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Curva de Phillips — uma avaliacao cronoldgica dos estudos brasileiros dos ultimos dez anos, Urandi
Roberto Paiva Freitas, Pedro Pedral Sampaio

RESUMO

A Curva de Phillips, definida como uma relacao inversamente proporcional
entre o salario e a taxa de desemprego, surge no ano de 1958 a partir de um estu-
do proposto pelo economista neozelandés, radicado na Inglaterra, A. W. Phillips
e desde entao é uma das relacoes mais importantes analisadas pela macroecono-
mia. Essa afirmacao é corroborada a partir de estudos realizados pela maior parte
dos bancos centrais, principalmente aqueles que adotaram o regime de metas de
inflacdo, que buscam entender a dinamica inflacionaria de sua nacdo. Diante do
exposto, esta pesquisa tem como objetivo analisar a producéo cientifica sobre a
Curva de Phillips no Brasil nos ultimos dez anos. Para tanto, fez-se uso de uma
revisao bibliografica em que foram utilizados os descritores “Curva de Phillips no
Brasil” e seu respectivo sindnimo em inglés, “Phillips Curve in Brazil”. Os artigos
foram pesquisados no banco de dados da base da Scientific Eletronic Library Online
(SciELO), sendo a coleta realizada entre abril e junho de 2020. Ficaram definidos
como critério de inclusdo os artigos publicados entre junho de 2010 e junho
2020, nas linguas portuguesa e inglesa, cujo objeto de estudo gire em torno da
dinamica inflacionaria brasileira e sua respectiva Curva de Phillips. Os artigos
encontrados em duplicidade e/ou fora do periodo de escopo foram excluidos da
analise. Foram encontrados ao todo 24 artigos publicados na SciELO com os
descritores “Curva de Phillips no Brasil” e seu sindnimo em inglés, e apés a utili-
zacdo dos critérios de inclusao e exclusdo foram selecionados 11 artigos para
analise. Ao término da avaliacao dos artigos é possivel concluir que ainda existe
na literatura nacional uma discordancia a respeito da melhor metodologia econo-
métrica a ser aplicada para ilustrar a dinamica inflacionaria a partir da Curva de
Phillips, bem como a respeito das proxies a serem utilizadas para representar,
principalmente, o custo marginal das empresas. Também é possivel observar que
todas as pesquisas realizadas utilizaram dados nacionais, algo extremamente co-
mum na literatura quando se trata da avaliacdo da Curva de Phillips. Contudo, no
que tange ao desenvolvimento de politicas regionais monetarias e fiscais, sejam
elas expansionistas ou contracionistas, faz-se necessaria a elaboracao de modelos
com dados locais, para representar a real dinamica inflacionaria da regiao.

Palavras-chave: Curva de Phillips; taxa de inflacao; taxa de desemprego, po-
litica monetaria.

Classificacao JEL: E3; E65.
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1
INTRODUCAO

A Curva de Phillips, definida como uma relacao inversamente proporcio-
nal entre o salario e a taxa de desemprego, surge em 1958 a partir de um es-
tudo proposto pelo economista neozelandés, radicado na Inglaterra, A. W.
Phillips e desde entao ¢ uma das relacoes mais importantes analisadas pela
macroeconomia. Essa afirmacao é corroborada a partir de estudos realizados
pela maior parte dos bancos centrais, principalmente aqueles que adotaram o
regime de metas de inflacdo, que buscam entender a dinamica inflacionaria de
sua nacdo (Sachsida, 2013).

Phillips (1958) observou, a partir de dados da economia britanica entre
1861 e 1957, que altas taxas de desemprego eram acompanhadas por uma
baixa pressido salarial, haja vista que a oferta de mao de obra excedia a deman-
da por ela. Vale ressaltar que o contrario também se aplica, um aumento no
numero de contratacdes eleva a pressao inflacionaria sobre os salarios. Samuel-
son e Solow (1960) nado sé corroboram essa descoberta a partir de dados da
economia americana como também sugerem que o governo poderia estimular
a economia, a partir de um aquecimento no mercado de trabalho, ao custo de
uma pequena inflacdo, ou desaquecé-la ao custo de um crescimento na taxa
de desemprego.

Phelps (1967) e Friedman (1968), no entanto, defendem que essa relacao
proposta por Phillips (1958) s6 teria efeito no curto prazo, enquanto os tra-
balhadores estivessem monetariamente iludidos e néo percebessem uma re-
ducédo no salario real em detrimento do aumento dos precos. Além disso, os
autores criaram a Teoria das Expectativas Adaptativas, na qual defendem que
0s agentes econdmicos reajustavam seus precos de acordo com o que foi ob-
servado em periodos anteriores, atribuindo maior peso aos periodos mais
recentes.

A Teoria das Expectativas Adaptativas foi criticada por Lucas (1973) a par-
tir de modelos microfundamentados, nos quais o autor afirma que os agentes
fariam uso de todas as informacdes disponiveis para formar as suas expectati-
vas e nao apenas aquelas anteriores ao periodo corrente. Dessa forma, qual-
quer politica monetaria so seria efetiva quando os agentes fossem surpreendi-
dos, caso contrario, estes iriam se antecipar as medidas divulgadas, corrigindo
seus precos de maneira tempestiva, impedindo qualquer efeito previsto ante a
politica proposta. A essa contribuicao de Lucas (1973) deu-se o nome de Teo-
ria das Expectativas Racionais.
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Desde entédo a curva proposta por Phillips ja sofreu varias atualizacoes, e os
modelos mais atuais partem da relacao proposta por Taylor (1980) e Calvo
(1983), que defendiam uma analise forward looking por parte dos agentes eco-
nomicos para definirem seus precos. Além disso, ambos buscam explicar a
inflacdo corrente a partir da relacio entre esse componente de expectativa
futura, bem como a partir da variacio do custo marginal das empresas. A essa
equacao seriam adicionados ainda mais dois componentes: um para represen-
tar possiveis impactos na inflacdo corrente causados por choque de ofertas e
outro para representar o componente inercial da inflacdo (backward looking).
Blanchard e Gali (2007) iriam sugerir ainda que a soma dos parametros da
expectativa de inflacao e da inflacdo passada ndo poderia ser superior a um.

