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Taxa de Desemprego Nao Aceleradora da
Inflacao: uma estimacao da NAIRU para a
economia brasileira no periodo de 2000 até

2013

Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU): an estimation for the

Brazilian economy between 2000 and 2013

Abstract

In this paper are we develop estimates for
the Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment (NAIRU) for the Brazilian
economy. The data used are quarterly for the
period between 2000Q1 and 2013Q2. For
the unemployment rate we used DIEESE’s
data, and for the inflation rate data from
IBGE (National Consumer Price Index -
INPC). The model was estimated based on a
transfer equation. The central results are that
there was a shift in the correlation coefficient
between unemployment and inflation, from
positive to negative, while the NAIRU
remained above the unemployment rate on
the period analysed.
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Resumo

Neste artigo sdo desenvolvidas estimativas da
Taxa de Desemprego Néo Aceleradora da Infla-
¢do (NAIRU) para a economia brasileira. Esta é
estimada com dados trimestrais de 2000 ao se-
gundo trimestre de 2013 da taxa de desempre-
go aberta no periodo de referéncia de 30 dias do
DIEESE e da taxa de inflacio pelo Indice Nacio-
nal de Precos ao Consumidor (INPC). A meto-
dologia empregada condiz com uma equagdo de
transferéncia. Os principais resultados dizem res-
peito a mudanga do coeficiente de correlagdo entre
a taxa de inflagio e a taxa de desemprego, que
passou de negativo para positivo e a permanéncia
da taxa NAIRU acima da taxa de desemprego no
periodo em questdo.
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1 Introducao

Nos anos de 1990 com a dindmica social e econdmica imposta pela de-
manda da sociedade, ou seja, pela insercdo obrigatdria no processo de
globalizagio da economia, o Brasil enfrentou diversas transi¢des sociais,
politicas, tecnoldgicas e econdmicas que afetaram profundamente sua eco-
nomia, seu mercado de trabalho e, consequentemente, o desemprego.

Com a implementagdo do Plano Real em 1994, alcangou-se a tdo quis-
ta estabilizacdo, porém, esta foi acompanhada principalmente pelo custo
social do aumento do desemprego e pelo baixo dinamismo da economia
brasileira. Assim, a taxa de desemprego que vinha em uma trajetéria de
crescimento desde o inicio do plano reverte a tendéncia em 2003, atingin-
do um pico, e passando a alcangar patamares menores aos de antes deste.

Neste contexto, remete-se ao conceito do trade-off desenvolvido inicial-
mente por Alban William Phillips em 1958 - a relagdo negativa entre a infla-
cdo e o desemprego. Conceito amplamente discutido por Friedman (1968)
e Phelps (1968). Os autores argumentavam que se o governo tentasse deixar
o desemprego mais baixo aceitando inflagdo mais alta, o dilema desapa-
receria, e a taxa de desemprego ndo poderia ser sustentada abaixo de um
determinado nivel que eles chamavam de taxa natural de desemprego.

Sob este prisma, foram adicionadas as expectativas de inflagdo a curva
e a ideia de que é necessaria uma taxa natural de desemprego para manter
constante a taxa de inflagdo, ou seja, a taxa de desemprego néo aceleradora
da inflacdo ou NAIRU (da expressdo em inglés “Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment”), abriu um leque de indmeras tentativas de estima-
¢do desta taxa.

Desta forma, este artigo se concentra na metodologia empregada por
Portugal e Madalozzo (2000), na qual os autores estimam a NAIRU com
dados trimestrais do inicio dos anos 1980 até meados da década de 1990,
a partir de uma equacdo de transferéncia. A varidvel enddgena (no caso a
diferenca entre a inflagdo corrente e a esperada) se comporta de acordo
com as influéncias de seus valores passados e correntes dela prépria e da
varidvel exdgena.

Assim, o artigo, além desta introducdo se desenvolve em mais trés se-
coes. A segunda secio faz uma pequena revisdo do panorama da economia
brasileira pés-implementagdo do Plano Real, seguida de uma revisdo empi-
rica de trabalhos que ja calcularam a taxa NAIRU. Posteriormente, a proxi-
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ma revela os passos para a estimacdo da NAIRU deste trabalho - o primeiro
subitem faz uma analise dos dados utilizados e a metodologia empregada;
e, no segundo, os resultados empiricos da estimagdo. Por fim, apresenta-se
as consideracdes finais, as referéncias bibliograficas e dois anexos.

2 Revisao de fatos estilizados e empirica

Nesta se¢do serd discutido o panorama da economia brasileira, que levou a
escolha do perfodo a ser analisado por este artigo, além de apresentar uma
revisdo empirica sobre trabalhos que ja estimaram a taxa NAIRU para o
Brasil e para outras economias.

2.1 Fatos estilizados

Nos anos noventa do século XX, dado um movimento internacional de
maior abertura econdémica (Consenso de Washington) e com a dindmica
social e econémica imposta pelas demandas da prépria sociedade, o Bra-
sil enfrentou diversas transigdes sociais, culturais, politicas, tecnolégicas e
econdmicas, fruto de um processo modernizante de inser¢do na economia
mundial globalizada que afetaram profundamente sua economia, seu mer-
cado de trabalho e, consequentemente, o desemprego. A abertura comer-
cial e financeira no inicio da década de 1990 foi uma delas, pois, ao mesmo
tempo em que o coeficiente de abertura comercial' da economia brasileira
era pequeno e comegava a aumentar, o mercado de trabalho passou por
desafios maiores como o caso de que o avango tecnoldgico é um poupador
de mio de obra (Pichetti; Chahad, 2003).

