Sobre as causas da recente aceleracio
inflacionaria: réplica

Francisco Loprs *
ANDRE L.ara RESENDE *

Escrito no final de 1980, nosso trabalho procurou examinar as cau-
sas da aceleragdo inflaciondria ocorrida a partir do segundo semes-
tre de 1979. A anilise concentrou-se no impaclo sobre o processo
intlaciondrio de trés fatores: o aumento do preco internacicenal do
petréleo, a maxidesvalorizacio do cruzeiro e a politica salarial, Um
resultado do estudo foi que, quando esses elementos de choque sdo
incorporados a um modelo da curva de Phillips, semethante ac ante-
riormente utilizado por Lemgruber (1974) e Contador (1977), fica
impossivel obter uma estimativa significativa para a tradicional re-
lagilo inversa entre a taxa de inflagio (medida pelo IPA-Oferta Glo-
bal-Inddstria) e o hiato de produto, Em nossa opinio, a auséncia
de wm trade-off perceptivel entre estas varidgveis pode ser facilmente
racionalizada numa economia com indexagfio salarial compulséria e
gencralizada. De qualquer forma, porém, parece-nas que ficou claro
que as eslimativas até entio existentes para o trade-off — que tipica-
mente indicam perdas relativamente modestas no nivel de atividades
associadus as quedas substanciais na taxa de inflagio — tém que ser
encaradas com forte suspeita.

Em sen comentirio 1o nosso artigo, Contador pretende questionar
esse resultado empirico, afirmando que “... o emprego de um pe-
riodo mais longo conduz a conclusdes opostas: a inclusio de choques
eleva o nivel de signilicincia do trade-off.” E evidente, entretanto,
que o novo exercicio cconométrico que apresenta estd longe de ser
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uma mera extensio do periodo de amostra do nosso modelo, confor-
me enunciado.

Contador incorre em duas omissdes que descaracterizam totalmen-
te a questio analisada em nosso trabalho. Uma dclas diz respeito
4 politica cambial: como medida de choque externo, ele utiliza a
taxa de crescimento do preco em ddlares do petroleo, supondo arbi-
trariamente crescimento nulo antes de 1962.' O uso desta variavel
poderia ser aceitivel se as desvalorizagdes cambiais tivessem sido de-
terminadas durante todo o periodo analisado por uma regra estavel
de indexacio, mantendo a paridade do poder aquisitivo em relagio
ao dolar. Sabe-se, porém, que isto nio aconteceu (note-se que o pe-
riodo analisado é 1950/79). Ao invés de introduzir um problema
desnecessario de erro variavel, Contador teria feito melhor seguindo
2 nossa metodologia, que utiliza a taxa de cdmbio para cONStIUir um
indice em cruzeiros dos insumos imporiados e estima suz regressio
através de varidveis instrumentais. Ainda melhor teria sido usar o
preco em cruzeiros de algum derivado importante do petrdleo (como
o oleo combustivel), o que, entretanio, nenhum de nods teve a iddia
de fazer. A politica de subsidios ao prego interno do petroleo, prati-
cada até 1979, produziu uma cvolugzo bastante diferenciada desse
preco em relagio ao preco internacional (sobre isto teremos mais a
dizer em seguida).

A segunda omissio do comentdrio de Contador &, a nosso ver, mais
importante. Como se sabe, a partir de 1965 passou a existir uma
politica salarial na economia brasileira, que determina de torma
compulsoria e generalizada um piso para os rcajustes de saldrios de
todos os trabathadores legalmente empregados. Nos seus primeiros
anos, pelo menos até 1968, esta politica caracterizou-se pela indexacio
imperfeita dos salarios que nio acompanharam perfeitamente a €vo-
lugdo do custo de vida.? Neste periodo, portanto, 4 politica salarial

introduziu um chogque deflaciondrio na economia, e foi esta conside-

L A justificativa para essa hipétese de crescimento nulo foi a inexisténcia dos
dados para o periodo anterior a 1962 na Conjuniura Econdmica. Em sc tratando
do prego em délares, & curioso que Contador néo tenha sido capaz de gerar
uma série de precos anterior a cste ano.

