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Indexacao, politica de taxa cambial e efeitos da
realimentacao inflacionaria na América Latina*

Indexing, exchange rate policy and effects
of inflationary feedback in Latin America
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RESUMO: Este artigo examina os processos de ajuste inflaciondrio na Argentina, Brasil,
Chile, Equador, Peru e Uruguai com técnicas de estimagio variantes no tempo para determi-
nar a relagdo entre a inércia inflaciondria ou os efeitos de retroalimenta¢io da inflagdo pas-
sada para a atual e o grau de indexagio dos saldrios e taxas de cAmbio as taxas de inflacio
passadas. Os resultados mostram que as redugdes no grau de vinculagio da taxa de cAmbio
a inflagdo passada ndo foram particularmente uteis em economias maiores ou relativamente
mais diversificadas (como Argentina, Brasil ou Chile), enquanto reducdes nas vinculagoes
salariais as taxas de inflagio passadas tiveram forte impacto. mas efeitos de curta duracao.
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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,
Brazil, or Chile), while reductions in wage linkages to past inflation rates have had strong
but short-lived effects.
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A indexacdo 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 comeg¢o dos anos 80. Em muitos casos, o grau de redu-
¢do da indexacdo salarial para a inflacdo do passado foi aliado a uma politica de
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taxa cambial, com andncio prévio de uma taxa de desvaloriza¢ao nominal inferior
as taxas gerais de inflagdo. Assim, a desindexacdo dos padroes salariais formou
parte de um pacote de politica geral, juntamente com a valorizagao real da taxa de
cadmbio. Essas medidas, for¢cando cortes reais dos saldrios e a desvaloriza¢io da
taxa de cambio, foram motivadas por objetivos politicos de reduzir os custos in-
ternos e externos, incrementar a competicao externa, tornando a economia mais
eficiente. Com os custos mais baixos, a competi¢io aumentada dada uma economia
mais aberta e mais eficiente, haveria indices de inflacio mais baixos e mais estaveis.

Tentou-se tais combinacdes politicas de diferentes maneiras. Os paises do Co-
ne Sul, como a Argentina, Chile e Uruguai, foram os que seguiram mais literalmen-
te 0 novo plano ortodoxo de cortes reais de saldrios e de valoriza¢do da taxa de
cambio real como instrumentos anti-inflacionarios.

O Brasil tomou a direcao oposta: a indexa¢ao dos saldrios foi aumentada
exatamente quando os choques reais do petroleo colidiam com as economia dos
fins dos anos 70. O Peru adotou a valoriza¢do da taxa cambial em um periodo de
véarias mudangas na politica da taxa de cAmbio. Finalmente, o Equador obteve
sucesso na reducao e estabilizacdo de sua taxa de inflacdo, ao estabilizar a taxa de
cadmbio: a desindexacio dos saldrios nao foi necessaria para o sucesso de seu pro-
grama anti-inflaciondrio.

Enquanto a discussdo sobre o efeito relativo da indexag¢ao salarial e a politica
de taxa cambial continua, tanto no modelo tedrico como na andlise de experiéncias
recentes, principalmente no Cone Sul da América do Sul, tem havido pouca evidén-
cia econOmica comparativa sobre a eficacia dessa politica quanto a redugdo da
rigidez inflaciondria e a transformacdo da inflagdo interna em algo mais suscetivel
a restri¢do fiscal e monetaria interna. Enquanto uma reduc¢do da conexao entre o
saldrio e mudancas de taxa de cambio e a inflagdo do passado pode reduzir o efei-
to de realimentacdo ou de transposi¢do da inflagdo passada para a inflagio atual,
h4 pouco conhecimento sobre que tipo de politica funciona melhor na redug¢ao dos
efeitos de realimentacio inflaciondria. Num sentido restrito, em economias forte-
mente abertas, uma politica de valorizagdo cambial real pode ser mais efetiva, en-
quanto num sentido mais amplo, em economias mais fechadas, a politica de desin-
dexagio salarial pode ser mais adequada. H4 também pouco conhecimento sobre
o ritmo e sequéncia da politica de reducdo de salarios e de valorizacio da taxa de
cambio reais, no projeto de um programa de estabilizacdo geral, e sobre o efeito a
longo prazo dessa politica, se ndo for mantida uma politica monetaria e fiscal
consistente. O objetivo deste texto é fornecer informag¢des econémicas mais preci-
sas sobre recente experiéncia na América Latina com a indexacdo e a politica de
taxa de cambio, visando redugdes reais de saldrio e valorizacao real da taxa de
cambio como instrumentos anti-inflacionarios. Os modelos aplicados em cada pais
sao meramente modelos de elevagdo de precos calculados de acordo com as técni-
cas de parametro de variagido de tempo (filtragem Kalman). Nao se pretende que
os resultados sejam testes rigorosos de hipdteses ou modelos especificos, mas que
sejam antes oferecidos como fatos estilizados mais precisos, que devem ser consi-
derados em modelos mais minuciosos com base em um comportamento de agio
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representativa. Enquanto os resultados vém de técnicas econométricas adiantadas,
cada esforco é feito para enfocar a discussdo na politica econdmica dos paises em
desenvolvimento.

