A dinamica de salérios e precos na economia

brasileira: 1966/81 *

Fpuarpo M. MoODIANO *#

Neste artigo ¢ formuledo e estimado econometricamenle um modelo de deter-
minac@o simultdnea de saldrios e pregos para a economic brasileira, O modelo
explora algumas ceracteristicas estruturgis ¢ institucionais observadas na for-
magio de saldrios e pregos no Brasil, tais como: a vigidez dos mark-ups do
setor industrial; g indreia no processo de indexagio salavial; e a exogeneidade
das precos agricolas e outras matérias-primas. Ao conirdrio das estimativas tro-
dicionais da cwrva de Phillips para o Brasil, a questdo da existéncia de uma
relagio entre a taxa de inflagéo ¢ o nivel de atividade econdmica é analisada
em sua forma original, ou sefa, estimando-se separadamente uma equagdo para
a evolucio dos saldrios. Os resultados obtides sdo contrastedos tenic com as
estimativas tradicionais da curva de Phillips quanto com as estimativas mais
recentes da nossa literatura econémica. A robustez destes resultados € avaliada
estimando-se especificagbes alternativas ¢ adotada no que diz respeito & flexibi-
lidade dos mark-ups, & mudanga de periodicidade dos reajusies salariais ¢ ao
repasse da frodutividede aos saldrios.

1 — Introdugio

A inflacdo brasileira era até recentemente analisada usualmente
através do modelo da curva de Phillips, que postula uma relagio
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direta entre a inflacdo e o nivel de atividade da economia. Os
resultados aparentemente favordveis de Lemgruber (1973 e 1974) e
Contador (1977) para o modelo da curva de Phillips, onde o
hiato do produto aparecia como fator predominante das taxas de
inflacio a curto prazo, justificavam a necessidade de politicas re-
cessivas para o sucesso no combate 4 inflacio,

A perda de credibilidade nas estimativas tradicionais da curva de
Phillips para a explicagio da inflagio brasileira pode ser atribuida
as previsoes deficientes obtidas com estes modelos para o periodo mais
recente, caracterizado pela aceleragio inflacionaria de 1979/80 e pela
persisténcia inflaciondria de 1981/82. Neste mesmo periodo surge
na nossa literatura econdémica uma linha alternativa de analise da
inflagdo. Através de um modelo que focaliza explicitamente os pos-
siveis efeitos da politica salarial e dos choques externos, Lara Re-
sende e Lopes (1981) contestaram o preconizado frade-off da curva
de Phillips. Camargo e Landau (1983), em um modelo alternativo
incorporando algumas das caracteristicas estruturais e institucionais
da formagio dos salirios e dos precos da economia, sugeriram, in-
clusive, a possibilidade de existéncia de uma relacio inversa entre
a inflacio e o nivel de arividade,

Neste artigo pretendese conciliar estas duas visdes através de
um modelo, composto de um bloco de equagdes, que distingue na
economia brasileira a formagio dos saldrios da formacio dos precos
industriais e agricolas. Desta forma, a questio da relagio entre a
inflaciio e o nivel de atividade ressurge em sua forma original, ou
seja, através da determinagio dos saldrios nominais. Torna-se pos-
sivel, entido, analisar separadamente os efeitos de uma recessio sobre
05 aumentos salariais e sobre os repasses dos custos aos precos. Estas
questdes tém sido usualmente examinadas em conjunto nas dis-
cussbes sobre a curva de Phillips para o Brasil. Além disso, sio
incorporados & andlise da inflagio os possiveis efeitos de choques
estruturais €/ou institucionais que caracterizam as especificagdes
mais recentes de formacio de pregos através dos custos.

O renovado interesse na existéncia de uma relacio direta entre
a inflagdo e o nivel de atividade na economia brasileira tem origem
na experiéncia recente de mudangas da politica salarial, simultanea-
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mente com a liberalizacio politica e o agucamento dos conflitos.
O esgotamento dos instrumentos de pura e simples repressdo salarial
justifica uma investigagio mais detalhada dos efeitos de uma reces-
sio para lidar com o problema da inflagio.

"Em seguida a esta introdugio ¢ desenvelvido, na Secdo 2, um
modelo tedrico para a determinagio de saldrios e pregos numa
economia com as caracteristicas estruturais e institucionais da brasi-
leira. O modelo tedrico é entio estimado econometricamente com
dados anuais refcrentes ao perfodo 1966/81 na Se¢io 3, onde os
resultados obtidos sio ainda confrontados tanto com as estimativas
tradicionais da curva de Phillips quanto com as estimativas mais re-
centes da nossa literatura sobre a formacio dos pregos industriais.
Na Secido 4 sdo consideradas especificaghes alternativas do modelo
tedrico com o intuito de avaliar tanto a robustez dos resultados
obtidos quanto a confiabilidade de algumas das hipdteses hdsicas.
Finalmente, a Secio 5 conclui este trabalho.

2 — 0O modelo de determinagio de salirios e precos

A dindmica do processo inflaciondric na economia brasileira &
analisada através de um modelo de determinac¢io simultinea dos
salirios nominais, dos precos industriais e de um indice agregado
de precos. A interdependéncia da determinacio de saldrios e pre-
gos da economiz decorre da hipdtese de que os saldrios nominais
vigentes ma cconomia resultam tanto de um processo de barganha
entre empregados e empregadores quanto da aplicagio da politica
salarial. Assim, as regras compulsorias de politica salarial, existentes
desde 1964, vinculam parcialmente os reajustes dos saldrios as varia-
¢Oes presentes e passadas do nivel de precos. Sendo a remuneracio
do trabalho um elemento do custo varidvel do sctor industrial, com
caracteristicas oligopolistas, as variagoes dos saldrios nominais refle-
tem-se em variagoes dos pregos industriais. Um vez que os produtos
industriais representam relevante parcela da cesta de consumo dos
trabalhadores, aumentos dos precos industriais resultam em eleva-

s . . .
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cio do nivel agregado de precos. O aumento do nivel de pregos
contemporineo ¢ entio repassado parcialmente aos saldrios através
dos reajustes salariais, completando-se, desta forma, o ciclo de deter-
minacio simultinea de saldrios e pregos da economia.

