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1. INTRODUGAO

A relacao entre taxa de inflacdo e nivel de ati-
vidade econdmica & uma peca chave no desenho de uma boa politi-
ca de estabilizacdo. O problema de estabilizacio sempre envolve
uma escolha entre: (a) uma estratégia convencional, exclusiva-
mente baseada no controle ativo da demanda nominal, (b) estraté
gias alternativas, que incorporam componentes de controle de
pregos ou salarios, e (c) simplesmente desistir do combate a in
flacdo. A opg¢do depende necessariamente de uma avaliacao dos
custos relativos das trés alternativas, que sé pode ser feita a
partir de uma estimativa da relacao empirica entre inflacao e
nivel de atividade.

Este artigo esta construido em duas partes. Na
primeira, que engloba as segdes 2 e 4, fazemos uma revisio cri-
tica dos estudos econométricos existentes, incluindo uma criti-
ca metodoldogica de meu trabalho anterior em co—-autoria com An-
dré Lara Resende. O veredicto de que nenhum desses estudos & sa
tisfatorio justifica o desenvolvimento, na segunda parte do tra
balho, de uma nova estimativa econométrica. Esta parte contém
trés secdes. O problema principal é atacado na segao 5, quando
construimos um modelo do processo inflacionario numa economia
com indexac¢ado desincronizada, de periodicidade fixa, de sala-
rios. A secao 6 apresenta algumas estimativas do modelo, e pro-
jecoes da taxa de inflacdo até 1984 sob diferentes cenarios.Des

ta forma obtemos uma avaliagdo quantitativa da influéncia de va
riacOes no nivel de atividade sobre a inflacao. A secido 7, alti
ma desta parte, apresenta uma Justificativa tedrica para a hipo
tese, utilizada no modelo da secdo 5, de que a politica salarial
determina o padrdo de inflacao inercial em nossa economia. O ar

tigo termina com uma breve secdo de conclusdes.



2. ESTIMATIVAS TRADICIONAIS DA CURVA DE PHILLIPS PARA O BRASIL

A Tabela 1 apresenta um résumo de alilgumas estima-
tivas econométricas existentes para a relagdo entre inflagao e
nivel de atividade no Brasil. Apesar de algumas diferencas qhag
to as variaveis utilizadas e quanto & escolha da variavel deﬁbn—
dente, todas as estimativas baseam-se num modelo simples da C;r—
va de Phillips aceleracionista, que supOe uma relacgdo inversa en
tre aceleragao da inflagdo e taxa de desemprego. Na falta de da-
dos sobre a taxa de desemprego, a transposicdo do modelo ao caso
brasileiro exige o uso do hiato de produto (calculado pelo des -
vio percentual de um indice de produto real agregado em relagao
a uma linha de tendéncia), como variivel de demanda : fica impli
cita, portanto, a hipdtese da existéncia de uma relacio estavel

entre a taxa de desemprego e hiato de produto, ou seja, a Lei

de Okun (Okun, 1962).

Um exame superficial da Tabela parece indicar que
a aplicagao desse modelo ao caso brasileiro & bastante exitosa .
Em nenhuma estimativa o coeficiente da inflagao defasada & signi
ficantemente diferente de um, o que confirma a natureéa acelera-
cionista da Curva de Phillips. Por outro lado, todas as estimati
&as do coeficiente do hiato sao significantemente diferentes de
zero e tem o sinal correto (com excessao da estimativa n?o 7, gue
serd comentada mais adiante), o que confirma a existéncia de uma
relagao negativa significante entre aceleracdo da inflacdo e ni-

vel de atividade.



TABELA 1

Estimativas Tradicicnais da Qurva de Phillips

Variivel Nomero de Metodd de Bruactes Estimadas Erro padrao
Autor Dependente Pericdo Observagdes| Estimacio (estatisticas t entre parénteses) Rr? D.W. | da Regressao
1. Lempuber, 1974 &y 1953-73 21 ¥ ©,0%0 - 6,%05 B + 0,951 § (-1) 0,72 1,65 0,115
a,54) (6,73
2. Contador , 1977 H 1947-75 29 M0 0,037 - 0,159 g, + 0,336 &g 0,59 0,94 0,037
(2,87 (-3,04) (5,91)
3. Lemgruber, 1980 h 195079 30 0 0,183 - 0,193559 - 0,747 h(-1) 0,76 1,48 0,039
: (=0,25)  (1,96) (6,88)
4. lemgruber, 1980 q 1950-79 30 M0 0,033 - 0,583 h + 0,913 q_(-1) 0,75 2,29 0,069
(1,18) (3,39  (0,09)
5. Contador, 1982 a 1950-79 30 Mo 0,012 - 0,699 h + 0,827 &1(-1) 0,57 2,39 -
2,66) (-1,86)  (5,99)
6. Estimativa do fautor &d 1952-81 30 MO 0,103 - 1,025 B + 1,065 q4(~1) 0,74 1,56 0,140
(1,90) (2,44 (8,74
7. Espimativa do Autor &d 1952-64 12 M0 -0,074 + 1,837 B + 0,889 q4(-1) 4,75 2,25 0,124
(-0,6%) (1,21)  (3,68)
8. Estimativa do Autor &d 1965-81 16 M0 0,118 - 1,205 g £ 1,053 c}d(-n 0,71 1,46 0,148
(1,56) (2,600  (6,84)

Sintolos Utilizados :

;"Y = taxa de inflacdo, deflatar implicito éo PIB
)

= hiato de produto, com base em médias amuals éo IPA - DI - geral

"y mtaxadeiﬁflaqéo,oaubaseanmédiesammisdoIPA-DI-geral

53 = taxa esperada de inflagao, calculada por modelo auto-regressivo

,.LQ"Q‘Q' -

= hiato de produto na indistria

= taxa de inflag8o, oom base em médias anwals &o IGP-DI
= taxa de inflaz3o, cau base em rédias do IPA-Oferta Global - Indlstria

.

. -
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Quando}passamos, entretanto, para uma analise
mais detalhada da evidéncia econométrica, algumas peculiarida
des se impoem a nossa ateng¢ao. Em primeiro lugar, notamos que o
coeficiénte do hiato aparece muito maior do que seria de se espe
rar a partir das estimativas tradicionais da mesma relagéo empi-
rica em outros paises. O estudo de Robert Gordon (1977), por
exemplo, para a economia americana nos anos 70 sugere um coefi -
ciente para a taxa de desemprego entre 0,25 e 0,50, o gue signi-
fica que um ponto percentual a mais de desemprego produz ao lon-
go de um ano uma queda de X a 1 ge ponto de percentagem na taxa
de inflacao. Se supomos qug, pila Lei de Okun, uma variacao de
um ponto percentual na taxa de desemprego corresponde a uma va-
riagao de 2,5 pontos percentuais no hiato de produto, entao o}
coeficiente do hiato de produto na Curva de Phillips deveriaser;
de acordo com esta évidéhcia de Gordon, da ordem de 0,1 a 0,2 .
Isto € muito menor do que as estimativas da Tabela 1, que est3o

na faixa de 0,5 a 1,0.

