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Este trabalho se divide em duas partes. Na primeira, utilizam-se versões estilizadas 
das sistemáticas de reajuste salarial vigentes em cada um dos períodos analisados, 
para a deduçfo, e posterior comparaçãO', em termos funcionais, das respectivas rela­
ções de oferta agregada. Conclui-se que a fórmula de reajuste pela média, introduzi­
da pelo Paeg, possibilita uma queda da inflação com menor perda de produto do 
que aquela associada à regra de recomposição do pico salarial, em vigor no período 
mais recente. A diferença se dá pela possibilidade de deslocamentos exógenos da 
Curva de Phillips, pela fixação, por parte do governo, da chamada "inflação espera­
da" no caso de reajustes pela média. 

Na segunda parte, uma forma simplificada da Relação de Phillips é estimada 
para o período 1950-83, objetivando-se responder algumas questões específicas de 
cada um dos períodos em análise. As conclusões são apresentadas ao final do traba­
lho. 

1. Introdução; 2. A Relação de Phillips vinculada à política salarial do Paeg; 3. As 
críticas ao Paeg; 4. Uma comparação em forma funcional com a Relação de Phillips 
associada ao período 1980-84; 5. Estimativas da Curva de Phillips; 6. Conclusões. 

1. Introduç:lo 

Uma comparação entre dois períodos divergentes da história econômica de um 
país pode-se iniciar pela pergunta clássica: quais as diferenças entre um e outro ca­
so? Uma possibilidade alternativa, que recorre à noção de controle, consiste em es­
colher a atuação governamental como parâmetro de análise e questionar: a econo­
mia evoluiu de forma assimétrica porque o governo tomou diferentes medidas de 
política econômica ou porque as mesm~ medidas se depararam com uma ambiên­
cia diversa daquela anteriormente existente? A opção por este enfoque quando se 
analisa a evolução brasileira entre 1964-66 e 1980-84 nos traz a resposta mais pre­
visível: por ambos os motivos. 

-Este trabalho resume um dos capítulos da tese de doutorado Po/(tica macroeconômica no 
Brasil: 1964-66 x 1980-84, que contou com o suporte financeiro do PNPE. O autor deseja 
expressar seus a8l"adecirnentos a Fernando H. Barbosa, Mario H. Simonsen, A.C. Porto Gon­
çalves, Antonio Salazar e Helson Braga, pelas valiosas sugestões apresentadas no decorrer do 
trabalho. Desnecessário mencionar, a responsabilidade pelo produto final deve ser integral­
mente debitada ao autor. 
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Sob a responsabilidade governamental (aqui n~o limitada ao Executivo), des­
taca-se fundamentalmente a disparidade da política de rendas vigente em cada pe­
ríodo. i Fora do seu domínio direto, pode-se apresentar a queda na demanda de 
moeda (M i ) decorrente do desenvolvimento do sistema fInanceiro, o problema do 
setor externo e a falta de credibilidade nas promessas de estabilizaç[o efetuadas 
pelo governo. Estes três últimos tópicos caracterizam particularmente o período 
mais recente, sendo objeto de estudo detalhado em Cysne (1984)? 

Deter-nos-emos aqui fundamentalmente nas implicações decorrentes da apli­
cação de diferentes regras de política salarial em cada um dos períodos em análise. 
Para isto, desenvolveremos duas formas distintas da Relação de Phillips, obtidas a 
partir destas regras, utilizando-as para fms de comparação analítica e interpretação 
de algumas críticas associadas à condução de política econômica no Brasil entre 
1964 e 1966. Por último, procederemos à introdução de lúp6teses simplificadoras, 
visando à estimação da Relação de Plúllips para o período 1950-83. As conclusões 
são explicitadas ao final do trabalho. 

2. A Relação de Phillips vinculada à política salarial do Paeg 

A sistemática de reajustes salariais introduzida em 1964 apresentava, pela fIXação 
da chamada "inflação esperada" e do ganho de produtividade (a ser acrescentado 
aos salários), um importante grau de liberdade não-pertinente às regras adotadas 
a partir de 1979. Se defmirmos indexação como correção de rendimentos a partir 
de um índice que reflita a evoluçãO passada do nível de preços, podemos associar 
a esta palavra as regras salariais existentes desde 1979, mas n~o aquela em vigor 
entre 1964 e 1968. Isto conferia à conduç~o da política econômica neste último 
período uma alternativa não-disponível entre 1979 e 1984, qual seja, a possibilida­
de de deslocamentos exógenos da Relação de Phillips, com base na utilização do 
grau de liberdade adicional então existente. A formalização deste argumento exige 
a dedução desta curva a partir da regra contratual introduzida pelo Programa de 
Ação Econômica do Governo (Paeg). Para isto, seja a equaç~o de margens para o 
período t . .3 . 

Pt = Wt - nt + tt + T t (1) 
onde , 

Pt = logaritmo do deflator implícito do produto interno bruto a preços de 
mercado; 

1 Em adição à diferença na condução de política monetária fiscal. 

2 O leitor interessado na evolução da economia entre 1964'{)6 e 1980-84 pode recorrer aos 
capítulos 11 e IV desse trabalho. 

3 A equação de margens segue o mesmo estilo adotado por Simonsen (l983b). A Relação de 
Phillips obtida, entretanto, obviamente não guarda qualquer correlação com aquela deduzida 
por este autor, visto que a dinâmica salarial implícita em cada caso é totalmente distinta uma 
da outra. 
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T t = carga tributária indireta líquida (em taxa logarítmica); 

Wt = logaritmo do salário nominal; 

nt = produtividade média do trabalho (em log); 

tí = fator de margens de lucro sobre os salários (em taxa logarítmica). 

