Sobre as causas da recente aceleracao
inflacionaria
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Este trabalho apresenta uma andlise quantilativa das causas da recente aceleragio
inflaciondria, focalizando os precos industriais. A estimativa de wma equagdo de
pregos industriais, que considera explicitamente os possiveis cfeitos da politica
saiarial e dos choques externos, indica que, a0 menos em relaglio a tais precos,
ndo ha trade-off entre inflacie e hiato de produin. Uma simulagdio com o modelo
estimado explica a inflagio de 1979 de forma basiante satisfatériq, o que ndo
ocorre, entretanto, com a inflagdo de 1936, que € subestimada. As causas desta
subestimagdo e o impacto do mudaenca para reajustes semestrais de saldrios sdo

examinados na parte final do trabalho.

1 — A econometria da inflagido brasileira

A inflacio brasileira tem sido usualmente analisada a partir do
modelo da curva de Phillips, que postula uma relaciio inversa entre
inflacio e hiato de produto, como na equagio abaixo:

P=—a@®—y) +P5 a>0 (1)

onde y7 ¢ o logaritmo natural do produto potencial, y o logaritmo
do produto, (3" — y) aproximadamente o hiato de produto, Fa
taxa de inflagio € P a taxa de inflagiio esperada,

A interpretagiio tedrica desse trade-off € a confianga em sua esta-
bilidade no tempo sofreram profundas mudangas desde a época do
trabalho original de Phillips até hoje. Entretanto, tal eguacio, ou
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alguma outra formulagio muito préxima, foi estimada com dados
da economia hrasileira em diversos trabalhos com resultados aparen-
temente bastante satisfatdrios. 1

A equagio (1) pode ser deduzida a partir de trés equagdes basicas:

v — g o= a O0° —y); a; > 0 (2)
P=w (3)
W= —a, (U—g) + P oa, > 0 (4)

A primeira ¢ a lei de Okun, que associa os desvios da taxa de
desemprego, u, em relagio a taxa natural de desemprego, gz, ao
hiato de produto. A segunda, supondo um mark upr fixo, afirma
que os precos crescem de acordo com os custos de producio, isto §,
os saldrios, @. E, finalmente, a terceira ¢ uma relacio de ajusta-
mento do salirio real esperado ao excesso de demanda no mercado
de trabalho, equacio esta que tem implicita, entretanto, a hipdtese
de que os saldrios sdo fixados de forma totalmente independente da
politica salarial. Deve-se lembrar que nos ultimos 15 anos existiu
no Brasil uma regra compulséria de reajuste salarial, que sé pode
ser evadida pelas empresas através do custoso expediente da rotacao
da mio-de-obra. Neste sentido, a experiéncia brasileira ¢ unica, mas
sua implicagio para a evolugio dos saldrios é totalmente desconsi-
derada pelas equacbes (4) e (1).

Sem assumir a priori se a politica salarial ¢ ou nio irrelevante,
podese formular um modelo que permita testar tal hipétese, divi-
dindo-se 0 mercado de trabalho em dois setores.

1 Ver, por excmplo, os trabalhos de A, C. Lemgruber, “A Inflacdo Brasileira
e a Controvérsia sobre a Aceleracdo Inflaciondria”, in Revista Brasileira de
Economia, veol. 27, no 4 (outubro/dezembro de 1973), e “Inflagio: O Modeio
da Realimentacio € o Modelo da Aceleragio”, in Revista Brasileira de Economia,
vol. 28, n® 3 (julhofsctembro de 1974), ¢ C. R. Contador, “Crescimento
Econdémico ¢ o Combate i Inflagio’’, in Revista Brasileira de Economia, vol. 81,
n.? | (janciro/marco de 1977).

600 Pesq. Plan. Econ, 11(3) dez. 1981



No primeiro, chamado de mercado, para o qual a egunacio de
ajustamento € equivalente ao modelo da curva de Phillips, o saldrio,
portanto, nio ¢ afetado pela polirica salarial:

W, = —b (Y — )+ P b >0 {5)

Em contrapartida, no segundo setor, chamado institucional, o
saldrio depende do saliric minimo legal, @,,, aqui sendo usado
como uma proxy para o reajuste legal, e possivelmente também do
excesso de demanda:

-~

132 = Wpiw — € (yP - )’); 4 > 0 (6)

A taxa de crescimento do saldrio médio na economia é dada por:

W=ab, + {—a) @y 0 < a<l (7)

onde ¢ ¢ o peso relativo do setor de mercado no mercado de trabalho.

