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l. Introducéo

A inflacéo brasileira era até recentemente analisada usualmente através do modelo da curva de
Phillips, que postula uma relacdo inversa entre inflagdo e o nivel de atividade da economia. Os
resultados aparentemente favoraveis de Lemgruber (1973, 1974) e Contador (1977) para o modelo
da curva de Phillips, onde o hiato do produto aparecia como fator predominante das taxas de inflacédo
a curto prazo, justificava a necessidade de politicas recessivas para o sucesso no combate a inflagéo.

A perda de credibilidade nas estimativas tradicionais da curva de Phillips para a explicagéo da
inflacdo brasileira pode ser atribuida as previsdes deficientes obtidas com estes modelos para o
periodo mais recente, caracterizado pela aceleracdo inflacionaria de 1979/80 e a persisténcia
inflacionaria de 1981/82. Neste mesmo periodo surge na nossa literatura econémica uma linha
alternativa de analise da inflacdo. Através de um modelo que focaliza explicitamente os possiveis
efeitos da politica salarial e dos choques externos, Lara-Resende e Lopes (1981) contestaram o
preconizado tradeoff da curva de Phillips. Camargo e Landau (1983) em um modelo alternativo
incorporando algumas das caracteristicas estruturais e institucionais da formacao dos salarios e dos
precos da economia, sugeriram inclusive, a possibilidade de existéncia de uma relagéo direta entre
inflacéo e nivel de atividade.

Neste artigo pretende-se conciliar estas duas visdes através de um modelo, composto de um
bloco de equacdes, que distingue na economia brasileira a formacdo dos salarios da formacdo dos
precos industriais e agricolas. Desta forma a questdo da relacdo inversa entre inflagcdo e nivel de
atividade ressurge em sua forma original, ou seja, através da determinacdo dos salarios nominais.
Toma-se possivel, entdo, analisar separadamente os efeitos de uma recessao sobre os aumentos
salariais e sobre 0s repasses dos custos aos precos. Estas questdes tém sido usualmente examinadas
em conjunto nas discussdes sobre a curva de Phillips para o Brasil. Além disso incorpora-se a analise
da inflacdo os possiveis efeitos de choque estruturais e/ou institucionais que caracterizam as
especificacGes mais recentes de formacéo de precos através dos custos.

O renovado interesse na existéncia de uma relacédo inversa entre a inflacéo e o nivel de atividade
na economia brasileira tem origem na experiéncia recente de mudangas da politica salarial
simultaneamente com a liberalizacdo politica e 0 agucamento dos conflitos. O esgotamento dos
instrumentos de pura e simples repressdao salarial justifica uma investigacdo mais detalhada dos
efeitos de uma recessdo para lidar com o problema da inflacao.

Em seguida a esta introducdo é desenvolvido um modelo tedrico para a determinagdo dos
salarios e precos numa economia com as caracteristicas estruturais e institucionais da brasileira na
secdo 1. O modelo tedrico é entdo estimado econometricamente com dados anuais para a economia

brasileira referentes ao periodo 1966/81 na secdo Ill. Ainda nesta secdo, os resultados obtidos sdo



confrontados tanto com as estimativas tradicionais da curva de Phillips quanto com as estimativas
mais recentes da nossa literatura sobre a formacdo dos pregos industriais. Na secdo IV sdo
consideradas especificacdes alternativas do modelo tedrico com o intuito de avaliar tanto a robustez
dos resultados obtidos quanto a confiabilidade de algumas das hipoteses basicas. Finalmente, a se¢do

V conclui este trabalho.
Il. O Modelo de Determinacao de Salarios e Pregos

A dinamica do processo inflacionario na economia brasileira € analisada através de um modelo
de determinacdo simultanea dos salarios nominais, dos prec¢os industriais e de um indice agregado de
precos. A interdependéncia da determinacdo dos salarios e precos da economia decorre da hipdtese
de que os salarios nominais vigentes na economia resultam tanto de um processo de barganha entre
empregados e empregadores quanto da aplicacdo da politica salarial. Assim, as regras compulsorias
de politica salarial, existentes desde 1964, vinculam parcialmente os reajustes dos salarios as
variagOes presentes e passadas do nivel geral de precos. Sendo a remuneracdo do trabalho um
elemento do custo varidvel do setor industrial, com caracteristicas oligopolistas, as variagdes dos
salarios nominais se refletem em variagdes dos precos industriais. Uma vez que os produtos
industriais representam relevante parcela da cesta de consumo dos trabalhadores, aumentos dos
precos industriais resultam em elevacdo do nivel geral de precos. O aumento do nivel de precos
contemporaneo é entdo repassado parcialmente aos salarios através dos reajustes salariais,
completando-se desta forma, o ciclo de determinagdo simultanea de salérios e precos da economia.

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

W =vp*p2: a, +a,=1 1)
onde W é o sal&rio nominal médio, p um indice agregado de pre¢os contemporaneo, p_, 0 indice de
precos do periodo anterior e v o salario real almejado pelos trabalhadores. Os pardmetros a; e a,
denotam os graus de repasse aos salarios da inflagdo dos precos presente e passada respectivamente?.
A hipétese de que o salario almejado, que corresponde ao pico de salario real no instante do reajuste,
coincidiria com o salario real médio efetivamente recebido pelos trabalhadores, no caso da
estabilidade dos precos, requer que a; + @, = 1.

Supondo que o grau de repasse aos salarios das variacBes do indice agregado de precos

mantenha-se inalterado a equacdo (1) pode ser expressa em termos de taxas de variacdo como:

1 No modelo de Lopes e Sacha (1983) os parametros a; € a, séo determinados institucionalmente em funcédo apenas da
periodicidade dos reajustes. As estimativas econométricas obtidas com uma serie anual de salarios relativamente curta
apresentadas na secéo IV.c, ndo sustentam esta hipdtese, no caso da transi¢do dos reajustes anuais para semestrais ocorrido
era 1979.