Supde-se inicialmente que o processo de indexagio salarial possa
ser adequadamente representado pela férmula de Lopes e Bacha
(1983), que estabelece que:

I’V=D‘}ﬂ1 P(iz] (1)

LV1+C(2=1

onde W ¢é o saldrio nominal médio, P um indice agregado de precos
contemporaneo, P_; o indice de pregos do periodo anterior e v o
salario real almejado pelos trabalhadores. Os parimetros o € oy de-
notam os graus de repasse aos saldrios da inflagio dos pregos pre-
sente e passada, respectivamente.’ A hipétese de que o saldrio alme-
jado, que corresponde ao pico de salirio real no instante do reajuste,
coincidiria com o saldrio real médio elctivamente recebido pelos
trabalhadores, no caso da estabilidade dos pregos, requer que
wm + oz = L.

Supondo que o grau de repasse aos saldrios das varia¢des do indice
agregado de precos mantenhase inalterado, a equagfo (1) pode
ser expressa em termos de taxas de variagio como:

ﬁ7=ﬁ+u’1f’+a2ﬁ_1 (2)

at1+a3:1

O salario real almejado pelos trabalhadores é determinado atra-
vés de negociagdes salariais. O resultado da barganha entre empre-

1 No modelo de Lopes e Bacha (1983) os parimetros a, € w, sio determi-
nadoes institucionalmente em funglio apenas da periodicidade dos reajustes. As
cstimativas econométricas obtidas com uma série anual de saldrios relativamente
curta, apresentadas na Subse¢io 4.3, ndo sustentam esta hipdtese, no caso da
transicio dos Teajustes anuais para semestrais ocorrida em 1979
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gadores ¢ empregados ¢ representado de forma simplista, em ter-
mos de taxa de variagio, por:

v =op+ a3 & —y) (3)
az < 0

onde (y» — y) denota o hiato do produto, medido pela diferenca
entre os logaritmos naturais do produto potencial y? e do produto
efetivo y.

A equagio (3) pode ser deduzida a partir de duas equagGes
bésicas:

w—u="b " —y (4)
by>0
€
v =ap+ o (u—7) (5)
a <0

A primeira equacio ¢ a lei de Okun, que associa os desvios da
taxa de desemprego u, em relacio a taxa natural de desemprego &,
ao hiato do produto. A segunda relacio afirma que o saldrio alme-
jado aumenta com o poder de barganha dos trabalhadores, que ¢
tanto maior quanto menor o nivel de desemprego na economia
{2, < 0). O parimetro a, corresponde 4 taxa de descolagem sala-
rial (wage drift), que pode ser atribuida tanto a fatores econémicos,
como a tendéncia de crescimento da produtividade, quanto a fatores
nio-econdmicos, tais como o aumento do poder dos sindicatos e a
liberalizagiio politica. Substituindo-se (4) em (5), obtém-se, com
g = @o € 0 — a1 by, a equagio (8).

A taxa de crescimento do salirio nominal médio da economia é
entio dada pela combinagio de (Z) e (3), ou seja:

W=ata Ptay Poy+az (" — ) {6)
a1+a2=1 e (M3<0
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Considere-se agora que os precos industriais sio formados por uma
regra de mark-up sobre custos varidveis de acordo com:

[ W | Py
Py =z [— + — (7)
-qL Iy d

onde P, denota o prego industrial, z o fator de mark-up, q, a
produtividade do trabalho, Py o_preco da matériaprima e gy o
equivalente de produtividade da matéria-prima, ou seja, o inverso
do coeficiente de utilizagio da matéria-prima por unidade de produto
final.

Supondo z ¢ g, constantes,® a equagio (7) pode ser expressa em
termos de taxas de varia¢io como:

Pr=28 [W -G+ 8 Pu ®)
Bi+B=1

Os pardmetros {§; e 3, denotam, respectivamente, as participagdes

A

correspondentes a mio-de-obra e A matéria-prima no custo variivel
do setor industrial. Uma vez que as remuneracdes do trabalho e
da matéria-prima esgotam o custo varidvel setorial, tem-se que

Bi + pa = 1.

Supde-se ainda, para esta economia estilizada de apenas dois se-
tores, que o indice agregado de precos, que serve como base para
os reajustes salariais, ¢ dado por:

P =P} Py ©)
A tAs=d

onde P, denota o preco do produto agricola. A equagio (9), ex-
pressa em termos de taxas de variagdo, ¢ equivalente a:

P'=2x Pr+ Py (10)

Nt =1

2 A hipotese dc um fator de mark-up constante é relaxada na Subsecio 4.2,
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onde A, e A representam as parcelas da renda destinadas ao consumo
de produtos industriais e agricolas, respectivamente, Supondo que
o consumo dé produtos industriais e agricolas esgota a renda, tem-se
que Ay + A = 1.

As equagbes (6), (8) e (10) constituem o modelo basico de
determinacio de saldrios e precos da economia. Nesta formulacio
supde-se que os precos das matérias-primas e dos produtos agricolas
sejam varidveis predeterminadas ou exdgenas. A justificativa para
tal suposi¢io baseia-se na observacio de que estes pregos estiveram,
na década de 70, sujeitos a violentos choques de oferta, tanto exdé-
genos quanto enddgenos, e foram objeto de politicas especificas de
controles ¢ subsidios.

Estimativas dos parimetros estruturais do modelo podem ser obti-
das através da estimacio simultinea das trés equagdes. De modo a
isolar o efeito das varidveis exdgenas sobre o saliario médio, os pre-
cos industriais e o indice agregado de pregos, o sistema de equagocs
estruturais pode ser resolvido para estas trés varidveis, obtendo-se,
assim, a {forma reduzida:

}3_14_&(@/1’*@,)7

Ao -
A_ Py (11)

- 8 - 8 R-\ - <
—%qﬁfﬁﬁ-‘% P, (12)

P

ag B M ay B1 Ay o - a; f1 M » .
A + A P+ A (y )
i B1 M - 8: A - A

L A Py + A-_-PA ) {13)

Como A = 1 — @y By & ¢ um parimetro positivo, uma vez que
ag, 1 € ky sdo inferiores 4 unidade, os sinais esperados para os
coeficientes da forma reduzida tém o padrio da Tabela 1.
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TABELA 1

Sinats dos coeficientes da forma reduzida

Varidveis
Predeterminadas
Endégenas
P, ¥ — w ax Py Py
W - -+
Py + - - + +
P + — - + +
3 — A econometria do processo inflacionario

