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    “Quando a realidade econômica muda, a minha




    convicção acadêmica também muda.”
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    PREFÁCIO




    Esta obra aborda a relação entre inflação e o desemprego, e inflação e a taxa de juros, que são assuntos macroeconômicos muito debatidos no ambiente acadêmico e nas instituições financeiras governamentais que buscam elaboração de políticas monetárias. O livro está estruturado em dois grandes capítulos, sendo o primeiro sobre a curva de Phillips e o segundo a respeito da regra de Taylor, em ambos há utilização de métodos econométricos e no final dos capítulos se encontram vasto levantamento bibliográfico consultado.




    No primeiro capítulo, revisitando a curva de Phillips, encontrar-se-á a relação entre inflação e desemprego através da curva de Phillips criada pelo economista A. W. Phillips em 1958 que é utilizada por países desenvolvidos e em desenvolvimento de acordo com a economia em recessão ou em expansão. A curva de Phillips é a teoria que busca explicar a relação inversa entre a taxa de inflação e a taxa de desemprego, também denominada de trade off, ou seja, quanto maior a taxa de inflação, menor será a taxa de desemprego e sua interpretação é a curto prazo. Bastante utilizada pelos Bancos Centrais de países desenvolvidos e em desenvolvimento, a curva de Phillips tem auxiliado os agentes econômicos no estabelecimento de políticas monetárias ao longo dos anos.




    Embora tenha estudos relevantes sobre a curva de Phillips para a economia brasileira, há poucos trabalhos voltados ao empirismo sendo alguns deles para a Curva de Phillips Novo Keynesiano como Mazali e Divino (2010) que estimaram a nova versão Curva de Phillips Novo Keynesiano e observaram bom grau de ajustamento dos dados para a economia brasileira. Neste trabalho, para a curva de Phillips da economia brasileira, foram utilizadas as séries temporais mensais para o período de dezembro de 2001 a maio de 2016, correspondente ao período pós implantação do regime de metas para a inflação na economia do Brasil. Desta forma, foi estimado um modelo da Curva de Phillips Novo Keynesiano pelos métodos econométricos OLS (Ordinary Least Squares) e GMM-HC (Generalized Method of Moments) a partir de um modelo básico da Curva de Phillips, além disso, foram realizados testes de raiz unitária, LM para autocorrelação, White (White´s heteroskedasticity Test) para heterocedasticidade e o teste de Hansen para sobre identificação no modelo de GMM-HC.




    No segundo capítulo, revisitando a regra de Taylor, o leitor encontrará a relação entre inflação e taxa de juros através da regra de Taylor. Esta regra foi proposta em 1993 pelo economista e professor de Stanford John B. Taylor e é uma regra de política macroeconômica que sugere que os Bancos Centrais devem elevar a taxa de juros num percentual acima da taxa de inflação, pois do contrário não conseguiriam fazer a taxa de inflação convergir para a meta previamente estabelecida.




    Neste estudo foi realizado a estimação de um modelo estendido da regra de Taylor para a economia brasileira, capaz de representar o comportamento das autoridades monetárias para determinar a taxa de juros que possibilite a estabilização dos preços e ao mesmo tempo não prejudique as atividades econômicas, considerado um dos grandes desafios aos economistas. O modelo demonstrou bom ajuste aos dados do período de período de dezembro de 2001 a maio de 2016, captando o comportamento da variável financiamento imobiliário. O modelo foi estimado através dos métodos econométricos OLS (Ordinary Least Squares) e GMM-HC (Generalized Method of Moments) e foram aplicados os testes critério de informação modificado de Akaike e GLS para extrair termos deterministas, de Dicky-Fuller (MADFGLS) e Phillip e Peron (MPPGLS).




    O leitor tem em mãos, portanto, uma excelente obra, um verdadeiro guia para entender dois assuntos da macroeconomia bastante discutidos pelos acadêmicos e pelas autoridades monetárias que é a curva de Phillips e a regra de Taylor e com aplicações na economia brasileira.




    Boa leitura!


  




  

    CAPÍTULO 1




    REVISITANDO A CURVA DE PHILLIPS PARA O BRASIL



  




  

    1. INTRODUÇÃO




    A curva de Phillips ainda permanece um dos assuntos mais debatidos no ambiente acadêmico e nos Bancos Centrais dos países que adotaram o regime de metas de inflação. A curva de Phillips foi elaborada em 1958 a partir de estudos realizados no Reino Unido por William Phillips no período de 1861 a 1957. Essa correlação negativa entre inflação e desemprego da curva de Phillips (1958)1 também foi estudo de Paul Samuelson e Robert Solow (1960)2 nos Estados Unidos no período de 1900 a 1960, sendo utilizado para avaliar as questões macroeconômicas como o papel da persistência e expectativas inflacionárias e sua relação com o desemprego, de acordo com Sachsida (2009).