W=b+ap+a,p_q;a, +a,=1 2

O salério real almejado pelos trabalhadores € determinado através de negociagdes salariais. O
resultado da barganha entre empregadores e empregados € representado de forma simplista, em
termos de taxa de variagéo, por

V=ay+a;(y? —y);a; <0 3)
onde (yP — y) denota o hiato do produto. O hiato do produto € medido pela diferenca entre os
logaritmos naturais do produto potencial y? e do produto efetivo y.

A equacdo (3) pode ser deduzida a partir de duas equagdes basicas:

u—u=bQy?’-y);b>0 4)

V=aqy+aq(u—1u),a; <0 5)

A primeira equacao é a lei de Okun, que associa 0s desvios da taxa de desemprego u em relacdo
a taxa natural de desemprego % ao hiato do produto. A segunda relacéo afirma que o salario almejado
aumenta com o poder de barganha dos trabalhadores que € tanto maior quanto menor o nivel de
desemprego na economia (a; < 0). O parametro a, corresponde a taxa de descolagem salarial (wage
drift) que pode ser atribuida tanto a fatores econémicos como a tendéncia de crescimento da
produtividade quanto a fatores ndo-econdmicos tais como o0 aumento do poder dos sindicatos e a
liberalizacdo politica. Substituindo-se (4) em (5) obtém-se, com a, = a, € a; = a,b,, a equacao (3).

A taxa de crescimento do salario nominal médio da economia é entdo dada pela combinacéo de
(2) e (3), ou seja:

W=ay+ap+ap_; +as(yP —y); s +a,=1leas; <0 (6)

Considere-se agora que 0s precos industriais sdo formados por urna regra de mark-up sobre

custos variaveis de acordo com

pr =zl -+ 2] )

qL qaMm

onde p; denota o preco industrial, z o fator de mark-up, g, a produtividade do trabalho, p,, 0 preco
da matéria-prima e q, 0 equivalente de produtividade da matéria-prima, ou seja o inverso do
coeficiente de utilizagdo da matéria-prima por unidade de produto final.

Supondo z e q,, constantes?, a equacéo (7) pode ser expressa em termos de taxas de variagio
como:

br=ph [W - QL] + Bebms Pr+ B2 =1 (8)

Os parametros B, e B, denotam respectivamente as participagdes correspondentes a mao-de-
obra e & matéria-prima no custo variavel do setor industrial. Uma vez que as remuneraces do trabalho

e da matéria-prima esgotam o custo variavel setorial tem-se que 8; + B, = 1.

2 A hipotese de um fator de mark-up constante é relaxada na secéo IV.b.



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

p=p1/11p;112;/11 +1, =1 ©)
onde p4 denota o preco do produto agricola. A equacéo (9), expressa em termos de taxas de variagéo,
é equivalente a:

D=Mp+Pash+ 4, =1 (10)
onde A; e A, representam as parcelas da renda destinadas ao consumo de produtos industriais e
agricolas respectivamente. Supondo que o consumo de produtos industriais e agricolas esgota a renda
tem-se que 1, + 4, = 1.

As equacdes (6), (8) e (10) constituem o modelo basico de determinacédo de salarios e precos
da economia. Nesta formulacdo supGe-se que 0s precos das matérias-primas e dos produtos agricolas
sejam varidveis pré-determinadas (exdgenas). A justificativa pera tal suposi¢do baseia-se na
observacdo de que estes precos estiveram, na década de 1970, sujeitos a violentos choques de oferta,
tanto exogenos quanto enddgenos, e foram objeto de politicas especificas de controles e subsidios.

Estimativas dos parametros estruturais do modelo podem ser obtidas através da estimacao
simultinea das trés equacdes. De modo a isolar o efeito das variaveis exdgenas sobre o salario médio,
0s precos industriais e o indice agregado de precos, o sistema de equacdes estruturais pode ser resolvi-

do para estas trés variaveis, obtendo-se assim, a forma reduzida:

W=%+%ﬁ—1+%(}’p—Y)—alilllﬁL‘FaliﬂlﬁM +a1T/1225A; (11)
A @oB1 | a2B1 4 asf Bi A Bz A ai1Bidz A .
PIZ%'*‘%PA"‘%(YP_Y)_?QL +X2PM+1T12PA, (12)

€

A L1l B1i1 A B L1il1 A BaA1 A Az A

p ="t 4 ARG SO (pP —y) — BG4+ 22y + T2 p, (13)

Como A =1— a,6;4, € um parametro positivo, uma vez que a4, B, € A, sao inferiores a

unidade, os sinais esperados para os coeficientes da forma reduzida tém o padréo da Tabela 1.

Tabela 1
Sinais dos Coeficientes da Forma Reduzida
Variaveis
] Pré-Determinadas
Endogenas - = - -
P-1 O -y qL Pu Pa
w + - - + +
Dy + - - + +
p + - - + +




I1l. A Econometria do Processo Inflacionario

Os resultados da estimacdo econométrica do modelo de determinacédo de salérios e pregos na
economia brasileira, da secdo Il, composto pelas equacdes (6), (8) e (10), estdo apresentados na
Tabela 2. As séries de dados anuais utilizadas e as respectivas fontes estdo listadas no Apéndice3. O
periodo 1966/81 que inclui apenas 16 observacGes, foi selecionado em funcdo da limitada
disponibilidade de dados anuais compativeis para os indices de salario médio anual e do pessoal
ocupado na industria de transformac&o®. Dois métodos foram utilizados na estimagdo dos parametros
estruturais do modelo para contraste dos resultados:

a) minimos quadrados simples, que deve ser considerado em principio inadequado devido a

natureza simultanea do modelo;

b) minimos quadrados em dois estagios, que corresponde a um caso especial de estimacao por

variaveis instrumentais.