Os resultados da estimacio econométrica do modelo de determina-
¢io de salirios e pregos na economia brasileira, da Secio 2, com-
posto pelas equagdes (6), (8) e (10), estio apresentados na Tabela 2.
As séries de dados anuais utilizadas e as respectivas fontes estio lis-
tadas no Apéndice.* O periodo 1966/81, que inclui apenas 16
observagdes, foi selecionado em fungio da limitada disponibilidade
de dados anuais compativeis para os indices de salario médio anual
e do pessoal ocupado na industria de transformagio.*

3 O indice de precos por atacado no conceito de disponibilidade interna
(IPA-DI) ¢ empregado como prexy do indice nacional de pregos ao consumidor
(INPCY, cuja estrutura de destino da renda assemelha-se & defini¢io do indice
agregado de pregos (9), devido ao reduzido niimero de observagdes anuais para
o INPC,

4 Erros grosseiros tém sido cometidos no encadeamento de séries anuais de
saldrios e empregos industriais, devido % combinagio de observagbes referentes
a pesquisas com diferentes coberturas censitarias. Musalem (1982}, por exemplo,
utiliza uma série em que o Indice de pessoal ocupade na inddstria de trans-
formacio cresce is absurdas taxas de 10, 28,7, —155, 296 e 12,99 nos anos
de 1969, 1970, 1971, 1973 e 1976, respectivamente, Distor¢des semelhantes sdo
verificadas para a evolugio da séric de salarios médios.
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Dois métodos foram utilizados na estimagio dos pardmetros estru-
turais do modelo para contraste dos resultados:

a) minimos quadrados simples, que deve ser considerado em
principio inadequado, devido a natureza simultinea do modelo; e

b) minimos quadrados em dois estigios, que corresponde a um
caso especial de estimacgio por varidveis instrumentais.

Muito embora, segundo a Tabela 2, as estimativas dos pardmetros
gerados pelos dois métodos ndo apresentem diferengas significativas,
concentraremos nossa andlise nos resultados obtidos pelo métoda
de minimos quadrados em dois estigios, devido & propriedade de
consisténcia destes estimadores. A principal restrigio & utilizagio
deste segundo método refere-se i ineficiéncia das estimativas dos
parimetros estruturais em equagdes superidentificadas, o que € o
caso das equacdes (6), (8) e (10), que compdem o modelo simul-
tAneo 5 de determinacio de saldrios e precos.

Com relagio a4 Tabela 2, observa-se que todas as varidveis expli-
cativas tém os sinais esperados e os coeficientes sio estatisticamente
significativos ao nivel de 5%, . Para os saldrios, os resultados refe-
rentes 4 equagio (6.2), na parte “a” da tabela, permitem concluir
que a inflacio dos precos, medida pelo IPA-DI, ¢ integralmente re-
passada aos salarios em dois periodos, uma vez que os valores para
os coeficientes @; e g, somam a unidade. Aproximadamente, a me-
tade da infla¢fio corrente (o, == 0,535) ¢ repassada aos saldrios do
setor industrial no proprio periodo. Note-se que os coeficientes esti-
mados para os graus de repasse coincidem com os valores tedricos
obtidos por Lopes e Bacha (1983) para uma politica de reajustes
salariais com periodicidade anual, que predomina no periodo da
amostra.

O coeficiente do hiato do produto ¢ significativo, porém relati-
vamente pequeno. Assim, ceteris paribus, um aumento de 10 pon-
tos percentuais na capacidade ociosa da industria reduz a taxa de

-

3 Observe-se que a condigio de ordem necessiria para a identificagGo dos

pardmeiros estruturais ¢ satisfeita com folga para as trés equagdes do modelo.
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crescimento do saldrio médio do setor industrial em 3,63 pontos

percentuais ao ano.

TaBELA 2

Estimativas econométricas — 196681

4 — salario médio: W

Endégena Predeterminadas

)2 Constante P, P — )
Equagio 6.1)
R =09 0,526 0,111 0,464 — 0,373
DW= 2,04 (10,0123 (7,567) (6,845) (—3,700)
SE = 0,026
Equagio (6.2)
R =009 0,335 0,110 0,453 —,363
DW= 207 10,057 (7,498) (6,613 (- 3,538

SE = 6027

b — precos industriais: P

Enddégena Predeterminacda
W - g Py
Equacio (8.1}
R = 099 0,441 0,579
DW= 1,82 {6,299; {7,877)
SE = 0,029
Eguagac (8.2)
R = 0,99 6,433 0,588
(7,5830)

DW= 183 {6,050)
‘8BE = (,029 ' ‘
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¢ — indice agregado de precos: P

Enddgena Predeterminada
P, £y

Equacdo (10.1)

R? =099 0,731 : 0,201
DW = 1,09 (9,467) (4,036,

SE = 0,023

Equacdo (10.2)

R = 0499 G,750 0,273
DW = 1,13 (9,233) : (3,624}

SE = 0,025

NOTAS: Os valores cntre parénteses sio us catatistions {; as equagdes (6.1), (3.1) e (10.1) foram
estimadas pelo método dos minimos quadrados simples e as equagdes (6.2), (8.2) e (10.2) pelo método
de varidveis instrumentais, utilizando-se como instrumentos todas as varidveis predeterminadas do
modeio,

O custo da mio-de-obra, segundo os resultados obtidos com a
cquacgio (8.2}, na parte “b” da tabela, corresponde aproximadamen-
te a 439 do custo varidvel do setor industrial (f§; = 0,433). A
matéria-prima ¢, segundo a mesma tabela, o elemento de custo de
maior participagio na elevagio dos precos industriais observada no
periodo (8, = 0,588) . Os pregos industriais, por sua vez, respon-
dem por aproximadamente 75%, dos aumentos do indice agregado
de precos (4, — 0,750), de acordo com os resultados apresentados
na parte “c” da tabela para a equagio (10.2) .5 Uma reduzida
parcela da elevagio dos precos (h, =0,273) pode ser atribuida
(direta e indiretamente) ao crescimento dos precos agricolas, ainda
segundo a parte “¢” da Tabela 2.