    Assim, ao longo dos anos, diversos estudos foram realizados na correlação entre inflação e desemprego com base inicial da curva de Phillips, incluindo Milton Friedman (1968) e Edmundo Phelps (1968)3, conhecida como curva de Phillips aceleracionista. Desse modo, partindo da curva de Phillips básica, diversos autores propuseram a estimação da curva de Phillips para diferentes países e cenários econômicos, conforme Medeiros et al. (2017).




    Alguns autores como Gordon (2013) contribuíram combatendo as críticas que a curva de Phillips recebeu quanto a incapacidade de ser utilizada na análise de política econômica. Outros contemplaram a crise de 2008 e seus impactos sobre a curva de Phillips norte americana como Coibion e Gorodnichenko (2013); também Darly e Hobijn (2014) inovaram estimando a curva de Phillips para os Estados Unidos usando microdados, já Chen et al. (2016) investigaram a influência da globalização na curva de Phillips, e Lagoa (2017) investigou sobre a curva de Phillips para a zona do euro.




    O Brasil desde o ano 2000 tem sido atingido por vários choques como a crise energética de 2001, a cambial em 2002, recessão de 2003, a crise econômica mundial de 2008, e a recente crise de 2015/2016, conforme Medeiros et al. (2017). Apesar de todos esses aspectos terem contribuído para um cenário de economia instável, buscou-se uma política monetária de estabilização econômica de controle da inflação por meio do regime de metas implementado em julho de 1999 através do Decreto Presidencial n°. 3.088, de 21 de junho de 1999. O regime de metas traz como pontos importantes o estabelecimento das metas de inflação com base na variação do Índice de Preço ao Consumidor – IPCA, que ficou a cargo do Comitê de Política Monetária – Copom e sob a responsabilidade do Banco Central, de fazer a exigência de cumprir as metas estabelecidas quando observada a variação entre inflação e metas inflacionárias fixadas.




    Embora tenha estudos relevantes sobre a curva de Phillips para a economia brasileira, há poucos trabalhos voltados ao empirismo, alguns deles para a curva de Phillips Novo Keynesiano, como Mazali e Divino (2010) que estimaram a nova versão CPNK e observaram bom grau de ajustamento dos dados para a economia brasileira.




    Diante do exposto, essa pesquisa busca responder a seguinte questão: Quais os efeitos das variáveis depósito compulsório e dívida pública/PIB como instrumento de controle da inflação? Entender os efeitos dessas variáveis sobre a inflação no período de atingimento de metas inflação é um importante passo na condução de política monetária, tanto para países industrializados, quanto para o Brasil, cujo política monetária tem buscado a estabilização econômica.




    Para responder a essa questão, inicialmente foi estimado o modelo da curva de Phillips Novo-Keynesiano pelos métodos OLS e GMM, adotando-se o modelo básico da curva de Phillips como referência e procedendo com a inclusão de novas variáveis sugeridas pela literatura recente. Assim, a curva de Phillips foi estimada com as variáveis: taxa de inflação, hiato do produto, taxa de juros over Selic, taxa de câmbio real, depósito compulsório e dívida pública/PIB obtendo-se resultados satisfatórios e significativos. Além disso, foram realizados testes de raiz unitária, LM para autocorrelação, White para heterocedasticidade, e o teste de Hansen para sobre identificação no modelo de GMM.




    Os resultados evidenciam que a variável depósito compulsório apresentou baixo efeito sobre a inflação, podendo ser utilizada pelo Banco Central do Brasil como instrumento de estabilidade financeira, mas não como instrumento de controle de preços, e a dívida pública/PIB apresentou-se estatisticamente não significativa nos modelos, indicando que a contratação ou pagamento de dívida pública pelo governo não foi um instrumento eficaz de controle da inflação no período analisado.




    A começar pela introdução, este trabalho está organizado da seguinte forma: na próxima seção fundamentação teórica; na terceira seção a metodologia utilizando os métodos OLS e GMM-HC, na quarta seção os dados, na quinta seção são apresentados os resultados e finalmente, na sexta seção a conclusões finais e implicações políticas.