Considere-se agora que os pregos industriais s3o dados por uma

regra de mark up sobre custos de acordo com :
&

el Q]

Pr=(1+m)[%+ B

& d ®

onde P; € o preco industrial, m o mark up, w o saldrio nominal, g
a razio produto/trabalho, P* o preco em moeda estrangeira do
insumo importado, ¢ a taxa de cimbio, d* a razio produto/insumo
importado, d a razio produto/insumo doméstico e o preco do
insumo doméstico. .

Ista formulagiio, incluindo o insumo importado nos custos indus-
triais, permite considerar o impacto de choques externos (5), que pa-
recem ter tido papel importante na recente inflaciio brasileira. Consi-
derando-se d, d* ¢ o mark up m constantes e expressando a equacio
(8) em termos de taxas de variacio, tem-se:

Pr=2o@+Po) +2 @~ 5+ 200 (©)
Substituindo-se (5} e (6) em (7), e depois (7) em (9), obtémse:

Pr=n @+ B +Nal - NG+M{I— )i, -
—NadF M- G — ) NG (10)
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Supde-se, adicionalmente, que a inflagio esperada seja simples.
mente a inflagio passada e que a taxa de crescimento dos pregos
dos insumos domésticos seja wma média da taxa de crescimento dos
pregos industriais correntes e da inflagio passada:

Pr— P_, (11)
Q — 8P, (1 — ) P_, (12)

E conveniente, para que se fique com a varidivel de pressio infla-
ciondria externa em termos de choques, e para poder testar a
importincia relativa do setor de mercado de trabalho, que se defina

i s R o g S o~ P ~
as variaveis § — ¢ 4 Pr— P ,e®d = Wy — &
Pode-se, entfio, reescrever a equacio (10) da forma:

Pr=v23+v06+vP  +vit+r,e —y (13)
onde
— AO
T T e
MU
11 7~ 8 he
Mo+ A atr I @)
Y2 =
1 - 5 .\s
__aN
Y T e,
Ay ab + A, (I — a) ]
Yy = oo
1—8rs

Os resultados da estimagio da equacio (13) estio apresentados
na Tabela I.

Como a taxa de crescimento dos precos industriais pode ser uma
das varidveis explicativas tanto do saldrio nominal como da taxa de
cimbio — especialmente desta, devido ao sistema de minidesvalori-
raches aproximadamente de acordo com a paridade do poder de
compra seguido pelo Brasil durante grande parte do periodo da
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TABELA 1

Equacdo de pregos industriais — 1960/78

(varidvel dependente: Py

Varidveis Independentes

Constante
) & Py ¢ (WP—g Dummye
Equag¢he (1)
RE = 0,97 SE=004 00267 02770 06034 03513 00,1716 00,0738 00,2828
DW = 2,30 (0,45) (2,58) (2,68) (1,44) 0,33) 0,33) (8,32)
FEauagio (2)
R = 0,07 SE=0,03 — 0,3803 04219 05545 — — 0,2027
DW = 1,59 — @98 (378 (5,99 — — (7,22)
Equagio (3}
A% = 0,08 SE=0,03 0,023 0,388 0,465 0,454 0,073 0,036 0,254
DW = 2,08 (0,50) (5,93} (6,64) (4,46) 0,17) (0,29) (T 43
Equagiio (4)
RE = (0,08 SE=0,03 — 0,431 0,426 0,552 — - 0,290
DW =195 -— (7.29) 6,77) (10,03) {7,01)

NOTAS: Os valores entre parénteses sfio 4 estatistica t. As equagdes (1) e (2) foram estimadas
pelo método de varidveis instrumentais e ag equacdes {3) e (4) pelo dos minimos guadrades simples.

