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Politica administrativa de controle
da inflag¢ao: alguns comentarios

Administrative policy for controlling
inflation: some comments
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RESUMO: Esta é uma resposta ao trabalho de Bresser e Nakano (1984) sobre as politicas de
controle da inflacdo no Brasil.
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O presente trabalho tece algumas consideragdes sobre o artigo dos professores
Bresser-Pereira e Nakano! apresentado recentemente nesta revista. De um modo
geral, ha concordancia com a tese apresentada pelos autores, em especial:

1) que politicas de controle inflacionaria de cunho monetarista e keynesiano sdo
ineficientes em situagdes em que a economia nao se encontra em pleno emprego;

2) que a existéncia de setores oligopolizados na economia com margens de
lucro reais (sobre custos diretos) ndo-decrescentes pode gerar altos niveis de desem-
prego simultaneamente a taxas de inflagdo elevadas. Em economias altamente es-
tatizadas, essa situagao de correria também de uma politica de “inflacdo corretiva”
em relacdao aos precos das empresas estatais;

3) que os controles administrativos de precos e a desindexacdo planejada da
economia sdo recomendados como politicas anti-inflaciondrias, “pela razio muito
simples de que, em uma situag¢do de inflacdo autobnoma ou de estagnacdo, nao ha
outra alternativa”.?

Os comentdrios que temos a fazer sobre o artigo sdo, em linhas gerais, de or-
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dem técnica e, em sua maioria, relacionados com aspectos analiticos utilizados
pelos autores como suporte para as ideias apresentadas no texto.

O primeiro deles refere-se a forma como é apresentada a Curva de Phillips, que
deveria relacionar a taxa de crescimento dos saldrios com o nivel de desemprego. Se
utilizarmos a notacao dos autores e definirmos w como sendo a taxa de saldrios e d
como sendo o nivel de desemprego, teremos a Curva de Phillips da seguinte forma:

Y a+bd! (1)
w

Essa formulagio difere daquela apresentada pelos autores (equacdo 4), onde a
variacao absoluta, w (e ndo a variacdo proporcional, ou taxa de varia¢dao, w/w), da
taxa de salarios € utilizada na formulacdo da Curva de Phillips. Obviamente, poder-
-se-ia definir w como sendo a varia¢ao proporcional da taxa de saldrios, mas essa
defini¢do nao aparece explicitamente, a0 nosso entender, em lugar nenhum do texto.

O segundo comentdrio que fazemos ao artigo refere-se a “ineficiéncia” das
politicas de controle da demanda agregada, no contexto do Grafico 1 apresentado
pelos autores. Essa “ineficiéncia” decorre da baixa “elasticidade da inflacio com
respeito ao nivel de desemprego”, no Grafico 1, na regido de niveis de desemprego
elevado. Isso porque, da forma como o Grifico I é construido, as “elasticidades”
vao decrescendo a medida que a economia se move para niveis de desemprego
elevados, resultando dai a “ineficiéncia” das politicas de controle da demanda (em
termos de baixa reducdo proporcional da taxa de inflacio para um aumento pro-
porcional do nivel de desemprego). Em linguagem simples, a forma e inclina¢do do
grafico da Curva de Phillips ditam a pressuposta “ineficiéncia” das politicas. Nada
impede, contudo, que se construa um grafico analogo com resultados distintos, em
termos de “eficiéncia”. Além disso, a inclinacdo da Curva de Phillips parece-nos ser
uma questao empirica.

O terceiro ponto a ser discutido refere-se a “inflexdo” da Curva de Phillips,
que resultaria, segundo os autores, do aumento das margens de lucro das empresas
oligopolistas, a niveis de emprego elevados, para compensar a queda de vendas.
Desta forma, “desde que o0 aumento das margens seja superior a queda nos salarios,
a curva de precos (que a partir de d3, desvincula-se da curva de saldrios) [grifo
nosso| passara a aumentar com o aumento do desemprego”.? Em nosso entender,
contudo, a “inflexdo” da Curva de Phillips na verdade ndo existe, mas uma “pseu-
do-inflexdo” resultante de deslocamentos sucessivos na Curva de Phillips, os quais,
por sua vez, sao causados pela variagao (aumento) das margens de lucro das em-
presas oligopolistas. Para vermos isso, e seguindo ainda a notacio dos autores
(apesar de a primeira ressalva sobre w ou w/w continuar valida), podemos definir
a taxa de inflacao de acordo com a equacdo (1) dos autores, a saber:

p=a(W—@+(1-a)@+E+X)+m (2)