    




    

      

        1 No trabalho seminal de A.W. Phillips (1958) sobre a curva de Phillips verificou-se uma forte relação inversa entre inflação e taxa de desemprego no Reino Unido no período de 1861 e 1995.


      




      

        2 Samuelson e Solow (1960) também realizaram estudos sobre a curva de Phillips para os Estados Unidos e propuseram a curva de Phillips modificada, a fim de descrever a relação inversa entre taxa de desemprego e inflação.


      




      

        3 Friedman (1968) e Phelps (1968), ambos estenderam a curva de Phillips com a incorporação da inflação esperada em razão da sua importância e além disso, enfatizaram a ausência de trade-off entre taxa de desemprego e inflação no longo prazo.


      


    


  




  

    2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA




    Ao longo dos anos alguns autores contribuíram com estudos teóricos e empíricos sobre a curva de Phillips para a economia de seus países. Os estudos partiram do modelo básico de Phillips de 1958, passando pela versão de Milton Friedman (1968) e Edmundo Phelps (1968) conhecida pela curva de Phillips aceleracionista e pela curva de Phillips Novo-Keynesiano proposta por Blanchard e Galí (2007) e a versão proposta por Galí e Gertler (1999), conforme Medeiros et al. (2017). Desta forma, neste trabalho a revisão da literatura está estruturada por pesquisas sobre a curva Phillips por países e tipos de economias.




    2.1 A CURVA DE PHILIPS PARA O BRASIL




    Alguns autores contribuíram empiricamente estimando a curva de Phillips expandida para o Brasil como Mazali e Divino (2010) que estimaram a nova curva de Phillips Novo-Keynesiano - CNPK para a economia brasileira, no período de 1995:01 a 2008:04 com dados trimestrais. Nesse estudo foram utilizadas as seguintes séries, IPCA para a inflação, taxa de desemprego aberta com sazonalidade ajustada para a região metropolitana de São Paulo (DIEESE).




    Com a estimação da nova curva de Phillips Novo-Keynesiano, os autores conseguiram um bom ajustamento da curva de Phillips com os dados brasileiros e concluíram que a inflação inercial impacta de maneira significativa a inflação em razão memória inflacionária e representativa participação da inflação esperada sobre a inflação e comportamento clássico da curva de Phillips, dada pela trade off entre inflação e desemprego.




    Já Mendonça et al. (2012) estimaram a curva de Phillips Novo Keynesiana - CNPK para a economia brasileira. Utilizaram as mesmas séries que Mazali e Divino (2010), IPCA para variação da inflação, expectativa da inflação e inflação passada, taxa de desemprego e taxa de câmbio, com dados mensais, não obstante, em dois períodos distintos: 2002 a 2012 e 1995 a 2012.




    Utilizaram procedimentos econométricos como as Variáveis Instrumentais e GMM-HAC para obterem resultados mais robustos, desta forma, os resultados obtidos foram: primeiro, a expectativa de inflação com valor de parâmetro 0,65 teve maior relevância que a inflação passada, com valor de 0,39 que teve relevância significativa sobre da inflação a partir de 2002; segundo, o efeito desemprego sobre a inflação esteve localizado apenas no período 2002 a 2012, e houve quebra estrutural no efeito de uma mudança do câmbio sobre a inflação, e por fim, o efeito da desvalorização cambial sobre a inflação a partir dos dados de 2002 foi negativo com valor de -0,19 somente para a amostra de 1995, em desacordo com que Mazali e Divino (2010) e Muinhos (20014) encontraram.




    Normalmente a relação entre inflação e atividade econômica é um dos principais interesses dos macroeconomistas, pois geralmente essa relação é linear; não obstante, vários autores tentaram explicar se essa relação poderia ser não linear.




    Desta forma, Tristão e Torrent (2015) investigaram a presença de relações não lineares entre a inflação e a atividade econômica dentro do arcabouço teórico da curva de Phillips Novo-Keynesiano Híbrida para o Brasil a partir de dados mensais e entre 2002:04 a 2012:09. As análises se basearam em estimadores semiparamétricos, assim, foi identificado o formato da relação inflação-hiato do produto quando estimada a curva de Phillips por meio do método GMM-HAC.




    Os resultados encontrados no modelo linear foram que a inflação esperada com valor de parâmetro 0,52 é dominante em relação ao valor de 0,41 da inflação passada, ambos os componentes são estatisticamente significativos e alinhados aos resultados de Medeiros et al. (2017) e Mendonça et al. (2012). O hiato do produto, embora tenha apresentado um valor de 0,01, apresentou sinal positivo e estatisticamente significativo.




