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A curva de Phillips estabelece uma relagdo inversa entre a taxa de
inflagdo e o nivel de desemprego. Em trabalho anterior (1984 a ),
entretanto, afirmamos que, a partir de uma certa taxa de desempre-
g0, nos quadros de uma infla¢fo inercial e administrada, as empre-
sas oligopolistas passariam a aumentar suas margens de lucro para
compensar a perda de vendas. Em conseqii€éncia a curva de Phillips
sofreria uma ‘‘inflexdo’’, passando a inflagdo a se acelerar a medida
que aumentasse o desemprego. Vellutini (1985) observou correta-
mente que essa inversao seria fruto de sucessivos deslocamentos da
curva de Phillips. Em nossa resposta (1985), entretanto, ndo desen-
volvemos suficientemente a analise do problema. E o que faremos
nesta nota, procurando relacionar mais sistematicamente a inflagdo
inercial — que reproduz automaticamente a inflago passada —ea
inflagdo administrada — que se acelera a partir de choques de ofer-
ta provocados pelo poder de monopélio das empresas, dos sindica-
tos € do Estado — com a curva de Phillips.

A aceleracdo da infla¢do pode ser causada tanto por aumento
da demanda e conseqiiente reducdo de desemprego, que provoca
movimento ao longo da curva de Phillips, como por choques de
oferta (poder de monopo6lio), que elevam momentaneamente Os
pregos acima dessa curva. Se, através dos efeitos propagadores
da inflagdo, adicionarmos um componente inercial, pelo qual a

* Escrito especiaimente para a 2? edicac deste livro {1986).
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inflagdo passada se reproduz no presente, temos um deslocamento

para cima de toda a curva de Phillips. Na primeira se¢do desta nota
examinaremos o caso de um choque de oferta somado a inflagdio
inercial. Nessa circunstancia ocorrera um unico deslocamento da
curva de Phillips, permanecendo, em seguida, a inflagio inercial-
mente no novo patamar. Na segunda se¢do veremos o caso de pres-
sdo de demanda levando a uma redug¢fo do desemprego. Nessa cir-
cunstincia o fator mantenedor da infla¢do provocara deslocamen-
tos repetitivos, enquanto durar o excesso de demanda, levando a
uma espiral inflacionaria. Quanto a “‘inflexdo’’ da curva de Phillips,

que analisaremos na se¢do 3, é o resultado do aumento da taxa de
inflagdo, quando aumenta o desemprego. A aceleragdo da inflagdo
decorre de sucessivos choques de oferta, mais especificamente de
aumentos autdnomos das margens de lucro, que deslocam a curva
de Phillips sucessivamente. Finalmente, na se¢do 4 desenvolvere-
mos um modelo matematico geral combinando os choques de de-
manda e de oferta, ou seja, os fatores aceleradores da inflagdo,
com seu eventual carater inercial determinado pelos fatores mante-
nedores da inflagdo.

1

Vamos partir de uma equagdo simplificada de infla¢do em

. _Ap +Bd-1+H
PE M ! T M )

que ﬁ_ ¢ o coeficiente de inercialidade ou de indexa¢do; quando

A,. " : . .
M ¢ igual a 1, a inflagdo passada p_, reproduz-se no presente inte-

gralmente. O segundo componente representa a curva de Phillips,
sendo —;% o coeficiente que mede a relacdo da taxa de inflagdo e

: H
a taxa de desemprego, d_,. Finalmente M representa todos os
tipos possiveis de choque de oferta: aumento de margens de lucro,
aumentos autdnomos de salario real acima da produtividade, infla-
¢do corretiva, inflagio importada, maxidesvalorizacdo cambial.

Em um primeiro caso vamos supor a economia no ponto de equili-
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brio d,, onde p = 0, e imaginar um choque de oferta qualquer, que,
no Grafico 1, eleva os pregos acima da curva de Phillips para o
ponto h,. A inflagdo so se mantera nesse nivel se, dada a existéncia

de indexacgdo plena ( —IC_I = 1), a inﬂacﬁo for inercial, ocorrendo

o deslocamento da curva de Phillips para o ponto h,. Sem novos
choques ndo havera novos deslocamentos da curva de Phillips.

