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O problema

A economia brasileira vem passando, durante estes ultimos anos, por
sérios desequilibrios internos, quais tém-se acentuado nesta década de oi-
tenta. Varias tentativas tém sido feitas pelas autoridades governamentais
visando conter o processo de escalada ascendente dos pregos. Assim, re-
centemente, 0 Governo utilizou-se dos chamados métodos “heterodoxos” de
congelamento geral de pregos e saldrios, o chamado plano “cruzado”, que,
apesar de tecnicamente bem concebido, foi politicamente mal conduzido, in-
troduzindo distorgdes relevantes, depois acentuadas no plano “Bresser’, o
qual novamente constituiu uma tentativa mal sucedida de trazer o cresci-
mento dos pre¢os a niveis aceitaveis e assim propiciar condi¢des internas
para a retomada do desenvolvimento econémico.

A nosso juizo, um fator que muito tem contribuido para a persistente
manuten¢do da inflacdo nos patamares atuais é o saldo das contas gover-
namentais, que vem-se mostrando deficitario e com projecoes preocupantes,
exigindo que sejam tomadas medidas até certo ponto drasticas que a con-
tenham a niveis razoaveis como propor¢éo do PIB.

Neste contexto, os agentes econémicos formulam suas expectativas
inflaciondrias levando em consideragao as informagdes de que dispdem, e
se as projecdes forem ascendentes, cria-se um elo dificil de romper, e torna-
se dificil conter o processo inflacionario. Com efeito, os impactos ciclicos ou
sazonais da produgdo agropecudria, bem como a ocorréncia de fatores epi-
sodicos tais como secas, enchentes, geadas, pragas etc., normalmente
criam expectativas altistas para os pregos dos géneros alimenticios e das
matérias-primas provenientes deste setor.

Assim, a inflagdo gerada no setor agricola, além de ser importante
componente do nivel geral de pregos, constitui importante elemento no
elenco de informacdes de que os agentes econdmicos se utilizam ao faze-
rem as suas expectativas inflacionérias. Este é o ponto central desta pes-
quisa, que objetiva analisar e ponderar os impactos dos pregos agricolas e
dos pregos industriais sobre as expectivas inflacionarias globais, no passado
recente da economia brasileira.

Formulacao tedrica

Sabe-se que guando os agentes econémicos formam as suas expecta-
tivas inflacionarias o fazem baseados em informagdes atualizadas tanto da
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inflagao global como da inflagdo setorial, e atribuem presos maiores as in-
forcdo mais recentes. A concepgéo tedrica € de um modelo estocastico que
analisa os chamados mercados “fixprice - flexprice” de Hicks, que definem
0S pregos que serdo praticados na economia e que foram aplicados com
relativo sucesso em estudos de outros processos inflaciondrios, como bem
demonstram os trabalhos de Duyne (1982), Okum (1981), Bosworth (1980) e
Gramilich (1979).

O modelo tedrico tenta captar o papel exercido pelos chogues ocorri-
dos principalmente no setor “flexprice” (setor agricola), no passado recente
sobre a inflagdo brasileira e sobre a formulagdo de expectativas inflaciona-
rias, numa abordagem de curto-prazo, uma vez que, no longo prazo, quando
todos os ajustamentos tiverem sido realizados, a taxa de crescimento dos
precos é idéntica a taxa histérica de crescimento do estoque de moeda.

A hipdtese basica do estudo € que se os pregos das matérias-primas e
dos géneros alimenticios (“flexprice”) e dos bens produzidos pelo setor in-
dustrial (“fixprice”) sdo determinados de formas substancialmente diferentes,
e se a inflagéo setorial se projeta de forma diferenciada, podemos dizer que
o0s vieses existentes na formagdo das expectativas inflacionérias sao racio-
nais no sentido mostrado por Muth no seu famoso trabalho publicado em
1961. ' :

Feitas estas consideragées, passemos para 0 modelo tedrico.

Vejamos como, teoricamente, se prevé a formagao de pregos no setor
manufatureiro (“fixprice”), onde predomina uma estrutura de mercado nao-
competitiva, em que, geralmente, os empresérios repassam aos pregos do
produto final, via remarcacdo, as variagbes de custo no curto-prazo, que,
como sabemos, decorrem do saldrio. Assim, podemos escrever:

Pl = wt ' (1)

onde Pl; é a taxa de variagdo dos pregos dos produtos manufaturados no
periodo “t”, e wt é a taxa de variagdo dos saldrios nominais. Assume-se, no
modelo, que o crescimento da produtividade do trabalho é nula, por se tratar
de andlise em periodo de curto-prazo, uma vez que ndo deve haver mudan-
¢as significativas, no estoque de capital prevalecente, que afetem-a sua
produtividade.

