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Indexacio, politica de taxa cambial e efeitos da
realimentacio inflacionaria na Ameérica Latina®

PAUL D. McNELIS**

A indexagfio e recentes tentativas de reduzi-la, ou aboli-

la, desempenharam papel prioritario em recentes experiéncias
na Argentina, Chile, Equador e Uruguai, durante fins dos anos
70 e comego dos anos 80. Em muitos casos, o grau de reducdo
da indexacdo salarial para a inflagdo do passado foi aliada a
uma politica de taxa cambial, com antincio prévio de uma taxa
de desvaloriza¢do nominal inferior as taxas gerais de inflac#io.
Assim, a desindexa¢do dos padrdes salariais formou parte de
um pacote de politica geral, juntamente com a valorizacdo real
da taxa de cambio. Essas medidas, for¢ando cortes reais dos
salarios e a desvalorizagdo da taxa de cimbio, foram motiva-
dos por objetivos politicos de reduzir os custos internos e exter-
nos, incrementar a competi¢3o externa, e tornando a economia
mais eficiente. Com os custos mais baixos, a competicdo
aumentada dada uma economia mais aberta e mais eficiente,
A haveria indices de inflagio mais baixos e mais estaveis.
. Tentou-se tais combinag¢des politicas de diferentes manei-
ras. Os paises do Cone Sul, como a Argentina, Chile e Uruguai,
foram os que seguiram mais literalmente o novo plano ortodo-
xo de cortes reais de salarios e de valoriza¢do da taxa de cdmbio
real como instrumentos antiinflacionarios.

O Brasil tomou a diregdo oposta: a indexag8o dos salarios
foi aumentada exatamente quando os choques reais do petro6-
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leo colidiam com as economia dos fins dos anos 70. O Peru adotou a valorizagio da
taxa cambial em um periodo de varias mudangas na politica da taxa de ciAmbio.
Finalmente, o Equador obteve sucesso na redugdo e estabilizacdo de sua taxa de
inflagdo, ao estabilizar a taxa de cAmbio: a desindexac¢fio dos salarics nfio foi neces-
saria para o sucesso de seu programa antiinflacionario.

Enquanto a discusso sobre o efeito relative da indexag#o salarial ¢ a politica
de taxa cambial continua, tanto no modelo tedrico como na analise de experiéncias
recentes, principalmente no Cone Sul da América do Sul, tem havido pouca evidén-
cia econémica comparativa sobre a eficacia dessa politica quanto a redugio da rigi-
dez inflacionaria e a transformagio da inflagdo interna em algo mais suscetivel a res-
trigdo fiscal e monetaria interna. Enquanto uma reducfo da conexdo entre o salario
e mudangas de taxa de cAmbio e a inflagdo do passado pode reduzir o efeito de rea-
limentagdo ou de transposi¢do da inflagdo passada para a inflagfio atual, ha pouco
conhecimento sobre que tipo de politica funciona melhor na reducdo dos efeitos
de realimentacdo inflacionaria. Num sentido restrito, em economias furtemente
abertas, uma politica de valorizagdo cambial real pode ser mais efetiva, enquanto
que num sentido mais amplo, em economias mais fechadas, a politica de desindexa-
¢do salarial pode ser mais adequada. Ha também pouco conhecimento sobre o ritmo
¢ seqiiéncia da politica de redugdo de salarios e de valorizagdo da taxa de cambio
reais, no projeto de um programa de estabilizag@o geral, e sobre o efeito a longo
prazo dessa politica, se ndo for mantida uma politica monetéaria e fiscal consistente.
O objetivo deste texto é fornecer informagdes econOmicas mais precisas sobre recen-

“te experiéncia na Ameérica Latina com a indexagdo e a politica de taxa de cambio,
visando redugdes reais de salario e valorizac¢io real da taxa de cAmbio como instru-
mentos antiinflacionarios. Os modelos aplicados em cada pais sio meramente
modelos de elevacgéo de precos calculados de acordo com as técnicas de parametro
de variagdo de tempo (filtragem Kalman). N#o se pretende que os resultados sejam
testes rigorosos de hipoteses ou modelos especificos, mas que sejam antes oferecidos
como fatos estilizados mais precisos, que devem ser considerados em modelos mais
minuciosos com base em um comportamento de agfo representativa. Enquanto os
resultados vém de técnicas econométricas adiantadas, cada esforgo é feito para enfo-
car a discussdo na politica econémica dos paises em desenvolvimento.

A proxima secio apresenta uma breve revisdo de algumas discussdes recentes
sobre politica de indexacdo e taxa de cdmbio na Argentina, Brasil, Chile, Equador,
Peru e Uruguai. Em seguida, um modelo simplificado dos parametros de variagdo
de tempo ¢é desenvolvido, para caracterizar o processo de ajuste inflacionario sob
mudangas de indexagdo salarial e conex@o da taxa cambial com a inflagfio interna. A
se¢d30 4 apresenta as estimativas de variacdo de tempo dos coeficientes de realimen-
tacdo da inflagdo para os seis paises latino-americanos em questfo, e relaciona a sin-
cronizagdo de mudangas na politica de salarios e taxa de cimbio nesses paises, para
avaliar a quebra e os saltos nos coeficientes de realimentagdo. A se¢do final é a con-
clusdo.
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POLITICA SALARIAL E DE TAXA CAMBIAL EM RECENTE EXPERIENCIA

