Inflacdo e nivel de atividade no Brasil:
um estudo economéirico *

Francisco L. Lopgs *#

Este trabalho examina a relagiio empirica entre inflagio e nivel de atividede no
Brasil. Inicialmente, ¢ feita uma revisGo critica de alguns estudos econométricos
existentes, entre os quais nosso trabalho anterior sobre o assunto, em co-autoria
com André Lara Resende. Em seguida, propde-se uma nova forma para modelar
0 processo inflaciondrio numa economia com indexagio dessineronizada de sald-
rios. Estimativas deste modelo com dados anuais para o periodo 1969/81 sugerem
que: a) tanto o hiato do produto industrial como sua variagdo contribuem estatis-
licamente para a explicagdo do rocesso inflaciondrio; mas b) o impacto de varia-
¢cdes do nivel de atividade sobre a laxa de inflacdo ¢é muito pequenc.

1 — Intreducio

A relagdo entre taxa de inflagio e nivel de atividade econdmica &
uma pec¢a-chave no desenho de uma boa politica de estabilizaciio.
O problema de estabilizagio sempre envolve uma escolha entre: a)
uma estratégia convencional, exclusivamente baseada no controle
ativo da demanda nominal; b) estratégias alternativas, que incor-
poram componentes de controle de precos ou saldrios: e c) simples-
mente desistir do combate & inflacio. A opgio depende necessaria-
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mente de wna avaliacio dos custos relativos das trés alternativas,
que s6 pode ser feita a partir de uma estimativa da relagio empirica
entre inflagio e nivel de atividade.

Fste artigo estd construido em duas partes. Na primeira, que
engloba as Segoes 2 a 4, fazemos uma revisio critica dos estudos
econométricos existentes, incluindo uma critica metodoldgica de nosso
trahalho anterior em co-autoria com André Lara Resende. O vere-
dito de que nenhum desses estudos ¢ satisfatdrio justifica o desen-
volvimento de uma nova estimativa econométrica, o que ¢ feito nas
trés seoes da segunda parte do trabalho. O problema principal é
atacado na Secio 5, quando construimos um modelo do processo
inflacionario numa economia com indexagao dessincronizada e de
periadicidade fixa dos saldrios. A Secio 6 apresenta algumas csti-
mativas do modelo ¢ projecdes da taxa de inflacio at¢ 1984 sob
diferentes cenarios. Desta {orma, obtemos uma avaliagio quantitativa
da influéncia de variagdes no nivel de atividade sobre a inflacio.
A Seciio 7, ultima desta parte, apresenta uma justiﬁcativa tedrica
para a hipotese, utilizada no modelo da Se¢io 5, de que a politica
salarial determina o padrio de inflagio inercial em nossu economia.
O artigo termina com uma breve segio de conclusdes.

9 __ Estimativas tradicionais da Curva de Phillips
para o Brasil

A Tabela 1 apresenta um resumo de algumas estimativas econome-
tricas existentes para a relagio entre inflacio e nivel de atividade no
Brasil. Apesar de algumas diferengas quanto as varidveis utilizadas
¢ quanto a escolha da varidvel dependente, todas as estimativas
baseiam-se num modelo simples da Curva de Phillips aceleracionista,
que supde uma relacao inversa entre aceleragio da inflagio e taxa
de desemprego. Na falta de dados sobre a taxa de desemprego, a
transposigio do modelo ao caso brasileiro exige o uso do hiato de
produto ({calculado pelo desvio percentual de um indice de produto
real agregado em relagio a uma linha de tendéncia) como varidvel
de demanda: fica implicita, portanto, a hipétese da existéncia de
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uma relacio estdvel entre taxa de desemprego € hiato de produto,
ou seja, a Lei de Okun [cf. Okun (1970) .

Um exame superficial da tabela parece indicar que a aplicagdo
desse modelo ao caso brasileiro é bastante exitosa. Em nenhuma
estimativa o coeficiente da inflagio defasada ¢ significativamente
diferente de 1, o que confirma a natureza aceleracionista da Curva
de Phillips. Por outro lado, todas as estimativas do coeficiente do
hiato sio significativamente diferentes de zero € tém o sinal correto
(com excecio da estimativa n.% 7, que serd comentada mais adiante),
o que confirma a existéncia de uma relaciio negativa significante
entre aceleracio da inflagio ¢ nivel de atividade.

Quando passamos, entretanto, para uma analise mais detalhada
da evidéncia econométrica, algumas peculiaridades impdem-se a
nossa atencio. Em primeiro lugar, notamos que o coeliciente do
hiato apatece muito maior do que seria de se esperar a partir das
estimativas tradicionais da mesma relacio empirica em outros paises.
O estudo de Gordon (1977), por exemplo, para a economia ameri-
cana nos anos 70, sugere um coeficiente para a taxa de desemprego
entre 0,25 e 0,50, o que significa que um ponto percentual a mais

1

de desemprego produz ao longo de um ano uma queda de —i— a5

ponto de percentagem na taxa de inflacio. Se supomos que, pela
Lei de Okun, uma variacio de um ponto percentual na taxa de
desemprego corresponde a uma variagio de 2,5 pontos percentuais
no hiato de produto, entdo o coeficiente do hiato de produto na
Curva de Phillips deverja ser, de acordo com esta evidéncia dc
Gordon, da ordem de 0,1 a 0,2, Isto ¢ muito menor do que as
estimativas da Tabela 1, que estdo na faixa de 0,5 a 1,0

Quanto maior o coeficiente do hiato, maior o impacto de variagoes
no nivel de atividade sobre a taxa de inflagio. Com cfeito, uma
segunda peculiaridade comum a quase todas as estimativas da Ta-
bela 1 ¢ que redugdes substanciais da taxa de inflagio podem ser
obtidas com custos relativamente moderados em termos de nivel de
atividade. Utilizando, por exemplo, a equacio 8 da tabela, obtemos
as seguintes projegdes para a taxa de intlagio (em termos de mddias
anuais) nos anos de 1982/84, sob a hipétese de que o hiato de

642 Pesq. Plan. Econ. 12(3) dez. 1982



produto mantenha-se durante todo o periodo no nivel de 139 atin-
gido em 1981:

gs (1980)y = 109,29 (observado);
dq (1981) — 113,09, (observado};
Gq (1982)y = 97,19, (proje¢io);
G, (198%) — 83,89 (projecio); e
dg (1984) — 72,59, (projegio).

