A Relagio de Phillips no Brasil: 1964-66 x 1980-84*

Rubens Penha Cysne**

Este trabalho se divide em duas partes. Na primeira, utilizam-se versdes estilizadas
das sistemni4ticas de reajuste salarial vigentes em cada um dos perfodos analisados,
para a dedugdo, e posterior comparagio, em termos funcionais, das respectivas rela-
¢3es de oferta agregada. Conclui-se que a férmula de reajuste pela média, introduzi-
da pelo Paeg, possibilita uma queda da inflagdo com menor perda de produto do
que aquela associada i regra de recomposi¢do do pico salarial, em vigor no perfodo
mais recente. A diferenca se di pela possibilidade de deslocamentos exdgenos da
Curva de Phillips, pela fixagdo, por parte do governo, da chamada “inflagdo espera-
da” no caso de reajustes pela média.

Na segunda parte, uma forma simplificada da Relagdo de Phillips é estimada
para o perfodo 1950-83, objetivando-se responder algumas questSes especificas de
cada um dos perfodos em andlise. As conclusSes s3o apresentadas ao final do traba-
lho.

1. Introdugdo; 2. A Relagdo de Phillips vinculada & politica salarial do Paeg; 3. As
criticas ao Paeg; 4. Uma comparagio em forma funcional com a Relagdo de Phillips
associada ao periodo 1980-84; 5. Estimativas da Curva de Phillips; 6. ConclusGes.

1. Introdugfio

Uma comparagdo entre dois perfodos divergentes da histéria econdmica de um
pafs pode-se iniciar pela pergunta cléssica: quais as diferengas entre um e outro ca-
s0? Uma possibilidade alternativa, que recorre 4 nogdo de controle, consiste em es-
colher a atuagdo governamental como parimetro de andlise e questionar: a econo-
mia evoluiu de forma assimétrica porque o governo tomou diferentes medidas de
politica econdmica ou porque as mesmas medidas se depararam com uma ambién-
cia diversa daquela anteriormente existente? A opg¢do por este enfoque quando se
analisa a evolugdo brasileira entre 1964-66 e 1980-84 nos traz a resposta mais pre-
visivel: por ambos os motivos.

*Este trabalho resume um dos capitulos da tese de doutorado Polftica maecroeconémica no
Brasil: 1964-66 x 1980-84, que contou com o suporte financeito do PNPE. O autor deseja
expressar seus agradecimentos a Fernando H. Barbosa, Mario H. Simonsen, A.C. Porto Gon-
calves, Antonio Salazar e Helson Braga, pelas valiosas sugestGes apresentadas no decorrer do
trabalho. Desnecessdrio mencionar, a responsabilidade pelo produto final deve ser integral-
mente debitada ao autor.
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Sob a responsabilidade governamental (aqui ngo limitada ao Executivo), des-
taca-se fundamentalmente a disparidade da politica de rendas vigente em cada pe-
riodo.! Fora do seu domfnio direto, pode-se apresentar a queda na demanda de
moeda (M,) decorrente do desenvolvimento do sistema financeiro, o problema do
setor externo e a falta de credibilidade nas promessas de estabilizagdo efetuadas
pelo governo. Estes trés dltimos tOpicos caracterizam particularmente o perfodo
mais recente, sendo objeto de estudo detalhado em Cysne (1984)2

Deter-nos-emos aqui fundamentalmente nas implicagdes decorrentes da apli-
cacdo de diferentes regras de politica salarial em cada um dos perfodos em anélise.
Para isto, desenvolveremos duas formas distintas da Relaggo de Phillips, obtidas 2
partir destas regras, utilizando-as para fins de comparagfo analftica e interpreta¢do
de algumas crfticas associadas & condugdo de polftica econémica no Brasil entre
1964 e 1966. Por tltimo, procederemos a introdugfo de hip6teses simplificadoras,
visando & estimagdo da Relagio de Phillips para o perfodo 1950-83. As conclusdes
sdo explicitadas ao final do trabalho.

2. A Relagdo de Phillips vinculada 3 polftica salarial do Paeg

A sistemdtica de reajustes salariais introduzida em 1964 apresentava, pela fixagdo
da chamada “inflagdo esperada” e do ganho de produtividade (a ser acrescentado
aos saldrios), um importante grau de liberdade nfo-pertinente as regras adotadas
a partir de 1979. Se definirmos indexag@o como corre¢do de rendimentos a partir
de um indice que reflita a evolugdo passada do nivel de pregos, podemos associar
a esta palavra as regras salariais existentes desde 1979, mas nfo aquela em vigor
entre 1964 e 1968. Isto conferia 4 condugdo da politica econdmica neste Gltimo
periodo uma alternativa ndo-disponivel entre 1979 e 1984, qual seja, a possibilida-
de de deslocamentos exégenos da Rela¢do de Phillips, com base na utilizag8o do
grau de liberdade adicional entdo existente. A formalizag@o deste argumento exige
a dedugdo desta curva a partir da regra contratual introduzida pelo Programa de
Ag¢fo Economica do Governo (Paeg). Para isto, seja a equagdo de margens para o
perfodo 7.

pr=wr—mtfi+ Ty (M
onde
p't = logaritmo do deflator implicito do produto interno bruto a pregos de
mercado;

'Em adicdo a diferenga na condugdo de politica monetdria fiscal.

2 O leitor interessado na evolugdo da economia entre 1964-66 ¢ 1980-84 pode recorrer aos
capitulos II e IV desse trabalho.