8 Obscrve-se que a participagio de 75% do preco industrial no indice agre-
gado de precos corresponde & participacio do setor industrial adicionada da
parcela do setor de servigos caracterizada pela rigidez dos precos. A comparagio
destc valor com as participacdes dos setores agricola, industrial ¢ de Servigos
na composicio do PIB refor¢a o grau de rigidez da taxa de inflagio aos
controles de demanda.
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Resolvendo o sistema de cquagdes (8, (8) e (10 com os va-
lores para os pardmetros estruturais da Tabela 2, obtém-se os coe-
ficientes da forma reduzida do modelo, apresentados na Tabela 3.

TABELA 3

Coeficientes da forma reduzida

Varidveis

Predeterminadas

Endoégenas
Constante FZ (yp = ) i1, Pa Fa
W 0,123 0,548 —0,439 —0,211 0,256 0,177
Iy 0,058 0,237 —0,190 —0,524 0,712 0,076
P 0,044 0,178 —2,143 —0,303 0,534 0,331

Observa-se que o efeito direto ¢ indireto do hiato do produto
sobre os saldrios ¢ ligeiramente superior 4 estimativa de a; obtida
na parte “a” da Tabela 2. Isto ocorre porque um aumento da
capacidade ociosa, ao reduzir o saldrio médio setorial, provoca uma
queda do custo da mio-de-obra para a indastria. A redugio do
custo varidvel, ao refletirse sobre os precos industriais, tende a amor-
tecer a inflacio correnie, que ¢ repassada parcialmente aos salarios.
Ao impacto direto do hiato do produte, estimado em —0,563, adi-
ciona-se um efeito indireto de —0,076, o que resulta num cocficiente
na forma reduzida de —0,439.

O impacto de uma variagio da capacidade ociosa da economia na
forma reduzida sobre os precos ¢é inferior ao seu efeito sobre os sald-
rios. Este resultado pode ser atrihuido a especificagio do modelo,
pela qual os salarios respondem apenas por uma parcela do custo
variavel do setor industrial (§; — 0,433) . Por sua vez, 0s precos

industriais tém grande participagio, mas nio esgotam a formacio
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do indice agregado de pregos da economia (&, = 0,750) . Assim,
a uma redugiio da taxa de crescimento dos salarios de 4,59 pontos
percentuais, em decorréncia de um aumento da capacidade ociosa
de 10 pontos percentuais, correspondem quedas de 1,9 e 1,43 pontos
percentuais nas taxas de inflacho dos pre¢os industriais € do in-
dice agregado de pregos, respectivamente. Isto sugere que, no atual
patamar brasileiro de inflagdo, de cerca de 1009, a.a., politicas de
conten¢do da demanda agregada quc geram recessio e dessmprego
no setor industrial seriam praticamente irrelevantes como medidas
de combate 4 inflacgio.

Os coeficientes relativamente pequenos da taxa de inflacio defa-
sada, calculados em 0,237 e 0,178 para os pregos industriais ¢ para
o indice agregado de precos, respectivamente, referemn-se exclustva-
mente i inércia implicita nos reajustes salariais. Para o cdleulo da
inércia global du taxa de inflacio, devem ser adicionados a estes
valores os cocficientes da inflagio passada que porventura expli-
quem a evolugio corrente de outras varidveis predeterminadas, tais
como 0s precos das matérias-primas e dos produtos agricolas. Vale
a pena ainda notar na Tabela § que a soma dos coeficientes da
taxa de inflacio defasada e das taxas de variagiio dos pregos das
matérias-primas e dos produtos agricolas ¢ aproximadamente uni-
tdria, como seria de se esperar nas equacdes (11), (12) e (13).

Os resultados da estimacio do modelo simultineo de determinagio
de saldrios e precos resumidos nas Tahbelas 2 e 3 denotam um certo
“pessimismo  deflacionista”, em contraste tanto com o “otimismo
deflactonista” caracterizado pelas estimativas tradicionais da curva
de Phillips de Lemgruber (1973 e 1974) e Contador (1977), onde
o coeliciente do hiato do produto na equacgido de pregos assume
valores no intervalo de --0,6 a —1,0, quanto com o “niilismo
deflacionista” sugerido pela andlise de Lara Resende ¢ Lopes (1981),
que nega a existéncia de uma relacio inversa entre inflagdo € hiato
do produto.

Com relacio as estimativas tradicionais da curva de Phillips, obser-
vou Lopes (1982) que os erros-padrio da regressio sdo substanciais
e que a estimativa do coeliciente do hiato ¢ sensivel 4 definicio
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da amostra. A notada perda de aderéncia no episédio recente de
aceleracio inflaciondria ¢ atribuida a omissio dos efcitos dos cho-
ques externos € da indexacio compulsoria de salirios. Neste sen-
tide, o modelo de Lara Resende ¢ Lopes (1981) representaria uma
especificagio mais apropriada as caracteristicas estruturais ¢ institu-
cionais da economia brasileira, No entanto, a instabilidade de scus
coeficientes na andlise de um periodo mais longo, apontada por Con-
tador (1982), e a possivel endogeneidade de algumas das varidveis
exOgenas, tais como o salirio minimo, posteriormente sugerida por
Lopes (1982), constituem alguns dos aspectos deficientes deste alti-
mo modelo.

Tomando como base estas criticas, os resultados obtidos com o
modelo simultineo podem ser considerados superiores cm termos de
todas as medidas de aderéncia (R quadrado, erros-padriio ¢ esta-
tisticas Durbin-Watson), da significincia dos coeficientes estimados
(estatisticas t) e de robusiez. Além disso, as apontadas deficiéncias
da andlise economéirica convencional foram eliminadas de forma
ainda mais explicita do que em Lara Resende e Lopes (1981),
através da estimacio de equacdes estruiurais para salirios e precos
incorporando elementos de choques externos e internos (precos da
agricultura e das matérias-primas) e de politica salarial.

A questio da endogeneidade versus a predeterminagao ou cxoge-
neidade de algumas das varidveis explicativas também pode colocar
sob suspeita algumas das conclusdes que nos permitem a estimagio
das equacdes cstruturais (6), (8) ¢ (10) que compdcm o modelo
simultdneo. Para uma mclhor compreensio deste ponto, considere-
se que tanto os precos das matérias-primas quanto os dos produtos
agricolas possam ser expressos como:

Pi=oP+(1—0 Pi+s (14)
0ol
i=M, A
onde (I — §} denota o grau de inércia destes precos e s; as varid-

vels de clioques exdgenos. Uma justificativa plausivel para a equa-
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cio (14) baseiase na hipdtese de que, a exemplo do modelo de
reajustes salariais de Lopes e Bacha (1983), os produtores de ma-
térias-primas e os agricultores reajustam seus pregos periodicamente.