Estas projecbes indicam que, mesmo gue a taxa de crescimento
do PIB retorne ja em 1982 ao seu nivel tendencial, da ordem de 79,
ao ano, ¢ choque de demanda engendrado em 1981 terd sido sufi-
ciente para reduzir a taxa de inflacio de 1984 para cerca de 609, do
seu nivel observado no ano de 1981. Sem duvida, ha um substancial
contraste entre o “otimismo dellacionista” sugerido pelas estimativas
brasileiras da Curva de Phiilips e o oposto “pessimismo deflacionista”
que parece impregnar a 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 davida guanto i capacidade de previsio das equacdes
da Tabela 1. Os erros-padiio de regressio sio substanciais (da ordem
de 10 pontos percentuais para a taxa de inflagio) ¢ as cquagdes
perdem totalmente sua aderéncia no episddio recente de aceleracio
da inflagio {o erro dc previsio da equacio 6 para o ano de 1980
¢ da ordem de 40 pontos percentuais). Além disso, a estimativa do
coeficiente do hiato ¢ extremamente sensivel a definiciio da amostra.
Quando se comparam, por exemplo, as equacdes 7 € 8, correspon-
dendo, respectivamente, a perfodos anteriores e posteriores a 1964,
observa-se que o coeliciente do hiato muda de sinal quando se
passa de um periodo a outro.

Os gralicos de dispersdo apresentados a seguir permitem uma
andlise visual da instabilidade deste coeficiente. Estio nos eixos a
aceleragio da inflagio e o hiato: no Grifico 1 aparecemn observagies
para o periodo 1953/81 e no Grifico 2 para o subperiodo 1953/64.
Fica claro, neste ultimo grifico, que o sinal positivo do coeficiente
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do hiato no periodo pré-1964 resulta das aceleragbes inflacionarias
de 1959 e 1963 que ndo podem ser explicadas pelo modelo. E inte-
ressante, também, notar que, se forem climinados do Grafico 1 os
pontos correspondentes ao periodo do PAEG (1965/67) e ao choque
energético de 1980, fica dificil detectar qualquer relacdo sistematica
entre aceleragio da inflagio e hiato de produto.

3 — O modelo de Lara Resende e Lopes

A partir do exame de um gralico de dispersdo (como o do Grilico 1),
ficam evidentes duas importantes omissdes nas especificagdes tradi-
cionais da Curva de Phillips para o Brasil. Uma delas é ndo levar
em conta o efeito de choques inflacionirios externos, o que certa-
mente nio pode ser justificado apds a recemte experiéncia da crise
do petroleo. Além disso, essas especificacdes desconsideram  total-
mente uma caracteristica institucional, da maior importincia na
economia brasileira a partir de 196b: a indexagio compulsoria de
salarios imposta pela legislagio de politica salarial, em suas diversas
fases. Implicitamente, as equacdes da Tabela 1 adotam a hipotese
de que o mecanismo de mercado neutraliza a politica salarial, o que
nio parece razodvel e certamente deveria ser testado empiricamente.

O modclo do processo inflaciondrio que construimos em colabora-
¢io com Andr¢ Lara Resende visou cxatamente a climinar essas
duas deficiéncias da analise econométrica convencional. Por um lado,
ele incorpora um termo de choque externo, introduzindo o prego
dos insumos importados como elemento de custo na equagio de
precos. Por outro, supde o mercado de trabalho dividido em dois
setores: um setor de mercado, em que a dinimica dos saldrios nic
¢ afetada pela politica salarial, e um setor institucional, em que o
aumento de salirios é exatamente ignal ao reajuste legal (incluindo
aumento de produtividade) definido pela politica salarial. Como a
dimensdo relativa dos dois setores ndo ¢ definida a priori, torna-se
possivel, em principio, testar a hipdtese da relevincia da politica

salarial na determinacio da dinimica dos pregos cm nossa economia.
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Uma versdo do modelo em forma estrutural é a seguinte:

&= aw, + (I—a) & (0
Wy = b — ¢ H 4 §,(—7) (2)

B, — w* (8)

G = d¢ Gu + ds (@ —g) + d5 §a (1) ©

onde: a, b, ¢, d,, dy e d, sio constantes positivas; W, e @, sdo as
taxas de variacio do saldrio nominal, respectivamente nos setores de
mercado e institucional; @ é a taxa média de variacio do salario
nominal; H ¢é o hiato de produto global; §,(— I) é a taxa de infla-
cio calculada a partir de médias anuais do IPA-DIglobal, com um
periodo de delasagem; @* ¢ a taxa de reajuste salarial definida pela
politica salarial vigente; §; ¢ a taxa de inflagdo medida com base
nas médias anuais do IPA-DI para a industria; §, ¢ a taxa de
variacio do preco em cruzeiros das importacdes; e g, ¢ a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho.

O parimetro 2z na equagio (1) ¢ o peso relativo do setor de
mercado na forca de trabalho. Se @ = I, a dinimica do saldrio
médio é dada pela Curva de Phillips convencional da equagio (2}
se a — 0, a dindmica do saldrio nominal médio ¢ definida pela
politica salarial, de acordo com a equagio (3). Portanto, um teste
de irrelevincia ou nio da politica salarial na determinagio da diné-
mica de pregos da economia equivale a testar empiricamente a hipd-
tese @ = 1.

A equacio (4) supde uma regra de mark-up para a fixacio de
precos no setor industrial, com §, indicando a taxa de variagdo
do preco médio em cruzeiros dos insumos importadoes, (& — g,) indi-
cando a taxa de variacio do custo de trabalho por unidade de
produto ¢ §,(— 1) indicando o elemento de inércia inflaciondria
embutido na taxa de variaciio do preco médio dos insumos domésticos.

Substituindo as equagdes (1}, (2) ¢ (3) na equagido de pregos
{4y, e delinindo uma variivel de choque externoe z = §,, — §,{— 1),

Inflacdo e nivel de atividade no Brasil 647



obtém-se a seguinte forma reduzida para a taxa de inflacio dos pregos
industriais;

&5 = dlz + dgﬂ'.b — dgaC}.{ + (d1 + dga + dg) &d(*j) +
 H - @ —g) - da g,
=hetfo—Je H+f3qa(—1) +F,@% — g,) — [0, (5)

A estimagdo desta forma reduzida para o periodo 1960/78, usando
a variacdo do saldrio minimo como proxy para @* e a taxa de
crescimento do produto per capita como proxy para g,, produziu os
resultados apresentados na Tabela 2. Notese que foi introduzida
uma dummy para 1963, em conseqiiéncia da observagdo de que,
quando se cstima a regressio sem dummy (como na equacio 5 da
tabela}, o erro de previsio meste ano ¢ sistematicamente cerca de
trés vezes o erro-padrio da regressio. Parte da explicacio desta dis-
crepancia pode estar no fato de que a variagio do saldrio minimo
tunciona particularmente mal como proxy para a variacio do custo
da mio-de-obra em 1963,

O resultado surpreendente que aparece na Tabela 2 ¢ que os
cocticientes f, ¢ f; da forma reduzida nio sio significativamente
dilerentes de zero e, além disso, aparecem com sinal contririo ac
previsto pela teoria. Isto significa que essas regressdes ndo nos
permitem rejeitar a hipotese de que ¢ — 0, ou seja, de que a dinfimica
dos salirios nominais depende somente da politica salarial. Como
os mesmos resultados podem ser replicados usando o IPA-DI-geral
a0 invés do IPA-DI para a industria (com alguma perda do poder
explicativo da regressdo) , a conclusio é que, aparentemente, nio ha
nenhuma relagio significativa entre taxa de inflacio e nivel de
atividade na economia brasileira.

