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Resumo: O objetivo deste trabalho é mostrar como a curva de
Phillips é valida na analise da economia brasileira. O trabalho
mostra as duas versdes tedricas para a curva de Phillips: a
original e a modificada. Também se apresentam as discussdes
gue surgiram no Brasil sobre a curva de Phillips modificada e
as principais conclus@es alcancadas. O trabalho demonstra
gue a curva de Phillips modificada se ajusta a explicagédo de
parte do processo inflacionario da economia brasileira recen-
te. No entanto, o formato dessa curva e seu ajustamento
economeétrico diferenciam-se nos subperiodos de taxas men-
sais de inflac&o altas e baixas.
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Classificacdo JEL: E3, E31.

PHILLIPS’ CURVE AND BRAZILIAN ECONOMY:
TIME PERIOD FROM 1991 TO 2002

Abstract: This paper demonstrates how Phillips” curve can be
useful for analyzing Brazilian economy. It distinguishes two
theoretical versions of Phillips” curve: the original and the
modified one. It also discusses articles that analyzed the
application of the Phillips” curve to the Brazilian economy,
pointing out the contribution of this paper. That contribution
is the analysis of shape and econometric adjustment of modified
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Phillips” curve for Brazilian economy. This time period is
characterized by two phases of inflation rate behavior. The first
phase is characterized by high monthly inflation rates, followed
by low monthly inflation rates during the second phase.

Key words: Phillips” curve, application, Brazil.Classificacdo
JEL: E3, E31.

1. Introducéao

Os livros-textos de macroeconomia alteraram, ao longo do tem-
po, 0 que se entende por curva de Phillips. A versao original consi-
derava uma relagdo negativa entre taxa de desemprego e taxa de
crescimento dos salarios. Essa relacéo foi utilizada até a década de
1970 (ver Branson e Litvack, 1978, p. 332). A partir da década de
1980, tem sido mais usual nos livros-textos de macroeconomia uma
versdo alternativa, na qual é considerada a relacdo negativa entre
taxa de desemprego e taxa de inflagdo. Essa nova relacéo foi, inici-
almente, chamada de “curva de Phillips” modificada, mas é, atual-
mente, apenas denominada de “curva de Phillips”. (Ver Dornbusch
e Fischer, 1991, p. 25; e Blanchard, 2001, p. 33.)

A curva de Phillips original surgiu a partir do trabalho de A. W.
Phillips®, da London School of Economics and Political Economics.
Esse autor, a partir de dados referentes ao Reino Unido nos anos de
1861 a 1957, mostrou que havia uma relacdo inversa néo-linear
entre as taxas de crescimento nos salarios nominais e o nivel de
desemprego (ver grafico 1). Embora este tema ja tivesse sido abor-
dado na década de 19204, foi a partir do trabalho de A. W. Phillips
que a relacdo se difundiu e passou a ser chamada de “curva de
Phillips”.

8 O trabalho original de Phillips (de 1958) foi aprofundado por Lipsey (1960),
0 qual testou as hipéteses formuladas no trabalho de Phillips e elaborou
modelos alternativos.

4 Conforme Contador (1985), o assunto foi abordado em: Fischer, I. A statistical
relation between unemployment and price changes. International Labour
Review, p.785-792, jun. 1926.
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Aumento percentual nos salarios

Desemprego (%)

Figura 1 — Inglaterra: A curva de Phillips original, anos 1861-1913.
Fonte: Phillips (1958)

Inicialmente, a curva de Phillips surgiu como uma constatacéao
empirica, sem ter nenhuma base tedrica que a sustentasse. No en-
tanto, trés tipos de desenvolvimentos levaram a sua propagacao no
ensino da macroeconomia: primeiro, ela gerou os fundamentos para
explicar parte do processo inflacionario que se associa com reajus-
tes de salarios; segundo, a Sintese Neoclassica dedicou-se a dar
fundamento tedrico as duas versfes da curva de Phillips; terceiro,
diversos autores avaliaram a aplicabilidade da curva de Phillips na
analise de certas economias, entre as quais a economia brasileira.