PReferente ao ano de 1963.

amostra —, estas duas varidveis nio sio exdgenas ao modelo. Para
superar tal dificuldade, o modelo foi estimado através do método
de varidveis instrumentais, cujos resultados estio apresentados nas
equagdes (1) e (2) da Tabela 1, Serviram de instrumentos as varid-
veis ﬁj’:, P, & (y% —y), a constante, a dummy para 1963 e a taxa
de crescimento de quantum das importacdes. Introduziuse uma
dummy para o ano de 1963 diante da observacio de que o erro
neste ano ¢ sistematicamente cerca de trés vezes o erro-padrio da
regressdo. Alguma mudanca de estrutura ainda pouco entendida
parece ter ocorrido em 1963.

Tanto o hiato de produto como a taxa de crescimento da renda
per capita tém coeficientes insignificantes (e com sinais opostos aos
esperados). Portanto, y; € v, sdo estatisticamente niio diferentes
de zero (notese que, se y; = 0, entio ak, = ). Como q, == 0
conforme se pode constatar pelo fato de que vy, =4 0, concluise
que o = 0, isto ¢, o setor de mercado é desprezivel no mercado de
trabalho,
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Se a = 0 ey, = 0, entho ;e = 0, 0 que significa que ¢ — 0,
isto ¢, a resposta dos saldrios mo setor institucional is pressdes de
demanda é insignificante.

Q modelo restrito, sem constante e com y; = v, — 0, foi estimado
e os resultados estdo na equagdo (2). Nas equagdes (3) e 4,
estimadas por minimos quadrados simples, os valores exagerados
dos coeficientes da variavel de choque externo confirmam as suspei-

tas de que a taxa de cambio niio ¢ uma varidvel exdgena no modelo. 2

Os resultados aparentemente favordveis obtidos em outros traba-
lhos para o modelo da curva de Phillips, onde o hiato aparece
significativamente entre os determinantes da inflagio, desaparecem
guando se estima um modelo mais completo. A inclusio de varigveis
que captam os efeitos dos choques e da politica salarial na equacio
de precos industriais faz desaparecer o trade-off entre inflacio e
hiato de produto, Este aparente trade-off tem sido utilizado para
Justificar a necessidade de politicas recessivas para a obtencio de
sucesso no combate a atual inflagio brasileira. Contador, 3 por exem-
plo, argumenta sobre um grifico (como o Grifico 1, a seguir),
interpretando-o com base na interagio entre hiato e expectativas
de acorde com o tradicional modelo da curva de Phillips, mas o
Grifico 1 pode ser interpretado de acordo com o modelo alternativo

r

da equagio (3). O periodo 1964/67, quando a inflacio ¢ muito
reduzida, corresponde a politica salarial do primeiro governo pos-
1964, que, conforme amplamente estudado, exerceu forte controle
sobre o saldrio minimo, ao passo que os anos de 1973 e 1974, quando

2 inflagio se acelera, corresponde ao periodo de choque externo

* Note-se que os coeficientes das varidveis 0 ¢ @ nfio sio exatamente aqueles
dos insumos importados, ), e dos saldrios, A, nos custos totais, mas sim expan-

didos pelo fator ..
I — 2k

8 C. R. Contador, “Inflagio ou Recessdo?”’, in Conjuntura Econdmica, vol. 34,
n.t 8 (agosto de 1980).

604 Pesq. Plan. Econ, 11(3) dez. 1981



Grafico

B (%)

115 1 80

79

T T ] ] 1) L] 3 T T ¥ l. T ] ] T T T T L. T T T HIATO (olo)
5 10 1% 20 25 30

devido a elevagio dos precos do petréleo. Estes sio justamente os
dois perfodos em que o hiato e a inflacio estio se movendo na
diregiio prevista pela curva de Phillips. Na verdade, pequenas alte.
ragbes no hiato nestes dois periodos parecem estar associadas a
grandes variacBes na taxa de inflacio. Se o modelo estimado nio
considerar as dwas importantes varidveis relacionadas aos chogques
externos e 4 politica salarial, haverd claramente uma fabricagio esta-
tistica que tornard significativa a relacio inversa entre hiato ¢

inflacdo, apesar do perfodo como 1967/73, quando o hiato teve
variacio muito maior e a inflagio andou estdvel ou ligeiramente
declinante.
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2 — Simulagio para 1979/80

A equagio (2), além de nos fornecer uma explicacio satisfatéria
para a evolugio do IPA-industrial no periodo 1960/78, também foi
utilizada para simular o comportamento dos pregos industriais em
1979 e 1980, tentando, assim, identificar os fatores responsaveis pela
aceleragio recente do processo inflaciondrio (os dados bisicos utili-
zados nas simulagdes aparecem na Tabela 2).