Muito embora segundo a Tabela 2, as estimativas dos parametros gerados pelos dois métodos
ndo apresentem diferencas significativas, concentraremos nossa anélise nos resultados obtidos pelo
método de minimos quadrados em dois estagios, devido a propriedade de consisténcia destes
estimadores.

A principal restricdo a utilizacdo deste segundo método se refere a ineficiéncia das estimativas
dos parametros estruturais em equac@es super-identificadas, o que é o caso das equacdes (6), (8) e
(10) que compdem o modelo simultaneo® de determinacio de salarios e precos.

Com relagdo a Tabela 2, observa-se que todas as variaveis explicativas tém os sinais esperados
e coeficientes estatisticamente significantes ao nivel de 5%. Para os salarios, os resultados referentes
a equacdo (6.2) na Tabela (2.a), permitem concluir que a inflacdo dos precos, medida pelo IPA-DI é
integralmente repassada aos salarios em dois periodos uma vez que os valores para os coeficientes a,
e a, somam a unidade. Aproximadamente a metade da inflacdo corrente (a; = 0,535) é repassada aos
salarios do setor industrial no proprio periodo. Note-se que os coeficientes estimados para 0s 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.

3 O indice de precos por atacado no conceito de disponibilidade interna (IPA-DI) é empregado cano proxy do indice
nacional de precos ao consumidor (INPC), cuja estrutura de destino cia renda se assemelha a definicéo do indice agregado
de precos (9), devido ao reduzido nimero de observacdes anuais para este Ultimo indice.

4 Erros grosseiros tém sido cometidos no encadeamento de séries anuais de salarios e empregos industriais, devido a
combinacdo de observaces referentes a pesquisas com diferentes coberturas censitarias. Musalem (1982), por exemplo,
utiliza uma série em que o indice de pessoal ocupado na industria de transformacéo, cresce em absurdas taxas de 1,0%,
28,7% e -15,5%, 29,6% e 12,9% nos anos 1969, 1970, 1971, 1973 e 1976, respectivamente. Distor¢cdes semelhantes sdo
verificadas para a evolugdo da série de salarios médios.

5 Observe-se que a condicdo de ordem necessaria para a identificacdo dos parametros estruturais é satisfeita com folga
para as trés equagdes do modelo.



Tabela 2

Estimativas Econométricas; 1966/81

a) Salario Médio: W

Enddgena Pré-Determinada

P Constante P_q P —y)
Equacdo (6.1)
R%Z=0,99 0,526 0,111 0,464 -0,373
DW =2,04 (10,012) (7,567) (6,846) (-3,700)
SE = 0,026
Equacdo (6.2)
R?2=0,99 0,535 0,110 0,453 -0,363
DW = 2,07 (10,057) (7,498) (6,613) (-3,583)
SE =0,027

b) Precos Industriais: p;

Enddgena Pré-Determinada
W-aq, Pm

Equacdo (8.1)

R%2=0,99 0,441 0,579

DW =1,82 (6,299) (7,877)

SE =0,029

Equacéo (8.2)

R%2=10,99 0,433 0,588
DW= 1,83 (6,050) (7,830)
SE=0,029

¢) Indice Agregado de Precos: P

Endogena Pré-Determinada
ﬁl ﬁA

Equacdo (10.1)

R?=10,99 0,731 0,291

DW = 1,09 (9,467) (4,050)

SE = 0,025

Equacdo (10.2)

R%=0,99 0,750 0,273

DW =1,13 (9,253) (3,624)

SE =0,025

Notas: Os valores entre parénteses sdo as estatisticas t.
As equagdes (6.1), (8.1) e (10.1) foram estimadas pelo método cios minimos quadrados simples.
As equacdes (6.2), (3.2) e (10.2) foram estimadas pelo método de variareis instrumentais. Foram
utilizadas como instrumento todas as variaveis pré-determinadas do modelo.



O coeficiente do hiato do produto € significativo porém relativamente pequeno. Assim, ceteris
paribus, um aumento de 10 pontos percentuais na capacidade ociosa da industria reduz a taxa de
crescimento do salario médio do setor industrial em 3,63 pontos percentuais ao ano.

O custo da mdao-de-obra, segundo os resultados obtidos com a equacgéo (8.2) da Tabela 2.b,
corresponde a aproximadamente 43% do custo varidvel do setor industrial (8; = 0,433). A matéria-
prima €, segundo a mesma Tabela, o elemento de custo de maior participacdo na elevacao dos precos
industriais observada no periodo (8, = 0,588). Os precos industriais, por sua vez, respondem por
aproximadamente 75% dos aumentos do indice agregado de precos (4, = 0,750), de acordo com 0s
resultados apresentados na Tabela (2.c) para a equacédo (10.2)%. Uma reduzida parcela da elevacéo
dos pregos (A, = 0,273) pode ser atribuida (direta e indiretamente) ao crescimento dos precos
agricolas, segundo ainda a Tabela (2.c).

Resolvendo o sistema de equagdes (6°), (8”) e (10°) com os valores para 0s parametros
estruturais da Tabela 2, obtém-se os coeficientes da forma reduzida do modelo, apresentados na
Tabela 3.

Tabela 3
Coeficientes da Forma Reduzida

Variaveis
Pré- Determinadas
Enddgenas N - N N
Constante D-1 0P -y 4L Dm Da
w 0,133 0,548 -0,439 -0,211 0,286 0,177
Dy 0,058 0,237 -0,190 -0,524 0,712 0,076
p 0,044 0,178 -0,143 -0,393 0,534 0,331

Observa-se que o efeito direto e indireto do hiato do produto sobre os salarios € ligeiramente
superior a estimativa de a5 obtida na Tabela 2.a. Isto ocorre porque um aumento da capacidade
ociosa, ao reduzir o salario médio setorial provoca urra queda do custo da mao-de-obra para a
industria. A reducdo do custo variavel, ao refletir-se sobre os precos industriais, tende a amortecer a

inflacdo corrente que é repassada parcialmente aos salarios. Ao impacto direto do hiato do produto,

6 Observe-se que a participacdo de 75% do preco industrial no indice agregado de precos corresponde a participagio do
setor industrial adicionada da parcela do setor de servicos caracterizada pela rigidez dos pre¢os. A comparacao deste valor
com as participagdes dos setores agricola industrial e servicos na composicao do PIB, reforca o grau de rigidez da taxa
de inflagdo aos controles de demanda.



estimado em -0,363, adiciona-se um efeito indireto de -0,076, o que resulta num coeficiente na forma
reduzida de -0,439.