No Brasil, a literatura é vasta e diversa. Os estudos variam desde a metodo-
logia estatistica adotada pelos autores até os objetivos propostos. A maior par-
te deles busca estimar a Curva de Phillips para o Brasil. Contudo, existem
muitos outros que se propdem a avaliar o sucesso do regime de metas infla-
cionarias ou entender a rigidez dos precos/informacéo, ou até mesmo tentam
estimar a taxa de desemprego que nao gera inflacao, mais comumente conhe-
cida, na literatura econdmica, como Non-Accelerating Inflation Rate Unem-
ployment (Nairu) (Sachsida, 2013).

Cysne (1985), por exemplo, entende que nao existe uma relacdo entre a
inflacao e a capacidade ociosa da indtstria, proxie adotada para custo marginal
das empresas no longo prazo. Portugal, Madalozzo e Hillbrecht (1999), por
outro lado, verificam uma relevancia estatistica entre o trade-off da inflacdo e
do desemprego no Brasil a partir de dados trimestrais do periodo 1982 a
1998. Ja Fasolo e Portugal (2004) buscam entender este trade-off a partir de
algumas hipoteses novo-keynesianas utilizando dados mensais para o periodo
1990 a 2002, e concluem que a melhor maneira de estimar a Curva de Phillips
no Brasil ¢ por meio de modelos nao lineares. Schwartzman (2006) estima a
Curva de Phillips a partir de uma regressao de minimos quadrados em trés
estagios e conclui que ndo é possivel refutar a hipotese de verticalidade da
curva no longo prazo. Mazali e Divino (2010) utilizam o método de momen-
tos generalizados (GMM) para calcular os parametros da Curva de Phillips,
encontrando resultados estatisticos significativos e em concordancia com a
teoria. Por conta dessa grande variabilidade de estudos com resultados distin-
tos, Sachsida (2013) sugere que a Curva de Phillips talvez nao seja o melhor
instrumento para entender a dinamica inflacionaria do Pais.

Diante do exposto anteriormente, como ideia central, este trabalho busca
revisar os estudos publicados nos tltimos dez anos a respeito do tema dentro
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do Brasil, assim como fez Sachsida (2013). Sendo assim, o presente trabalho
tem como objeto de estudo “Curva de Phillips: uma avaliacao cronologica dos
estudos brasileiros dos tltimos dez anos”, trazendo como questao de pesquisa
“Qual a avaliacao cronolégica dos estudos brasileiros nos tltimos dez anos
sobre a Curva de Phillips?” Por fim, o estudo apresenta como objetivo avaliar
os resultados obtidos pelos diversos autores acerca desse periodo e verificar se
houve avanco no consenso a respeito da aplicabilidade da Curva de Phillips
para explicar a dinamica inflacionaria brasileira, contribuindo assim com fu-
turos trabalhos da literatura nacional.

Para tanto, realizou-se uma pesquisa na base de dados da SciELO utilizan-
do o seguinte termo: “Curva de Phillips no Brasil”, bem como seu sinonimo
em inglés. Ficaram definidos como critério de inclusao os estudos que foram
publicados entre junho de 2010 e junho de 2020 nas linguas portuguesa e
inglesa. Aqueles com data de publicacdo anterior ao critério de inclusao, redi-
gido em lingua distinta ou em desacordo com o tema em analise, ndo fizeram
parte do escopo deste trabalho.

Apos revisio dos artigos selecionados, é possivel concluir que ainda nao
existe um consenso na literatura nacional sobre a melhor metodologia econo-
métrica a ser utilizada para estimar a Curva de Phillips brasileira, bem como
nao existe um padrao a respeito das proxies utilizadas para representar o custo
marginal das empresas, o que acaba prejudicando a analise dos agentes eco-
nomicos, haja vista que cada um pode adotar um modelo distinto em suas
avaliacoes.

Conclui-se ao término que, apesar dos avancos na quantidade e qualidade
dos dados disponiveis, ainda ndo é possivel verificar um consenso, um pa-
drao, a respeito da Curva de Phillips brasileira, levantando duvidas a respeito
da sua aplicacdo para entender a dinamica inflacionaria nacional. Assim como
observado por Sachsida (2013), ainda ha muitas duvidas a respeito da melhor
metodologia econométrica a ser utilizada para estimar a Curva de Phillips
nacional. Também nao é possivel verificar um padrao nas proxies utilizadas
para representar o custo marginal das empresas. Contudo, parece haver uma
concordancia em torno da significancia das proxies utilizadas como expectati-
va de inflacdo e inflacdo passada.

Além dessa introducao, o segundo capitulo faz uma breve revisao da lite-
ratura internacional. A metodologia utilizada é apresentada na secéo 3 e logo
em seguida, na secao 4, sao apresentados os resultados. Na secao 5 faz-se
uma sintese dos artigos analisados e, por tltimo, na secao 6, ha uma breve
conclusao.
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REVISAO DE LITERATURA

Em 1958, no artigo “The relationship between unemployment and the rate
of change of money wages”, o economista A. W. Phillips apresentou ao mundo
a relacdo negativa entre a inflacao de salarios e o nivel de desemprego. A par-
tir de dados empiricos que compreendem o periodo entre 1861 e 1957, foi
possivel observar o trade-off existente entre o nivel de preco dos salarios de
uma sociedade e a sua taxa de desemprego. De acordo com o autor, o excesso
de oferta de mao de obra no mercado de trabalho iria pressionar o nivel de
salarios para baixo, reduzindo assim a inflacao do periodo. De maneira analo-
ga, caso o preco da médo de obra fosse baixo, representado por uma alta taxa
de desemprego, os empresarios seriam incentivados a contratar. A medida que
a taxa de desemprego fosse diminuindo e o valor dos salarios fosse aumentan-
do, a inflacao iria aumentar. Em outras palavras, Phillips (1958) defendia em
seu artigo que, quanto maior fosse a inflacao, menor seria a taxa de desempre-
g0, € vice-versa.

A partir da relacao proposta por Phillips (1958), Samuelson e Solow (1960),
com base em um grafico de dispersao com dados da economia americana (va-
riacdo percentual dos salarios versus taxa de desemprego), apesar da identifica-
¢ao de alguns outliers atribuidos ao New Deal, entre outras politicas, confirmam
a existéncia de uma relacao negativa entre a taxa de desemprego e a variacdo de
precos. Diante disso, é sugerido que a ferramenta passe a ser utilizada pelos
governos como uma politica economica. Segundo Samuelson e Solow (1960),
aum pequeno custo de inflacao, seria possivel estimular o emprego a partir de
uma politica fiscal e monetaria expansionista. Caso a intencao fosse diminuir a
inflacao, isso poderia ser feito gerando um pequeno desemprego.