Supbe-se, adicionalmente, que tanto os contratos como os acordos
realizados no mercado de trabalho se dao em fungao do saldrio nominal,
mas que os trabalhadores detém algum poder de barganhar reposicées sala-
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riais decorrentes da aceleracdo inflacionéria. Se for este o caso, podemos
escrever que

of = E(PGy) - ag Uy | )

onde u;t ¢ a taxa planejada para a variagdo dos salarios; E(PGy) é a taxa es-
perada de inflagao para o periodo t; e “ag” afere a sensibilidade da taxa de
variagao planejada em relagao a taxa de desemprego Uy, A taxa de variagéo
efetiva dos salérios nominais ajusta-se a taxa desejada, de acordo com a
dindmica apresentada na equagao (3) abaixo:

ot - 01 = ag(wt - ©f-1) @)

na qual ap esta contido no intervalo [0; 1], e “ap” € um parametro de inércia
gue mede a velocidade de ajustamento da taxa efetiva a taxa desejada de
variagdo dos saldrios. Assim, quanto mais ap tende para zero, mais lento se
dara o processo de ajustamento, e menor poder de barganha tera a classe
trabalhadora. Na medida em que “ap” tende para 1, maior poder reivindica-
tério terdo os trabalhadores do setor industrial, € mais rapidamente. ot se
aproxima de wy”.

Resolvendo o sistema constituido pelas equagbes (2) e (3), e elimi-
nando a varidvel ndo observével empiricamente, w*t, chega-se ao seguinte
resultado:

wt = ap E(PGy) - agap Ut + (1 -ap) o t.1 (4)

Considera-se que a taxa de variagao global dos pregos da economia,
vale dizer, taxa de inflagao global, seja definida como uma média ponderada
das inflagGes setoriais, da sequinte forma:

PGt = b PA{ + (1 - b) Pl (5)

estando o peso “b” contido no intervalo [0; 1]; PGy, a taxa de inflagdo global;
PA, a taxa de inflagdo do setor agricola; e Ply, definido como na equagao
(1).

No longo-prazo, em uma economia que experimente igual taxa de pro-
gresso tecnoldgico em todos os setores, espera-se que ndo haja diferengas
substanciais nas taxas de inflagdo setoriais. No curto-prazo, contudo, estas
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diferencas sdo computadas e ocorrem justamente como conseqgiiéncia da
existéncia de choques de oferta no setor agricola, que podem refletir um
comportamento desfavoravel de clima (secas, cheias, geadas) ou a ocorrén-
cia de pragas e doengas a que estdo sujeitas as atividades agropastoris.
Sendo este o caso, podemos descrever a taxa de variagdo dos pregos dos
alimentos e matérias-primas como uma combinagéo da variacido dos precos
industriais e dos choques de oferta agricola. Isto pode ser sumariado em
termos da equagao (6):

PA{ = Pli + & (6)

na qual et sdo choques que representam modificagdes temporarias da infla-
¢ao0 agricola em relagdo a inflagdo observada no setor manufatureiro. Em
virtude de os mercados prevalecentes no setor agricola (em geral, se aproxi-
marem de uma estrutura competitiva, espera-se que os choques aleatérios
gt se distribuam independentemente no tempo, ou seja, que eles ndo sejam
auto-regressivos, no sentido estatistico. Resolvendo simultaneamente as
equacoes (6) e (5), chega-se ao resultado a seguir:

PGt = Plt + b &t. (7)

A equacao (7), nos mostra, que exceto pela ocorréntia de choques de oferta
no setor agricola, a taxa de inflagdo global da economia deve ser igual a ta-
xa de varia¢ao dos pregos dos bens manufaturados.

Colocando-se no circuito uma equagao adicional que relacione o nivel
de atividade da economia - representado pela variagao da taxa de desem-
prego — e 0 comportamento das autoridades monetarias no que diz respeito
a taxa de expansao do estoque de moeda, ficaremos com 0 modelo ma-
croecondmico estrutural praticamente definido. Assim, escreve-se que:

Ut = Ut.1 + ag (m¢- PGy 8)

em que U1 é definida como Uy, apenas defasado em um periodo; “a3” é
um coeficiente que mede o ajuste da taxa de desemprego ao crescimento
real do estoque de moeda; e “my” é a taxa de expanséo do estoque nominal
de moeda. A equagdo (9) abaixo tenta captar o comportamento das autori-
dades monetdrias no que diz respeito a formulagdo de politica de expansao
do estoque de moeda:
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mi = 6m + (1 - 6) PGy )

na qual m é a taxa de variagdo de longo-prazo do estoque de moeda; “0” é
um parédmetro que mostra como as autoridades monetdrias “sancionam” o
processo inflaciondrio através da politica monetéria. O seu valor esté conti-
do no intervalo. [0; 1); e quando o valor de © tende para 1, significa que o
Banco Central fixa a meta de crescimento de longo-prazo do estoque de
moeda independentemente do processo inflacionario. Quando “O” tende pa-
ra zero, implica que as metas de politica monetaria de curto-prazo “sancio-
nam” a inflagao prevalecente.