Substituinde (14) em (18) e obscrvando as restrigbes de adicio
unitiria dos coeficientes, ohtém-se uma forma reduzida alternativa
para a equagio de pregos:

. ap 81 A -~ s 81 A
P= o P+ 2 ) -
A A
B M- Bs M A,
— A gL 'f‘ A S “I" —AT— L (13!)
onde A" = A — 3(1 — P, Ay). Verificase gue, com a omissio

das varidveis de choque sy e 5, e da taxa de crescimento da pro-
dutividade 7,, obtém-se a especificacio da equacio de precos que
caracteriza as estimativas tradicionais da curva de Phillips. Fica
entdo 6bvio que, se (13) representa o modelo correto, a existéncia
de correlagio negativa, ainda que espuria, entre as varidveis de
choque omitidas e o hiato do produto tende a viesar a estimativa
do coeficiente desta ultima varidvel na direcio dos resultados de
Lemgruber (1973 e 1974) e Contador (1977) .

Observa-se ainda na equagio (13) que o coeficiente do hiato do
produto ¢ tanto malor quanto menor a inércia dos pregos agri-
colas e das matérias-primas. No caso de perfeita inércia (5 =—=10), o
que & consistente com a premissa de predeterminacio destes pregos
discutida anteriormente, o coeficicnte do hiato, ji calculado na
Tabela 3, é aproximadamente 0,14. No outro extremo, a inexistén-
cia de inércia (5 = 1) implicaria um coeficiente para o hiato do
produte igual a o/ (1 — «;). Supondo para oz € oy 05 valores de
—0,35 e 0,50, respectivammente, obter-se-ia uma amplificacio do efeito
da capacidade ociosa da economia sobre o nivel de precos da ordem
de 4009, para um valor em torno de —0,70. Este valor para o
coeficiente do hiato do produte, que representa no caso um limite
superior, pode ainda ser considerado inexpressivo vis-d-vis o pata-
mar atual da inflagdo brasileira.
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4 — Extensdes do modelo basico

Nesta se¢do sio analisadas algumas modificacdes e extensdes do
modelo basico da Segio 2 que ilustram a robustez dos resultados
obtidos.

4,1 — Anidlise do periodo mais recente

Apesar da existéncia de uma politica salarial na economia brasileira
desde 1965, sabe-se que a indexagdo salarial nido acompanhou per-
feitamente a evolucio do custo de vida pelo menos até 1968. Em
recente artigo, Lopes e Lara Resende (1982) demonstraram que a
inclusiio indiscriminada deste periedo (1965/68), caracterizado por
um choque deflaciondrio induzido pela imperfeicio da politica sa-
larial, tende a viesar o coeficiente do hiato do produto nas estima-
tivas tradicionais da curva de Phillips. Para escapar desta dificuldade
¢ entio utilizada uma amostra reduzida, que abrange apenas os
ancs de 1969/81, periodo no qual parece razoavel admitir-se que
a indexaciio salarial tenha sido quase perfeita,

A observagio acima justifica a eliminaciio do perfodo 1965/68
para uma andlise da robustez de resultados obtidos com estimativas
econométricas da evolugiio dos salirios e dos precos. Procedeu-se,
entdo, a uma reestimacio econométrica do modelo simultdneo com-
posto pelas equacdes (6), (8) e (10) para o periodo 1963/81,
apesar do rcduzido ntimero de graus de liberdade restantes. Os re-
sultados estdo apresentados na Tabela 4.

A comparagio das Tabelas 2 e 4 sugere que as estimativas dos
coeficientes estruturais nio sio significativamente distintas. Muito
embora a regressio da equagiio de salirio para o periodo 1969/81
apresente uma estimativa de menor significincia estatistica para o
coeficiente do hiato (a estatistica ¢t ¢ —2,747, em contraste com o
valor de —3§,700 para o perfodo completo), rejeita-se ainda a hipo-
tese de um coeficiente nulo, ao nivel de significincia de 59.
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‘TABELA 4

Estimativas economélricas — 1969/81

a — salario médio: W

Varidveis cxplicativas

Predeterminadas
Enddgena
B Constante B 1 (y*—y)
Equagio (6)
B = 69 0,521 0,108 0,472 — 0,320
DW = 1,56 (10,408} (7,763 (7,228} (- 2,747}
SE = 0,024

b — precos industriais: Py

Varidveis explicativas

Endégena Predeterminada
W - gL P M
Equagdo (8)
R =09 0,405 0,615
DW = 1,74 (4,685) (6,825}
SE = (031

¢ — Indice agregado de pregos: P

Varidveis explicativas

Enddgena Predeterminada
P] ﬁA
Equacgio (10}
E? = Lo 0,865 0,164
DW = 1,73 {15,388) {3,161)
SE = 0,015

NOTAS: Os valores entre parentéses sfio as estatisticas f; as equacdes (8), (8) ¢ (10) foram esti-
madas pelo método das varidvels instrumentais, utilizando-se como instrumentos todas as varifveis
predeterminadas do modelo simmualtineo,
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4.2 — A hipétese de um mark-up flexivel

Na derivagiio da equagio de precos industriais (8) da Se¢io 2 con-
siderou-se constante o fator de mark-up (2 = 0). Supondo que o
fator de mark-up seja varidvel, a equagio (8) deve ser reescritn
€omo:

IA’I=§+51 [W—QL]‘i-ﬁz Py (15)
Bht+8=1

Se admitirmos que o fator de mark-up, a exemplo dos saldrios,
responda a variagdes da demanda agregada, tem-se que:

z2=80 8 " — o) (i6)

Substituindo (16) em (15), obtém-se uma especificacio alternati-
va da equagio de precos industriais, ou seja:

Pr=10+8 [W—3l+8 Py+8 GF —y) ®")
Bk By =1

A hipétese a ser testada em (8) ¢ que o coeficiente do hiato
do produto seja nulo (B,=0). A hipétese alternativa {Bs==0)
admite as possibilidades de uma variacio do mark-up para o setor
industrial, tanto pré-ciclica (B3 < 0) quanto anticiclica (Ba > 0) .
Com tal propésito, a equagio (8) foi estimada tanto pelo método
dos minimos quadrados (com e sem correcio para correlacio se-
rial) quanto pelo método de varidveis instrumentais. Os resultados
da estimagio econométrica estio resumidos na Tabela 5.