Quanto maior o coeficiente do hiato maior o impac
to de variagoes no nivel de atividade sébre a taxa de inflacgao.
Com efeito, uma segunda peculiaridade comum a gquase todas estima
tivas da Tabela 1 & que reducglOes substanciais da taxa de infla -
¢ao podem ser obtidas com custos relativamente moderados em ter-—
mos de nivel de atividade. Utilizando, por exemplo, a equagio 8
da tabela, obtemos as seguintes projecoes para a taxa de infla -
¢ao (em termos de médias anuais) nos anos 1982-1984, sob a hipo-
tese de que o hiato do produto se mantenha durante todo o perio-

do no nivel de 13% atingido em 1981:



-

g. (1980)

g = 109,2% (observado)
&d (1981) = 113,02 (observado)
&d (1982) = 97,1% (projegdo)
&d (1983) = 83,8% (projegao) ;
&d (1984) = 72,5% (projegdo) g

Estas projecoes indicam gue mesmo qgue a taxa de
crescimento do BIP retorne ja em 1982 ao seu ni-
vei tendencial, da ordem de 7% ao ano, o choque de demanda en
gendrado em 1981 terd sido suficiente para Yeduzir a  inflac3o
para cerca de 60% do seu nivel observado no ano de 1984. Sem aa
vida h& um substancial contraste entre o "otimismo deflacionis-
ta" sugerido pelas estimativas brasileiras da Curva de Phillips
e O oposto "pessimismo deflacionista" que parece impregnar aque
la literatura americana que se baseia no mesmo modelo empirico

(ver por exemplo, Tobin, 1980).

-

Ha que se considerar também certos elementos que
tendem a estimular a dﬁvida guanto a capacidade de previsao das
equagoes da Tabela 1. Os erros-padrao de regressao séo substan-
ciais (da ordem de 10 pontos percentuais para a taxa de infla -
¢20) e as equagles perdem totalmente sua aderéncia no episddio
recente de aceleragao da inflagdo (o erro de previs3o da equa -
¢30 6 para o ano de 1980 & cerca de 40 pontos percentuais). A-
lém disso, a estimativa do coeficiente do hiato & extremamente
sensivel & definig3o da amostra. Quando se compara, por exemplo,

-~ » -
as equagoes 7 e 8, correspondendo respectivamente a periodos an



tes e depois de 1964, observa-se que o coeficiente do hiato mu-

da de sinal quando se passa de um periodo ao outro.

Os graficos de dispersi3o apresentados nas Figuras
1l e 2 permitem uma analise visual da instabilidade deste coefi -
ciente. Estao nos eixos a acéleragéo da inflacao e o hiato; na
Figura 1 aparecem observagoes para o periodo 1953-81, na Figufa
2 para o sub-periodo 1953~64. Fica claro nesta Ultima figura que
o sinal positivo, do coeficiente do hiato no periodo pré
-64 resulta das aceleragdes inflacionarias de 1959 e 1963 que
nao podem ser explicadas pelo modelo. £ interessante, também, no
tar que, se forem eliminados da Figura 1 os pontos corresponden-
tes ao periodo do PAEG, 1965-67, e ao choque energético de 1980 ,
fica dificil detectar qualquer relacao sistematica entre acelera

gao da inflagao e hiato de produto.
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3. O MODELO DE LARA-RESENDE E LOPES

A partir do exame de um grafico de dispersao cam o
da Figura 1 ficam evidentes duas importantes omissoOes nas especi
ficagOes tradicionais da Curva de Phillips para o Brasil. Uma de
las & nao levar em conta o efeito de choques inflacionarios ex -
ternos, o que certamente nao pode ser justificado apds a receﬁte
experiéncia da crise do petrdleo. Além disso, essas especifica -
¢oes desconsideram totalmente uma caracteristica institucional
da maior importancia na economia brasileira a partir de 1965 : a
indexagao compulsdria de salarios imposta pela legislagao de po
litica salarial, em suas diversas fases. Implicitamente, as equa
¢Oes da Tabela 1 adotam a hipdtese de que o mecanismo de mercado
neutraliza a politica salarial, o que nao parece razoavel e cer-

tamente deveria ser testado empiricamente.

O modelo do processo inflacionario que construi -
mos em colaboragao com André Lara Resende visou exatamente elimi
nar essas duas deficiéncias da analise econométrica convencional.
Por um lado, ele incorpora um termo de choque externo, introdu -
zindc o pregco dos insumos importados como elemento de custo na
equagao de pregos. Por outro lado, supoe o mercado de trabalho
dividido em dois setores: um setor de mercado, em que a dinamica
dos salarios nao & afetada pela politica salarial, e um setor
institucional, em que o aumento de salarios & exatamente igual
ao reajuste legal (incluindo aumento de produtividade) definido
pela politica salarial. Como a dimensao relativa dos dois seto-

res nao & definida a priori, torna-se possivel, em principio '
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testar a hipdtese da relevancia da politica salarial na determi

nagao da dinamica dos precos em nossa economia.

Uma versao do modelo em forma estrutural & a se-

guinte:
w = a wl + (l-a) w2 (1)
wy, =b-cH+ qd(-l) (2)
&2 = w* . (3)

-

onde : a, b, c, dl ’ d2 e d3 sao constantes positivas; Wy e ﬁz

sao as taxas de variagdo do saldrio nominal respectivamente nos
setores de mercado e institucional; w & a taxa média de varia -
¢ao do salédrio nominal; H & o hiato de produto global; qd(—l) e
a taxa de inflagao calculada a partir de m&dias anuais do IPA -

DI global, com um periodo de defasagem; w* & a taxa de reajuste

salarial definida pela politica salarial vigente; &i e a taxa
de inflacao medida com base nas mé&dias anuais do IPA-DI para a
industria; &m-é a taxa de variagao do prego em cruzeiros das im
portacgoes; 95 & a taxa de crescimento da produtividade do traba

1ho.

O parametro a na equagio (1) & o peso relativo
do setor de mercado na forga de trabalho. Se a=1, a dinadmica do
salario médio & dada pela Curva de Phillips convencional da e-

quagao (2); se a=0, a dindmica do salirio nominal mé&dio & defi-
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nida pela politica salarial, de acordo com a equacao (3). Por-
tanto um teste de irrelevancia ou nao da politica salarial na
determinagao da dinamica de pregos da economia equivale a tes-

tar empiricamente a hipdtese a=1.

A equagao (4) supOe uma regra de mark-up para a
fixagao de pregos no setor industrial, com ém indicando a taxa
de variagao do prego médio em cruzeiros dos insumos importados,
(ﬁ-gp) indicando a taxa de variag¢ao do custo de trabalho por
unidade de produto, e &d(-l) indicando o elemento de inércia
inflacionaria embutido na taxa de variagdo do preco mé&dio dos

insumos doméesticos.