3a equagdo de margens segue o mesmo estilo adotado por Simonsen (1983b). A Relagdo de
Phillips obtida, entretanto, obviamente ndo guarda qualquer correlagio com aquela deduzida
por este autor, visto que a dindmica salarial implicita em cada caso € totalmente distinta uma
da outra.
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T; = carga tributéria indireta liquida (em taxa logaritmica);

w¢ = logaritmo do saldrio nominal;

ny = produtividade média do trabalho (em log);

ft = fator de margens de lucro sobre os salérios (em taxa logaritmica).

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

Pt=(1-VPt + v (e + pf) @
sendo py o logaritmo do indice de pregos dos'produtos de importagdo (expressos
em moeda estrangeira), e; o logaritmo da taxa de cimbio nominal e v o peso dos
produtos importados no indice de pregos ao consumidor (0 <v < 1). Sob certas hi-
poteses, v pode ser encarado como a fragdo da renda dos consumidores despendi-

da no produto importado.
O logaritmo da taxa real de cambio (eg) € dado por

eRt = €t — Pyt Py (3)
De (2) e (3),

pt=(1-v) pt + v (eg; + PY)

Pt=Pt+eRt 4)
Substituindo esta expressdo em (1), obtemos a equagdo geral de pregos:

pr=wy—ngtfi+Te+vegy

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

ht =yt -9t (%)
o hiato de produto.

Admitindo que as margens de lucro sejam determinadas por uma componen-
te autonoma (fy) e outra fun¢do do nivel de atividade econdmica,

fi = fy + ahy (6)
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temos finalmente

pr=wy—ngt+ah +{+Ti+v egy @)

Designando por uy = f; + Ty + v egy — n; 0 componente autdnomo de pre-
¢0s, obtemos:

pt =W t+ahy+uy (8)

Da forma como foi definido, uy aumenta quando do incremento da carga tri-
butéria indireta liquida, desvalorizagdo da taxa real de cimbio, queda de produti-
vidade do trabalho ou elevagdo autdonoma das margens de oligop6lio.

Verifiquemos agora a equagdo da dinidmica salarial implicita no Paeg. Para
isto, utilizaremos uma versdo estilizada da f6rmula salarial, trabalhando com a mé-
dia geométrica (e nfo aritmética, conforme disposto na Circular n® 10 da Presi-
déncia da Republica, de 19 de junho de 1964) dos saldrios reais dos 1ltimos 24
meses. Nesta versgo, a férmula salarial (ji em logaritmos) é dada pela expressdo:

w— P& =0,5(Wi_1 —pr—1 + Wi P2+ Z_14 6)

onde a barra colocada sobre a varidvel denota um valor exogenamente determina-
do pelo governo, e o indice e indica *“valor esperado”.

Na equagdo (9), o membro do lado esquerdo representa o saldrio real médio
esperado para o perfodo ¢, e 0 membro do lado direito a média (geométrica) dos
saldrios reais dos filtimos 24 meses, acrescida do aumento de produtividade fixado
pelo governo Z; _ 1.

Como se trata de uma lei salarial, nfo existe nenhum componente de ajuste
salarial proveniente do grau de ativagdo econdmica ou da taxa de inflaggo que os
agentes econdmicos esperam para o préximo perfodo (e nfo aquela fixada pelo go-
verno). Isto tornaria a dedugdo de uma relagdo entre inflagdo e hiato de produto
a partir da equagfo (9) um tanto incompleta, pois mesmo no ano em que a politi-
ca salarial foi aplicada com maior rigor (1966) ainda havia uma certa margem de
flexibilidade salarial, seja nas negocia¢Ges individuais entre patrBes e empregados,
seja na remuneragdo de varios segmentos da populag@o economicamente ativa ndo
diretamente sujeitos 3 politica salarial (profissionais liberais, trabalhadores do
campo, etc.).

De forma a incluir tais possibilidades em nossa andlise, suponhamos que uma

4 . L. ~ . ,
Deve-se lembrar que p, representa um indice médio, e ndo em final de periodo.
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parcela a dos reajustes se processe independentemente dos parametros ditados pe-
la politica salarial, de acordo com a férmula:

Wy =0,5(We_] — pr—1 + W2 — Pt—2) * Pt + z,_tFy (10)

onde p'% representa o nivel médio (geométrico) de pregos esperado pelos agentes
econdmicos, Zy_1 o aumento de produtividade verificado no perfodo anterior * e
F(hy) um componente de ajuste de saldrios pelo nivel de atividade econdmica. A
equagio (10) pressupBe que as negociagdes livres tenham como base a média das
remunera¢des reais nos ultimos dois anos. Esta hipétese pode ser substituida por
outra que leve em consideragfo apenas o saldrio real médio no tiltimo ano, ou ain-
da, pela suposi¢@o de reajuste pelo pico prévio de saldrio real. Escolhemos a mé-
dia dos dltimos 24 meses apenas pela facilidade de formulagfo.

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

we=0,5(We_| —pr_] +We_2 —pe-2) + (1= P+ (1—@) Z¢_; +
apf+aZ;_j +aF(hy)

Substituindo esta expressdo na formula (8),

Pt=05Wi_| —P_1+ W2 - P+ (1-)P{ +(1-) Zy_y +
ap + aZ;_q +aF (hy) +ahy +u,

Subtraindo de ambos os membros p;_ |, obtemos finalmente a Rela¢do de
Phillips entre inflagdo e hizto de produto:®

m=(1-a) (B +Z_ )+ 0,5 (Wy_] —Pr_1 * Wg 2 — P+
a(n§+ Zy_1)taF (hy) +ah; +u, 63

Inicialmente, observa-se que, para a = 0, desaparecem os componentes rela-
cionados com os ajustes independentes da politica salarial, restando apenas aque-
les regidos por esta tiltima. Um maior valor do coeficiente a equivale a um maior
grau de atuagdo das for¢as de mercado existentes no mercado de trabalho. De

5 Deve-se observar a diferenca entre Z; | e pte(na férmula 9) e Z;_ 1 e py (da formula 10).
Enquanto os primeiros (com barra) denotam os valores para estas varidveis fixadas pelo gover-
no, os dois ultimos se referem a percepgdo destas varidveis pelos agentes econdmicos.