O impacto de uma variacdo da capacidade ociosa da economia na forma reduzida sobre os
precos € inferior a seu efeito sobre os salérios. Este resultado pode ser atribuido a especificacdo do
modelo, pela qual os salarios respondem apenas por uma parcela do custo variavel do setor industrial
(B, = 0,433). Por sua vez os precos industriais tém grande participacdo, mas ndo esgotam a formacao
do indice agregado de precos da economia (X =0,750). Assim a uma reducédo da taxa de crescimento
dos salarios de 4,39 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 inflacdo dos
precos industriais e do indice agregado de pre¢os respectivamente. Isto sugere que no atual patamar
brasileiro de inflacédo, de cerca de 100% a.a., politicas de contencdo da demanda agregada que geram
recessdo e desemprego no setor industrial seriam praticamente irrelevantes como medidas de combate
a inflag&o.

Os coeficientes relativamente pequenos da taxa de inflacdo defasada, calculados em 0,237 e
0,178 para os precos industriais e para o indice agregado de precos respectivamente, se referem
exclusivamente a inércia implicita nos reajustes salariais. Para o calculo da inércia global da taxa de
inflacdo, devem ser adicionados a estes valores os coeficientes da inflagdo passada que porventura
expliquem a evolucdo corrente de outras varidveis pre-determinadas, tais como 0s pregos das
matérias-primas e dos produtos agricolas. Vale a pena ainda notar na Tabela 3 que a soma dos
coeficientes da taxa de inflacdo defasada e das taxas de variacdo dos precos das matérias-primas e
dos produtos agricolas é aproximadamente unitaria, como seria de se esperar nas equagdes (11), (12)
e (13).

Os resultados da estimacdo do modelo simultdneo de determinacdo de salarios e precos
resumidos nas Tabelas 2 e 3, denotam um certo “pessimismo deflacionista” em contraste tanto com
o “otimismo deflacionista” caracterizado pelas estimativas tradicionais da curva de Phillips de
Lemgruber (1973, 1974) e Contador (1977) , onde o coeficiente do hiato do produto na equacao de
precos assume valores no intervalo de -0,6 a -1,0, enquanto com o “niilismo deflacionista” sugerido
pela analise de Lara-Resende e Lopes (1981) que nega a existéncia de uma relacdo inversa entre
inflacdo e hiato do produto.

Com relagdo as estimativas tradicionais da curva de Phillips, observou Lopes (1982) que os
erros-padrao da regressdo sdo substanciais e que a estimativa do coeficiente do hiato € sensivel a
definicdo da amostra. A notada perda de aderéncia no episodio recente de aceleracdo inflacionéria é
atribuida a omisséo dos efeitos dos choques externos e da indexa¢do compulsoéria de salérios. Neste
sentido, 0 modelo de Lara-Resende e Lopes (1981) representaria uma especificacdo mais apropriada

as caracteristicas estruturais e institucionais da economia brasileira. No entanto, a instabilidade de



seus coeficientes na analise de um periodo mais longo apontada por Contador (1982) e a possivel
endogeneidade de algumas das variaveis exdgenas tais coro o salario minimo, posteriormente
sugerida por Lopes (1982), constituem alguns dos aspectos deficientes deste ultimo modelo.

Tomando como base estas criticas, 0s resultados obtidos com o modelo simultaneo podem ser
considerados superiores em termos de todas as medidas de aderéncia (R-quadrado, erros-padréo e
estatisticas Durbin-Watson); da significancia dos coeficientes estimados (estatisticas-t) e de robustez.
Além disso, as apontadas deficiéncias da analise econométrica convencional foram eliminadas de
forma ainda mais explicita de que em Lara-Resende e Lopes, (1981), através da estimacdo de
equac0es estruturais para salarios e precos incorporando elementos de choques externos e internos
(precos da agricultura e das matérias-primas) e de politica salarial.

A questdo da endogeneidade versus a predeterminacdo ou exogeneidade de alguma das
variaveis explicativas também pode colocar sob suspeita algumas das conclusdes que nos permitem
a estimacao das equac0es estruturais (6), (8) e (10) que compdem o modelo simultaneo.

Para uma melhor compreensdo deste ponto, considere-se que tanto os precos das matérias-
primas quanto dos produtos agricolas possam ser expressos Como:

Ppi=0p+(1—-6)p_1+s;0<6<1 i=MA (14)
onde (1 — &) denota o grau de inércia destes pregos e s; variaveis de choques exdgenos. Uma
justificativa plausivel para a equagdo (14) baseia-se na hipotese de que, a exemplo do modelo de
reajustes salariais de Lopes e Bacha (1933), os produtores de matérias-primas e 0s agricultores seus
precos periodicamente.

Substituindo (14) em (13) e utilizando as restri¢fes de adicdo unitaria dos coeficientes, obtém-

se uma forma reduzida alternativa para a equagéo de pregos:

p="21R g 4B _y) Bhg fhg 2, (13"
onde A" = A —§(1 — B14,). Observa-se que, com a omissao das variaveis de choque s, e s, e da
taxa de crescimento da produtividade §,, obtém-se a especificacdo da equacdo de precos que
caracteriza as estimativas tradicionais da curva de Phillips. Fica entdo 6bvio que se (13) representa
0 modelo correto, a existéncia de correlacdo negativa, ainda que espuria, entre as variaveis de choque
emitidas e o hiato do produto tende a enviesar a estimativa do coeficiente desta Gltima variavel na
direcdo dos resultados de Lemgruber (1973, 1974) e Contador (1977).