E interessante notar que, do ponto de vista do modelo desta seciio,
as cstimativas tradicionais da Curva de Phillips da seciio anterior
representam apenas uma ilusio estatistica. A idéia é que, se forem
eliminadas do Grifico 1 as observa¢Ses “contaminadas” ou por
choques externos (como 1974, 1976, 1979 € 1980) ou por indexacio
imperteita dos saldrios nominais (comb 1965, 1966, 1967 e até mesmo
1968), entio desaparece totalmente a impressio de uma relacio

648 Pesq. Plan. Econ. 12 (3) dez. 1982



TABELA 2

Modelo Lava Resende/Lopes
(varidvel dependente: §; periodo:. 1960[78)

Varidveis independentes

- . «
Constante 2 w 7, g,(—1) 7, E Dymany

Edquaggo 1

R? =097 8E=0,04 0,0267 0,2770 0,6034 0,3513 0,1716 0,0738 0,2828

D.W.=230 (0,45) (2,58) (2,68) (1,44) (0,33) (0,33) (5,32)

Equagio 2

RZ =097 SE=0,03 — 0,3803 0,4219 0,5545 — — 0,2027

DW.=1,52 — (4,08) (3.78) (5,95) — — (7.22)

Equagio 3

R¥ =058 SE=0,03 0,023 0,388 0,465 0,454 4,073 0,036 0,254

nwW. =208 (0,50) (5,93) (6,64} (4,46) 0,17 0,29 7,43}

Equagiio 4

R¢ =058 SE=0,03 — 0,431 0,426 0,552 — —_ 0,290

DW.=195 — (7,28} (6,77) (10,03) — — (7,91

Equaciio 5

RE =090 SE=0,07 0,143 0,400 0,560 0,224 —0,191 0,121 —

DwW.=1594 (1,43) (2,68) (3,57) (1,01) (—1,33) (0,43) —

NOTAS: Valores entre parénteses sio estatisticas ¢, As equacses 1 e 2 foram estimadas pelo mé-
todo de varidveis instrumentais, usando ¢omo instrumentos a taxa de variacic do prego em ddlares
das importacdes, g‘d(——lj,gp, H, a constante, a dummy para 1963 e a taxa de crescitnento do quanium
dag importagBes. As equacies 3, 4 ¢ 5 foram estimadas por minimos quadrados simples, A varidvel de
choque externo utilizada nas regresstes foi definida eomo 2 = (I + 4 )/(0 + §,(—1).

*Referente ao ano de 1963,

inversa significativa entre a aceleracio da inflagio e o hiato de
produto, A ilusio estatistica teria resultado da coincidéncia de os
choques externos intlaciondrios terem ocorrido em periodos de alto
nivel de atividade (hiato pequeno) e os choques salariais deflacio-
ndrios em periodos de baixo nivel de atividade (hiato grande).

4 — Um problema de identifica¢io econométrica?

Em nossa opinifo, o trabalho que realizamos em co-autoria com
André Lara Resende teve o mérito de colocar sab suspeita as esti-
mativas tradicionais da Curva de Phillips para o Brasil. Tor outro
lado, devemos conlessar que o resultado extremado nos surpreendeun.

Inflagdo e nivel de atividade no Brasil 649



Quando o modelo da seqio anterior foi concebido, nossa expectativa
@ priori era que tanto os choques salariais e externos como a pressio
de demanda deveriam contribuir para a explicagio do processo infla-
ciondrio, mas que a inclusio dos choques na analise econométrica
irfa reduzir substancialmente o coeficiente do hiato. A possibilidade
de esse coeficiente ser nulo, que nio pode ser rejeitada pela evidéncia
da Tabela 2, nio se incluia no nosso campo de cogitacdes.

Vale a pena examinar com certo cuidado os fundamentos econd-
micos da questdo. E razodvel supor que a politica salarial fixa o
padrao de inflagdo inercial em nossa economia — o que Eckstein
(1981) chamou de core inflation.' Sabese, porém, que existem
mecanismos que, em principio, permitem que as empresas facam a
variagio do seu custo de mio-de-obra divergir do padrio definido
pela politica salarial: para cima, através de promogdes, gratificacoes
extraordindrias e outros beneticios: para baixo, através da rotacio
de méo-de-obra. E claro que em certos setores mais desenvolvidos do
mercado de trabalho — correspondentes ao que Okun (1981) deno-
minou de career labor markets — a rotagio de mio-de-obra pratica-
mente nao ¢ uwsada, j4 que implicaria uma quebra do contrato
implicito de trabatho, caracterizando a firma como “mau emprega-
dor” e repercutindo negativamente sobre a produtividade do trabalho
¢ a qualidade média dos novos trabalhadores que podera contratar
no futuro. Isto justificaria uma inflexibilidade para baixo da taxa
de variacio do custo da mio-de-obra nesses setores, relativamente ao
padrio inercial definido pela politica salarial, mesmo em situacdes
de substancial reducgio de demanda.

Nao ¢ razodvel, entretanto, inferir dai que a taxa de inflacio (mes-
mo quc medida em termos de precos industriaisy deve ser também
totalmente insensivel a uma retragio generalizada de demanda. Exis-
tem setores menos desenvolvidos do mercado de trabalho (o que
Okun chama de casual labor markets) em que a maioria dos empregos
tem curta duragio e a nogdo de contrato implicite de trabalho nio
tem nenhuma relevincia. Isto parece caracterizar segmentos impor-
tantes da agricultura, muitos servicos ¢ até mesmo algumas industrias

"

1 Ver, a respeitn, a Secdo 7 adiante.
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{por exemplo, construgio civil e pequenas empresas industriais) . Na
economia americana, cerca de 109} dos trabalhadores na {aixa ctdria
de 30 a 34 anos tém empregos de menos de um ano de duracio
[cf. Hall (1980}]; para a economia brasileira, este niimero ¢ possi-
velmente muitas vezes maior. Nestes setores, a politica salarial nio
deve estabelecer um piso muito efetivo para a variagio do custo
da mao-de-obra.

Além disso, devemos notar que a politica salarial pode também
ser relativamente irrelevante para trabalhadores por conta propria
ou profissionais liberais, e que & comum empresas adotarem a pratica
de descontos sobre o preco de venda quando sio surpreendidas por
uma retracio brusca de demanda e desejamn livrar-se rapidamente
de scus estoques excessivos. Mesmo que o indice de prego seja cal-
culado sem levar em conta esses descontos, ainda assim podc haver
repercussdes sobre a taxa de inflaciio, se o tenémeno cstiver ocorrendo
ao nivel de bens intermedidrios e o custo dos insumos em outros
setores lor afetado.