% Onde Ty representa a taxa (logaritmica) média de inflagdo (py—p;_1) no ano ¢.

RELACAO DE PHILLIPS 405



acordo com a andlise desenvolvida em Cysne (1984, cap. II), pode-se dizer, grosso

modo, que « decaiu entre 1964 ¢ 1966.
A parcela o F(hy) + ahy, cuja auséncia tornaria horizontal (totalmente elds-

tica) a Relag@o de Phillips num diagrama = x h, traduz a resposta dos pregos as al-
teragdes no nivel de atividade economica, aF(hy) denotando as variagGes salariais e
ah, as alteragGes nas margens de oligopdlio. O termo ﬁ’te +Z¢_] representa impor-
tante variavel de politica economica. Para salientar a sua dimensdo na politica de
estabiliza¢do, imaginemos que haja necessidade (como ocorreu em 1964) de um
realinhamento de pregos relativos, retirada de subsidios, aumento de impostos in-
diretos e desvalorizagdo real da taxa de cimbio. Isto representa, em termos da
equagdo (11), um choque de pre¢os dado por um valor positivo de uy —u;_j. To-
mando as primeiras diferencas desta equagao e supondo que Z;_| ndo se altere
neste periodo,

m-mo =(-e)(@{ —7¢ 1 ¥Z_ | ~Z_ P+
0,5(Wi_1 = pr—1 — (Wi_3 —Pr_3)) +a (nf - TTte_l)“’
a(F (h) —F(hy_p)) +a(hy —hy_q) +up—up_q (12)

A principio, estas medidas de “inflagdo corretiva” devem implicar uma ele-
vagdo da expectativa inflaciondria, tomando (nte - "til) também positivo. Como
se pode reparar a partir de (12), isto constituiria um segundo motivo para uma
aceleragdo inflaciondria. Como o termo (wy_| — ps_} — (W¢_3 — pt-.3)) € prede-
terminado no periodo ¢, um governo comprometido com um programa de estabi-
lizagao (que por defini¢do deve apresentar my < my_1) teria que tornar suficiente-
mente negativa a soma

(- (75 -7 +Z,_; -Z,_y)+a(F(hy)-F(h_i))+
athy —hy_y)

de tal forma que seu modulo fosse superior a

0,5(We_j —pr—1 ~ (W3- pP_3)) tu— u_1+
« (Wte - Wtfl )

Admitindo-se a hipétese de que a=> 0 e que os salrios respondam positiva-

7 Esta alternativa é discutida e testada (para vérios diferentes periodos) neste trabalho. Con-
clui-se pela impossibilidade de se rejeitar a hipotese de que este cosficiente apresente um va-
lor nulo.
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mente ao nivel de atividade econdmica (F' (hy) > 0),% a compensagdo ao choque
de pregos poderia ser feita ou através de uma politica monetdria fiscal restritiva,
que tomasse h;_1 >h;, ou através da varidvel de politica (m_] — ?te_l) +
Zi_1 - Zy_». Como se vé, hd uma op¢do & componente de ajuste pela demanda,
tal como salientado no item 1, que possibilita a0 programa de combate 2 inflagdo
um menor sacrificio em termos de hiato de produto.

Verificase diretamente a partir da equagdo (12) que esta op¢do se torna
mais vidvel na medida em que os reajustes independentes da politica salarial tém
a sua importincia diminuida (o que corresponde a menores valores de a).

Como veremos em seguida, a existéncia das varidveis de politica ?te e zt—-l’
permitindo um maior controle do lado dos custos pelo Governo, se constitui num
dos importantes motivos da total distingdo de resultados entre as tentativas de es-
tabilizagdo de 1964-66 e 1980-84.

3. As criticas ao Paeg

Como se sabe, um dos bens de maior escassez é a unanimidade. Neste sentido,
qualquer estudo que ndo apresente os argumentos oposicionistas sempre existen-
tes €, quando nfo tendencioso, no minimo incompleto. Visando 3 minimiza¢do
destes componentes, discutiremos aqui alguns pontos controversos relacionados
com a politica econdmica vigente entre 1964-66. Analisando a economia brasileira
pos-revoluciondra, 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, as criticas de Fishlow a politica econdmica deste perio-
do se dividem em dois tipos: aquelas ligadas a estratégia de estabilizagdo como um
todo, questionando os instrumentos utilizados para tal fim, e outras voltadas para
o problema de distribui¢do de renda e justica social, quando se discute a necessida-
de de queda dos saldrios reais entdo ocorrida. Estes aspectos ficam bem claros no
pardgrafo anterior. Analisaremos separadamente cada um destes pontos. Embora
partindo de uma andlise diferenciada, concordaremos com o segundo, mas ndo
com o primeiro argumento. Quanto a este ultimo, defendemos a idéia de que a re-
dugdo da expansdo monetiria (ocorrida principalmente em 1966) e do déficit pu-
blico tenha sido, ao lado da agressiva politica de rendas entio introduzida, elemen-
tos de fundamental importancia no processo de estabiliza¢do inflacionéria.

& 0 que também é compativel com os testes efetuados em seguida.