Observa-se ainda na equacéo (13’) que o coeficiente do hiato do produto é tanto maior quanto
menor a inércia dos pregos agricolas e das matérias-primas. No caso de perfeita inércia (6 = 0), 0
que é consistente com a premissa de predeterminacdo destes precos discutida anteriormente, o

coeficiente do hiato, ja calculado na Tabela 3, € aproximadamente 0,14. No outro extremo, a
a3
1—(11.

inexisténcia de inércia (§ = 1) implicaria num coeficiente para o hiato do produto igual a
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Supondo para a3 e a, os valores de 0,35 e 0,50 respectivamente, obter-se-ia uma amplificacdo do
efeito da capacidade ociosa da economia sobre o nivel de precos da ordem de 400% para um valor no
entorno de 0,70. Este valor para o coeficiente do hiato do produto, que representa no caso um limite

superior, pode ainda ser considerado inexpressivo vis-a-vis o patamar atual da inflacdo brasileira.

IV. Extensdes do Modelo Basico

Nesta secdo sdo analisadas algumas modificacdes e extensdes do modelo basico da secdo Il que
ilustram a robustez dos resultados obtidos.

a) Analise do Periodo Mais Recente

Apesar da existéncia de urna politica salarial na economia brasileira desde 1965, sabe-se que a
indexacdo salarial ndo acompanhou perfeitamente a evolugéo do custo de vida pelo menos até 1968.
Em recente artigo, Lopes e Lara-Resende (1982) demonstraram que a incluséo indiscriminada deste
periodo (1965/68), caracterizado por um choque deflacionario induzido pela imperfeicao da politica
salarial, tende a enviesar o coeficiente do hiato do produto nas estimativas tradicionais da curva de
Phillips. Para escapar desta dificuldade é entdo utilizada uma amostra reduzida que abrange apenas
0s anos 1969/81, periodo no qual parece razoavel admitir-se que a indexacao salarial tenha sido quase
perfeita.

A observacdo acima justifica a eliminacéo do periodo 1965/68 para uma analise da robustez de
resultados obtidos cora estimativas econométricas da evolugdo dos salarios e dos pregos. Procedeu-
se entdo a una reestimacdo econométrica do modela simultaneo composto pelas equacdes (6), (8) e
(10) para o periodo 1969/81, apesar do reduzido niumero de graus de liberdade restantes. Os resultados
estdo apresentados na Tabela 4.

A comparagéo das Tabelas 2 e 4 sugere que as estimativas dos coeficientes estruturais ndo séo
significativamente distintas. Muito embora a regresséo da equacao de salario para o periodo 1969/81
apresente uma estimativa de menor significancia estatistica para o coeficiente do hiato (a estatistica
t é -2,747 em contraste com o valor de -3,700 para o periodo completo), rejeita-se ainda a hipétese

de um coeficiente nulo, ao nivel de significancia de 5%.

b) A Hipdtese de um Mark-up Flexivel

Na derivacdo da equacdo de precos industriais (8) da secdo Il considerou-se constante o fator

de mark-up (Z = 0). Supondo que o fator de mark-up seja variavel, a equacédo (8) deve ser reescrita
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como:

pi =2+ Bi[W =G ] + Bobu; B+ B2 = 1 (15)

Se admitirmos que o fator de mark-up, a exemplo dos salarios, responda a varia¢des da demanda
agregada, tem-se que

Z2=PFo+ PP —y) (16)

Substituindo-se (16) em (15) obtém-se uma especificacdo alternativa da equacdo de precos
industriais, ou seja:

Pr = Bo + Bu[W — @] + Bopw + B (P — )i B+ B =1 (8"
A hipétese a ser testada, em (8’) é que o coeficiente do hiato do produto seja nulo (83 = 0). A hipotese
alternativa (3 = 0) admite as possibilidades de uma variagéo do mark-up para o setor industrial tanto
pro-ciclica (853 < 0) quanto anticiclica (8; > 0). Com tal proposito a equacdo (8’) foi estimada tanto
pelo método dos minimos quadrados (com e sem corre¢éo para correlacao serial), quanto pelo método

de variaveis instrumentais. Os resultados da estimacao econométrica estdo resumidos na Tabela 5.

Tabela 4
Estimativas Econométricas: 1969/81

a) Salario Médio: W

Variaveis Explicativas
Enddgena Pré-Determinadas
p Constante P_1 P -y
Equacdo (6)
R?=0,99 0,521 0,108 0,472 -0,329
DW = 1,56 (10,409) (7,765) (7,228) (-2,747)
SE =0,024
b) Precos Industriais: p;
Variaveis Explicativas
Enddgena Pré-Determinada
W—q, Pu
Equacdo (8)
R%?=0,99 0,405 0,615
DW = 1,74 (4,685) (6,825)
SE =0,031

12



¢) indice Agregado de Precos: p

Variaveis Explicativas
Endogena Pré-Determinada
Pr Pa
Equacdo (10)
R?=1,00 0,865 0,164
DW =173 (15,388) (3,161)
SE =0,015

Notas: Os valores entre parénteses sdo as estatisticas t. As equagdes (6), (8) e (10) foram estimadas método das
variaveis instrumentais foram utilizadas corto instrumentos todas as varidveis pré-determinadas do
modelo simultneo.