3 Idem, p. 109.
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Na hipotese de que os efeitos da variagdo da produtividade (q), da variacao
dos precos dos produtos importados em moeda internacional (v), da variagdo na
taxa de cAmbio (é) e da varia¢do na quantidade de matéria-prima importada por
unidade de produto (x) sejam neutralizados (isto é, g =v =¢é =x =0), a taxa de
inflagdo passa a depender, portanto, da variagao da taxa de saldrios (w) e da varia-
¢do da margem de lucro (sobre custos diretos) das empresas (), A equagao (2)
fica, portanto (em forma implicita):*

p=p (W,m) (3)

Por sua vez, a Curva de Phillips estipula uma relacao andloga a nossa equagio
(1), a qual, usando-se da nota¢do dos autores, é formalizada como:

w=a+bd1 (4)

Substituicdo de nossa equagdo (4) em nossa equagio (3) resulta, em forma
implicita:

. o
p=p@im L <o a;‘;> 0 (5)

A equacgido (5) define, dessa forma, a Curva de Phillips definida no espago p-d,
representando as diversas alternativas dos niveis de inflagdo e desemprego para um
dado nivel de variacdo (aumento) na margem de lucro das empresas. Isso porque,
nesta especificacdo, a varidvel tm é um deslocador (shifter) da equagio (5) quando
esta é representada no plano inflagdo-desemprego. Se, como observado pelos au-
tores, as empresas aumentam a margem de lucro com aumentos no nivel de desem-
prego, isso corresponde a uma situagdo em que a varidvel m nao é mais constante.
(é mais elevada) e, portanto, a taxa de inflacio que corresponde a um determinado
nivel de desemprego é maior do que aquela que ocorreria sob um nivel constante
de m. Graficamente, isso corresponde a um deslocamento da Curva de Phillips
para a direita, de acordo com o novo nivel de . Dessa forma, cada aumento su-
cessivo de m que decorre do aumento do desemprego causa um deslocamento
“para cima” da Curva de Phillips e, portanto, gera um conjunto de “novos pares”
inflagdo-desemprego, que corresponde, para um dado nivel de desemprego, a taxas
de inflacdo maiores do que aquelas que ocorreriam sem o aumento de m. Repre-
sentando graficamente a equacdo (5) no espago inflacio-desemprego, teriamos
este processo ilustrado pela Figura 1.

A Figura 1 é andloga ao Grafico 1 apresentado pelos autores, onde d3 € o nivel
de desemprego a partir do qual ocorre a “inflexdo” da Curva de Phillips devido ao
aumento da margem de lucro das empresas (m). A diferenga entre nossa Figura 1
e o Grafico 1 do artigo é que, no primeiro caso, a “inflexdo” é devida aos desloca-

4 Utilizamos aqui a forma implicita das equacdes para evitar a discussdo sobre as possiveis formas
funcionais, relevantes no contexto empirico.
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mentos sucessivos da Curva de Phillips, e ndo a “desvinculacdo da curva de precos
da curva de salarios” como sugerem os autores. Assim, a taxa de inflacio que
corresponderia ao nivel de desemprego d4 caso ndo houvesse mudanga na variavel
margem de lucro seria aquela correspondente ao ponto A na Figura 1. Com a mu-
danga (aumento) na margem de lucro e, observando-se que pela nossa equagio (35)
ap/am>0, a nova taxa de inflagdo é agora aquela correspondente ao ponto B, sobre
a Curva de Phillips “deslocada” p(m). Da mesma forma, ao nivel de desemprego
d-5, a taxa de inflagdo é aquela correspondente ao ponto D (e ndo mais ponto C,
sobre a Curva de Phillips p(rh2), e é devida ao aumento da margem de lucro das
empresas de ‘1 para M) quando do aumento do desemprego de d4 para ds. A
unido destes “novos pares” de inflacdo-desemprego (B, D, F etc.) caracteriza o
contorno de “inflexdo” da Curva de Phillips. Mas note-se que, em primeiro lugar,
este processo é totalmente distinto daquele apresentado pelos autores. Em segundo
lugar, o resultado deste processo nao é uma inflexao propriamente dita, mas o loci
de novos valores da taxa de inflagio para dados niveis de desemprego, a partir
daquele nivel de desemprego além do qual as empresas oligopolistas passam a-
aumentar suas margens de lucro para compensar a perda de vendas.