As economias em consideracdo neste estudo, Argentina, Chile, Equador, Peru
e Uruguai, diferem quanto aos niveis de desenvolvimento, graus de abertura e com-
promisso com a nova ortodoxia em usar redugio real de salario e valorizacdo da
taxa cambial como instrumentos de estabiliza¢do. Durante fins dos anos 70, a
Argentina, Chile e Uruguai, foram os mais fiéis seguidores da politica de estabiliza-
¢do da nova ortodoxia. O Brasil desenvolveu de fato o grau de indexacdo salarial
durante esse periodo, assim como os centros de debate sobre as conseqiiéncias dessa
mudanga no processo inflacionario desde 1979. O Peru seguiu uma politica de valo-
rizagdo em uma das muitas fases das mudangas do regime da taxa cambial; o Equa-
dor obteve a redugéo e estabilizagdo inflacionaria pelo sucesso quanto a seus objeti-
vos na taxa cambial. As experiéncias do Peru e do Equador estdo intimamente liga-
das a problemas de dolarizagdo.

ARGENTINA, CHILE E URUGUAI

Embora a indexacdo salarial no setor privado nfio tenha sido englobada pela
politica governamental na Argentina, a desindexacdo foi um elemento crucial nos
planos argentinos dos fins dos anos 70. O grau reduzido de indexacdo nos salarios
dos funcionarios do governo, por exemplo, foi a melhor maneira de cortar os défi-
cits do setor publico. Uma politica de desindexagdo pode também ser vista dentro de
uma politica de lucros ocultos para o setor privado, desde que todas as vezes 0s
dados de inflagio oficial para as clausulas de ascensdo no setor privado suavizem 0s
indices da inflagdo real. Finalmente, a estimativa da real taxa cambial foi realizada
no Plano de 20 de dezembro de 1978, pelo ministro das Finangas, Martinez de Hoz.

Um aspecto importante (e talvez confuso) da indexacdo argentina € que a inde-
xagdo foi introduzida em diferentes mercados, de maneiras diferentes, revelando a
falta de qualquer politica organica (Gaba, 1975). A maior parte da recente discussdo
da politica de estabilizagao argentina nos fins dos anos 70 lida com a reacio do setor
financeiro ao descontrole das taxas de interesse, ¢ a valorizagdo da taxa cambial
gradual e real, estabelecida em relagdio a uma taxa cambial fixa (Fernandez, 1982,
Frenkel, 1981, e Rodrigues, 1983). Essa literatura enfatizou os problemas de credibi-
lidade, desenvolveu a atividade especulativa e a crise subseqiiente no sistema banca-
rio (Kaminsky, 1984, e Cumby e van Wijnbergen, 1983). A ndo intermediagdo,
a evasiio de capital e formagdo de endividamento sdo vistas como as conseqiiéncias
naturais da politica de Martinez de Hoz, que transformou o pais em casa internacio-
nal de apostas, onde a falta do peso tornou-se um modo de viver (1985). O Grafico I
revela o reajuste da inflagdo trimestral na Argentina dos pregos de venda na indus-
tria. Depois da posse dos militares em 1976, a inflagdo caiu de um nivel de trés digi-
tos para menos de 20% no segundo trimestre de 1977. A valorizagdo real da taxa
cambial efetuada em fins de 1978 trouxe mais redugdes na inflagdo de fins de 79 e
1980. Contudo, o abandono da politica de valorizagdo real em 1981 trouxe consigo
taxas de uma inflagdo acelerada e instavel, nos anos 80.

No Chile, a politica de desindexagdo salarial foi explicitamente aplicada pelo
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GRAFICO 1

ARGENTINA: TAXA DE INFLAGAO TRIMESTRAL
PARAMETRO DE REALIMENTAGAO ESTIMADA
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governo militar depois do golpe de 1973. Logo ap6s o golpe, os salarios foram inde
xados apenas parcialmente as taxas da inflagdo passada. Quando o acordo coletivo
foi autorizado em 1979 para uma pequena percentagem (10%) da forga de trabalho,
uma plena compensagdo (100%) foi restaurada. Devido as perdas no salario real,
depois de 1973, a média real do salario dos trabalhadores em 1982 esteve abaixo dos
niveis do salario real, no comego dos anos 70. A politica de indexa¢do foi suspensa
completamente em junho de 1982. _

Cortazar apontou para trés aspectos da politica de indexa¢do chilena nos anos
70: 1) os salarios nominais devem ser vistos como instrumento de politica, assim
como a taxa cambial; 2) a taxa oficial da inflagio muitas vezes atenuou a taxa real;
€ 3) o mercado de trabalho ndo funcionou como um mercado em um sentido econd-
mico significativo. Cortazar estimou que a média dos salarios reais caiu 37% abaixo
dos niveis de 1970, entre 1973 e 75.

Corbo (1982) e Cortazar (1983) apresentaram estudos econométricos da infla-
¢d0 e ajuste salarial no Chile. Corbo achou que foram as varijveis salario e taxa
cambial e ndo as variaveis de excesso de demanda, as determinantes significativas da
inflagdo no Chile. Cortazar confirmou duas hipoteses no seu estudo econdémico: 1)
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os salarios na induastria foram determinados, de forma exogena e exclusiva, pelas leis
da indexagdo até 1979; e 2) a lei de acordo coletivo de 1979 produziu uma mudanga
estrutural no reajuste dos salarios, mas mesmo com essa mudanga, as regras de inde-
xagdo oficial continuaram sendo determinantes significativas nas mudangcas sala-
riais.