Substituindo as equagdes (1), (2) e (3) na equa
gao de pregos (4), e definindo uma varidvel de choque externo
Z = &m-&d(-l), obtem-se a seguinte forma reduzida para a taxa
de inflagao dos precos industriais:

d ab - d

z + d acH + (dl+d2a+d3) qd(—l) +

T
e
]

1 2 2

~x _
dz(l—a) (w g.) d2a g

p p

— -— -— A*-— —
-flz+fo f2H+f3qd( 1) +f4(w gp)

ngp ‘ (5)

A estimagao desta forma reduzida para o periodo

1960-78, usando a variagdao do saldrio minimo como proxy para

w* e a taxa de crescimento do produto per-capita como = proxy
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TABELA 2

MODELO LARA-RESENDE/LOPES

-

Variavel dependente : q;

Periodo : 1960-1978

VARIAVEIS INDEPENDETES

-12-~

const. z W g, aq-1) 9 H | Dumy®
Equagao 1
R2 = 0,97 SE=0,04 |0,0267 | 0,2770 | 0,6034 | 0,3513 0,1716 { 0,0738 A0,2828
DW= 2,30 (0,45) (2,58) (2,68) (1,44) (0,33) (0,33) { (5,32)
Equagao 2
R2 = 0,97 &E=0,03 - 0,3803 | 0,4219 { 0,5545 - - 0,2927
Dw=1,59 - (4,98) (3,78) (5,95) - - (7,22)
Equagao 3
R2 = 0,98 SE=0,03 | 0,023 0,388 0,465 0,454 0,073 0,036 10,254
DWw = 2,08 (0,50) (5,93) (6,64) (4,46) (0,17) (0,29) 1 (7,43)
Equacao 4
R2 = 0,98 SE=0,03 - 0,431 0,426 0,552 - - 0,290
DWw=1,95 - (7,29) (6,77) | (10,03) - - (7,91)
Equacao 5
R2 = 0,90 SE=0,07 | 0,143 0,400 0,560 0,224 {-0,191 0,121 -
DWw=1,94 (1,43) (2,68) (3,57) (1,01) { (-1,33) (0,43) -

Notas : Valores entre parénteses sao estatisticas t.

As equagtes (1) e (2) fo-

ram estimadas pelo métcdo de variaveis instrumentais, usando como ins -

trumentos a taxa de variagao do prego em ddlares das impartagdes ’C}d (-1,

p

tum das importacCes.

+ H, a constante, a dumy para 1963 e a taxa de crescimento do quan -
As equagtes (3), (4) e (5) foram estimadas por

minimos quadrados simples. A variavel de choque externo utilizada nas
regressces foi definida como z = (1 + q,)/@ + qq(-1)).

Referente ao ano de 1963.
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para gp, produziu os‘reéultados apresentados na Tabela 2. Note-
se que foi introduzida uma dummy para 1963, em consequéncia da
observacao de que, quando se estima a regressio sem dummy (como
na equagdo 5 da tabela), o erro de previsao neste ano & sistema
ticamente cerca de 3 vezes o erro padrdo da regressao. Parte da
explicagao desta discrepancia pode estar no fato de que a varia
¢ao do salario minimo funciona particularmente mal como proxy

para a variagdao do custo da mao de obra em 1963.

O resultado surpreendente que aparece na Tabela
2 & que os coeficientes f2 e f5 da forma reduzida nao sao signi
ficantemente diferentes de zero e, além disso, aparecem com si-
nal contrario ao previsto pela teoria. Isto significa que es-
sas regressOes nao nos permitem rejeitar a hipStese de que a=0,
ou seja, de que a dinamica dos salirios naninais depende somente
:da politica salarial. Como os mesmos resultados podem ser repli

0 - gy .
cados usando o IPA-DI geral ao invés do IPA-DI para a indistria

)]

(com alguma perda do poder explicativo da regressao), a conclu-
sao 2 que aparentemente nio ha nenhuma relagao significante en-
tre taxa de inflagao e nivel de atividade na economia brasilei-

ra.

E interessante notar que do ponto de vista do mo
delo desta segao, as estimativas tradicionais da Curva de
Phillips da segao anterior representam apenas uma ilusio esta -
tistica. A idéia & que se forem eliminados da Figura 1l as obser
vagoes "contaminadas" ou por choques externos, como 1974, 1976,

1979 e 1980, ou por indexagéo imperfeita dos salarios nominais,
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como 1965, 1966, 1967 € até mesmo 1968, entao desaparece total
mente a impressao de uma relagao inversa significativa entre a
aceleragao da inflagdo e hiato de produto. A ilus3o estatisti-
ca teria resultado da coincidéncia de terem os chogues exter -
nos inflacionarios ocorrido em periodos de alto nivel de ati-
vidade (hiato pequeno) e os choques salariais deflacionarios em

periodos de baixo nivel de atividade (hiato grande) .
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h. UM PROBLEMA DE IDENTIFICACAO ECONOMETRICA?

Na minha opinido, meu trabalho com André Lara
Resende teve o mérito de colocar SOb suspeita as estimativas tra
dicionais da Curva de Phllllps bPara o Brasil. Por outro lado; de
vo confessar que nosso resultadolextremado nos surpreendeu.Q&an—
do o modelo da secdao anterior foi concebido, nossa expectati&a a
priori era que tanto os choques salariais e externos como a ﬁreﬁ
sao de demanda deveriam contribuir para a explicacao do processo
inflacionario, mas que a inclusdo dos choques na analise economé
trica iria reduzir substancialmente o coeficiente do hiato. A
possibilidade desse coeficiente ser nulo, que nao pode ser rejei

tada pela evidéncia da Tabela 2, nao se incluia no nosso campo

de cogitagodes.

Vale a pena examinar com certo cuidado os funda -

mentos econdmicos da questido. E razoavel supor que a politica sa

-

larial fixa o padrido de inflagao inercial ( O que Otto Eckstein
(1981) chamou de "core inflation") enrmssaexomjﬁa;/ . Sabe-se po

rém que existem mecanismos que,em principio, permitem. que as em
presas facam a variacido do seu custo de mdao de obra divergir do
padréo definido pela politica salarial: para cima, através de
promocgoes, gratificac¢oes extraordindrias e outros beneficios; pa
ra baixo, através da rotacio de mio de obra. E claro que em cer-
tos setores mais desenvolvidos do mercado de trabalho (correspog
dentes ao que Okun~1981 denominou de "career labor markets") a

rotacdo de mdo de obra praticamente nio & usada, ja que implica-

ria numa quebra do contrato implicito de trabalho, caracterizan-

1/ Ver a respeito a secio 7 abaixo.
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do a firma como "mau empregador", e repercutindo negativamente

sObre a produtividade do trabalho e sObre a qualidade média dos
novos trabalhadores que podera contratar no futuro. Isto justi-
ficaria uma inflexibilidade para baixo da taxa de variacao do
custo da mao de obra nesses setores, relativamente ao padrdo i-
nercial definido pela politica salarial, mesmo em situacOes de

substancial reducdao de demanda.

Nao € razoavel, entretanto, inferir dai que a ta
xa de inflacao (mesmo que medida em termos de precos inaus -
Friais)deve ser também totalmente insensivel a uma retracao ge-~
heralizada de demanda. Existem setores menos desenvolvidos do
o}
mercado de trabalho (o que Okun chama de "casual labor markets"),

em que a maioria dos empregos tem curta duracao e a nocao de con
trato implicito de trabalho nao tem nenhuma relevdncia. Isto pa-
rece caracterizar segmentos importantes da agricultura, muitos
servigos e até mesmo algumas industrias (por exemplo, construcio
civil e pequenas empresas industriais). Na economia americana ,
cerca de 10% dos trabalhadores na faixa etaria de 30 a 34 anos
tem empregos de menos de um ano de duracao (Hall, 1980); para a
economia brasileira este nimero & possivelmente muitas .vezes

maior. Nestes setores a politica salarial nao deve estabelecer um

piso muito efetivo para a variacao do custo de mao de obra.
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Além disso devemos notar que a politica sala
rial pode também ser relativamente irrelevante para trabalhado-
res por conta propria ou profissionais liberais, e que é comum
empresas adotarem a pratica de descontos sObre o preco de venda
guando séo surpreendidas por uma retracio brusca de demanda e
desejam livrar—se rapidamente de seus estoques excessivos. Mes-
mo que o Indice de preco seja calculado sem levar em conta es-—
ses descontos, ainda assim pode haver repercussdes sdbre a téxa

de inflacao, se o fendmeno estiver ocorrendo ao nivel de bens in

termediarios e o custo dos insumos em outros setores for afeta

do.