A economia brasileira, ao longo da década de 1980 e 1990, lancou ind-
meros planos de estabilizacdo inflacionéria que ndo obtiveram resultados
satisfatérios em relagio aos seus objetivos, como os Planos Cruzado, Bres-
ser, Verdo e Collor. Entretanto, com o Plano Real em 1994, o tdo almejado
controle do nivel de precos foi alcancado de forma eficiente. A principal
diferenca em relacdo aos outros planos de estabilizacdo foi o fato de que
o pais estava inserido no fluxo voluntario de recursos externos e de bens.

1 Calculado pela soma das exportacdes e importagdes relativamente ao PIB nacional.
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Sendo assim, seria mais dificil que os agentes econdmicos internos, ex-
postos a concorréncia dos produtos internacionais, repassassem possiveis
choques positivos para os precos dos seus produtos que afetavam a econo-
mia, ou seja, a reserva de mercado foi diminuida. Um volume significativo
de reservas havia se acumulado, o plano néo foi implementado de surpresa
e ndo houve congelamentos, mas sim uma substitui¢do natural da moeda
(Gremaud et al., 2009).

Segundo Flori (2003), as consequéncias da estabilizacdo se deram prin-
cipalmente pelo custo social do aumento do desemprego e pelo baixo
dinamismo da economia brasileira, isto porque, as melhorias do quadro
econdmico social, ocorridas com o Plano de Estabilizagdo, ndo produziram
a ampliacdo esperada das oportunidades ocupacionais.

Nos primeiros anos de sua implantacdo, ocorreu um desgaste da ancora
cambial como instrumento bésico da politica econémica, pois, de um lado
havia uma deterioracdo da conta corrente, e do outro, havia a necessidade
de compensar o déficit mediante entrada de capital. Deste modo, os agentes
se sentiam atraidos pela alta taxa de juros, o que gerava despesas financeiras
significativas e piorava a relagao divida pablica/PIB (Giambiagi et al., 2005).

Desta forma, o Brasil adotou, em 1o de julho de 1999, o Regime de Me-
tas de Inflacdo (RMI), apés um periodo turbulento de crise de confianga nos
mercados emergentes. Dado que havia se tornado insustentdvel a manu-
tengdo da dncora cambial, tendo em vista os ataques especulativos e baixos
niveis nas reservas internacionais. O cdmbio passou a flutuar em janeiro do
mesmo ano e o regime de metas foi inserido como dncora nominal.

De acordo com Mendonga (2001), ao analisar os mecanismos de trans-
missdo da politica monetaria brasileira, apés 1994 e no periodo do regime
de metas para inflacdo, o instrumento dos juros adquire papel central no
combate & inflagdo. Deste modo, a taxa bdsica de juros seria a referéncia
para as demais taxas de juros praticadas na economia e, assim, interferiria
no setor real.

Segundo o autor uma politica monetaria que objetiva contrair a deman-
da agregada se da da seguinte forma: a autoridade monetaria adota uma
politica monetdria contracionista gerando uma elevagio da taxa de juros de
curtissimo prazo; considerando rigidez nos pre¢os no curto prazo, a taxa de
juros real se eleva, deixando o retorno real dos juros maior que a eficiéncia
marginal do capital, pelo menos em parte da economia, assim, o nivel de
investimento cai seguido da demanda agregada e do nivel de produto.
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Em outras palavras, o mercado de reservas bancarias estd relacionado
com a taxa bdsica de juros, influenciando o mercado financeiro, que por
sua vez, determina o nivel de empréstimos, poupanca e financiamentos.

Neste contexto, o regime de metas de inflagdo brasileiro, na década de
2000, é caracterizado pelo controle do nivel de pregos via eleva¢do na taxa
de juro, através dos canais de transmissdo da politica monetaria,? que afe-
tam a demanda agregada e os pregos. Bresser-Pereira e Gomes (2009) ar-
gumentam que passados seis messes da adogdo da flutuagido cambial no
Brasil, a estrutura do sistema de metas de inflagio foi colocada em pratica
pelo Banco Central, estabelecendo metas, utilizando o IPCA como indice
de referéncia e a taxa Selic, escolhida como instrumento de politica mone-
tiria e estabelecida uma margem de tolerdncia de dois pontos percentuais.
Assim sendo, o controle inflaciondrio era o objetivo principal da autoridade
monetéria, sem considerar que a taxa bdsica de juros muito elevada tam-
bém é um obstdculo para uma estabilizagdo macroeconémica ampla, em
termos de produto, emprego, vulnerabilidade e do préprio nivel de pregos.

Com a mudanga da ancora cambial para a taxa de inflagao, esta conseguiu
se manter relativamente estavel. A taxa de desemprego que vinha em uma tra-
jetéria de crescimento desde a implementagdo do Plano Real, reverte tendén-
cia e passa a alcangar patamares menores aos de antes do plano (Gréfico 1).

