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Resumo Executivo

Este relatorio oferece uma analise detalhada da Curva de Phillips, tragando sua
evolucao desde a observagao empirica original de A.W. Phillips em 1958, que
identificou uma relacao inversa entre inflacao salarial e desemprego, até suas
formulagoes tedricas e contestagdes contemporaneas. Inicialmente interpretada por
Samuelson e Solow como um "menu" de politicas estavel para a inflagao de precos, a
Curva de Phillips enfrentou um grande desafio com a "revolugao das expectativas".
Milton Friedman e Edmund Phelps introduziram a hipotese aceleracionista e o
conceito de uma "taxa natural de desemprego" (NRU), argumentando que apenas
surpresas inflacionarias poderiam afetar o desemprego no curto prazo, com a curva
se tornando vertical no longo prazo. Robert Lucas, com sua critica das expectativas
racionais, questionou ainda mais a capacidade dos formuladores de politicas de
explorar qualquer trade-off percebido.

Em resposta, a Curva de Phillips Novo-Keynesiana (NKPC) surgiu, incorporando
microfundamentos como a fixagao escalonada de precos de Calvo e expectativas
prospectivas, o que restaurou um papel para a politica monetaria na influéncia da
atividade real devido a rigidezes nominais. Empiricamente, a relagao da Curva de
Phillips passou por transformacgodes significativas. A estagflacdo da década de 1970
desafiou a curva simples, enquanto analises mais recentes, como a de Blanchard
(2016), sugerem que a curva permanece relevante, mas tornou-se mais plana e mais



dependente de expectativas de inflacao ancoradas.

O relatorio também explora criticas heterodoxas. O trabalho de Peter Skott sobre a
"inflacao de conflito" argumenta que a inflacao surge de reivindicagdes distributivas
incompativeis, desafiando a singularidade da NAIRU. A aplicabilidade da Curva de
Phillips e da NAIRU em economias em desenvolvimento com mercados de trabalho
duais, como destacado por Guilherme Klein, & examinada, observando-se que fatores
estruturais podem dominar a dindmica inflacionaria. Adicionalmente, o conceito de
histerese no desemprego € discutido como uma critica fundamental a no¢ao de uma
NAIRU estavel e exdgena, sugerindo que choques de desemprego podem ter efeitos
persistentes sobre a taxa de equilibrio, complicando a politica macroeconémica.

Finalmente, o relatorio analisa a Curva de Phillips no contexto brasileiro, revisando
estudos do Banco Central do Brasil e de outros pesquisadores, que apontam para um
achatamento da curva e a importancia das expectativas, ao mesmo tempo em que
reconhecem as complexidades impostas pelas caracteristicas estruturais do pais,
como seu historico inflacionario e a dualidade do mercado de trabalho. A analise
conclui que, embora a Curva de Phillips tenha evoluido e enfrentado contestacoes
significativas, ela continua sendo um conceito central, porém complexo e
dependente do contexto, para a compreensao da dinamica inflacionaria e para a
formulacao de politicas.

l. Introducgao: A Relevancia Duradoura da Curva de Phillips

A Curva de Phillips, inicialmente uma observagao empirica de uma relagao inversa
entre a inflacao salarial e 0 desemprego, tem sido um pilar do debate
macroecondmico e da formulagao de politicas por mais de seis décadas. Sua
trajetoria reflete a evolugao mais ampla do pensamento macroecondémico, desde as
primeiras interpretagdes keynesianas até as contrarrevolu¢des monetarista e novo-
classica, e sua subsequente incorporagao nas estruturas novo-keynesianas. A
persisténcia da Curva de Phillips no discurso econdmico nao se deve a sua verdade
estatica, mas a sua adaptabilidade e as questoes econdmicas fundamentais que ela
obriga a confrontar, como a natureza da inflagao, a dindmica do mercado de trabalho
e os trade-offs politicos.



Este relatorio tragara meticulosamente essa evolucao, examinando os fundamentos
tedricos, a validade empirica e os desafios criticos a Curva de Phillips. Explorara
como a compreensao dessa relacao foi moldada pela introducao das expectativas, o
conceito de uma taxa natural de desemprego e os microfundamentos da fixacao de
precos e salarios. A jornada da Curva de Phillips espelha as mudangas metodoldgicas
mais amplas na macroeconomia — da observacao empirica a ferramenta de politica,
ao campo de batalha tedrico (com a introducao das expectativas) e, finalmente, aos
modelos microfundamentados.

A analise se estende ao desempenho empirico da Curva de Phillips na explicacao da
dindmica inflacao-desemprego em economias avancadas (Estados Unidos e paises
da OCDE) durante um periodo significativo (1960-2019), prestando atencao especial
a periodos de estabilidade, colapso (por exemplo, estagflacao) e fendbmenos
recentes como o "achatamento" da curva.

Além disso, o relatério se envolvera com criticas heterodoxas que desafiam a
compreensao dominante, particularmente no contexto de economias em
desenvolvimento com especificidades estruturais, como mercados de trabalho duais.
A aplicabilidade de conceitos como a Taxa de Desemprego Nao Aceleradora da
Inflacao (NAIRU) nesses contextos sera examinada, incluindo criticas baseadas no
conceito de histerese.

Finalmente, um exame focado da literatura sobre a Curva de Phillips no Brasil
fornecera insights sobre como esses debates globais se manifestam em uma
importante economia emergente com uma historia inflacionaria unica.

Il. A Génese e as Primeiras Interpretacoes da Curva de Phillips

A. A.W. Phillips (1958): A Observacao Empirica Original

O marco inicial da discussao foi o artigo seminal de A.W. Phillips de 1958, "The
Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in



the United Kingdom, 1861-1957". Neste trabalho, Phillips apresentou uma relacao
empirica, inversa e notavelmente nao linear entre a taxa de variagcao dos salarios
nominais e a taxa de desemprego no Reino Unido." A principal constatacao foi que o
desemprego elevado estava associado a taxas de salarios nominais estaveis ou em
queda lenta, enquanto o desemprego baixo estava associado a taxas de salarios
nominais em rapido crescimento.'

O mecanismo subjacente, conforme o raciocinio plausivel de Phillips, era que, quando
a demanda por trabalho € alta e o desemprego baixo, os empregadores elevam os
salarios para atrair mao de obra adequada. Inversamente, quando a demanda por
trabalho € baixa e o desemprego alto, os trabalhadores relutam em oferecer seus
servigos por menos do que as taxas prevalecentes, levando a lentas quedas salariais.’
Essa assimetria, onde os salarios sobem mais rapidamente do que caem para
desequilibrios equivalentes de demanda e oferta, € uma forma de rigidez nominal
descendente, um conceito que se tornaria central muito mais tarde na economia
novo-keynesiana. A relacao era mais ingreme em niveis muito baixos de desemprego
e mais plana em niveis mais altos, implicando retornos decrescentes para reducoes
adicionais do desemprego em termos de pressao salarial e resisténcia significativa a
cortes salariais mesmo com desemprego elevado.' Phillips também considerou a taxa
de variacao do desemprego como um fator secundario que influencia as mudancas
salariais, sugerindo um reconhecimento precoce de efeitos dinamicos ou "efeitos de
velocidade" no mercado de trabalho, para além do simples nivel de desemprego.' Isso
implica que o caminho para um certo nivel de desemprego importa, nao apenas o
nivel em si, insinuando a importancia do comportamento prospectivo ou da histerese.