Estas reflexdes sugerem que, apesar da politica salarial, deve haver
alguma ligacfio entre inflacdo ¢ nivel de atividade, ainda que possi-
velmente ténue. Como entdo explicar os resultados da Tabela 27
Esta ¢ uma questio complexa, para a qual infelizmente nio temos
nma resposta definitiva, E passivel que a variivel hiato de preduto
seja uma medida excessivamente inadequada do nivel de atividade,
E possivel, também, que o modelo das equacdes (1) a (1) esteja
incorretamente especiticado e que, em conseqiiéncia, uma ligacio
fraca entre inflagfio e nivel de atividade nio tenha sido captada. Ha
que se considerar ainda a possibilidade de que a mecinica dos reajus
tes salariais torne impossivel a identificacio econométrica da equa-
cio (B).

Para entender este altimo ponto, considere-se uma versio alterna-
tiva do modelo estrutural das equagdes (1) a (4) da secio anterior,
em que introduzimos explicitamente a dinimica da politica salarial.
Neste modelo, a equacio dec pregos é:

G=7dn+ (I —1) Gu (6)
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onde § é a taxa de variagio do indice de preco agregado, g, &
como antes, a taxa de variagio do preco médio em cruzeiros das
importa¢oes € . ¢ a taxa de variagio do custo da mio-de-obra. Esta
tltima varidvel ¢ determinada por:

Go = ko @* & (I — ky) @* (—1) + k,—h, H (7)

onde os primeiros dois termos do lado dircito da equacfo sio conse-
qiéncia da pratica de reajustes salariais dessincronizados com perio-
dicidade fixa [ver Lopes € Bacha (1982) para uma derivac¢io deta-
ihada dessa relacio] e os outros dois teymos representam o impacto
da demanda agregada sobre o custo da mio-de-obra. A terceira cqua-
¢do do modelo representa a regra de indexaciio dos saldrios:

av = (1 —b g ®)

que faz a taxa de reajuste salarial igual ou menor que a taxa dc
inflagio corrvente, se o parimetro § for, respectivamente, nulo ou
positivo. 2 Este pardmetro representa, portanto, um elemento discri-
cionarto de controle salarial, que parece ter sido particularmente
importante nos anos de 1965 a 1968.

2 Em nosso trabalho com Edmar Bacha, o equivalente as equacles (7) e (8)
aparece come Unica equa¢io:

fw=2Ap+{I— NP1

ji que ndo levamos em consideragio os termos de demanda da equagio (7) ¢ o
parimetro de politica discricionaria da equagdo (8). Ndo seria correto, porém,

supor que:

fu=2*=AP+U—N (=D
porque a variavel #* nio é uma fproxy adequada para a taxa de¢ variagio da
meédia anual do custo da mio-de-obra §,.. Isto parece ser confirmado pela se-

guinte regressio para o perfodo 1960/78:

B = 0,88 §, + 0,02 §.(—1) Rt = 0,76
(5,18) (0,13 DW. = 2,46

onde g, é o indice de custo de vida (média anual) .
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Substituindo (7) em (6), e usando (8) para eliminar o termo
w* (—1I), obtemos:

G=G Gt U —Dho - —5 (I —hg) (I —OP(—1)+
=P k== U —ky) H
=fi@mt+F @+ G+ fo—Jo H )

que s6 ndo € idéntica a equagio (5), estimada na Tabela 2, porque
estamos desprezando aqui o termo de crescimento da produtivida-
de g,.

O problema de identificacio fica claro quando consideramos o
modelo de duas equages simultineas, (8) e (9), com variiveis endé-
genas § e w* E obvio que este modelo nio permite identificar a
equacio (9); se rodamos uma regressio tentando estimar esta
equagio, cstamos na realidade estimando a equagio (8}, que é a
unica identificada. Nessa regressio, os coeficientes f, e f, tenderdo
a ser nio-significativamente diferentes de zero, mas os coeficientes
fi e J; podem ser significativos se as varidveis §,, @* e §(—I) fo-
rem fortemente colineares, 0 que é compativel com os resultados da
Tabela 2.

Obviamente, o julgamento sobre o fato de determinada equagio
scr identificada ou ndo sé pode ser feito com base na presuncio
de que o modelo estrutural considerado ¢ de fato o correto. Como
isto é sempre impossivel de se estabelecer a priovi, hd que se ter
muito cuidado antes de rejeitar uma regressio em fungio de um
argumento de nio-identificacdo: afinal, qualquer modelo economé-
trico ¢ apenas uma aproximacio da realidade,

E interessante notar que, do ponto de vista do nosso objetivo de
pesquisa, esse problema de identificagio (se de fato existe) ¢ perfei-
tamente contorndvel. Como nossa meta ¢ apenas determinar a mag-
nitude da derivada parcial da taxa de inflacio em relagdo ao hiato,
s¢ precisamos de uma estimativa da forma reduzida do modelo

composto pelas equages (8) e (9), ou seja, de uma estimativa de:

G=fin+H3(-D+fo -z H (10
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Esta, porém, nic ¢ uma equagio facil de estimar, apesar de sua
aparente simplicidade. O problema ¢ que, em virtude da equagio (8),
todos os cocficientes f; da forma reduzida dependem do parametro
de politica salarial discriciondria §,% o qual provavelmente assumiu
valores paositivos diferentes em diversos anos da amostra, Tsto significa
que cada termo do lado direito da equagio teria que ser desdobrado
virias vezes para captar essas variagdes discriciondrias da regra de
reajuste salarial, o que tenderia a reduzir a zero os graus de liberdade
da regressio.

A cstratégia que adotaremos aqui, para evitar este problema de
instabilidade nos coeficientes da equagio (10), ¢ restringir nossa
amostra aos anos posteriores a 1968, para os quais ¢ razodvel supor
que a politica salarial produziu taxas de reajustes praticamente iguais
4 taxa de inflagio (em virtude inclusive do abono salarial de 109
em 1974}, o que equivale a dizer que o parfmetro § pode ser consi-
derado uniformemente nulo [cf. Simonsen (1974) ].