Gréafico 1

[ e

2

Suponhamos agora que um choque de demanda provoque a
redugdo do desemprego de d, para d, no Grafico 2. A taxa de infla-
¢d0 se movimenta ao longo da curva de Phillips até o ponto corres-
pondente a p,. Se, a partir dai, todos os agentes econdmicos passam
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a indexar plenamente seus pregos, a curva de Phillips se deslocara
para cima no mesmo valor da distincia p, — p,, alcan¢ando a taxa
de inflagdo p,. Entretanto, como continuam as pressdes de deman-
da e como o deslocamento da curva ja incorporou o efeito acelera-
dor provocado pelo choque inicial de demanda, a inflagdo tera
nova acelerag¢do correspondente a distancia p, — p,, e, portanto,
novo deslocamento da curva. Estaremos assim diante de uma espi-
ral inflacionaria, com a taxa de inflagdo se deslocando para os pon-
tos A, B, C e assim sucessivamente, que s6 se paralisard quando
esse nivel de desemprego voltar para d,. A elimina¢do do excesso de
demanda provocara uma unica redugdo da taxa de inflagdo através
do movimento dessa taxa ao longo da curva de Phillips até o ponto
correspondente, na vertical, a d,. No Grafico 2, partindo de uma
inflagdo p,, correspondente ao ponto C, a inflagio caira para P,
correspondente ao ponto D. Nesse ponto a inflagdo permanecera
inercial. Caso queiramos levar a inflagdo a p, através de aumento
de desemprego, além do ponto d_, esse aumento sera tanto maior
quanto maior o patamar inicial de inflagdo. No Grafico 2 nfo basta
voltar para d,. Sera necessario atingir niveis de desemprego muito
altos, incompativeis com um minimo de estabilidade social.

p Grafico 2

R
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3

Neste modelo de inflagdo, se ocorrer uma acelera¢do provo-
cada por sucessivos aumentos das margens de lucro dos setores oli-
gopolistas destinados a neutralizar o aumento do desemprego, tere-
mos uma aparente inflexdo da curva de Phillips, resultante dos
sucessivos deslocamentos dessa curva. O aumento das margens de
lucro é um mecanismo de defesa das empresas para proteger a taxa
de lucro frente a recessdo, ou seja, a redugdo das vendas € ao conse-
qiiente aumento dos custos fixos unitarios.

No Grafico 3, a partir do nivel de desemprego d,, as empresas
oligopolistas aumentardo sucessivamente suas margens de lucro de
forma que a curva de Phillips sofrera sucessivos deslocamentos. Na
medida em que o desemprego aumenta para d,, d, e d, a curva de
Phillips se deslocara de I para II, III e IV e a taxa de inflag3o, ao
invés de sofrer uma redugdo ao longo da curva original, I, cami-
nhar4 na direcdo A, B, Ce D, como se a curva de Phillips sofresse
uma inflexdo como esta representado pela linha pontilhada. Neste
caso, pode-se perceber que a taxa de inflagdo sofrera uma acelera-
¢do com o aumento do desemprego (capacidade ociosa). Fica evi-
dente que as politicas ortodoxas de combate 2 inflagdo atraves de
recessdo podem ter efeitos perversos, gerando uma estagflagéo.

Esta analise pode ser expressa através de um modelo matema-
tico um pouco mais complexo do que o representado pela equagdo
(1). Vamos explicitar como os valores de A, B, H e M séo determi-
nados. Para isso vamos recorrer a equagdo (1) do capitulo anterior,
que, utilizando-se da teoria de mark up de pregos, representava a
taxa de variacdo de pregos, p, como determinada pela taxa de va-
riacdo dos custos diretos (salario e matéria-prima) e da propria taxa
de variacdo da margem de lucro, m:

p=m+a(w-q)+t (1 -a)(+e+x) Q)

em que w é a taxa de salario, q, a produtividade, v, preco da maté-
ria-prima em moeda estrangeira, e, a taxa de cimbio e x, a quanti-
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Gréafico 3

e 4

dade de matéria-prima por unidade produzida. O ponto em cima
da letra indica taxa de varia¢do no tempo.

Para tornar mais completo o modelo, podemos adicionar a
equagio acima o efeito da taxa de juros e dos impostos indiretos. O
efeito da taxa de juros pode ser representado de uma forma simpli-
ficada assumindo-se que as empresas dependem de empréstimos
para financiar o capital de giro (salario e matérias-primas) e repas-
sam aos pregos os seus custos financeiros. Neste caso, o efeito da
variagdo da taxa de juros sobre os pregos pode ser representado por
(pr) onde r é a variagdo da taxa nominal de juros e § um fator
de proporcionalidade indicando a importiancia dos empréstimos
em relacdo ao capital de giro total. No caso dos impostos indiretos
(t), o efeito de sua variagdo é direto e repassado integralmente aos
precos. Assim a equagdo (2) passa a ter a seguinte forma:

p=m+a(w-q)+(l-a)(te+x)+pr+i (2

O mecanismo da indexacdo formal ou informal afeta esta
equacdo de trés formas. Em primeiro lugar, se as margens de lucro
sio administradas pelas empresas oligopolistas, qualquer elevagido
dos custos decorrente dessa administragdo de pregos é repassada
para os precos finais. Em condi¢des normais de operag¢do as empre-
sas mantém as margens constantes, mas, em casos de acentuada
queda ou aumento na demanda, as margens de lucro podem ser
elevadas para proteger a lucratividade da empresa ou para racionar
a demanda.
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A segunda forma como a indexac¢do afeta a equagdo (2°) refe-
re-se ao fato de os reajustes de salarios nominais ficarem automati-
cos de acordo com a inflagdo passada. Os sindicatos, em condigOes
de inflacdo crénica, lutam para recompor o pico de salario real
alcancado anteriormente e mesmo por aumentos autdnomos de
salario. Este fendomeno foi representado de uma forma bastante
simplificada nos capitulos anteriores 1ncorporando -se a curva de
Phillips um componente de indexacdo salarial, cp_,, e outro de ele-
vacdo autonoma de salario, w,. Assim, a curva de Phillips tomava a
forma:

w=a+bd l+cp_;+W, 3)
em que ¢ é o coeficiente de indexacdo dos salarios, d, a taxa de
desemprego € a e b, parAmetros da curva de Phillips.

A forma como a indexacdo afeta a nossa equagdo de taxa de
inflacdo € o mecanismo de indexa¢ido cambial. Exprimindo a atual
experiéncia brasileira em que a taxa de cambio sofre um reajuste
instantidneo em relagdo aos pregos, podemos expressar a variacdo
da taxa de cambio por:

e = gi) + Max 4)

onde g representa o grau de indexacdo do cambio em relagdo a

inflacdo corrente e pode variar em fun¢do da politica de desvalorl—

zacdo cambial; e Max representa uma variagdo inesperada ¢ auto-

noma na taxa de cimbio, devido a uma maxidesvalorizagao.
Substituindo-se (3) e (4) em (2’), temos:

. aC Lo [ + a b I
P70 -0 B 1 -(1 - a)g
r'n+(1—a)(\°/+>'()+(1—oc)Max+B'r+'t+av'va
+ (5)
1 - (1 - a)g

Nesta equacdo a taxa de inflagdo é explicada por trés com-
ponentes:
I. Componente inercial, representado por

A a ¢
M 1 - (la)g ©6)
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Ii. Componente de demanda (curva de Phillips), representado por:

B _ ab
_I\Z_l—(l—a)g (7)

I11. Componente de oferta, representado por:

_Ii:r'n+(1-—a)(\7+>'()+(1—a)Max-+Bf+i+ozwa (8)
M I - (1 -a)g

O multiplicador inflacionario (ver pagina 64) é dado por:

1 1
le—(l-—a)g ©)

O componente inercial da inflagdo definido por (6) mostra
com clareza que a taxa de inflagdo depende do grau de indexacdo
dos salarios, c, e do cambio, g. No caso de uma indexa¢do plena,
c=leg=1e I\éll = 1. Neste caso, mantidos os demais com-
ponentes neutros, a taxa de inflagdo presente, p, ¢ determinada
pela taxa de inflagdo do periodo anterior, p_,, € se mantém de for-
ma estavel. Obviamente a redu¢do dos coeficientes de indexagdo
para c< 1 e g <1 pode contribuir para reduzir no decorrer dos
periodos a taxa de inflagao.

O segundo componente da equag¢do (5) representa 0 compo-
nente de demanda dainflagdo e tem efeito quando o nivel de desem-
prego se reduz e se aproxima do nivel de pleno emprego (plena utili-
zacdo de capacidade produtiva). Na linha dos modelos keynesia-
nos, o efeito inflacionario deste componente se faz sentir antes do
lado dos custos através da curva de Phillips, do que do lado da
demanda de bens propriamente dita. Assume-se que os efeitos da
elevacdo de salarios devido a redu¢do do desemprego manifestam-
se sobre os precos antes do que a pressdo de demanda agregada no
mercado de bens e servigos, devido ao elevado grau de utilizagdo da
capacidade produtiva.

Os diversos componentes de choque, tais como a elevagéo da
margem de lucro, a elevagdo do prego da matéria-prima (v), a
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maxidesvaloriza¢do cambial, a elevagdo da taxa de juros e a eleva-
¢do dos impostos indiretos, estdo representados pelo terceiro com-
ponente da equagdo (5). Qualquer fator que provoque pressao nes-
tas variaveis tem efeitos inflacionarios e seu impacto final na taxa
de inflagdo é condicionado por dois fatores. De um lado, pela sua
incidéncia no custo direto total, e de outro, pelo multiplicador
inflacionario. Este ultimo fator, representado pela equagdo (9)
e determinado pelo mecanismo de indexa¢do, amplifica o impulso
primario causado pelos choques de custos, através de sua propa-
gac¢do nos demais pre¢os. Em outra palavras, o multiplicador infla-
cionario expressa o fato de que um choque de custos (que na ausén-
cia de indexacdo tem efeitos localizados) tem o efeito de universali-
zar a elevagdo de pregos pelo repasse continuo dos custos para
os precos, tendendo, desta forma, a manter os pregos relativos
inalterados.