Figura 1 Deslocamentos da Curva de Phillips

&
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Nosso quarto e ultimo comentario refere-se a afirmagao de que “os trabalha-
dores, gragas ao seu poder sindical e politico, logram a indexa¢ao dos salarios, le-
vando a deslocamentos continuos na Curva de Phillips para cima”.’ Parece-nos que
essa afirmacdo mistura os conceitos de deslocamento e inclinacdo (ou rotacdo sobre
si mesma) da Curva de Phillips. Para vermos isso, utilizaremos mais uma vez a
equacdo (6) dos autores, com a seguinte forma:

\;v=a+bd_1+cf)+wa (6)

onde e é o coeficiente de indexagdo e-wa representa a taxa de variagdo autbnoma
dos salarios devido ao poder de barganha dos sindicatos. Observe-se, porém, que,
de acordo com a equacdo (1) dos autores, w = p.

Substitui¢ao da equagio (1) na equagio (6) resulta em:

f3=a+bd_1+cf)+\3va (7)

a qual, ap0s alguns ajustes, transforma-se em:

a b 1
p= (8)

(—0ti-0% *a-o%

Como se pode observar na equacio (8), o coeficiente de indexacio vai deter-
minar a inclinacdo da Curva de Phillips no espaco inflagdo-desemprego, e ndo
provocar “deslocamentos” (no sentido exposto anteriormente) da curva. Como
normalmente ¢ < 1, a indexag¢do torna a Curva de Phillips “mais vertical” e, dessa
forma, a afirmacdo dos autores de que “para um mesmo nivel de desemprego
(... )teremos uma varia¢do para cima da taxa de saldarios nominais e da inflagao’
(p. 110) torna-se verdadeira. Além disso, de acordo com a equacio (8), o compo-
nente autdnomo (W,a) é que seria responsavel por deslocamentos da Curva de
Phillips: o grau de indexa¢ao somente determinaria a inclinacdo (slope) da Curva
de Phillips. Note-se que a indexa¢do plena (c = 1), no contexto da equagio (8),
corresponderia ao caso de uma Curva de Phillips perfeitamente inelastica, isto é,
vertical em relagdo ao eixo da abcissa. Este argumento é andlogo aquele apresen-
tado por Lucas,® onde a taxa de varia¢io do produto agregado é fun¢io da dife-
renga entre a inflagdo real e antecipada. No caso de essas tltimas serem iguais, a
taxa de variacao do produto agregado sera zero, isto é, a Curva de Phillips serd
vertical com relagido ao eixo da abcissa.” Ora, uma indexagio plena corresponde a
igualar a taxa de inflagdo esperada com a real, o que resultaria, no contexto acima
discutido, em uma Curva de Phillips totalmente ineldstica no curto prazo. No caso

)

5 BRESSER-PEREIRA e NAKANO, op. cit. p. 110.

6 LUCAS, R. E. “Some international evidence on output-inflation tradeoffs”, American Economic
Review, 63: 326-34,1973.

7 Lucas mede o produto agregado ‘no eixo da abcissa e, portanto, sua Curva de Phillips tem inclina¢io
positiva. O argumento que transforma a curva em vertical, entretanto, é valido também para o caso em
que a curva € expressa em termos de inflagcao e desemprego (e, portanto, com inclinagdo negativa).
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de uma indexagio alta, mas ndo plena, a Curva de Phillips seria altamente inelas-
tica e, portanto, a reducdo da demanda agregada torna-se uma politica bastante
“eficiente” (na conotacido dos autores) para redugdo das taxas de inflagdao. Este
argumento possui o sério risco de justificar medidas economicas recessivas — mo-
netdrias e fiscais — como instrumentos eficientes no combate a inflac3o.
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