    Quando a inflação e o hiato do produto se relacionam de forma não-linear o valor do coeficiente encontrado foi 0,02, essa não linearidade torna-se mais importante quando o produto efetivo encontra-se oscilando entre 2% acima ou abaixo do produto potencial. No entanto, quando o produto efetivo está próximo do produto potencial, o hiato do produto tem impacto positivo e é aproximadamente linear na taxa de inflação; caso contrário, quando o produto efetivo não encontra-se próximo ao produto potencial, o hiato do produto impacta a inflação de forma positiva e cúbica. Assim, quando a economia está muito aquecida, com o produto efetivo muito acima do potencial, pequenos desvios observados no hiato do produto podem causar grandes aumentos de inflação.




    Em grande parte da literatura sobre a estimação da curva de Phillips, quando o hiato do produto é utilizado como medida de atividade econômica encontra-se um coeficiente negativo e não significativo, associados ao formato da correlação cruzada entre a medida da atividade econômica e a inflação, e não no uso em si do hiato do produto.




    Também Oliveira e Feijó (2014) que pesquisaram a existência da não-linearidade da Curva de Phillips Novo Keynesiana Híbrida – CPNKH, para a economia brasileira a partir do Modelo ARIMA, com taxa de Inflação Não-Aceleradora de Desemprego e estimaram um modelo VAR não-linear com mudança do regime Markoviano com variáveis exógenas, com dados trimestrais, no período de 1995:01 a 2014:09. Para a estimação da curva de Phillips, foram utilizadas as séries inflação do IBGE, taxa de desemprego aberta com período de 30 dias do DIEESE, e as variáveis exógenas como taxa de câmbio real efetiva (BCB), taxa de juros over Selic do Banco Central do Brasil e a taxa de crescimento do PIB do IBGE. O modelo teve problema de especificação, por isso foram inseridas as variáveis exógenas: taxa de câmbio, taxa de juros Selic e taxa de crescimento do PIB.




    Os principais resultados foram que a inflação inercial com valor de parâmetro 0,47 influenciou mais fortemente a inflação (INPC) do que inflação esperada, com valor -0,20, indicando que a inflação esperada contribuiu menos para a explicação do processo inflacionário da economia brasileira. Assim, uma explicação para esse resultado foi o passado inflacionário do país, deixando uma “herança” indesejável para os policymarkers que tiveram dificuldades com a ancoragem das expectativas dos agentes econômicos.




    A taxa Selic, com valor de 0,06, apresentou baixo impacto sobre a inflação e a taxa de câmbio real apresentou uma relação inversa com a inflação, com valor -1,53; ambos com significância de 1%. Considerando a não linearidade da CPNKH, a taxa de desemprego menor parece estar colaborando com o período pesquisado para a economia brasileira em recuperação em relação aos anos anteriores.




    Alguns autores investigaram o comportamento da economia brasileira antes da crise de 2008 para verificar a variação da inflação.




    Machado e Portugal (2014), estimaram a curva de Phillips de forma reduzida para a economia do Brasil com uma abordagem de séries temporais com componentes não observáveis, seguindo a proposta por Harvey (2011), e utilizando dados da pesquisa Focus do Banco Central do Brasil; além do PIB, também usaram a taxa de utilização da capacidade industrial e IBC-Br, como medidas de atividade. Ao modificar a abordagem de Harvey (2011), adicionando termo de expectativa de inflação, o modelo apresentou parcimônia entre inflação e hiato do produto.




    Os resultados foram que a meta de inflação brasileira teve sucesso na redução da variância, tanto da sazonal quanto ao nível de taxa de inflação, até a crise de 2008, quando ocorreu uma queda acentuada na atividade econômica. O hiato do produto obtido da série PIB-M não apresentou bons resultados estatísticos, embora tenham sido encontrado coeficiente com sinal positivo. No caso do hiato do produto extraído da série IBC-Br, o resultado foi claramente melhor, mostrando que esse índice pode ser gradativamente mais importante para a política monetária brasileira.