Dornbusch e Fischer (1991, p. 26) demonstram que a versao
modificada da curva de Phillips (isto é, a curva da taxa de desem-
prego versus taxa de inflacdo) ndo se aplica a todo o periodo de

4 Conforme Contador (1985), o assunto foi abordado em: Fischer, I. A statistical
relation between unemployment and price changes. International Labour
Review, p.785-792, Jun. 1926.
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1960 a 1988 no caso da economia norte-americana. Ha fases desse
periodo em que a relacdo inversa entre taxa de desemprego e taxa
de inflagcdo é observada e ha outras fases em que essa relacdo é
positiva, ou seja, taxa de desemprego e taxa de inflagcdo aumentam
simultaneamente. Blanchard (2001, p. 169) estimou uma relacéo
linear entre taxa de desemprego e variacao da taxa de inflacdo nos
Estados Unidos considerando o periodo de 1970 a 1998. Blanchard
constatou que o aumento de um ponto porcentual na taxa de de-
semprego leva a reducdo de um ponto porcentual na inflagdo norte-
americana.

No caso do Brasil, h& diversos trabalhos que analisaram a
aplicabilidade da chamada “relacao de Phillips” na economia brasi-
leira, sendo poucos os trabalhos que estimaram a curva de Phillips
modificada. A relacéo de Phillips é uma relacdo esperada entre pro-
duto e inflagdo. A curva de Phillips modificada alega que quanto
maior é a taxa de desemprego menor é a taxa de inflagdo. Mas quanto
maior é a taxa de desemprego, maior é o hiato do produto, ou seja,
a diferenca entre produto potencial e produto efetivo. Assim, espe-
ra-se uma relacao negativa entre hiato do produto e taxa de inflacéao
ou uma relacdo positiva entre PIB e inflagdo. Essas duas ultimas
relacdes sdo chamadas de “relacéo de Phillips”.

O quadro 1 apresenta os trabalhos que estimaram a relagdo de
Phillips para o Brasil. Alguns desses trabalhos, apesar de estima-
rem a relacao de Phillips, usaram a expresséao “curva de Phillips”
como referéncia a essa relacdo. Constata-se que esses trabalhos
utilizaram periodos de tempo diferentes e variaveis explicativas dis-
tintas para explicar a taxa de inflagcdo, chegando a resultados dis-
tintos quanto a relacéo entre hiato do produto e taxa de inflacao.
Cerca de metade dos trabalhos apresentados no quadro 1 confirma
a relacdo negativa entre hiato do produto e taxa de inflagdo. Os
outros trabalhos ndo confirmam essa relagéo.

Um numero bem menor de trabalhos estimou a curva de Phillips
modificada para o Brasil (quadro 2). No entanto, esses trabalhos
ndo ressaltam como e quanto essa curva é representativa para ex-
plicar o processo de inflagdo brasileira e como ela pode se alterar
quando se passa de um periodo de taxas de inflagdo mensais eleva-
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das (como de 1991 ao primeiro semestre de 1994) para um periodo
de taxas de inflagdo mensais pequenas (a partir do segundo semes-
tre de 1994).

E dentro deste contexto comentado que o objetivo do presente
trabalho é mostrar empiricamente de que modo a curva de Phillips
modificada (isto é, a relacdo entre taxa de desemprego e taxa de
inflagdo) é aplicavel a andlise da economia brasileira nos ultimos
doze anos. Para tanto, o periodo de 1991 a 2002 é considerado.
Esse periodo caracteriza-se por dois subperiodos, os quais sao: 1°
trimestre de 1991 ao 2° trimestre de 1994 e 3° trimestre de 1994 ao
4° trimestre de 2002. Nas analises em que foram consideradas as
variacOes na taxa de inflacdo, foi desconsiderado o 3° trimestre de
1994, pelo fato de ele caracterizar a transicdo de uma fase de altas
taxas mensais de inflagdo para uma fase de baixas taxas mensais
de inflacéao.

Para medir o desemprego é considerada a taxa mensal de de-
semprego aberto na regido metropolitana de Sao Paulo, em
porcentual, apurada pela Fundacao Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (FIBGE) e para medira taxa de inflacédo é considera-
da a taxa de crescimento do indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), da FIBGE para a regido metropolitana de Sdo Paulo. Os va-
lores de taxa de inflacdo e de taxa de desemprego sdo as médias do
trimestre.

A limitacdo geogréafica da anélise empirica do presente artigo
deve-se as caracteristicas da regido metropolitana de Sao Paulo, em
especial a forte presenca do setor industrial na composicéo do pro-
duto desta regido. Adicionalmente, a comparacéo entre o IPCA e a
taxa de desemprego, se fosse realizada em nivel nacional, poderia
ser distorcida pelo fato do IPCA-Brasil ser o resultado da pondera-
¢ao da inflacdo verificada em nove regibes metropolitanas e duas
capitais, enquanto a taxa de desemprego para o Brasil limita-se
apenas a média de seis regides metropolitanas.