RELACAO DE PHILLIPS 407



Ao comentar o diagnéstico da inflagdo efetuada pelo Paeg, que aponta o dé-
ficit pablico, a expansdo de crédito as empresas e as majoragdes de saldrios em
propor¢do superior a0 aumento de produtividade como as trés causas da inflagdo
brasileira, Fishlow (1973, p. 74) conclui pela ngo-validade desta anélise, a0 menos
no que diz respeito ao papel do setor privado. Sua tese se baseia na queda dos in-
dices reais do saldrio minimo 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 varidveis a que Fishlow faz referéncia sdo apresentados na ta-
bela 1.

Tabela 1
Saldrio mfnimo e crédito ao setor privado (reais)

Crédito ao setor privado (Real)
Ano Salirio mfnimo Cr$ milhdes Posi¢do no

real 1965-67 = 100 final do

(Indice 1970 = 100) Bancos Bancodo periodo
comerciais Brasil Total

1961 1530 4440 2475 6.915
1962 140,0 4.532 3914 8.446
1963 130,1 3.903 3462 7.385
1964 121,0 3.745 2.149 5.894

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

O argumento esquece que as teorias de inflagdo sdo teorias de pre¢os cons-
tantes ex-ante, ndo fazendo nenhum sentido a andlise de suas possiveis causas atra-
vés do deflacionamento das mesmas. Em outras palavras, a verificagdo da tendén-
cia declinante apresenta pelos valores deflacionados do saldrio minimo e crédito
ao setor privado de forma alguma constitui condi¢do suficiente para que se con-
clua pela sua ndo-inclusdo entre os motivos relacionados com a inflagdo ocorrida.
Da mesma forma, ndo faria sentido apontd-los inequivocamente como causa da
elevagdo do nivel de pregos, caso se tivesse verificado neste periodo uma ascensdo
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de seus valores icais. Argumentos deste tipo acabam por concluir que a inflagdo
ndo tem qualquer vinculo consigo mesma, bastando para isto autodeflaciond-la.
Uma ilustragdo deste ponto, fazendo-se uso de exemplo numérico, é desenvol-
vida em Cysne (1984, cap. VII).
Ainda no tocante 2 inflagdo, Fishlow faz opgao por um diagnéstico estrutu-
ralista, conforme fica claro no pardgrafo a seguir:

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

Ainda segundo este autor, a utilizagdo de uma regra salarial implicava a ine-
xisténcia de uma relagdo entre saldrios e hiato de produto, da forma como usual-
mente se encontra na literatura econdmica, pois com os reajustes fixados por lei
os saldrios ndo responderiam ao hiato de produto. Os préximos paragrafos ilus-
tram este raciocinio:

“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. Lesser 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 empioyee 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 formulagdo até aqui desenvolvida, esta argumentagao se ba-
seia num caso especial da Relagdo de Phillips (11), que se obtém fazendo a = 0.
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Esta hipotese equivale a admitir que todos os ajustes salariais sejam regidos pela
formula salarial, anulando-se a sua vinculagdo ao hiato de produto. Neste caso, s6
restaria a resposta dos empregadores a esta varidvel, caracterizada pelo termo ah;,
conforme exposto na expressdo a seguir (obtida fazendo o = 0 em (11)).

m =ML +O0S(We_j — Py ¥ Wy~ P_p)tah (13)

A partir deste ponto, o formato da relagdo entre inflagdo e hiato de produto
implicito na andlise 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 periodo analisado. De um modo geral, conclui-se por um sinal positivo para
este coeficiente quando de uma redugdo bastante acentuada de demanda agregada,
o oposto ocorrendo nas fases de recuperagdo ou pequena queda do nivel de ativi-
dade econdmica. 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%
level, that of —. 21 is not]. Were capacity constraint the clear villain, a positive
relationship would have been anticipated. This same negative correlation is found
on the basis of independent data on industrial growth in the state of Sdo 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 of substantial decline of industrial 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 # x h, a equagdo (13) adquiriria entdo o seguinte formato:

A .
- N\ Figura 1

\.

A relag@o w x h implicita na andlise de Fishlow
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Baseado nestes dados, Fishlow conclui pela impropriedade da utilizagao de
medidas na natureza monetéria-fiscal visando o combate a inflacdo, argumentan-
do, conforme exposto em transcri¢do ja efetuada, que a experiéncia brasileira em
face deste tipo de medida ¢ de manutengdo de pregos e acumulag¢do de estoques.
O mesmo tipo de observagdo (quanto a inconveniéncia da utiliza¢do de medidas de
contengdo de demanda no processo desinflactondrio) é apresentado por Resende
(1982), mas agora utilizando como argumento a possibilidade da utilizagdo da
varidvel de politica ﬁf + Zt_l em vez de restrigoes monetdrio-fiscais, visto ndo
apresentar esta estratégia os custos inerentes ao processo de estabilizagao:

“Se o Paeg diagnostica a causa da inflagdo corretamente no conflito distributivo
e se tem o poder de soluciond-lo pela via autoritdria da intervencdo direta na deter-
mina¢do dos saldrios, pergunta-se entio por que insistir na pratica de politica mo-
netdria e fiscal restritivas de cariter ortodoxo. Tal pritica, além dos custos sociais
da compressdo salarial, provoca crise de estabilizagdo e todos os custos da ortodo-
xia” (Resende, 1982, p. 803).