E crucial notar que a formulagao original de Phillips era sobre taxas de saldrios
nominais, e nao sobre a inflagdo geral de precos.' Essa distingao é fundamental, pois
as discussoes tedricas e politicas subsequentes frequentemente mudaram para a
inflacao de precos, introduzindo complexidades como o crescimento da
produtividade e o comportamento de markup que nao eram centrais no trabalho
inicial de Phillips. A ponte entre a inflagao salarial e a inflagcao de precgos (onde a
inflacao de precos é aproximadamente a inflagcao salarial menos o crescimento da
produtividade) foi muitas vezes assumida ou simplificada nas primeiras discussoes
politicas, tornando-se uma fonte de problemas posteriores. A analise de Lipsey
(1960) corroborou a principal alegacao de Phillips de uma relacao significativa,
mesmo que algumas hipdteses subsidiarias fossem rejeitadas, sublinhando a
robustez inicial da descoberta empirica.?



B. Samuelson e Solow (1960): Adaptacao para a Inflagao de Precos e o "Menu" de
Politicas

Em 1960, Paul Samuelson e Robert Solow, em seu artigo "Analytics of Anti-Inflation
Policy", estenderam o trabalho de Phillips para a economia dos EUA e, crucialmente,
reinterpretaram a relacao em termos de inflagdo de precos versus desemprego.® Eles
encontraram uma correlagao negativa semelhante nos dados dos EUA e
popularizaram o termo "Curva de Phillips".?

A interpretacao mais influente de Samuelson e Solow foi a da curva como um "menu”
de politicas: ela oferecia aos formuladores de politicas um conjunto estavel de
escolhas, onde a sociedade poderia optar por uma combinagao de inflagao e
desemprego (por exemplo, menor desemprego ao custo de maior inflagao, ou vice-
versa) usando politicas monetaria e fiscal para gerenciar a demanda agregada.® Essa
interpretacao implicava a crenca em um trade-off duravel e exploravel, que
influenciou fortemente a politica macroeconémica na década de 1960.° Eles
reconheceram que uma situagao de baixo desemprego e baixa inflagao
simultaneamente parecia historicamente inatingivel.

A mudanca da inflagao salarial para a inflagao de precos, embora tornando a curva
mais diretamente relevante para a politica, assumiu implicitamente uma relacao
estavel entre salarios, precos e produtividade. Essa suposi¢cao provou ser
problematica durante a década de 1970, quando o crescimento da produtividade
desacelerou, contribuindo para o deslocamento ascendente da Curva de Phillips. O
"menu” de Samuelson e Solow nao levou explicitamente em conta as mudancgas
nessa tendéncia de produtividade subjacente, tornando o trade-off percebido menos
estavel do que se pensava inicialmente. Além disso, a interpretacao do "menu*
fomentou um senso de ativismo politico e ajuste fino que, em ultima analise,
contribuiu para a crescente inflagcao do final dos anos 1960 e 1970. A crenga em um
trade-off estavel subestimou o papel das expectativas; 0 "menu" era visto como
estatico, mas o comportamento dos agentes econdmicos € dinamico. O proprio ato
de nomea-la "Curva de Phillips" e enquadra-la como uma ferramenta de politica
solidificou seu lugar na ortodoxia keynesiana da época, mas também a estabeleceu
como um alvo primario para criticas subsequentes de monetaristas e novos classicos
que questionaram a estabilidade e a explorabilidade de tais relagdes estatisticas



agregadas.®

lll. A Revolucao das Expectativas: Remodelando a Curva de
Phillips

A. Milton Friedman (1968) e Edmund Phelps (1967): A Hipotese Aceleracionista

Milton Friedman (em seu discurso presidencial a AEA em 1968, "The Role of Monetary
Policy") e Edmund Phelps, trabalhando independentemente, desafiaram a nogao de
um trade-off estavel de longo prazo entre inflagdo e desemprego.® Eles
argumentaram que trabalhadores e empresas se preocupam com salarios

reais, nao apenas nominais, tornando as expectativas de inflagdo um determinante
crucial da fixagao de salarios (e precos). Friedman, em particular, postulou que as
expectativas sao formadas adaptativamente, com base na inflagao passada.® Se a
inflacao real consistentemente excede a inflagao esperada (por exemplo, devido a
uma politica expansionista tentando manter o desemprego abaixo de sua taxa
"natural”), as expectativas acabarao se ajustando para cima.

Eles introduziram o conceito de uma "taxa natural de desemprego” (NRU),
determinada por fatores estruturais reais na economia (imperfei¢cdes de mercado,
custos de busca, etc.), consistente com qualquer taxa estavel de inflagdo.” Um trade-
off pode existir no curto prazo se a inflagao real diferir da inflagao esperada (uma
"surpresa inflacionaria" pode reduzir temporariamente o desemprego). No entanto,
uma vez que as expectativas se adaptam, o desemprego retorna a taxa natural.” No
longo prazo, quando a inflagao esperada é igual a inflagao real, a Curva de Phillips
torna-se vertical na NRU. Isso implica que nao ha trade-off permanente; tentativas de
manter o desemprego abaixo da NRU levarao apenas a aceleragao da inflagao (a
"hipotese aceleracionista").” Friedman apontou falhas na teoria original da Curva de
Phillips, mostrando por que o aumento da inflagdao nao leva

naturalmente ao aumento do emprego no longo prazo.® Ele até considerou a



possibilidade de uma Curva de Phillips com inclinagao positiva no muito longo prazo
se a inflagao alta e volatil aumentasse a incerteza e, assim, elevasse a propria taxa
natural.’

A introducao das expectativas de inflagao transformou fundamentalmente a Curva de
Phillips de uma simples regularidade empirica em uma relagcao dinadmica, onde a
eficacia da politica depende de como as expectativas sao formadas e quao
rapidamente elas se ajustam. Isso foi uma mudanca de paradigma, desafiando
diretamente o ativismo politico keynesiano prevalecente. O conceito da NRU
implicava que a politica monetaria ndo poderia reduzir permanentemente o
desemprego abaixo desse nivel estrutural; seu principal papel de longo prazo era
controlar a inflagao, reorientando os objetivos dos bancos centrais para a
estabilidade de precos. Além disso, a hipotese de Friedman de que uma inflagao
muito alta e volatil poderia aumentar a taxa natural de desemprego sugeria que a
instabilidade macroeconémica extrema poderia danificar a estrutura subjacente do
mercado de trabalho, indicando que uma politica monetaria inadequada poderia ter
efeitos reais e prejudiciais de longo prazo sobre o emprego.®

B. Robert Lucas (1976) e a Critica das Expectativas Racionais

Robert Lucas, em seu influente artigo de 1976 "Econometric Policy Evaluation: A
Critique", revolucionou ainda mais o debate ao introduzir as expectativas racionais.’
Segundo essa teoria, 0s agentes econémicos formam expectativas de maneira 6tima,
usando todas as informacoes disponiveis, incluindo seu entendimento de como os
formuladores de politicas se comportam e como a economia funciona; eles nao
cometem erros sistematicos de previsao."