Este trabalho é composto de cinco se¢des, incluindo a “Introdu-
¢cao”. A secao 2 discute o desenvolvimento tedrico dado pela Sintese
Neoclassica as versodes original e modificada da curva de Phillips. A
secdo 3 apresenta algumas conclusdes obtidas por certos autores,
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ja mencionados nos quadros 1 e 2, sobre a aplicabilidade da curva
de Phillips modificada no Brasil. A idéia da secao 3 é caracterizar as
idéias predominantes sobre a aplicacdo da curva de Phillips na in-
terpretacdo da economia brasileira. A segcéo 4 apresenta os resulta-
dos do presente trabalho sobre os formatos da curva de Phillips
modificada ajustada para a economia brasileira no periodo de 1991
a 2002. Finalmente, a secdo 5 apresenta as conclusdes do presente
trabalho, em especial destacando como os resultados do presente
trabalho (apresentados na secéo 4) se diferenciam dos até entao
existentes (apresentados na secao 3).

2. Base tedrica para a curva de Phillips

O Modelo Estéatico Béasico da Sintese Neoclassica (Branson e
Litvack, 1978, p. 163 -177) considera que a oferta de trabalho de-
pende do salario nominal e do nivel de precos, mas essa oferta tem
maior reacéo as variacfes do salario nominal do que as variacGes de
precos. Isto ocorre porque os trabalhadores percebem mais rapida-
mente as variagdes de salarios do que as variacdes de precos. Além
disso, os trabalhadores s6 podem modificar os salarios, devido a
uma alta de precos, depois de decorrido certo tempo fixado em con-
tratos de trabalho. J4 a demanda agregada por trabalho é funcédo do
salario nominal e do nivel de precos, sendo que a demanda de tra-
balho reage mais rapidamente a variacdes de pregos do que a oferta
de trabalho.

As curvas de demanda e oferta de trabalho do Modelo Estatico
Basico da Sintese Neoclassica sdo como as mostradas no grafico 2.
Observe que a curva de oferta de trabalho é, também, uma curva de
demanda de salarios. Assim, o salario demandado pelo trabalhador
depende de quanto trabalho ele oferece e do nivel de preco da eco-
nomia. Ja a curva de demanda de trabalho é também uma curva de
oferta de salario por parte de empresas. Assim, para dado nivel de
precos (por exemplo, P.), as empresas oferecem diferentes salarios
para os montantes diferentes de trabalho. Assim, tem-se:

Oferta de trabalho = demanda de salario: W =j(P,, N) (1)

Demanda de trabalho = oferta de salario: W = P_.f(N) (2)
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Nas equacdes (1) e (2) o W é o salario nominal por unidade de
trabalho, N é a quantidade de trabalho, e P, € o nivel de precos.

J(R, N)

W,
Po.F(N)

[

Nyl Nd1 N

Grafico 2 — Equilibrio no mercado de trabalho.

O equilibrio no mercado de trabalho esta representado no gra-
fico 2 pelo ponto E, em que se considera o nivel de preco P,. Se o
salario fosse W,, a quantidade demandada de trabalho seria N¢
(ponto A) e a quantidade ofertada de trabalho seria N5 (ponto B). O
excesso de demanda de trabalho levaria o salério a subir. A taxa de
crescimento do salario [W:%j depende da magnitude do excesso
de demanda de trabalho.

Do exposto acima, tem-se:

w=f(N'-N*) (3)

em que f' > 0, isto é, 0 aumento de (N — N°) causa 0 aumento de W
Sendo, (N9 - Ns) =— (N - N9 tem-se:

w=1(N - N") (4)

em que I' < 0, isto é, o aumento de (N° — N9 causa a diminuicdo de W
(N — N9 é o excesso de oferta de trabalho.

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 15, n. 1(25), pp. 131-162, 2004 145



Carlos José Caetano Bacha e Roberto Arruda de Souza Lima

S _ d
Seja U = taxa de desemprego = v Quanto maior € a taxa
de desemprego, maior é (N - N9 e, portanto, menor é o crescimento

dos salarios. Logo,

w=1(v -N*) = 91 (5)

ow
sendo g' = $<0

A expressao (5) € uma das versdes da curva de Phillips (aqui
denominada de “Curva de Phillips” original) e mostra uma relacéo
inversa entre taxa de desemprego e taxa de variacdo do salario no-
minal. Quando o desemprego aumenta, a taxa de aumento de sala-
rios cai, e vice-versa.