O conjunto constituido pelas equagbes estruturais apresentadas até
aqui ppde ser sintetizado no seguinte sistema estrutural:

PGt = wt + b gt

ot = ag E(PGy) - ag ap Ut + (1 - a) wt.q (10)
Ut = Ut.1 + ap O(M - PGy).

Resolvendo o sistema de equagbes apresentadas em (10), fazendo -

E (PGy) = Pt.j,

sendo “i" o periodo de defasagem (i = 1,2, ... ,), e mediante substituigbes
sucessivas, chega-se a forma reduzida apresentada a seguir:

oo} [0 o]
PGi=be +bap _21 st-i-agag_EOUt-i (11)
| = I =

A equagdo (11), que serd uma das equacdes a serem estimadas empirica-
mente nesta pesquisa, mostra que a inflagao efetiva para o periodo atual é
fungdo crescente dos chogues de oferta observados no setor rural. A infla-
¢do global também cresce com os choques de oferta agricola acumulados
no passado recente, e decresce com 0 acumulo de desemprego observado
nos ultimos periodos. Assim, o efeito induzido de um choque de oferta agri-
cola sobre a taxa de inflagao global é determinado pela magnitude do coefi-
ciente “b”, ou seja, “b” é a elasticidade-choque agricola da inflagao global,
“Ceteris paribus”. O efeito induzido dos choques de oferta agricola acumu-
lados no passado é dado pelo produto “bas”, que também constitui coefi-
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ciente de elasticidade associado aos choques acumulados. O efeito do nivel
de atividade da economia sobre a taxa de inflagdo global efetiva é dado
pela magnitude do produto dos coeficientes “ag” e “ap”.

Admitindo que os agentes econdmicos formulem expectativas inflacio-
nérias com base no comportamento recente dos pregos dos produtos agri-
colas e dos produtos manufaturados, podemos reescrever a equagao (5) da
seguinte forma:

E(PGy) = B E(PA)) + (1 - B) E(Ph), (12)

na qual “B” é o peso que os agentes econémicos atribuem a expectativa in-
flaciondria do setor agricola [E(PA¢)] sobre a expectativa global de inflagao
[E(PGy)]. Se B # b, ou seja se o peso atribuido no longo-prazo pelos agen-
tes econémicos a inflagao agricola (B) for diferente do peso atribuido no cur-
to-prazo (b), entdo diz-se que as. expectativas inflaciondrias sao viesadas.
Por outro lado, se B = b, poder-se-a concluir que néo existira viés na forma-
¢ao de expectivas inflacionarias de curto e longo-prazo.

Utilizando-se a equacgao (12) em substituicao a equagéo (5), chegare-
mos a seguinte configuragdo para a equacgao (11), admitindo que a forma-
¢ao de expectativas inflacionarias tanto do setor agricola (“flexprice”) como
do setor manufatureiro (“fixprice”) se da com base nos pregos setoriais ob-
servados no passado recente. ‘

(e o]

[0 ]
E(PGy) =B et +a2B t_21 et-i-<’ﬂo«'=12i§0Ut-i (13)

Resolvendo o sistema de equagbes composto pelas equagdes (1) a (4) e
pelas equagoes (6) a (9), chega-se ao seguinte resultado:

E[PGt + 1] = E[b et41 + ag ap ag O(m - PG1)]

-ag ap Ut + ap E(PG41) + (1 - ap) ot - (14

Resolvendo o sistema composto pelas equagbes (12), (13) e (14), fazendo

as substituicOes sucessivas e simplificagdes cabiveis, e lembrando que
Elet+1] = det = 3(PAt - Ply)

chegaremos ao seguinte resultado:

bd 1-ap-bd
=03 ag + a0a2a39] PAt+ 1= ao + apapaz®

E[PGt+1] ] Plt
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apata2® N U O (5a)
+T an + agazazo 1-ap + apapagd’ |

Substituindo em (15a) os coeficientes de PAt, Ply, m e Uy, respectivamente,
por B, aq, ap € ag, poderemos reescrever (15a) da seguinte maneira:

E[PGt + 1) =BPA{+ a1 Pl + oo m-ag Ut 7 (15b)

As equagodes (15) mostram que as expectativas inflacionarias para o periodo
subseguente sdo fungdes diretas das expectativas setoriais e das expectati-
vas do crescimento de estoque de moeda; e sdo fungbes indiretas do nivel
esperado de atividades da economia representado pela taxa de variagédo do

desemprego global.
Procedimentoé metodoldgicos

Neste estudo, foram estimados os coeficientes associados as equa-
¢oes (11) e (15b). ,

Para a estimagédo da equagéo (11), acrescenta-se um temmo de distur-
béncia “vy”, que, por hipétese, se distribui normal e independentemente com
média nula e varidncia constante. Se for este o caso, esta equagdo podera
ser estimada pelo método dos mihimos quadrados ordinarios MQO, desde
que haja observacbes suficientes para proporcionar graus de liberdade ade-
quados para procedimento dos testes estatisticos usuais.

