Curso Bem-Estar Social — Marcelo Neri — www.fgv.br/cps

Curva de Phillips e Combate a Pobreza

Perspectiva Teorica (ref: Persons e Tabellini)

X=(TeTC)-€ 2.1)

onde € é o choque observado pelo Banco Central mas ndo pelo setor privado. € €
simetricamente distribuido, com média zero e variancia .

A funcéo das autoridades é definida como:

L(TeX)=E[T+A(x-X)]/2, 2.2)
onde A>0, X>0, E denota um operador, X o nivel de emprego e A é relativo ao peso.
Como este modelo é estocastico, as autoridades escolhem uma regra de politica

antes de uma acdo politica. A regra € um conjunto de agdes dos policymakers.
Restringimos nossa atencao para regras politicas que sao lineares na realizacdo observada

de €. T(e)=K+ke (2.3)

Modelo de equilibrio politico com compromisso (Stackelberg)

Neste modelo a politica com compromisso € perante os salarios nominais. Suponha que o
timing é quando o governo primeiro escolhe e anuncia como uma firma lider, uma
regra crivel de politica.

A regra de politica (inflagcdo) de equilibrio é:

T(e)=K+ke=(A/1+A)e

O equilibrio de emprego neste regime é:

X=-€/1+A

Equilibrio politico com descricao (Nash)

Num regime monetario mais arbitrario ndo € possivel avancar numa politica com

compromisso. O equilibrio é definido pelo equilibrio de Nash onde ambos os jogadores
selecionam a melhor estratégia como resposta ao oponente.

T(e)= K+ke=AX+(A/1+A)e (2.9)

O equilibrio do emprego é dado por:

X= (- €/1+A) (2.10)

Comparando este equilibrio de descricdo com o equilibrio de compromisso, vemos que a
inabilidade de comprometer resultados com uma taxa de inflagdo maior, mas torna o
desemprego inalterado. As regras politicas (2.9) e (2.4) diferem pela constante Ax; este é
0 Vviés inflacionério sob descrigdo. Este viés aparece porque 0 governo perde o controle
sobre a expectativa do setor privado. Dado o objetivo do governo, compromissos Sao
claramente melhores que a descricéo.

Esta descoberta ¢ freqiientemente referida na literatura como afirmagées do tipo “a regra
de politica monetaria 6tima ndo é crivel (ou é inconsistente no tempo) e “a credibilidade
ou consisténcia no tempo) é uma regra sub-6tima.”



Curso Bem-Estar Social — Marcelo Neri — www.fgv.br/cps

Um Teste Empirico para o Brasil

Um dos temas mais controvertidos do debate politico brasileiro atual é a idéia que
0 governo deveria promover um aumento da taxa de inflacdo buscando com isso
‘comprar’ uma reducdo da taxa de desemprego. Pois a taxa de inflacdo estaria hoje a
niveis historicamente baixos, enquanto as taxas de desemprego se encontrariam a niveis
proximos de seus recordes historicos. Tradicionalmente, este tipo de questdo tem sido
enderecado com estimativas empiricas da curva de Phillips sobre o qual existe uma
extensa literatura para o caso brasileiro. Se a curva de Phillips fosse mais (menos)
inclinada, um dado aumento da taxa de inflagdo compraria apenas uma maior (menor)
queda da taxa de desemprego.

Obviamente, 0 que é pequeno ou grande em cada variavel depende de
julgamentos de valor de cada individuo ou partido politico. Afim de incorporar
julgamentos de valor no problema, a proposta aqui empreendida é tomar uma funcéo bem
estar social explicita e especifica, assumidamente de nossa preferéncia, a fim de testar
empiricamente as implicacbes do trade-off entre inflacdo e desemprego implicitos na
curva de Phillips em termos de prescri¢des de politica econémica.

Lancamos mdo aqui da possibilidade impar aberta pela existéncia no Brasil de
pesquisas domiciliares de grande porte realizadas em bases mensais. A Pesquisa Mensal
do Emprego (PME) nos permite calcular séries temporais mensais de 18 anos de
indicadores de bem estar social. Mais especificamente, usamos indicadores de pobreza da
familia proposta por Foster et all (1984).