A "Critica de Lucas" argumentava que as relagoes estatisticas (como a Curva de
Phillips) estimadas a partir de dados histoéricos entrariam em colapso se os
formuladores de politicas tentassem explora-las. Isso ocorre porque os parametros
dos modelos econométricos (por exemplo, a inclinagdo da Curva de Phillips) ndo sao
estruturais (invariantes a mudancas de politica), mas refletem as decisdes 6timas dos
agentes sob um determinado regime de politica. Uma mudanca no regime de politica
levaria os agentes a mudar seu comportamento e, assim, alterar os parametros.’ Em
sua forma forte, a "Proposicao de Ineficacia da Politica" sugere que, se as



expectativas sao racionais e os precos flexiveis, as mudancgas antecipadas na politica
monetaria nao terao efeito sobre variaveis reais como o desemprego, apenas sobre
os precos. Somente "surpresas” politicas ndao antecipadas podem afetar o produto
real e o emprego. Essa critica minou severamente a ideia de uma Curva de Phillips
exploravel, mesmo no curto prazo, se as mudancas de politica fossem
compreendidas pelo publico.”® Lucas enfatizou a necessidade de
"microfundamentos" — modelar os "parametros profundos" (preferéncias, tecnologia)
qgue governam o comportamento individual, em vez de depender de correlagdes
agregadas.’

A Critica de Lucas implicava que o proprio acto de tentar usar a Curva de Phillips
como uma ferramenta de politica poderia destruir a propria relagao, sugerindo uma
instabilidade fundamental nas relagoes macroeconomicas se os decisores politicos
nao tivessem em conta o comportamento racional e prospectivo dos agentes. A
revolucao das expectativas racionais, liderada por Lucas, mudou o foco da
modelagao macroeconomica para microfundamentos e modelos de equilibrio geral
dindmico (DGE), onde o comportamento do agente é explicitamente derivado da
otimizagao sob restricoes, e as expectativas desempenham um papel central e
prospectivo.’ Embora a forma forte da proposi¢ao de ineficacia da politica tenha sido
debatida e qualificada (por exemplo, pela introdugao de rigidezes nominais), a visao
central da Critica de Lucas — que a avaliagao de politicas deve considerar como as
regras de politica afetam as expectativas e o comportamento dos agentes —
permanece um principio fundamental na macroeconomia moderna.

IV. Formulacoes Modernas: A Curva de Phillips Novo-Keynesiana
(NKPC)

A. Microfundamentos e Rigidezes Nominais

Em resposta a critica de Lucas e aos desafios empiricos da década de 1970, surgiu a
economia novo-keynesiana, buscando fornecer microfundamentos para resultados



do tipo keynesiano (por exemplo, que a politica monetaria pode afetar o produto real)
dentro de uma estrutura de expectativas racionais. Um elemento chave foi a
introducao de rigidezes nominais — razdes pelas quais salarios e/ou pre¢os nao se
ajustam instantaneamente as mudancas nas condi¢coes econdmicas. Essas rigidezes
poderiam surgir de contratos escalonados, custos de menu, fricgdes de informacao,
etc.

B. Guillermo Calvo (1983): Fixacao Escalonada de Pregos e Expectativas
Prospectivas

O artigo de Guillermo Calvo de 1983, "Staggered Prices in a Utility-Maximizing
Framework", forneceu um modelo tratavel de rigidez de precos.”” No mecanismo de
precificacao de Calvo, assume-se que as empresas enfrentam uma probabilidade
constante (a "probabilidade de Calvo",

h) em qualquer periodo de que ndo podem redefinir seu preco. Equivalentemente, ha
uma probabilidade (1-h) de que podem redefinir seu preco. Essa probabilidade &
independente de ha quanto tempo o preco esta fixo.” Isso implica que, a qualquer
momento, apenas uma fragao das empresas pode ajustar seus precos, enquanto
outras estao presas a precos definidos em periodos anteriores. Esse escalonamento
dos ajustes de precos é crucial.”® Quando as empresas conseguem redefinir seu
preco, elas escolhem um novo preco 6timo levando em conta os custos marginais e
as condicoes de demanda atuais e

futuras esperadas durante a duragao esperada pela qual o prego permanecera fixo.™

C. A Equacao NKPC e suas Implicagcoes

A Curva de Phillips Novo-Keynesiana (NKPC) padrao derivada da precificagao de Calvo (ou
microfundamentos semelhantes como a precificagao de Rotemberg) normalmente assume a
forma:

Tit=BEt[mrt+1]+kyt
ou$$\pi_t = \beta E_t[\pi_{t+1}] + \kappa mc_t$$



onde Ttt € a inflagdo no tempo t, Et[mtt+1] € a inflagao esperada no proximo periodo (formada
no tempo t), yt € uma medida da atividade econémica real (como o hiato do produto ou
produto dessazonalizado), mct € o custo marginal real, B é o fator de desconto da familia, e k
€ um parametro composto que reflete a frequéncia das mudancas de preco e a elasticidade-
preco da demanda.12

As caracteristicas chave da NKPC incluem: ser prospectiva, com a inflagao atual
dependendo da inflagdo futura esperada; um papel para a atividade real, onde a
inflacao atual depende da atividade econdmica real corrente; e, em sua forma basica,
nenhuma persisténcia intrinseca, significando que a inflacao depende apenas da
inflacao futura esperada e da demanda atual.”? As implicacdes politicas sdao que a
politica monetaria pode influenciar a inflagao corrente afetando a atividade real
corrente e influenciando as expectativas de inflagao, tornando a credibilidade da
politica monetaria na ancoragem das expectativas primordial.

A NKPC ressuscita um papel para a politica monetaria sistematica na influéncia do
produto real, mesmo com expectativas racionais, devido a presenca de rigidezes
nominais."” Essa foi uma partida crucial das conclusdes mais fortes de ineficacia da
politica de alguns modelos novo-classicos anteriores. A forte énfase na

inflagao futura esperada na NKPC destaca a importancia critica da credibilidade e
comunicac¢ao do banco central na gestao da inflagdo."”? Se um banco central pode
ancorar credivelmente as expectativas de inflagao de longo prazo, ele pode tornar o
trade-off de curto prazo mais favoravel.