As estimativas dos pardmetros da equacédo (15b) realizaram-se em
duas etapas. Na primeira, geraram-se expectativas inflaciondrias para as va-
ridveis PGy, PAt e Ply utilizando-se a técnica desenvolvida por Box & Jen-
kings (1970). Séo estes os valores utilizados para a estimativa dos coefi-
cientes B e aq. O estoque de moeda e o nivel de desemprego foram defas-
sados em i (i = 1,2...,) periodos, e utilizaram-se as observagoes para as
estimativas dos parametros ap e ag, respectivamente.

Na segunda etapa, adicionou-se um termo de disturbancia “ny” a equa-
¢ao (15b), assumindo-se que ele atende as mesmas caracteristicas de “v¢"
acrescentado a equagéo (11). Sendo assim, todos os pardmetros da equa-
¢80 (15b) puderam ser estimados pela técnica dos MQO. Assim, a equagao
(15b) foi estimada na seguinie forma: '

E(PGt) = ag + B E(PAY) + d1 E(Plt)‘ + ap Mt + agUt.j + nt (15¢)
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Para verificar se as expectativas inflaciondrias eram viesadas, ou seja,
se B e b sdo estatisticamente diferentes, empregou-se o teste “t” de “Stu-:

dent” de diferenga de médias de duas populagdes com desvios: padroes po-
pulacuonals desconhecudos . P

Modelo de Box e Jen»k:ir{s: generalidades

Conforme foi visto acima, os pardmetros da equagao (15b) sergo esti-.
mados em duas etapas sendo que na primeira geram-se expectattvas mfla-
ciondrias globais e setoriais pela técnica de Box & Jenkins. Assim, apresen-
taremos, a seguir, alguns passos importantes para que se possa utilizar com
algum rigor cientifico este método.

A metodologla desenvolwda por ‘Box & Jenkins (1970) é de extrema
utilidade para.o estudo do comportamento dos parametros de processos es-
tocasticos estaciondrios, bem como para fazer prewsoes de valores de sé-
ries temporais. : o

, A metodologla se desenvolve basicamente em quatro etapas na pri-
meira, verifica-se se 0 processo estocastico em estudo ¢é estacionirio. Uma
vez estacionarizada a série, faz-se, ainda, nesta fase, uma tentativa de iden-
tificar o modelo. Na segunda etapa, faz-se a estimagao dos parémeti'os do
modelo que foi identificado na fase anterior. No terceiro passo, testa-se a
adequa(;ao do modelo ajustado a realizagao empmca de que se dispoe. Ca-
s0 0 modelo seja adequado, passa-se para a etapa seguinte; caso contrario,
providenciam-se outras estimagdes, até que o modelo ajustado apresente
propriedades estatisticas que o-caracterizem como satisfatério. No.quarto e
dltimo passo da metodologia, fazem-se as previsdes de valores da série
temporal em estudo.

Consideremos que uma série temporal Yi possa ser representada da
- seguinte forma:

=00-01Yt.1 -02Yt-2 . .- -OpYtp + &t (18)
em que 90,04, .. (bp sao parametros. O modelo acima é |dent|f|cado co-
mo auto-regresswo de ordem P, e escreve-se AR(P). -

A série temporal Y pode ser representada alternativamente como: .

=00 + O1e.q + Opggo + ... + Ogtt-q e (19)
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em que 0s &t.j (j = 0,1,...,q) séo choques, e Og, 61, . .., O sao parame-
tros.

O modelo acima é identificado como média mével de ordem Q e es-
creve-se MA(Q). :

Uma terceira maneira de identificagdo da série temporal Yy é através
de um modelo misto auto-regressivo e média mdvel, com a seguinte ex-
presséo algébrica.

Yt + O1Ytq + 02Y42 + ... + 0pYip = Og + Oqerg + Operp + ...

em que as varidveis e os parametros séo definidos como antes.

. O modelo representado pela equagao (20) &, como foi dito, misto auto-
regressivo de ordem P e média mdvel de ordem Q, e emprega-se a simbo-
logia ARMA (P,Q) para representar esta duplicidade de caracteristica.