Embora, a exemplo dos resultados de Camargo e Landau (1983), o sinal do coeficiente estimado
do hiato do produto na Tabela 5 seja positivo, 0 que sugeriria um mark-up anticiclico, ndo é possivel
rejeitar a hipdtese de que o coeficiente seja nulo ao nivel de significancia de 5%. Este resultado parece
em consonancia com as conclusdes de Gordon (1977), Nordhaus (1972) e Hall (1980), de que, a parte
de possiveis efeitos através dos salarios, as flutuagcdes da demanda agregada tém pequeno ou nenhum

efeito sobre o nivel de precos.
¢) A Mudanca de Periodicidade dos Reajustes Salariais

A equacdo de evolucdo do salario médio do setor industrial (2) foi derivada a partir de (1)
supondo-se que o repasse aos salarios das variagdes do indice agregado de pre¢os tenha-se mantido
inalterado. Segundo Lopes e Bacha (1983), no entanto, o coeficiente de repasse seria um parametro
puramente institucional determinado pela periodicidade dos reajustes, fixada pela politica salarial.
Teoricamente, com a transicdo dos reajustes salariais anuais para semestrais ocorrida em outubro de
1979, o valor do coeficiente a; aumentaria de 0,50 para 0,75. O teste desta hip6tese é o objetivo
principal desta subsecéo.

Supondo que os coeficientes de repasse aos salarios médios da variacdo corrente e passada do
indice de precos sejam variaveis e observando a restricdo de adicdo unitaria destes coeficientes, a

equacao (1) pode ser expressa em termos de taxas de variacdo como:
W=9+ap+1—a)p_,+aa, 1ogpl 2)
-1

Com o aumento de periodicidade dos reajustes salariais, 0 Ultimo termo da equacao (2) deveria
assumir um valor positivo no ano de 1979. A partir de entdo, ter-se-ia uma mudanga permanente da

inclinagéo da curva.
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Tabela 5
Precos Industriais com Mark-Up Flexivel: 1966/81

Variaveis Explicativas
Endogena Pré-Determinadas
W —4q, Constante (y? —y) DPu

Equacdo (8°.1)

R%=0,99 0,474 -0,032 0,110 0,585
DW = 2,64 (6,911) (-2,000) (1,264) (8,488)
SE= 0,027

Equacédo (8°.2)

RZ=10,99 0,447 -0,034 0,110 0,620
DW = 2,13 (6,195) (-2,921) (1,657) (8,726)
SE = 0,025

Equacédo (8°.3)

R%Z=10,99 0,467 -0,031 0,110 0,592
DW =2,64 (6,643) (-1,970) (1,261) (8,416)
SE = 0,027

Notas: Os valores entre parénteses sdo as estatisticas t. As equagoes (8°.1) e (8°.2) foram estimadas pelos métodos
dos minimos quadrados simples e com corre¢do para correlagdo serial dos residuos respectivamente. A
equacdo (8’.3) foi estimada pelo método de variaveis instrumentais. Foram utilizadas cato instrumentos
todas as variaveis pré-determinadas do modelo simultaneo.

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimacdo econométrica da equacdo de salérios
modificada (6”) que resulta da substituicdo da equacdo (3) em (2’). Foram utilizadas trés variaveis

dummy adicionais representando modifica¢Ges respectivamente:

i) dainclinagéo da curva a partir de 1980;
i) do intercepto em 1979, quando teoricamente @, assumiria um valor positivo; e
iii) do intercepto em 1980, admitindo a possibilidade de um efeito retardado da mudanca de

periodicidade.

Observa-se na Tabela 6, para o coeficiente da mudanca de inclinagdo/um sinal contrario ao
esperado e um valor nédo significativo ao nivel de significancia de 5% em todas as regressdes. Por
conseguinte, ndo é possivel rejeitar a hipotese de que o parametro de indexacdo salarial tenha
permanecido inalterado pds-1979. Com relacdo a um possivel choque em decorréncia da mudanca de
periodicidade de 1979, verifica-se que, embora o sinal do coeficiente da variavel dummy para este
ano esteja correto, os valores estimados ndo sdo significativos ao nivel de significancia de 5% em
ambos os anos (1979 e 1980).
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Tabela 6
Mudanca de Periodicidade dos Reajustes Salariais: 1966/81

Variaveis Explicativas
Dummies
p Constante| p_; P —-v)
P—DP_q 1979 1980
Equacdo (6°.1)
R%2=0,99 0,610 0,105 0,384 -0,321 -0,098
DW =219 (5,280) | (6,282) | (3,244) | (-2,667] | (-0,819)
SE = 0,027
Equacdo (6°.2)
R%?=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
Equacdo (6°.3)
R%2=0,99 0,601 0,106 0,390 -0,326 -0,047
DW =2,16 (5,299) | (6,569) | (3,243) | (-2,711) (-0,749)
SE = 0,027
Equacdo (6°.4)
R%=0,99 0,577 0,106 0,415 -0,335 -0,065 0,014
DW =2,18 (3,971) | (6,021) | (2,854) | (-2,573) | (-0,429) | (0,396)
SE = 0,028
Equacdo (6°.5)
R?=10,99 0,644 0,088 0,405 -0,309 -1,598 0,776
DW =2,35 (5,244) | (3,472) | (3,324) | (-2,520) | (-0,947) (0,891)
SE =0,027

Notas: Os valores entre parénteses sdo as estatisticas t. As equacgdes (6”) foram estimadas pelo método dos minimos
quadrados simples.