Grafico 1 Taxa de desemprego e tendéncia

1995/T1
1995/74
1996/T3
1997/T2
1998/T1
1998/74
1999/T3
2000/T2
2001/T1
2001/T4
2002/T3
2003/T2
2004/T1
2004/T4
2005/T3
2006/T2
2007/T1
2007/T4
2008/T3
2009/T2
2010/T1
2010/T4
2011/73
2012/T2
2013/T1

Trimestres

taxa de desemprego polinémio (taxa de desemprego)

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), elaborag&o prdpria.

2 Segundo Mendonga (2001) os principais mecanismos de transmissao da politica monetaria
considerados pelo Comité de Politica Monetéria do Banco Central do Brasil sdo: i) taxa de
juros; ii) taxa de cdmbio; iii) preco dos ativos; iv) crédito; e v) expectativas. Entretanto, o
principal é o da taxa de juros.
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Neste contexto, remete-se ao conceito do trade-off desenvolvido inicial-
mente por Alban William Phillips em 1958, ou seja, a relagdo negativa en-
tre a inflacdo e o desemprego. Isto porque, se o desemprego fosse alto, a
inflagdo seria baixa, e, quando a inflacdo fosse alta, o desemprego seria
baixo. Dessa forma, uma vez que instala a tendéncia de queda, a taxa de
desemprego poderia ser a causa do processo inflaciondrio que a economia
brasileira passou a enfrentar em anos recentes.

Entdo, se o governo tentasse deixar o desemprego mais baixo aceitando
uma inflacdo mais alta, o dilema desapareceria e a taxa de desemprego
ndo poderia ser sustentada abaixo de um determinado nivel que Fried-
man (1968) e Phelps (1968) chamavam de taxa natural de desemprego.
Sob este prisma, foram adicionadas as expectativas de inflagdo a curva,
assim, ter-se-ia que a variagdo na taxa de inflacdo (7, — 7°) seria igual a di-
ferenca entre a taxa de desemprego no periodo atual (U,) e a taxa natural
de desemprego (U*) multiplicado pelo negativo do coeficiente (£), mais os
residuos (g). Ou seja,

T, - =—/3(U, —U*)+8t e9)

A taxa natural de desemprego € a taxa necessdria para manter constante a
taxa de inflagdo. E por isso que esta taxa é também chamada de Taxa de
Desemprego Nao Aceleradora da Inflacio ou NAIRU (da expressdo em
inglés “Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment”).

2.2 Revisao empirica

Antes de iniciar o processo de estimacdo a que este trabalho se dispde,
serd feita uma revisdo de alguns trabalhos que estimaram a NAIRU para o
Brasil e para outros paises.

Portugal e Madalozzo (2000) estimam a NAIRU com dados trimes-
trais do inicio dos anos 1980 até meados da década de 1990, destacando
planos de estabilizacdo que configuram o periodo nos anos 1986, 1989,
1990 e 1994. A primeira inovagdo do trabalho, dado que utilizam o
fndice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) para representar a
inflagdo e como taxa de desemprego as taxas abertas com periodo de
referéncia de 30 dias da PME (IBGE) e PED (SEADE), é o fato da expec-
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tativa de inflagdo ser modelada como um processo autorregressivo de
ordem um.

Além disso, para alcangar a NAIRU utilizam da equagdo de transferéncia.
Isto porque a varidvel endégena (no caso a diferenca entre a inflagdo corren-
te e a esperada) se comporta de acordo com as influéncias de seus valores
passados e correntes dela prépria e da varidvel exdgena. Assim, tem-se,

b =a+A(L)y,,+C(L)z +B(L)s, @)

Onde: y, = varidvel exdgena no periodo
z, = sequéncia da varidvel exdgena no periodo f;
& = residuos da estimativa;

A(L), B(L) e C(L) = polindmios de lags.

Com o propésito de filtrar a série desemprego empregam o método de ma-
xima verossimilhanga para a estimac3o das varidncias dos residuos de cada
um dos componentes, sendo o vetor estimado a partir Filtro de Kalman.

Assim, alcancam a estimativa para a taxa NAIRU com o método de
variaveis instrumentais a cada trimestre e comprovam sua veracidade por
meio de uma estimava simples de minimos quadrados da diferenca desta
taxa em relagdo a taxa de desemprego, contra a taxa de inflagdo. Assim,
esta Gltima estimagdo os faz alcangar um coeficiente consistentemente sig-
nificativo e negativo.

Lima (2000) calcula a NAIRU para o Brasil e a investiga ao longo do
tempo, assim os intervalos de confianca e sua utilidade na conducido da
politica monetéria no Brasil. O autor estima dois modelos, um com re-
siduos ARCH e outro com mudanca de regime Jmarkoviana para dados
trimestrais que vao de 1982 ao terceiro trimestre de 1999. Suas principais
conclusGes mostram que a NAIRU tem crescido desde 1995 e que existe
correlagdo significativa e com sinal correto entre os desvios da taxa de de-
semprego em relagdo a taxa de inflagdo e a NAIRU. Acrescenta, porém, a
suas conclusdes que os intervalos de confianga das estimativas alcancadas
sdo demasiadamente altos e que a NAIRU acaba sendo pouco til na con-
ducdo de politica monetaria.