O Chile, como a Argentina, adotou a valorizagfo real da taxa de cdmbio no
fim dos anos 70, como um instrumento de estabiliza¢fo. Arellano (1983) salientou
que as conseqiiéncias da politica de taxa cambial no Chile eram semelhantes 4 expe-
riéncia argentina: o crescimento de uma economia altamente especulativa, uma
diminui¢do dos depdsitos e créditos, e a formagdo de divida externa, como taxas de
juros, foi desajustada. Uma concentragfio significativa no setor bancario também
ajudou a produzir varias crises, o que causou uma maior intervengfo do governo
e a liquidagdo, por parte do Banco Central do Chile, de vérios intermediérios finan-
ceiros.

O reajuste dos precos de venda trimestral no Chile, desde 1974, aparece no’
Grafico 2. Podemos ver as taxas de inflagdo caindo, depois do golpe militar no fim

GRAFICO 2

CHILE: TAXA DE INFLAGAO TRIMESTRAL
PARAMETRO DE REALIMENTAGAO ESTIMADA
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de 1973. A politica de valorizagfo real no fim dos anos 70 ndo reduziu notadamente
a taxa de inflagdo depois dos cortes reais de salarios no periodo de 1973 a 75. Duran- -
te os anos 80, a taxa de inflagdo permaneceu baixa com relagdo as experiéncias do
comego dos anos 70, mas com uma certa instabilidade.

A experiéncia do Uruguai quanto & estabilizagio foi estudada por De Melo e
Hanson (1983). Antes de 1974, o Uruguai era uma economia financeiramente repri-
mida, € 96% da cesta de mercadorias do Indice de Preg¢os ao Consumidor estava sob
controle de pre¢o. A desvalorizagdo, juntamente com o contrele dos salarios, resul-
tou na queda dos salérios reais, entre 1968 € 1973 (De Melo ¢ Hanson, 1983, p. 10).
Os objetivos da equipe econdmica de 1974, em seguida a posse dos militares, foram
o fim do controle governamental, a abertura de conta corrente e conta de capital, e
restri¢do fiscal. Mais tarde, a valoriza¢do da taxa cambial foi adotada como uma
politica antiinflacionéria, como na Argentina e no Chile.

O Grafico 3 mostra o grau de mudanga trimestral no Indice Geral de Pregos,
no Uruguai. No comego dos anos 70, observam-se taxas de inflagdo crescentes e ins-
taveis. Depois do golpe de 1974, a taxa de inflagédo cai, mas continua a oscilar. Na

GRAFICO 3

URUGUALI: TAXA DE INFLAGAO TRIMESTRAL
PARAMETRO DE REALIMENTAGAO ESTIMADA
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verdade, a taxa de inflagdo subiu durante mais de quatro trimestres depois ae inicia-
da a politica de valorizac¢do real da taxa de cimbio, em 1978, mas em fins de 1979 a
taxa de inflagdo comegou a cair. Quando a politica de valorizagio real foi abando-
nada, em fins de 1982, os pre¢os subiram repentinamente ¢ a inflagdo continuou
oscilando em niveis mais altos.

" BRASIL

A indexag¢do foi uma das maiores reformas na mudanga da politica de 1964,
depois do golpe militar. O sistemna de indexag¢do estabelecido nesse periodo 1oi um
sistema de corre¢do monetaria para as taxas de juros, assim como o estabelecimento
de um sistema passivo de minidesvalorizagdes, que unia as freqiientes mudangas de
taxa cambial (minidesvaloriza¢des) a mudangas na inflagdo, assim como indexagio
dos salarios através de um sistema preestabelecido de reajuste anual.

Os anos entre 1964 ¢ 74 foram chamados os anos do milagre. Durante esse
periodo o Brasil foi um dos paises no mundo que mais rapidamente cresceu, ¢ a
inflagdo caiu de niveis de trés digitos para taxas abaixo de 20%. Contudo, o choque
do petréleo dos anos 70 obrigou a uma economia altamente indexada, que produziu
a aceleragdo da inflagdo. Em 1979, o intervalo para o reajuste salarial com relagéo a
inflagdo passada foi reduzido de uma base anual para uma semestral, apesar das
obje¢des do ministro de Planejamento, Simonsen. Como Simonsen previra, a taxa
anual de inflagfio foi rapidamente transformada em taxa semestral de inflac#o.

Um dos maiores exemplos da politica de estabilizagdo no Brasil é a relagdo
entre a indexagdo e a resisténcia da inflagdo para cortes maiores na demanda da
economia. Desde 1982, o Brasil seguiu um programa de austeridade maior, e ativou,
em 1984, um excedente de $12 bilhdes na balan¢a comercial. Assirn mesmo, a infla-
¢do interna continuou com taxas anuais acima de 200%. Essa resisténcia da inflagdo
¢ chamada inércia inflacionaria. Como exemplo, esta a dire¢do da causalidade entre
indexagdo e inércia inflacionaria. Enquanto a inflagdo continua torna necessaria a
indexacdo, a expansdo da indexagdo solidifica expectativas de uma inflagdo conti-
nua, e torna-se necessaria uma redugfo da indexag¢do, para tornar a inflagdo mais
suscetivel aos cortes na demanda.