Estas reflexoes sugerem que, apesar da politicé

salarial, deve haver alguma ligagao entre inflagdo e nivel de a
tividade, ainda que possivelmente ténue. Como entdao explicar os
resultados da Tabela 2? Esta & uma questao complexa, para a
qual infelizmente nao temos uma resposta definitiva. E possivel
que a variavel hiato de produto seja uma medida excessivamente
inadequada do nivel de atividade. E possivel também que o mode-
lo das equagoes (1) e (4) esteja incorretamente especificado e
que'em consequéncia uma ligagao fraca entre inflagcdo e nivel de
atividade nao tenha sido captada. H3a que se considerar ainda a
possibilidade de que a mecanica dos reajustes salariais torne im
possivel a identificagao econométrica da equagado (5).

Para entender este Gltimo ponto, considere uma versao al
ternativa do modelo estrutural das equacdoes (1) a (4) da secdao an-

terior, em que introduzimos explicitamente a dindmica da politi

ca salarial. Neste modelo a equacao de pregos é:

-

a=3qy+ (1-3) q, | (6)
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-

onde q & a taxa de variagdo do Indice de preco agregado; q, e,
como antes, a taxa de variacgdo do prego médio em cruzeiros das

importagoes, e d,, €& a taxa de variagdo do custo da mdo de obra.

Esta Ultima variavel & determinada por:

q, = kO w o+ (1 kO)w (-1) + kl k2 H (7)

onde os primeiros dois termos do lado direito da equagao  sao
)

%
consequencia da pratica de reajustes salariais desincroniza.-

dos com periodicidade fixa (ver Lopes-Bacha, 1982,para uma de-
rivagao detalhada dessa relagdo), e os outros dois termos re-
presentam o impacto da demanda agregada sdbre o custo da mao

de obra. A terceira equacdo do modelo representa a regra de in

dexacdo dos salarios:

w* = (1 -8 g (8)

que faz a taxa de reajuste salarial igual ou menor que a taxa

de inflagdo corrente, se o parametro § for, respectivamente, nu
v 2/ -

lo ou positivo~" . Este parametro representa, portanto, um ele -

mento discricionario de controle salarial, que parece ter sido

particularmente importante nos anos 1965 a 1968.

2/ Em meu trabalho can Edmar Bacha, o equivalente as equacdes (7) e (8) apa-
rece cano Unica equagdo:
q, = Ap + (1-2) p(-1)
ja que ndo levamos em consideragdo os termos de demanda da equagao (7)e o
parametro de politica discricionaria da equagdo (8). Nao seria correto po

rém supor que: _ R R .
q, = w'= 2p + (1-2) p(-1)

porque a variavel w nio & uma proxy_adequada para a taxa de variagao da
media anual do custo de mdo de cbra Q- Isto parece ser confirmado pela
seguinte regressao para o periodo 1960-1978:

* - -
w* =0,88 g+ 0,02 q_(-1) R
(5,13)qc (0,13)qc D.W.

0,76
2,46

onde q e o indice de custo de vida (m&dia anual).
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Substituindo (7) em (6), e uéando (8) para eiimi

nar o termo &*(—l), obtemos :

Q)

=] §m + (1-3)kg w* + (1-3) (1-k,) (1-8)p(-1)+

(1-3)k) - (1-3) (1-k,) H

1 ‘ l‘* ] ] ] ;

fl 9, + f4 wk 4 f q( 1) + fo - f2 H (Q?
1)

que s6 nao & identica a equacao (5) estimada na Tabela 2 porque

estamos desprezando aqui o termo de crescimento da produt1v1da—

d .
e gp

O problema de identificacao fica claro quando
consideramos o modelo de duas equagodes simultaneas, (8) e {(9),
com variaveis enddgenas é e w* . E Sbvio que este modelo nao
permite identificar a equacao (9 ) e se rodamos uma regressao
tentando estimar esta equacado, estamos na realidade estimando a
equacao (8), gque & a Unica identificada. Nessa regressao, 0Os coe

ficientes fé e fé tenderao a ser ndo significativamente diferen

tes de zero, mas os coeficientes f! e f! podem ser si nificantes
1 3 9

se as variaveis dp, w* e g(-1) forem fortemente colineares. Is

to & compativel com os resultados da Tabela 2.

Obviamente o julgamento sobre se determinada equa
gao & identificada ou ni3o sd pode ser feito com base na presun-
¢ao de que o modelo estrutural considerado & de fato o modelo
correto. Como isto é sempre impossivel de se estabelecer a priori,
ha que ter muito cuidado antes de rejeitar uma regressao em fun
'¢ao de um argumento de nao—ldentlflcagao- afinal, qualquer mode

lo econométrico & apenas uma aproximacao da realidade.

E interessante notar que do ponto de vista do nos
so objetivo de pesquisa, esse problema de identificacio (se de fa
to existe) & perfeitamente contornavel. Como nossa meta & apenas
determinar a magnitude da derivada parcial da taxa de inflagao
em relagao ao hiato, s precisamos de uma estimativa da formare

duzida do modelo composto pelas equagoes (8) e (9), ou seja, de
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uma estimativa de:

- r ~ r ° : r r
q = f] q, + 3 a(-1) + £y - f2 H (10)

Esta, porém, nao & uma equacdo ficil de estimar,
apesar de sua aparente simplicidade. O problema & que, em vi?tg
de da equacgao (8), todos os coeficientes fi da forma reduzidé
dependem do parametro de politica salarial discricionaria § ,Q/e
este parametro provavelmente assumiu valores positivos diferen-
tes em diversos anos.da amostra. Isto significa que cada termo
do lado direito da equacao feria que ser desdobrado varias ve-
zes para captar essas variagOes discricionarias da regra de rea

juste salarial, o que tenderia a reduzir a zero os graus de

liberdade da regressao.

A estratégia que adotaremos aqui, para evitar es
te problema de instabilidade nos coeficientes da equagao (10) ,
e restringir nossa amostra aos anos posteiores a 1968, para os
quais & razoavel supor que a politica salarial produziu taxas
de reajustes praticamente iguais & taxa de inflagdo (em virtude
inclusive do abdno salarial de 10% em 1974), o que equivale a
dizer que o pardmetro § pode ser considerado uniformemente nulo

(Simonsen, 1974).

Além disso, porém, duas outras deficidncias do
modelo das equagbes (6) e (8) devem ser consideradas antes de

tentarmos estimad-lo econometricamente. Um problema esti na equa

r

3/ O coeficiente do hiato, por exemplo, seria f2 = fé / (f& (1-5) ).



¢do (7), que define a Variagﬁo.do custo da mdo de obra em fun -
gao dos reajustes salariais. Esta equacao foi derivada no meu
trabalho com Edmar Bacha a partir de uma série de hipéteses sim
plificadoras e com a finalidade precipua de analise tedrica. E
dificil avaliar a priori a gravidade dos erros de aproximacgao

que estaremos cometendo ao utiliza-la em uma andlise econométri
ca. O outro problema tem a ver com a forma de inclusio dos cho-
ques externos na equagao de pregos (6). S3do duas as considera -
¢Oes a fazer aqui: em primeiro lugar, sabe-se que O precgo inter
no dos derivados de petrdleo teve uma evolugdo apds 1974 bastan
te diversa da evolugao do prego internacional do petrdleo, o
que certamente ndo pode ser captado pela nossa variavel &m da
forma como esta definida aqui; em segundo lugar, estad implicita
na equagao (6) a hipdtese de elasticidade de substituigdo unitd
ria, enquanto a evidéncia brasileira e internacional parece in-
dicar que a elasticidade de substituicao entre insumos domésti-
cos e insumos energéticos & bem menor gque um, provavelmente ndo
sﬁperior a 0,20. A proxima segao desenvolve um mods#lo da dindmi

ca inflacionaria, no qual todos esses problemas si3o superados.
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5. UM MODELO DO PROCESSO INFLACIONARIO COM INDEXAGAO DESINCRONI
ZADA DE SALARIOS.