Em termos mais formais, testamos uma versdao mais simples do modelo Barro-
Gordon (1983) onde a curva de Phillips representa apenas a restricdo que o gestor de
politica econdmica enfrenta no sentido de otimizar uma dada funcdo objetivo isto é, a
funcdo bem estar social. O resultado final do problema depende néo s6 da correlacdo de
inflacdo e desemprego. Mas da estrutura de correlagdes destas varidveis com a fungéo
objetivo proposta. Por exemplo, um aumento da inflacdo pode produzir uma grande
queda da taxa de desemprego. Entretanto, se a funcdo objetivo for muito sensivel a
inflacdo e pouco ao desemprego esta politica pode nédo se revelar adequada.

Outra questdo correlacionada com julgamentos de valor seriam o0s horizontes de
planejamento embutidos nas preferéncias individuais. Nas versdes dindmicas da curva de
Phillips menos desemprego hoje compraria mais inflagdo ndo so hoje e no futuro. Esta
transmissdo temporal se daria através de mecanismos de formacdo de expectativas
inflacionarias. Neste sentido agentes mais impacientes (ou mais miopes) privilegiariam
mais 0 combate ao desemprego por conferir menos peso aos efeitos inflacionarios futuros
herdados destas politicas.

Esta proposta € decorrente de modelos como o de Barro-Gordon que racionaliza a
interrelacdo entre a taxa de desemprego e a taxa de inflagdo supondo uma curva de
Phillips e uma regra de politica. A curva de Phillips pode ser vista como a reacédo do setor
privado a um ajuste da taxa de inflagdo U=f(T+E(Tit)), e a regra de politica consiste na
maximizac¢do de uma fungéo de bem estar (L) que depende da taxa de desemprego (U) e
da taxa de inflacdo (1), e que determina a inflagdo como funcdo da taxa de desemprego
m=g(U). Estas duas equagdes determinam pontos de equilibrio para (U, 1) a cada
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inovacgdo na taxa de inflacdo. Este modelo pressupde o ajuste instantaneo das variaveis as
novas condicOes de equilibrio, uma funcdo de bem estar arbitraria, e apenas um fonte de
inovagao no sistema.

VAR de inflagdo, desemprego e pobreza

Neste texto propomos um modelo empirico que: relaciona dinamicamente (U, 10);
supde duas fontes de inovacdo da inflacdo e do desemprego; e considera uma particular
medida de pobreza® (P) para estimar empiricamente uma funcdo de “bem estar” . A
equacdo (1) é uma generalizacdo da curva de Phillips que relaciona a taxa de desemprego
esperada com o valor passado de todas as variaveis. A equacdo do pode ser interpretada
como uma generalizacdo da regra de politica que determina a taxa de inflacdo esperada a
partir do valor passado de todas as variaveis. As equacgdes (3) e (4) definem os aumentos
inesperados na taxa de desemprego e na taxa de inflacdo.

E(Ut [t-1)= a(L)Ue1 + b(L) Tha 1)
E(T [t-1)= a*(L)Ueat b*(L) e (2)
U= Up- E(U [t-1) 3
e = T -E(Tg [t-1) (4)

Este modelo descreve os pontos de equilibrio observados destas variaveis a partir
das inovacOes (u;) e (e;), e de um mecanismo de propagacdo no tempo destes choques
dados pelas equacdes (1) e (2). A funcdo de bem estar considera que a pobreza nédo se
ajusta instantaneamente, seguindo também um mecanismo de propagacao.