Embora, a exemplo dos resultados de Camargo e Landau (1983},
o sinal do coeficiente estimado do hiato do produto na Tabela 5
seja positivo, o que sugeriria um smark-up anticiclico, nio é pos-
sivel rejeitar a hipdtese de que o coeficiente seja nulo ao nivel de
significancia_de 59,. Este resultado parece em consonincia com as
conclusdes de Gordon (1977), Nordhaus (1972) e Hall (1980),
de que, a parte possiveis efeitos através dos saldrios, as flutua-
ocs da demanda agregada m pequeno ou nenhum efeito sobre o
nivel de precos.
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TABELA 5

Pregos industriais com markup flexfvel — 1966/81

Vaidveis explicativas

Tndégena Predeterminadas

W - (ir, Constante W -m PM
Equagio (R'.1)
R = (99 0,474 —0,032 0,110 0,585
DW = 2.64 (6,911) (—2,000) (1,264} (£,488)
SE = 0,027
Equacio {8°.2)
B = 099 0,447 —0,034 (0,110 0,620
DW = 213 {6,195) {(—2,921) (1,657) (8,726)
SE = 0,025
Equacio (8.3)
BT = 099 0,467 —,031 0,110 0,592
DW = 2,64 (6,643) (—1,97%) {1,261} (8,416)
SE = 0,027

NOTAS: Os valores entre parénteses sfo as estatisticas ¢} as equagdes (8°.1) e (8.2) foram esti-
madas pelos métodos des minimos quadrados simples e com correcio para correlagio serial dos rest-
duos, respectivamente, e & equacio (8.3} foi estimada pelo método de vari4veis instrumentais, utili-
zando-se come instrumentos todas as varidveis predeterminadas do modelo simultineg,

4.3 — A mudanca de periodicidade dos reajustes salariais

A equagio de evolugio do salirio médio do setor industrial (2) foi
derivada a partir de (1), supondo-se que o repasse aos salarios das
variagdes do indice agregado de precos tenha-se mantido inalterado.
Segundo Lopes e Bacha (1983), no entanto, o coeficiente de re-
passe seria um pardmetro puramente institucional determinado pela
periodicidade dos reajustes, fixada pela politica salarial. Teorica-
mente, com a transi¢io dos reajustes salariais anuais para semestrais
ocorrida em outubro de 1979, o valor do coeficiente g; aumentaria
de 0,50 para 0,75. O teste desta hipdtese ¢ o objetivo principal
desta subsecio,
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Supondo que os coeficientes de repasse aos salirios médios da
varia¢io corrente e passada do indice de pregos sejam varidveis ¢
observando a restricio de adicio unitéria destes coeficientes, a equa-
¢io (1) pode ser expressa cm termos de taxas de variagio como:

. . L P
W=t+es P+ U —ad Py +8 o lOg(P 2
1

Com o aumento de periodicidade dos reajustes salariais, o dltimo
termo da equagio (2) deveria assumir um valor positivo no ano
de 1979. A partic de entdo, terse-ia uma mudanga permanente
da inclinagio da curva,

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimacio econométrica da
equacio de saldrios modificada (), que resulta da substituicio
da equagio (3) em (2). Foram utilizadas trés varidveis dummy
adicionais representando modificagdes, respectivamente:

a) da inclinagio da curva a partir de 1980;

b) do intercepto em 1979, quando teoricamente &, assumiria um
valor positivo; e

¢) do intercepto em 1930, admitindo a possibilidade de um
efeito retardado da mudanca de periodicidade.

Observa-se na Tabela 6, para o coeficiente da mudanga de in-
clinagdo, um sinal contrario ao esperado ¢ um valor ndo-significativo
ao nivel de 59, em todas as regressdes. Por conseguinte, nio ¢
possivel rejeitar a hipétese de que o parametro de indexagio sala-
rial tenha permanccido inalterado apds 1979. Com relagio a um
possivel choque em decorréncia da mudanca de periodicidade de
1979, verifica-se que, embora o sinal do coeficiente da varidivel dummy
para este ano esteja correto, os valores estimados nio sio significa-
tivos ao nivel de 59/, em ambos os anos (1979 ¢ 1980) .

Apesar do pequeno numero de observagdes para o periodo pos
mudanca-de-periodicidade (1980/81), os resultados acima permitem
questionar a utiliza¢io em trabalhos empiricos da férmula tedrica
representativa do processo de indexagio salarial de Lopes e Bacha
(1983) . Em relacdo 2 alteragdo da inclinagdo da equagio de sa-
larios no biénio 1980/81, aparentemente a hipotese de constdncia
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TABELA 6

Mudanga de periodicidade dos reajustes salariais — 1966 /81

Varidveis explicativas

Dummies

P Constante Py y?P — P 1‘5-1 1979 1980
Equagio (68°.1)
R2 = 0,89 0,610 0,106 0,384 —0,321 —0,098
DW = 219 (5,280)  (6,282) (3,244) (—2,667) (—0,819)
SE = 0,027
Equacdo {6'.2)
R2 = 0,99 0,524 0,110 0,462 —0,374 0,023
DW = 1,66 {9,178} (7,220) (6,191)  (—3,546) (0,771)
SE = 0,028
Equagio (6.3}
R2 = 0,09 0,601 0,108 0,380 —0,326 —0,047
DW = 2,16 (52997  (6,569) (3,243) (—2,711) {—0,749)
SE = 0,027
Equacio (6/.4)
R2 = 0,99 0,577 0,106 0,415 —0,335 —0,065 0,014
DW = 2,18 (3,971) (8,021} (2,854) (—2,573) (—0,420) (0,396)
SE 0,028
Equacio (6°.5)
RZ = 0,99 0,644 0,088 0,405 —0,3080 —1,598 0,776
DW = 2,35 (5,244  (3472) (3,324) (—2,5200 (—0,847) (0,891}

BE = 0,027

NOTAS: s valores entre parénteses sio as ostatisticas {; as equagbes {(6’) foram estimadas pelo
método dos minimos quadrados simples.

da taxa de inflacio e as aproximagdes de primeira ordem necessdrias
4 sua derivagio tendem a sobreestimar o impacto permanente sobre
o pardmetro de indexagiio salarial de um aumento da periodicidade
dos reajustes. Em relacio a mudanca de intercepto atribuida a um
choque em 1879 ou 1980 em decorréncia da mudanca de periodi-
cidade, apesar das consideracdes acima permanecerem validas, o re-
sultado obtido seria menos conclusive se admitirmos a possibili-
dade de ocorréncia nestes anos de algum outro choque simultineo
e neutralizador. Cunha (1982), por exemplo, sugere que uma
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queda do salirio almejado pelos trabalhadores, em ascensio desde
1978, teria neutralizado o efeito do choque da mudanca de perio-
dicidade.