Suponha a seguinte regra de mark-up para a forma-

¢do dos pregos industriais:

p; = {x_p,(-2) + x p (-2) + x c } (14a) 75511)

onde P; e o valor do indice de precos industriais em determiéado
més, po(—2) e pm(—2) sdo os valores com dois meses de defasagem
de, respectivamente, o prego do Oleo combustivel e o prego em
cruzeiros das importa¢des ndo-petrodleo, c,, € o custo médio
da mao de obra (que sera examinado em detalhe em seguida) com um
més de defasagem, os termos Xk’ para k = 0,m,w, indicam os res =
pectivos coeficientes técnicos insumo-produto, e a« & o mark-up.A
estrutura de defasagens assumida aqui & arbitriria, e pressuple
- a nosso ver realisticamente - gque aumentos no custo da mio de
obra repercutem sdbre os precos mais rapidamente que aumentos
nos custos do dleo combustivel e outros insumos importados - 0

ideal & que a estrutura de defasagens fosse determinada empirica

mente, mas isto ndo foi tentado na presente pesquisa.

A partir de (11), supondo mark-up constante, pode
mos calcular a taxa de inflagao em doze meses dos pregos indus-

triaisi/.

4/ O leitor poderd notar a convengao adotada neste trabalho de usar o simbo
lo "p" para indicar o valor de um iIndice de preco em determinado més, e
o simbolo "g" para indicar o valor médio do mesmo indice de prego ao lon
go de doze (ou seis) meses. Dessa forma, P &€ uma taxa de inflacao em do-
ze meses, enquanto q & uma taxa de inflaggo anual medida em termos de me

dias amuais (ou semestrais).
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(1+5,) =2 Wp (=20} + 2 (1#+p (2T + 2 {1+ ¢} (12)

onde : as taxas de variagao em doze meses sao calculadas pela

férmula z = (z/2(-12))-1, de modo que, por exemplo,éfﬁprﬁﬁ}—lﬁ)—l
e ;O(—Z) %(ROGQ)/ROLJA))—l; e as elasticidades sdo definidas
como Ao = xoﬂo(—12), Am = xmﬂm(—IZ)Ae Aw = xwﬂw(—12), com o
simbolo 1 introduzido para representar prec¢os relativoes,is
to é: 1, = po(—2)/pi p 9= pm(—2)/pi e 1 = Cw/pi

Suporemos que os coeficientes técnicos de produ-

¢ao sao determinados por:

¢

¥, = x {1,(-12) 1 (13)
para kK = o, m, ou W, onde Ek sao constantes, e ¢ pode ser inter
pretado como a elasticiaade de substituicao (constante) entre
©s insumos. Note que foi adotada a hipdtese simplificadora de
"que a substituicdo entre insumos responde ao prego relatico cor
respondente com uma defasagem de doze meses. A hipotese alterna
tiva de que a substituicdo entre insumos responde ao prego relativo corren-
te também foi testada,mas ocomo o valor da elasticidade de substituicao que

adotaremos sera de apenas 0,20, as duas hipdteses produzem estimativas pra-

ticamente idénticas desses coeficientes técnicos.

Uma elasticidade de substituic¢ao pequena também

nos permite supor que a soma das elasticidades ), & aproximada-

k

mente igual a umi/ de modo que podemos reescrever (12) como:

Y E facil verificar que a formula correta neste caso é:

LA Xk
k xk(le)
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Py =g By, 1} + 3 (-2 ¢ (-1} + & (-1)

ou ainda, considerando (13) e a definigéo dos A

k:
b, = T A1 (1203179 (p (=2)- ¢ (<L)} +
pi el po‘ w
—_ l-o . =~ - -~
%y (1, (=127 (0 (-2) -8 (-1} + ¢ (-1) (14)

)
+

Camo os reajustes: salariais tem periodicidade fixa
de n periodos e estdo mais ou menos uniformemente distribuidés
ao longo do tempo, podemos supor o custo da mio de obra defini-
do como: |

C = — I w(=k) (15)

onde w (k) & o salario nominal com uma defasagem de k meses .Des
ta forma o custo da mao de obra em determinado més & uma madia
simples dos vaiores do salario nominal que se verificaram nos
Gltimos n meses .

Se considerarmos que a politica salarial determina

um padrao para os reajustes de salarios, mas que oOs reajustes e

fetivos podem diferir deste padrdo em funcido do nivel de ativi-—
dade, parece razoavel construir a seguinte medida aproximada pa

ra a variacao do custo da mio de obra:
+ a->bh ' (16)

.onde c; € uma média simples para os Gltimos n meses de um indi-
ce do salario nominal definido pela politica salarial (w*), is-

to é:jy

C; - § w* (-k) (17)

Note que w* & a taxa de reajuste determinada pela politica sala

rial e w* € um Indice construido a partir de w*.
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Substituindo (16) em (14), resulta:

By = X, (-12){B,(-2) - G} + X £ (-12){ B (-2) - & } «

¢c* +a. - b.h
W i i

Xz +X 7 +& +a, -bh (18)
onde fk(—lZ) = {ﬂk(—lZ)}J‘_Cy e as varidveis zk=fk(—12){§k02)—§;}
indicam os choques inflacionarios que podem ser atribuidos Aas
variacoes dos precos em cruzeiros do petroleo (para k=0) e dos
outros insumos importados (para k=m). Note que esta equacio de
fine uma relacao entre a taxa de inflacdo em doze meses dos
precos industriais e a taxa de variacao medida pbrwhédias, a-
nuais ou semestrais, do salario nominal definido pela politica
sglarial, mais choques inflacionarios de oferta e demanda. Es-
ta @ a nosso ver a Unida especificacdo da dinamica inflaciona
ria compativel com a mecdnica de reajustes salariais desincro-

nizados de periodicidades fixa existente em nossa economia.



26—

6/ Vale a pena notar que o termo genérico n estd sendo utilizado aqui para
que possamos levar em consideragdo a mudanca de periodicidade da politi-
ca salarial que ocorreu em Novembro de 1979, quando o valor de n passou
de 12 para 6. Esta mudanga de politica salarial sera simulada aqui da se
guinte forma:

a) antes de 1979 ;
k=12 \
cx =-— I w* (-k)

w 12 k=1

TR

b) para dezembro de 1979

1 k=6 k=12
c* = =—{ I  w¥(k) + (1,22 = wx (k) }
Yo 12k=1 k=7

c) apds 1979

z w* (-k)

Uma medida do impacto inflacionario potencial dessa mudanca de periodici-
dade pode ser obtido camparando-se os valores de 5{:, que seriam produ-
zidos a partir de 1979 pela formula do item (a) cam os valores "reais"pro
duzidos pelas formulas dos itens (b) e (c). O resultado & o seguinte:

ano  (formula antiga) (valores "reais") (diferenca)
1979 47% 623 0,15

4 1980 80% 8823 0,08
1981 1028 1043 0,02

En periodos de aceleragdo inflacioniria & natural que a taxa de inflacao
medida pela média dos Gltimos seis meses seja maior que a taxa de infla -
¢ao medida pela média dos Gltimos doze meses, mas o valor da diferenga no
ano de 1979 sugere a possibilidade de um impacto inflacionirio adicional
camo consequéncia da mudanca de periodicidade.