Dois outros autores, Edmund Phelps (1967) e Milton Friedman (1968),
também reconhecem que a taxa de desemprego esta negativamente relaciona-
da com a inflacdo. Ambos, no entanto, apontam que esse efeito seria apenas
temporario, o que implica dizer que o nivel de desemprego poderia ser redu-
zido a partir de mais inflacdo apenas por um determinado periodo. Segundo
Friedman (1968), esse efeito so seria sustentavel enquanto os trabalhadores
estivessem monetariamente iludidos. De acordo com o autor, ao tentar esti-
mular uma taxa de desemprego abaixo de uma taxa natural, o governo, com
base em uma expansio monetaria, iria gerar uma reducéo na taxa de juros,
consequentemente incentivando os investimentos produtivos e o consumo. A
partir do choque inflacionario, causado com reajuste dos precos, mas nao dos
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salarios, os trabalhadores sao iludidos e acabam aceitando um salario incom-
pativel com a nova dinamica inflacionaria. Dessa forma, as empresas aumen-
tam o numero de contratacoes, haja vista uma melhora em sua margem de
lucro. Entretanto, a ilusdo néo é vitalicia e quando os trabalhadores percebem
que houve uma reducao no seu salario real, comeca a surgir uma pressao por
reajustes que faz que as empresas reduzam o seu efetivo e o nivel de desem-
prego volte a sua taxa original, porém com um novo nivel de precos. Por
conta disso, Friedman (1968) conclui que “sempre ira existir um trade-off
temporario entre inflacio e desemprego; ndo ha, contudo, um trade-off per-
manente”. De acordo com Sachsida (2013), esta constatacao inspirou pesqui-
sas preditivas, capazes de identificar a menor taxa de desemprego que poderia
ser mantida sem aceleracio inflacionaria. Tal estimativa ficaria formalmente
conhecida pela sigla Nairu.

Friedman (1968), assim como Phelps (1967), acreditava que as expectati-
vas dos agentes econdmicos eram formadas de acordo com a variacdo dos
precos em anos anteriores, expectativa comumente conhecida na literatura
como expectativa adaptativa. Desde entdo, as expectativas dos agentes econo-
micos sdo levadas em consideracao durante a formulacdo de politicas econo-
micas. Contudo, com o passar do tempo, foi facil perceber que erros sistema-
ticos de previsao seriam comuns, considerando apenas o comportamento dos
precos no passado, fato esse ndo condizente com a realidade (Arruda, Olivei-
ra, & Castelar, 2017).

Lucas (1973), a partir de modelos microfundamentados, chega a uma con-
clusdo diferente de Phelps (1967) e Friedman (1968), argumentando que as
expectativas sdo formadas de acordo com a variacdo observada em anos ante-
riores, mas também de acordo com expectativas futuras, ou seja, os agentes
econdmicos utilizam todo o conjunto de informacoes disponivel no momento
para formular as suas expectativas. Uma consequéncia dessa teoria, com a
teoria de equilibrio de mercado, é que tanto a politica monetaria quanto a
politica fiscal nao teriam mais nenhum impacto sobre o produto ou o empre-
go (Sachsida, 2013).

Segundo Lucas (1973), esse impacto so seria possivel a partir de uma po-
litica monetaria que surpreendesse os agentes econdmicos, caso contrario,
tanto o preco quanto os salarios seriam reajustados de maneira quase que
imediata, reagindo a qualquer alteracdo previsivel, mantendo assim a produ-
¢@o e o emprego inalterados.

Com base nas afirmacoes de Lucas (1973), uma nova teoria comecou a ser
desenvolvida entre as décadas de 1980 e 1990. O ajuste tempestivo dos pre-
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cos por parte dos agentes econdmicos passa a ser questionado pelos econo-
mistas da época, haja vista que existe certa rigidez nos precos atribuidos a
custo e cardapio e/ou informacao, entre outros (Sachsida, 2013). A partir des-
sa discussao, surgiram as bases para uma andlise mais moderna da inflacao.
Taylor (1980) e Calvo (1983) defendem que os precos sao determinados pelos
agentes econdmicos a partir de uma analise forward-looking e, por conta disso,
a curva deve ser deduzida a partir da relacao entre a inflacao e o custo margi-
nal das empresas.

Em concordancia com essa visdao, Mendonca, Sachsida e Medrano (2012)
afirmam que “uma equacédo analoga a Curva de Phillips, mas aumentada pelas
expectativas, compoe a base dos modelos de equilibrio geral estocastico dina-
mico mais recentes de cunho Novo Keynesiano”. Nesses modelos, ainda de
acordo com os autores, os precos ndo sao tao flexiveis quanto sugeria Lucas
(1973) e ndo se alteram de maneira imediata, viabilizando a existéncia de uma
relac@o positiva entre a inflacao e o nivel do produto, bem como uma relacao
negativa entre a taxa de desemprego e a inflacao. De acordo com esse novo
modelo, a taxa de desemprego poderia ser reduzida de maneira temporaria ao
custo de uma pequena inflacao. Esse efeito, contudo, nao seria permanente
(Mendonca, Sachsida, & Medrano, 2012).

Arruda, Oliveira e Castelar (2017) resumem o desenvolvimento dessa teo-
ria a partir das seguintes equacoes:

T, =0 + YU, +&, @D)

m=an; +y(u-u,) +¢ )

m =& cm, +yE{m,.} 3)

m =akx, + y,E{rm,.} )

m, =acm, +y,E{m, .} + 7., (5)

m, =acm, +y,E{m, } + v, + 6V, 6)
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A equacédo de numero (1) representa o trade-off original proposto por Phil-
lips (1958), sendo m, a inflacao corrente de salarios, u, a taxa de desemprego,
« e y os parametros, onde y menor que zero. Ja a equacdo de numero (2)
acrescenta uma variavel, 7§, calculada a partir de uma média ponderada das
inflacoes passadas, para representar a expectativa de inflacao, conforme pro-
posto por Phelps (1967) e Friedman (1968). u, é a taxa de desemprego cor-
rente e u, a taxa de desemprego natural, Nairu.

Ja a equacado de numero (3) segue a abordagem mais atual da Curva de
Phillips, proposta por Taylor (1980) e Calvo (1983), onde a inflacéo corrente,
m,, ¢ decomposta entre o custo marginal das empresas, cm,, e um termo que
representa a expectativa de inflacdo futura, E{m,,,}. Essa ultima equacdo é
atualizada a partir de uma relacao entre o custo marginal das empresas e o
hiato do produto, conforme demonstrado por Gali e Gertler (1999).