Empiricamente, a NKPC pura muitas vezes luta para se ajustar bem aos dados,
particularmente na explicagao da persisténcia da inflagao. Isso levou a versoes "hibridas" que
incluem um papel para a inflagao defasada:

mtt=yfEt[Ttt+1]+ybrit-1+kyt

Isso pode ser justificado assumindo que algumas empresas sao retrospectivas (fixadores de
precos por regra de bolso) ou por indexagao a inflagao passada.12 O "fracasso" empirico da
NKPC pura em explicar a persisténcia da inflagao e o subsequente desenvolvimento de
NKPCs "hibridas" sugerem que ou os microfundamentos (como a precificagao simples de
Calvo) sdo incompletos, ou que a formagao de expectativas € mais complexa do que simples
expectativas racionais (por exemplo, envolvendo aprendizado, alguns elementos
retrospectivos ou informagao imperfeita). A "funcao de risco dependente da duragao"
mencionada em 12 e 12 € uma tentativa de enriquecer o modelo de Calvo.



V. Evidéncia Empirica: A Curva de Phillips nos EUA e na OCDE
(1960-2019)

A. A "Era de Ouro" e a Estagflacao da Década de 1970: Uma Crise para a Curva de
Phillips Simples

Na década de 1960, a Curva de Phillips simples (a la Samuelson e Solow) parecia se
sustentar, com muitos paises da OCDE experimentando desemprego relativamente
baixo e inflacdo moderada, aparentemente validando o "menu" de politicas. No
entanto, a década de 1970 testemunhou um colapso dramatico dessa relagcao simples
com o inicio da "estagflacao" — a ocorréncia simultanea de alta inflagao e alto
desemprego nos EUA e em outros paises da OCDE."

As causas da estagflagao foram atribuidas principalmente a choques de oferta
adversos, mais notavelmente os choques do preco do petréleo da OPEP de 1973 e
1979, que aumentaram os custos de produgao.” Outros fatores incluiram o fim do
sistema de Bretton Woods, politicas monetarias expansionistas no final dos anos
1960/inicio dos anos 1970 e espirais de salarios-precos entrincheiradas.” O impacto
na Curva de Phillips foi um deslocamento para cima (ou para a direita), significando
um trade-off pior: maior inflagao para qualquer nivel de desemprego, ou maior
desemprego para qualquer nivel de inflagdo.” Isso foi consistente com a hipotese
aceleracionista de Friedman, a medida que as expectativas de inflagcao se
desancoraram e aumentaram significativamente. Este periodo desafiou o consenso
keynesiano e abriu caminho para ideias e politicas monetaristas.”™ O conceito de
NAIRU (Taxa de Desemprego Nao Aceleradora da Inflagao) ganhou forca como uma
alternativa a Curva de Phillips simples.’

A estagflacao dos anos 1970 nao foi apenas uma anomalia empirica para a Curva de
Phillips; foi um teste critico que validou os argumentos centrais de Friedman e Phelps
sobre a importancia dos choques de oferta e das expectativas de inflagdao. O "menu"
mostrou-se instavel quando esses fatores foram ignorados. As respostas politicas a
estagflacao, particularmente as tentativas iniciais de controles de salarios e precos e,
em seguida, a eventual mudanca para politicas de inspiracao monetarista focadas no



controle da inflagao (por exemplo, a desinflagao de Volcker), alteraram
fundamentalmente o cenario da politica macroeconémica e o papel percebido da
Curva de Phillips.”™ A experiéncia da estagflacao destacou a vulnerabilidade das
economias a fatores globais do lado da oferta e as limitagoes das politicas de gestao
puramente do lado da demanda, além de sublinhar a importancia de distinguir entre
inflacao de demanda e inflagao de custos.

B. A Curva de Phillips nas Décadas Recentes: Insights de Blanchard (2016) - "Viva
e Bem", mas Mais Plana e com Expectativas Mais Ancoradas

O artigo de Olivier Blanchard de 2016, "The Phillips Curve: Back to the '60s?" (e
trabalhos relacionados), reexaminou a Curva de Phillips dos EUA e a considerou "viva
e bem", mas com mudancas significativas em suas caracteristicas.” As principais
conclusodes de Blanchard (2016) foram ':

1. O baixo desemprego ainda eleva a inflagao; o alto desemprego a reduz. A
relagcao fundamental persiste.

2. As expectativas de inflacao, no entanto, tornaram-se progressivamente mais
ancoradas. Isso levou a uma relagao entre a taxa de desemprego e o nivel da
inflacao, em vez da mudanca na inflagao (como na Curva de Phillips
aceleracionista). Nesse sentido, a relacao se assemelha mais a Curva de Phillips
da década de 1960.

3. Ainclinacao da Curva de Phillips, ou seja, o efeito da taxa de desemprego sobre
a inflagao, dadas as expectativas de inflagao, diminuiu substancialmente. Mas o
declinio remonta a década de 1980, e nao a crise.

4. O erro padrao do residuo na relagao € grande, especialmente em comparacgao
com o baixo nivel de inflagao, implicando variacao significativa ndo explicada.

A ancoragem das expectativas significa que o termo de inflacao esperada na curva
de Phillips € mais estavel."” Essa mudanca para uma relagao de nivel de inflagcao
devido a expectativas ancoradas € uma descoberta chave."” A constatacao de
Blanchard de que a Curva de Phillips agora relaciona o desemprego ao

nivel da inflacao, em vez de sua mudanga, sugere um retorno parcial a visao pré-
aceleracionista, mas por uma razao diferente: ndo ingenuidade sobre as
expectativas, mas o sucesso da politica monetaria em ancora-las.” A "diminuigao



substancial" na inclinacao da Curva de Phillips significa que as flutuagcdes no
desemprego agora tém um impacto muito menor na inflagcao do que em décadas
anteriores, o que tem implicacoes significativas para a politica monetaria.” O "grande
erro padrao do residuo" sugere que, embora a ligagao desemprego-inflacao exista,
outros fatores desempenham um papel significativo na condugao da dinédmica da
inflacao, tornando desafiadora a previsao precisa da inflacao baseada apenas na
Curva de Phillips.™

C. O "Achatamento” da Curva de Phillips: Evidéncias e Explicacoes Potenciais

Numerosos estudos documentaram um enfraquecimento ou "achatamento" da
relagcao da Curva de Phillips nas ultimas décadas, o que significa que a inflagcao se
tornou menos responsiva a medidas de folga econdmica (desemprego ou hiato do
produto).?° Esse achatamento é evidente em dados para os EUA e outras economias
avangadas.?

As explicacOes potenciais para esse fendmeno incluem 2':

e Expectativas de Inflagao Ancoradas: O sucesso da politica monetaria ancorou
firmemente as expectativas de inflagao, tornando a inflagao real menos sensivel
as pressoes de demanda de curto prazo."

e Globalizagao: O aumento do comércio internacional e da concorréncia pode
limitar o poder de precificagao das empresas domésticas e o poder de barganha
salarial dos trabalhadores, amortecendo o impacto inflacionario da demanda
domeéstica.”

e Mudancas na Estrutura do Mercado de Trabalho: O declinio da sindicalizacao,
mudangas nas estruturas dos contratos de trabalho e o surgimento da economia
gig podem ter alterado a dinamica de fixacao de salarios.

e Mudancas na Estrutura de Produgcao/Mensuragao: Problemas com a medicao
da folga econdmica ou mudangas na forma como as empresas gerenciam
estoques e capacidade podem afetar a relagao observada.”

e O Proprio Regime de Politica Monetaria: Alguns argumentam que uma politica
monetaria que responde mais agressivamente a atividade econdmica pode levar
a uma Curva de Phillips observada mais plana.?