Note porém que este & um impacto inflacionirio sdbre o cus
to da mdo de cbra, que transbordari sdbre os precos se os mark-ups forem
fixos, mas também pode ser absorvido por reducSes nos mark-ups sem efeito
inflacionario sdbre os pregos. Nossa experiéncia nesta pesquisa, em que ex
perimentamos cam as duas medidas alternativas da variacao do custo de mio
de obra em 1979, favorece a primeira hipdtese, mas a meu ver esta ainda &
wa questao empirica em aberto. De qualquer forma, na pior das hipdteses,

(continua)
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(continuagao)

o impacto inflacionario que pode ser atribuido i mudanca na politica sa
larial & da ordem de 10 pontos percentuais, bastante pequeno portanto
em camparagao d crdem de magnitude da aceleracdo inflacionaria recente.
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6. IMPLEMENTAGAO EMPTRICA DO MODELO

A Tabela 3 apresenta estimativas da equacdo
(18) e algumas possiveis variantes dessa equagao. Como se pode
ver o ajustamento estatistico do modelo aos dados & bastante

satisfatdrio. Observe também que:

(a) os coeficientes das variaveis de choque

de oferta, zé e zm, sao insignificantes em todas as estimativas;

(b) alteragdes no valor assumido para a elasti
cidade de substituigdo (comparar estimativas 1 e 6) afetam rela
tivamente poucos os valores estimados dos coeficientes: a dife-
renga mais importante & no coeficiente de zZyr que dobra quando

o valor da elasticidade & alterado de 0,20 para 1;

(c) o coeficiente do hiato tem sinal correto
em todas as estimativas e & altamente significante nas guatro
primeiras; nas duas ltimas estimativas, a significincia & me-
nor, mas o valor estimado do coeficiente & praticamente o mesmo

gue na estimativa 1;

(d) nossa equagao explica mal o ano de 1973 ’
quando o erro‘de estimativa & sistematicamente duas a trés ve-
zes maior que o erro padrao médio dos outros anos; isto talvez
seja consequéncia de erro de medida na variavel dependente (lem
brar controvérsia sobre subestimativa da inflagao nos indices
de inflagao para 1973), e justifica o uso da dummy nas estimati

vas 2,3 .e 4;
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(e) as melhores estimativas do ponto de vista do
erro padrao da regressao (SER) s3o as 3 e 4 nas quais a varia -
cao do hiato aparece significativamente como variavel de deman—
da.

Essas estimativas 3 e 4 sugerem uma nocao interes

sante sdébre a forma como Variag6es no nivel de atividade afetam
a taxa de inflacao. Sua implicac¢ido é que uma alteracido do hi%tq
que seja sustentada ao longo do tempo, produz um impacto mufto
maior sObre o processo inflacionario ao longo do primeiro ano
apds a alteracdo, que nos anos subsequentes. Uma justificativa
para este efeito pode estar na alteracdo dos mark-ups: se a ta-
xa de varia¢ao do mark-up médio na inddstria esta positivamente
associada a taxa de variacao do produto industrial, segue-se
que ela esta também negativamente associada a variacdes no hia-

1/

to do produto industrial-’. Podemos lembrar também que nos estu
dos classicos de Phillips (1958) e Lipsey (1960) tanto a taxa
de desemprego como a sua variagéo sao utilizadas para explicar
o processo inflacionario, e Lipsey constroi uma justificativa
com base na variacao da dispersao do desemprego entre diferen -

tes setores da economia.

. '~ Minha justificativa preferida para esse resulta-
do baseia-se, porém, na nocado de que, numa economia como a bra-—
sileira, a evolugao do produto potencial da indistria deve ser
afetada pela evolucao do nivel de atividade. Pense numa econo -—
mia com forte pressao populacional, em que coexistem lado a
lado um segmento "moderno" e um segmento "tradicional" do merca
do de trabalho. O gue caracteriza um trabalhador como membro do

segmento modermo pode ser seu maior nivel de qualificacao e o

7/ Seja y o logaritmo do produto industrial e y o logaritmo do produto poten
cial. Podemos definir, sem grande erro de aproximacdo, h = ¥ - y, que im-
plica Ah = Ay - Ay. Nesta Gltima expressdo, o primeiro termo é (aproxima-
damente) a taxa de crescimento do produto potencial - que se supde cons -
tante - e o0 sequndo termo € a taxa de crescimento do produto industrial

(QED) .

PRI
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fato de residir numa area geografica economicamente desenvolvi
da do pais. A oferta de trabalho para a indlistria depende da
forga de trabalho existente nesse segmento moderno do mercado
de trabalho. E razoavel supor que a curto prazo existe uma cur
va de oferta de trabalho ineldstica para a indastria, mas a mé
dio prazo a migracgao de trabalhadores do setor tradicional pa-
ra o moderno (ou vice-versa), em resposta a variagoes no empre
go industrial, faz com que essa curva de oferta de curto prazo
se desloque horizontalmente. O resultado é gque uma variagao do
nivel de atividade industrial tem seu efeito sdbre o excesso
de demanda (ou oferta) no segmento moderno do mercado de traba
lho e, em consequéncia,sObre o salario nominal nesse setor , par
cialmente neutralizado a médio prazo por esses deslocamentos
da oferta de trabalhog/.

E importante notar que o coeficiente do hiato es-

timado na Tabela 3 nao pode ser comparado com estimativas con-

8/ para tornar nosso resultado econamétrico consistente com este argumento,
a medida do produto potencial tem que ser reformulada da seguinte forma.
Considere a nossa medida de hiato h = y-y, onde y € o conceito usual de
produto potencial, construido a partir da suposigao de uma taxa de cres-
cimento constante, g. Suponha que a equagao de precos estimada &

sp = -a(h + Ah) + b ,
em que, como em nossa estimativa da Tabela 3, o coeficiente de h e Ah &

O medgno.

Definindo uma nova medida de produto potencial camo
y* = 0,5(y + y(-1)), podemos reescrever esta iltima equacio como:

Ap = —aly* - y) + b*

onde b* = b-ag. Note que a taxa de crescimento de y* & aproximadanente
g* = 0,5(3 + g(-1)), onde g(-1) é a taxa de crescimento do produto efeti
VO no ano anterior.
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vencionais deste coeficiente, como as da Tabela 1, ja que a va-

riavel ﬁi - c; é diferente da aceleracio anual da inflacao

P.

i - ﬁi(—lz). Podemos porém calcular essa aceleracdo anual se

usarmos’ a nossa equacao para projetar ﬁi, més a més, para os do
ze meses seguintes. Para isto, porém, precisamos de uma outra
equa¢ao que nos permita determinar a evolucdo no tempo de w* e
consequentemente de Ea . A equacao gue usaremos & para a taxa de
variacao em doze meses de w*, com um "lead" de dois meses refle
tindo a sistematica atual de utilizacdo do INPC na fixacio do

reajuste salarial:

W*(+12) = 0,32 B; + 0,68 &% - 0,21z_ + 0,14 Dummy 74
(5,65) (-1,87) (7,87)
R® = 0,95
D.W.= 2,08
: SER = 0,016