Como uma taxa de desemprego negativa ndo é observavel, a
medida que a taxa de desemprego € reduzida de montantes cons-
tantes, o salario aumenta a taxas crescentes, com W aproximando-
se do infinito a medida que y aproxima-se de zero. De outro lado, W
aproxima-se de um limite institucional quando p aproxima-se de
100%. Estas caracteristicas conferem a curva de Phillips seu for-
mato convexo em relacdo a origem dos eixos cartesianos (grafico 3).

v

0 .
100 H
n

Grafico 3 —A curvade Phillips original

Quando a inflagdo vem persistindo por varios periodos de tem-
po, os trabalhadores procuram aumentar os salarios nominais con-
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siderando néo apenas a taxa de desemprego, mas também o au-
mento esperado dos prec¢os. Assim, pode-se definir:

7 :g[u,,i»f] ©

em que P, é ataxa de inflacdo esperada.
A equacao (6) mostra que a taxa de aumento dos salarios nomi-

nais no momento t[ij depende inversamente da taxa de desem-

prego e diretamente da taxa de inflacdo esperada pelos trabalhado-
res (f’z].
Suponha que os trabalhadores adotem as expectativas

extrapolativas em suas previsdes de precos, tal que: P, =a.P , €M
que 0 < a < 1. Assim, a expressao (6) pode ser reescrita como sendo:

W, =h, )+o. Py (7)

dh(p i L .
em gque d( )<0 (isto é, a medida que a taxa de desemprego sobe, a

taxa de crgscimento do salario nominal cai). O coeficiente mede a
sensibilidade dos aumentos percentuais de salarios nominais de-
mandados frente a aumentos de precos e se consideraque O < a <
1. O fato de ser menor do que 1 (hip6tese das expectativas
extrapolativas) é coerente com a realidade da economia brasileira
de 1991 a 2002, quando a maioria dos trabalhadores corrigiu os
salarios por uma fracdo da inflagdo passada.

As expressdes (6) e (7) mostram os efeitos de aumentos dos
precos (taxa de inflacdo) sobre os aumentos dos salarios.

Para verificar os efeitos dos aumentos dos salarios nominais
sobre a taxa de inflagdo, considere a seguinte funcdo de producéo
genérica:

y =Y(N, M, K) (8)

em que N = quantidade de trabalho; M = matéria-prima (nacional e
importada); e, K = estoque de capital. O custo total é:
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CT,=W,.N,+P, .M +c,.K, 9)

em que P, € o preco por unidade de matéria-prima e c, € o custo de
uso por unidade de capital.

_cr
O custo unitario ¢ Ct, = I
t

Dividindo ambos os lados da expresséo (9) por y,, tem-se:

P
Y Ve Ve
N, M, K,

A partir da equacéo (10), obtém-se (ver Apéndice A):

w L% <
0 l 0 l . l

Cu =\ W~ Z| || "L| 4| p, | L] || | 2] AK (11)
N Cu M Cu K Cu

L i L -t L t

Considerando que o prego seja: P, = m.Cu, , em que m é 1 +
margem de lucro bruta. Tomando o logaritmo neperiano dessa ex-
pressao e diferenciando o resultado em relacdo ao tempo, tem-se:

P =m,+Cu;
Sendo a margem de lucro fixa, tem-se: ”;, =0 . Logo:
Cut = Pt .

Substituindo esse resultado na expressédo (11), tem-se:
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w
Y .
Cu M
Pr=at VVt_
w
Y
N
Cu
L t
By
P
. M
P —|
Moy Cu
t

By
ra
M
Cu
ba +E,
N
t
NP Ed
K
At

fifi

N\R‘n

Q

dt

LK)

Cu

A expresséo (12) mostra os determinantes da taxa de inflacao
[;D J . Entre esses determinantes esta é a taxa de crescimento dos
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salarios nominais (W’j. A expressédo (7) da os determinantes da
taxa de crescimento dos salarios nominais.

As expressfes (7) e (13) mostram a espiral preco-salario. Su-
pondo que jam o (ataxade crescimento do preco da matéria-prima
é positiva), ocorrera inflacéo (13: >0j. Pela expressao (7) observa-se

ue I .. >0 © isso [pela expressdo (12)] faz a inflagdo persistir
?Pm >gj/-. Pela espiral preco-salario, o ciclo comentado acima conti-
nua (persistindo inflacdo nos momentos t + 2, t + 3, e assim por
diante).

Ainda que o aumento de salario nominal ndo seja a causa basi-
ca do aumento de precos, ele permite a perpetuacdo da inflagao.