Sendo assim, a equacao (3) assume a forma da equacao (4), sendo k a elastici-
dade do custo marginal real das empresas em relacdo ao hiato do produto e x,
uma medida do ciclo economico. Ambas as equacoes representam o que ficou
conhecido na literatura como a Curva de Phillips Novo-Keynesiana (CNPK), que
pode ser estimada a partir do custo marginal das empresas e/ou a partir de uma
variavel que represente os ciclos econdmicos (Arruda, Oliveira, & Castelar, 2017).

Essas tltimas versoes, no entanto, nao incluiam uma variavel que represen-
tasse as expectativas adaptativas proposta por Phelps (1967) e Friedman
(1968), comumente conhecida como componente inercial ou backward-loo-
king. Essa lacuna motivou o surgimento da Curva de Phillips Novo-Keynesiana
Hibrida (CNPKH), conforme equacao (5), onde representa o parametro da
expectativa de inflacao futura, componente forward-looking, a persisténcia in-
flacionaria (Arruda, Oliveira, & Castelar, 2017). E importante ressaltar que a
soma desses dois parametros deve ser igual a um (Blanchard & Gali, 2007).

Blanchard e Gali (2007) ainda sugerem uma nova formulacao, representa-
da pela equacdo (6), que contempla um novo parametro, 0, responsavel por
medir o impacto na inflacdo corrente a partir de choques de oferta. Tornou-se
comum utilizar a variavel v, como uma medida do repasse cambial da inflaczo.

Apesar do amplo debate a respeito do tema, com uma vasta literatura in-
ternacional, aparentemente nao existe um consenso a respeito da aplicabilida-
de da curva. Diante das fortes evidéncias empiricas, Gali e Gertler (1999), Gali,
Gertler e Lopez-Salido (2001) e Stock e Watson (2008) defendem a relevancia
do modelo, esses ultimos em relacdo a modelos preditivos. Rudd e Whelan
(2005), Lindé (2005) e Bardsen, Jansen e Nyomen (2004) questionam, con-
tudo, essa relevancia.
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No Brasil essa dicotomia também parece existir. A partir de uma ampla
revisdo da literatura nacional a respeito do tema, Sachsida (2013) aponta que
os estudos produzidos no Brasil apresentam uma ampla gama de resultados
por conta dos modelos econométricos adotados pelos autores, bem como em
decorréncia das proxies utilizadas para representar as variaveis das regressoes,
além da diferenca entre as funcoes adotadas.

3
METODOLOGIA

Trata-se de uma revisao bibliografica, definida como um compilado de es-
tudos desenvolvidos sobre um determinado tema, que permite aos revisores
sintetizar resultados ja encontrados anteriormente, com o intuito de atualizar
as informacoes reunidas sem alterar a ideia central trazida pelos autores refe-
ridos no estudo. Para ser realizada de modo adequado, é necessario um pro-
cesso de andlise e sintese dos contetidos, de modo atencioso e rigoroso (Laka-
tos & Marconi, 1991).

Para a formacdo de uma revisao bibliografica, é preciso seguir oito etapas
que permeiam a sua construcdo. A primeira etapa é a escolha do tema e da
questdo de pesquisa que vai ser desenvolvida. A segunda etapa é a elaboracao
do plano de trabalho, momento em que se observa como sera a estrutura do
trabalho. A terceira etapa refere-se a identificacao das informacoes que devem
ser extraidas. A quarta etapa € a localizacao dos estudos que serao utilizados
como base para a construcao do trabalho, aplicando os critérios de inclusao e
exclusdo das referéncias literarias a serem abordadas. A quinta etapa é a com-
pilacao, em que se realiza a reunido sistematica do material encontrado na
etapa anterior. A sexta etapa é o fichamento, em que sdo realizadas a analise e
a avaliacdo dos estudos que foram compilados anteriormente. A sétima ¢é a
parte da analise e interpretacdo dos resultados que foram obtidos com a dis-
cussao das referéncias. E, por fim, a oitava etapa é a redacao final, apresenta-
cdo e a conclusao da revisao bibliografica (Lakatos & Marconi, 1991).

A busca de artigos indexados foi realizada no banco de dados da Scientific
Eletronic Library Online (SCIELO) por meio dos seguintes descritores: Curva de
Phillips no Brasil e Phillips curve in Brazil. Os resultados obtidos foram filtrados
de acordo com o idioma dos artigos e foram levados em consideracdo apenas os
artigos redigidos em portugués e inglés. Ao todo foram identificados 24 artigos,
sendo 12 deles identificados na primeira pesquisa e mais 12 na segunda.
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Os critérios de inclusao foram os seguintes:

1. Artigos que discorriam a respeito da Curva de Phillips brasileira e a re-
lacdo negativa entre a inflacao e o desemprego.

2. Publicado nos ultimos dez anos, ou seja, a partir de 2010.

3. Idiomas portugués e inglés. Os artigos encontrados em duplicidade na
segunda pesquisa foram descartados.

A coleta dos dados foi realizada em abril de 2020, e novamente em junho
de 2020, para verificar se surgiu algum artigo que nao fora selecionado
anteriormente. Foram observados nos artigos: titulo, autor, base de dados,
ano de publicacao e sintese das metodologias e resultados apresentados nos
artigos.

A técnica de analise de contetido utilizada no estudo foi proposta por Bar-
din (2016), que consiste em organizar os sentidos recortados de cada referén-
cia e constituir ideias, utilizando a ordenacdo dos dados, sua classificacdo e
analise final.

Diante dessa proposta, foi realizada a leitura, na integra, das referéncias
selecionadas e, posteriormente, uma analise de cada conteudo proposto, com
o intuito de filtrar materiais com maiores relevancias sobre o tema. E, por fim,
essas referéncias foram vinculadas umas as outras, culminando na resolucao
da questdo de pesquisa, objeto e objetivo previamente tracados.

O presente estudo contempla os aspectos éticos presente na Lei de Direitos
Autorais (Lei n. 9.610/1998), que permite a utilizacao de obras para fins de
beneficio social e intelectual, sendo obrigatério o uso da citacao ao autor, res-
peitando seus direitos morais e patrimoniais.

RESULTADOS

A partir das palavras-chave utilizadas na pesquisa da base de dados da
SciELO, foi possivel encontrar 24 artigos sobre o tema. Apds a aplicacdo dos
critérios de inclusao e exclusao, definidos na secido da metodologia, optou-se
por 11 artigos a serem analisados.
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O Quadro 1 apresenta os artigos selecionados na base de dados da Scielo
utilizados na avaliacdo do autor.

