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I. Introducao

Nos 4ltimos dois anos a inflagao brasileira acelerou~se de
forma s0 comparidvel ao ocorride durante oS anos criticos
de 1963-64, que, apesar das inlmeras anilises da crise no
comego da década de sessenta, ainda & pouco compreendido.
Neste trabalho faz~se uma anidlise quantitativa das causas
da recente aceleragao inflacioniria. Tal analise € feita
para os pregos industriais. O comportamento de outros
pregos, como 0S pregos agricolas, parece seguir modelo
distinto ¢ nao € estudado aqui.

Na secao II estima-se econometricamente uma equacao de
pregos industriais que considera explicitamente os
possiveis efeitos da politica salarial e dos chogques .
externos. Os resultados indicam que, ao menos para os
pregos industriais, nao ha trade-off entre inflagao e
hiato de produto. Na secdao seguinte faz-se uma sinulagao
com o modelo estimado para 1979 e 1980. A inflacao de 1979
€ explicada de forma muito satisfatoria, mas a inflacao de
1980 é subestimada. As causas desta subestimagao e o
impacto da mudanga para reajustes semestrais de salarios

sao examinados na Gltima secao.

[

1I. A Econometria da Inflagao Brasileira

A inflagao brasileira tem sido usualmente analisada a
partir do modelo da curva de Phillips que postula uma
relagao inversa entre inflagao e hiato de produto como na

equagao abaixo: °

(1) 2 =—a(y" ~y) +3° ; a0

onde yP ¢ o logaritmo natural do produto potencial, y € o
logaritmo do produto,.(yP~y) ¢ aproximadamente o hiato de
produto, p € a taxa de inflagiq e Be € a taxa de inflagao

esperada.



A interpretacao teorica desse trade;off,_assim como a
confianga em sua)estabiiidadc no tempo, sofreu profundas
mudancgas desde a €poca do trabalho original de Phillips
até hoje. Entretanto, tal equagao, ou alguma outra
formulagao nuito proxima, foi estimada com dados da
economia brasileira em diversos trabalhos com resultados
aparenteﬁente bastante satisfatorios. Veja-se por exemplo

0os trabalhos de Lemgruber (1973 e 1974) e Contador (1977).

A equagao (1) pode ser deduzida a partir de trés equacoes
basicas:

(2) u - u = al(yp-y) ;oay >0

£}

(3) p =
(4 @

=~ ~e
= - az(u—~u) + p a2 > 0 K

A primeire € a lei de Okun, que associa os desvios da taxa
de desemprego, u, em relagzo & taxa natural de desemprego,
u, ao hiato de produto. A segunda, supondo um markup fixo,>
afirma que os precos crescem de acordo com oS custos de
producac, isto &, os salarios w. E, finalmente, a terceira
€ una relagao de ajustamento do salario real esperado ao
excesso de demanda no mercado de trabalho. Esta Gltima
equagao tem, entretanto, implicita a hipotese de que os
salérios sao fixados de forma totalmente independente da
politica salarial. Deve-se lembrar que nos ultimos quinze
anos existiu no Brasil uma regra compulsoria de reajuste
salarial, que so pode ser evadida pelas empresas através
dos custoso expediente da rotacao da mao-de-obra. Neste
sentido, a experincia brasileira € Unica, mas éua
implicagao para a evolugao dos salarios & totalmente

desconsideradz pelas equagoes (4) e (1).

Sem assumir a priori se a politica salarial & ou nao
irrelevente pode-se formular um modelo que permita testar
tal hipStese.ADivide~se o mercado de trabalho em dois
setores. Um primeiro setor, chamado de mercado, para o
qual a equagao de ajustamento ~ cquivalente ao modelo da

curve d-. Phillips:



(5) F = 0 ey v p°

Neste setor dc wercado, portanto, o salario nao € afetado

b > 0

X3

pela polfitida s:isrial. Em contrapartida, nc segundo

setor, chamado Irstitucional, o salario depende do salario

minimo legal, ¥ s, aqui sendo usado como uma proxy para o

aln
reajuste legal, € possivelmente também do excesso de

demanda.