A solugdo por via autoritaria, a que se refere Resende, pode ser evidenciada
tomando as primeiras diferengas da equagdo (13):

_(=€_=¢ > 5
m-m =(m —mPrZp—Z_ptath—h_ )+

0,5(We_1 =P —(W_3=Pr_3)tu—u_ (14)

Para se obter my < my_1, bastaria fixar valores suficientemente baixos da va-
ridvel de politica Ete + Zt, de forma a se obter um valor negativo para a expressio
do lado direito da equacgdo (14). Ndo haveria, desta forma, necessidade de se recor-
rer ao ajuste pela demanda, por intermédio da varidvel hy. Em adi¢ao, deve-se
observar, a partir da expressdo (9) — que representa a equagio salarial quando se
toma & = 0 — que a fixagdo de valores para7,® + Z,_; abaixo da inflagdo ocorri-
da no periodo ¢ implica uma queda dos salarios reais. Isto foi exatamente o que
ocorreu entre 1964 e 1966, conforme exposto em Cysne (1984, cap. II).

Ainda segundo Fishlow, o sucesso do programa de estabilizagdo poderia ser
alcangado por outros meios que nio através da compressdo salarial:

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

Em termos da equagdo (14), o primeiro argumento equivale a uma agdo so-
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bre o termo u; —u;_;, através do controle das margens autdnomas de oligopélio.
Assim,

ut=ft+Tt+Vert—nt
up—ug_ g =fp—fi_1+Tg— T ) +v(ery — ere—1) — (ng — ng_y)

Fazendo f; <f;_ 1, obtémse a contribuicdo do termo ut — ug_j a tentativa
de se obter uma soma negativa do tempo do lado direito (e consequentemente, de
7y — my_1) da equagdo (14).

A opg¢do entre a agdo antiinflaciondria do lado dos saldrios ou vinculada ao
controle das margens de oligopoélio leva ao segundo tipo das criticas formuladas
por Fishlow: aquelas relacionadas com os problemas de distribui¢do de renda e jus-
tiga social.

Antes, porém, cabe uma discussdo a respeito das conclusdes de Fishlow acer-
ca da impropriedade da utilizacdo de instrumentos de demanda na conten¢do da
inflacdo.

Em primeiro lugar, ndo se dispSe de evidéncia empirica satisfatoria a respei-
to da insensibilidade dos saldrios ao nivel de atividade econémica no periodo em
questfo. Argumentos tedricos contririos a esta tese (que equivale, nos termos da
simbologia aqui utilizada, a se fazer & = 0) j4 foram apresentados quando da dedu-
¢80 da Curva de Phillips ao inicio deste texto.

Em segundo lugar, a verificagdo empirica de Fishlow a respeito do coeficien-
te a, além de duas vezes ndo-significante ao nivel de 5%, apresenta os conhecidos
inconvenientes de uma correlagdo simples. De fato, o proprio processo de infla-
¢do corretiva ocorndo no periodo 1964-66, gerando um choque de pregos, pode
ter falseado o resultado, apresentando uma correlagdo negativa entre precos e
quantidades apenas pela alteragdo de uma terceira varidvel a estas correlacionada.

A nivel tedrico, deve-se observar, conforme ja 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 nfvel de atividade economica,
uma curva de demanda de mao-de-obra positivamente inclinada. Isto se depreende
diretamente da equagdo (7) fazendo-se a < 0. Em adigdo, para @ = 0, conforme
presume Fishlow, uma boa medida de combate & inflag@o (no caso em que a <0)
seria 0 aumento de demanda agregada. Estudos empiricos a este respeito desenvol-
vidos separadamente por Barbosa (1983) e Lopes (1983), corroborando os resulta-
dos apresentados ao final deste trabalho, ndo permitem descartar a hipotese de um
valor nulo para este coeficiente na série hist6rica brasileira.

Para analisar o problema de distribui¢@o de renda, iniciamos tomando as pri-
meiras diferengas da equag@o (7), supondo que o hiato de produto ndo se altera
entre dois periodos. Temos entdo
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Wi —p)— Wi~ p—p) tf—fy_j=ng—ng 1 +Ty | - T, +
v(eR¢—1 — €Rt) (140)

Numa economia sujeita a um processo de retirada de subsidios, aumento de
impostos indiretos e desvalorizagdo real de cdmbio, T, > T, _; ep( >e gy_y- Co-
soasoma T, ; — T, +v(eg,_; —eRy) seja tal que supere o aumento da produ-
tividade do trabalho no perfodo, a equagdo (14a) indica que s6 existe uma alterna-
tiva: uma queda correspondente ou nos saldrios reais ou nas margens de oligop6lio,
ou em ambos.

Isto reflete em boa parte o que ocorreu entre 1964 e 1966. O processo de
inflagdo corretiva implicava um valor negativo para o membro do lado direito da
equagdo (14a) —e, logo, para w{—p¢ (Wi_1—pi—1) * f; — f_1 — tornando neces-
saria uma queda na remunerago aos fatores da produgfo. A partir desta constata-
¢80, ndo deve causar espécie verificar que os saldrios reais cairam entre 1964-66.

Neste sentido, as consideragbes quanto ao problema de justiga social devem
girar nfo em tomo deste dado, mas sim em torno de alguma varidvel que traduza
o grau relativo de participagdo de cada fator de produg¢do no penoso processo de
estabilizagdo. A varidvel mais adequada a esta questdo é a parcela de cada fator na
renda nacional. Embora nfo se disponha de estatisticas 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-
cipagdo dos salarios na renda do setor urbano entre 1965 e 1966,” o que represen-
ta 0 necessdrio apoio empirico i tese de que os trabalhadores teriam arcado com a
maior parte do dnus de ajustamento.