Quadro 1

Relacdo dos artigos encontrados para a revisao. Salvador, Bahia,
Brasil, 2020

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da SciELO.
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DISCUSSAO

Em 2010, Correa e Minella, em um artigo intitulado Nonlinear mechanisms
of the exchange rate pass-through: a Phillips curve model with threshold for Brazil,
analisaram a existéncia de mecanismos nao lineares de repasses cambiais para
a inflacao no Brasil a partir da estimativa das Curvas de Phillips com trés thre-
sholds distintos: ciclo economico, variacao cambial e volatilidade da taxa de
cambio. Para tanto, estimou-se um limiar para cada uma dessas variaveis, di-
vidindo a amostra de acordo com o valor da variavel predeterminada. Caso o
valor fosse maior que o limiar definido, os parametros seriam estimados de
acordo com uma funcao (a), caso contrario, com uma funcao (b).

Correa e Minella (2010) estimaram entao trés Curvas de Phillips utilizando
as seguintes varidveis explicativas: expectativa de inflacdo, inflacdo passada,
taxa de cambio, inflacao externa e hiato do produto, calculado por: Produto
Interno Bruto (PIB) potencial menos PIB corrente. Como foi dito anterior-
mente, trés variaveis foram utilizadas como threshold: ciclo economico, varia-
cdo nominal do cambio e volatilidade da taxa de cambio. Os limiares foram
estimados fazendo uso do método de minimos quadrados em duas etapas a
partir de dados trimestrais que abrangem o periodo de 1995 a 2005.

A partir das curvas estimadas, verificou-se que, no curto prazo, o repasse
cambial se comporta de maneira nao linear, sendo maior quando a economia
estd aquecida, quando o cambio se desvaloriza acima de um limiar predeter-
minado e quando a volatilidade da taxa de cambio nao ¢ muito alta, indicando
um repasse apenas quando os agentes entendem que a variacao é algo perma-
nente e nao transitorio (Minella & Correa, 2010).

A analise proposta por Correa e Minella (2010) é reforcada a partir de um
estudo realizado por Arruda, Ferreira e Castelar (2011). Partindo do principio
de que a estimativa de equacoes estruturais em paises em desenvolvimento é
mais complicada que em paises desenvolvidos, principalmente por conta de
séries economicas mais curtas e quebras estruturais mais frequentes, de acor-
do com Schwartzman (2006), os autores buscam identificar o melhor modelo
preditivo para a taxa de inflacao brasileira.

Para tanto, Correa e Minella (2010) utilizaram duas especificacoes da Cur-
va de Phillips. A primeira, chamada de Curva de Phillips ampliada, utiliza
como variaveis explicativas o hiato do produto, a inércia inflacionaria ou per-
sisténcia inflacionaria e o repasse cambial. Ja a Curva de Phillips “simples”
desconsidera essa tltima variavel, explicando a inflacdo corrente apenas pelo
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hiato do produto e pela inércia inflacionaria. As previsoes foram feitas utili-
zando modelos lineares: Modelo Autorregressivo de Média Movel (Arma) e
Vetor Autorregresivo (VAR), e um modelo nao linear, Threshold Autoregressi-
ve Model (TAR), assim como proposto por Correa e Minella (2010).

A eficiéncia preditiva de cada modelo foi avaliada fazendo uso do erro qua-
dratico médio (EQM). A populacido de cada modelo foi dividida em duas
amostras, R e P As observacoes da primeira amostra, R, foram utilizadas para
estimar os parametros dos modelos, enquanto a segunda amostra, P, foi utili-
zada para comparar as previsoes feitas a partir dos parametros estimados (Ar-
ruda, Ferreira, & Castelar, 2011).

Ap6s as devidas avaliacoes, Arruda, Ferreira e Castelar (2011) concluiram
que o melhor modelo preditivo, ou seja, aquele que apresentou o menor
EQM, foi estimado a partir da Curva de Phillips ampliada com efeito de thre-
shold, corroborando o resultado obtido por Correa e Minella (2010). Reali-
zou-se ainda uma comparacao entre as previsoes da pesquisa Focus e as pre-
visdes do melhor modelo do estudo, sendo as previsdes do Banco Central do
Brasil (Bacen) superadas pelas estimativas feitas por Arruda, Ferreira e Caste-
lar (2011).

Caetano e Moura (2012), por outro lado, buscam entender a dinamica in-
flaciondria brasileira a partir da rigidez das informacdes. De acordo com o
Bacen, o hiato do produto responde a alteracdes na taxa de juros somente
apo6s um trimestre, enquanto a inflacdo responde as alteracoes do hiato do
produto de maneira mais tardia, até dois trimestres depois. E importante sa-
lientar ainda que essa dinamica se alterou ao longo dos anos, sendo a rigidez
inflacionaria mais presente nos anos 1980 até meados dos anos 1990, sofren-
do um forte declinio a partir do Plano Real (Caetano & Moura, 2012).

Diante disso, objetivando testar a hipotese nula da inexisténcia de rigidez
de informacdes no Brasil, bem como avaliar a frequéncia de reajuste destas,
Caetano e Moura (2012) fazem uso da Curva de Phillips proposta por Mankiw
e Reis (2002). Segundo eles, as informacdes macroeconomicas se difundem
de maneira lenta na economia, haja vista que nem todas as empresas atuali-
zam seu preco de modo tempestivo, por conta do custo atrelado a aquisicao e
processamento das informacoes. A hipotese foi rejeitada com 99% de confian-
¢a, confirmando a existéncia de uma rigidez das informacoes no Brasil.

A partir desse resultado, Caetano e Moura (2012) estimaram o tempo de
reajuste por parte das empresas e verificaram que estas levam, em média, cin-
co trimestres para atualizar as suas informacoes, periodo esse compativel com
estudos realizados em paises europeus e americanos. Contudo, estimativas
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mais precisas sobre o tempo médio de reajuste so serdo possiveis quando um
maior volume de dados a respeito do preco e das expectativas de crescimento
do PIB se tornarem disponiveis no Brasil.

Fonseca Neto (2010), no entanto, entende que os modelos que justificam
a persisténcia inflacionaria a partir da rigidez da informacéo, mesmo com uma
teoria muito bem microfundamentada, até alguns anos atras, nao conseguiam
repetir a persisténcia verificada em processos inflacionarios reais.