    Utilizando dados em Painel, Sachsida (2009) estimou a curva de Phillips para o Brasil com dados empilhados para seis regiões metropolitanas. Os resultados obtidos foram que a soma dos coeficientes da inflação passada e da expectativa de inflação deve ser igual a unidade proposta por Blanchard e Galí (2007). Ao contrário de alguns resultados anteriores ao trabalho de Sachsida, o coeficiente associado à expectativa de inflação se mostrou com magnitude superior ao coeficiente de inflação passada e a taxa de desemprego não aparece um determinante importante da inflação. Outras evidências sugerem também a existência de um trade-off de curto prazo entre inflação e desemprego.




    Sachsida et al. (2009), estimaram a curva de Phillips com dados trimestrais para a economia brasileira no período de 1995:01 a 2008:04, usando o modelo de análise para mudança de regime Markov-Switching. A inovação que a pesquisa apresentou foi um amplo conjunto de variáveis adotadas para representar o custo marginal das empresas, além disso, a curva de Phillips foi estimada para dois ou mais importantes Estados brasileiros, como São Paulo e Rio de Janeiro, com objetivo de verificar a robustez para o nível estadual da curva de Phillips e sua habilidade para representar a dinâmica inflacionária da região.




    Ao adotar especificações não lineares para a curva de Phillips, a inflação esperada que apresentou valor de parâmetro de 0,39, tornou-se superior a inflação passada com 0,38, segundo os autores, isto sugere que os artigos que estimaram a curva de Phillips por modelos lineares podem estar subestimando o papel da inflação esperada na dinâmica inflacionária. Apesar de ser um resultado novo para economia brasileira, isso já tinha sido constatado em estudos Galí, Gertler e López-Salido (2001) para a economia americana. De acordo com os autores, a partir de testes realizados nessa investigação, a estimação da curva de Phillips por métodos lineares seriam ineficientes e viesados, e por fim, conforme modelo Markov-Switching a curva de Phillips tem pouca possibilidade de representar a dinâmica inflacionária no período de 1995 a 2008. Os valores dos coeficientes são muito sensíveis às especificações não lineares e também ao conjunto específico de proxies adotados.




    Já Summa (2011) buscou avaliar de maneira crítica as estimativas da curva de Phillips para o Brasil, na economia aberta, com referência a curva de Phillips aceleracionista que é um dos fundamentos do modelo Novo Consenso em política econômica. Assim, foram avaliadas as três hipóteses identificadas por Serrano (2007), inércia completa, relação entre hiato do produto, inflação e choque de oferta com média zero. A justificativa que os governos têm em adotar o sistema de metas de Inflação no mundo é o denominado Novo Consenso em política macroeconômica, cujo interpretação é a de que a principal pressão inflacionária é dada pela demanda agregada e essas pressões levam a aceleração da inflação, para conter essas pressões, o Banco Central tem como principal instrumento a manipulação da taxa de juros via demanda agregada e o produto efetivo.




    Na análise da incorporação da inflação inercial na curva de Phillips, alguns autores pesquisados constataram a existência de inflação inercial plena, ou seja, com coeficiente igual a 1 colaboram com o modelo Novo Consenso. Em relação ao nível de utilização da capacidade industrial e inflação, encontrou-se resultados significativos e com sinal positivo para alguns autores que utilizaram o hiato do produto industrial, medido pela diferença do produto industrial efetivo e a tendência medida pelo filtro HP, ou seja, o hiato do produto afeta a inflação.




    Também foi verificado que os choques de oferta na economia aberta, ou seja, as pressões provenientes dos insumos, bens de capital e bens de consumo importados e exportáveis no longo prazo não tem efeito sobre a inflação; isso é justificado no modelo Novo Consenso o qual não considera as pressões de taxa câmbio nominal e taxa câmbio real pelo teorema da paridade descoberta da taxa de juros e da paridade do poder compra, onde as variações são compensadas pelas variações futuras em sentido oposto, anulando os choques. O resultado obtido foi que as hipóteses da curva aceleracionista não se verificaram e que, consequentemente, as conclusões sobre as causas da inflação, da dinâmica inflacionária e dos canais de transmissão da política econômica são diferentes daquelas estabelecidas pelo Novo Consenso.




    Medeiros et al. (2017) analisaram os determinantes da inflação no Brasil através da estimação da curva de Phillips Novo Keynesiano – CPNK proposta por Blanchard e Galí (2007) e a versão proposta por Galí e Gertler (1999), além disso, os autores realizaram testes de quebra estrutural para evitar possíveis mudanças na dinâmica da inflação no período de 2002:03 a 2014:03, com dados mensais. Utilizaram também Variáveis Instrumentais e GMM-HAC.