Um recente estudo econdmico, sobre o resjuste inflacionario no Brasil, por
Resende e Lopes (1981), mostrou que as mudangas no indice de correcdo monetdria
para o salario minimo desempenhou um papel relevante para explicar a infla¢do bra-
sileira. Com a inclusdo dessa variante, os termos como excesso de demanda foram
considerados insignificantes. Resende € Lopes concluiram seu estudo com uina criti-
ca a politica antiinflacionaria com base na redugio de excesso de demanda na econo-
mia, ja que a corregdo monetaria levou a substitui¢do dessa especulacio (Resende e
Lopes, 1981, p. 615).

Barbosa (1977) mantém o argumento que a desindexa¢do poderia reduzir a
inércia inflacionaria, enquanto que Contador (1978) apresentou uma evidéncia por
analises de séries temporais/espectro, que leva a questionar qualquer relagdo nio
ambigua entre mudangas na indexac¢do e os processos de realimentagdo intlaciona-

97



ria no Brasil. Mais recentemente, Senna (1983) encontrou uma relagio significativa
entre indexacdo e inércia inflacionaria. _

Embora tenha havido proposta de reduzir ou suspender a indexag@o no Brasil,
0 novo governo civil do presidente Sarney tem permitido cortes maiores no intervalo
do reajuste salarial, do intervalo de seis meses, adotado em 1979, para o de trés
meses. Embora a inflagdio ndo se tenha acelerado, como aconteceu em 1979, a eco-
nomia pode tornar-se mais vulneravel a uma nova aceleragéo, se qualquer tipo de
impacto ocorrer no abastecimento. _

O Grafico 4 mostra o trajeto da inflagdo semestral do Indice de Preg¢o no
Atacado, desde 1970. Ha oscilagdes em torno das taxas abaixo de 10% até 1974,
quando ha um pulo sincronizado com o choque do petréleo. Depois de 1978 ha um
crescimento continuo da inflagio, sincronizado com o segundo choque do petroleo e
crescente grau de indexac¢do nos salarios depois de 1979. As maxidesvalorizag¢des
de 1982 e 1983 propiciaram o recrudescimento da inflagéo.

GRAFICO 4

BRASIL: TAXA DE INFLAGAO TRIMESTRAL
PARAMETRO DE REALIMENTACAO ESTIMADA
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PERU E EQUADOR

A recente historia de politica de estabiliza¢do do Peru pode ser dividida em trés
subperiodos: 1975-78, 79-80 e 80-83. O primeiro periodo revela uma mistura irregu-
lar de politicas, com mudangas bruscas na politica de taxa cainbia:. Paredes (1984)
descreveu esse periodo como um tempo de¢ ‘ndo sc saber aonde ir”. O segundo
periodo assistiu a uma politica de taxa cambial mais consistente, redugio de tarifas e
eliminagdo do controle quantitativo. Paredes chamou esse periodo de “‘estabilizagdo
com um pouco de sorte’’. Finalmente, o terceiro periodu assistiu a uma valorizagido
de taxa cambial novamente alta e novamente recuada, através do pren(ncio de
mudangas na taxa de cdmbio nominal para taxas mais baixas do que a inflagdo inter-
na, uma ampla ascensao do déficit fiscal como porcentagem de PIB, renovagio do
protecionismo ¢ aumento do endividamento internacional. Paredes chamou esse
periodo de *‘deslize para a depressdo’’. Em todos os trés periodos, o Peru manteve
os pregos selecionados e administrados, e as taxas de juro interno permaneceram sob
controle. ,

Outro acontecimento na recente experiéncia do Peru merece atengio especial.
Em novembro de 1977, o Banco Central do Peru (BCP) emitiu o Decreto-Lei 21.953
que, pela primeira vez, legalizava a suspensdo dos depdsitos em dolares em bancos
nacionais. Assim, o fim de 1977 marcou a abertura dos setores monetarios do Peru
para a substitui¢do da moeda, reduzindo substancialmente os custos das transagdes
em dolar. Uma evidéncia, apresentada por Nickelsburg e McNelis (1986), encontrou
uma significativa relagdo estatistica entre a inflag@o e a expansdo interna da moeda
antes de 1978. Depois de 1978 e da abertura do setor financeiro para a substitui¢do
da moeda, a relagéo tornou-se insignificante. A dolariza¢do do Peru pode significar
que a inflagdo interna ndo é mais controlada pela politica monetaria interna. A
inflagdo pode simplesmente depender de seus proprios valores passados (através
de um efeito de realimentagdo gerado por expectativas) e das mudancgas na taxa
cambial geradas por artificios na substitui¢io da moeda.

A inflagio trimestral do indice de Pregos ao Consumidor no Peru aparece no
Grafico 5. Desde 1972 ha um firme aumento da inflacdo com continuas oscilagdes. .
Depois da dolarizagdo em 1977, a inflagdo parece ter saltado para um nivel ciclico
mais alto. A desvalorizagdo nos anos 80 parece estar bem sincronizada com os saltos
na inflagdo.