Trabalhando com uma economia aberta, suponhamos que o logaritmo do 
índice de preços ao consumidor seja dado por 

(2) 

sendo Pt o logaritmo do índice de preços dos 'produtos de importação (expressos 
em moeda estrangeira), et o logaritmo da taxa de câmbio nominal e vo peso dos 
produtos importados no índice de preços ao consumidor (O < v < 1). Sob certas hl· 
p6teses, v pode ser encarado como a fraçll'o da renda dos consumidores despendi­
da no produto importado. 

O logaritmo da taxa real de câmbio (eRt) é dado por 

(3) 

De (2) e (3), 

Pt = (I-v) pt + v (eRt + p't') 

(4) 

Substituindo esta expressão em (1), obtemos a equação geral de preços: 

Pt = Wt - nt + ~ + T t + v eRt 

Indicando, respectivamente por y e y o logaritmo do produto e do produto a ple­
no emprego, definamos por 

(5) 

o hlato de produto. 

Admitindo que as margens de lucro sejam determinadas por uma componen­
te autônoma (ft) e outra função do nível de atividade econômica, 

(6) 
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ternos finahnente 

Pt = W t - nt + aht + ft + T t + v eRt (7) 

Designando por Ut = ft + T t + v eRt - nt o componen te autônomo de pre­
ços, obtemos: 

(8) 

Da forma corno foi definido, Ut aumenta quando do incremento da carga tri­
butária indireta líquida, desvalorização da taxa real de câmbio, queda de produti­
vidade do trabalho ou elevação autônoma das margens de oligopólio. 

Verifiquemos agora a equação da dinâmica salarial implícita no Paeg. Para 
isto, utilizaremos urna versão estilizada da fórmula salarial, trabalhando com a mé­
dia geométrica (e não aritmética, conforme disposto na Circular n9 10 da Presi­
dência da República, de 19 de junho de 1964) dos salários r~ais dos últimos 24 
meses. Nesta versão, a fórmula salarial (já em logaritmos) é dada pela expressão: 

(9) 

onde a barra colocada sobre a variável denota um valor exogenamente determina­
do pelo governo, e o índice e indica "valor esperado". 

Na equação (9), o membro do lado esquerdo representa o salário real médio 
esperado para o período t, e o membro do lado direito a média (geométrica) dos 
salários reais dos últimos 24 meses, acrescida do aumento de produtividade fixado 
pelo governo Zt-l' 

Corno se trata de urna lei salarial, não existe nenhum componente de ajuste 
salarial proveniente do grau de ativação econômica ou oa taxa de inflação que os 
agentes econômicos esperam para o próximo período (e nlo aquela fixada pelo go­
verno). Isto tomaria a dedução de urna relação entre inflaçlo e hiato de produto 
a partir da equaçlo (9) um tanto incompleta, pois mesmo no ano em que a políti­
ca salarial foi aplicada com maior rigor (1966) ainda havia urna certa margem de 
flexibilidade salarial, seja nas negociações individuais entre patrões e empregados, 
seja na remuneraçlo de vários segmentos da população economicamente ativa não 
diretamente sujeitos à política salarial (profissionais liberais, trabalhadores do 
campo, etc.). 

De forma a incluir tais possibilidades em nossa análise, suponhamos que urna 

4 Deve-se lembrar que Pt representa um índice médio, e não em final de período. 
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parcela a dos reajustes se processe independentemente dos parâmetros ditados pe­
la política salarial, de acordo com a fórmula: 

onde Pl representa o nível médio (geométrico) de preços esperado pelos agentes 
econômicos, Zt-l o aumento de produtividade verificado no período anterior 5 e 
F(ht) um componente de ajuste de salários pelo nível de atividade econômica. A 
equação (lO) pressupõe que as negociações livres tenham como base a média das 
remuneraçpes reais nos últimos dois anos. Esta hipótese pode ser substituída por 
outra que leve em consideração apenas o salário real médio no último ano, ou ain­
da, pela suposição de reajuste pelo pico prévio de salário real. Escolhemos a mé­
dia dos últimos 24 meses apenas pela facilidade de formulação. 

Utilizando agora as equações (9) e (10), e denotando por a a parcela dos 
acordos salariais contratados independentemente da política salarial. 

Wt=0,5(Wt_I-Pt_1 +Wt-2-Pt-2) + (l--O:)Pt
e

+ (1--o:)Zt_l + 

a pf + a Zt -1 + a F (ht) 

Substituindo esta expressão na fórmula (8), 

Subtraindo de ambos os membros Pt-l> obtemos finalmente a Relação de 
Phi1lips entre inflação e hiato de produto:6 

-e -
7Tt = (l-a) (7Tt + Zt-I) + 0,5 (Wt-I - Pt-I + Wt-2 - Pt-2) + 

(11) 

Inicialmente, observa-se que, para a = O, desaparecem os componentes rela­
cionados com os ajustes independentes da política salarial, restando apenas aque­
les regidos por esta última. Um maior valor do coeficiente a equivale a um maior 
grau de atuação das forças de mercado existentes no mercado de trabalho. De 

5 Deve-se observar a diferença entre Zt-l e P: (na fórmula 9) e Zt-l e Pt (da fórmula 10). 
Enquanto os primeiros (com barra) denotam os valores para estas variáveis fixadas pelo gover­
no, os dois últimos 5e referem à percepção destas variáveis pelos agentes econômicos. 

6 Onde 7Tt representa a taxa (logarítmica) média de inflação (PCPt-l) no ano t. 
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acordo com a análise desenvolvida em Cysne (1984, capo 11), pode-se dizer, grosso 
modo, que a decaiu entre 1964 e 1966. 