As implicacdes de uma curva mais plana sao que a economia pode operar com menor



desemprego por mais tempo sem desencadear forte inflagdo, mas se a inflagao se
desancorar, seria mais custoso (em termos de perda de produto/maior desemprego)
trazé-la de volta para baixo; o indice de sacrificio aumenta.?’ As implicagdes politicas

dependem da

causa do achatamento.?

O fendmeno do "achatamento" cria um grande desafio para os bancos centrais: se a
inflacao € menos responsiva a folga, as ferramentas tradicionais de gestao da
demanda tornam-se menos eficazes. O debate sobre as causas do achatamento é
crucial; se for devido a expectativas mais bem ancoradas, pode ser um
desenvolvimento benigno. No entanto, se for devido a mudancgas estruturais como a
globalizacao que reduzem permanentemente a alavancagem da politica doméstica,
representa um desafio mais persistente. O achatamento da Curva de Phillips,
particularmente se impulsionado pela globalizacao e cadeias de valor globais, pode
implicar que a inflagcao doméstica € cada vez mais influenciada pela folga global e
fatores globais, e ndo apenas pelas condigdes domésticas, o que poderia necessitar
de maior coordenagao politica internacional.”

A tabela a seguir resume as caracteristicas da Curva de Phillips ao longo do tempo
para os EUA/OCDE:

Tabela 1: Resumo das Caracteristicas da Curva de Phillips ao Longo do Tempo

(EUA/OCDE)
Periodo Interpretagao Inclinagao Grau de Principais
Dominante da Estimada Ancoragem das Observacgdes
Curva de Phillips | (Qualitativa) Expectativas Empiricas
Década de 1960 | Trade-off Moderada a Baixo a Médio Relacao
estavel (menu ingreme negativa clara
de politicas) entre inflagao e
desemprego
1970s - Inicio Aceleracionista, Deslocamentos, Baixo Estagflacao
80s crise da curva instavel (desancoragem) | (altainflacdoe
simples alto
desemprego)
Meados 80s - Aceleracionista, Moderada, Médio a Alto Desinflacao,




2007 NAIRU, inicio da comecgando a "Grande
ancoragem achatar Moderagao"
2008 - 2019 Expectativas Plana Alto "Deflagao
ancoradas, Ausente" pos-
curva de nivel, crise, inflagao
achatada baixa apesar da
recuperagao

VI. Criticas Heterodoxas e Perspectivas Alternativas sobre a
Inflagao

A. Peter Skott: Inflacao de Conflito, Dinamicas de Poder e Criticas a NAIRU

Peter Skott, de uma perspectiva estruturalista e pos-keynesiana, oferece criticas
significativas a Curva de Phillips dominante e ao conceito de NAIRU. Seu trabalho
enfatiza a "inflacao de conflito".?* A inflagao, nessa visao, surge de reivindicagoes
incompativeis sobre a renda por diferentes grupos sociais (tipicamente trabalhadores
e empresas). Os trabalhadores tém metas salariais, as empresas tém metas de lucro
(implicando metas de salarios reais). Se essas metas sao mutuamente inconsistentes
dada a produtividade, o resultado € uma espiral salario-preco, pois cada grupo tenta
atingir sua meta aumentando os saldrios nominais ou os precos.? A inflagcao de longo
prazo € uma consequéncia desse conflito distributivo, com a taxa de inflagao
determinada pelo "hiato de aspiracao" entre as metas de trabalhadores e empresas.?

O conceito de uma NAIRU unica e estavel, determinada por fatores "estruturais”, &
guestionado. Em vez disso, o nivel de desemprego consistente com inflagcao estavel
pode ser influenciado pelo poder de barganha, arranjos institucionais e o estado do
proprio conflito distributivo. Pode haver dependéncia de trajetdria no desemprego e
na inflagao.?® O trabalho de Skott destaca como as interagdes dinamicas entre os
mercados podem gerar instabilidade e ciclos endogenos, em vez de uma tendéncia a
um equilibrio unico como a NAIRU.? Aplicagdes recentes da teoria da inflagcao de
conflito analisam fendbmenos como choques de pregos de energia e argumentam que



periodos de alta inflagao sao periodos de redistribuicao significativa de renda,
distinguindo entre "espirais preco-salario" (desencadeadas por empresas
aumentando markups ou custos de insumos) e "espirais salario-preco".”

A abordagem da inflagao de conflito de Skott reformula fundamentalmente o debate
da Curva de Phillips, deslocando o foco dos desequilibrios de demanda e oferta
agregadas (ou erros de expectativa) para as relagcoes de poder e lutas distributivas
como principais impulsionadores da inflagao. Isso oferece uma explicacao alternativa
para a persisténcia da inflagao e os deslocamentos na Curva de Phillips que nao sao
facilmente capturados pelos modelos dominantes. A critica a NAIRU sugere que nao
existe uma unica taxa "natural" de desemprego que a politica deva visar; em vez
disso, a taxa de desemprego consistente com inflagcao estavel € enddgena a fatores
sociais e institucionais e pode ser influenciada por escolhas politicas que afetam o
poder de barganha e a distribuicao de renda. A distincao entre espirais "preco-
salario" e "salario-preco" fornece uma maneira nuangada de analisar episodios
inflacionarios contemporaneos, sugerindo que identificar o gatilho inicial do conflito é
crucial para projetar politicas anti-inflacionarias eficazes e equitativas.”’

B. Guilherme Klein e a Inflagao em Economias em Desenvolvimento com
Mercados de Trabalho Duais (Modelo de Lewis)

O modelo de mercado de trabalho dual de Lewis é caracterizado por um grande setor
tradicional/agricola com excedente de mao de obra e produtividade marginal préxima
de zero, e um setor moderno/industrial menor. Os salarios no setor tradicional estao
no nivel de subsisténcia. O setor moderno pode atrair mao de obra do setor
tradicional sem pressao salarial significativa até que o excedente de mao de obra
seja esgotado.

As implicacdes para a Curva de Phillips em economias duais sao que a relagao
tradicional (onde menor desemprego leva a maior inflagao salarial/de precos) pode
ser muito plana ou inexistente no setor moderno enquanto houver excedente de mao
de obra no setor tradicional. O "exército de reserva de
desempregados/subempregados” mantém as pressoes salariais baixas no setor
moderno. A inflagcao em tais economias pode ser impulsionada mais por fatores
estruturais (por exemplo, precos dos alimentos, precos de importacao, choques



cambiais, gargalos de infraestrutura) ou conflito sobre um excedente limitado do
setor moderno, em vez de pela rigidez generalizada do mercado de trabalho como
entendida nas economias avangadas.?” O conceito de uma unica NAIRU torna-se
altamente problematico.