O caso do Equador € menos evidente nas demarcagdes politicas. Durante a alta’
do petroleo, de 1972 a 1975, ocorreram grandes aumentos nos gastos sociais. Depois
da alta do petréleo, a economia entrou em um periodo de estagfla¢do, a medida que
o governo lutava contra os altos déficits fiscais, uma grande divida externa e queda
dos rendimentos. A infla¢gdo cresceu mais de 80%, houve freqiientes desvalorizagdes
¢ o dolar comegava a substituir os sucres nas transagdes. Contudo, o Banco Central
do Equador engendrou um bem-sucedido plano de estabilizagdo, através de uma
politica de taxa cambial, planejada para fomentar o repasse da divida. O Banco
Central oferece, para favorecer a divida externa, o pagamento da divida em doélares
€ a permissdo para que os residentes no pais paguem ao Banco Central o valor da
divida em sucres nacionais. Essa politica restringiu o Banco Central a uma taxa
cambial fixa, uma vez que mais desvaloriza¢®es significariam perdas para o Banco
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GRAFICO 5
PERU: TAXA DE INFLACAO TRIMESTRAL
PARAMETRO DE REALIMENTACAQO ESTIMADA
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Central. Tal politica criou uma nova confianga na estabilizagdo do sucre, aboliu
a dolariza¢do e baixou a inflagdo a um nivel de 20% em questdo de meses, sem
qualquer trade-off na curva de Phillips entre o desemprego ou crescimento da pro-
ducido e a inflagdo (Nickelsburg e McNelis, 1985).

A recente experiéncia do Equador, como a do Peru, sugere que a inflagdo pode
ser mais um fendmeno de expectativa e politica cambial do que demanda interna. Os
efeitos de feedback podem aparecer a medida que as expectativas geram inércia.
Contudo, se a politica de taxa cambial é rapida e confiavel, podemos esperar que 0s
efeitos das mudancas na taxa de cAmbio corrente sejam as principais determinantes
da inflagdo no Equador.

A infla¢do trimestral do Equador para o indice de Pregos no Atacado aparece
no Grafico 6. A inflagdo cresceu durante a alta do petroleo, de 1975 a 1977, mas
caiu em seguida. Outro aumento ocorreu em 1977 e 1978, € o comego de 1980
foi marcado por oscilagdes relativamente grandes. A queda da inflacao depois de
1982 esta intimamente sincronizada com a estabilizagao da taxa cambial pelo Banco
Central, como um subproduto de sua desdolarizagdo planejada da divida do setor
privado.

100



GRAFICO 6
EQUADOR: TAXA DE INFLACAO TRIMESTRAL
PARAMETRO DE REALIMENTAGAO ESTIMADA
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PROCESSOS DE INDEXACAO E AJUSTE INFLACIONARIO

Se o sistema de indexagdo para os salarios e a regra da taxa cambial para a
politica monetaria estdo baseados nas mudangas de pregos do passado, entdo o pro-
cesso de ajuste inflacionario se tornara um processo auto-regressivo, com um coefi-
ciente de varia¢do de tempo para a inflagdo do passado.

Considere-se um sistema de indexagdo tardia para os salarios e uma politica de
taxa cambial em que as autoridades monetarias mudem a taxa cambial de acordo
com a ultima informacgio sobre as mudancas de precos. As letras maiasculas deno-
tando valores reais e as letras mindsculas denotando valores logaritmicos, e & repre-
senta a taxa de mudanca de um variavel X, expressa-se a evolugdo dos salarios e da
taxa cambial da seguinte maneira:

W, = d()t + 6, Gy (¢))
é = b + ¢, QL—I )
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O nivel de pregos é fornecido pelo Q. Vé-se que o sistema de indexacdo tardia dos sa-
larios e a regra da taxa cambial monetaria tém variagao de tempo. Quando os plane-
jadores da politica permitem uma compensa¢do plena, entdo 6, = 1. Contudo,
quando a politica de desindexagdo é adotada para periodos especificos, entdo
d, < 1,0. De forma semelhante, com o ajuste da politica de taxa cambial em mini-
desvalorizacdo, entdo ¢, = 1. Durante os periodos de maxidesvalorizagio, esse coe-
ficiente pode ser maior que a unidade, e durante os periodos de anuncio prévio esta-
belecido para a estimativa real, esse pardmetro serd menor que a unidade.

Admitindo-se um modelo simples de mark-up para o comportamento estabele-
cido dos pregos, onde os custos por unidade sdo tanto internos (através dos salarios
pagos ao trabalhador) e externos (via mercadorias importadas), pode-se derivar uma
formula algébrica para mudangas de prego como uma fungdo das mudangas dos
salarios de produgdo e da taxa cambial:

q=nW+mng 3)

Depois da substituicdo, as mudancas das formulas algébricas para o prego do dia,
obtém-se uma férmula para as mudangas do prego do dia, que dependem unicamen-
te das mudancas dos pregos passados. O efeito da inflagdo passada sobre a inflagdo
corrente € funcgio dos coeficientes de variagdo de tempo:

611 = ["w dm + m 4>()l] + {T!w dlx + T ¢lt] Qt—l (4)
que podem simplesmente ser escritos como,
Q1 = at + ﬁn QI—I (5)

Embora essa féormula algébrica ndo capte as caracteristicas estruturais de abor-
dagem mais elaboradas em relagdo ao ajuste inflacionario, ela fornece uma histdria
para o processo de feedback fortemente auto-regressivo e inflacionario. Mostra-nos
que mudangas no grau de indexac@o retardada relativa a inflagdo passada, ou no
papel da taxa de cAmbio estabelecido pelas autoridades monetarias, deveriam con-
duzi; a pulos ou mudangas no coeficiente auto-regressivo B, +, desde que esse coefi-
ciente seja determinado por coeficientes de variagdo de tempo nas regras da indexa-
¢do salarial ou nos objetivos de ajuste cambial estabelecido pelas autoridades mone-
tarias.