Ball e Mankiw (2002) estimam a NAIRU para os Estados Unidos com
dados anuais de 1960 a 2000. Primeiramente fazem a anélise constante da
taxa com base na seguinte equacao:
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Ar=aU —aU +v ®)

Alcangam um termo constante de 3,8 e o coeficiente de desemprego de
-0,63, os quais geram uma taxa NAIRU de 6,1%. Ressaltam o fato de que
o célculo dessa taxa constante é suscetivel a muitas criticas, levando-os a
calcular uma taxa que varia ao longo do tempo. Isso porque, na equacio
disposta acima o termo (v) captura as flutuagdes de curto prazo e os movi-
mentos em (U*) mudam ao longo tempo na relagdo inflacdo-desemprego.
Dessa forma, manipulam a equacio (2), ou seja,

U+y =U+br/ (4)

O lado direito é computado dos dados e mede as mudancgas na curva de
Phillips o primeiro termo (quando ndo se considera a soma) representa a
tendéncia de longo prazo e v/a é a proporgao dos choques de oferta de
curto prazo. Dessa forma, alcancam U* através do filtro Hodrick Prescott
que minimiza a soma dos quadrados dos residuos entre a tendéncia e a
série atual. Concluem destacando que a NAIRU, que pode ser vista como
uma aproximagdo da taxa natural de desemprego, muito embora seja de
facil compreensdo sua estimagdo ndo segue essa direcdo, ou seja, ela é de
dificil medida e muda ao longo do tempo, além disso, destacam que a pro-
dutividade altera a relagdo inflacdo desemprego.

Ferreira et al. (2003) estimam a taxa NAIRU para o Brasil para o periodo
de 1982 a 2002, segundo a abordagem de Ball-Mankiw, e comparam os
resultados com outros trabalhos publicados. A NAIRU variou através do
tempo, mas ndo muito durante o periodo de 1983/2001. A taxa de desem-
prego continuou abaixo da NAIRU de 1985/97, resultado este considerado
consistente com as altas taxas de inflacdo observadas durante grande parte
do periodo.

Silva Filho (2008) calculou a NAIRU para o Brasil no periodo de 1996 a
2006 com dados trimestrais e alcangou que a Curva de Phillips aceleracio-
nista tem inclinacdo contrdria ao que se esperaria teoricamente, ou seja,
aumentos na inflacdo provocam um deslocamento no mesmo sentido para
a taxa de desemprego. Desta forma, temos que a taxa de desemprego s
foi menor que a NAIRU maéxima (8,5%) em poucos trimestres e, mesmo
com o desemprego se distanciando da NAIRU em 2008 a inflacdo se desa-
celerou, quando pela teoria deveria acelerar.
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Sachsida, Ribeiro e Santos (2009) analisam trés curvas de Phillips com
mudanca de regime para a economia brasileira no periodo de 1995-2008
com dados trimestrais, sendo que uma se refere ao estado do Rio de Janei-
ro, outra ao de Sdo Paulo e uma geral para a economia brasileira. Utilizam
como medida de inflagdo o IPCA e, como medida do custo marginal das
empresas diferentes proxies para analisar, a partir de um modelo com mu-
danga de regime markoviano, a possivel ndo linearidade entre as varidveis.

O principal resultado diz respeito ao fato de que foi comprovada a ndo
linearidade da Curva de Phillips para a economia brasileira e as estimativas
que ndo a consideram podem estar viesadas. Como é o caso dos autores te-
rem encontrado um papel maior para as expectativas de inflacdo ao invés da
inflagdo esperada que habitualmente representa um peso maior nos modelos
lineares, ou seja, estes podem estar subestimando o papel das expectativas.

3 Estimacao da NAIRU

Esta secdo tem o objetivo de apresentar a estimagdo a taxa de desemprego
de equilibrio para a economia brasileira no periodo de 2000 ao segundo
trimestre de 2013. O periodo adotado consiste em uma amostra repre-
sentativa e em linha com o propésito do trabalho, considerando a melhor
utilizacdo dos dados disponiveis. A primeira parte se refere & descricdo
dos dados e as diferentes metodologias empregadas. A segunda mostra os
resultados alcancados nas estimacdes.

3.1 Dados empiricos e metodologia econométrica

A NAIRU sera alcancada a partir estimacdo de uma Curva de Phillips, ja
conceituada na segunda secdo. Para tanto, os dados utilizados serdo a série
Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) do IBGE, que mede a
inflacdo registrada em 11 capitais, e a taxa de desemprego aberta® com

periodo de referéncia de 30 dias da PED (DIEESE/Fundagao SEADE-SP).*

3 A taxa de desemprego aberto se refere as pessoas que procuraram trabalho de maneira
efetiva nos 30 dias anteriores ao da entrevista e ndo exerceram nenhum trabalho nos sete
dltimos dias.

4 Muito embora o trabalho se baseie na metodologia empregada no artigo de Portugal e
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Vale ressaltar que a Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) é um
levantamento domiciliar continuo, realizado mensalmente. Iniciou-se na
Regido Metropolitana de Sao Paulo, em convénio entre o DIEESE e a Fun-
dacdo Seade, e se alastrou para o Distrito Federal e as Regices Metropoli-
tanas de Sdo Paulo, Porto Alegre, Belo Horizonte, Salvador, Recife e, mais
recentemente, Fortaleza, constituindo o Sistema PED nos anos subsequen-
tes (Sistema de Pesquisa de Emprego e Desemprego, 2014).