O trabalho de pesquisadores do Made-USP, como Guilherme Klein, frequentemente
se concentra na desigualdade.®’ Em um mercado de trabalho dual, a inflagao pode ter
efeitos altamente desiguais, potencialmente exacerbando as disparidades entre os
setores moderno e tradicional, ou entre capital e trabalho no setor moderno. A
pesquisa de Klein pode explorar como os processos inflacionarios e as politicas anti-
inflacionarias impactam essas dinamicas distributivas dentro de uma economia
estruturalmente heterogénea.

Em uma economia dual do tipo Lewis, a "Curva de Phillips" para o setor moderno
pode ser em forma de L ou extremamente plana para uma faixa significativa de
crescimento do emprego. As pressoes inflacionarias sdo mais propensas a emanar de
gargalos especificos, choques nos termos de troca ou lutas pela distribuicdo do
excedente do setor moderno, em vez de escassez generalizada de mao de obra. O
conceito de NAIRU, como convencionalmente entendido, € provavelmente inaplicavel
ou necessita de modificagao substancial em um mercado de trabalho dual.*
Episodios inflacionarios em economias duais, e as politicas usadas para combaté-los,
podem ter consequéncias distributivas profundas e muitas vezes regressivas,
exacerbando as desigualdades.

VIl. A Curva de Phillips e a NAIRU em Contextos Especificos:
Mercados de Trabalho Duais e a Critica da Histerese

A. Definindo Mercados de Trabalho Duais (a la Lewis)

Recapitulando o modelo de Lewis, ele postula um setor tradicional, de subsisténcia,
com excedente de mao de obra, e um setor moderno, capitalista. O setor moderno se
expande atraindo mao de obra do setor tradicional a um salario real



aproximadamente constante (subsisténcia mais um prémio) até que o excedente de
mao de obra seja esgotado (o "ponto de virada de Lewis"). As caracteristicas chave
incluem diferenciais salariais nao explicados apenas pela produtividade, mobilidade
limitada entre segmentos para alguns e diferentes mecanismos de fixagao de
salarios.

B. Aplicabilidade e Limitagoes da NAIRU em Economias com Segmentacao
Significativa do Mercado de Trabalho e Excedente de Mao de Obra

A NAIRU representa um limiar teorico de desemprego abaixo do qual a inflagao tende
a acelerar, sendo um pilar para a politica em muitas economias avang¢adas.' No
entanto, sua aplicagcao em economias duais enfrenta desafios significativos:

e Heterogeneidade: Uma unica taxa de desemprego agregada é enganosa. Alto
subemprego no setor tradicional/informal coexiste com graus variados de rigidez
no setor formal/moderno.

e Oferta de Trabalho Elastica: O setor moderno enfrenta uma oferta de trabalho
quase perfeitamente elastica do setor tradicional/informal, o que significa que
um crescimento significativo do emprego pode ocorrer sem pressao salarial
substancial até que o pool de mao de obra excedente diminua
consideravelmente.

e Impulsionadores Estruturais da Inflagao: A inflagao pode ser mais
impulsionada por precos de alimentos, precos de importacao, taxas de cambio,
gargalos de oferta ou fixacao institucional de salarios do que pela folga geral do
mercado de trabalho.

e Problemas de Mensuracao: Definir e medir "desemprego" e "produto potencial”
de forma consistente em setores dispares é extremamente dificil.

Alguns argumentam que a NAIRU é conjunturalmente variavel e influenciada por
fatores estruturais/institucionais, mesmo em economias avangadas, tornando-a ainda
mais complexa em economias duais.®” As economias emergentes podem
experimentar maior volatilidade ao se ajustarem aos desafios relacionados a NAIRU
devido a mecanismos de ajuste menos robustos.*

O conceito padrao de NAIRU, ao focar no desemprego agregado, assume
implicitamente que todos os individuos desempregados exercem pressao



descendente semelhante sobre os salarios. Essa suposi¢cao falha severamente em
mercados de trabalho duais. Tentativas de estimar ou visar uma NAIRU em uma
economia dual sem levar em conta suas caracteristicas estruturais podem levar a
politicas sistematicamente enviesadas. A "taxa natural" em uma economia dual pode
ser melhor conceituada nao como uma taxa de desemprego, mas como uma taxa de
transformacao estrutural (por exemplo, a velocidade de absor¢dao de mao de obra do
setor tradicional para o moderno) que seja consistente com inflagcao estavel.

C. Criticas a Taxa Natural de Desemprego: O Conceito de Histerese

O conceito de uma taxa natural de desemprego (ou NAIRU) exdgena e estavel tem
sido desafiado pela nocao de histerese no desemprego. Histerese, neste contexto,
refere-se a ideia de que o nivel atual de desemprego pode afetar a propria taxa
natural de desemprego no futuro. Em outras palavras, choques temporarios que
elevam o desemprego podem ter efeitos persistentes ou permanentes sobre a taxa
de desemprego de equilibrio, tornando a NAIRU endogena e dependente da trajetoria
da economia.

Mecanismos da Histerese:
Diversos mecanismos podem gerar histerese no desemprego:

e Erosao do Capital Humano: Periodos prolongados de desemprego podem levar
a deterioracao das habilidades dos trabalhadores e a perda de habitos de
trabalho, tornando-os menos empregaveis mesmo quando a demanda por
trabalho se recupera.

e Modelos Insider-Outsider: Propostos por Blanchard e Summers (1986), esses
modelos sugerem que os "insiders" (trabalhadores empregados, frequentemente
sindicalizados) podem usar seu poder de barganha para definir salarios que
beneficiem a si proprios, dificultando a entrada dos "outsiders" (desempregados)
no mercado de trabalho. Apos uma recessao que reduz o numero de insiders, 0s
novos niveis salariais podem ser fixados para beneficiar o grupo menor de
insiders, perpetuando um nivel mais alto de desemprego.

e Desapego do Mercado de Trabalho e Desemprego de Longa Duracao:
Trabalhadores desempregados por longos periodos podem se tornar
desmotivados e menos ativos na procura por emprego, ou podem ser
estigmatizados pelos empregadores. Como resultado, eles exercem menos



pressao sobre os salarios, e a NAIRU pode aumentar.

e Perda de Capital Fisico e Investimento Reduzido: Recessdes prolongadas
podem levar a obsolescéncia do capital fisico ou a redugao do investimento,
diminuindo a capacidade produtiva e, consequentemente, a demanda por
trabalho no longo prazo.