A equagdo (5) sera calculada com os pardmetros de variagdo de tempo, para
ver se as variacoes no coeficiente de realimentagdo estdo sincronizadas com as
mudangas na$ regras de indexagdo ou a politica de taxa cambial, nos seis paises em
questdo. O modelo foi modificado para incluir ndo apenas o feedback (que provém
do efeito dos pregos passados sobre os ajustes de salario e de taxa cambial), mas
também dois choques de politica exdgena, desvios da taxa de crescimento monetario
em relagdo a inflagdo e desvios da taxa de mudanga da taxa cambial em relagfio a
inflagdo, representados por i e &, com defasagens de um periodo e de dois periodos.
A equagio de calculo é fornecida na seguinte formula algébrica:
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G = o+ B, G-, + I, + 2d€., ' 6)

Mudangcas na taxa de crescimento monetario real e na taxa real de desvalorizagéo
cambial representam impulsos inflacionarios porque representam presses de
demanda por parte do governo, para obter maior taxa real sobre a emiss3o (e, assim
uma maior fracio da renda total) para financiar déficits, assim como uma tentativa
de obter mais recursos para o setor de exportacdo e de comércio, através de aumen-
tos de demanda para exportagdo. As suposi¢gdes subjacentes sobre a politica gover-
namental ndo sdo especificadas formalmente nesse modelo, de modo que nédo ha
nenhuma tentativa de justificar a equagdo (6) como modelo estrutural. Assim, a
equacdo (6) deveria ser interpretada como uma férmula algébrica de forma redu-
zida, como funcio de seu movimento retardatario, assim como uma fungdo
de mudancas passadas na depreciagio do crescimento monetario real e da taxa
cambial real. Essa féormula algébrica é compativel com um sistema de indexagdo
aliado com mudangas de prego no passado, assim como o comportamento do gover-
no direcionado para uma taxa real crescente e desviando uma fracdo maior para a
exportacdo.

A avalia¢do do pardmetro variagdo de tempo com o Filtro Kalman foi descrito
por McNelis e Nefti (1982) como uma comparagdo das equagdes de oferta de Fair ¢
Sargent. A avaliagdo se processa em trés estagios: primeiro, especificagdo dos valo-
res iniciais para os coeficientes e matriz da variancia/covariancia; segundo, especifi-
cacdio de um processo estocéstico para os coeficientes de variagdo de tempo; tercei-
ro, uma solugéo repetitiva para encontrar o melhor prognostico atual para a variavel
dependente em cada periodo. Intuitivamente, o Filtro Kalman pode ser descrito
como um 6timo desconto dos dados passados, para encontrar os melhores prognos-
ticos prematuros para um periodo.

Em McNelis e Nefti (1982), a dependéncia politica dos coeficientes de variagdo
de tempo nos coeficientes de oferta de Fair e Sargent foi investigada com os testes
Granger de causalidade. Contudo, devido a natureza qualitativa de varias mudancas
na indexagdo e politica cambial (tais como congelamento dos salarios ou mudangas
de taxas fixas para taxas flutuantes), foi adotada uma abordagem menos técnica. O
estudo atual refere-se a examinar a intima sincronizagdo entre os saltos no pardme-
tro de realimentagio B, e mudancas conhecidas na indexag¢do ou politica de taxa
cambial nos seis paises. Se a sincronizag¢io intima nio implica dependéncia causal,
deveria ser compativel com tal dependéncia e deveria manter a crenga de que a inde-
xagdo esta relacionada com a realimentagiio da inflagdo observada e a inércia infla-
cionaria na América Latina.

ANALISE EMPIRICA E INTERPRETACAO

Os calculos OLS sob a suposicdo dos pardmetros constantes aparecem no
Grafico 1. Chile, Brasil e Peru tém os mais elevados valores calculados para os coe-
ficientes da realimentagdo inflacionaria. Para o Chile, trés dos impactos da politica
monetaria e cambial sdo significativos, mas dois deles t€ém o sinal contrario do que
se esperaria. O impacto da taxa cambial tem efeitos significativos sobre a inflagdo
do Uruguai, Brasil, Peru e Equador, com os sinais apropriados. Os resultados suge-
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rem que os impactos cambiais s30 mais importantes para explicar a inflagio do que
os choques monetéarios dos anos 70 e 80.

A evolugdo do coeficiente de realimentagdo e de inflagdo com variagfio de
tempo avaliada para a Argentina aparece no Grafico 6. A queda no coeficiente de
Jeedback, em 1975, esté4 intimamente ligada com a suspensdo da lei de indexacdo
decretada durante o regime pré-militar. Em 1976, uma nova lei foi imposta para os
salarios dos trabalhadores do governo. Durante esse periodo o pardmetro de reali-
mentag¢3o é estavel a um novo valor mais baixo. A diregdo ascendente no coeficiente
comega em 1977, proximo ao periodo da reforma financeira, de junho de 1977, que
descontrolou as taxas de juros. H4 um nivelamento do parametro em 1981, cerca de
um ano depois da declaragdo do Plano de 20 de dezembro de 1978, por Martinez de
Hoz, que iniciou um sistema de previsdo cambial com mudangas mais baixas do que
a taxa de inflagdo. Esse plano foi abandonado em fins de 1982, com uma série de
maxidesvaloriza¢des. Por esse tempo o efeito de feedback comega um novo processo
ascendente.