Além disso, porém, duas outras deficiéncias do modelo das equa-
cdes (6) e (8) devem ser consideradas antes de tentarmos cstimd-lo
econometricamente. Um problema esta na equagio (7}, que define a
variagio do custo da mio-de-obra em fungio dos reajustes salariais.
Esta equacio [oi derivada em nosso trabalho com Edmar Bacha a
partir de mna série de hipoteses simplificadoras e com a finalidade
precipua de andlise tedrica, sendo dificil avaliar a priori a gravidade
dos erros de aproximacio que estaremos cometendo ao utilizd-la em
uma andlise econométrica. O outro problema tem a ver com a forma
de inclusio dos choques externos na equagio de precos (6). Sio
duas as consideracdes a fazer aqui: em primeiro lugar, sabe-se que
o preco interno dos derivados de petroleo teve uma evolugio apos
1974 bastante diversa da evolugciio do preco internacional do petrdleo,
o que certamente nio pode ser captado pela nossa variavel ¢, da
forma como cstd definida aqui; em segundo lugar, estd implicita
na equagio (6) a hipétese de elasticidade de substituigio unitdria,
enquanto a evidéncia brasileira e internacional parece indicar que

a elasticidade de substitui¢do entre insumos domésticos e insumos

3 O coeficiente do hiato, por exemplo, seria f, = f, [ (f, (I—8)).

634 Pesq. Plan. Econ. 12 (3) dez. 1982



energéticos ¢ bem menor que 1, provavelmente nio superior a 0,20.
A préxima segdo desenvolve um modclo da dindmica intlaciondria,
no qual todos esses problemas sio superados,

5 — Um modelo do processo inflacionirio com
indexa¢do dessincronizada de salarios

Suponha-se a seguinte regra de mark-up para a formacfio dos precos

industriais; . P
pi — {xﬂpﬂ (_ 2) + xmpm (_ 2) + xﬂ‘-cw} (] + a) (11)

onde f, é o valor do indice de precos industriais em determinado
meés, po{—2) e P, (—2) sdo os valores com dois meses de defasa-
gem, respectivamente, do prego do 6leo combustivel e do preco em
cruzeiros das importa¢des nio-petroleo, ¢,, é o custo médio da mio-
de-obra (que sera examinado em detalhe em seguida) com um més
de defasagem, os termos x;, para k — 0, m, w, indicam os respectivos
coeficientes técnicos de insumo-produto e o ¢ o mark-up. A estrutura
de defasagens assumida aqui é arbitriria e pressupde — a nosso Ver
realisticamente — que aumentos no custo da mio-de-obra repercutem
sobre o0s precos mais rapidamente que aumentos nos custos do 6leo
combustivel e outros insumos importados. O ideal ¢ que a estrutura
de defasagens fosse determinada empiricamente, mas isto nio foi
tentado na presente pesquisa,

A partir de (11), supondo mark-up constante, podemos calcular
a taxa de inflagdo em 12 meses dos pregos industriais: ¢

4Dy =k 4+ po(—2) + h{l + Pu(—2) +
e {I 4 &) (12)

1 O leitor poderd notar a convengio adotada neste trabalho de usar o simbolo
P para indicar o valor de um indice de preco em determinado més e o simbole q
para indicar o valor médio do mesmo indice de prego ao longo de 12 (ou seis)
meses. Dessa forma, j‘) € uma taxa de inflagio em 12 meses, cnquanto ¢}" & uma
taxa de inflagdo #nual medida em termos de médias anuais (ou scmestrais) .
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onde: as taxas de variagio em 12 meses sio calculadas pela for-
mula £ = (z/z(—12))~{, de modo que, por exemplo, ﬁ; —
= (Gilpi(—12)) —1 € i, (=2) = (pa(—2) [po (—14)) —1; € as elas-

ticidades sao definidas como A, = xu1y (—12), Ay — X, (—12) €

A = Xulw (—12), com o simbolo n introduzido para representar
precos relativos, isto é, 1, = po(—2) /P W = Pu (—2)/p;, e
My =— Cw/pi'

Suporemos que os coeficientes técnicos de produgdo sdo determi-
nados por:

Xy = % {m(—12)}~° (13)

para k = 0, m ou w, onde X, sdo constantes e ¢ pode ser interpretado
como a elasticidade de substituicio (constante) entre os insumos.
Notese que foi adotada a hipétese simplificadora de que a substi-
tuiciio entre insumos responde ao preco relativo correspondente com
uma defasagem de 12 meses. A hipdtese alternativa de que a substitui-
¢io entre insumos responde ao preco relativo corrente também foi
testada, mas, como o valor da elasticidade de substitui¢io que adota-
remos serd de apenas 0,20, as duas hipoteses produzem cstimativas
praticamente idénticas desses coeficientes técnicos.

Uma elasticidade de substitui¢io pequena também nos permite
supor que a soma das elasticidades }; é aproximadamente igual a
1,3 de modo que podemos reescrever {l12) como:

pe = Mo (B (=2) = & (=D} + Nn 1 (=8) = & (=D} +2, (= D)
ou, ainda, considerando (13) e a definigio dos A

Bi=Tp {mo (— 12} "7 {Po (—2) — ¢, (—Dt+
- T (T (I T B (=) — &, (=D} + B, (—1) (14)

-

6 E facil verificar que a féormula correta neste caso ¢

T
= M :

— k=
& Ty (—12)
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Como os reajustes salariais tém periodicidade fixa de n periodos
e estio mais ou menos uniformemente distribuidos ao longo do
tempo, podemos supor o custo da mio-de-obra definido como:
k=n

Cp = -i— w(—Fk) (15)

k=1

onde w (— k) ¢ o salirio nominal com uma defasagem de %k meses.
Desta forma, o custo da mio-de-obra em determinado més é uma
média simples dos valores do salirio nominal que se verificaram nos
ultimos » meses,

Se considerarmos que a politica salarial determina um padrio para
os reajustes de saldrios, mas quc os reajustes efetivos podem diferir
deste padrdo em fungio do nivel de atividade, parece razodvel cons-
truir a scguinte medida aproximada para a variacio do custo da
mao-de-obra:

o = * 4 a — bh (16)

-’

onde ¢* ¢ uma média simples para os tiltimos n meses de um indice

do saldrio nominal definido pela politica salarial (w*), isto ¢: 8
k=n
&= L% wri-p an
N n=1

6 Vale a pcna notar que o termo genérico » estd sendo utilizado aqui para
que possamos levar em consideragio a mudanga de periodicidade da politica
salarial que ocorreu em novembro de 1979, quando o valor de n passon de
12 para seis. Esta mudanga de politica salarial sera simulada aqui da seguinte
forma:

a) Antes de 1979:

* 1 b * k
“cg E R
b) Para dezembro de 1979:
1 k=d k=12
= e weh ke ' )
k=1 k=7
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Note-se que @* é a taxa de reajuste determinada pela politica
salarial e w* é um indice construido a partir de @*,

Substituindo (16) em (14), resulta:

By = To fo(—12) {0 (—2) — T} + T fu (- 12) (B (—2) — ) +
+ &+ a;— bk
= To 2 + Tm #m + Gy + a; — bjh (18)

onde f,(—12) = {m;(—12)}1—* e as varidveis zn = fi(—12)
(P (— 2) — ¢*} indicam os choques inflaciondrios que podem ser
atribuidos as variacdes dos precos em cruzeiros do petréleo  (para

¢) Apoés 1979
1 k=g
et == X w{—k)
6 x=1

Uma medida do impacto inflaciondrio potencial dessa mudanca de periodicidade
pode ser obtida comparando-se os valores de ¢ que seriam produzidos a partir
de 1979 pela férmula do item “a” com os valores “reais” produzidos pelas fdrmu-

[TPRT]

las dos itens “b’* e “¢”’, O resultado € o seguinte:

(Em
Ano (Formula antiga) (Valores “reais™) (Diferenga}
. 1979 47 62 0,15
- 1980 80 83 0,08
1981 102 104 0,02

Em periodos de aceleragio inflaciondyria, € natural que a taxa de inflacdo
‘medida pela média dos Ultimos seis meses seja maior que a taxa de inflagio
medida pela média dos ultimos 12 meses, mas o valor da diferenga no ano de
1979 sugere a possibilidade de um impacto inflaciondrio adicional como consc-
giiéncia da mudanga de periodicidade.