Temos, entio, para 1979:

Pp = 0,3803 (84,5%) + 0,4219 (51,8%) + 0,5545 (38,9%)
= 18,19 + 21,6% + 21.6% = 56,32%
(choque externo) (saldrios) (outros insumos)

e, para 1980:

B; = 0,3808 (74,20%) + 0,4219 (84,0%) + 0,5545 (65,4%)

= 28,2% + %4% + 30,7 % = 94,4%
(choque externo) (saldrios) {outros insumos)

Pode-se observar que o valor de P, estimado para 1379 ¢ excepcio.
nalmente préoximo do atual, que, como mostra a Tabela 2, foi de
55,69, (o erro da estimativa ¢ de apenas 0,72 pontos de percen.
tagem) .

Vemos também que, da elevagio de cerca de 20 pontos percentuais
da variivel dependente entre 1979 e 1978, 13 pontos percentuais
sd0 explicados pela componente de choque externo, enquanto os
outros sete o sio pela componente de saldrios, refletindo o impacto
apenas moderado sobre o saldrio médio anual de 1979 da mudanca
da politica salarial no final do ano. Note-se, porém, que o salirio
minimo real (deflacionado pelo IPA-DI) permanece constante.

O resultado da simulagiio para 1980 ¢ bem menos satisfatério que
para 1979: a equagiio explica uma inflagio de precos industriais
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TABELA 2

Dados bdsicos utilizados nas simulacbes

(em pevcentagens-taxas de variagdo das médias anuais)

Varifiveis
Anos
Pr P_y min g w e P 5
1978 35,3 31 5,0
1979 55,6 38,9 55,1 3.8 51,3 48,4 25,0 34, 5
1980 103,8 55,4 87,1 84,0 99,6 30,1 74,20

-~

@ : creseimento do PIB per capila, com crescimento do PIB de 6% e crescimento demogréfico
de 2,8%,.

};-;,', : 0,35 (A preco petréles) + 0,65 (A prego niio-petrtleo) = 0,35 (75%) + 0,65 (6%%).

8¢ chogque externo.

de 94,49, que fica porém 9,1 pontos de percentagem abaixo do
valor observado (estimado) de 103,5%,. Este erro é quase trés vezes
maior que o erro-padrdo da equagio (3,4%), o gue sugere a ocor-
réncia de mudanca estrutural na dinimica dos pregos industrials.
A se¢do seguinte tentard mostrar que esta discrepdncia é consegiiéncia
da alteracio da politica salarial em novembro de 1979.

E interessante notar que a componente de choque externo € res-
ponsivel por mais da metade do aumento de cerca de 48 pontos
percentuais no valor observado (estimado) de P;, o que evidencia
— juntamente com o que se verificou para o ano anterior — a
importancia deste fator na explicagio da aceleragiio recente do pro-
cesso inflaciondrio.

Pode-se usar o modelo para se ter uma idéia da importincia da
minidesvaloriza¢io de 3097, ocorrida em dezembro de 1979, dentro
dessa componente de choque externo da aceleracio inflaciondria.
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Suponha-se que a regra tradicional de minidesvalorizacdes tivesse
permanecido em vigor durante todo o periodo e que ela equivalesse a:

é¢=pP,— P+ (14)

onde P* ¢ a taxa de inflagio externa. Segue-se que:

S=e+Pt-P =P+ PE-PH—P_, (15)
Supondo-se que a inflacio externa foi P* — 109, e utilizando-se

os dados da Tabela 2, temos § — P, — 1529, Portanto:

Py = 0,803 (1) — 85,4%) + $5,44% + 30,7% {16)
cuja solugio ¢ P; = 84,99, A comparagio deste valor com a esti-

mativa de 87,79, gerada pela equacio quando se incorpora a varia.
¢do efetivamente ocorrida da taxa de cimbio, indica que o abandono
da regra de paridade da equacio (14) foi responsdvel por quase
10 pontos percentuais da inflagio em 1980.