O ajuste do coeficiente de realimentagéio no Grafico 1 n3o é certamente fortui-
tuito, e as mudangas-chave nos pontos de conversdo parecem estar bem sincro-
nizadas com as recentes noticias da politica de estabilizagdo e indexagdo na Argen-
tina.

O ajuste do coeficiente de realimentagdo na inflagio chilena aparece no Grafi-
co 2. H4 uma quebra brusca entre 1972 e o fim de 1973, quando os pregos foram
descontroladas apés o fim do governo de Allende. Do fim de 1973 a 1975, os salarios
foram rigorosamente controlados e a indexacfio foi reduzida consideravelmente.
O grafico mostra uma queda no pardmetro de feedback durante este intervalo de
tempo. O mercado de trabalho comegou a ser desregulado em 1979 e as leis de inde-
xa¢do foram suspensas em 1981. O movimento ascendente do coeficiente & compati-
vel com essa noticia. '

A variacdo de tempo do coeficiente chileno parece estar bem sincronizada com
as mudangas da politica de indexag3o salarial. Contudo, mostra pouca relagio com
mudangas na politica cambial, tais como a execugdo de um programa de previsdo
cambial, através da tablita em fins de 1970.

A variagdo do coeficiente uruguaio aparece no Grafico 3. Os saltos no pari-
metro anterior a 1974 sdo compativeis com a desregulagem da economia de um
amplo sistema de controle salaria’ e de pregcos. Em 1974, a equipe econémica do
governo militar cortou as restrigdes para importagdo e comegou a cortar o orgamen-
to federal. Durante esse periodo ha uma queda no parametro de feedback em dire-
¢80 a um novo nivel estavel e mais baixo, em 1976. Em 1978, o governo, como na
Argentina e Chile, comegou um sistema de previsdo cambial com a tablita. Essa previ-
sdo estd intimamente combinada com um movimento ascendente no coeficiente de
realimentagdo, mas um ano depois ha um movimento descendente. H4 um movimen-
to ascendente continuo depois de 1982 quando a politica de estimativa cambial foi
abandonada com as maxidesvalorizagdes.

Os coeficientes de realimentacdo nos paises que seguiram a nova ortodoxia
fervorosamente ddo evidéncias sobre a relagdo entre indexagdo, politica cambial e
inflag3o inercial. O Chile mostra uma correlagdo maior entre a politica de indexagfio
e o coeficiente de realimentagfio, enquanto que a Argentina revela mais interacdo
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entre a politica cambial e o pardmetro de feedback. O Uruguai revela relagdo maior
entre a realimentagio inflacionaria e a politica cambial, e 0 movimento no parame-
tro de realimentac¢do pode também estar relacionado com mudancas na abertura e
liberaliza¢fo, durante o periodo.

Os resultados do Brasil aparecem no Grafico 4. H4 uma firme queda no para-
metro de realimentagfio maior parte dos anos 70. O pequeno ponto de conversdo
ascendente em 1974 é compativel com aprovagdo de uma lei de indexagdo salarial,
permitindo reajustes por produtividade. Todavia, o maior ponto de conversdo
ocorre em 1979, quando a lei de indexagdo foi revista e permitiu reajustes salariais
semestrais em vez de anuais. Esse grau mais alto de indexagdo é compativel com
a curva ascendente no parametro de realimentagdo. Durante os anos 80, o Brasil
tentou prever a taxa cambial, assim como uma série de maxidesvalorizagdes. Esses
acontecimentos politicos sio compativeis com as flutuagdes no coeficiente de reali-

mentagdo durante esse periodo.
O ajuste do coeficiente de realimentagfio peruana aparece no Grafico 5. Ha

uma dura queda no coeficiente de realimentagdo ao longo da maior parte dos anos
70, provavelmente devido mais ao grande nimero de pregos sob controle na econo-
mia. Ha um salto maior em 1978. Esse salto est4 intimamente sincronizado com o
comego do processo de dolarizagdo, quando os bancos foram autorizados a aceitar
depositos em dolar. Com os custos mais baixos da transagdo em dolares, a substitui-
¢do da moeda cresceu. Depois desse periodo, a realimentagdo é mais alta, mas tam-
bém mais instavel. Ndo ha mais ajuste suave, mas ajustes marcantes. Durante esse
periodo houve também mudanga no regime da taxa cambial, de taxas fixas para pré-
anunciadas, para periodos breve de flutuagdo e maxidesvaloriza¢des.