Note-se, porém, que este é um impacto inflaciondrio sobre o custo da méo-de-
obra, que transhordard sobre os pregos se os mark-ups forem fixos, mas também
pode ser absorvide por redugbes nos mark-ups sem efeito inflaciondrio sobre os
precos. Nossa experiéncia nesta pesquisa, em que experimentamos com as duas
medidas alternativas da variacio do custo da mio-de-obra em 1979, favorece a
primeira hipdtese, mas a nosso ver esta ainda € uma questio empirica em aberto,
De qualquer forma, na pior das hipdteses, o impacto inflacionirio que pode ser
atribuido 4 mudanca na politica salarial ¢ da ordem de 10 pontos percentuais,
bastante pequeno, portanto, e comparagio com a ordem de magnitude da
aceleracio inflaciendria reccnte. .
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k = 0) e dos outros insumos importados (para & = m). Notese
que esta equagio define uma relagio entre a taxa de inflagio em
12 meses dos pregos industriais e a taxa de variagio medida por
mddias, anuais ou semestrais, do salirio nominal definido pela politica
salarial, mais choques inflaciondrios de oferta e demanda. Esta é a
nosso ver a tnica especificacio da dindmica inflaciondria compativel
com a mecinica de reajustes salariais dessincronizados de periodici-
dade fixa existente em mnossa economia.

6 — Implementacio empirica do modelo

A Tabela 3 apresenta estimativas da equagio (I8) e algumas possiveis
variantes dessa equacio. Como se pode ver, 0 ajustamento estatistico
do modelo aos dados ¢ bastante satisfatério. Observe-se, também,
que:

a) os cocficientes das varidveis de choque de oferta, z, e z,,
sio significantes em todas as estimativas;

b)  alteragbes no valor assumico para a elasticidade de substitui-
¢ilo (comparar estimativas 1 e 6) aletam relativamente pouco os
valores estimados dos coeficientes: a diferenca mais importante é no
coeficiente de z,, que dobra quando o valor da elasticidade ¢ alterado
de 0,20 para I;

c) o coeficiente do hiato tem sinal correto em todas as estimativas
e ¢ altamente significante nas quatro primeiras; nas duas ultimas,
a significAncia ¢ menor, mas o valor esttimado do coeficiente ¢é
praticamente o mesmo que na estimativa 1;

d) nossa equagiio explica mal o ano de 1973, quando o erro de
estimativa ¢ sistematicamente duas a trés vezes maior que o erro-
padrao médio dos outros anos, o que talvez seja conseqiiéncia de
erro de medida na variivel dependente (lembrar a controvérsia sobre
subestimativa nos indices de inflagio para 1973), justificando o uso
da dummy nas estimativas 2, § e 4; ¢

¢) as melhores estimativas do ponto de vista do erro-padrio da
regressio (SER) sdo as 3 e 4, nas quais a variacio do hiato aparece
significativamente como varidvel de demanda.
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Estas estimativas 3 e 4 sugerem uma nogio interessante sobre a
forma como variagées no nivel de atividade afetam a taxa de inflacio.
Sua implicagio ¢ que uma alteragio do hiato, que seja sustentada
ao longo do tempo, produz um impacto muito maior sobre o pro-
cesso inflaciondrio ao longo do primeiro ano apds a alteracio do
que nos anos subseqilentes. Uma justificativa para este efeito pode
estar na alteragio dos mark-ups: sc a taxa de variagio do mark-up
médio na industria estd positivamente associada A taxa de variacio
do produto industrial, segue-se que ela estd tamhém negativamente
associada a varia¢des no hiato do produto industrial. 7 Podemos lem-
brar, também, que nos estudos cldssicos de Phillips (1958) e Lipsey
(1960) tanto a taxa de desemprego como a sua variagio sio utilizadas
para explicar o processo inflaciondrio, e Lipsey constréi uma justi-
ficativa com base na variagio da dispersio do desemprego entre
diferentes setores da economia.

Nossa justificativa preferida para este resultado bhaseia-se, porém,
na nogio de que, numa economia como a brasileira, a evolugio do
produto potencial da industria deve ser afetada pela evolugio do nivel
de atividade. Pensemos numa economia com forte pressio populacio-
nal. em que coexistem lado a lado um segmento “moderno” e um
segmento “tradicional” do mercado de (rabalho. O que caracteriza
um trabalhador como membro do segmento moderno pode ser seu
maior nivel de qualilicacfio e o fato de residir numa 4rea geogrifica
economicamente desenvolvida do pafs. A oferta de trabalho para a
industria depende da forca de trabalho existente nessc segmento
moderno do mercado de trabalho. E razodvel Supor que a curto
prazo existe uma curva de oferta de trabalho ineldstica fara a induas-
tria, mas a médio prazo a migracio de trabalhadores do setor tradi-
cional para o moderno (ou vice-versa) , em resposta a variagbes no
emprego indusirial, [az com que esta curva de oferta de curto prazo
desloque-se horizontalmente. O resultade ¢ que uma variacio do

T Seja y o logaritmo do produto industrial e ¥ o logaritmo do produto po-

tencial. Podemos definir, sem grande erro de aproximacio, k — ¥ — ¥, que im-
plica Ak — Ay — Ay. Nesta ultima expressio, o primeiro termo é (aproxima-
damente) a taxa de crescimento do produto potencial — que se supde cons-

tante — ¢ 0 segundo a taxa de crescimento do produto industrial (QED) .
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nivel de atividade industrial tem seu efeito sobre o excesso de deman-
da (ou oferta) no segmento moderno do mercado de trabalho e,
em conseqiiéneia, sobre o saldrio nominal nesse setor, parcialmente
neutralizado a médio prazo por esses deslocamentos da oferta de
trabalho. #