A parcela a F(ht) + aht , cuja ausência tornaria horizontal (totalmente elás­
tica) a Relação de Phillips num diagrama 1T x h, traduz a resposta dos preços às al­
terações no nível de atividade econômica, aF(ht) denotando as variações salariais e 
aht as alterações nas margens de oligopólio. O termo 1Tt e + Z t-1 representa impor­
tante variável de política econômica. Para salientar a sua dimensão na política de 
estabilização, imaginemos que haja necessidade (como ocorreu em 1964) de um 
realinhamento de preços relativos, retirada de subsídios, aumento de impostos in­
diretos e desvalorização real da taxa de câmbio. Isto representa, em termos da 
equação (11), um choque de preços dado por um valor positivo de Ut - Ut-1. To­
mando as primeiras diferenças desta equação e supondo que Zt-1 não se altere 
neste período, 

-e -e - -
1Tt-1Tt-1 = (1-a)(1T t -1T t-l +Zt_1- Zt_2)+ 

0,5 (Wt-1 - Pt-l - (Wt-3 - Pt-3)) + a (1T[ - 1TL1) + 

(12) 

A princípio, estas medidas de "inflação corretiva" devem implicar uma ele­
vação da expectativa inflacionária, tomando (1Tte - 1Tt=-l) também positivo. Como 
se pode reparar a partir de (12), isto constituiria um segundo motivo para uma 
aceleração inflacionária. Como o termo (Wt-1 - Pt-1 - (Wt-3 - Pt-3)) é prede­
terminado no período t, um governo comprometido com um programa de estabi­
lização (que por definição deve apresentar 1Tt < 1Tt-1) teria que tomar suficiente­
mente negativa a soma 

e e - -
(l-a)(rrt -1Tt-l +Zt-l -Zt_2)+a(F(ht )- F(ht_ 1))+ 

a(ht - ht_1) 

de tal forma que seu módulo fosse superior a 

0,5 (wt-1 - Pt-1 - (wt-3 - Pt-3)) + Ut - Ut-1 + 

Admitindo-se a hipótese de que ~ 0 7 e que os salários respondam positiva-

7 Esta alternativa é discutida e testada (para vários diferentes períodos) neste trabalho. Con­
clui-se pela impossibilidade de se rejeitar a hipótese de que este coeficiente apresente um va­
lor nulo. 

406 R.B.E.4/85 



mente ao nível de atividade econômica (F' (ht) > 0),8 a compensação ao choque 
de preços poderia ser feita ou através de uma política monetária fiscal restritiva, 
que tomasse ht-1 >ht, ou através da variável de política (1Tt-1 - 7Tt~1) + 
Zt-1 -- lt-2· Como se vê, há uma opção à componente de ajuste pela demanda, 
tal como salientado no item 1, que possibilita ao programa de combate à inflação 
um menor sacrifício em termos de hiato de produto. 

Verifica-se diretamente a partir da equação (12) que esta opção se toma 
mais viável na medida em que os reajustes independentes da política salarial têm 
a sua importância diminuída (o que corresponde a menores valores de 0:). 

Como veremos em seguida, a existência das variáveis de política 7Tt
e e Zt-1' 

permitindo um maior controle do lado dos custos pelo Governo, se constitui num 
dos importantes motivos da total distinção de resultados entre as tentativas de es­
tabilização de 1964-66 e 1980-84. 

3. As críticas ao Paeg 

Como se sabe, um dos bens de maior escassez é a unanimidade. Neste sentido, 
qualquer estudo que não apresente os argumentos oposicionistas sempre existen­
tes é, quando não tendencioso, no mínimo incompleto. Visando à minimização 
destes componentes, discutiremos aqui alguns pontos controversos relacionados 
com a política econômica vigente entre 1964-66. Analisando a economia brasileira 
pós-revolucionária, Albert Fishlow (1973, p. 70) afirma: 

"The stabilization model upon which the government embarked in 1964 was con­
ditioned by inadequate analysis of the economy as well as characterized by incon­
sistencies in implementation ( ... ) Moreover, the cost of the stabilization program 
was bom by those least able to afford it: the poor. To call such a program a suc­
cess is a semantic confusion at the least." 

De um modo geral. a~ críticas de Fishlow à política econômica deste perío­
do se dividem em dois tipos: aquelas ligadas à estratégia de estabilização como um 
todo, questionando os instrumentos utilizados para tal fim, e outras voltadas para 
o problema de distribuição de renda e justiça social, quando se discute a necessida­
de de queda dos salários reais então ocorrida. Estes aspectos ficam bem claros no 
parágrafo anterior. Analisaremos separadamente cada um destes pontos. Embora 
partindo de uma análise diferenciada, concordaremos com o segundo, mas não 
com o primeiro argumento. Quanto a este último, defendemos a idéia de que a re­
dução da expansão monetária (ocorrida principalmente em 1966) e do déficit pú­
blico tenha sido, ao lado da agressiva política de rendas então introduzida, elemen­
tos de fundamental importância no processo de estabilização inflacionária. 

8 O que também é compatível com os testes efetuados em seguida. 
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Ao comentar o diagnóstico da inflação efetuada pelo Paeg, que aponta o dé­
ficit público, a expansão de crédito às empresas e as majorações de salários em 
proporção superior ao aumento de produtividade como as três causas da inflação 
brasileira, Fishlow (1973, p. 74) conclui pela não-validade desta análise, ao menos 
no que diz respeito ao papel do setor privado. Sua tese se baseia na queda dos ín­
dices reais do salário mínimo e crédito ao setor privado ocorrida nos anos imedia­
tamente anteriores a 1964: 

"Yet the analysis of the role of the private sector in that experience is clearly de­
fective. Real minimum wages had increased less than productivity change from 
1959 through early 1964. Real bank loans to the private sector had also shown 
steady decline. Since inflation accelerated nevertheless, neither merits the impor­
tance the stabilization plan attached to these elements." 

Os valores das variáveis a que Fishlow faz referência são apresentados na ta­
bela 1. 