2 Ver, a rcspeito, Simonsen (1974) .
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raciio que motivou a inclusio da taxa de variacio do salirio minimo
CM NOssa regressao.,

Uma técnica alternativa, que tenta captar o efeito do choque sa-
larial através de uma varidvel dummy, produziu os resultados da
Tabela 1 (note-se que a dummy permite que o coeficiente da taxa
de inflagio defasada seja menor no periodo 1965/67). Tanto no
caso do Indice de Precos por Atacado, Disponibilidade Interna (IPA-
DI-Geral), como no caso do Indice de Custo de Vida para o Rio
de Janeiro (IGV-R]), as regressdes com a dummy apresentam esti-
mativas de menor significincia estatistica para o coeficiente do hiato
(os valores entre parénteses sio as estatisticas ¢ dos parimetros) .
Apesar do sinal correto do coeficiente, nfio ¢ possivel rejeitar a hipo-
tese de um coeficiente nulo, ao nivel de significAncia de 5Y%.

O choque deflaciondrio do periodo 1965/67 (1968?) nido ¢, entre-
tanto, a unica dificuldade que a politica salarial introduz na analisc
cconomcirica do processo inflaciondrio brasileiro. Parece razodvel
admitir que a indexacdo salarial foi quase perfeita a partir de 1969
(levando em consideragio o abono salarial de 1974). Por que, entio,
mio limpamos nossa amosira dos anos problemdticos do periodo
1965/68 e fazemos a anilise com os dados que sobram, sem levar
em conta a politica salarial?

A resposta ¢ que, mesmo que a indexacio salarial tivesse sido 100%,
perfeila a partir de 1969, nio se poderia garantir a priori que o
coeficiente do hiato seria o mesmo tanto no periodo anterior a 1965
{guando nio existia nenhum mecanismo formal de indexacio) como
no periodo de indexagio plena posterior a 1969. Existe toda uma
literatura estrangeira sobre as dificuldades priticas de avaliar o im-
pacto inflaciondrio de politicas de controle de precos e saldrios, que
enfatiza exatamente a inadequacio de regressdes que misturam obser-
vagdes para periodos com controle, com observagbes para periodos
sem controle.® As estimativas 1 ¢ 2 da Tabela 2, para a mesma
equacio da curva de Phillips nos periodos 1952/64 e 1969/81, pare-
cem confirmar esta objecio. De qualquer forma, estimar uma re-

gressio com uma amostra de 2% anos (1950/79), para uma economia

8 Yor exemplo, Lipsey e Parkin (1970) e Qi (1976) .
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TaBeLa |

Estimativas com dummy de politica salarial
(dummy para 1965/67)

1 — IPA-DI
Perfodo 1952/51
OLSQ
a — Sem dummy
Ga=0108 - 1,025 H + 1,065 qq{—1) R =074
(1,90) (—2,44) (8,74) DW. =109
SER = 0,140
b — Com dummy
Ta= 0049 — 0522 H + 1,145 q2(—1) - 0,864 [8+q4(— 1)}
(0890 (1,15 (9,58) (—221)
R =078
DW.=232
SER = 0,180
2 — TCV-RJ
Periodo 195379
0LSQ
a — Sem dummy
Ag, = 0,087 — 0,807 H R* =019
(2,16) (--2,36) DW. =179

SER = 0,11}

b — Com dummy

Ad, = 0,042 — 0,015 H — 0,361 [8+4.{—1)] R =046
(1,15) (—0,04) (—83.38) D.W. =176
SER = 0.095

Definicfio dos simbolos:
& = 1 nos anos 1963/67;
g, = taxa de variagio do IPA-DI, médias anuais;
G, = taxu de variagio do ICV-RJ, médias ahuais; e

H = hiato do PIB, produto potencial erescendo u 795 a0 ane, hiato nulo em 1976,
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que sofreu uma série de mudancas estruturais e institucionais tio
periodo, revcla, a nosso ver, uma confianga injustificivel no método
econométrico.