Neste ponto, as criticas efetuadas por Fishlow nos parecem bem defensaveis.
Suas proposi¢des em torno de uma menor compressdo salarial e maior controle das
margens de oligop6lio sugerem o caminho adequado a solugio desta iniqiiidade.
Resta saber se tais medidas teriam o mesmo efeito sobre a taxa de inflagdo, tal co-
mo assumido implicitamente na equagdo (11).

4. Uma comparacio em forma funcional com a Relacdo de Phillips associada ao
perfodo 198&-84
Repetindo aqui a equagdo (7)

Pt =Ww¢ —ng + fi +ahy + Ty +vegy (7)

onde as varidveis seguem a mesma defini¢do anteriormente assinalada, uma manei-
ra de se obter uma forma estilizada da Relagdo de Phillips associada ao periodo

® Como se vé, ndo vingou o objetivo tragado pelo Paeg (Ministério do Planejamento e Coorde-
na¢io Econdmica, 1964, p. 83) de manter constante a participagdo dos assalariados no produ-
to nacional
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1980-83 consiste em se utilizar esta equagdo conjuntamente a regra de contrata-
¢do salarial:!®

wy—wy_1 =ng—n_ tam®+(1-a) g(m_1) +aF (hy) (15)

onde se supde, a exemplo da dedugdo anterior desta mesma relagdo para o perio-
do 1964-67 efetuada neste capitulo, que uma parcela a das contrata¢Ges salariais
independa dos limites ditados pela politica salarial, sendo fixada em fun¢o da in-
flagdo esperada e das forgas de mercado. Ainda que esta parte do mercado de tra-
balho tenha respondido com diferentes graus de credibilidade (no tocante a cada
um dos periodos em andlise) aos antincios de politica econdmica divulgados peio
Governo (este aspecto é analisadoem Cysne, 1984, cap. VII), deter-nos-emos, aqui,
apenas na frag@o (ao que tudo indica mais relevante) sujeita as regras salariais in-
troduzidas pelo Governo.

A distingdo bdsica entre as duas formulagdes, que se constitui num dos mo-
tivos fundamentais a explicar uma evolugdo tdo distinta dos niveis de inflagdo e
hiato de produto observado nos dois perfodos em estudo, reside no tipo de prote-
¢do reservada aos saldrios, em resposta a erosdo de seu poder de compra decorren-
te da persistente elevacdo do nivel de precos. Se em 1980-84 esta se processava
com base na inflagdo passada, cabendo ao Executivo quando muito a fun¢do de
propor ao Congresso a forma da fun¢go g especificada na equagdo (15), sua atrela-
gem, no periodo 1964-66, a uma varidvel de politica fixada pelo Governo permitia
a este ultimo controle bem mais poderoso do lado dos custos. Este fato se torna
facilmente observivel quando se elimina a varidvel w entre as equagdes (7) e (15),
obtendo-se a formulag¢do de Phillips relativa ao periodo 1980-84:

mp=am®+(1-0) g(m_1) +aF(h) +athy —he_1) +uyy (16)
onde
upg=fy—fiptv(ere—ere-D + T =Ty (17

representa um choque (negativo) de oferta,
e se compara aquela pertinente aos anos 1964-66, representada pela equagdo (11):

m=(l—a)(n{ +Z_1)+0,5(Wi_] —pr_1 + W2 — P+

a(nf+Zt_1)+aF(ht)+aht+ut (11)

104 fungdo g pertencente a equagdo (15) reflete os detalhes associados a cada lei salarial, cu-

ja descrigdo sistematizada pode ser encontrada em Cysne (1984, cap. IV). A observacdo de
que os reajustes salariais ndo se ddo todos a mesma data, fazendo aparecer, num sistema de
indexagdo defasada, a varidvel m; na contratagdo salarial do perfodo f, em nada modifica os
resultados bdsicos aqui obtidos.
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Em termos destas formulagGes, a diferenga bdsica entre os dois periodos fi-
ca por conta dos termos (1—a) g (m;_1) da equagdo (16) e (1—q) (1'5(6+'Zt_1),
contido na equago (11). Ao passo que o primeiro é prefixado no periodo £, ndo
podendo se constituir em varidvel de polftica, uma vez que tenha sido arbitrada a
fungdo g'!, a possibilidade de estipular o segundo permitia aoc Governo deslocar a
Curva de Phillips, conforme esquematizado na figura 2:

Figura 2
m (Te+Zi_y
—e. _e,
(m +Z ) > {7 +Zi_ 1)y

—e .5
CREAmY!

\

\

>
h

t

Possibilidade de deslocamento da Relagdo de Phillips pela fixagdo do termo

Fte +Z,_ por parte do governo

Fica evidente a maior facilidade de condug¢do de um programa de estabiliza-
¢do quando se dispSe de um mecanismo deste tipo. Contudo, se a idéia de troca
entre o critério de reposi¢do do pico prévio de poder aquisitivo pela opgdo de con-
servagdo- do saldrio real médio conferiu ao Paeg o dom da inovag¢do, abrindo-lhe
uma larga distancia instrumental em relagdo ao Plano Trienal e estabelecendo as
bases de seu sucesso no combate a inflagdo, a constante utilizagdo da varidvel sa-
lientada acabou por gerar uma revisdo da sistemdticasalarial em junho de 1968. De
fato, a repetida fixagdo da varidvel nte entre 1965 e 1967 num valor inferior aque-
le efetivamente assumido pela inflagao impos ao fator trabalho (conforme exposto
no item anterior) a maior parcela dos custos inerentes ao processo de ajuste da
economia.

1 Nio se pretende discutir aqui a possibilidade de manuseio de indices por parte do Go-
verno.
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5. Estimativas da Curva de Phillips
Fazendo na equagdo (16),
e _
M =6 T
g(m_1) =6pm_)

oF (h) =kt

obtemos, para 3 =a31 +(1-a) B,
m=Bym_y+(k+a)hl—ah | +u, (18)

onde o simbolo I passa denotar o produto industrial.