Obviamente, os modelos acima foram apresentados assumindo-se que
0 processo estocastico Yy é estacionario. Caso ndo o seja, deve-se fazer a
sua estacionarizagdo, que consiste na diferenciacéo, uma ou mais vezes, da
variavel Y. Neste caso, diz-se que o modelo é iterativo de ordem D (ordem
da diferenciagdo), auto-regressivo de ordem P, e média mével de ordem Q,
e diz-se que é ARIMA (P,D,Q).

A equagéo (20) pode ser reescrita utilizando-se o operador de defasa-
gem B, da seguinte maneira:

(1+ 8B +0282 +...+0,8P) Yy =00 + (1 + 6B + 682 + . ..

+ 64BY) et (20a)
de modo que: BYt = Yi.q
| B2Vt = Yi2
BPY; =Y

Da mesma forma, o operador B atua sobre os choques &.

A equagdo (20a) pode ser reescrita de forma mais compacta, da se-
guinte maneira:

0(B)Yy = 6g + O(B)st (20b)
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Como foi visto, a aplicagdo da técnica de Box & Jenkins requer que o
processo a ser estudado seja estacionario. Caso a série ndo seja estaciona-
ria, podemos estacionariza-la mediante o procedimento de primeira diferen-
ciagéo da série, da seguinte forma:

Yt =Yt-Yiq,parat=2,...,n (21a)

ou, usando uma notagc&o mais compacta, através do operador de diferencas
da seguinte maneira:

yt= Vvt

em que

WYt =Yt- Yiq

Poderemos, agora, utilizar conjuntamente os operadores de defasagem
e de diferenciagéo, e a expressao (21a) ser4 reescrita da maneira que se-
gue:

Yt = VY, mas

VYt = Yt - Yi-1, logo

VYi =(1-B)Yy (21b)
segue-se que:
V=(1-B) (22)

Para a identificagdo do modelo ARIMA (P,D,Q), que melhor se ajusta
aos dados, a fungdo de autocorrelagao dos residuos é de extrema utilidade.
A experiéncia mostra que se a fungdo de autocorrelagdo se estabiliza com
as primeiras defasagens em torno do valor nulo, pode-se assegurar, com al-
guma convicgdo, que a série é estacionaria. Esta funcio de autocomrelagdo
também proporciona informagdes que sugerem os tipos de modelos que de-
veremos testar para estudar a série temporal.

O procedimento de estimagdo dos parametros é através do método
dos minimos quadrados, e 0s testes de adequagdo consistem em verificar
se a fungdo de autocorrelagdo dos residuos é ruido branco. Isto é feito ob-

R. Econ. Sociol. rural, Brasilia, 27(2):153-172, abr./jun. 1989.



164

servando-se a distribui¢do gréfica destes coeficientes. Se, para um determi-
nado nimero de defasagens (em tomo de 1/3 do tamanho da reallzagao) 0s
coeficientes de correlagdo cairem no intervalo.

" [0 = 0,250},

sendo o 0 desvio padrdao do' coeficiente de cormrelagao, entdo diz-se que o
modelo é adequado. A comprovagao estatistica se da pelo teste de qui-qua-
drado estimado para a distribuicdo do quadrado dos residuos. Se o valor da
estatistica qui-quadrado estimado no modelo testado for menor do que o
valor esperado, entdo aceita-se a hipdtese de que os residuos associados
ao modelo estimado séo ruido branco, o0 que quer dizer que 0 modelo ajus-
tado é adequado para se fazer previsoes.

Caso contrario, ou seja, se o valor estimado de qui-quadrado for maior
do que o valor esperado, rejeita-se a hipétese de que os residuos associa-
dos ao modelo testado s&o ruido branco, o que implica uma rejeigdo do mo-
delo testado, partindo-se, entao, para outras tentativas de ajustamento. Per-
correndo-se todas essas etapas, chegou-se a identificagao do modelo que
melhor se ajustou aos dados de inflagdo mensal, global e setorial.

Evidéncias empiricas encontradas na pesquisa

Neste estudo utilizaram-se dados publicados pela revista Conjuntura
Econdmica, da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), e do Instjtuto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). As observagdes sdo mensais e cobrem o pe-
riodo que se estende de janeiro de 1980 a dezembro de 1985. As informa-
¢des dos dois dltimos anos néo foram utilizadas, em fun¢éo das distorgbes
introduzidas nas estatisticas de inflagdo, principalmente das decorrentes do
congelamento de pregos que se deu nos Planos Cruzados e Bresser. As in-
formagdes originais utilizadas foram as taxas mensais de variagdo da infla-
céo global, taxa mensal de desemprego do IBGE, observadas para os esta-
dos do Rio de Janeiro e Sao Paulo, j& que nao foram conseguidas estas in-
formagGes para outras cidades brasileiras que cobrissem o periodo estuda-
do. A taxa de desemprego utilizada na estimagao empirica foi a média arit-
mética das taxas destas duas importantes capitais brasileiras. ‘

“No que diz respeito as taxas de inflagao verificadas nos setores rural e
industrial, os dados publicados pela FGV constituem o indice de prego por
atacado observado mensalmente para o Pais como um todo.
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A variagdo mensal destes pregos foi estimada pelas seguintes expres-
sées: B ' : SR

dian(IPA)]

PAT =
T a

d[2n(IPI)]

Ply =
t dt

nas quais “2n” é o logaritmo natural; IPA e IPI sdo respectivamente os indi-
ces de precos por atacado dos setores agricolas e industrial; t € o tempo.