3 — O impacto inflaciondric da mudanca na
P C
politica salarial

Em novembro de 1979 entrou em vigor a nova politica salarial
brasileira que substituiu a regra anterior de reajuste anual dos saldrios
por uma nova regra de reajuste semesiral. Nesta secio tentaremos
determinar a magnitude do impacto inflaciondrio resultante desta
mudanga,

Os Grificos 2 e 3 mostram que uma redugio na periodicidade
dos reajustes salariais resulta em aceleracio da inflacio numa econo-
mia em que as margens de lucro sio mantidas constantes. Até o
instante 7" a economia encontra-se em um equilibrio inflacionsrio
com reajustes salariais anuais; a partir de T os reajustes passam a
ser semestrais. Nos graficos, que representam a evolugio no tempo
do logaritmo do salario real de uma classe representativa de traba-
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lhadores, vemos que o saldric real decresce a uma taxa geométrica
constante (portanto, linear no logaritmo) no periodo de 12 meses
compreendido entre dois reajustes do salirio nominal, sendo a taxa
tgual 4 taxa de inflagdo, e que também a média {geométrica) anual
do saldrio real permanece constante at¢ T.

O Grifico 2 mostra que, se a taxa de inflagio nio se altera a
partir de T, o saldrio real anual médio, entio, elevase em virtude
da mator freqii¢éncia dos reajustes, o que, porém, equivale a uma
redugdo das margens de lucro, contrariando nossa suposicio inicial. 4
Na verdade, a tnica forma de compatibilizar reajustes salariais mais
fregiientes com margens de lucros inalterados é através de aumento
na taxa de inflagio a partir de 7, como nos mostra o Grifico 3.
Neste caso, o saldrio real médio nio se altera, apesar da reducio
na periodicidade dos reajustes, mas a mudanga na politica salarial
produz, em contrapartida, um choque inflacionirio,

E possivel obter-se uma derivagiio formal desse resultado, que nos
permita também determinar a ordem de grandeza do impacto infla-
cionirio mencionado. Suponhase que os reajustes salariais tém
periodicidade anual e que a economia pode ser dividida em 12 setores
produtivos com igual participagio no produto agregado, cada um
dos quais renegocia seu contrato coletivo de trabalho em um més
diferente do ano. Suponha-se, também, que cada setor reajusta seu
pre¢o somente uma vez por ano, imediatamente apds o reajuste
salarial de seus trabalhadores. Seja p, o logaritmo do indice geral
de precos e p, (k) o logaritmo do preco no més ¢ do setor que
reajusta seu preco no més k. Admita-se, para simplificar, que o indice
geral de precos ¢ uma média geoméirica dos precos setoriais, de
modo que:

7 1z i
= 17
Py 12 k§1 p, (K} (17)
i Scja p = (I-}m) buw, onde p é o preco, m a margem de lucro, b a relagio
trabalho/produto e w o salirio nominal. Entdo, temos (I+my bw/p) = 1,

que mostra que quande b ¢ constante existe uma relagio inversa entre salirio
real e margem de lucro. '
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Grdfico 2

MUDANCA PARA REGRA DE REAJUSTE SALARIAL SEMESTRAL
COM TAXA DE INFLACAO CONSTANTE
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Gréfico 3

MUDANGA PARA REGRA DE REAJUSTE SALARIAL SEMESTRAL
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A variagio no més ¢ de uma variavel qualquer x, sera indicada
por dx. Como cada setor produtivo da cconomia sé reajusta seu
preco uma vez por ano, temos dp; (k) = 0 se k =£ ¢, 0 que significa
que a taxa mensal de inflagio ¢ dada por:

1
= — 18
ap, 12 dp; () (18)