A expresséo (7) nos da a curva de Phillips original no curto
prazo, com inclinagéo h'(u). Substituindo (7) em (12) tem-se:

P=a, h(;,tl)+oc.Pf71— % +E (14)

t

t

Considere que P:=y-P.1, sendo y > da. Esta hip6tese implica
em um sistema de indexacdo de precos mais veloz do que a corre-
¢ao dos salarios pela inflacdo passada. Trata-se de hipotese valida
para a economia brasileira no periodo de 1991 a 2002, pois as poli-
ticas salariais ndo permitiram aos salarios se ajustarem tao rapi-
damente quanto 0s precos.

Assim, tem-se:

Y ‘f.)t—l =a,| h(y, )+(1.1.31—l_

ou

(1oa)bemto)| 2| (%)
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ou

. g e ||y (E
b= ey s | () a4

t

Substituindo a expresséo (14) na expressao (7) tem-se:

=i i) | )

t

_ Y __ao ||y | _[E
ety ) s

t

A expressao (15) representa a curva de Phillips original de lon-
go prazo, incluindo a espiral preco-salario.

L ~ ~ . dhlp L ~
A inclinacdo da curva de expressao (7) € W) e a inclinacéo da

~ Y dh
curva de expresséao (15) —aa .T&l). Como y—ag > 1, temos
que: [ ! dZ(“)j }dh(“j‘ onde as barras paralelas indicam valores
y—ao  dp dp
absolutos.

O gréafico 4 ilustra as curvas de Phillips originais de curto prazo
e de longo prazo.

A

.
H Ho \ ’
curva de curto prazo
curva de curto prazo

curva de longo prazo

Grafico 4 — curvas de Phillips originais de curto e longo prazo
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Suponha que a economia esteja operando inicialmente no pon-
to A, com a taxa de desemprego m,. Se a politica econémica reduzir
a taxa de desemprego para m,, ocorrera a passagem, no curto pra-
zo, para o ponto B (deslocamento ao longo de uma curva de Phillips).
Mas, devido a espiral prego-salario, passa-se no longo prazo ao ponto
C, com o deslocamento para cima da curva de Phillips de curto
prazo. Assim, pode-se unir pontos como A e C e desenhar uma
curva de Phillips de longo prazo [tal como definida na expresséo
(15)], que é mais inclinada que as curvas de Phillips de curto prazo
[definida pela expresséao (7)].

A curva de Phillips permite a intuicdo de um aspecto significati-
vo na formulacéo da politica econbmica. As expressoes (7) e (13),
validas para o curto prazo, mostram que cada taxa de desemprego
m fornece um valor de j, . p, para o curto prazo. Assim, para dimi-
nuir a taxa de inflacdo a certo nivel, dado nivel de desemprego
devera ser atingido.

Como ja mencionado na “Introducdo”, a versdo moderna da
curva de Phillips ndo associa taxa de desemprego com taxa de cres-
cimento do salario (tal como mostrado no grafico 3), mas sim apre-
senta uma relacéo negativa entre taxa de desemprego (u) e taxa de
inflagdo ( p,), tal como expressa no grafico 5. Observe que os for-
matos dos graficos 3 e 5 séo idénticos, mas se referem a equacdes
distintas. O grafico 5 tem como base a equacgéo (13).

v

100
u

Grafico 5 — A curva de Phillips modificada
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A curva de Phillips modificada sugere uma troca entre inflacdo
e desemprego. Assim, menos desemprego pode sempre ser alcancga-
do se o pais incorrer em maior taxa de inflagdo. De modo similar, a
taxa de inflacdo pode ser reduzida se a economia suportar maior
taxa de desemprego. No entanto, sempre existe um componente
autébnomo na definicdo da taxa de inflacao (a variavel E da equacao
13, que caracteriza choques de oferta) e um componente de indexacgao
salarial (0 a da equacéo 13). E possivel que esses dois componentes
predominem na determinacéo da taxa de inflagcdo, de modo que a
curva representada no grafico 5 néo seja observada. Por exemplo, a
maioria das economias capitalistas, no fim dos anos 1960 e inicio
dos anos 1970, apresentou taxas de inflacdo mais elevadas acom-
panhadas de nivel de desemprego mais alto (Griffiths, 1981). Isto é
contrario ao que propde a curva de Phillips modificada.