Tabela I 
Salário mínimo e crédito ao setor privado (reais) 

Crédito ao setor privado (Real) 
Ano Salário mínimo Cr$ milhões Posição no 

real 1965-67 = 100 fmal do 
(IÍldice 1970 = 100) Bancos Banco do período 

comerciais Brasil Total 

1961 153,0 4.440 2.475 6.915 
1962 140,0 4.532 3.914 8.446 
1963 130,1 3.903 3.462 7.385 
1964 121,0 3.745 2.149 5.894 

Fonte: Salário mínimo real, Barbosa (1983); Crédito ao setor privado, Resende 
(1982). 

o argumento esquece que as teorias de inflaçao são teorias de preços cons­
tantes ex-ante, não fazendo nenhum sentido a análise de suas possíveis causas atra­
vés do deflacionamento das mesmas. Em outras palavras, a verificação da tendên­
cia declinante apresenta pelos valores deflacionados do salário mínimo e crédito 
ao setor privado de forma alguma constitui condição suficiente para que se con­
clua pela sua não-inclusão entre os motivos relacionados com a inflação ocorrida. 
Da mesma forma, não faria sentido apontá-los inequivocamente como causa da 
elevação do nível de preços, caso se tivesse verificado neste período uma ascensão 
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de seus valores lt:a.iS. Argumentos deste tipo acabam por concluir que a inflação 
não tem qualquer vínculo consigo mesma, bastando para isto autodeflacioná-Ia. 

Uma ilustração deste ponto, fazendo-se uso de exemplo numérico, é desenvol­
vida em Cysne (1984, capo VII). 

Ainda no tocante à inflação, Fishlow faz opção por um diagnóstico estrutu­
ralista, conforme fica claro no parágrafo a seguir: 

"The presence of market power in tum permitted pricing determination by cost 
mark-up roles in the short ron. It also provided a setting for discrete and lagged 
adjustrnent price responses to price (and cost) decisions in other sectors" (Fishlow, 
1973, p. 76). 

Ainda segundo este autor, a utilização de uma regra salarial implicava a ine­
xistência de uma relação entre salários e hiato de produto, da forma como usual­
mente se encontra na literatura econômica, pois com os reajustes fixados por lei 
os salários não responderiam ao hiato de produto. Os próximos parágrafos ilus­
tram este raciocínio: 

"This combination meant that declining money demand did not set in motion the 
strong pressures upon price which would be anticipated in a competitive setting. 
That sequence is one of price adjustments, including those of factor imputs fol­
lowed bu output modification. In fact, the brazilian experience was one of price 
maintenance, accumulation of inventories, and increased demand for credit that 
tended to elevate interest, and hence costs. This helps to explain why, despite 
sharply lower real wages - the only market where flexibility was enforced - there 
was no unequivocal signal from the cost side favoring price restraint. 

This process should be differentiated from the Phillips Curve analysis now 
familiar in the United States and Western Europe. There the culprit is the demand 
for real wages on the part of labor. To achieve price stability producers must be 
converted to more modest price expectations and thereby resistance to extrava­
gant wage demands. l.esser demand and credit restrictions lead to reduced output 
and revised expectations. They also create unemployment and cause wage de­
mands to be moderated. More modest settlements provide a lapse in inflationary 
pressures. Note the role of employee responses in the sequence. For Brazil, by 
contrast, the emphasis is solely upon employer reactions - for stabilization imme­
diately enforced lower absolut real wage. While the patterns of reduced produc­
tion and employment are similar and an element of price expectations remains 
central, the inherent asymmetry of the Brazilian case is exactly why conventional 
policies were so liked both to yield unsatisfactory results and to burden workers 
disproportionately." 

Em termos da formulação até aqui desenvolvida, esta argumentação se ba­
seia num caso especial da RelaçãO de Phillips (11), que se obtém fazendo o: = o. 
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Esta hipótese equivale a admitir que todos os ajustes salariais sejam regidos pela 
fónnula salarial, anulando-se a sua vinculação ao hiato de produto. Neste caso, só 
restaria a resposta dos empregadores a esta variável, caracterizada pelo tenno aht , 
confonne exposto na expressão a seguir (obtida fazendo a = O em (lI)). 

A partir deste ponto, o fonnato da relação entre inflação e hiato de produto 
implícito na análise desenvolvida por Fishlow passa a depender do sinal do coefi­
ciente a. A este respeito, os resultados apresentados por este autor variam confor­
me o período analisado. De um modo geral, conclui-se por um sinal positivo para 
este coeficiente quando de uma redução bastante acentuada de demanda agregada, 
o oposto ocorrendo nas fases de recuperação ou pequena queda do nível de ativi­
dade econômica. Isto fica claro no seguinte trecho: 

"Pricing behavior for manufacturing in response to reduction in demand corres­
ponds to what might be anticipated from such a structure. Price and quantity 
changes by sector in the periods 1955-58 and 1962-66 are correlated negatively in 
each, the coefficients being -. 44 and -. 21, respectively. That is, those industries 
growing most rapidly raised prices least [the value of -.44 is significant at the 5% 
levei, that of -. 21 is not]. Were capacity constraint the clear villain, a positive 
relationship would have been anticipated. This same nega tive correlation is found 
on the basis of independent data on industrial growth in the state of São Paulo 
for the first two quarters of the years 1965/66 and 1967/68 [The coefficients or 
rank correlation are -.45 respectively, the first significant, the second almost]. 

For the first half of 1967, relative to the comparable period of 1966, there 
does exist a positive relationship between output and price changes. This period is 
precisely one ofsubstantial decline ofindustrial production, 14 of 16 observations 
of real product growth. Orthodoxy will apparently ultimately prevail, but only at 
the expense of serious reductions in economic activity" (Fishlow, 1973, p. 77). 

