear exclusivamente no controle da demanda agregada (hiato do
produto). A forte inércia e o carater cumulativo da inflacdo exigem uma postura vigilante e
proativa do Banco Central para evitar tanto a desancoragem das expectativas quanto periodos
sucessivos de inflacdo elevada. Além disso, a autoridade monetaria precisa estar atenta a uma
gama mais ampla de fatores macroeconémicos, incluindo choques de oferta globais, decisdes
de politica fiscal e eventos climéaticos. De todo modo, a elevada incerteza em torno do
coeficiente do hiato sugere que os formuladores de politica econdmica devem reavaliar a
dependéncia desse indicador como principal guia para suas decisdes.
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