Para confirmar seu ponto de vista, a partir de dados de abril de 2000 a
dezembro de 2008, Fonseca Neto (2010) estima uma Curva de Phillips Novo-
-Keynesiana (CPNK) a partir das seguintes séries mensais: variacao percentual
do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o indice de
quantum da producao industrial da industria geral, ambas séries elaboradas
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), utilizacao da capa-
cidade instalada na industria, indice elaborado pela Confederacdo Nacional
da Industria (CNI), bem como a taxa de cambio comercial para venda e a ex-
pectativa inflacionaria de mercado (média e mediana da variacdo do IPCA),
ambas disponibilizadas pelo Bacen. Foram criadas ainda duas dummys: uma
para controlar o pico inflacionario observado em novembro de 2002 e outra,
que abrange o periodo entre novembro de 2002 e janeiro de 2003, periodo
esse que antecedeu o primeiro mandato do ex-presidente Lula, cercado, até
entao, por algumas incertezas (Fonseca Neto, 2010).

Conclui-se, a partir do modelo proposto, que a persisténcia inflacionaria,
no periodo analisado, é o principal determinante da inflacdo corrente. Essa
relevancia, contudo, foi compartilhada com os choques cambiais até meados
de 2006, muito provavelmente pela alta volatilidade da taxa de cambio duran-
te esse periodo (Fonseca Neto, 2010).

Apesar de os resultados observados até agora apontarem para uma relevan-
cia da Curva de Phillips na dinamica inflacionaria brasileira, existem alguns
estudos que questionam sua aplicabilidade em territério nacional. Sachsida,
Ribeiro e Santos (2009), assim como Correa ¢ Minella (2010) e Arruda, Fer-
reira e Castelar (2011), estimaram uma Curva de Phillips Novo-Keynesiana
fazendo uso de modelos nao lineares, apresentando resultados extremamente
sensiveis em relacdo as proxies utilizadas para determinar o custo marginal das
empresas, bem como das variaveis e especificacdes adotadas para determinar
a linearidade dos modelos.

Mendonca, Sachsida e Medrano (2012) contribuem com essa discussdo em
um artigo intitulado “Inflacdo versus desemprego: novas evidéncias para o
Brasil”. Os autores estimam a CPNK a partir de dados mensais para o periodo
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de janeiro de 2001 a abril de 2012, fazendo uso de dois procedimentos eco-
nomeétricos: Método de Variaveis Instrumentais (IV) e Método de Momentos
Generalizados (GMM). Também foi estimada uma curva para o periodo de
janeiro de 1995 a marco de 2012 com o intuito de confirmar a estabilidade
dos resultados obtidos.

A primeira conclusao importante é a constatacao da inadequabilidade do
IV. Ao longo das estimacoes, observaram-se alguns problemas de especifica-
¢do, por exemplo, autocorrelacao e heterocedasticidade (Mendonga, Sachsida,
& Medrano, 2012). Também foi possivel verificar, assim como sugerido por
Sachsida, Ribeiro e Santos (2009), certa sensibilidade da curva em decorrén-
cia de algumas proxies utilizadas no modelo. Diante das diversas variacoes de
modelo, os tnicos resultados que se mantiveram significativos na dinamica
inflacionaria ao longo de todas as estimacoes foram a expectativa futura de
inflacao e a inflacdo passada (Mendonca, Sachsida, & Medrano, 2012).

No entanto, houve uma inversao do peso dessas variaveis no modelo. Uti-
lizando dados a partir de 1995, foi possivel observar que o impacto das expec-
tativas ¢ menor ou semelhante ao efeito da inflacdo passada. A partir de 2002
ha um crescimento no papel das expectativas em detrimento da inércia infla-
cionaria, indicando maior credibilidade do Bacen entre os agentes economi-
cos em relacdo ao atingimento das metas inflacionarias (Mendonca, Sachsida,
& Medrano, 2012).

Apesar da significancia dessas duas variaveis, a CPNK nao é um instrumen-
to viavel para explicar a dinamica inflacionaria brasileira. O desemprego, as-
sim como esperado, apresentou um sinal negativo, mas também certo grau de
sensibilidade em relacao as proxies utilizadas. J4 a taxa de cambio, a partir de
dados de 2002, apresentou um sinal negativo, implicando, de maneira con-
traintuitiva, que uma desvalorizacdo cambial cause uma reducao na inflacao
nacional. Conclui-se, ao término, a importancia da utilizacdo de outros mode-
los para reproduzir a dinamica da inflacdo no Brasil, haja vista que a maioria
dos “macromodelos” utilizados na atualidade assume um formato semelhante
a CNPK (Mendonca, Sachsida, & Medrano, 2012).

Em um artigo sui generis, entre os 11 artigos selecionados, Sachsida (2013)
faz uma ampla revisdo dos estudos publicados a respeito da analise da Curva
de Phillips no Brasil, partindo de um artigo pioneiro publicado por Cysne
(1985), em que o autor conclui pela ndo existéncia de uma relacao negativa
entre a inflacao e capacidade ociosa no longo prazo, até Mendonca, Sachsida
e Medrano (2012). Também revisitado neste artigo, Sachsida (2013) destaca
algumas das dificuldades de estimacao da Curva de Phillips, a saber: conjunto
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de variaveis a serem adotadas como proxies e melhor método de estimacao
para modelar a curva.

Assim como observado por Mendonca, Sachsida e Medrano (2012), verifi-
ca-se, de maneira geral, a partir de uma revisao da literatura nacional, a sensi-
bilidade dos resultados por conta do método econométrico utilizado, bem
como das varidveis adotadas (Sachsida, 2013). Destaca-se, no entanto, que
todos os estudos que testaram as restricdes propostas por Blanchard e Gali
(2007) confirmaram a hipotese sugerida pelos autores (soma dos parametros
da inércia inflacionaria e expectativa de inflacdo igual a um).

Pimentel (2013), a partir de um método econométrico pouco usual na
literatura da Curva de Phillips, busca testar a hipotese de Phelps (1967) e
Friedman (1968) a respeito da aplicabilidade da curva no curto prazo e sua
ineficiéncia no longo prazo para a economia brasileira. A hipotese ¢ testada a
partir de dados de 1980 e 2011, bem como em subperiodos determinados
pelo autor, agrupados de acordo com acontecimentos econdmicos relevantes
para a economia brasileira como a década perdida (janeiro de 1980 a junho de
1994), o Plano Real (julho de 1994 a dezembro de 2002) e o periodo gover-
namental do presidente Lula (janeiro de 2003 a fevereiro de 2011).