Num diagrama 1T x h, a equação (13) adquiriria então o seguinte fonnato: 

Figura 1 

h 
A relação 1T x h implícita na análise de Fishlow 
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Baseado nestes dados, Fishlow conclui pela impropriedade da utilização de 
medidas na natureza monetária-fiscal visando o combate à inflação, argumentan­
do, conforme exposto em transcrição já efetuada, que a experiência brasileira em 
face deste tipo de medida é de manutenção de preços e acumulação de estoques. 
O mesmo tipo de observação (quanto à inconveniência da utilização de medidas de 
contenção de demanda no processo desinflacionário) é apresentado por Resende 
(1982), maS agora utilizando como argumento a possibilidade da utilização da 
variável de política n-~ + Zt_l em vez de restrições monetário-fiscais, visto não 
apresentar esta estratégia os custos inerentes ao processo de estabilização: 

"Se o Paeg diagnostica a causa da inflação corretamente no conflito distributivo 
e se tem o poder de solucioná-lo pela via autoritária da intervenção direta na deter­
minação dos salários, pergunta-se então por que insistir na prática de política mo­
netária e fiscal restritivas de caráter ortodoxú. Tal prática, além dos custos sociais 
da compressão salarial, provoca crise de estabilização e todos os custos da ortodo­
xia" (Resende, 1982, p. 803). 

A solução por via autoritária, a que se refere Resende, pode ser evidenciada 
tomando as primeiras diferenças da equação (13): 

(14) 

Para se obter 1Tt < 1Tt-l, bastaria fixar valores suficientemente baixos da va­

riável de política 1rt
e + Zt' de forma a se obter um valor negativo para a expressão 

do lado direito da equação (I 4). Não haveria, desta forma, necessidade de se recor­
rer ao ajuste pela demanda, por intermédio da variável ht. Em adição, deve-se 
observar, a partir da expressão (9) - que representa a equação salarial quando se 
toma o: = O - que a fixaçãO de valores para?Tt e + Zt_l abaixo da inflação ocorri­
da no período t implica uma queda dos salários reais. Isto foi exatamente o que 
ocorreu entre 1964 e 1966, conforme exposto em eysne (1984, capo 11). 

Ainda segundo Fishlow, o sucesso do programa de estabilização poderia ser 
alcançado por outros meios que não através da compressão salarial: 

"Other options were present. More vigorous and direct action upon prices in 1964 
and 1965 should have provided an additional and powerful policy instrumento So 
too, greater restraint upon govemmental military expenditures could have relieved 
fiSCal pressures and freed up larger tax incentives to stimulate economic activity" 
(Fishlow, 1973, p. 96). 

Em termos da equação (14), o primeiro argumento equivale a uma ação so-
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bre o termo ut - ut - 1, através do controle das margens autônomas de oligopólio. 
Assim, 

Ut = ft + T t + vert - nt 

Fazendo ft < ft-l' obtém-se a contribuiçã'o do termo Ut - Ut-l à tentativa 
de se obter uma soma negativa do tempo do lado direito (e conseqüentemente, de 
7ft - 7ft-I) da equaçã'o (14). 

A opçã'o entre a ação antiinflacionária do lado dos salários ou vinculada ao 
controle das margens de oligopólio leva ao segundo tipo das críticas formuladas 
por Fishlow: aquelas relacionadas com os problemas de distribuição de renda e jus­
tiça social. 

Antes, porém, cabe uma discussão a respeito das conclusões de Fishlow acer­
ca da impropriedade da utilização de instrumentos de demanda na contençã'o da 
inflação. 

Em primeiro lugar, não se dispõe de evidência empírica satisfatória a respei­
to da insensibilidade dos salários ao nível de atividade econômica no período em 
questão. Argumentos teóricos contrários a esta tese (que equivale, nos termos da 
simbologia aqui utilizada, a se fazer a: = O) já foram apresentados quando da dedu­
ção da Curva de Phillips ao início deste texto. 

Em segundo lugar, a verificação empírica de Fishlow a respeito do coeficien­
te a, além de duas vezes não-significante ao nível de 5%, apresenta os conhecidos 
inconvenientes de uma correlação simples. De fato, o próprio processo de infla­
çã'o corretiva ocorndo no período 1964-66, gerando um choque de preços, pode 
ter falseado o resultado, apresentando uma correlação negativa entre preços e 
quantidades apenas pela alteração de uma terceira variável a estas correlacionada. 

A nível teórico, deve-se observar, conforme já salientado, que um valor ne­
gativo para o coeficiente a pode implicar, no caso de uma resposta suficientemente 
baixa da produtividade média do trabalho (nt) ao nível de atividade econômica, 
uma curva de demanda de mã'o-de-obra positivamente inclinada. Isto se depreende 
diretamente da equação (7) fazendo-se a < O. Em adição, para a: = O, conforme 
presume Fishlow, uma boa medida de combate à inflaçã'o (no caso em que a < O) 
seria o aumento de demanda agregada. Estudos empíricos a este respeito desenvol­
vidos separadamente por Barbosa (1983) e Lopes (1983), corroborando os resulta­
dos apresentados ao final deste trabalho, nã'o permitem descartar a hipótese de um 
valor nulo para este coeficiente na série histórica brasileira. 

Para analisar o problema de distribuição de renda, iniciamos tomando as pri­
meiras diferenças da equaçã'o (7), supondo que o hiato de produto não se altera 
entre dois períodos. Temos então 

412 R.B.E.4/85 



(Wt - Pt) - (Wt-l- Pt-l) + ft- ft-l = nt - nt-l + Tt-l - Tt + 

v(eRt-l - eRt) (140) 

Numa economia sujeita a um processo de retirada de subsídios, aumento de 
impostos indiretos e desvalorização real de câmbio, Tt >Tt- l eRt >e Rt-l. Ca­
so a soma T t-l - T t + v (eRt-l - eRt) seja tal que supere o aumento da produ­
tividade do trabalho no período, a equação (14a) indica que só existe uma alterna­
tiva: uma queda correspondente ou nos salários reais ou nas margens de oligopólio, 
ou em ambos. 

Isto reflete em boa parte o que ocorreu entre 1964 e 1966. O processo de 
inflação corretiva implicava um valor negativo para o membro do lado direito da 
equação (14a) -e, logo, para Wt-Pt (Wt-l-Pt-l) + ft - ft-l - tornando neces­
sária uma queda na remuneração aos fatores da produção. A partir desta constata­
ção, não deve causar espécie verificar que os salários reais caíram entre 1964-66. 