Apesar do pequeno numero de observacdes para o periodo pés-mudanca de periodicidade
(1980/81), os resultados acima permitem questionar a utilizacdo em trabalho empiricos da férmula
tedrica representativa do processo de indexacdo salarial de Lopes e Bacha (1983). Em relacdo a
alteracdo da inclinacdo da equacdo de salarios no biénio 1930/81, aparentemente a hipdtese de
constancia da taxa de inflacdo e as aproximac6es de primeira ordem necessarias a sua derivacéo,
tendem a sobrestimar o impacto permanente sobre o parametro de indexacao salarial de um aumento
da periodicidade dos reajustes. Em relacdo a mudanca de intercepto atribuida a um choque em 1979
ou 1980 em decorréncia da mudanca de periodicidade, apesar das consideragcdes acima permanecerem
validas, o resultado obtido seria menos conclusivo se admitirmos a possibilidade de ocorréncia nestes
anos de algum outro chogue simultaneo e neutralizador. Cunha (1982), por exemplo, sugere que uma
queda do salario almejado pelos trabalhadores, em ascensdo desde 1978, teria neutralizado o efeito

do choque da mudanca de periodicidade.
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d) O Repasse da Produtividade aos Salarios

Para a especificacdo da equacdo (6) foi suposto em (5) que a evolugcdo dos salarios médios
independe das flutuacdes em (5) que a evolucédo dos salarios médio independe das flutuacdes de curto
prazo da produtividade da mdo-de-obra. A hipétese de que a evolucdo dos salarios estaria vinculada
apenas & tendéncia de crescimento da produtividade justificou, entre outros motivos, a inclusdo de
uma constante na equacao (5). Nesta subsecdo, a questdo do repasse da produtividade aos salarios é
explorada em maior detalhe.

Considere-se agora que 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 equacdo (5) é expressa, em termos de taxas de variagcdo, como:

V=ay+a;(u—10)+ayq,;a,<0ea, >0 (5"

Substituindo-se (4) em (5’) e, posteriormente, o resultado em (2) obtém-se uma versdo
modificada da equacdo de salarios (6) dada por:

W=ay+ap+ap_qs+as(yP —y)+a,d,, a0, +a, =1, a3 <0ea,>0 (67

Os resultados da estimacdo econométrica da relacdo (6”) para o periodo 1966/81 estdo
apresentados na Tabela 7. Em contraste com os resultados da Tabela 2, observa-se que a inclusdo da
taxa de crescimento da produtividade reduz a significancia da constante da equacdo (cuja estatistica
t passa de 7,57 para 3,41) sem alterar significativamente o seu valor, o que pode ser explicado pela
relativa constancia desta variavel no periodo. A incluséo da taxa de crescimento da produtividade
introduz um elemento de colinearidade nos dados. Embora o sinal do coeficiente estimado esteja
correto, o valor deste coeficiente ndo ¢ significativo ao nivel de significancia de 5%. Portanto, ndo é
possivel rejeitar a hipdtese de que as flutuagdes da produtividade sejam irrelevantes para a
determinacédo da taxa de crescimento dos salarios médios do setor industrial.

A eliminacdo da constante da equacdo, por sua vez, gera, para a taxa de crescimento da
produtividade, um coeficiente que tem o sinal esperado, € significativo e ndo pode ser estatisticamente
distinguido do valor tedrico unitario. Neste caso, ndo é possivel rejeitar a hipotese de que o
crescimento da produtividade seja integralmente repassado aos salarios. No entanto, observa-se que
as estatisticas de ajustamento (R-quadrado, estatistica Durbin-Watson e erro-padrdo da repressao)

desta Ultima regressao sdo qualificativa mente inferiores as obtidas com a especificacao original.
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Tabela 7
O Repasse da Produtividade aos Salarios: 1966/81

Variaveis Explicativas
Endogena Pré-Determinadas
p Constante D1 (Y —y) qJ.

Equacdo (67.1)

R2=0,99 0,535 0,093 0,472 -0,406 0,254
DW =1,93 (9,857) (3,411) (6,349) (-3,434) (0,742)
SE = 0,027

Equacdo (6”.2)

R?=0,98 0,590 0,512 -0,437 1,207
DW =1,60 (7,778) (5,120) (-2,678) (4,609)
SE =0,038

Notas: Os valores entre parénteses sdo as estatisticas t. As equacdes (6”) foram estimadas pelo método de
variaveis, instrumentais. Foram utilizadas cano instrumentos todas as varidveis pré-determinadas do
modelo simultaneo correspondente.

As observacGes acima sugerem, portanto, que a associacdo da evolucao dos salérios a tendéncia
de crescimento de produtividade, atraves da equacdo (6), com as flutuacdes de curto prazo sendo
absorvidas por variacdes dos custos do setor industrial, conforme a equacao (8), € uma representacao

adequada da dindmica de salarios e precos da economia brasileira para o periodo em questao.

V. Conclusdes

Na secdo Il foi especificado um modelo teérico para a dinamica de salarios e precos,
incorporando aspectos institucionais e estruturais que caracterizam a economia brasileira. A principal
caracteristica deste modelo tedrico é a simultaneidade da determinacdo dos saléarios e precos da
economia, inerente ao processo de indexacdo salarial explicito na legislagdo em vigor. Admitiu-se
que os salarios, parcialmente indexados, respondessem as variacOes ciclicas da demanda agregada.
Considerou-se também que o setor industrial opera com um mark-up fixo sobre o custo variavel, que
inclui a matéria-prima além da m&o-de-obra. O indice de pre¢os que serve como base para 0s reajustes
salariais consiste, por sua vez, de uma composi¢do dos precos industriais e agricolas.

Na secdo I, em contraste com a literatura existente, 0 modelo tedrico foi estimado em sua
forma estrutural, utilizando-se a evidéncia empirica para a economia brasileira no periodo 1966/81.
No processo de estimacao o0s pregos das matérias-primas e dos produtos agricolas foram considerados
variaveis pré-determinadas. Esta hip6tese mantida de exogeneidade se baseia na observacao de que
estes precos estiveram sujeitos, no periodo, a violentos choques de oferta e a politicas especificas de

controles e subsidios.
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Contrapondo-se tanto as estimativas tradicionais da Curva de Philipps quanto as estimativas
mais recentes da formacdo dos pre¢os industriais para a economia brasileira, os resultados obtidos
sugerem um “pessimismo deflacionista”. Embora a estimacéo direta de uma equacao para a evolugéo
salario médio do setor industrial tenha gerado um coeficiente para o hiato do produto com o sinal
correto e estatisticamente significativo, sua magnitude é consideravelmente inferior aquela
preconizada pelas estimativas tradicionais. A relevancia de politicas recessivas no combate a inflacéo,
dado o atual patamar inflacionério da economia brasileira, pode entdo ser contestada.