4.4 — O repasse da produtividade aos salirios

Para a especificagio da equagio (6) foi suposto em (5) que a
evolugdo dos saldrios médios independe das flutuacdes de curto
prazo da produtividade da mdio-de-obra, A hipdtese de que a evo-
Iugio dos saldrios estaria vinculada apenas i tendéncia de cresci-
mento da produtividade justificou, entre outros motivos, a inclusio
de uma constante na equacio (3) . Nesta subsecio, a questio do
repasse da. produtividade aos saldrios ¢ explorada em maior detalhe.

Considere-se agora gue o poder de barganha dos trabalhadores
¢, simultaneamente, tanto maior guanto maior o crescimento da
produtividade e menor o nivel de desemprego na economia. Neste
caso, a equagdo (5) ¢ expressa, em termos de taxas de variagio,
COMOo:

b=t ta v —W+ag (5
a <0 e a>0

Substitunindo-se (4) em (5') e posteriormente o resuitado cm (2),
obtém-se uma versio modificada da equagio de salirios (6), dada

por:
WA7:HU+OA1 }3+a3 ].’f1+f—‘f3 " =)+ s G 6"

ce1+042=.1,a3<0 e a4>U

Os resultados da estimagio econométrica da relacio (6”) para o
perioda 1866/81 estdo apresentados na Tabela 7. Em constraste com
os resultados da Tabela 2, observase que a inclusio da taxa de
crescimento da produtividade reduz a significincia da constante da
equagio (cuja estatistica ¢ passa de 7,57 para 3,41) sem alterar signi-
ficativamente o scu valor, o que pode ser explicado pela relativa
constincia desta varidvel no periodo. A inclusio da taxa de cres
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cimento da produtividade introduz um elemento de colinearidade
nos dados. Embora o sinal do coeficiente estimado ecstcja correto,
seu valor ndo ¢ significativo ao nivel de 5%,. Portanto, nio €& pos-
sivel rejeitar a hipdtese de que as flutuagdes da produtividade sejam
irrelevantes para a determinaciio da taxa de crescimento dos sali-
rios médios do setor industrial.

A climinacio da constante da equagdo, por sua vez, gera, para a
taxa de crescimento da produtividade, um coeficiente que tem o sinal
esperado, € significativo e ndo pode ser estatisticamente distingnido
do valor tedrico unitdrio. Neste caso, ndo € possivel rejeitar a hipo-
tese de que o crescimento da produtividade seja integralmentie re-
passado aos saldrios. No entanto, observa-se que as cstatisticas de
ajustamento (R quadrado, estatistica Durbin-Watson e erro-padrio
da regressio) desta ultima regressio sdo qualitativamente inlerio-
res as obtidas com a especificagiio original.

TABFLA 7

O repasse da produtividade aos saldrios — 196681

Varidveis cxplicativas

Predeterminadas
Endégena
P Constanie }A’ul W - i,

Equagiio (6”.1)

k2 = 0,99 0,535 C,003 0,472 — 0,406 0,254
DW = 1,03 (9,857 (3,411) (6,349) (—3,434) (0,742)
SE = 0,027

Equacio (6'7.2)

R =098 0,590 0,512 -—{,437 1,207
DW = 1,60 (7,778) (5,120)  (—2,678)  (4,609)

SE = 0,038

NOTAS: Os valores entre paréntescs sfio as estatistions /; as equagdes (6”') foram estimadas pelo
método de va,rléve&? inatrumentais, utilizando-se como instrumentos todas us varidveis predetermi-
nadas do modelo simultdneo correspondente,
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As observacbes acima sugerem, porlanto, que a associagio da evo-
lugio dos salarios & tendéncia de crescimento de produtividade, atra-
vés da equacio (6), com as llutuacgdes de curto prazo sendo absorvi-
das por variagdes dos custos do setor industrial, conforme a equaciio
(8), ¢ uma representagio adequada da dinidmica de saldrios e
pregos da economia brasileira para o periodo em questio.

5 — Conclusoes

Na Secio 2 foi especificado um modelo tedrico para a dinimica
de saldrios e precos, incorporando aspectos institucionais e estrutu-
rais que caracterizam a economia brasileira. A principal caracteristica
deste modelo teorico é a simultaneidade da detenninagio dos sali-
rios e pregos da economia, incrente ao processo de indexagio salarial
explicito na legislacio em vigor. Admitiu-se que os saldrios, parcial-
mente indexados, respondessem as variagdes ciclicas da demanda
agregada. Considerouse também que o setor industrial opera com
um mark-up fixo sobre o custo variavel, que inclui a matéria-prima,
além da mio-deobra. O {ndice de precos que serve como base
para os reajustes salarials consiste, por sua vez, em uma composi¢io
dos pregos industriais € agricolas.

Na Secdo 3, em contraste com a literatura existente, o modelo
teorico foi estimado em sua forma estrutural, utilizando-se a evi-
déncia empirica para a economia brasileira no periodo 1966/81.
No processo de estimagiio, os pregos das matérias-primas e dos pro-
dutos agricolas foram considerados varidveis predeterminadas. Esta
hipétese mantida de exogeneidade baseia-se na observagio de que
estes precos estiveram sujeitos, no periodo, a violentos choques de
oferta e a politicas especificas de controles e subsidios.