Implicagcdes da Histerese para a NAIRU e a Curva de Phillips:
A presenca de histerese tem implicagoes significativas:

e NAIRU Enddgena e Variavel: A NAIRU deixa de ser uma constante estrutural e
passa a ser influenciada pela histéria recente do desemprego. Uma recessao
severa pode elevar a NAIRU, enquanto um periodo de forte crescimento pode,
potencialmente, reduzi-la.

e Eficacia da Politica Macroeconémica: Se a histerese for significativa, politicas
de gestao da demanda podem ter efeitos de longo prazo sobre o desemprego,
contrariando a visao de uma Curva de Phillips vertical no longo prazo. Politicas
que combatem agressivamente as recessoes podem evitar o aumento da NAIRU
induzido pela histerese.

e Formato da Curva de Phillips: A histerese pode levar a um achatamento da
Curva de Phillips, pois uma maior propor¢cao de desempregados de longa
duracao (que exercem pouca pressao sobre os salarios) significa que uma queda
no desemprego tem um impacto menor sobre a inflagcdo. A endogeneidade da
NAIRU também implica que a prépria relagao da Curva de Phillips pode mudar ao
longo do tempo devido a choques passados.

e Desafios para a Politica Monetaria: Se a NAIRU é afetada por choques
passados, torna-se mais dificil para os bancos centrais estima-la e usa-la como
referéncia para a politica monetaria.

Histerese em Economias Maduras:
Em economias maduras, a histerese tem sido uma explicacao para a persisténcia do alto
desemprego na Europa desde os anos 1980, em contraste com os EUA, onde o desemprego
parecia retornar mais rapidamente a niveis anteriores apos recessoes. No entanto, apos a
Grande Recessao de 2008-2009, o debate sobre a histerese e seus efeitos sobre a NAIRU e
a Curva de Phillips ressurgiu com forga também nos EUA. Alguns estudos buscam evidéncias
de histerese temporaria ou permanente examinando se o desemprego defasado entra
significativamente nas equagdes da Curva de Phillips.
Histerese em Economias com Mercado de Trabalho Dual:
Em economias com mercados de trabalho duais, a histerese pode exacerbar os problemas
existentes:

e Segmentacao Acentuada: Choques negativos no setor formal podem levar a



perda de empregos. Se a histerese se manifestar (por exemplo, através da perda
de habilidades especificas do setor formal ou do fortalecimento do poder dos
"insiders" remanescentes), a reintegracao desses trabalhadores no setor formal
torna-se mais dificil, empurrando-os para o setor informal ou para o desemprego
de longa duracao. Isso pode aumentar a persisténcia da segmentagao.

Pressao Salarial Atenuada: O grande contingente de mao de obra no setor
informal ja exerce uma pressao limitada sobre os salarios do setor formal. Se os
desempregados do setor formal, devido a histerese, também perdem sua
capacidade de pressionar os salarios (por exemplo, por se tornarem menos
"competitivos"), a Curva de Phillips no setor formal pode se tornar ainda mais
plana ou menos relevante.

Ineficacia de Politicas de Demanda: Politicas de estimulo a demanda agregada
podem nao ser eficazes para reduzir o desemprego no setor formal se a
histerese elevou a NAIRU "efetiva" desse setor. Os efeitos podem se dissipar em
inflacao (se houver gargalos) ou em absor¢cao de mao de obra pelo setor informal
com baixa produtividade, sem ganhos significativos de bem-estar.

Friccoes e Politicas Estruturais: A histerese em economias duais ressalta a
importancia de friccoes no mercado de trabalho e a necessidade de politicas
estruturais que vao aléem da simples gestao da demanda, como programas de
requalificacao e politicas para reduzir a segmentacao e facilitar a mobilidade
entre setores.

Em suma, a histerese desafia a nogao de uma taxa natural de desemprego estavel e
exogena, sugerindo que a historia importa. Isso complica a analise da Curva de
Phillips e a condugao da politica macroeconémica, tanto em economias maduras
qguanto, de forma particular, em economias com mercados de trabalho duais, onde as
vulnerabilidades estruturais podem ser amplificadas pelos efeitos persistentes dos

choques de desemprego.

A tabela a seguir contrasta a aplicabilidade da NAIRU em economias duais versus

avancadas:

Tabela 2: Aplicabilidade da NAIRU em Economias Duais vs. Avancadas

Caracteristica

Contexto da Economia
Avancada

Contexto da Economia Dual




Homogeneidade do Mercado
de Trabalho

Relativamente mais
homogéneo

Altamente heterogéneo
(formal/informal,
moderno/tradicional)

Principais Impulsionadores da
Inflacdo

Folga da demanda agregada,
expectativas

Fatores estruturais
(alimentos, cambio), gargalos
de oferta, conflito distributivo

Natureza do Desemprego

Predominantemente ciclico e
friccional no setor formal

Alto desemprego
estrutural/subemprego no
setor tradicional/informal

Elasticidade da Oferta de
Trabalho ao Setor Moderno

Limitada, depende da
participagao na forca de
trabalho

Altamente elastica até o
esgotamento do excedente
de mao de obra

Foco da Politica

Gerenciamento da demanda
agregada para estabilizar em
torno da NAIRU

Facilitagao da transformacgao
estrutural, gerenciamento de
choques de oferta especificos

VIIl. A Curva de Phillips no Contexto Brasileiro

A. Revisao da Literatura Brasileira: Estudos do Banco Central do Brasil (BCB),

IPEA e outros pesquisadores

O Banco Central do Brasil (BCB) analisa ativamente a Curva de Phillips e conceitos
relacionados, como o hiato do produto. Devido a alta incerteza, o BCB utiliza
multiplas metodologias para estimar o hiato do produto, reconhecendo que
diferentes métodos podem produzir resultados distintos.“° Alguns modelos
multivariados de hiato do produto do BCB incorporam a relagao da Curva de Phillips,
onde o comportamento da inflagao é usado para tornar as estimativas do hiato do

produto consistentes.*°

Um estudo de 2014 do BCB (Machado e Portugal) estimou Curvas de Phillips de
forma reduzida para o Brasil usando uma abordagem de componentes nao




observados, incorporando explicitamente as expectativas de inflagao da pesquisa
Focus do BCB.*! Este estudo concluiu que o regime de metas de inflagao brasileiro foi
bem-sucedido na reducao da variancia da inflagao e que as expectativas de inflacao
foram altamente significativas e proximas de um, apoiando a verticalidade de longo
prazo. Crucialmente, o estudo do BCB de 2014 também encontrou evidéncias de um

achatamento da Curva de Phillips no Brasil, semelhante as tendéncias em paises
desenvolvidos, com a inflagao respondendo gradualmente menos a atividade
economica.*’ O estudo tambéem destacou o potencial do indice de atividade
econdmica IBC-Br como uma medida util para a analise da Curva de Phillips.*

B. Evidéncia Empirica: Inclinagao, Persisténcia, Papel das Expectativas no Brasil

A evidéncia do BCB (2014) sugere uma inclinagcao achatada, significando uma
resposta mais fraca da inflagao a atividade econémica.*’ Embora o estudo do BCB
(2014) enfatize as expectativas prospectivas, o grau real de persisténcia da inflagcao
no Brasil tem sido historicamente alto, influenciado por periodos de hiperinflagao e
indexagao generalizada. As expectativas de inflagao (da pesquisa Focus do BCB) sao
um determinante altamente significativo da inflagao brasileira, com coeficientes
proximos a unidade, apoiando uma Curva de Phillips vertical de longo prazo.*