Neste sentido, as considerações quanto ao problema de justiça social devem 
girar não em tomo deste dado, mas sim em torno de alguma variável que traduza 
o grau relativo de participação de cada fator de produção no penoso processo de 
estabilização. A variável mais adequada a esta questão é a parcela de cada fator na 
renda nacional. Embora não se disponha de estatísticas oficiais (publicadas pelo 
Centro de Contas Nacionais da FGV), a este respeito, estimativas efetuadas por 
Langoni (1970, p. 163) apontam uma queda de dois pontos percentuais na parti­
cipação dos salários na renda do setor urbano entre 1965 e 1966,9 o que represen­
ta o necessário apoio empírico à tese de que os trabalhadores teriam arcado com a 
maior parte do ônus de ajustamento. 

Neste ponto, as críticas efetuadas por Fishlow nos parecem bem defensáveis. 
Suas proposições em torno de uma menor compressão salarial e maior controle das 
margens de oligopólio sugerem o caminho adequado à solução desta iniqüidade. 
Resta saber se tais medidas teriam o mesmo efeito sobre a taxa de inflação, tal co­
mo assumido implicitamente na equação (11). 

4. Uma comparação em fonna funcional com a Relação de Phillips associada ao 
período 1980-84 

Repetindo aqui a equação (7) 

(7) 

onde as variáveis seguem a mesma definição anteriormente assinalada, uma manei­
ra de se obter uma forma estilizada da Relação de Phillips associada ao período 

9 Como se vê, não vingou o objetivo traçado pelo Paeg (Ministério do Planejamento e Coorde­
nação Econômica, 1964, p. 83) de manter constante a participação dos assalariados no produ­
to nacional 
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1980-83 consiste em se utilizar esta equação conjuntamente à regra de contrata­
ção salarial :10 

(15) 

onde se supõe, a exemplo da dedução anterior desta mesma relação para o perío­
do 1964-67 efetuada neste capftulo, que uma parcela o: das contratações salariais 
independa dos limites ditados pela política salarial, sendo fixada em função da in­
flação esperada e das forças de mercado. Ainda que esta parte do mercado de tra­
balho tenha respondido com diferentes graus de credibilidade (no tocante a cada 
um dos períodos em análise) aos anúncios de política econômica divulgados pelo 
Governo (este aspecto é analisado em Cysne, 1984, capo VII), deter-nos-emos, aqui, 
apenas na fração (ao que tudo indica mais relevante) sujeita às regras salariais in­
troduzidas pelo Governo. 

A distinção básica entre as duas formulações, que se constitui num dos mo­
tivos fundamentais a explicar uma evolução tão distinta dos níveis de inflaça-o e 
hiato de produto observado nos dois períodos em estudo, reside no tipo de prote­
ção reservada aos salários, em resposta à erosão de seu poder de compra decorren­
te da persisten te elevação do nível de preços. Se em 1980-84 esta se processava 
com base na inflaçãO passada, cabendo ao Executivo quando muito a função de 
propor ao Congresso a forma da funçãog especificada na equação (15), sua atrela­
gem, no período 1964-66, a uma variável de política fixada pelo Governo permitia 
a este último controle bem mais poderoso do lado dos custos. Este fato se toma 
facilmente observável quando se elimina a variável Wt entre as equações (7) e (15), 
obtendo-se a formulação de Phillips relativa ao período 1980-84: 

(16) 

onde 

(17) 

representa um choque (negativo) de oferta, 
e se compara àquela pertinente aos anos 1964-66, representada pela equação (lI): 

-e -
1ft = (l-o:) ( 1ft + Zt-l) + 0,5 (Wt-l - Pt-l + Wt-2 - Pt-2) + 

(11) 

10 A função g pertencente à equação (15) reflete os detalhes associados a cada lei salarial, cu­
ja descrição sistematizada pode ser encontrada em Cysne (1984, capo IV). A observação de 
que os reajustes salariais não se dão todos à mesma data, fazendo aparecer, num sistema de 
indexação defasada, a variável 1ft na contratação salarial do período t, em nada modifica os 
resultados básicos aqui obtidos. 
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Em termos destas formulações, a diferença básica entre os dois períodos fi­
ca por conta dos termos (l-a)g(1Tt_l) da equação (16) e (l-a) (~e+ Zt-l)' 
contido na equação (11)_ Ao passo que o primeiro é prefixado no período t, não 
podendo se constituir em variável de política, uma vez que tenha sido arbitrada a 
função gll. a possibilidade de estipular o segundo pennitia ao Governo deslocar a 
Curva de Phillips, conforme esquematizado na figura 2: 

Figura 2 

1T t 

Possibilidade de deslocamento da Relação de Phillips pela fixação do termo 

1ft e + Zt-l por parte do governo 

Fica evidente a maior facilidade de condução de um programa de estabiliza­
ção quando se dispõe de um mecanismo deste tipo. Contudo, se a idéia de troca 
entre o critério de reposição do pico prévio de poder aquisitivo pela opção de con­
servação do salário real médio conferiu ao Paeg o dom da inovação, abrindo-lhe 
uma larga distância instrumental em relaçãO ao Plano Trienal e estabelecendo as 
bases de seu sucesso no combate à inflação, a constante utilização da va,riável sa­
lientada acabou por gerar uma revisão da sistemática salarial em junho de 1968. De 
fato, a repetida fixação da variável1Tt

e entre 1965 e 1967 num valor inferior àque­
le efetivamente assumido pela inflação impôs ao fator trabalho (conforme exposto 
no item anterior) a maior parcela dos custos inerentes ao processo de ajuste da 
economia. 