~ -~ P
(6) Wo =W cl{y ~-y) ; c < @

A taxa de crescimento do salario médio na economia & dada

por:

(7) w = aGl + (l-a) ﬁz i O<a<l

onde « & o peso relativo do setor de mercado no mercado de
trabalho.
Considere-se agora que oS precos industriais sao dados por

uma regra de markup sobre custos de acordo com

3

(8) P, = (L+m)|w + cPa + Q
. 24 d* d

onde Py € o preco industrial, m & o markup, w & o saliario

M

nominal, g e a razao produto/trabalho, Pm &€ o prego en
meeda estrangeira do insumo importado, e & taxa de cambio,
t

d* @ a razao produto/insumo importade, b & a razao

produto/insumo domdstitco e Q € o pre¢o do insumo doméstico.
Esta formulag¢ao, incluindo o insume importado nos custos
industriaisy peruaits considerar o impacto de chogues
externos, que parecem ter tido papel importanﬁe na recente
inflagao brasileira. Conziderando-se d e d* constante e
expressando a equagéo (8) em termos de taxas de variaggo

tem—-se:

- * ~ - . -
(9) FI = Xg(e + ?m) + ﬁ_(w~ g) + AZQ + A3m
Supondo~se adicionalmente que o markup pode responder a
pressces de demancda de tal forma que:

(10) & = - £Gv7 ~y) ; £ 0

e substituindo-~se (5) e (6) em (7), e depois (7) e (10)

em (9), obtem-se:



: e . A — _
(11) ?I= Ao(e+?m) + AjaP - Ayg - L}lab+vll(l*a)c + A3f

(vFoy) + 2,0

et

supoe-se adicionalmente que a inflagao esperada seja
simplesmente a inflagao passada, e que a taxa de
crescimento dos pregos dos insumos domésticos seja uma
média da taxa de crescimetno dos pregos industriais,
correntes ¢ da inflagao passada;

e...
(12) ?° =P,

(13) Q@ = 8P + (1-8)F_,
E conveniente, para que se fique com a variavel de pressao
inflacionaria externa em termos de choques, e para poder
testar a importancia relativa do setor de mercado mno
mercado de trabalho, que se defina as variaveis 8= ¢ + ?;
B ?«l e = amin -

Pode~se entao reescrever a equacgao (11) da forma

- ~ ; ~ P o 0o
(12) PI = yog +tyim + 7'2?—1 ty3g +Y4 (y" -v) onde“ro- 'i—:%.):z—
via 2 (1-a) : ya=- —adl
~& X 1-4
2 A2
yz A0 4 A1e 4 A0 (1-a) . vy ==frye b+ xp(l-a)ec + X J
1~ 60X, , : 2

1=8x,

A equagao (12) € o modelo estimado. A descrigao dos dados
utilizados estd no apéndice e os resultados estao no

quadro I.

Como a taxa de crescimetno dos pregos industriais pode ser
uma das variaveis explicativas tanto do salario nominal
como da taxa de cambio ~ especialmente da taxa de cambio
devido ao sistema de mini-~desvalorizagao aproximadamente
de acordo com a paridade do poder de compra seguido pelo
Brasil durante grande parte do periodo da amostra - estas
duas variaveis nao sao exdgenas ao modelo. Para superer
tal dificuldade o modelo foi estimado através de método de
variaveis instrumentais e os resultados estao nas equagoes

(1) e (2) do Quadro I. Serviram de instrumentos as



Quadro I

EQUACAO DE PRECOS INDUSTRIAIS

Variavel dependente: P

Periodo:

I

1960-1578

VARIAVEIS INDEPENDENTES

3

:
constjr 3 w F_l g (yP-y) ;Dummy63

Equacao 1 0,026710,277010,6034]0,351310,1716]0,07380,2828
RZ = 0.97 SE = 0,04 |(0,45) {(2,58) [ (2,68) [(1,44) |(0,33)](0,33){(5,32)
DW= 2,30 '