De modo geral, contrariando Phelps (1967) e Friedman (1968), os dados
apontam para a validade da Curva de Phillips no longo prazo, enquanto no
curto prazo a relacao entre a inflacao e o desemprego nao pode ser comprova-
da. A variacdo observada nos precos foi mais bem explicada a partir de com-
ponentes de longo prazo, sugerindo uma rejeicao da inércia inflacionaria e
justificando a inflacdo por conta de componentes estruturais. Para o0 mesmo
periodo, a taxa de desemprego se comportou de maneira semelhante, apre-
sentando maior volatilidade no longo prazo, implicando maior exposicdo da
variavel a componentes estruturais da economia brasileira. Apenas a variacao
do saldrio real se mostrou mais sensivel ao longo do curto prazo. E importan-
te ressaltar ainda que essas observacoes foram corroboradas quando compara-
das com os resultados dos subperiodos (Pimentel, 2013).

Os resultados obtidos por Pimentel (2013) sao corroborados por um estudo
publicado mais recentemente. Ferreira e Palma (2015), utilizando um modelo
inspirado em vetores autorregressivos com parametros que variam ao longo do
tempo, conforme sugerido por Koop e Korobilis (2012), buscam avaliar o po-
der preditivo da Curva de Phillips no Brasil a partir de dados de 2003 a 2013.

Por conta do método econométrico utilizado, observou-se uma melhora no
poder preditivo da curva, reforcando a importancia de utilizar modelos que
permitam alteracdes de parametros, bem como quebras estruturais ao longo
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do tempo. Além disso, os resultados obtidos sugerem que tanto as relacoes de
curto prazo quanto as de longo podem ser rejeitadas para o Brasil (Ferreira &
Palma, 2015).

Machado e Portugal (2014), em um estudo ambicioso, buscam explicar a
dinamica da inflacdo brasileira a partir de componentes ndo observados. Es-
trutura-se um modelo, adaptado a partir de Harvey (2011), em que a inflacao
corrente é explicada a partir de componentes nao observados que represen-
tam uma tendéncia, um ciclo e uma sazonalidade, bem como um termo de
erro. Ao adicionar o hiato do produto a essa equacdo, como uma medida de
pressdo inflacionaria, encontra-se um modelo bem semelhante a Curva de
Phillips Novo-Keynesiana. Além do hiato do produto, contrariando Harvey
(2011), adiciona-se uma variavel para representar a expectativa de inflacio na
analise, em linha com a literatura mais recente a respeito da CPNK (Machado
& Portugal, 2014).

O hiato do produto, diferenca entre o produto potencial de uma economia
e o produto corrente, utilizado como proxy para o custo marginal, é estimado
a partir de um modelo com componentes nao observados, a partir de um filtro
de Kalman, utilizando dados mensais do PIB divulgados pelo IBGE entre abril
de 2000 e maio de 2011, bem como o Indice de Atividade Economica do
Brasil (IBC-Br) divulgado pelo Bacen entre janeiro de 2003 e maio de 2011. A
expectativa de inflacao é representada pela mediana das previsoes diarias di-
vulgadas pela pesquisa “Focus do Bacen e a inflacao corrente, variavel depen-
dente do modelo”, e tem como proxy o IPCA. Utilizou-se ainda a taxa de uti-
lizacao da capacidade instalada da industria brasileira divulgada pela CNI,
como proxy para o custo marginal (Machado & Portugal, 2014).

Machado e Portugal (2014) estimam entao quatro modelos distintos, sen-
do o primeiro deles de acordo com o que foi proposto por Harvey (2011), sem
expectativa de inflacdo. Os trés seguintes incluem essa variavel em sua equa-
cdo e a unica diferenca é a proxy utilizada para representar o custo marginal,
hiato do produto (PIB e IBC-Br) e taxa de utilizacao da capacidade instalada.

Observa-se, ao final, uma reducao na volatilidade do componente de sazo-
nalidade do modelo, indicando que a politica de metas de inflacdo nao so6
ajudou a reduzi-la como também diminuiu sua variabilidade ao longo dos
anos. Também se verificou que tanto o modelo que utilizou o hiato do produ-
to calculado a partir do PIB quanto o que usou a taxa de utilizacao da capaci-
dade instalada nao produziram resultados estatisticos significativos. Contudo,
quando o hiato do produto foi estimado a partir do IBC-Br, os resultados ob-
tidos foram muito melhores, viabilizando a utilizacdo desse indice em estudos
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futuros, haja vista que este ainda nao é amplamente difundido na literatura
nacional. Além disso, identificou-se um indicativo de que a Curva de Phillips
do Brasil esta se achatando, sugerindo que o hiato do produto vem diminuin-
do ao longo dos anos, conforme defendido por Kuttner e Robinson (2010) e
observado por Tombini e Alves (2006) (Machado & Portugal, 2014).

Palma e Ferreira (2017), por outro lado, em um estudo inédito para a lite-
ratura nacional, buscam estimar a Nairu, taxa natural de desemprego que nao
implica pressoes inflacionarias, para o Brasil a partir de um modelo bivariado
de componentes ndo observados com limites preestabelecidos para os pas-
seios aleatorios das variaveis ndo observadas, utilizando dados mensais entre
marco de 2002 e outubro de 2015.

A Nairu média estimada foi de 7,48%, com um viés de queda para o pe-
riodo utilizado, média de 8,13% em 2003 e 6,9% em 2015. Até 2010, a dife-
renca observada entre a taxa de desemprego corrente e a Nairu, hiato do de-
semprego, foi majoritariamente positiva, indicando uma reducao da inflacao
consistente com as inflacoes registradas no periodo (Palma & Ferreira, 2017).
Portugal e Madalozzo (2000) afirmam que, sob essas circunstancias, o mer-
cado de trabalho deve focar seus esforcos para melhorar a qualidade dos
empregos em detrimento da quantidade. Pode-se esperar também uma poli-
tica monetaria e/ou fiscal expansionista, haja vista que nao existe uma pressao
inflacionaria por parte do mercado de trabalho (Hsing, 2009).

Essa tendéncia se inverte durante o governo da presidente Dilma, entre
2012 e inicio de 2015, sendo a Nairu maior que a taxa de desemprego, apon-
tando para uma pressdo inflaciondria no periodo e sugerindo uma politica
monetdria contracionista. Também é importante salientar que apesar da am-
plitude dos intervalos de confianca, as estimativas foram estatisticamente sig-
nificativas nos periodos importantes, indicando que a Nairu é tempo-variante
(Palma & Ferreira, 2017).