F importante notar que o cocficiente do hiato estimado na ‘Tabe-
la $ nio pode ser comparado com estimativas convencionais deste
coeliciente, como as da Tabela 1, jd que a varidvel P—-a — ¥ ¢ dife-
rente da aceleracio anual da inflagio p;, — f;@(g 12y . Podemos,
porém, calcular esta aceleragio anual se usarmos 2 nossa equagio
para projetar 15,-, més a més, para os 12 meses seguintes, Para isto,
porém, precisamos de uma oufra equagio que nos permita determinar
a evolucio no tempo de w* e, conseqilentemente, de #*. A equagio
que usaremos ¢ para a taxa de variacio em 12 meses de w*, com
um lead de dois meses refletindo a sistematica atual de utilizacio
do INPC na fixagio do reajuste salarial:

@ (+2) = 032 P, + 068 T — 0,21 70 + 0,14 dummy-197}4

(5,65) (—1,87) @87
R =095
DW. =208
SER = 0,016

8 Para tornar nosso resultado econométrico consistente com este argumento,
a medida do produto potencial tem que ser reformulada da seguintc forma:
considere-se a nossa medida dc hiato h = ¥ — y, onde ¥ ¢ o conceito usual de
produte potencial, construido a partir da suposicio de uma taxa de crescimento
constanie, §, ¢ suponha-se quc a equagio de pre¢os estimada €:

Ap = — a(h & AR} + &
em que, COMo €M N0ssa estimativa da Tabela 3, o coeficicnte de ke Ak ¢ 0
MEesmo.
Defininde uma nova medida de produto potencial como ¥* = 055 + v (—1)y,
podemos reescrever esta tiltima cquagio cumo:

AP = — afy*—y + b

onde b* — b — ag. Note-se que a taxa de crescimento de y* ¢, apreximadamente,
g* = 05(8 4 g(—D).onde g{—I) ¢ataxa de crescimento do produto cfetivo
Nno ano anterior.
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Esta equagdo foi estimada por minimos quadrados ordindrios para
o perfodo 1969/80 com a restrigio de os coeficientes de p, e &* soma-
rem 1. A varidvel z, ¢ uma medida de choque agricola, igual a dite-
renga entre a taxa de crescimento da producio agricola para o abas-
tecimento interno e o valor de tendéncia desta variavel, da ordem de
1% ao ano. Foi incluida uma varidvel dummy para captar o abono
salarial de 109, outorgado em 1974.

Os resultados de um exercicio de simulagiio para o periodo 1982/81
sa0 apresentados na Tabela 4. Nas trés simulagbes apresentadas supo-
mos que o prego interno do dleo combustivel varia proporcional-
mente ao IPA-DI-industria e que a taxa de variagio do preco interno
das importacdes mantém com a taxa de reajuste salarial a mesma
relacio de proporcionalidade observada em 1981 (ver notas explica-
tivas da tabela) . Naturalmente, estas hipéteses sio arbitrdrias e tém
que ser levadas em conta quando da leitura dos resultados das
simulacdes.

As trés simulagdes diferenciam-se da seguinte forma:

a) simulagdo de referéncia — hiato de produto industrial aumen-
tando ao longo de 1982 até 279, (correspondendo a uma taxa de
crescimento do produto industrial de 497) e mantendo-se constante
depois; nao hd choque agricola (z, = 0);

b} alternativa I — hiato constante ao nivel de 22,4%7 observado
em 1981 (correspondendo a uma taxa de crescimento do produto
industrial de 8,59, em todo o periodo) ; nio hd choque agricola; e

¢) alternativa 2 — a tnica diferenca em relacio a simulagio de
referéncia ¢ a hipotese de choque agricola deflaciondrio em 1982,
com z, = 5%,

E interessante notar que, apesar da significincia estatistica dos
cocficientes do hiato e da variagio do hiato na nossa regressio de
pregos industriais, o efeito sobre a dinimica inflaciondria do violento
choque de demanda sofrido pela economia brasileira em 1981 parece
ser pequeno. Na simulagio de referéncia, por exemplo, o choque
de demanda intensificase ao longo de 1982, mas a taxa de inflacfio
cai apenas cerca de 7 pontos percentuais, para posteriormente voltar
a aumentar, apresentando ao {inal de 1984 praticamente o mesmo
valor observado ao final de 1981. Comparando a alternativa 1 com
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TABELA 4

Simulagdes da taxa de inflagdo em 12 meses dos precos industriais

(IPA-DI)

(Em %)

Ano/Més Simulacic de Alternativa 1 Alternativa 2
o referénceia

1981/12 99,6 99,6 99,6
1682/06 93,2 96,3 92,5
1082/12 92,3 96,4 91,5
1983/06 96,7 100,2 96,1
1983712 08,7 10,4 97.3
1984/06 09,6 105,6 97,5
1984/12 99,9 107,2 97,4

NOTAS: a) Valor obgervado em 1981/12,
b} Em todas as simulagbes supde-se que:
fo = P35 {preco interne do Sleo combustivel eresce juhto com o IPA-DI-inddstria); e

pm = {1 + &% (1,10)— I (mantém-se a relagfio entre as taxas de variaclo do preco
em cruzeircs dag importagdes e de reajuste salarial — isto &, INPC-— observada em 1981},

¢) Stmulacto de referéncic — supde hiato aumentande so longo de 1982 até 27%
no final do ano (equivalente a uma taxa de crescimento do produte industrial de 4% em 1982) e cons-
tante depois; choque agrieola z; = 0.

d) Alternotiva I -—supde hiato constante no nivel de 22,4% observado em 1981 &
choque agricola 24 = 0.

e) Alternatiza £—igual A simulagio de referéncin quanto & evolugio do hiato, mas
supde choque agriccla deflaciondrio: 2z = 5% em 1982,

a simulacio de referéncia, vemos que, se o hiato nido aumentar em
cerca de 5 pontos percentuais ao longo de 1982 (ficando em 22,49,
a0 invés de subir para 279,), a taxa de infla¢gio no final de 1982
serd maior em cerca de 4 pontos percentuais e, ao final de 1984, em
cerca de 7 pontos percentuais. O choque deflaciondrio agricola da
alternativa 2 produz diferencas ainda menos significativas em relagio
a simulacio de referéncia.

E claro que os resultados das simulacdes dependem das hipoteses
utilizadas quanto ao prego interno do petroleo e outras importacoes.
A grosso modo, entretanto, eles parecem corroborar o pessimismo
deflacionista sugerido pelo nosso trabalho anterior com André Lara
Resende, A recessdo, a despeito de seu alto custo social, parece ser
um mecanismo pouco eficiente para o combate a inflagio no caso
brasileiro.
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7 — Uma nota sobre o papel das expectativas

Nosso modelo do processo inflaciondrio assume que a politica salarial
determina o padrio de inflagio inercial da economia, Nesta seciio
vamos mostrar que e¢sta hipdtese seria adequada mesmo que a politica
salarial fosse aplicada apenas em um pequeno segmento do mercado
de trabalho, com os salirios no resto do mercado sendo determinados
pelo livre jogo das forcas de mercado.