Equagao 2 - 0,3803]0,4219{0,5545| =~ - 0,2927
B> = 0,97 SE = 0,03 | - (4,98 ]3,78)((5,95) | - - 1(7,22)
DW= 1,59 |
Equagio 3 0,023 10,388 |0,465 |0,454 ]0,073 10,036 |0,254
R® = 0,98 SE = 0,03 {(0,50) [(5,93)1(6,64) | (4,46) [(0,17)] (0,29)1 (7,43)
DW = 2,08 '

Equagao 4 - 0,431 {0,426 {0,552 - - 0,2%0
R® = 0,98 SE = 0,03 | ~ |(7,29)|¢6,77)| (10,03} - - | (7,51)
DW = 1,95

Valores entre pareénteses sao estatisticas t.

As equagoes (1) e (2) foram estimadas pelo método de variaveis

instrumentais

As equagoes (3) e (4)foram estimadas por minimos quadrados simples.

1963 e =

Introduziu-se
observacao de

cerca de treés

taxa

- . *
variaveis ?m’ )3

uma dummy para o ano de 1963 diante dsa

;1; é, (yP”g), a constante, a8 dumﬁy para

de crescimento de quantum das importagoces.

que o0 erro neste ano & sistematicamente

vezes o erro padrazo da regressao. Alguma

nudanga de estrutura ainda pouco entendida parece ter

ocorrida em 1963,



Tanto o hiato de produto como a taxa de crescimento da
renda percapitavtgm coeficientes insignificaﬁtes e com
sinais opostos aos esperados. Portanto Yy @ 74'550 .
estatisticamente nao diferentes de zero. Note~se que se
Y 4 0, entao ai;=0. Como a;#0, conforme se pode
constatar pelo fato de que y;%#0, conclui-se que a=0,
isto &, o setor de mercado & desprézfvel no mercado de

trabalho.

Se a= 0 e Y, = 0, entao Alf+ Alf = 0,0 que significa que ¢ = 0,
e f = 0, isto é, tanto a resposta dos salarios no setor
‘institucional, como a resposta do markup, as pressoes de

demanda sao insignificantes.

0 nmodelo restrito, Sem . constante e com 73 =Y, < 0, foi ,
estimado e os resultados estao na equagao 2. As equacoes 3
e 4 foram estimadas por minimos quadrados simples. Os
valores exagerados dos coeficientes da variavel de choque

P

externo nestas equagoes confirmam as suspeitas de que a

1/

taxa -de cambio nao & uma variavel ex&Ogena no modelo —='.

0s resultados, aparentecmente favoraveis obtidos em outros
trabalhos para o modelo da Curva de Phillips, onde o hiato
aparece significativamente entre os determinantes da
inflagao, desaparecem quando Se estima um modelo mais
completo. A inclusao de variaveis qua captam os efeltos
dos choques @ da politica salarial na equagﬁo de pregos
industriais faz desaparecer o trade-off entre inflacao e
hiato de produto. Este aparente trade-off tem sido
utilizado para justificar a necessidade de politicas
recessivas para a obtengz2c de sucessos no combate a atual
inflagao brasileira. Veja-se por exemplo Contador (1980)
que argumenta sobre um grafico como o da figura 1
interpretando-o com base na interaggo entre hiato e
expectativas de acordo com o tradicional modelo da curva
de Phillips. A figura 1, entretanto, pode ser interpretada
de acordo com o modelo alternativo da equagao 3. Os anos