Arruda, Oliveira e Castelar (2017), a partir da Curva de Phillips Novo-Key-
nesiana Hibrida (CPNKH), fazem uma avaliacdo da dinamica inflacionaria bra-
sileira diante das variacoes dos ciclos econdmicos. Para tanto, os autores le-
vam em consideracdo diferentes cenarios de expectativas forward-looking, com
o intuito de avaliar o poder preditivo dos agentes econdmicos, bem como es-
timam o impacto de repasses cambiais na inflacdo corrente, conforme sugeri-
do por Blanchard e Gali (2007), assim como foi feito por Schwartzman (2006)
¢ Correa e Minella (2010) no cenario nacional, entre outros. Examinou-se
ainda o hiato do desemprego como uma medida do ciclo econdomico (Arruda,
Oliveira, & Castelar, 2017).
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Ao todo foram estimados 12 modelos a partir de dados coletados entre ja-
neiro de 2002 e agosto de 2015, fazendo uso do GMM com correcao para
heterocedasticidade e autocorrelacio (GMM-HAC). Em suma, o custo margi-
nal das empresas teve um impacto positivo sobre a inflacao corrente na ordem
de 0,14 ponto percentual, ou seja, para cada incremento de 1% no custo
marginal das empresas havera em média um crescimento de 0,14% na infla-
cdo corrente. O desemprego ciclico, conforme sugerido pela literatura a res-
peito da Curva de Phillips, apresentou um sinal negativo, com um impacto
sobre a inflacao na ordem de 0,32 ponto percentual. O repasse cambial, por
outro lado, apresentou um impacto positivo que variou entre 0,003 e 0,006
ao més, sugerindo um repasse de preco por parte das empresas que tém parte
de seu custo atrelado ao cambio. Também foi possivel verificar que os impac-
tos da persisténcia inflacionaria foram maiores ao longo de todo o periodo do
que a expectativa de inflacdo, sugerindo um aumento no grau de indexacao
do Brasil (Arruda, Oliveira, & Castelar, 2017).

Arruda, Oliveira e Castelar (2017) verificaram que apenas o hiato do pro-
duto néo foi significativo a 5%, comprovando a aplicabilidade da CPNKH
para ilustrar a dinamica inflacionaria do Brasil, contrariando os resultados
apresentados por Mendonca, Sachsida e Medrano (2012) e Sachsida, Ribeiro
e Santos (2009).

6
CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, assim como em Sachsida (2013), realizou-se uma andlise a
respeito da producéo cientifica nacional em torno da Curva de Phillips no Bra-
sil nos ultimos dez anos. De modo geral, assim como observado pelo autor em
2013, ainda ndo ha um consenso a respeito da melhor metodologia economé-
trica para estimar a Curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK) no Brasil, bem
como a respeito da melhor proxie para representar o custo marginal das empre-
sas e o repasse cambial, o que acaba gerando uma ampla variabilidade nos re-
sultados observados. No entanto, é possivel verificar certa constancia em torno
das proxies utilizadas para representar a inflacao corrente (IPCA), a expectativa
de inflacdo futura (previsdes do Bacen disponibilizadas por meio do Boletim
Focus) e o componente de persisténcia inflacionaria (IPCA em ¢t menos um).

Durante a pesquisa, também foi possivel verificar que todos os estudos que
se propuseram a fazer alguma estimacao a partir da Curva de Phillips, seja da
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inflacao, seja da Nairu, bem como analisar repasses cambiais e afins por parte
das empresas, utilizaram dados nacionais. Obviamente que essa é a aborda-
gem mais usual nos estudos econdmicos, haja vista que se busca entender o
comportamento nacional a partir de uma andlise média. Contudo, pensando
no ambito de politicas regionais, seria importante analisar a viabilidade dessa
relacao (trade-off entre a inflacao e o nivel de desemprego) com o intuito de
observar a Nairu de cada Estado e adotar politicas mais adequadas a especifi-
cidade de cada regiao.

Além disso, diante da importancia atribuida a Curva de Phillips, principal-
mente por parte das nacoes que adotaram o regime de metas de inflacéo,
aliada ao avanco na quantidade e qualidade dos dados disponiveis nacional-
mente, conclui-se pela necessidade de um consenso a respeito do tema, visto
que o poder preditivo desse instrumento iria possibilitar a antecipacio do efei-
to de possiveis choques de ofertas, tomadas de decisdo no que tange a politicas
monetdrias expansionistas ou contracionistas, bem como uma analise sobre a
taxa natural de desemprego do Pais e a inclinacdo da curva do Brasil.

PHILLIPS CURVE — A CHRONOLOGICAL ASSESSMENT
OF BRAZILIAN STUDIES OVER THE PAST TEN YEARS

ABSTRACT

The Phillips Curve, defined as an inversely proportional relationship between
wages and the unemployment rate, emerges in 1958 from a study proposed by
New Zealand economist, eradicated in England, AW Phillips and since then it is
one of the most important relationships analyzed by macroeconomics. This
statement is corroborated by studies carried out by most central banks, especially
those that adopted the inflation targeting regime, which seek to understand the
inflationary dynamics of their nation. Given the above, this research aims to
analyze the scientific production on the Phillips Curve in Brazil in the last ten
years. To this end, a bibliographic review was used, using the descriptors “Phillips
Curve in Brazil” and its respective English synonym, “Phillips Curve in Brazil”.
The articles were searched in the database database of the Scientific Eletronic
Library Online (SCIELO), and the collection was carried out between April and
June 2020. Articles published between June 2010 and June 2020, in Portuguese,
were defined as inclusion criteria and English, whose object of study revolves
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around the Brazilian inflationary dynamics and its respective Phillips Curve.
Articles found in duplicate and / or outside the scope period were excluded from
the analysis. Twenty-four articles published in Scielo with the descriptors “Phillips
curve in Brazil” and their English synonym were found and after using the
inclusion and exclusion criteria, eleven articles were selected for analysis. At the
end of the evaluation of the articles, it is possible to conclude that there is still a
disagreement in the national literature on the best econometric methodology to be
applied to illustrate the inflationary dynamics from the Phillips Curve, as well as
on the proxies to be used to represent, mainly, the marginal cost of companies. It
is also possible to observe that all the research carried out used national data,
something extremely common in the literature when it comes to the evaluation of
the Phillips Curve. However, regarding the development of regional monetary and
fiscal policies, whether expansionist or contractionary, it is necessary to develop
models with local data, to represent the real inflationary dynamics of the region.

Keywords: Phillips curve; inflation rate; unemployment rate; monetary policy.
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