Considere-se um modelo semelhante ao que postulamos no trabalho
em co-autoria com André Lara Resende, com o mercado de trabalho
dividido em dois setores. No setor 1, o mercado opera livremente,
¢ a variagio do saldrio nominal ¢ determinada pela Curva de Phillips:

B, = —b h(—1) + p° (21)

onde &, é a taxa de desemprego no sctor € ¢ a taxa esperada de
inflacdo. O setor 2 ¢ o segmento do mercado de trabalho no qual
a politica salarial determina o padrio inercial de inflagio, de modo
que a variagio do salirio nominal é:

Wy = —c hy(—1) + o, (22)

onde /, ¢ a taxa de desemprego no setor e @, o padrio inercial
definido pela politica. Para a presente discussio nio interessa espe-
cificar com mais detalhe esta dltima varidvel: basta supor que ela
¢ determinada por uma regra estdvel e plenamente conhecida pelo
publico. Finalmente, supde-se que a taxa de inflagio ¢é igual a uma
meédia ponderada das taxas de variaciio de saldrio nominal nos dois
setares:

p=ad, + (I—a) @, (23)

Substituindo (21) ¢ (22) em (23), obtemos uma forma reduzida
do modelo:

pP=—ab h(—1) 4 ap® (I —a)y ¢ hy(—1) +
+ (—a) @ (24)
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que, com expectativas racionais, pode ser usada para calcular a taxa
esperada de inflagio:

B b ) G e D) o B (29

Aplicandoe {25) em (24), obtemos:

P= g =) — e ) F @ (9

que mostra que o padrdo inercial de inflagio na economia (ou
seja, a taxa de inflacdo que ocorre quando kb, (— 1) = hy(—1) = 0)
¢ determinado pela politica salarial, apesar de existir um segmento
do mercado de trabalho em que os saldrios resultam do livre jogo
das forcas de mercado.

8 — Conclusao

Estc trabalho estudou a relagio empirica entre inflagio e nivel de
atividade no Brasil. As primeiras trés se¢des foram dedicadas a
uma revisio critica dos principais estudos econométricos existentes.
Diversas estimativas da Curva de Phillips convencional, feitas para
o Brasil por Lemgruber e Contador, sio examinadas na Se¢do 2.
Os coeficientes do hiato de produto estimados por estes autores sdo
muito maiores do que seria de se esperar com hase em estimativas
semelhantes para a economia americana, Além disso, os erros-padrdo
de regressio sio substanciais, as equac¢des tém pouca capacidade
preditiva no episédio recente de aceleracdo inflaciondria e a estima-
tiva do coeficiente do hiato parece ser bastante sensivel a definicio
do periodo de amostra,

A Secio 3 reproduz os resultados de nosso trabalho anterior em
co-autoria com André Lara Resende, que visava a corrigir duas
omissdes injustificdveis daguelas estimativas convencionais da Curva
de Phillips para o Brasil: nio levar em conta o efeito dos choques
inflaciondrios externos e desconsiderar a indexacfio compulsoria dos
salarios imposta pela legislagio de politica salarial. Como se sabe,
este trabalho produziu o resultado inesperado de que nio existe
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relacio estatisticamente significante entre inflacio ¢ nivel de ati-
vidade.

Este surpreendente resultado é avaliado criticamente na Segio 4.
Alguns argumentos tedricos sio apresentados, sugerindo que esta
relagio poderia existir apesar da politica salarial, Segue-se uma dis-
cussdo da possibilidade de que a equacio estimada em nosso trabalho
com Lara Resende nio seja econometricamente identificada. Este tipo
de argumento, entretanto, sempre envolve a presungio de que o mo-
delo estrutural considerado ¢ de fato o correto, o que obviamente
nio se pode estabelecer a priori. A secio também discute algumas
formas para se contornar este problema potencial de nio identifi-
cacio.

Neste ponto do artigo ficam claras as motivacdes para nossa
sugestdo de wma nova férmula para modelar o processo inflacionario
numa economia com indexacio dessincronizada de salirios, que é
apresentada na Seclio 5. Nesta especificacio, a taxa de inflagio em
12 meses é explicada por uma taxa de inflagio defasada construida
a partir de valores médios, para certo numero de meses, de um
indice de saldrio. O modelo também leva em consideracio os choques
inflaciondrios externos ¢ o fato de que, em virtude da politica de
subsidios, a evolugio do preco interno dos derivados de petréleo
nido acompanha necessariamente a evolugiio do preco internacional
do produto.

Estimativas do modelo com dados anuais para o periodo 1969/81
sao reportadas na se¢iio seguinte, mostrando que tanto o hiato de
produto industrial como a sua variacio contribuem signiticativa-
mente para a explicagio econométrica da taxa de inflaciio dos precos
industriais (conceito IPA-oferta global). No entanto, um exercicio
de simulacio com esta equa¢io, também apresentado na Secdo 6,
mostra que o impacto de variacées no nivel de atividade sobre a
taxa de inflagio é muito pequeno. Supondo, por exemplo, que o
hiato de produto na industria aumenta ao longo de 1982 para cerca
de 279, (correspondendo a uma taxa de crescimento industrial de
4% neste ano} e depois mantém-se constante neste elevado nivel,
obtemos uma redugio da taxa de intlagio dos precos industriais dos
9% cm dezembro de 1981 para cerca de 929, em dezembro de
1982 (na simulagio mais otimista), ou seja, uma reduciio de apenas
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{
nivel de atividade sofrida pela economia brasileira em sua historia
recente., Em nossas simulagdes, a taxa de inflagio aumenta a partir
de 1983, mas este resultado depende crucialmente da hipdétese adota-
da para a politica cambial.

pontos percentuais como conseqiéncia da maior depressio do

A dltima secio do trabalho examina rapidamente uma suposi¢ao
tedrica que estd implicita no modelo utilizado nas duas segoes ante-
riores. A hipotese ¢ que a politica salarial determina o padrio iner-
cial de inflacio, e esta seciio demonstra que a hipotese seria adequada
mesmo que a politica salarial fosse aplicada apenas em um pequeno
segmento do mercado de trabalho, com os saldrios no resto do mer-
cado sendo determinados pelo livre jogo das forgas de mercado.
Basicamente, este teorema nos diz que a) numa economia em que
o mercado de trabalho esti segmentado em dois setores, b) com os
saldrios sendo determinados em um deles por uma regra de politica
salarial e ¢} sendo determinados no outro por uma Curva de
Phillips convencional com expectativas racionais, entio d) o padrdo
inercial de inflacio (que ¢ a taxa de inflagio que ocorre quando
os dois mercados estio simultaneamente em equilibrio) € exatamente
aquele determinado pela regra de politica salarial, ou seja, nesta
economia a regra de politica salarial domina as expectativas.
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