Admitindo-se por hip6tese que Uy, Seja um ruido branco, a estimativa da
equagdo apresenta as mesmas varidveis utilizadas por Barbosa (1983, p. 187), em-
bora a dedugdo efetuada por este autor tenha-se dado por caminhos bastante di-
versos, onde, entre outras dessemelhangas, inclui-se na regra de formagdo de pre-
¢os o valor em cruzeiros das matérias-primas importadas.

Em geral, as estimativas da Relagdo de Phillips utilizam uma varidvel h; cons-
truida a partir da hipdtese de crescimento log-linear do produto potencial. De
forma a no impor diretamente esta condi¢do 3 equagdo (18), trabalhamos inicial-
mente com uma tendéncia ndo-linear do (log) do produto potencial, utilizando
também termos em t? e t3, sendo t = ano-1945, Finalmente, seguindo um proce-
dimento j4 adotado.por Barbosa (1983), substituimos diretamente a equagdo

ytl=b0+blt+b2t2+b3t3 (19)
em (18), obtendo:

= C + B3 mt—1+ (k+a)y{ —a ytI—I + Clt + Czt2 + C3t3 tu, (20)

onde
C=—a(b;—b, +b3) + kb (21)
C,=—a(2by—3bs) —kb, (22)
Cy =—kb; (24)
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A equagio (20) foi entdo estimada para os diferentes perfodos 1950-83,
1950-68, 1968-83 e 1950-79, pelos métodos de MQO e varidveis instrumentais,
tendo-se escolhido como instrumento a varidvel Yi_2- Observou-se que, em boa
parte das regressOes efetuadas, os termos quadritico e ctibico (bem como o termo
t) se mostravam estatisticamente significantes, o oposto ocorrendo em relagdo as
variveis y, e y;_1. Novas regressdes foram entdo efetuadas sob a restri¢do de que
o coeficiente a fosse igual a zero,'? o que ndo veio a alterar expressivamente os
resultados anteriores.

Dois problemas marcaram as estimativas da equaggo (20). Em primeiro lu-
gar, verificouse que, sempre que se inclufam os termos t2 e t* a série de hiato de
produto emergente das estimativas efetuadas — calculada a partir das relagdes
(21) e (24) — apresentava uma correlagdo negativa com o indice de utilizag¢do de
capacidade instalada da FGV'? (tomado no sentido y!I — 1), devido ao fato de es-
tas variiveis captarem fatores outros que nfo a evolugdo do produto potencial. As
regresses estimadas sob a restrigdio C, = C3= 0 ndo revelaram este problema,
sendo apresentadas na tabela 2 (periodo 1950-83).' Devido & presenca, no segundo

Tabela 2
Estimativas da Curva de Phillips
Equagdo (20) — periodo 1950-83

1rt=C+ﬁ3 T ] +(k+a)ytl+ayt_1 *?'C1 t+a1D1

Coeficiente (Estatistica) ¢ Observagoes
Equago € m_; y! tx10® D, R®  Método
(Durbin h)
25) -0,59 097 0,21 -14 - 0,79 MQO
(-097) (7,02) (0,95 (-0,78) (-1,027)
(26) —-1,05 102 036 272 - 0,78 VI

(27) 092 080 035 -274 023 0,85 MQO
(-1,71) (6.19) (183) (-0,22) (337) (0.18)

(28) —1,28 0,84 0,48 -3.8 0,24 0,85 VI
(-2,18) (6,31) (2,28) (-2,19) (3.48) (0,46)

2 Acompanhada também (alternadamente) das restrigGes C2 =0, C3 =0,e C2 =C3 =0.
13 Disponivel apenas a partir de 1968.

4 Nas regressdes efetuadas pelo método de varidveis instrumentais, utilizou-se como instru-
mento_a varidvel y. . Deve-se lembrar que, quando da utilizagdo deste método, a estatis-
tica R? perde seu significado usual.
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membro da equagdo (20), de uma varidvel dependente defasada, calculamos tam-
bém a estatistica h de Durbin, que evidencia inexisténcia de correlagdo serial dos
residuos.

O segundo problema diz respeito & multicolinearidade entre as variaveis f e
yt'* que impede uma boa estimativa dos pardmetros em andlise.

Das equagdes (25) a (28), obtém-se taxas de crescimento do produto poten-
cial de, respectivamente, 6,67, 7,56, 7,83 e 7,91%. Os valores sio compativeis
com a estimativa de 7,89%, procedente da hip6tese de crescimento linear do pro-
duto potencial (industrial):

vyl = 2,69 + 0,789t R* =0,98

(87,3) (57,3) Perfodo: 1950-83 (29)

As equagGes (27) e (28) incluem uma varidvel dummy (D) que assume
o valor 1 entre 1980-83 e zero nos demais anos. Sua significincia ndo descarta a
hip6tese de que a alteragdo da politica salarial ocorrida em 1979 tenha afetado o
nivel de inflagao. Esta varidvel pode também estar captando as maxidesvaloriza-
¢Ges do cruzeiro ocorridas em dezembro de 1979 e fevereiro de 1983, bem como
alguns choques externos e intermnos ocorridos neste periodo, como por exemplo a
elevacdo dos pregos de petréleo, quebras de safras agricolas, etc.