Concluiu-se também que as matérias-primas respondem por uma parcela substancial do custo
variavel do setor industrial, que é repassado aos pregos industriais através de um mark-up fixo. As
variacdes dos precos industriais, por sua vez, tém a maior participacdo na evolucao do indice geral
de pregos.

A seguir, na Secdo IV, foram analisadas especificacdes alternativas e foi utilizado um periodo
mais recente. Demonstrou-se que a inclusdo do periodo 1966/68, caracterizado por um choque
deflacionario em decorréncia da indexacdo imperfeita tios salarios, ndo modifica os resultados obtidos
para o periodo completo. A reestimacdo econometrica do modelo simultaneo para o periodo reduzido,
que compreende apenas 0s anos de 1969/81, gera estimativas tios coeficientes estatisticamente
idénticas.

Considerando-se a alternativa de um mark-up flexivel para o setor industrial, verificou-se que,
apesar do sinal anticiclico, a evidencia empirica ndo sustenta a existéncia de variacdo de mark-up,
tanto pré-ciclica quanto anticiclica. Ndo foi possivel rejeitar a hipdtese original de um mark-up
constante para a industria. A possibilidade de que a transi¢cdo dos reajustes anuais para semestrais de
1979 tenha provocado tanto uma modificacéo significativa do pardmetro de indexacdo quanto um
choque na evolucdo tios salarios foi também analisada. Observou-se que esta hipdtese também mao
tem suporte na evidencia empirica para o periodo.

Finalmente, através cie um modelo mais completo, foi analisada a questdo do repasse da taxa
de crescimento da produtividade aos salarios. Concluiu-se que a evolucdo dos salarios no periodo
independe das flutuacdes da produtividade, absorvidas couto variaces de sinal oposto no custo da
méao-de-obra do setor industrial. Este resultado sustenta a hipdtese basica tio modelo tedrico de que a
evolugdo dos salérios na economia estd vinculada a uma medida de tendéncia de crescimento da

produtividade.
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Tabela A.1

indice do Pessoal Ocupado indice de Produtividade do

na Inddstria de indice do Produto Real do Pessoal Ocupado na indice do Produto Real Hiato do Produto Real
Transformago Setor Industrial Inddstria (PIB real) (PIB real)
(2) ) 3) (4) (5)
1966 89.5 69.2 77.3 717 0.2130
1967 88.0 71.3 81.0 75.2 0.2295
1968 93.6 80.8 86.4 83.6 0.2015
1969 97.5 90.6 92.9 91.9 0.1809
1970 100.0 100.0 100.0 100.0 0.1681
1971 104.6 114.3 109.3 113.3 0.1210
1972 109.9 129.6 117.9 126.6 0.0833
1973 119.7 150.1 125.4 144.2 0.0263
1974 129.3 164.9 127.5 158.3 0.0025
1975 129.8 175.2 135.0 167.3 0.0165
1976 135.9 193.9 142.7 182.3 0.0000
1977 137.3 201.4 146.6 190.8 0.0235
1978 140.3 217.8 155.3 202.3 0.0344
1979 145.1 232.7 160.4 215.3 0.0414
1980 149.4 251.3 168.2 232.5 0.0345
1981 137.8 230.2 167.1 224.4 0.1309
Fontes: (1) 1966/69 — Producao Industrial, publicacdo do IBGE/DEICOM; 1969/70 — Industrias de Transformacgdo, Pesquisa Trimestral, do IBGE/DEICOM; 1970/71 —

Boletim Econdmico, publicacdo do IPEA; 1971/81 — Indicadores Conjunturais da Industria, pesquisa mensal do IBGE/DESDE.
(2) e (4) Conjuntura Econdmica — diversos nimeros.
?3) Construido pelo autor dividindo-se o indice da coluna (2) pelo indice da coluna (1) e multiplicando-se o resultado por 100.
(5) Construido pelo autor a partir da tendéncia log-linear da série de produto real na coluna (4).
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Tabela A.2

indice do Salario Médio indice de Precos por Indice de Precos por indice de Pregos por Indice de Precos por
Anual do Pessoal Indice do Custo de ~ Atacado Matérias- Atacado Produtos Atacado Produtos Atacado
Ocupado na Industria de Mé&o-de-Obra Primas Industriais Agricolas (Disponibilidade
Transformacao (N&o-Alimentares) (Oferta Global) (Oferta Global) Interna)
1) ) ©) (4) () (6)
1966 37 48 41 43 44 45
1967 48 64 52 55 55 57
1968 63 73 68 71 64 70
1969 79 85 79 86 78 84
1970 100 100 100 100 100 100
1971 124 113 116 117 125 121
1972 156 132 133 136 153 143
1973 193 154 152 156 182 165
1974 252 198 206 202 236 213
1975 356 264 271 262 293 272
1976 523 367 364 357 466 382
1977 785 535 490 497 696 537
1978 1182 761 630 673 992 746
1979 1875 1169 965 1047 1550 1159
1980 3601 2141 1993 2133 3293 2425
1981 7768 4649 3964 4470 6732 5166
Fontes: (1) 1966/69 — Producéo Industrial, publicacdo do IBGE/DEICQM; 1969/70 — Industrias de Transformacdo, Pesquisa Trimestral, do IBGE/DEICOM,;
1970/71 — Boletim Econdémico, publicacdo do IPEA; 1971/1981 — Indicadores Conjunturais da Indistria, pesquisa mensal do IBGE/DESDE.
2 Construido pelo autor dividindo-se o indice da coluna (1) pelo indice da coluna (1) da Tabela A.1 e multiplicando-se o resultado por 100.

(3)a(6) Conjuntura Econdmica, diversos nimeros.
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