Para os dados da inflacdo esperada, muitas ja foram as metodologias em-
pregadas por diversos autores para alcangar essa série. Especificadamente neste
trabalho, foi empregada a metodologia de modelos de séries temporais univa-
riados (Modelos ARMA) a fim de determinar o processo estocastico gerador.

Os modelos ARMA compreendem uma classe de modelagem que com-
binam termos autorregressivos (AR) e/ou médias méveis (MA), sendo que
MA consiste em uma combinacio linear dos termos de erro ruido branco.
Desta forma, atinge-se um modelo ARIMA (p, d, q), em que p é o nimero
de termos autorregressivos, q é o nimero de termos de média mével e d é
a ordem de integracdo (Bueno, 2011).

Para o processo gerador ser estavel é necessario que a série seja estaciona-
ria, pois, desta forma, é possivel construir um modelo vélido para estimagao
de valores futuros. Uma vez que a série a ser prevista, ou seja, o INPC, mos-
trou-se estaciondria em nivel, a identificacdo do processo gerador se da pela
analise das fung¢Ges de autocorrelagdo (FAC) e autocorrelagdo parcial (FACP).5

Assim, a série que representa as expectativas de inflagdo a ser utilizada nas
estimacdes do objetivo deste trabalho foi alcangada a partir de um processo
autorregressivo de ordem um, estando em consondncia com muitos autores.

Jé se preocupando com o processo de suaviza¢do dos dados, foram utili-
zados dados trimestrais® para as trés séries adotadas para fins da estimacéo
da NAIRU. Neste contexto, os dados requeridos serdo para o periodo de
2000 ao segundo trimestre de 2013.

Madalozzo (2000) e os autores tenham utilizado a série disponibilizada pela Pesquisa Mensal
do Emprego (PME), este artigo fard uso apenas dos dados do DIESSE pelo fato do periodo
escolhido a ser estimado. Isto porque, assim como a PME que produz indicadores mensais
sobre a forga de trabalho que permitem avaliar as flutuagées a tendéncia, a PED é estruturada
da mesma forma e nos permitira fazer as analises pretendidas.

5 O correlograma que dispde as FAC e FACP é apresentado no Anexo I deste artigo, assim
como as estimativas do processo estocastico gerador dos dados.

6 Uma vez que as séries disponibilizadas pelo IBGE e pelo DIEESE sdo mensais, foi necesséria a
compactacio dos dados em trimestres. Para a série taxa de desemprego foi feita uma média arit-
mética simples (software Gretl) ja para a taxa de inflagdo utilizou-se de uma média geométrica.
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A metodologia empregada se baseia no modelo de fun¢do de transfe-
réncia’ (equagdo 2) descrito no artigo de Portugal e Madalozzo (2000). Esse
procedimento parte do pressuposto de que ambas as séries sdo estaciond-
rias e que a varidvel explicativa seja exdgena.
A varidvel endégena se da pela diferenca da taxa de inflagdo corrente
e da expectativa de inflacdo, assim, mesmo que o INPC ndo se mostrasse
estaciondrio em nivel (o que ndo aconteceu), a diferenca seria.
Para o tratamento da taxa de desemprego,® foi utilizado o procedimento
verificado no artigo de Ball e Mankiw (2002), ou seja, do filtro Hodrick Pres-
cott (HP).? Esta é uma generalizacdo de uma tendéncia linear temporal que
permite a inclinagdo da tendéncia da mudanca gradual durante o periodo ana-
lisado e minimiza a soma dos desvios entre a tendéncia e a série atual. Ou seja,
O filtro HP ¢ a generalizagdo de uma tendéncia linear do tempo que permite que
a inclinagdo da tendéncia mude gradualmente ao longo do tempo. Formalmente,
o filtro HP minimiza a soma dos desvios quadrados entre a tendéncia e a série
atual, mantendo a tendéncia suavizada. Se ndo houvesse penalidades, o filtro
produzitia a série original, se a pena fosse muito alta, resultaria em tendéncia
linear (Ball; Mankiw, 2002, p.122).

Uma vez alcancadas as séries necessérias para a equagdo de transferéncia,

ou seja, expectativa de inflagdo, a taxa de inflagdo (INPC) e a taxa de desem-

prego suavizada, no préximo subitem se verifica a estimagdo desta equagdo.

3.2 Resultados empiricos para a NAIRU da economia brasileira

Como ambas as séries se mostraram estaciondrias!’ a equacdo (2) deve
apresentar a formulagio da equagdo (5) nas estimagdes.

7 Para tal objetivo, também é necessaria que a varidvel explicativa seja exdgena. No Anexo
II deste trabalho é verificado o teste de endogeneidade de Hausman, o qual com 1% de sig-
nificAncia confirma esta hipdtese.

8 Vale ressaltar que a série é altamente sazonal (por exemplo, é menor no Gltimo trimestre
por conta dos empregos tempordrios). Dessa forma, antes de suavizada ela foi dessazonali-
zada pelo método multiplicativo X12 ARIMA.

9 Virias foram as metodologias utilizadas para a extracdo da tendéncia da série desemprego.
Inclusive a decomposigdo da série em tendéncia, sazonalidade, ciclos e componente irregular
com base no método da maxima verossimilhanca através do filtro de Kalman (pacote Stamp
5.0). As estimativas, porém, mostraram-se mais significativas pelo filtro HP.