Os estoques de moeda utilizados na pesquisa foram M1 e Mg, tal co-
mo definidos pela FGV, sendo testados um de cada vez na estimagdo. da
equacdo (15b). Também para esta variavel,.os valores dbservados mensal-
mente estavam a¢umulados e a taxa de variagdo mensal foi calculada utili-
zando-se procedimentos semelhantes aos utilizados para estimar as infla-
¢Oes setoriais.

Equacao de inflagao global atual

Para a estimativa dos parametros da equagéo (11), foram utilizados os
valores acumulados de ey.j e de Ut.j para dois e trés periodos de defasa-
gens. O melhor ajustamento foi obtido para o actimulo de trés defasagens, e
os resultados estao apresentados na Tabela 1.

As evidéncias mostradas na Tabela 1 indicam a coeréncia dos sinais
associados as trés variaveis explicativas sobre a taxa de inflagao global cor-
rente. Assim, o impacto dos choques correntes de ofertas agricolas foi dire-
to, de acordo com as expectativas “aprioristicas”. A elasticidade-choque de
oferta agricola sobre a taxa de inflagao global é da ordem de 0,19. O impac-
to dos choques agricolas acumulados nos trés periodos precedentes sobre a
inflagdo global também foi direto, e o coeficiente de. elasticidade estimado
foi 0,07. A diferenca em magnitude destes dois coeficientes de elasticidade
é uma evidéncia de que as observagdes mais recentes exercem maior peso
sobre a inflagdo global, pelo menos no que se refere aos choques prove-
nientes do setor “flexprice”. : : »

Com referéncia a elasticidade associada & taxa de desemprego acu-
mulada nos trés Cltimos periodos, observa-se que as evidéncias encontradas
na pesquisa estdo em concordancia com a teoria econémica €, sobretudo,
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TABELA 1. Estimativas dos parametros da equacao de inflagao global para o
Brasil, no periodo de janeiro de 1980 a dezembro de 1985.

P Coeficiente Desvio Estatfstica
Variaveis . = wy
estimado padrao t

&t 0,18743 0,0601 3,12

3

2 g 0,06742 0,0350 1,93
i=1

3

S U -0,0799P 0,0605 -1,32
i=0
Constante 9,8782 - -

ag = -0,2220 ap = 0,3600 R2 = 0,2148 ":3,66 = 6,0196

Fonte dos dados originais: FGV/IBGE.

(a) indica significativamente maior do que zero ao nfvel de 95% de probabilidade fidu-
cial;

(b) indica significativamente menor do que zero ao nivel de 90% de probabilidade fi-
ducial.

com a curva de Phillips. Este coeficiente foi negativo, para o periodo anali-
sado, e 0 seu valor absoluto foi de cerca de 0,08.

Todos estes coeficientes foram estatisticamente maiores/menores que
zero aos niveis usuais de probabilidade fiducial. O coeficiente de determina-
¢ao multipla foi de 21,5%.

Dos resultados acima, além do valor estimado para “b”, que, como vi-
mos, foi 0,19, extraimos também os valores estimados indiretamente para
0s parametros “ag” e “an”. A elasticidade-desemprego da variagdo de salé-
rios (ag) é da ordem de -0,22, e o coeficiente “as”, que mede a velocidade
no ajustamento dos saldrios efetivos aos salérios planejados pelos trabalha-
dores, foi de 0,36. Percebe-se quéo reduzido foi a estimativa para este coe-
ficiente no periodo 1980/85, refletindo o baixo poder reivindicatério de que
os trabalhadores dispunham na primeira metade desta década. Seja lem-
brado que os dados de desemprego utilizados na pesquisa referiram-se aos
estados do Rio de Janeiro e Séo Paulo, que sdo, como sabemos, dois dos
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estados em que existem os sindicatos de trabalhadores mais organizados e
fortes do Pais. Assim, é possivel que este coeficiente esteja superestimado
quando considerarmos o Pais como um todo.