Esta possibilidade foi também averiguada pela utilizagdo de um teste Chow
de estabilidade dos coeficientes, segundo o procedimento indicado por Maddala
(1977, p. 460). A hip6tese Hpy: Z1 (1950-79) = Z, (1950-83)"® foi testada contra
a hip6tese alternativa Hy:Z| # Z,, utilizando-se a equagdo (20) estimada para os
dois periodos. O valor obtido para o teste (5,06) corrobora a avaliagdo obtida atra-
vés da utilizacdo da variavel dummy Dj.

Verifica-se também que a inclusdo da varidvel D toma significante'” o coe-
ficiente de y{, quando fica entdo bem claro o trade-off existente entre inflagdo e
produto no curto prazo — equagdes (27) e (28).

Objetivando contornar o problema de multicolinearidade entre as varidveis
te y{, modificamos o procedimento adotado, passando a calcular separadamente o
hiato de produto a partir de estimativas da equagdo (19) sob as diferentes restri-
¢des by =b3 =0, by =0. Verificamos entdo que a maior correlago'® com
o indice de utilizagdo da industria divulgado pela FGV se dava quando se fazia
by = by =0, obtendo-se a equagdo (29) introduzida anteriormente. Com os dados

15 Cujo coeficiente de correlagdo simples apresenta o valor de 0,994.
16 Aletraz representa o vetor de coeficientes.
7 Toda a andlise aqui desenvolvida se baseia num nivel de significdncia de 5% -

B No caso, 0,775.
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do hiato de produto calculados a partir desta expressdo,'® obtivemos as seguintes
estimativas para a equagdo (18):

Tabela 3

Estimativas da Curva de Phillips
Equagdo (18) — periodo 1950-83

mp=c+fsm_; + (k+1) h, T—ahl | +a, D,

Coeficiente (Estatistica f) Observagdes
3 m I I R? )

Equagio C t—1 h " ht—l D; (Durbin h) Restricdes  Método
(30) (g:gi) (212)2 ?83357) (?ZZ;) - <3;§§) 0,=03= =0 MQO
g FHRT Sl raracwso v
Ny A
33 1%12(;_3 ((7):83) (g::;) B ((3):33) (_813‘;) a= 3= =0 A2
GH - uiigf> (?ﬁg) - ((1):;2) (?ff) c=a= =0  MQO
G5 (1%1892) ([1)135) - (?jé‘; (‘ff);‘,) c=a=@s=0 VI
OIS R

Observase na equagdo (30) que o problema de multicolinearidade entre as
varidveis hy e hy_1% continua (tal como quando da utilizagdo do método ante-
rior) dificultando a estimagdo precisa de seus respectivos coeficientes. Por outro
lado, a auséncia da varidvel f permite melhores estimativas de respostas dos saldrios
ao nivel de atividade economica.?! Isto se depreende diretamente por uma compa-
ragdo entre as equagdes (25), (26), (27), (28) e (31),(32), (33).

Neste ponto, deve-se destacar o problema de heterocedasticidade, que carac-
teriza as estimativas baseadas num célculo do hiato de produto segundo este 0lti-
mo procedimento. A este respeito, ver Barbosa (1985).

19 A utilizagdo de uma equagdo do tipo (29) para o cilculo de hiato de produto é bastante
usual na literatura brasileira a este respeito, como se observa por exemplo, em Contador
(1977), Lemgruber (1974, 1980}, Lopes (1983) e Modiano (1983).

» Cujo coeficiente de cormelagdo apresenta o valor de 0,829,

2 Observou-se também que os dados de hiato de produto obtidos a partir da equagdo (19)
— com a restricdio by = bz = 0 mostravam maior correlagdo com o indice de utilizagdo

de capacidade instalada (tomado no sentido yi - )"1) do que aqueles emergentes das estima-
tivas pertinentes 3 tabela 2.
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}f.mbora o problema de multicolinearidade existente entre as varidveis
y{ ey;_q —equagdo (19) —eh e h, | — equagdo (18) — ndo tenha permitido
boas estimativas a respeito, deve-se salientar nfo ter sido possivel rejeitar a hipote-
se de que as margens de oligop6lio sejam insensiveis ao grau de utilizagdo da capa-
cidade instalada da industria.

O mesmo pode ser dito em relagdo a possibilidade de uma Curva de Phillips
vertical no longo prazo. De fato, nenhuma das estimativas pertinentes as tabelas
2 e 3 permite destacar esta hip6tese.

6. Conclusdes

De um modo geral, os resultados empf{ricos aqui obtidos, com respeito a evolugdo
da economia brasileira entre 1950 e 1983, nos permitiram concluir, ressalvada a
simplicidade do modelo estimado:

1. Pela n3o-existéncia de trade-off entre inflagdo e capacidade ociosa no longo
prazo.

2. Nao ser possivel rejeitar a hipotese de que as margens de oligopolio sejam insen-
siveis ao nivel de atividade economica.

3. Que alteragdes de politica salarial introduzidas entre 1979 ¢ 1983, bem como a
ocorréncia de duas maxidesvalorizagdes e de vdrios choques de oferta de diferentes
origens neste periodo (duplicagdo dos pregos de petr6leo em 1979, enchentes no
Sul, secas no Nordeste e quebra de safra de laranja nos EUA em 1983, etc.) devem
ser incluidas como fatores explicativos da mudanga de patamar do nivel de infla-
¢30 ocorrida a partir de 1980,

4. Que os salirios respondem positivamente ao nfvel de utilizagdo da capacidade
instalada da industria.??

Z vyale dizer, as equagGes (27), (28), (32) e (33) deixam claro que uma boa estimativa deste
fato exige a inclusdo, na equagdo a ser estimada, de uma varidvel que capte todos os importan-
tes fatores ji relacionados no item 3.
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