10 A parir do teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) para as séries da inflagdo e para a taxa de
desemprego, como ressalva Portugal e Madalozzo (2000), por se tratar de uma série limitada,
deve-se transformar a série para logit a fim de utilizar o teste ADF para raiz unitdria. Uma vez
feito isso, a série se mostrou estaciondria.
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7, -xi =+ A(L) 7, -z |+ C(L)U, + B(L)e, (©)

Mesmo se tratando de um periodo mais estavel da economia brasileira, as
séries mostraram certa variabilidade principalmente no ano de 2002!! por
isso, dummies'? foram testadas e a 42002 correspondente ao ano de 2002
se mostrou significativa nas estimagdes. Deste modo, a equagéo (5) toma
a seguinte forma

7, - =a+A(L)| 7, -z |+ C(L)U, + 542002+, ©)

Onde: 42002 = Dummy correspondente ao ano de 2002;
¢, = residuos da estimativa.

Os residuos da equagdo (6) ndo sdo necessariamente ruidos brancos. Esse
fato pode ser proveniente do modelo a ser estimado, pois, a inflagdo pode
ser explicada por mais varidveis do que apenas a taxa de desemprego,
como é no caso da curva de Phillips. Por isto, a omissdo de variaveis pode
gerar residuos que ndo se caracterizem por ruido branco. Logo, foi neces-
saria a determinagdo do grau do polinémio B(L) da equagéo (5), ou seja,

e, =B(L)z )

O grau do polindmio é identificado pelas FAC e FACP obtido por um mo-
delo ARMA."® O modelo mais adequado ao propésito deste artigo foi,
mais uma vez, o processo autorregressivo de ordem um (AR(1)). Dessa
forma, este foi incorporado as estimativas alcancadas, apresentadas na
equacao (8).

m, - =0,221143+0,37883[ 7, , — 7/, |- 0,460844[ 7, , -, |
(0,63)" (2,16) (-3,15)

11 Ano que a economia brasileira esteve suscetivel ao efeito Lula, a crise da Argentina e ao
“apagdo” energético, dentre outros.

12 Sabendo-se que em 2008 a regido metropolitana de Fortaleza foi inserida ao célculo da
taxa de desemprego aberta da PED, testou-se uma dummy para este ano, porém, como explici-
tado no texto, apenas a do ano de 2002 foi significativa e efetivamente usada nas estimagdes.

13 Da mesma forma que a série expectativa de inflacdo foi gerada.

14 O coeficiente linear da curva de Philips estimada ndo se mostrou significativo. Porém,
uma vez que sua utilizacdo é necesséria para o célculo da taxa NAIRU, ele foi mantido na
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+0,718209U, —0,733385U, , +0,38152942002 — 0,354540¢, ,  (8)
(1,84) (-1,83) (2,15) (-1,77)%

R2=0,369822  DW =2,0322229
AR 1 —> Prob = 0,2857
ARCH 1 —> Prob = 0,8426

A equagio (8) foi estimada a partir do método das varidveis instrumentais
(IV). Foi necessério o uso desse método pelo fato de haver correlacio entre
a varidvel endégena e o termo de erro (Bueno, 2011). Dos possiveis mo-
tivos que caracterizam a necessidade do uso de IV, o modelo estimado se
enquadra no caso de varidveis omitidas e regressdo dindmica.

A vantagem de usar IV para a estimacdo é a possibilidade do uso de
instrumentos adicionais, isto porque, como o objetivo do trabalho é tes-
tar uma forma funcional especifica (Curva de Phillips), fica-se limitado a
apenas duas varidveis, ou seja, inflagdo e desemprego. Sob este prisma, é
necessario encontrar varidveis que sejam correlacionadas com a variavel en-
ddgena (taxa de inflagdo) e ndo correlacionadas com o erro ou com a varia-
vel exdgena (taxa de desemprego) para serem usadas como instrumentos.'

A manipulagdo algébrica da equacdo (8) possibilitard a estimagdo da
taxa NAIRU para o Brasil. Assumindo que, segundo Portugal e Madaloz-
zo (2000), a NAIRU é o valor do desemprego quando as expectativas da
inflagdo se igualam a inflacdo corrente e, isolando a taxa de desemprego,
alcancamos a equagéo (9).

0,221143 +0,38152942002 - 0,354540¢, ,

NAIRU =U, =
0,733385 —0,718209

©)

O Grafico 2 apresenta os valores da taxa de desemprego e a NAIRU es-
timada para cada trimestre do periodo em questdo, de 2001 ao segundo
trimestre de 2013.

especificagdo do modelo.
15 Entre parénteses a estatistica ¢ calculada.

16 Os instrumentos utilizados foram: Taxa de cAmbio, Taxa Selic e crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), todos disponibilizados pelo IPEA.
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Grafico 2 Taxa de desemprego DIEESE e NAIRU para o Brasil
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), elaboragéo prdpria.

A relacdo esperada acontece a medida que a NAIRU supera a taxa de de-
semprego ocasionando uma aceleragdo da taxa de inflagdo. Para testar
esta relacdo rodamos uma regressdo simples relacionando as varidveis em
questdo - a diferenca entre a taxa de desemprego e a NAIRU e a inflacdo
corrente (INPC), representada pela equagéo (10).

U, - NAIRU, =1,961x, (10)
(2,656)7

Onde: U, = taxa de desemprego no periodo ¢
NAIRU, = NAIRU estimada para o periodo t;
n, = inflagdo para o periodo t.