C. Consideracoes sobre as Caracteristicas Estruturais do Brasil (por exemplo,
histérico de alta inflagao, caracteristicas do mercado de trabalho, indexacao)

O longo historico de inflagao alta e volatil do Brasil levou a mecanismos de indexagao
formais e informais generalizados. Embora os esfor¢os de desindexagcao tenham sido
feitos, a inércia das expectativas e a memoria da inflagao passada ainda podem
influenciar a fixagao de salarios e precos. O Brasil possui um setor de trabalho
informal significativo e disparidades regionais, caracteristicas de um mercado de
trabalho dual ou segmentado *, o que complica a interpretacao do desemprego
agregado e sua ligacao com a inflacao. Dada a historia de alta inflagao, a
credibilidade do BCB na manutencao de suas metas de inflagao é primordial. A
inflacao brasileira é frequentemente afetada por choques de oferta e mudancgas nos



precos administrados, o que pode obscurecer a relacao subjacente da Curva de
Phillips.

A constatacao de um achatamento da Curva de Phillips no Brasil #, semelhante as
economias avangadas, € particularmente interessante dadas as caracteristicas
estruturais distintas do Brasil. Isso sugere que forgas globais ou mudangas comuns
nos arcaboucos de politica monetaria podem ser suficientemente poderosas para
induzir dinamicas semelhantes da Curva de Phillips em economias diversas. A alta
significancia das expectativas de inflacao baseadas em pesquisas nos modelos
brasileiros da Curva de Phillips #' ressalta o papel critico da comunicagao e
credibilidade do BCB. A aplicabilidade de um conceito padrao de NAIRU no Brasil é
altamente questionavel, dada sua dualidade no mercado de trabalho e os achados de
uma Curva de Phillips plana.*® A politica pode precisar se concentrar mais em
indicadores desagregados do mercado de trabalho e fatores estruturais.

A tabela a seguir resume os principais achados dos estudos brasileiros sobre a Curva
de Phillips:

Tabela 3: Principais Achados dos Estudos Brasileiros sobre a Curva de Phillips

Estudo Metodologia Principais Principais Principais Relevancia
(Fonte) Achados Achados Achados de Fatores
sobre sobre sobre Estruturais
Inclinagao Expectativas Persisténcia
Machado e Componente | Achatament Altamente Implicita na Sucesso do
Portugal s nao o dacurva significativas dinamica, regime de
(2014, BCB) observados, ao longo do , coeficiente mas foco em metas de
41 expectativas tempo proximo de expectativas inflacao;
da pesquisa 1, apoia prospectivas IBC-Br como
Focus, verticalidade medida de
dados de LP atividade
mensais promissora
Relatorio de Multiplas Nao focado Expectativas Considerada Incerteza na
Inflagdo BCB metodologia nainclinagdo | sdoinsumo na medicdo do
(2024) 4° s para hiato diretamente crucial para modelagem hiato;
do produto, modelos e dainflacao necessidade
algumas politica de multiplas
com Curva abordagens
de Phillips devido a




complexidad
e estrutural

IX. Conclusao: A Compreensao em Evolucao e o Legado
Contestado da Curva de Phillips

A jornada da Curva de Phillips, desde a observacao empirica inicial de Phillips até as
formulagdes novo-keynesianas contemporaneas, € uma cronica da propria evolugao
da macroeconomia. Comegando como uma relagao entre inflagao salarial e
desemprego, foi rapidamente adaptada por Samuelson e Solow para um "menu de
politicas" relacionando inflagdao de precos e desemprego. A revolugao das
expectativas, liderada por Friedman, Phelps e Lucas, desmantelou a no¢ao de um
trade-off estavel, introduzindo a taxa natural de desemprego, o papel crucial das
expectativas (adaptativas e depois racionais) e a critica a exploragao de
regularidades estatisticas para fins de politica. A resposta novo-keynesiana, com
microfundamentos baseados em rigidezes nominais como no modelo de Calvo,
reintroduziu um papel para a politica monetaria, mas enfatizando fortemente o canal
das expectativas.

Empiricamente, a Curva de Phillips passou por fases de aparente validagao nos anos
1960, uma crise profunda com a estagflacao dos anos 1970, e um periodo mais
recente caracterizado por expectativas ancoradas e uma inclinagao notavelmente
mais plana, como destacado por Blanchard. Os debates persistem sobre a inclinagao
precisa da curva, as razoes para seu achatamento e sua confiabilidade como
ferramenta de previsao de curto prazo. A histéria da Curva de Phillips € um
testemunho do processo cientifico em economia: observagcao empirica, paradigma
politico, desafio por nova teoria e anomalias empiricas, levando a modelos mais
sofisticados que, por sua vez, enfrentam seus proprios quebra-cabecas e criticas.

As criticas heterodoxas, como a teoria da inflagao de conflito de Skott, os desafios de
aplicar modelos padrao a mercados de trabalho duais em economias em
desenvolvimento como o Brasil, e a critica ao conceito de taxa natural de
desemprego baseada na histerese, fornecem perspectivas alternativas valiosas. Elas
destacam as limitagoes de uma abordagem unica e enfatizam o papel de fatores



como poder de barganha, conflito distributivo, heterogeneidade estrutural e a
dependéncia da trajetoria do desemprego na determinagao da dinamica inflacionaria.

As implicagdes para a politica macroecondmica sao profundas. A evolugao da Curva
de Phillips levou a uma compreensao mais nuancada do que a politica monetaria
pode e nao pode alcancgar. A énfase mudou para a gestao das expectativas de
inflacao e o reconhecimento dos limites do ajuste fino do produto e do emprego em
torno de uma taxa natural/NAIRU potencialmente mutavel, mal definida ou enddgena,
especialmente em economias estruturalmente diversas ou sujeitas a efeitos de
histerese.

Apesar de suas transformacoes e das criticas que enfrentou, a questao central
colocada pela Curva de Phillips — a relagao entre mudancgas nominais de
precos/salarios e atividade econdmica real — permanece central para a
macroeconomia porque aborda diretamente os limites e as possibilidades da politica
de estabilizacao. A crescente complexidade e dependéncia de contexto da Curva de
Phillips sugerem que a politica macroecondémica futura exigird uma abordagem mais
eclética e rica em dados, afastando-se da dependéncia de regras ou modelos
simples e universais. Areas para pesquisa futura incluem uma melhor compreens3o
das causas do achatamento, a incorporacao de fricgdes financeiras, o refinamento
de modelos para economias em desenvolvimento, a investigacao mais aprofundada
dos efeitos de histerese e a exploracao mais aprofundada da interagao entre
economia comportamental e dinamica inflacionaria.
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