11 Não se pretende discutir aqui a possibilidade de manuseio de Índices por parte do G0-
verno. 

RELAÇÃO DE PHILLIPS 415 



s. Estimativas da Curva de Phillips 

Fazendo na equação (16), 

e_{3 
1Tt - 1 1Tt-1 

g (1Tt-1) = {32 1Tt_1 

aF (hb = kh~ 

obtemos, para (33 = a{31 + (l-a) {32 

1Tt = {33 1Tt-1 + (k + a) h~ - aht- 1 + uI t 

onde o símbolo I passa denotar o produto industrial. 

(18) 

Admitindo-se por hipótese que ult seja um ruído branco, a estimativa da 
equação apresenta as mesmas variáveis utilizadas por Barbosa (1983, p. 187), em­
bora a dedução efetuada por este autor tenha-se dado por caminhos bastante di­
versos, onde, entre outras dessemelhanças, inclui-se na regra de formação de pre­
ços o valor em cruzeiros das matérias-primas importadas. 

Em geral, as estimativas da Relação de Phillips utilizam uma variável ht cons­
truída a partir da hipótese de crescimento log-linear do produto potencial. De 
forma a não impor diretamente esta condição à equação (18), trabalhamos inicial­
mente com uma tendência não-linear do (log) do produto potencial, utilizando 
também termos em t2 e e, sendo t = ano-1945. Finalmente, seguindo um proce­
dimento já adotado.por Barbosa (1983), substituímos diretamente a equação 

(19) 

em (18), obtendo: 

onde 

C = - a (b 1-b2 + b3) + kbO (21) 

C1 =-a(2b2 -3b3)-kb 1 (22) 

C2 = - 3ab3 - kb2 (23) 

C3 =- kb3 (24) 
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A equação (20) foi então estimada para os diferentes períodos 1950-83, 
1950-68, 1968-83 e 1950-79, pelos métodos de MQO e variáveis instrumentais, 
tendo-se escolhido como instrumento a variável y L2' Observou-se que, em boa 
parte das regressões efetuadas, os termos quadrático e cúbico (bem como o termo 
t) se mostravam estatisticamente significantes, o oposto ocorrendo em relação às 
variáveis Yt e Yt-l. Novas regressões foram então efetuadas sob a restrição de que 
o coeficiente a fosse igual a zero,12 o que não veio a alterar expressivamente os 
resultados anteriores. 

Dois problemas marcaram as estimativas da equação (20). Em primeiro lu­
gar, verificou-se que, sempre que se incluíam os termos t2 e e a série de hiato de 
produto emergente das estimativas efetuadas - calculada a partir das relações 
(21) e (24) - apresentava uma correlação negativa com o índice de utilização de 
capacidade instalada da FGVI3 (tomado no sentido yl - yl), devido ao fato de es­
tas variáveis captarem fatores outros que não a evolução do produto potencial. As 
regressões estimadas sob a restrição C2 = C3 = O não revelaram este problema, 
sendo apresentadas na tabela 2 (período 1950-83).14 Devido à presença, no segundo 

Tabela 2 
Estimativas da Curva de Phillips 

Equação (20) - período 1950-83 

1Tt=C+(j31Tt_l +(k+a)y/+aYt_1 +C I t+QIDI 

Coeficiente (Estatística) t 

Equação C 1Tt _1 

(25) -0,59 0,97 0,21 -1,4 
(-0,97) (7,02) (0,95) (-0,78) 

(26) -1,05 1,02 0,36 -2,72 
(-1,55) (7,16) (1,55) (-1,38) 

(27) -0,92 0,80 0,35 -2,74 0,23 
(-1,71) (6,19) (1,83) (-0,22) (3,37) 

(28) -1,28 0,84 0,48 -3,8 0,24 
(-2,18) (6,31 ) (2,28) (-2,19) (3,48) 

Observações 

R2 Método 
(Durbin h) 

0,79 MQO 
(-1,027) 

0,78 VI 
(-0,87) 

0,85 MQO 
(0,18) 

0,85 VI 
(0.46) 

12 Acompanhada também (alternadamente) das restriçõesC2 =0, C3 =0, e C2 =C3 =0. 

13 Disponível apenas a partir de 1968. 

14 Nas regressões efetuadas pelo método de variáveis instrumentais, utilizou-se como instru­
mento a variável yL2' Deve-se lembrar que, quando da utilização deste método, a estatís­
tica R 2 perde seu Significado usual. 
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membro da equação (20), de uma variável dependente defasada, calculamos tam­
bém a estatística h de Durbin, que evidencia inexistência de correlação serial dos 
resíduos. 

O segundo problema diz respeito à multicolinearidade entre as variáveis te 
Yt 15 que impede uma boa estimativa dos parâmetros em análise. 

Das equações (25) a (28), obtêm-se taxas de crescimento do produto poten­
cial de, respectivamente, 6,67, 7,56, 7,83 e 7,91%. Os valores s[o compatíveis 
com a estimativa de 7,89%, procedente da hipótese de crescimento linear do pro­
duto potencial (industrial): 

2,69 + 
(87,3) 

0,789t 
(57,3) 

R2 = 0,98 
Período: 1950-83 (29) 

As equações (27) e (28) incluem uma variável dummy (Dl) que assume 
o valor 1 entre 1980-83 e zero nos demais anos. Sua significância n[o descarta a 
hipótese de que a alteração da política salarial ocorrida em 1979 tenha afetado o 
nível de inflação. Esta variável pode também estar captando as maxidesvaloriza­
ções do cruzeiro ocorridas em dezembro de 1979 e fevereiro de 1983, bem como 
alguns choques externos e internos ocorridos neste período, como por exemplo a 
elevação dos preços de petróleo, quebras de safras agrícolas, etc. 

Esta possibilidade foi também averiguada pela utilização de um teste Chow 
de estabilidade dos coeficientes, segundo o procedimento indicado por Maddala 
(1977, p. 460). A hipótese HO: ZI (1950-79) = Z2 (1950-83)16 foi testada contra 
a hipótese alternativa H 1 :Z 1 "* Z2, utilizando-se a equação (20) estimada para os 
dois períodos. O valor obtido para o teste (5,06) corrobora a avaliação obtida atra­
vés da utilização da variável dummy Dl' 

Verifica-se também que a inclusão da variável Dl toma significante17 o coe­
ficiente de yL quando fica então bem claro o trade-off existente entre inflaç[o e 
produto no curto prazo - equações (27) e (28). 