A economia opera com margens de lucro constantes, de modo que
0 aumento do preco de cada setor é uma média ponderada do
reajuste salarial concedido e do aumento do preco médio dos insu-
mos intermedidrios:

dp: (t) = vdw,(t) + (I —v) dag. (1) (19)

e também podemos admitir que o aumento anual do preco de insu-
mos intermedidrios incorporado no reajuste de preco ¢ igual 2 infla-
¢io acumulada nos ltimos 12 meses, isto ¢é:

12
dg. (1) = 2 dp—; {20)
i=1

Supondo que a regra de politica salarial corrige o saldrio nominal
pela totalidede da inflacdo nos dltimos 12 meses, temos:

dw, (1) = ,-i pi; @1
e, portanto:
1 12
dp, = 77 jgx‘ dpi—; (22)
Esta viltima equacdo mostra que, se dpy_;—zparaj=1,2,... 12,

entio dp, — z, 0 que caracteriza um equilibrio inflaciondrio 4 taxa
mensal de z.

Suponha-se agora que a sociedade resolve adotar Teajustes semes-
trais de saldrio e que a passagem da regra existente de reajustes
anuais para a nova sistemdtica se d4 ao longo de seis meses. No
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primeiro més T do semestre de transigio ocorrem, simultaneamente,
um reajuste em base anual dos saldrios dos trabalhadores, cujo ultimo
reajuste se deu I2 meses atrds (em T—172), e um reajuste em base
semestral dos trabalhadores que tiveram o tltimo reajuste seis meses
atras (em T'—6). Como mostra o Grifico 4, a partir de T esses
dois grupos de trabalbadoves passam a ter reajuste salarial em base
semestral. Repetindo o mesmo processo em cada més do semestre
de transiciio, ter-se-d, ao final deste, todos os trabalhadores da eco-
nomia recebendo reajustes em base semestral. ®

O que acontece com a taxa de inflaciio como conseqiiéncia dessa
transicio de reajustes anuais para reajustes semestrais de salario?
Note-se gue nossa equacdo (18) tem que ser agora substituida por:

i
dp. = —= ldp, ) + dp, (¢ — 6)] (23)

Se admitimos, para simplificar, que os aumentos de preca dos
insumos intermedidrios continuam- a ser repassados aos pregos de
produtos em base anual, como na equacio (20), temos:

§
dp,(t —6) =v L dpi—; (24)
J=1
e, portanto:
VL 7(1 8 ) )
2 — dp,_ ; + —=f — dp,_; 25
dpe= g I st gl 2 A (25)

5 Note-se que a estratégia de mudanca da politica salarial adotada no Brasil
foi ligeiramente diferente da que cstamos simulando aqui, tendo-se adotado
em novembro de 1979, nosso mis ¥, um rcajuste aproximadamente & inflacio
acumulada nos tultimos seis mesos (229) para tedos os trabalhadores que tinham
tido scu ultimo reajuste salarial entre os meses T—12 ¢ T—6, e a partir dai todos
os saldrios passaram a ser rcajustados cm base semcstral. Nio ¢ razodvel, entre-
tanto, supor que todo o reajustamento salarial de novembre tcnlia sido simul-
taneamente repassado para oOs precos, o que justifica a simplificacio que estamos
adotando.
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Grafico 4
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Supondo um equilibrio inflaciondrio até¢ o més T.com taxa mensal

de inflacdo de z, de modo que dpy_; — z para j = I, 2, ... I2,
tem-se:
dp =2+ - (26)

que indica a acelerac¢io inflaciondria no primeiro més da transicio.