    Assim, os autores obtiveram os seguintes resultados, os testes de quebra estrutural indicaram a existência de pelo menos uma mudança estrutural nos coeficientes; pelo método GMM-HAC, o componente inflação esperada com valor 0,78 foi maior que a inflação passada, que apresentou 0,53, alinhando-se como os valores para a economia brasileira de Mendonça et al. (2012). O hiato do produto evidenciou uma relação inversa com a inflação com valor -0,09 e diminuição nos anos mais recentes da amostra; taxa de desemprego afetado negativamente a inflação, embora observando uma redução desse impacto nos últimos anos; mudanças na taxa de câmbio apenas tiveram efeitos somente na primeira amostra e perdeu relevância nos demais períodos recentes; e o efeito hiato do produto sobre a inflação corrente diminuiu nos anos recentes.




    Segundo Muinhos (2004), nos últimos anos aumentou a quantidade de países que adotaram o regime de metas de inflação como política monetária, o mesmo ocorrendo para os países emergentes, tais como Chile, Polônia, Israel e Brasil. Em oposição a isso, segundo o autor concluiu de forma empírica que países emergentes apresentam um viés contra a taxa de câmbio flexível, que são características importantes para o quadro de regime de metas de inflação.




    Desta forma, o autor fez simulações que permitiram obter respostas de choques externos, além disso, verificou-se um repasse de taxa de câmbio para a inflação. Mesmo considerando que as desvalorizações da taxa de câmbio nas economias emergentes podem causar alto repasse, instabilidade financeira e recuperações lentas da produção, esses fatos não foram observados no Brasil, especialmente no episódio da troca por uma taxa de câmbio flutuante em 1999. Estes resultados do Brasil mostraram um repasse de choque menor do que o encontrado para outros países americanos. Além do fato de alguma desvalorização da taxa de câmbio pode ser absorvida pela economia brasileira, a introdução da taxa de câmbio como instrumento de política monetária não produz menor volatilidade em respostas aos choques externos ou de oferta, independente do uso de curva de Phillips seja linear ou não linear.




    No entanto, Fassolo e Portugal (2004) estimaram uma curva de Phillips para a economia brasileira e evidenciaram uma nova relação entre desemprego e inflação para a economia brasileira, tendo como apoio quatro hipóteses do novo keynesiano que são: i) os agentes não possuem racionalidade perfeita; ii) a imperfeição na formação das expectativas pode ser determinante no componente inercial da inflação no Brasil; iii) a inflação possui componente inercial autônoma; e iv) relações não-lineares entre inflação e desemprego forneceu melhores resultados para a economia nos últimos 12 anos. As duas primeiras hipóteses foram verificadas pelo modelo Markoviano e as últimas foram testadas por uma curva de Phillips convexa, estimadas pelo Filtro de Kalman.




    Schwartzman (2006) estimou a curva de Phillips para o Brasil a partir de dados de preços desagregados utilizando a metodologia MQO em três estágios (3SLS), nos períodos de 1997, 1998, 1999 e o primeiro trimestre de 2003, as vantagens do uso desses estágios é diminuição do problema da baixa disponibilidade de dados disponíveis para a economia brasileira e realizar uma análise mais detalhada sobre a dinâmica da inflação. A utilização da capacidade produtiva industrial na regressão apresentou bons resultados, sendo uma alternativa para uso de medidas de hiato do produto.




    Não foi possível detectar impacto direto de depreciações cambiais sobre os preços dos bens não comercializáveis, isso ocorreu em razão de se tratar de uma economia pequena sobre bens comercializáveis e não comercializáveis. Também o efeito da utilização da capacidade produtiva não foi positivo e significativo sobre os bens comercializáveis. Esses resultados vão de encontro a proposição que o repasse do choque cambial que ocorreu de forma mais intensa quando o grau de utilização da capacidade produtiva foi mais alta; e a implementação do regime de câmbio flutuante com metas de inflação resultou em vantagens sobre o desempenho de política anti-inflacionária no que diz respeito a bens não comercializáveis.




    E, Sachsida (2013) também contribuiu realizando uma ampla revisão da literatura da curva de Phillips para o Brasil e analisou vários autores que estimaram curvas de Phillips Novo-Keynesiana para a economia brasileira. De modo geral, os resultados descritos na literatura nacional se mostraram muito sensíveis aos períodos analisados, ao conjunto de proxies adotadas, ao instrumental econométrico empregado e a frequência e ao número de defasagens permitidas para as variáveis. Para todos os estudos analisados, somente a restrição sugerida por Blanchard e Galí (2007) de que a soma dos coeficientes da inflação passada e da expectativa de inflação deve ser igual a 1 foi atendida. Estes resultados lançam dúvidas sobre o uso da curva de Phillips em descrever a dinâmica inflacionária da economia brasileira no período investigado.