entre 1964 e 1967, quando a inflagao & muito reduzida, & o
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periodo correspondente 4 politica salarial do primeiro
governo pos=-64 que, conforne estz amplarente estudado,
exerceu forte controle sobrs o sslarcic minimo. O periodo
73-74, quando a inflacao se ecclera, corresponde ao periodo
do choque externo cevide & elevagao dos pregos de petrdleo.
Estes sao justamente os dois pcriodos em que o hiato e a
inflagao estac se movendo na diregao prevista pela curva
de Phillips. Nz verdade, pequenas altgragaes no hiato
nestes dois periodos parecem estar associadas a grandes
variagoes na taxa de inflagao. Se o modelo estimado nao
considerar as duas importantes variaveis relacionadas aos
choques externos e a polftica salarial, havera claramente
uma febricacao estatistica que tornarsa significativa a
relagao inversa entre hiato ¢ inflagao, apesar do periodo
como 67/73, quando o hiato teve variagao muito maior e a .

inflacao andou estével ou ligeiramente declinante.

III. Simulagao para 1979-1980.

A segao anterior mostrou que a ¢quagao (2) nos fornece uma
explicagao satisfatoria para a evolugao do IPA~-industrial
no periodo 1960-1978. Nesta segao utilizaremos a mesma
equagéo para simular o comportamento dos pregos
industriais em 1979 e 1980 tentando assim, identificar os
fatores responsaveis pela aceleragao recente do processo

inflacionario.

Os dados basicos utilizados nas simulacoes aparecem no
Quadro II. Note-se que os dados para 1980, com excessao de
?_1, sao todos estimados a partir de informagao parcial

sobre o periodo. Temos entao:



Quadro II .
DADOS BASICOS UTILIZADOS NAS SIMULAGOES

(em percentagens taxas de variagao das médias anuais)

‘ s
VARIAVEL - - - - .
?I ?—1 b ¥hin O ¢ FE 5
ANO
N
1978 35,3 3,1 5.0
1979 55.6 | 38,9 55,1 13,8 | 51,3 | 48,4 | 25,0 33,5
1980 % 103.5 |55,4 | 71,813,1 | 68,7 | 95,1 | 30,0 63,2
| |

* Estimado
Hipoteses para 1980:

a) PI valores observados até agosto; estimativa de

variagéo mens al de 6% até dezemwbro, o correspondente a

taxa anual de 109.27.

b) w_.
min

estimado em 347.

valores observados até novembro; INPL de novenbro

c) g : crescimento do PIB per capita, com crescimento
do PIBE de 67 e crescimento demografico de 2,8%.

d) e : valores observados at& julho; crescimento de
3,17 ao més até dezembro correspondente a variagao
dezembro/dezembro de 45%. .

e) ?g : 0,35 (A preco petroleo) + 0,65 (4 pregos nao
petroleo) = 0,35(75%)+0,65(6%)

a) Para 1979

P, = 0,3803(33,5%) + 0,4219(51,3%) + 0,5545(38,97)

1
= 12,7% + 21,67 + 21,6% . = 55,8%

+

(chogue externo) (salarias) {outros Insumos)

b) Para 1980

* ' )
PI = 0,3803(63,272) + 0,4219(68,7%) + 0,5545(55,4%)
= 24 .07 + 29 ,0% 30,7Z% = 83,77%

(choque externo) (salarios) (outros insumos)

+

1J



Pode~se observar que o valor de ?I estimado para 1979 &
excepcionalmente proximo do valor atual que, como mostra
a tabela 1, foi de 55,6%; o érro da estimativa & de

apenas 0,2 pontos de pPercentagem.

Vemos também que da elevagao de cerca de 20 pontos
percentuais da variavel dependente entre 1979 e 1978, 12
pontos percentuais szo explicados pela componente de
choque externo. Os outros 8 pontos percentuais sao
explicados pela componente de salarios, refletindo o
impacto apenas moderado sobre o salario madio anual de
1979 da mudanga da politica salarial no final do ano.
Note porém que o salario minimo real (deflacionado pela

IPA~DI) permanece constante.