Equacao das expectativas inflacionarias

Como ficou demonstrado anteriormente, os valores esperados para
PGy, PAt e Ply, utilizados na estimagdo dos pardmetros da equagdo (15b),
foram gerados pela metodologia desenvolvida por Box & Jenkins. Assim,
passaremos a discutir os resultados obtidos para a geragdo das observagoes
de cada uma destas variaveis.

Para a projecao dos valores associados & inflagéo global (PGy), o mo-
delo que melhor se ajustou foi o ARIMA (1, 1,1), cujas estimativas estdo
mostradas na Tabela 2;

TABELA 2. Valores estimados dos parametros do modelo de Box & Jenkins
para a série de inflagido global mensal, Brasil, 1980-85.

Desvio Estatistica

Parametros Estimativa _ i
padrao t
01 0,2303 0,1726 1,33
01 0,7545 0,1183 6,38
2 - ns ' .
X 38 47,60

Fonte dos dados originais: FGV.
01 e 61 s&o, respectivamente, as estimativas dos pardmetros auto-regressivos e

ia mével.
r)gg é a estatlstica de qui-quadrado estimada para 38 graus de liberdade, cujo valor

esperado é aproximadamente igual a 55,76.
ns indica nao significativamente diferente de zero aos niveis usuais.

Para a obtengdo dos valores projetados para a inflagdo agricola (PAy),
o modelo que melhor se ajustou as informagdes disponiveis foi o ARIMA
(2,1,2), cujas estimativas dos pardmetros com respectivas caracteristicas es-
tao mostradas na Tabela 3. ' :
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TABELA 3. -Valores estimados -dos parametros do modelo de Box & Jenkins
’ para a série de |nfla9ao global mensal, Brasil, 1980-85.

Parédmetros Estimativa : Desv~|o Esta‘l‘tlnstlca
padrao t
0y -0,7370 - 0,1420 -5,19
0 -0,1112 £0,1389 -0,80
04 0,0991 0,0944 1,05
0, 0,7753 0,0937 8,28

X2 =37,94N8
36

Fonte dos dados originais: FGV.

= A
0ie O; (i = 1,2) sdo as estimativas dos pardmetros auto-regressivos e médias mé-

veis, respectivamente.

a-as demais simbologias sao interpretadas da mesma forma da Tabela 2.

Finalmente, para os valores previstos da inflagdo do setor industrial
(Pl); o modelo que melhor se ajustou aos dados foi o ARIMA (2,1,2), cujas
estimativas e estatisticas relevantes estao apresentadas na Tabela 4.

TABELA 4. Valores estimados dos parametros do modelo de Box & Jenkins
para a série de inflacdo do setor industrial, Brasil, 1980/85b.

Parametros Estimativa Desv-lo ESta}.t fftlca
padrao t
a, -0,7151 0,1985 -3,78
o : -0,1595 0,1872 -0,85
9, -0,2417 0,1815 -1,33
6, - 10,4763 - 0,1793 2,65

X2 = 47,5418
26

Fonte dos dados originais: FGV.

b - As simbologias apresentadas devem ser interpretadas da mesma forma que nas

Tabelas 2 e 3.
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Como pode ser constatado pelas evidéncias mostradas nas Tabelas 2,
3 e 4, os ajustamentos obtidos com 0 método de Box-Jenkins para projecéo
da série de variagbes mensais de pregos estudada, mostraram um bom grau
de ajustamento. Todos os modelos estimados apresentaram residuos com
distribuigdo “ruido branco”, como pode ser comprovado pelas magnitudes
das estatisticas de qui-quadrado estimadas, todas inferiores aos valores es-
perados para os respectivos graus de liberdade.

Sendo assim, utilizamos estes trés modelos e geramos as inflagées
esperadas que foram apostas para a estimacdo dos parametros da equagéo
das expectativas inflaciondrias, objetivo maior desta pesquisa. Para esta
equacao, obtiveram-se as evidéncias apresentadas na Tabela 5.

TABELA 5. Estimativas dos parametros da equagao de expectativas inflaciona-
rias para o Brasil no periodo de janeiro de 1980 a dezembro de

1985.
Par&metros Coefucyente Desvpno Esta}‘tlftlca
estimado padréo t
PA 0,18452 0,0209 8,83
Pl 0,66932 0,0418 16,02
M3 0,50180 0,0311 16,14
Uiz -0,11400 0,0988 -1,15
Constante 1,4860 - -

R2=0,91383  F4qq=169,7108

Fonte dos dados originais: FGV/IBGE.

a - indica significativamente maior do que zero ao nivel de 95% de probabilidade fidu-
cial.

b - indica significativamente maior/menor do que zero entre os niveis de 85% e 90%
de probabilidade fiducial.