    2.2 A CURVA DE PHILLIPS PARA OS ESTADOS UNIDOS




    Após críticas à curva de Phillips em meados da década de 70, Gordon (2013), demonstra que a curva de Phillips está atual e plenamente capaz de explicar o comportamento da inflação nos Estados Unidos. Assim a curva de Phillips se mostrou adequada para interpretar a relação entre inflação e desemprego e, além disso, a inflação mostrou uma forte relação positiva com a taxa de desemprego. A simulação para o modelo do autor reconhece maior impacto da inflação sobre o desemprego à curto prazo do que o desemprego de longo prazo. O NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment) implícito na taxa de desemprego total de 2007 de 4,8% subiu para 6,5%, levando novos desafios ao FED (Federal Reserve Back). Nas simulações, se o FED baixasse a taxa de desemprego para 5,0% nos próximos cinco anos, em relação ao período investigado, criaria uma aceleração muito lenta na inflação que chegaria a 3,5% e 3,8% nos próximos dez anos.




    Ainda, Gordon (2018), no final da década de 60, a inclinação negativa da curva de Phillips foi derrubada pelo modelo da taxa natural. O autor faz uma crítica com a suposição da abordagem de Friedman-Phelps de que o mercado de trabalho se esvazia continuamente. A curva de Phillips pelo modelo triangular que combina a inflação inercial com a influência dos choques de demanda e oferta funcionou bem para explicar porque a inflação e o desemprego estavam positivo e negativamente correlacionado entre as décadas de 1960 e 1990, porém na década passada a inclinação da curva de Phillips de curto prazo se achatou. Assim, o choque de demanda criou uma correlação negativa inicial e temporária entre inflação e desemprego, como a inflação exibiu uma resposta silenciosa e ao desemprego elevado entre 2009-2013 e a baixa taxa de desemprego entre 2016-2018.




    De acordo o autor, o modelo triangular forneceu uma explicação de correlação positiva da inflação com o desemprego nos anos 70, além disso, previu antecipadamente o custo da desinflação da produção após a recessão de 1980-1982. Os parâmetros permaneceram relativamente estáveis para os anos de 1980 e 1990 e explicou a ausência de inflação acelerada durante o baixo desemprego no período de 1990. Não obstante, a partir de 2000 os parâmetros mudaram em resposta aos choques de oferta, a inclinação da curva de Phillips de curto prazo se mostrou menos acentuada em resposta a diminuição da inflação defasada que foi interpretada como uma ancoragem das expectativas inflacionárias, resta saber se a continuação do baixo desemprego causará uma inflação modesta e fixa, revivendo assim a curva de Phillips no início dos anos 60 ou se a inflação irá acelerar continuamente, como Friedman e Phelps teriam previsto.




    Preocupados com o declínio dos índices inflacionários, Coibion e Gorodnichenko (2013) preocuparam-se em avaliar as possíveis ausências de declínio dos índices inflacionários durante a crise de 2008 nos Estados Unidos, chegando a concluir que as explicações apresentadas foram insuficientes pelos autores que investigaram esse declínio anteriormente e proporcionaram novas explicações com base na Curva de Phillips que leva em consideração a taxa de preços e nível de desemprego no mercado, adotando como proxy as expectativas de inflação das empresas que seguem as expectativas de inflação das famílias, e justificam que o aumento das expectativas inflacionárias no período de 2009 a 2011, foi em razão do grande aumento do preço do petróleo. Assim, a curva de Phillips continua a ser útil para entender a relação entre preços e condições macroeconômicas da economia norte americana.




    No entanto, Ball e Mazumberp (2014), propuseram uma curva de Phillips para a economia dos Estados Unidos simples, que se ajusta ao comportamento recente da inflação, e em especial quando esta inflação foi medida pela inflação média. Os principais resultados foram que a folga do mercado de trabalho é medida pelo desemprego de curto prazo e que a inflação esperada está ancorada a um nível constante. As expectativas de inflação para o FED estavam em 2%, não obstante, a inflação poderia se desprender de sua âncora quando o FED mudou a meta de inflação, caso isso ocorresse, as futuras curvas de Phillips precisariam incorporar o novo comportamento de expectativa. Foi negligenciada a rigidez descendente dos salários se isso ocorreu em razão do ajustamento da curva de Phillips aos dados.