O resultado da simulagao para 1980 & bem menos
satisfatorio que para 1979; a equagao explica uma
inflacao de pregos industriais de 84%, que fica porém
19,8 pontos de percentagem zbaixo do valor observado
(estimado) de 103,57. Este erro & de quase seis vezes
maior que o erro padrao da equagao (3,4%), o que sugere a
ocorrencia de mudanga estrutural na dinamica dos pregos
industriais. A secao seguinte tentara mostrar que esta
discrepancia & consequencia da alteragao de polltlca

salarial em Novembro de 1979.

E interessante notar que a componente de choque externo &
responsavel pela metade do aumento de cerca de 48 pontos
percentuais no valor observado (estimado) de ?I’ o que
evidencia - juntémente com o que se verificou para o ano
anterior - a importancia deste fator na explicagao da

aceleragao recente do processo inflacionario.

Pode~se usar o modelo para se ter uma idéia dsa importancia
da mini~desvalorizagao de 30%, ocorrida em dezembro de
1979, dentro dessa componente de choque externo da

aceleragao inflacionaria.

11



Suponha-se que a regra tradicionczl ae'miniwdesvalorizadhs
tivesse permanecido em vigor durante todo o periodo, e
que tal regra equivalesse 3:

(3.1) & = Py - P

onde p* & a taxa de inflagao éxterna. Segue que:

= X - B = 3 ok - ok - 5
(3.2) §=¢ +p Py =Py v (PX - p*) -Dp_,
Supondo-se que a inflagao exteruna foci p* = 107 e
utilizando-se os dados da Tabela I temos: § = EI - 15,27%.

Portanto,
(3.3) 51 = 0,3803 (iSI - 15,2%) + 29,07 + 30,7%

cuja solucao & 51 = 87,01%. A ccmparagao deste valor com
a estimativa de 87,77 gerada pela equagﬁo quando se
incorpora a variagao efetivamente ocorrida da taxa de
cambio, indica que o impacto inflacionario da maxi-
~desvalorizacao (ou, mais corretamente, do abandono da
regra de paridade da equacao 3.1) foi totalmente
desprezivel., Tal fato, se deve a desvalorizagao inferior
a indicada pela regra de paridade, durante o ano de 1980,

‘o gque contrabalangou o impacto da maxi.

IV. 0 Impacto Inflacionario da Mudanga na PoliticaSalarial

Em novenmnbro de 1979 entrou em vigor a nova politica
salarial brasileira que substituiu a regra anterior de
reajuste anual dos salériqs por uma nova regra'de
reajuste semestral. Nesta secao tentaremos determinaf a
magnitude dc impacto inflacionario que resultou desta
mud anga.

As figuras 2 e 3 mostram uma reducao na periodicidade dos
reajustes salariais resulta em aceleracao da inflagao
numa economia em que as margens de lucro sao mantidas
constantes. Até o instante T a economia encontra-se em um
equilibrio inflacionario com reajustes salariails anuaisy
a partir de T os reajustes passam a ser semestrais. AS
figuras representan a evolugEo no tempo do logérftmo do

salario real de uma classe repruzccntativa de trabalhadores,

.

12
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Vemos que o salario real decresce a uma taxa geometrica
constante (portanto linear no logaritmico) no periodo de
.doze meses compreendido entre dois reajustes do saiério
nominal, sendo esta taxa igual 2 taxa de inflagao. Vemos
também que a média (geométrica) anual do salario real

(5]

permanece constante até 7.

A figura 2 mostra que Se a taxa de inflagao nao se altera
a partir de T, entao o saldrio real anuszl médio se eleva
em virtude da maior frequZncia dos reajustes. Isto porém,
equivale a uma redugio das margens de lucro, o que
contraria nossa~suposigzo inicialzl. Na verdade a Unica
forma de compatibilizar reajustes salariais mais
frequentes com margens de lucros inalteradas & atravésg de
aumento na taxa de inflagzo a partir de T, como nos
mostra a figura 3. Neste caso, o salario real médio nao
se altera apesar da reducao na periodicidade dos
reéjustes. Mas, como contrapartida, a mudanga na politica

salarial produz um choque inflacionario.