Pode ocorrer, também, da relacao entre inflagdo e desemprego
depender de outras formas de mensuracgao dessas variaveis. Como
jaressaltado na “Introducéao”, Blanchard (2001) ressalta que a rela-
¢ao negativa prevista pela curva de Phillips ocorre quando no eixo
horizontal coloca-se a taxa de desemprego, mas no eixo vertical tem-
se as variacgdes da taxa de inflagdo. Neste caso, a taxa de desempre-
go determina a aceleracéo da inflagao.

3 - Conclusdes de alguns estudos sobre a relacdo entre a
curva de Phillips e a economia brasileira

No caso da economia brasileira, a indexacao de precos e salari-
os afetou o formato da curva de Phillips (Simonsen, 1983, e Barbo-
sa, 1987). A indexacao dos salarios eleva, no curto prazo, a inclina-
¢cao da curva de Phillips (uma indexacéo plena torna-la-ia uma reta
vertical).

Como se observa no quadro 1, nos estudos macroecondémicos
sobre o Brasil, devido a inexisténcia de séries longas de desempre-
go, tem-se utilizado o hiato do produto ou o grau de ociosidade da
capacidade instalada como proxi ao desemprego. Assim, a curva de
Phillips modificada é aproximada através da relacéo entre taxa de
inflacdo e capacidade ociosa. Essa relacdo é conhecida como “rela-
¢ao de Phillips”.

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 15, n. 1(25), pp. 131-162, 2004 153



Carlos José Caetano Bacha e Roberto Arruda de Souza Lima

A economia brasileira caracteriza-se por um comportamento
ciclico, com fases dinamicamente interligadas. O grafico 6 ilustra os
movimentos esperados dessas duas variaveis ao longo do tempo.

A
Inflacdo
IV
Ajuste ou I
Crise “Desaquecimento”
1 II
Aquecimento Milagre

>

Capacidade Ociosa

Gréfico 6 — Inflagdo e capacidade ociosa: as fases de ajuste.
Fonte: Baseado em Contador (1985)

Os ciclos da economia podem ser divididos em quatro fases
(Contador, 1985), a saber:

154

Fase | — Desaquecimento: caracterizada por uma queda de
inflagdo acompanhada de um aumento da ociosidade geral
da economia. Isto ocorreu na economia brasileira no perio-
do de 1965 a 1967 e, novamente, de 1995 a 2002.

Fase Il — Milagre: ocorre queda da inflacdo e, simultanea-
mente, reducdo da capacidade ociosa. Para taxas relativa-
mente constantes de crescimento a longo prazo, a reducéo
da ociosidade representa um crescimento econémico acima
do normal. Exemplo: Brasil de 1968 a 1973.

Fase Ill - Aguecimento: a inflacdo cresce com a exaustéo
da capacidade ociosa. Isto ocorreu de 1974 a 1980.

Fase IV - Ajuste ou crise: a inflacdo é crescente, assim como,
também, a ociosidade é crescente. Corresponde a uma fase
de crise econ6mica ou institucional, como 1963/1964, ou a
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uma fase de intensos reajustes de precos relativos, como
de 1987 a 1992.

Desta forma, a verificacdo empirica da relagao de Phillips, com
0 esperado comportamento representando o trade-off entre inflacéo
e desemprego, s6 deve ocorrer em fases de aquecimento (fase Ill) ou
desaquecimento (fase |) da economia. Isto explica o fato da Relacédo
de Phillips néo ter sido observada na mesma intensidade por todos
os trabalhos mencionados no Quadro 1, pois esses trabalhos inclu-
iram fases distintas.

Um grupo mais recente de autores tem estimado a Nairu para
o Brasil (ver quadro 2). Para tanto, eles partem de uma equacéao do
tipo da definida pela expresséao (13), mas considerando a diferenca
entre a taxa de desemprego efetiva e a Nairu ao invés de apenas a
taxa de desemprego efetiva. O formato geral da equacao estimada é:
P=P-a-(n -pn)+v,, onde P¢ € a taxa de inflagdo esperada, u, é a
taxa de desemprego efetiva, u”¢é a Nairu e v, séo choques inflaciona-
rios. A preocupacédos dos autores é como descobrir o valor de u®
para a economia.

No entanto, em alguns casos (como o de Costa, 2001) a estima-
tiva da equacéo acima foi feita por minimos quadrados ordinarios
sem se adotar os procedimentos necessarios a linearizacéo da equa-
¢cao a ser estimada. Este néo é o procedimento correto para estimar
a curva de Phillips modificada, pois como se vera na secdo seguinte
essa pode ter formato néo linear.