A obtencdo do coeficiente positivo poderia indicar que a taxa NAIRU alcanca-
da ndo é consistente para a economia brasileira, pois, a relagdo esperada pela
relagdo de Phillips seria negativa. Entretanto, quando se analisa a Figura Al,
que relaciona a taxa de desemprego e a taxa de inflagdo com as suas respectivas
tendéncias um indicativo da robustez da estimativa alcancada é sinalizado.
No Gréfico 3 percebe-se que depois da estabilizacdo da economia bra-
sileira, existe uma reversdo da relagdo entre as taxas que caracterizam a
curva de Phillips. No primeiro grafico, pode ser observado o periodo até a
adogdo do regime de metas de inflacdo e, neste periodo, a relagdo negativa

17 Entre parénteses a estatistica ¢ calculada.
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entre inflacdo e desemprego se da de forma clara. Contudo, apds a imple-
mentacdo do regime de metas, a taxa de desemprego instala tendéncia de
queda e a taxa de inflagdo permanece praticamente estavel.

Grafico 3 Taxa de inflagdo (INPC), taxa de desemprego (U) e tendéncias
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), elaboragdo prdpria.

Constatacdo de acordo com o trabalho de Silva Filho (2008), no qual o au-
tor também encontrou relagdo positiva entre inflagdo e desemprego.
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Dados brasileiros trazem a complicagdo adicional de que nio houve nenhum
trade-off entre inflagio e desemprego desde a estabilizagdo. Pelo contrdrio, a
correlagdo foi positiva. Esta evidéncia aponta fortemente para a importdncia dos
choques de oferta sobre a dindmica da inflagio recentes no Brasil (Silva Filho,
2008, p. 26, tradu¢do nossa).

Além disso, uma possivel explicagdo para taxa NAIRU permanecer acima
da taxa de desemprego como no Gréfico 2 pode estar relacionado a pro-

dutividade!® da economia brasileira estar em um processo de decréscimo
(Gréfico 4).

Grafico 4 Taxa de inflagéo e produtividade da economia brasileira
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), elaboragé&o prépria.

Ball e Mankiw (2002) apontam que variagdes na NAIRU parecem estar
relacionadas a flutuagdes na produtividade. Destacam ainda que na década
de 1970 nos Estados Unidos, a NAIRU aumentou quando o crescimento da
produtividade estava decaindo.

Por fim, outra forma de representar a Curva de Phillips é relaciona-la

18 A metodologia empregada no desenvolvimento da varidvel produtwldade segue a usada
por Souza Neto e Curado (2003) na qual se calcula a diferenca entre os logaritmos da produ-
cdo fisica da industria (disponibilizada pela FIESP) e da série horas pagas na industria geral.
Vale ressaltar que as duas séries foram dessazonalizadas pelo método X12 ARIMA.
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com a Lei de Okun,” o gréfico cinco mostra a relagdo entre o produto na-
tural® e a taxa de inflacio da economia brasileira.

O que se pode verificar é que, mesmo que sutil, a relacdo inversa no pe-
riodo de analise entre o produto natural e a taxa de inflagdo parece estar mais
visivel que quando esta taxa foi comparada a taxa de desemprego no Grafico
trés. Sachsida, Ribeiro e Santos (2009) consideram, ao estimar uma Curva de
Phillips para a economia brasileira, o hiato do produto, a utilizagao da capa-
cidade instalada da indUstria brasileira e a taxa de desemprego do estado Sao
Paulo.? Alcangam que o hiato e a capacidade instalada ndo sio as melhores
proxies para representar o custo marginal e que a taxa de desemprego forne-
ceu os melhores resultados. Ou seja, a utilizagdo da taxa de desemprego é

consistente para estimar a Curva de Phillips da economia brasileira.

Gréfico 5 Produto natural, taxa de inflagéo e respectivas tendéncias da economia brasileira
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Fonte: Elaboragéo prépria.

19 Segundo Souza Junior (2005), a reducdo da taxa de desemprego estd relacionada com o
crescimento da diferenca entre o produto natural e o efetivo (gap do produto). Relagdo esta
que se apresenta na Lei de Okun, ou seja, podemos, ao invés de relacionar inflacio e desem-
prego, analisar inflagdo e gap do produto e, assim, fazer inferéncias sobre o desemprego.

20 O produto natural foi alcangado um filtro multivariado utilizando a mesma metodologia
que Areosa (2004). Com base em uma Cobb-Douglas, filtram-se simultaneamente os gaps do
desemprego, da capacidade instalada e do produto e, com uma regressao simples de minimos
quadrados, alcanga-se o produto natural. Ressaltando que os dados utilizados sédo disponibi-
lizados pelo IBGE.

21 Mesma taxa utilizada por este artigo.
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Consideracoes finais

Este artigo se prop6s a estimar a NAIRU para a economia brasileira com
dados trimestrais de 2000 ao segundo trimestre de 2013, a partir de uma
curva de Phillips. A metodologia empregada confronta a equacao de trans-
feréncia na qual a varidvel enddgena, no caso a diferenca entre a inflacdo
corrente e a esperada, com valores correntes e defasados dela prépria e da
taxa de desemprego.