Para calcular a taxa de inflagiio rio segundo més do semestre de
iransicio, notamos que:

dpr 4. = dpr + —— (dpff;z) = (d;vT dm o (2D
13 : T
z+ ( ty 772 :
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Repetindo o processo de calculo, obtemos para o sexto més do
semestre de transicfio:

1B34+y ) vz
irrs o= 2| £ ] @)

Se admitimos, para simplificar, que um novo equilibrio inflacio-
ndrio ¢ eventualmente alcancado a esta dliima taxa de inflagio
mensal, que indicaremos por z’, e introduzimos o valor ¥ = 042
obtido na Sec¢do 1, temos:

7 = 1369 2 (29)

como medida do impacto inflacionirio da mudanga de reajustes
anuals para reajustes semestrais de saldrio. Considerando a taxa de
infla¢do de 559, em 1979 (ver Tabela 2) e supondo z = (55%,) /12 —
= 45839, obtemos 2’ — 6,27%,, que equivale em termos anuais
a 75,39, (mantendo sempre a aproximacfo linear que estid sendo
utilizada aqui). Se adicionamos a este valor a estimativa de 24,09
para o componente de choque externo calculada na secio anteriot,
obtemos uma estimativa de 99,39, — (75,39, 4- 24,09) para a
inflagio em 1980, que ¢ muito proxima do valor atual de 103,89
(ver Tabela 2).

Nosso modelo tedrico também produz explicacio para a discre-
pancia de 19.8 pontos de percentagem encontrada entre a taxa de
inflagio (de precos industriais) para 1980 e o valor correspondente
projetade pela equagio (2) da Secio 1. E facil, ainda que tedioso,

verificar que:

I 13
dpry; = T3 = dprys;+ {12+7+7[£:| +

i=t1 12
IS-I-'y‘/’}_?z_
+.__7[%12 J Y {30)

Como a equagio de regressio da Segio 1 s6 incorpora, porém,
o primeiro termo desta equagio, portanto podese prever a priori
uma discrepancia entre o valor estimado econometricamente igual
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ao segundo termo. Substituindo os valores para z ¢ y, obtemos uma
estimativa de 14,4 pontos percentuais para essa discrepancia de
19,8 pontos percentuais encontrada na secio anterior.

4 — Conclusio

O exercicio economéirico da Secdo 1 sugere que, quando os salarios
e os choques externos, advindos de aumento no custo doméstico
dos insumos importados, sdo explicitamente considerados, desaparece
o trade-off entre a inflagio — medida pelos precos industriais — e
o hiato de produto.

A tradicional relagio inversa entre a taxa de desemprego ou
o hiato de produto — ja que estas duas varidveis sio medidas alter-
nativas do grau de folga na economia e estio relacionadas de forma
estavel pela Lei de Okun — e a taxa de inflagdo dos precos industriais
aparentemente nio pode ser encontrada nos dados da economia
brasileira das duas dltimas décadas. Neste caso, desaparece a possi-
bilidade de utilizagio do controle da demanda agregada para o
combate i inflagio.

Tal resultado é no minimo surpreendente para os que se acostu-
maram a extrapolar a dinémica de precos em mercados microecono-
micos competitivos para a economia como um todo e para o mercado
de trabalho em particular, Se uma reducgiio da demanda agregada
eleva a taxa de desemprego a niveis superiores i taxa natural, ou
de equilibrio, em principio a taxa de crescimento dos saldrios nomi-
nais deveria reduzir-se. Ainda que os mark ups fossem insensiveis a
demanda, a reducio do ritmo de crescimento dos saldrios reduziria
a taxa de inflacio.

Questiona-se neste trabalho a possibilidade de funcionamento deste
mecanismo de mercado numa economia como a brasileira, onde os
saldrios sdo corrigidos por lei com base na inflacio passada, caso
em que esta sO ndo sera repassada integralmente aos custos se for
utilizado o expediente da rotatividade da mio-de-obra, Tal expe-

diente ¢, entretanto, extremamente custoso para as empresas que
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investiram na selegdo e no treinamento de sua m#o-de-obra, além
de desgastante das relagdes empresas/trabalhadores, com rellexos
negativos sobre a produtividade.

O exame dos efeitos da mudanca da periodicidade dos reajustes
salariais, feito na Secio 8, mostra também que a regra de indexacio
salarial tem efeitos importantes sobre o saldrio real e a taxa de
inflagdo. O entendimento cotreto destas relagdes ¢ fundamental para
que se possa desenhar uma politica de combate A inflacio que nio
tenha efeitos colaterais perversos sobre o saldrio real e o nivel de
emprego.

(Origingis recebidos em junho de 1981, Revistos em setembro de 1981.)
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