Pe=a’(L) Uit b’(L) Teq + C'(L) Pra + v

Neste modelo a correlacdo entre as inovacgdes (e,u) pode explicar dois regimes de
funcionamento de economia que podem ser associados aos regimes de compromisso e
descricdo do modelo de Barro-Gordon. No primeiro admite-se que a inovagao do prego
(e=€) é exdgena e que a inovagdo da taxa de desemprego (u=ae+p) é parcialmente
determinada por (e), 0 que corresponde a situacdo em a taxa de desemprego - e
implicitamente a taxa de salario real - é determinada depois do nivel de precos situacédo
que denotaremos por U|rt O segundo regime é simétrico. Admite-se que a inovagdo do
desemprego (u=p) € exogena e que a inovacao dos precos (e=Bu+e), e corresponde a
situacdo em que a taxa de inflacdo é determinada depois da taxa de desemprego, que
denotaremos por (mjU). Os dois regimes, neste modelo, s&o estatisticamente
indistinguiveis, sendo necessario condicionar os resultados ao regime que consideremos
mais adequado a cada periodo.

O plano real mudou o nivel da taxa de inflacdo e pode ter alterado o padrdo de
funcionamento da economia, e portanto dos parametros do modelo. Por isto o modelo foi
estimado utilizando para o periodo pré plano Real com as séries temporais de {U+, 11y, P

This type of analysis was performed in Gill et all. (1998).
Definir a medida utilizada
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+} para o periodo janeiro de 1982 a junho de 1994, e para o periodo p6s plano Real para o
periodo outubro de 1994 a marco de 1998°.

A tabela 1 apresenta o efeito imediato do aumento inesperado da inflagdo sobre o
desemprego medido pelo coeficiente (o) e do desemprego sobre a inflagdo (3) no periodo
pré e pos plano Real, e sob as duas hipoteses de identificacdo. Naturalmente no caso
(Ul o efeito imediato do aumento inesperado do desemprego sobre a inflagdo € zero,
assim como no caso (TjU) o efeito do aumento inesperado da inflacdo sobre o
desemprego.

Tabela 1: Efeitos Contemporéaneos dos Choques

Efeitos Pre: Pre Pos Pos
U|rt U U|rt U

e=>U -0.013 O -0.046 O

U=>Tr 0 -3.058 0 -0.280

Depois de estimado® este modelo pode ser reparametrizado de forma que as trajetorias
das varidveis sejam descritas como um combinacédo linear dos choques passados, e que sdo por
hipbtese independentes entre si.

Upn= 20€t+ht 1€t+h-1 + 82€t+h-2t A3€tsh-g F.oono. T0Merh+ D1Mesna + Doleenot Daplesns + ...
TE= Co€t+ht Ci€trh1 + Co€trhot Ca€tvh-3 Tovwo FUoHtsnt dipleen1 + Qopltenot dafltsns  + ..o

Pi=fo€tent fi€uin-1 + fo€ten-ot fa€ten-g +eoos FQoHesht Q1berh-a + QoMeshot Q3Mesh-s  + e

Os coeficientes {a;} descrevem a resposta do desemprego a um aumento inesperado da
inflacdo i periodos a frente, e {b;} a resposta a um aumento inesperado do desemprego. Da
mesma maneira os {ci} {di} {fi} {gi} descrevem as resposta da inflacdo e do indice de pobreza a
um aumento inesperado da inflacdo e do desemprego i periodos a frente, e constituem a fungéo
de resposta a impulso apresentada nos graficos a seguir.

Como os choques (g,) sdo ndo correlacionados entre si e intertemporalmente, a
variancia da previsdo de cada variavel pode ser decomposta segundo as suas fontes de
variagcdo. A tabela 2 apresenta esta decomposicdo para a previsdo 12 meses apos 0
choque, com o modelo estimado para os dois periodos, e admitindo a situacdo U
Podemos ver que antes do plano Real a inflacdo e a taxa de desemprego flutuavam de
forma bastante independentes entre si, e que o aumento inesperado da taxa de inflacdo
respondia por grande parte da flutuacdo do indice de pobreza. Apds o plano Real o
quadro é completamente distinto. O aumento inesperado do desemprego é a fonte mais
importante para explicar a taxa de inflagdo e quase a totalidade do indice de pobreza.