4. A economia brasileira e a curva de Phillips no periodo de
1991 a 2002

Considerando o acima exposto, é esperado que nao se verifique
na economia brasileira uma confirmac&o da curva de Phillips du-
rante um periodo longo de tempo, uma vez que se verificam no
Brasil periodos distintos de indexacédo salarial assim como diferen-
tes fases referentes a inflagéo e capacidade ociosa (grafico 6).

No entanto, considerando apenas o periodo de 1991 a 2002 e
trabalhando com dados em médias trimestrais (de modo a evitar as
dificuldades que surgem nas defasagens de ajustes entre taxa de
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desemprego e taxa de inflacdo®), constata-se que a curva de Phillips
modificada pode ser verificada na economia brasileira apés o 1° se-
mestre de 1994. Considerando o sub-periodo composto pelo 1° tri-
mestre de 1991 ao 2° trimestre de 1994, constata-se que as combi-
nacdes entre taxa de inflagéo e taxa de desemprego nao dao o formato
tradicional da curva de Phillips modificada (grafico 7). Ao considerar
as diferencas da taxa de desemprego e da taxa de inflacdo, surge,
ainda que sem um bom ajustamento econométrico, um formato con-
vencional para a curva de Phillips modificada (grafico 8).
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v
*
.
Variagdo na Taxa de Inflagdo
(%)
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Figura 7 — Regido metropolitana de Figura 8 — Regido metropolitana
S&o Paulo: relacdo entre taxa de de S&o Paulo: relacdo entre taxa
desemprego e taxa de inflagao, de desemprego e variagcéo
periodo do 1°trimestre de 1991 ao porcentual nataxa de inflagédo,
2 trimestre de 1994. periodo do 1°trimestre de 1991 ao

2° trimestre de 1994.
Fonte: IBGE (2003)

5 Apesar da equacédo (13) considerar que a relagédo entre inflagdo e taxa de
desemprego ocorra no mesmo momento do tempo, pode surgir uma defasa-
gem temporal entre o aumento da taxa de desemprego e a diminuicdo da
taxa de inflagdo. Ao se usar médias trimestrais para essas variaveis, essa
questdo da defasagem ndo se torna mais relevante.
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A regresséo linear dos valores da variacdo porcentual da taxa
de inflacdo em relacdo a taxa porcentual de desemprego apresen-
tou os seguintes resultados:

AP =22305-1,46597u (16)

R2=0,077 F=0,7526 t=-086753 (nivel de significancia = 40%)

NUmero de observactes: 11
em que AP éa variacao percentual da taxa de inflagdo e m é a taxa
de desemprego (%).

Trata-se de um resultado econométrico insatisfatorio.

De outro lado, no sub-periodo composto pelo 3° trimestre de
1994 ao 4° trimestre de 2002, as combinacdes de taxa de desem-
prego e taxa de inflacdo dao o formato esperado da curva de Phillips
modificada (grafico 9), enquanto as combinacdes de diferencas en-
tre essas variaveis néo geram o formato esperado da curva de Phillips
(gréfico 10).

Como ocorreram alguns meses com deflacdo, um ajuste deve
ser feito na equacédo a ser estimada. A maior deflagcdo mensal ocor-
reu no 3° trimestre de 1998, e foi de 2,7% ao més. Assim, conside-
ra-se uma série modificada da taxa de inflagdo, somando trés pon-
tos porcentuais a taxa média da inflagdo em cada trimestre. Em
seguida, regride-se essa nova série de valores de taxas de inflagdo
em relacéo a taxa de desemprego. Esse procedimento é necessario
pois nao é possivel calcular logaritmo de valor negativo. Esse mes-
mo procedimento foi, originalmente, utilizado por Phillips (1958, p.
290)5.

6 Para tanto, a equacédo da Curva de Phillips, na sua forma exponencial origi-
nal, sofreu uma transformacdo monoténica, tendo sido estimada a regres-
séo a partir da forma logaritmica da equacgéo.
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Figura 9 — Regido metropolitana de Figura 10— Regido metropolitana
S&o Paulo: relagéo entre taxa de de S&o Paulo: relacdo entre taxa
desemprego e taxa de inflagdo, de desemprego e variagao
periodo do 3¢ trimestre de 1994 ao porcentual na taxa de inflacao,
4° trimestre de 2002. periodo do 3¢ trimestre de 1994 ao

4° trimestre de 2002.
Nota: Foi excluido o 12 trimestre de
1999.