Contrapondo-se tanto as estimativas tradicionais da curva de
Phillips quanto as estimativas mais recentes da formagdo dos pre-
¢os industriais para a economia brasileira, os resultados obtidos su-
gerem um “pessimismo deflacionista”, Embora a estimagio direta
de uma equacio para a evolucio do salario médio do setor indus-
trial tenha gerado um coeficiente para o hiato do produto com o
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sinal correto ¢ esiatisticamente significativo, sua magnitude ¢ con-
sideravelmente inferior aquela preconizada pelas estimativas tradi-
cionais. A relevincia de politicas recessivas no combate A inflagio,
dado o atual patamar inflaciondrio da economia brasileira, pode
entio ser contestada.

Concluiuse também que as matérias-primas respondem por uma
parcela substancial do custo varidvel do setor industrial, que € re-
passado aos precos industriais através de um mark-up fixo. As
variacdes dos precos industriais, por sua vez, tém a maior partici-
piacio na evolugio do indice agregado de precos.

A seguir, na Seciio 4, foram analisadas especificagbes alternativas
e foi uiilizado um perfodo mais recente. Demonstrou-se que a in-
clusio do periodo 1966/68, caracterizado por um choque deflacio-
narioc em decorréncia da indexagio imperfeita dos salirios, nio
modilica os resultados obtidos para o periodo completo, A reesti-
macio econométrica do modelo simultineo para o periodo reduzido,
que compreende apenas os anos de 1969/81, gera estimativas dos
coeficientes estatisticamente idénticas.

Considerando-se a alternativa de um mark-up flexivel para o setor
industrial, verificou-se que, apesar do sinal anticiclico, a evidéncia
empirica ndo sustenta a existéncia de variacio de mark-uf, tanto
pro-ciclica quanto anticiclica. Nio foi possivel rejeitar a hipotese
original de um mark-up constante para a industria. A possibilidade
de que a transigio dos reajustes anuais para semestrais de 1979 tenha
provocado tanto uma modificagio significativa do pardmetro dc
indexacio quanto um choque na evolugio dos saldrios foi também
analisada. Observouse que esta hipdtese tambim nio tem suporic
na evidéncia empirica para o periodo.

Finalmente, através de um modelo mais completo, foi analisada
a questio do repasse da taxa de crescimento da produtividade aos
saldrios. Concluiu-sc que a evoluciio dos salarios no periodo inde-
pende das flutuagoes da produtividade, absorvidas como variagoes
de sinal oposio no custo da mio-de-obra do setor industrial. Este
resultado custenta a hipotese bdsica do modelo tedrico de que a
evolugio dos saldrios na economia estd vinculada a uma medida
de tendéncia de crescimento da produtividade.
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Apéndice

TABELA Al
Indice do fndice do indice de
pessoal produto real produtividade indice do Hiato do

ocupado na do setor do pessoal produto real  produto real

indistria de industrial ocupado na (PIB real) (PIB real)

transformagio inddstria

0 &) {3) Y 8

1966 89,5 69,2 .3 717 0,2130
1967 85,0 71,3 81,0 76,2 0,2295
1668 93,6 80,5 86,4 83,6 0,2015
1969 975 90,6 92,9 9.9 0,1809
1570 100,0 00,0 100,0 100,0 0,1681
1971 104,86 114,3 109,3 113,3 0,121¢
1072 1089 129,6 1179 126,6 0,0833
1973 119,7 150, 125,4 144,2 0,0263
1974 129,3 164,09 127,56 158,3 0,0025
1975 129,8 175,2 135,00 167,3 0,015
1976 135,9 193,9 142,7 182,83 0,0000
1977 137,3 201,4 146.,6 190,38 0,0235
1978 140,3 2178 155,3 202,3 00344
1979 145,1 2327 160,4 2153 0,0414
1980 149,4 251,3 168,2 232,56 0,0345
1081 137,8 230,2 167,1 224,4 0,1309

FONTES: (1): 1966/69 = Producdo Industricl, publicacio do IBGE/DEICOM; 1969/70 =
Indistria de Transformacdo, pesquisa trimestral do IBGR/DEICIM,; 1970/71 = Boletim FEcondmi-
co, publicagfio do IPEA; 1971/81 = Indicadores Conjunturais da Industria, pesquisa mensal do IBGE/
DESDE.

2) e (4): Conjuntura Econdmica, diversos niimeros.

(3): Consiruido pelo autor dividindo-se o indice da c¢ol una (2) pelo da coluna (1) e
multiplicando-se o resuitado por 100.

(5):  Construfde pelo autor a partir da tendénecia log-linear da série de produto real
na coluna {4).
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Tarpra A.2

fndice do X
saldrio fndice de fodice de fngice de .
médio anual preges per precos por  pregos por  indiee de
do pessonl Indiec do  atacado de atacado de atacado de pregos por
ocupado na  custo da matérias- produtos produtos atacado_
ind(stria de mic-de-chra primas industriais agricolas {digponibi-
tranafor- (nfio-ali- (oferta (oferta _lida.de
macio mentares) global) global) interna)
(1) (2) [63] ) (5) )
1966 37 48 41 43 44 45
1967 48 G4 52 55 55 57
1968 63 73 68 71 G4 70
1969 79 85 79 B 78 84
1970 100 100 100 100 100 100
1671 124 113 116 117 125 121
1972 158 132 133 136 153 143
1973 193 154 152 156 182 165
1974 252 198 206 202 236 213
1975 256 264 271 262 203 272
1976 523 357 354 337 456 382
1977 783 535 430 497 6093 537
1678 1.182 el 830 673 952 746
1979 1.875 1.189 965 1.047 1.530 1.159
1980 3.601 2,141 1.993 2.133 3.203 2.425
1981 7.768 4,649 3.964 4.470 6.732 5.166

FONTES: (1): 19868/69 = Producde Industrial, publicacio do IBGE/DEICOM; 1968,70 =
Indistria de Transforma:do, pesquisa trimestral do IBGE;DEICOM; 1970/71 = Boletim Eeonémive,
publicagho do IPEA; 1971/81 = Indicadores Conjunturais da Indistria, pesquisa mensal do IBGE)

(2): Construfdo pelo autor dividindo-se o Indice da coluns (1) pelo da eoluna (D)
da Tabela A,1 e multiplicando-se o resultado por 100,

(3) a (6): Conjuniura Ecomdmica, diversos miimeros.
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