® O reduzido tamanho da amostra neste periodo tornou necessério a utilizacio do modelo Dindmico
Bayesiano , West Harrison (1997) que permite incorporar na estimativa dos parametros do modelo como
informacdo a priori, as médias e covariancias estimadas para o periodo pré plano Real. O grau de
importancia desta informacdo, definido arbitrariamente, afeta pouco os resultados para valores razoaveis
deste valor.

* A tabela abaixo apresenta o coeficiente de ajustamento (R?) obtido por cada equacdo e para cada periodo:

Inflagdo  Desemprego  |.Pobreza

Pre-Plano 59% 87% 75%
Pos Plano  50% 75% 79%
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Tabela 2: Decomposicado (%) da Variancia da Previsdo 12 meses apds 0 Aumento Inesperado

Uit Pré Plano Real Pos Plano Real

Inflacio  Desemprego  |.Pobreza  Inflagio = Desemprego  1.Pobreza
Ch.Inflacéo 97 5 47 33 2 3
Ch.Desemprego 3 95 24 67 98 80

A hipdtese de identificacdo alternativa (m{U) ndo altera qualitativamente o0s
resultados apresentados na tabela 3, e estdo de acordo com a opinido de que o combate
ao desemprego ¢ o elemento chave para o combate a pobreza, e que 0 recurso ao aumento

da inflagdo € inutil se o objetivo é o combate ao desemprego ou a pobreza.
Tabela 3: Decomposi¢do da Variancia da Previsdo 12 meses ap6s 0 Aumento Inesperado

U Pré Plano Real P6s Plano Real

Inflacio  Desemprego  |.Pobreza  Inflagdo = Desemprego  1.Pobreza
Ch.Inflagdo 87 15 60 40 0 0
Ch.Desemprego 13 85 12 60 100 82

Os graficos apresentados a seguir sdo as funcdes de resposta a impulso (FRI) que
estdo agrupados na mesma linha a mesma FRI estimada antes e depois do plano
(Pré/Pds) e com as duas hipoteses de identificacdo (U|m) (r{U). Em todos os gréfico a linha
horizontal quando presente indica o efeito nulo, nos demais casos o efeito é sempre positivo.

No gréfico 1 podemos ver que até 1994 e no caso (U|m) o aumento inesperado da inflagéo
promovia uma reducdo transitoria da taxa de desemprego, o que daria sustento a proposta de
aumento de inflagdo para a reducdo do desemprego, isto é claro para agentes miopes
temporalmente. Em todos os demais casos o aumento inesperado da inflacdo aumenta o
desemprego no curto e longo prazo.

No gréafico 2 temos o efeito do aumento inesperado do desemprego sobre a taxa de
inflacdo. Em todos os casos os resultados indicam o fato estilizado de que o aumento da taxa de
desemprego reduz a taxa de inflacdo. Nos graficos 3 e 4 vemos o efeito do aumento inesperado da
inflacdo e do desemprego sobre o indice de pobreza. No regime pré plano Real, ambos os
choques aumentavam o indice de pobreza. No periodo pds plano vemos uma reducéo transitoria
do indice de pobreza quando da ocorréncia de um dos dois choques.

Como este € um modelo empirico estamos condicionados as particulares medidas de
desemprego, inflagdo e pobreza utilizados, portanto este exercicio poderia ser repetido com outras
medidas destas variaveis para verificar a robustez dos resultados.
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Grafico 1:
Efeito sobre o Desemprego em até 12 meses ap0s 0 aumento inesperado da Inflacéo
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Grafico 2:
Efeito sobre a Inflagdo em até 12 meses apds o aumento inesperado do Desemprego
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Grafico 3:
Efeito sobre a Pobreza em 12 até meses ap6s 0 aumento inesperado da Inflacdo
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Grafico 4:
Efeito sobre a Pobreza em até 12 meses apds o0 aumento inesperado do Desemprego
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Notation:

Pre - Pre Real plan period (1982-94)
Pos - Post Real plan period (1994-98)
1jU - Discretion

U|rt- Commitment