Fonte: IBGE (2003)

A regressao linear dos valores da taxa de inflacdo em relacao a
taxa percentual de desemprego apresentou os seguintes resulta-
dos:

ln(;D+ 3) =2,35781-0,51094-In pt (a7)

ou,

P=-3+10,56781-p %' (18)

R2=0,313 F=14,558 t=-3,8155 (significativo ao nivel de 1%)
NUmero de observactes: 34

em que P é a taxa de inflacdo e pu é a taxa de desemprego (%).

Pode-se, portanto, concluir que em periodo de inflagdes men-
sais elevadas e presenca de indexagéo, como o periodo do 1° trimes-
tre de 1991 ao 2° trimestre de 1994, ndo se observa o comporta-
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mento esperado do trade-off entre inflagdo e desemprego, repre-
sentado pela curva de Phillips. J4 em periodo de baixas taxas men-
sais de inflacdo e sem indexacao, como o periodo do 3° trimestre de
1994 ao 4° trimestre de 2002, a argumentacao da curva de Phillips
¢ valida para mensurar o patamar da taxa de inflacdo, mas néo é
valida para mensurar a aceleracado da inflacao.

5. Conclusdes

O objetivo deste artigo foi analisar a aplicabilidade da curva de
Phillips na interpretacdo da economia brasileira. As contribuicdes
do trabalho se destacam em quatro aspectos: primeiro, ressaltar as
modifica¢cdes que surgiram ao longo do tempo, em especial nos
livros textos de macroeconomia, sobre o que se entende por curva
de Phillips; segundo, ressaltar quais sao os fundamentos teéricos
das versdes que surgiram sobre a curva de Phillips; terceiro, anali-
sar a literatura brasileira sobre a aplicabilidade da curva de Phillips,
ressaltando as razdes que surgiram para a falta de consenso sobre
a validade dessa curva; e quarto, estimar curvas de Phillips para a
economia brasileira em periodos de comportamentos distintos da
taxa de inflagao.

A curva de Phillips teve, ao longo do tempo, alterada sua defini-
¢ao nos livros-textos de macroeconomia. A versdo original dessa
curva, que prevaleceu nos livros-textos de macroeconomia até a
década de 1970, considerava uma relacdo negativa entre taxa de
desemprego e taxa do crescimento dos salarios nominais. A verséao
modificada dessa curva passou a dominar os livros-textos de
macroeconomia a partir da década de 1980 e estabelece uma rela-
¢ao negativa entre taxa de desemprego e taxa de inflagao.

A base tedrica para as duas vers@es da curva de Phillips pode
ser dada pelo Modelo Estatico Basico da Sintese Neoclassica. Esse
modelo, por sua vez, ressalta algumas variaveis que podem impedir
a verificacdo do formato convencional das curvas de Phillips, por
exemplo, a presenca de indexacao e de choques de oferta. Demons-
trou-se no presente texto que essas outras variaveis (indexacado e
choques de oferta) podem impedir, em alguns casos, a verificacdo
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do formato original da curva de Phillips. Isto, provavelmente, expli-
ca o fato de a curva de Phillips modificada ndo ter bom ajustamen-
to econométrico para o periodo do 1° trimestre de 1991 ao 2° tri-
mestre de 1994. Ja no periodo compreendido pelo 3° trimestre de
1994 ao 4° trimestre de 2002, quando a indexacao foi pequena, a
analise do comportamento das variaveis taxa de desemprego e
taxa de inflacdo permitiram observar o formato da curva de Phillips
no Brasil.

Considerando a economia brasileira no periodo de 1991 a 2002,
constata-se a existéncia de dois cenarios diferentes a respeito das
taxas mensais de inflacdo. No periodo composto pelo 1° trimestre de
1991 ao 2° trimestre de 1994 houve vigéncia de altas taxas mensais
de inflacdo e de forte indexacéo. Nesse periodo, uma verséo alter-
nativa da curva de Phillips modificada, tal como considerada por
Blanchard (2001, p. 33), teve o formato esperado pela teoria, mas
nao apresentou resultados estatisticos bons. O segundo periodo,
composto pelo 3° trimestre de 1994 ao 4° trimestre de 2002 e carac-
terizado por taxas menores de inflagdo mensais e reducéo do pro-
cesso de indexacdo, apresentou o formato esperado para a curva de
Phillips modificada. No entanto, o valor obtido do R? indica que ou-
tras variaveis também determinaram as taxas de inflacdo mensais
nesse periodo.

Pode-se, portanto, concluir que é valida a aplicacdo da curva de
Phillips na interpretagéo de parte do processo inflacionario do Bra-
sil no periodo de julho de 1994 a dezembro de 2002.
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