0

que foi estimada por minimos quadrados ordinarios para o perio-

do 1969-80 com a restricao de os coeficientes de ﬁi e ¢ soma—

*
w
rem a um. A variavel z é uma medida de choque agricola, igual
a diferenca entre a taxa de crescimento da produgao agricola pa
ra o abastecimento interno e o valor de tendéncia desta varia -

vel, da ordem de 4% ao ano. Foi incluida uma variadvel "dummy"pa

ra captar o abono salarial de 10% outorgado em 1974.
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Os resultados de um exercicio de simulacdo para o
periodo 1982-1984 sdo apresentados na Tabela 4. Nas trés simula-
¢Oes apresentadas supomos que o precgo interno do 6leobcombusti -
vel varia proporcionalmente ao IPA-DI-Indistria e que a taxa de
variacdao do preco interno das importacdes mantém com a taxa de
réajuste salarial a mesma relagéo de proporcionalidade observada
em 1981 (ver notas explicativas da tabela). Naturalmente essas
hipdoteses sao arbitrarias, e tem que ser levadas em

conta quando da leitura dos resultados das simulacOes.

As trés simulac¢bes se diferenciam da seguinte for

ma:

(a) Simulacdo de referéncia - hiato de produto in

dustrial aumentando ao longo de 1982 até 27% (correspondendo a
uma taxa de crescimento do produto industrial de 4%) e mantendo-

se constante depois; nao ha choque agricola (za = 0).

(b) Alternativa 1 - hiato constante ao nivel de

22,4% observado em 1981 (correspondendo a uma taxa de crescimen-
to do produto industrial de 8,5% em todo periodo); ndo ha choque

agricola.

(c) Alternativa 2 - Gnica diferencga em relacdo A

Simulacao de Referéncia & a hipdtese de choque agricola deflacio

nario em 1982, com z, = 5%.

E interessante notar que apesar da significancia

estatistica dQs coeficientes do hiato e da variacdo do hiato na
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nossa regresséo de precos industriais, o efeito sébre a dinamica
inflacionaria do violentb choque de demanda sofrido pela econo -
mia brasileira em 1981 parece ser pegqueno. Na Simula -
¢ao de Referéncia, por exemplo, o chogue de demanda se intensifi
ca éo_longo de 1982, mas a éaxa de inflacao cai apenas cerca . de
7 pontos percentuais, para posteriormente voltar a aumentar,l a-—
presentando ao final de 1984 praticamente o mesmo valor obser;a—
do ao final de 1981. Comparando a Alternativa 1 com a Simulagéo

de Referéncia vemos que se o hiato ndo aumentar em cerca de | 5
pontos percentuais ao longo de 1982 (ficando em 22,4% ao inveés
de subir para 27%), a taxa de inflacgdao no final de 1982 sera
maior em cerca de 4 pontos percentuais e ao final de 1984 em cer
ca de 7 pontos percentuais. O choque deflacionario agricola da
Alternativa 2 produz diferencas ainda menos significativas em re

lacdo & Simulacio de Referéncia.

E claro que os resultados das simulacdes dependemn
das hipoteses utilizadas quando ao preco interno do petrodleo e
outras importagdes. A grosso modo, entretanto, eles parecem corro-
borar o pessimismo deflacionista sugerido pelo nosso trabalho an
terior com André Lara Resende, a recessao, a despeito de seu al-
to custo social, parece éer um meéanismo pouéo eficiente para o

combate a inflacdao no caso brasileiro.
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TABELA 4

SIMULACOES DA TAXA DE INFLACAO EM DOZE MESES DOS PRECOS INDUS—

TRIAIS (IPA-DI)

(Valores em Percentagens)

ANO/MES SIMULACAO DE REFERENCIA ALTERNATIVA 1 ALTERNATIVA 2

1981/12 99,6 99,6 99,6

1982/06 93,2 96,3 92,5

1982/12 92,3 96,4 91,5

1983/06 ' 96,7 100, 2 96,1

1983/12 98,7 ‘ 103,4 97,3

1984/06 99,6 105,6 97,5

1984/12 99,9 107,2 97,4
Notas: a) Valor observado em 1981/12

b) Em todas simulacOes se supOe que:

1. ﬁo = ﬁi (preco interno do 0leo combustivel cresce
junto com o IPA-DI.Industria),

2. ﬁm = (1 + w*)(1,10) - 1 (mantem-se a relacd@o entre
preco em cruzeiros das importacoes e reéjuste salg
rial - ie., INPC - observada em 1981).

c) Simulacao de Referéncia : supde hiato aumentando ao longo de
1982 até 27% no final do ano (equivalente a uma taxa de cresci-
mento do produto industrial de 4% em (1982), e constante depcis;
choque agricola z, =0

d) Alternativa 1 : supOe hiato constante no nivel de 22,4% observa
do em 1981 e choque agricola z, = 0

e) Altermativa 2 : igual a similacao de referencia quanto a evolu~

cao do hiato, mas supOe choque agricola deflacionario: za=5% em
1982.
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7. UMA NOTA SOBRE O PAPEL DAS EXPECTATIVAS

Nosso modelo do processo inflacionario assume que
a politica salarial determina o padrao de inflacao inercial da
economia. Nesta secao vamos mostrar que esta hipdtese seria ade-
guada mesmo que a politica salarial fosse aplicada apenas em um
pequeno segmento do mercado de trabalho, com os salérios no res-
£o do mercado sendo determinados pelo livre jogo das forcas de

mercado.

Considere um modelo semelhante ao que postulei‘em
meu trabalho com André Lara Resende, com o mercado de trabalho
dividido em dois setores. No setor 1, o mercado opera livremente,
e a variacdo do saldrio nominal é determinada pela Curva de

Phillips:

wy o= -b hl(—l)+ ée (21)

onde hl € a taxa de desemprego no setor e ée € a taxa esperada
de inflacao. O setor 2 & o segmento do mercado de trabalho no
qual a politica salarial determina o padrao inercial de inflacao,

de modo que a variacao do salario nominal é:

.@2 = -c h,(-1) + &o (22)

onde h, € a taxa de desemprego no setor e Go € o padrao inercial
definido pela politica. Para a presente discussido nido interessa
especificar com mais detalhe esta ultima variavel: basta supor
que ela é determinada por uma regra estavel e plena

mente conhecida pelo publico. Finalmente, supde-se que a taxa
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de inflacdo & igual a uma média ponderada das taxas de variacao

de salario nominal nos dois setores: =

Substituindo (21) e (22) em (23) obtemos uma for

ma reduzida do modelo:

e, e Tt
~—

B=-abh (1) * ap® —(1-a)c h,(-1) + (1-a) ¥ (2

que, com expectativas racionais, pode ser usada para calcular

a taxa esperada de inflacao:

e =1
(1-a)

“{ab hy(-1) + (l-a)c hy(-1)} + n?zo (25)
Aplicando (25) em (24) obtemos:

—ab
(1-a)

ol
!

hy(-1) - ¢ hy(-1) + &O ~ (26)

gue mostra que o padrao inercial de inflacao na economia (ou se
ja,'a taxa de inflacdao que ocorre quando hl(—l) = h2(—1) = 0) é
determinada pela politica salarial, apesar de existir um segmen

to do mercado de trabalho em que os salarios resultam do 1livre

jogo das forcas de mercado.
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8. CONCLUSAO

Este trabalho examinou a relagao empirica entre
inflacao e nivel de atividade no Brasil. Apds constatar a ina-
dequacéo dos estudos econométricos existentes sObre esta ques-
tao, sugerimos uma nova forma de modelar o processo inflaciona
rio numa economia com indexacdo desincronizada de saldrios .
Nesta especificagao, a taxa de inflacdo em doze meses é expli-
cada por uma taxa de inflacdo defasada construida a partir de
valores médios, para certo nimero de meses, do indice de salario.
O modelo também leva em consideracdo os choques inflacionarios
externos e o fato de que, em virtude da politica de subsidios,
a evolucao do prec¢o interno dos derivados de petrdleo nio acom
panha necessariamente a evolucao do pre¢o internacional do pro

duto.