E possivel cbter-se uma derivagao formal desse resultado,
que nos permita também determinar a ordem de grandeza do
impacto inflacionario mgnbionado. Suponha que os
reajustes salariais tem periodicidade anual e que a
economia pode ser dividida em doze setores produtivos com
igual participagao no produto agregado,'cada un dos guais
renegocia seu contrato coletivo de trabalho em um mes
diferente do ano. Suponha que cada setor reajusta seu
prego somente uma vez por ano, imediatamente apos o
reajuste sala:ial‘de seus trabalhadores., Seja Pt o
logaritimo do indice geral de precos e pt(k) o logaritimo
do prego no mes t do setor que reajusta Sseu pre¢o no més
k. Admita, para simplificar, que o indice geral de pregos

€ uma wédia geomdtrica dos pregos setoriais, de modo que:

Y
(4.1) p. = =35 L; p (k)

A variagao no més t de uma variavel qualquer X, sera

indicada por dxt. Como cada setor produtivo da economia

14



sO reajusta seu preg¢o uma vez poOr and, temos dpt(k)=0 se
k#t. Isto significa que a taxa mensal de iﬁflagio € dada
por:

1
(4.2) dp, = 15— dpt(t)

A economia opera com margens de lucro constante, de modo
que o aumento do prego de cada setof € uma média
ponderada.do reajuste salarial concedido e do aumento do
preco médio dos insumos intermediarios:

(4.3) dp () _ ydw (£) + (1-y)dq (t)

e também podemos admitir que o aumento anual do preco de
insumos intermediarios incorporado no reajuste de prego
igual & inflag¢ao acumulada nos ultimos doze meses, isto

-

é:
12
(4.4) dqt(t) = X dpt_j
Jz
Supondo que a regra de politica salarial corrige o
salario nominal pela totalidade da inflacao nos Gltimos

doze meses temos:

: 12
(4.5) dwt(t) =.»X dpt—j

1=1

e portanto, 12
1 Z dp .
4 = -
(4.6) dpt 127 j=1 t—-3

Esta Gltima equacao mostra que se dp = gz para j=-1,2

t-]
...12, entao dpt = 7z, o que caracteriza um equilibrio

inflacionario 2 taxa mensal de z.

Suponha agora que a sociedade resolve adotar reasjustes
semestrals de salario, e que a passagem da regra
existente de rcajustes anuais para a nova Sistemitica se
da ao longo de seis meses. No primeiro més T do semestre
de transigao ocorrem simultaneamente um reajuste em base
anual dos salarios dos trabalhadores cujo uUltimo reajuste
se deu doze meses atras, em T-12, e um reajuste em base
semestral dos trabalhadores que tiveram o Ultimo reajuste
seis meses atras, em T-6. Como mostra a Figura 4, a

partir de T esses dois grupos de trabalhadores passam a

é
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ter reajuste salarial em base semestral. Repetindo o
mesmo processo em cada més do semestre de transicao,
ter-se-2 ao final deste todos os trabalhadores da e concmia

3/

recebendo reajustes salariais em base semestral='.

O que acontece com a taxa de inflagao como consequéncia
dessa transicao de reajustes anuais para reajustes
semestrais de salario? Note-se que nossa equacao (4.2)
tem que ser agora substituida por:

D) apg = 5 [ep,(8) + dp (£-6)]

e se admitimos, para os aumentos de preco dos insumos
intermediarios continuam a ser repassados aos pregds de

produtos em base anual (como na equagao 4.4), temos:

, 6 -
(4.8) dp,.(t-6) = Y'E dpt~j '
ij=1
¢ portanto: . 6
12 Y (1 zdp. .)
-1 dp,_; * Lo t0P e
(4.9) dp, ¥ §21 t-j 2 5 j=1

Supondo um equilibrio inflacionadrio até o més T com taxa
mensal de inflagao de z, de modo que de-j”z para j=-1,2
«e0 12, tem~se:

(4.10) dp_ =z + 1;

. que indica a aceleragao inflacioniria no primeiro més da
transicao.
Para calcular a taxa de inflagao no segundo més do

semestre de transicao, notamos que:

. 1 Y (ao - do -
(4.11)  dpq,y dppt g7 (dpp_g,) + gy(deg - dpy-6)
13+y YZ
nz-}-(._. )..,,._
12 2

e repetindo o processo de calculo obtemos para o sexto

més do semestre de transigao:

(4.12) 4 = P T S ¢ ’ Yz
: Pores & 2 7 173 Z

Se admitimos para simplificar que um novo equilibrio

3 -

inflaci~nzrio € eventualmente alcancado a esta Gltima



taxa de inflags. que indicaremos por z', e

]

[}

o)

el
3

)

0,42 a obtido na segao 1, temos:

introduzimos o vaisy vy =

(4.13) 2" = 1,760 2

Como medida de *:pzcro inflacionario da mudanca de
reajustes anuszls pura reajustes semestrais de salario.

Considerando a tona 2 inflagzo de 55% em 1979 (ver
Tabela 1, secwc ), =9 ondo a =(55%)/12 = 4,583% obtemos
z' = 6,27% que oquival: ew termos anuais (mantendo sempre
a apoximacao linear guc cstd sendo utilizada aqui) a
75,3%. Se adicionamos a este valcer a estimativa de 24,07
para o componente de choque externo calculada na segéo
anteriof, obtemcs uma estimativa de 99.37 (=75,3% +
24,07) para a inflaczo em 1980, que & muito proxima do

valor atual (estimecdn) de 103,57 (ver Tabela I). |

Nosso modelo tedrico também produz explicagao para a
discrcepancia de 19,3 pontos de percentagem encontrada
entre a taxa de Lnflgg 20 (de pregos industriais) para
1980 e o valor correspondente projetado pela equacao (2)

da segao II. [T facil, ainda que tedioso, verificér que:

12
: L L dpo,e_: ¥ 2+ y+
13+y
12|

-ty

‘ AR

A equagno de rc t:igsnc da secao 2 6 incorpora, porém, o
primeiro termo dJdesta equaggo, e, portanto, pode-se pfever
a priori uma discrepancia entre o valor atual e o valor
estimado economati’iramr=te “gual ao segundo termo.
Substituindo os valores para z e y obtemos uma estimativa
de 14,4 pontos percentuais para essa discrepancia, que
representa também uma boa aproximagao para a discrepancia

de 19,8 pontos percentuais encontrada na segEo anterior.
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Notas

. . . - . - -~ -~
1. Note-se que o035 coeficientes das variaveisd e ® $ao
exatamente os coeficientes dos insumes importados, Apg, €

dos salarios, A1, nos custos totais mas sim tais
1

1-3A

‘ 2

o, m a margem de

coeficientes expandidces pelo fator

o

2. Seja p =(1l+m) bw, onde p ¢ o

0

"3

oA

~
x

o]
[an

6 e w o salario nominal.

lucro, b a relagao trabalho-produ

ve mostra que quando b e

2}

Entao temos (l+m)b(w/p) = 1,

N

aversa entre salario real e

Pio

constante ecxiste uma relagao
margem de lucro.

3. Note~se que a estratégia de mudan¢a da politica
salarial adotada no Brasil fol ligeiramente diferente da
gue estamos simulando aqui, tendo-se adotado ém novembro
de 1979, nosso més T, um reajuste aproximadamente 3
inflagao acumulada nos Ultimos seis meses (227) para
todos os trabalhadores que tinham tido seu 4ltimo
reajuste salarial entre os meses T-12 e T-6, e a partir
dai todos os salarios passaram a Ser reajustados em base
semestral. Nzao & razoavel, entretanto, supor que todo o
reajustamento salarial de novembro tenha sido

simultane amente repassado para 65 precoes,; o fque justifica

& simplificagao que estamos adotando.
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