Como pode ser conferido com os resultados apresentados na Tabela

5, 0 grau de ajustamento obtido para esta equagao foi bastante elevado, e o
ajustamento apresentou a coeréncia dos sinais dos coeficientes estimados,
como esperado de acordo com a teoria macroecondmica. Assim, as elastici-
“dades-expectativas associadas a inflagcao agricola e a inflagdo do setor ma-
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nufatureiro foram de, respectivamente, 0,18 e 0,67. Vale ressaltar que a
elasticidade associada as expectativas inflaciondrias do setor agricola ndo
diferiu tanto em termos de magnitude como em termos estatisticos do coe-
ficiente b, estimado para a elasticidade de curto-prazo. Isto sugere que com
as evidéncias disponiveis nao foi possivel rejeitar a hipdtese de que as ex-
pectativas inflacionarias no Brasil ndo sdo geradas de forma viesada.

Um resultado importante retirado da Tabela 5 é que a elasticidade-ex-
pectativa associada aos precos do setor industrial € substancialmente maior
que a elasticidade-expectativa associada aos pregos do setor “flexprice”. Isto
nos induz a raciocinar que a estrutura nao-competitiva que predomina no se-
tor manufatureiro exerce maior impacto na formagao das expectativas por -
parte da sociedade brasileira, do que os choques de oferta agricola que
ocorrem na economia.

Conclusoes e inferéncias politicas

Os resultados encontrados nesta pesquisa permitem retirar conclusao
da maior relevancia para o entendimento do processo inflacionério recente e
para formulagdo de politicas que vislumbrem dirimir os desequilibrios inter-
nos provocados pela escalada ascendente dos pregos.

Assim, as evidéncias empiricas encontradas mostraram que a taxa cor-
rente de inflagdo é mais afetada pelos choques de oferta atual dos produtos
agricolas do que pelas dificuldades de abastecimento deste setor observa-
das em periodos anteriores. As magnitudes destas elasticidades estimadas
na pesquisa foram de, respectivamente, 0,19 e 0,07. O impacto do desem-
prego acumuladb sobre a inflagdo corrente foi da magnitude de -0,08, e
apresenta o direcionamento mostrado pela curva de Phillips. O coeficiente
“ap”, que capta a projecdo da variagdo dos saldrios em relagdo a taxa atual
de desempego, estimado indiretamente, também apresentou coeréncia de
sinal, e a sua magnitude foi de -0,22.

A velocidade de ajuste da taxa desejada de crescimento dos saldrios a
taxa efetiva (o) apresentou-se bastante baixa, numa constatagdo empirica
de que o poder de barganha dos trabalhadores na questao da reivindicagdo
de reposicbes salariais ainda é bastante reduzido. Este fato, a nosso juizo, é
mais grave, na medida em que é provavel que o coeficiente estimado na
pesquisa, cuja magnitude foi de 0,36, esteja superestimado quando pensa-
mos em inferir estes resultados para o Pais como um todo, na medida em
que as estatisticas de desemprego utilizadas na pesquisa foram referentes
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apenas aos estados do Rio de Janeiro e S&o Paulo, dois dos estados brasi-
leiros onde existem alguns dos sindicatos de trabalhadores mais fortes des-
te Pais.

No que diz respeito as expectativas inflacionarias, as evidéncias en-
contradas na pesquisa nao permitiram a aceitagdo da hipétese de que sao
viesadas no longo prazo com relagdo as expectativas de crescimento dos
precos do setor agricola. Por outro lado, os resultados permitem inferir que
0s agentes econémicos sao mais sensiveis as variagdes esperadas dos pre-
¢os no setor industrial do que no setor agricola. Assim, o coeficiente de elas-
ticidade-expectativa associado ao setor manufatureiro foi cerca de 3,6 vezes
superior ao coeficiente da elasticidade-expectativa estimado para o setor
agricola. ,

Este é um resultado importante, na medida em que mostra que o setor
nao-competitivo da economia exerce um papel preponderante na definicao
do processo mflacnonéno brasileiro recente, apesar de também ser bastante
relevante, na ética dos agentes econdmicos, o papel atribuido as expectati-
vas de inflagdo dos pregos dos alimentos e das matérias-primas agricolas.
Desta forma, acredita-se que interferéncia na economia que eleve o nivel de
competitividade pode constituir importante fator para atacar uma das causas
estruturais da inflagéo brasileira.

Estes resultados mostram o papel relevante que as projegoes inflacio-
narias por setor exercem sobre as expectativas de inflagao global, na eco-
nomia brasileira. Assim, qualquer medida de politica econémica que vise a
estabilizacido geral dos pregos terd, necessariamente, de influenciar no pro-
cesso de contengdo destas expectativas inflacionarias formadas setorial-
mente. As medidas tradicionais de controle do “déficit” publico e de maior
contengdo monetaria serdo indcuas se os elos importantes destas duas ca-
deias de formagao de expectativas nao forem rompidos.
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