    Porém, Darly e Hobijn (2014) estimaram a curva de Phillips a longo prazo na economia dos Estados Unidos. Os autores realizaram duas contribuições: na primeira, atualizaram e expandiram os estudos de microdados para a existência de rigidez salarial nominal descendentes nos EUA; na segunda, adicionou-se a curva de Phillips a longo prazo na dinâmica de transição não-linear completa do modelo em resposta aos choques de demanda e oferta, considerando a evolução da distribuição dos salários ao longo do caminho do equilíbrio.




    Já Vavra (2014) rejeitou a ideia que a curva de Phillips Novo-Keynesiano dos Estados Unidos apresentou trade off inflação constante em favor de uma inclinação que aumenta a volatilidade microeconômica. No entanto, não há evidências que o trade off inflação-produto variou com a volatilidade agregada ou com os ciclos de negócios. E finalmente, demonstrou que uma grande volatilidade não afeta a flexibilidade dos preços somente com aumento da frequência.




    Kiley (2014), estimou a curva de Phillips para os Estados Unidos com uma abordagem de influência do desemprego de longo prazo sobre a inflação. O autor analisou dados nacionais e regionais de 24 áreas metropolitanas, nos períodos de 1985 a 2013 e 1998 a 2013 respectivamente, usando a proxy inflação esperada. O desemprego a longo prazo exerceu pressão descendente na inflação semelhante ao desemprego de curto prazo no mesmo período.




    Xu et al. (2015) investigaram o trade off entre hiato do produto e a inflação usando uma abordagem que combinam a regressão clássica quartil com a técnica de análise não-linear. Os autores compararam três tipos de modelos de curva de Phillips na estrutura de regressão de quartil. Os resultados para os Estados Unidos mostram que o modelo de curva de Phillips Híbrida é não-linear e assimétrica, variando consideravelmente entre os quartis, e supera os outros dois em termos de capacidade de ajuste e previsão. Os resultados mostram que um aumento do hiato do produto pode aumentar o nível de inflação e, entretanto, aumentou a incerteza da inflação no período, que é crucial para a elaboração de políticas monetárias.




    2.3 A CURVA DE PHILLIPS PARA OUTRAS ECONOMIAS




    Paul (2009) considerou os dados da inflação e o hiato do produto no ano da safra em vez do ano fiscal da índia e direcionou para o setor industrial em razão da atividade produtiva, teve como resultado a curva de Phillips em sua forma básica. Os resultados foram que a inflação apresentou relação positiva com o hiato do produto, trade-off de curto prazo entre inflação e produção industrial, e assim constatou-se que é possível estimar uma curva de Phillips para a Índia assim como para outras economias.




    De acordo com Mazumder (2011), grande parte da literatura que tentou estimar a curva de Phillips para Índia descobriu que os modelos não correspondem aos dados, exceto de Paul (2009) em que argumenta que a curva Phillips indiana pode ser estimada usando técnicas econométricas em oposição a vários ajustes especiais que são exigidos no trabalho de Paul (2009). Após o estabelecimento da existência da curva de Phillips para a economia indiana, examinou-se se a crítica de Lucas se aplica ao comportamento do modelo sobre diferentes gestões do Reserve Bank of India (RBI). Assim, encontrou-se poucas evidências para mudanças estruturais, resultados indicando que a curva de Phillips é aplicável e adequada a economia indiana, e que as críticas de Lucas não se aplicam de forma empírica aos dados da inflação da Índia.




    Kapur (2013), realizou modelagem e previsão da inflação para Índia usando a curva de Phillips ampliada. As condições de demanda têm um impacto maior sobre os produtos alimentares não manufaturados em relação à inflação de preços no atacado. Também encontraram que o impacto dos movimentos nos preços globais dos produtos não combustíveis sobre a inflação é substancial. A inflação de produtos não combustíveis é vista como uma questão mais importante da inflação doméstica em vez de inflação de preços dos combustíveis. A taxa de câmbio é modesta, mas uma depreciação acentuada num curto período de tempo pode aumentar a inflação. As previsões dependem da volatilidade do preço do petróleo e commodities internacional; e a dinâmica do abastecimento doméstico. E Finalmente, a inflação estrutural de alimentos tem origem em alimentos ricos em proteína, frutas e vegetais como propulsores da inflação doméstica.
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