Os resultados no Peru sugerem que as mudangas no coeficiente de realimenta-
¢do estdo intimamente ligadas ao comego da abertura financeira e dolariza¢3do em
fins de 1977 e 1978. As mudangas no regime cambial parecem desempenhar um
papel secundario: causam a flutuagio do coeficiente de realimentago em torno de -
um valor médio mais alto. '

O ajuste do coeficiente de realimentagdo do Equador aparece no Grafico 6.
H4 uma ascensdo depois da alta do petréleo, finda em 1975, até comego de 1981.
Em seguida ha uma grande queda, com algumas flutuacdes bruscas até 1983. Esse
padrdo de ajuste revela o coeficiente retardado de taxa cambial na variagio de tempo
de um periodo (nfo mostrado). O ajuste ascendente depois de 1977 & compativel
com a dolarizagdo incipiente da economia, devido ao grande montante de emprésti-
mos e aumento do déficit fiscal nesse periodo. A queda do coeficiente ¢ também
compativel com a desdolarizagdo da economia no Equador, entre 1981 e 1983. O
efeito de realimentagdo passa por uma transi¢do de oscilagdo em diregdo a um nivel
mais baixo e relativamente mais estavel (diferente de zero, de forma insignificante).
A variagdo de tempo do coeficiente retardado da taxa de cAmbio em um periodo
estabiliza-se em um valor de 28 (n3io mostrado).

A evidéncia do Peru e Equador sugere que os efeitos de realimentacdo estdo
intimamente relacionados com a dolarizagdo e a abertura financeira. Quanto mais
aberta e dolarizada uma economia se torna, maior e mais instavel pode ser o efeito
de realimentagdo. Um plano de desdolarizagdo confiavel pode trazer uma redugdo
rapida para esse efeito de realimentagfo, como a evidéncia do Equador sugere.
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TABELA 1

ESTIMATIVAS DE REGRESSAO OLS DO MODELO DE AJUSTE INFLACIONARIO
4 =a+ B, + Tuh,_; + Xd@,
ESTIMATIVAS DO COEFICIENTE
(ESTATISTICAS-T EM PARENTESES)

Pais a B ® Hy 4 6 | ‘R? D.W.
Argentina 21.3 42 —.225 .10 —.004|—-.0065] .22 . 2.24
fev.75-jan.85 (3.08) {2.59) (.94) {.36) {.04) (.07)

Chile 5.24 .95 |{—1.6 1.23 |—2.27 |0.07 .60 1.96
jan.70-mar.85 (.91) (5.2) (5.0) {4.0) (4.5) (2.1)
Uruguai 5.96 .63 .10 11 .15 |—-.07 42 2.37
jan.70-mar.85| (3.8) (4.7) (1.5) (1.8) (3.9} (1.7)
Brasil 2,10 .88 12 ~.05 .14 .24 .90 2.36
jan.70-mar.85| (2.4) (15.) {1.4) (.67) | (2.1} (3.4)
Peru 1,32 .93 .08 .01 .25 .04 .84 2.66
jan.70-mar.85| (1.5) (13.) (1.1) (.23) | (5.9) (1.0)
Equador 3,96| —.005 .07 —.02 .26 .09 .33 1.76
mar.75-abr.84| (4.7) (.02) (.97} (.35) | (3.7) (1.1

R2: Coeficiente de correlacéo multipla.
D.W.: Estatistica de Durbin-Watson.

CONCLUSAO

A evidéncia dos seis paises latino-americanos esta associada. Para o Brasil e
para o Chile, a politica salarial parece estar intimamente ligada a mudangas do coe-
ficiente de realimentacgioinflacionéria. Para a Argentina, Peru ¢ Equador, os fené-
menos cambiais, principalmente os fendmenos ligados a dolarizagfio e a substituigiio
da moeda, desempenham um papel mais importante na interpretagio do movimento
de coeficiente de realimentagfo inflacionaria. Finalmente, a liberalizagdo da econo-
mia uruguaia parece ser o fator mais importante para explicar o ajuste do efeito de
realimentag3o nesse pais.

Se a evidéncia esta associada, ela é irrelevante para a politica. Uma politica
cambial de confianga pode ser uma maneira rapida e eficiente para reduzir os efeitos
de realimentagdo inflacionaria, tornando dessa forma a inflagdo interna mais sus-
cetivel a reducdes de excesso de demanda. A desindexagdo salarial pode n3o ser a
tnica e mais importante solugfio para estabilizar a inflagfo.

O proposito de uma politica de taxa de cimbio confiavel, enfocando a estabili-
zagdo de expectativas e a reduc@io na inércia inflacionaria, est4 em compreender
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a extensdo e natureza do processo de dolariza¢do na economia. A desdolarizagdo €
requerida, mas isso pode acontecer se os negociadores estiverem motivados a
mudar para a moeda nacional. Compreender 0 que motiva os negociadores repre-
sentativos € como os custos das transa¢des, na moeda nacional relativa ao délar,
podem ser diminuidos para esses negociadores, pode ser a chave para a redu¢do dos
efeitos de realimentacdo inflacionaria e a reversdo do ressurgimento da inflagdo na
América Latina.
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ABSTRACT

This paper examines inflationary adjustment processes in Argentina, Brazil, Chile, Ecuador,
Peru, and Uruguay with time-varying estimation techniques to determine the relationship between
inflationary inertia or feedback effects from past to current inflation and the degree of indexation
of wages and exchange rates to past inflation rates. The results show that reductions in the degree
of exchange rate linkage to past inflation have not been particularly helpful in larger or relatively
more diversified economies (such as Argentina, Brasil, or Chile), while reductions in wage linkages
to past inflation rates have had strong but short-lived effects.
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