A primeira constatacdo verificada diz respeito ao fato da NAIRU ter per-
manecido na maior parte do periodo analisado em patamar superior a taxa
de desemprego, o que poderia ou invalidar a significAncia das estimativas cal-
culadas ou justificar uma aceleragdo da taxa de inflagdo, uma vez que a curva
de Phillips mostra a relacdo negativa entre a inflacio e a taxa de desemprego.

Entretanto, ao se fazer uma anélise mais minuciosa desta relacdo, verifi-
ca-se que nos dados em nivel a taxa de desemprego e de inflagdo apresen-
tam tendéncias parecidas a partir dos anos 2000, levando a acreditar que
a esta relacdo deveria ser incluida outras varidveis como a produtividade,
que mostra a relagdo negativa esperada.

Dessa forma, as principais conclusSes deste artigo dizem respeito a mu-
danca do coeficiente de correlagdo entre a taxa de desemprego e a taxa de
inflagdo, que passou de negativo para positivo e da permanéncia da taxa
NAIRU acima da taxa de desemprego no periodo em questdo. Conside-
rando que a taxa de desemprego ndo aceleradora da inflagdo mostrou-se
acima da taxa de desemprego, é interessante que medidas de elevacdo a
produtividade da economia sejam tomadas, com o propésito do pais poder
apresentar uma taxa de desemprego cada vez mais baixa, sem que isso
cause, como contrapartida, uma externalidade negativa em termos de ace-
leragdo do nivel de pregos.

Uma vez que este trabalho ndo esgota as possibilidades de estudo do
tema, acredita-se que a investigagdo da reversdo da relacdo deve ser levada
em consideracgdo para, assim, se solidificar esta constatagdo.
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ANEXO |

Especificagdo do modelo ARIMA para a taxa de inflagao esperada.

Figura Al Correlograma da série taxa de inflagdo

Autocorrelagdo g:::?allagﬁo AC PAC Q-Stat. Prob.
I 1 0.465 0.465 12.361 0.000
I 2 0.042 -0.223 12.464 0.002
I 3 0.058 0.186 12.665 0.005
I 4 0.190 0.114 14.855 0.005
I 5 0.140 -0.019 16.065 0.007
I 6 0.020 -0.016 16.089 0.013
I 7 0.010 0.025 16.095 0.024
I 8 0.011 -0.052 16.103 0.041
I 9 0.050 0.071 16.270 0.061
I 10 -0.113 -0.236 17144 0.071
I 1 -0.210 -0.051 20.250 0.042
I 12 -0.052 0.103 20447 0.059
I 13 -0.089 -0.241 21.028 0.072
I 14 -0.170 0.029 23.225 0.057
I 15 -0.159 -0.016 25.193 0.047
I 16 -0.010 0.057 25.200 0.066
I 17 -0.038 -0.071 25.317 0.088
I 18 -0.136 -0.056 26.875 0.081
I 19 -0.073 0.085 27.339 0.097
I 20 0.014 0.021 27.356 0.126
I 21 0.081 0.002 27.962 0.141
I 22 0.037 0.046 28.090 0.173
I 23 -0.060 -0.102 28438 0.200
I 24 -0.022 0.015 28488 0.240

Fonte: Elaboragéo prépria com base no software Eviews.

Nota-se que a fun¢do de autocorrelacdo (FAC) decrescente com oscilagdo
e que a fungdo de autocorrelagdo parcial (FACP) apresenta o pico na de-
fasagem um. Fatos estes que caracterizam um modelo autorregressivo de
ordem um (AR(1)).
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Figura A2 Modelo AR(1) para a taxa de inflacdo

Variavel | Coeficiente | Erro Padrdao| Estatistica t Prob.
c 1.538733 0.089757 1714334 0.0000
AR(1) 0.466372 0.123190 3.785795 0.0004
R2 0.219375 Média da variavel dependente 1.536098
R2 ajustado 0204068 DeSVio Padrdo da variavel 0.390806
dependente
. . Critério de informacéo

Erro padrdo da regresséao 0.348657 de Akaike 0.767551
Soma dos quadrados 6199660  Critério de Schwarz 0.841902
dos residuos

Log verossimilhanca -18.34011 Critério Hannan-Quinn 0.796143
F-statistic 14.33224 Estatistica de Durbin-Watson 1.794660
Prob (estatistica F) 0.000405

Raizes AR invertidas A7

Fonte: Elaboragéo prépria com base no software Eviews.

O que se verifica na Figura A2 é a regressdo que gerou a série prevista
para a taxa de inflacdo esperada. Cabe destacar que o modelo se mostrou
significativo e que o teste ¢t para comprovar a significincia do processo
autorregressivo é altamente significativo.
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ANEXO Il

Teste de endogeneidade para a série Taxa de Desemprego

Teste de Hausman

Para testar se a série taxa de desemprego é exdgena a varidvel explicada,
ou seja, a diferenca entre a taxa de inflacdo corrente e esperada, efetuou-
-se o teste de Hausman. Esse teste consiste na estimagdo do modelo por
varidveis instrumentais (equacdo 8) usar os valores previstos da varidvel
enddgena em uma regressdo simples de minimos quadrados. A hipétese
nula de exogeneidade é aceita quando o coeficiente dos valores previstos
nao é significativamente diferente de zero. Desta forma, sendo que a es-
tatistica t deste teste foi de 0,182623, comprova-se a ndo significancia do
coeficiente jd a 1%.
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