Estimativas do modelo com dados anuais para o]
“periodo 1969-81 mostraram que tanto o hiato do produto indus -
trial, comb a sua variacao, contribuem significativamente para
a explicacao estatistica da taxa de inflacido dos precos indu§
triais (conceito IPA-oferta global). Um exercicio de simulacao

mostrou porém que, apesar disto, o impacto de variacdes no ni-

vel de atividade sObre o processo inflaciondrio é muito peque-

no. Supondo, por exemplo, que o hiato de produto na inddstria
aumenta ao longo de 1982 péra cerca de 27% (correspondendo a
uma taxa de crescimento industrial de 4% neste ano), e depois
se mantém constante neste elevado nivel, obtemos uma reducao

da taxa de inflacao dos precos industriais dos 99% em dezembro
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de 1981 para cerca de 92% em dezembro de 1982. Uma reducao de
apenas 7 pontos percentuais na taxa de inflacao de 1982 seria
neste caso o uUnico resultado da maior depressdo no nivel de a

tividade sofrida pela Economia Brasileira em sua histdoria re-

cente. ' !

RN o
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BASE DE DADQOS

Os dados utilizados estao apresentados na Tabela

"A.l. A definicdo das variaveis & a seguinte:

" P3FT

Z20VAT

Z2IVAT

ICVAT

GAPY3

F020 =

POCOT

il

p; (taxa de inflagao doze meses medida

F020 * (POCOT - ICVAT)

FI20 * (PICOT - ICVAT)

c*

h

;
pelo IPA-Oferta Global-Indistria de

Dezembro de cada ano)

]
3

Z
m

(taxa de inflagao medida por va-
lores médios do indice de salario nomi-
nal definido pela politica salarial; até
1979 medias de doze meses; aéés 1979 me
dias de seis meses; ver nota de roda-pé 6
no texto para o ano de 1979; em todos os

casos o ultimo més para calculo da média é
dezembro) .

(hiato de produto na industriaj;cres
cimento do produto potencial a 8,5%
ao ano; produto atual igual ao po-

tencial em 1976).

0,8

50(—2) (taxa de variagao doze meses,pre-

¢o interno do 5leo combustivel, Ou-

tubro de cada ano).
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FI20 = 1

PICOT = ;m(—Z) (taxa de variagdo doze meses, pre-
¢O em cruzeiros insumos importados,
Outubro de cada ano; calculado a
partir do indice de precos de impor
tagao geral, Coluna 39 da Conjuntu-
ra Econdmica, e da taxa de cambio

Cr$/uss)

ICVFT = c* (taxa de inflagdo doze meses, ICV -

RJ, Dezembro de cada ano).

ZOVAT = 1 {p(-2) - é; {(variavel choque pe

trdoleo, equivalente a Z20VAT, mas

supondo o= 1).

-

ZIVAT = 9_ {p (-2) - cx* (variavel equivalen

te a Z2IVAT no caso o = 1).

Fonte de Dados : Conjuntura Econdmica e Conselho Nacional de Pe-

troleo.



D P3FT ICVFT ICVAT

1666.0¢C 0.150478 0235801 0.235549
1970.00 0.183060 0.212966 0.229340
1971.600 01699993 0.228€87 0. 206 GEEC
1972.0C 0.153846 0188573 0.213769
1e73.00 01623963 0. 165814 Q0.172623
1974.00 0«356683 0«440239 Oe 254556
1975.0C 0.286385 0360304 0+ 382922
16766 0C 0405109 0.409760 . 0.414386
1977.00C 0« 355844 06390191 0401440
1978400 0.338B467 0.436648 0.4052€6
1979.00 0.783%9041 0.692127 Q. H208E6
1980.00 1.10260 0950389 0.882137
193100 0.395GG4 0911572 104120

1D ZOVAT ZIVAT ZC VAT
196900 —-0.120093 —-0.620518E~01 0.251 7T70E-07
1970.0¢C - 06106401 -0.238876E£~01 ~0.169744E-01
1971.00 Oel41 440 —0.87379%E-01 N.187216E-01
147200 —0.4279€1E-01 ~0.270712E-01 —0.281963E-01
1973.00 —0e47740GE-01 0s3206004 —0.680828E-02
197400 0.204652 Oe 236746 0.185683
1¢75.CC 0. 1189€2 —0.230594 -0.226183E-01
1976 .00 0.200082  —0e¢931931E£-02 —0.452627€-02
1977420 —0e7147€0E-01 0e307074E-01 —D.112486E-01
1978.00 —-0.8426328E-01 —-0.117750E£-01" 0e346823E-01
1679.00 Oosb22112 Qe 822027 0e712414E-01

©1930.00 2649268 0¢411200 0.682216FE-01
16%1.00 0«143301 Ce.175702 -—Q0.129626
0
1N DYANT

19900 -0.3838000E-01

1970.00 0.178000FE-01

1971.00 0e4393G9E-03

1972a.00 0.199000E-01

1973300 0.1840C0C-01

16474400 —04390000E-01

1975%.00C Qe.4C20C2E-01

19766 CC 065750CIE=-01

1977.00 Q0.207000C-01

1578400 —0.7140COE-01

197900 —04648000E-01

1980.00 0.652000E-01

1981.0C —0+239000E-01



10 Z3IVATY Z20VAT Z21VAT GAPYJ AGAP
1969.00 ~0.850706E-01 ~0.1C00072 ’ -0.578306E~01 0172603 ~0273975E-01
1970, 00 -0+408R02E-01 -0.866168E-01 ~0.224702£-01 0. 128249 -0.143536€E-01
1971. G0 -0.39G666E-01 0.110106 -0.831821€E-01 0.113954 -0.,442955€-01
1972.00 —0599232E-01 -0373473E-01 -0e341066E~-01 0.726241E£-01 —0.403295F~01
1973.,00 . —0.965977E-02 -0,422451E-01 0.2E6585 0.111989E-01 -0.624251E-01
1974.90 0.102132 0.254741 0. 383421 -0.,121403E-02 -0.124120E-01
1975.70 ~0s3653765-01 0.116136 -0.302637 Oe 18582 59E-01 0e207999E-01
1976.00 ~0eQ27F T —02 06221520 -0,111992€-01 0.0 -0.195859£-01
1977.C0 - ~0,45H96G1E-D1 -0, BR7G659E-21 06371517E-Q1 0.4277576-01 0427757E-01
1978. 00 -0679874E-02 -0.102775 -0.1482G69vE~C1 Ce 4595921E-01 0. 321645F-02
1979.,00 0.,168155 0.7322479 0535854 0.ECSS571E-01 0.1845650E-01
1980.00 0220466 3.72846 Ce 615436 0.€47562E-01 0.419903E-02

1981.00 ~0.452042E-01 0396390 0.27%281 0e224279 0.159%23
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