Provavelmente, a estratégia mais scgura para escapar dessas difi-
culdades, associadas a politica salarial, é trabalhar com uma amostra
para o periodo 1969/81, como fizemos nas estimativas 2 a 4 da Ta-
bela 2. Notese que, além de o coeficiente do hiato perder signi-
ficdncia (e assumir o sinal errado) quando introduzimos variiveis de
choque externo nas estimativas 3 e 4, também o melhor ajustamento
estatistico ¢ obtido quando utilizamos a taxa de variacio do preco
en cruzeiros do dleo combustivel, como tinhamos sugerido anterior-
mente. Vale a pena ainda notar que na estimativa 3, quando utiliza-
mos a taxa de variagio do preco em dolares das importagdes, o coe-
ficiente da taxa de inflagio defasada aparece com um valor irrealis-
ticamente elevado, €ngquanto na estimativa 4 a soma dos coeficientes
da taxa de inflagio defasada e da taxa de variagio do preco do
6leo combustivel ¢ aproximadamente unitaria, como seria de se
esperar.

Como se sabe, pequenas modificagbes nas hipdteses de um mo-
delo ou no conjunto de dados utilizados para estimi-lo, ou ainda na
téecnica de estimacgdo, permitem um ndmero infinito de combinagdes,
e at¢ mesmo a possibilidade de que sejam obtidos resultados radical-
mente diferentes a respeito de um mesmo fendmeno. Nas tltimas
décadas, o uso mais generalizado da econometria e os intmeros de-
bates nao resolvidos ensinaram que a adogio de wma postura posi-
tivista ndo transforma a economia muma ciéncia natural. Mais do
que nunca, ¢ preciso agora entender corretamente e avaliar critica-
mente as hipdteses de onde se parte para interpretar os fatos, Con-
tador, a julgar pelo seu comentdrio, nio compreendeu o modelo pro-
posto em nosso trabalho e as complexas questoes que o motivaram,
Seu comentdrio ¢ apenas mais uma reestimativa do modelo clissico
da carva de Phillips para a economia brasileira, cujos resultados
530 conhecidos, Nosso ponto ¢ que a forte correlagio negativa entre
inllagio e hiato de produto no periodo de amostra pode ser conse-
qiténcia da exclusio neste modelo de duas varidveis-chave no processo
inflactondrio brasileiro: a politica salarial e os choques externos. A
primeira foi totalmente omitida e a segunda incorretamente medida
por Contador. Neste caso, nio é Surpresa que reaparega a correlacio,
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que a nosso ver pode ser espuria, entre inflaciio e hiato. Antes de
debatermos o grau de significincia de coeficientes estatisticos, é ne-
cessario que nos entendamos sobre o que estd sendo discutido. Caso
contrario, o debate corre o risco de, ao invés de contribuir para o
conhecimento, simplesmente produzir ruido.
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Errata do artigo de André Lara Resende ¢ Franciszo Lopes, “Sobre as causas da recente
aceleraciio inflaciondria’, publicado no val. 11, n.® 3, dei. 148!, pp. 5YY-G17:

v 2 Hol 2
p. 601, cquacie (B — onde sc 1&: P, = (I + m) n + m R (8)
g d* d
. *
lein-se: P, = (I 4+ m) v + o + 2 (83
£ d= d
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p. 602, apds equagio (13) — onde se 1&: 4, = by d Aotk - 0)

1 — &k,
leiase:  y, = v TR e TR (2~ 8)
1 — 8,
onde se 1&: vy, = udy
1 — &,
A
leia-se: v, = — o
1 — o,
p. 603, Gltimo paragrafo — onde se 1&: “Portanto, », e y, sfo cstatisticamente nie dife-
rentes de zero {note-se que, se ¥, = 0, entio ar, = §). Como «, £ 0..."
lcia-se:

“Portanto, v, e v, sfo ecstatisticamente nido diferentes de zero (notc-se que, se
¥y = 0, entio ad; = &}, Como i, 5 4..."

p. 604, Gltimo parigrafo — onde se 1&:

“0O periodo 1964/67, quando a inflagio é muito
reduzida. . .'"

leia-se: O periodo 1964/67, gquando a inflagio é em muito reduzida...'

e o a
p. 604, rodapé 2 — onde se lé: 2 Note-se gque o0s coefivientes das varidseis J e w nio
sio exatamente aqueles dos insumos imporiades, A, e dos salirios, A, nos custus totajs,
R . 1
mas sim expandidos pelo fator = .
I — 3z,

. . . . A - - I
leia-se:  “? Note-se que os coeficicntes das varidveis 3 e w nio sio exatamente aqueles dos
insumoy importados, h;, e dos saldrios, ., nos custos totais, mas sim expandidos pelo

1
fator ___~ _."
— &,
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