Objetivando contornar o problema de multicolinearidade entre as variáveis 
t e y~, modificamos o procedimento adotado, passando a calcular separadamente o 
hiato de produto a partir de estim-ativas da equaçlIo (l9) sob as diferentes restri­
ções b2 = b3 = O, b3 = O. Verificamos então que a maior correlaç[018 com 
o índice de utilização da indústria divulgado pela FGV se dava quando se fazia 
b2 = b3 = O, obtendo-se a equação (29) introduzida anteriormente. Com os dados 

15 Cujo coeficiente de correlação simples apresenta o valor de 0,994. 
16 A letra Z representa o vetor de coeficientes. 

17 Toda a análise aqui desenvolvida se baseia num nível de significância de 5%-

18 No caso, 0,775. 
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do hiato de produto calculados a partir desta expressão,19 obtivemos as seguintes 
estimativas para a equação (18): 

Tabela 3 

Estimativas da Curva de Phillips 
Equação (18) - período 1950-83 

1ft = c + 1331ft_l + (k+l) ht I 
-ahLl + Ql Dl 

Coeficiente (Estatística t) Observações 

Equação C 1ft-l hI I 
Dl 

R2 
Restrições Método t ht _ 1 (Durbin h) 

(30) 
0,04 0,92 -0,37 0,74 0,79 

~=Q3= ~=O MQO 
(0,91) (6,3) (0,35) (1,42) (9,32) 

(31) 
-54xI0-4 1,09 0,40 0,77 

a= Q2= Q3= ~= ° VI (-0,14) (9,80) (1,75) (0,46) 

(32) 
53x10-3 0,80 0,35 0,23 0,84 

a=Q3=ClI!=0 MQO 
(1,58) (6,~6) (2,00) (3,65) (-0,22) 

(33) 
46x10-3 0,83 0,47 0,23 0,84 

a=Q3=ClI!=0 VI 
(1,32) (7,04) (2,42) (3,71) (-0,42) 

(34) 1,02 0,29 0,14 0,84 
c=a=ClI!=O MQO 

(14,61) 0,39) 0,95) (1,11) 

(35) 
1,02 0,32 0,14 0,84 

c = a = Q4 = ° VI (13,99) (1,23) 0,88) (1,00) 

(36) 
0,046 0,87 0,36 0,20 0,85 

a= Q3= ° VI (1,34) (6,92) (1,44) (2,60) (0,67) 

Observa-se na equação (30) que o problema de multicolinearidade entre as 
variáveis ht e ht_1 20 continua (tal como quando da utilização do método ante­
rior) dificultando a estimação precisa de seus respectivos coeficientes. Por outro 
lado, a ausência da variável t permite melhores estimativas de respostas dos salários 
ao nível de atividade econômica.21 Isto se depreende diretamente por uma compa­
ração entre as equações (25), (26), (27), (28) e (31), (32), (33). 

Neste ponto, deve-se destacar o problema de heterocedasticidade, que carac­
teriza as estimativas baseadas num cálculo do hiato de produto segundo este últi­
mo procedimento. A este respeito, ver Barbosa (l985). 

19 A utilização de uma equação do tipo (29) para o cálculo de hiato de produto é bastante 
usual na litera rura brasileira a este respeito, como se observa por exemplo, em Contador 
(1977), Lemgruber (1974, 1980), Lopes (1983) e Modiano (1983). 

20 Cujo coeficiente de correlação apresenta o valor de 0,829. 

21 Observou-se também que os dados de hiato de produto obtidos a partir da equação (19) 
- com a restrição b2 = b3 = ° mostravam maior correlação com o índice de utilização 

de capacidade instalada (tomado no sentido Y! - Y!) do que aqueles emergentes das estima­
tivas pertinentes à tabela 2. 
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~mbora o problema de multicolinearidade existente entre as variáveis 
Y~ e Yt-l - equação (19) - e ht e ht_l - equaçãO (18) - não tenha permitido 
boas estimativas a respeito, deve-se salientar não ter sido possível rejeitar a hipóte­
se de que as margens de oligopólio sejam insensíveis ao grau de utilização da capa­
cidade instalada da indústria. 

O mesmo pode ser dito em relaçã'o à possibilidade de uma Curva de Phillips 
vertical no longo prazo. De fato, nenhuma das estimativas pertinentes às tabelas 
2 e 3 permite destacar esta hipótese. 

6. Conclusões 

De um modo geral, os resultados empíricos aqui obtidos, com respeito à evoluçã'o 
da economia brasileira entre 1950 e 1983, nos permitiram concluir, ressalvada a 
simplicidade do modelo estimado: 
1. Pela não-existência de trade-off entre inflação e capacidade ociosa no longo 
prazo. 
2. Não ser possível rejeitar a hipótese de que as margens de oligopólio sejam insen­
síveis ao nível de atividade econômica. 
3. Que alterações de política salarial introduzidas entre 1979 e 1983, bem como a 
ocorrência de duas maxidesvalorizações e de vários choques de oferta de diferentes 
origens neste período (duplicaçã'O dos preços de petróleo em 1979, enchentes no 
Sul, secas no Nordeste e quebra de safra de laranja nos EUA em 1983, etc.) devem 
ser incluídas como fatores explicativos da mudança de patamar do nível de infla­
ção ocorrida a partir de 1980. 
4. Que os salários respondem positivamente ao nível de utilização da capacidade 
instalada da indústria. 22 

22 Vale dizer, as equações (27), (28), (32) e (33) deixam claro que uma boa estimativa deste 
fato exige a inclusão, na equação a ser estimada, de uma variável que capte todos os importan­
tes fatores já relacionados no item 3. 
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