A proxima se¢do apresenta uma breve revisdo de algumas discussdes recentes
sobre politica de indexacdo e taxa de cAmbio na Argentina, Brasil, Chile, Equador,
Peru e Uruguai. Em seguida, um modelo simplificado dos pardmetros de variagdo
de tempo é desenvolvido, para caracterizar o processo de ajuste inflacionario sob
mudancas de indexagio salarial e conexdo da taxa cambial com a infla¢do interna.
A quarta secio apresenta as estimativas de variacdo de tempo dos coeficientes de
realimentacdo da inflacdo para os seis paises latino-americanos em questdo, e rela-
ciona a sincroniza¢io de mudangas na politica de saldrios e taxa de cimbio nesses
paises, para avaliar a quebra e os saltos nos coeficientes de realimentacdo. A se¢io
final é a conclusio.

POLITICA SALARIAL E DE TAXA CAMBIAL EM RECENTE EXPERIENCIA

As economias em considerac¢do neste estudo, Argentina, Chile, Equador, Peru
e Uruguai, diferem quanto aos niveis de desenvolvimento, graus de abertura e
compromisso com a nova ortodoxia em usar redugio real de salario e valorizacao
da taxa cambial como instrumentos de estabiliza¢io. 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 indexagdo salarial
durante esse periodo, assim como os centros de debate sobre as consequéncias
dessa mudanga no processo inflacionirio desde 1979. O Peru seguiu uma politica
de valoriza¢ao em uma das muitas fases das mudancas do regime da taxa cambial;
o Equador obteve a redugio e estabiliza¢do inflaciondria pelo sucesso quanto a seus
objetivos na taxa cambial. As experiéncias do Peru e do Equador estdo intimamen-
te ligadas a problemas de dolarizacio.

ARGENTINA, CHILE E URUGUAI

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

Um aspecto importante (e talvez confuso) da indexagio argentina é que a in-
dexacio foi introduzida em diferentes mercados, de maneiras diferentes, revelando
a falta de qualquer politica orgdnica (Gaba, 1975). A maior parte da recente dis-
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cussao da politica de estabilizacio argentina nos fins dos anos 70 lida com a reac¢do
do setor financeiro ao descontrole das taxas de interesse, e a valoriza¢iao da taxa
cambial gradual e real, estabelecida em relacao a uma taxa cambial fixa (Fernandez,
1982, Frenkel, 1981, e Rodrigues, 1983). Essa literatura enfatizou os problemas de
credibilidade, desenvolveu a atividade especulativa e a crise subsequente no sistema
bancério (Kaminsky, 1984, e Cumby e van Wijnbergen, 1983). A nio intermediacio,
a evasio de capital e formacio de endividamento sdo vistas como as consequéncias
naturais da politica de Martinez de Hoz, que transformou o pais em casa interna-
cional de apostas, onde a falta do peso tornou-se um modo de viver (1985). O
Grifico I revela o reajuste da inflagdo trimestral na Argentina dos precos de venda
na industria. Depois da posse dos militares em 1976, a inflagdo caiu de um nivel
de trés digitos para menos de 20% no segundo trimestre de 1977. A valorizacdo
real da taxa cambial efetuada em fins de 1978 trouxe mais redugoes na inflacao de
fins de 1979 e 1980. Contudo, o0 abandono da politica de valorizacdo real em 1981
trouxe consigo taxas de uma inflagcio acelerada e instavel, nos anos 80.

Gréfico 1: Argentina — taxa de inflagdo trimestral
parametro de realimentacdo estimada
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No Chile, a politica de desindexacao salarial foi explicitamente aplicada pelo
governo militar depois do golpe de 1973. Logo apds o golpe, os saldrios foram
indexados apenas parcialmente as taxas da inflacdo passada. Quando o acordo
coletivo foi autorizado em 1979 para uma pequena percentagem (10%) da forca
de trabalho, uma plena compensacdo (100%) foi restaurada. Devido as perdas no
saldrio real, depois de 1973, a média real do saldrio dos trabalhadores em 1982
esteve abaixo dos niveis do saldrio real, no comeco dos anos 70. A politica de in-
dexagio foi suspensa completamente em junho de 1982.

Cortdzar apontou para trés aspectos da politica de indexac¢do chilena nos anos
70: 1) os salarios nominais devem ser vistos como instrumento de politica, assim
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como a taxa cambial; 2) a taxa oficial da inflagio muitas vezes atenuou a taxa real;
e 3) o mercado de trabalho nao funcionou como um mercado em um sentido eco-
ndmico significativo. Cortdzar estimou que a média dos saldrios reais caiu 37%
abaixo dos niveis de 1970, entre 1973 e 1975.

Corbo (1982) e Cortazar (1983) apresentaram estudos econométricos da inflagao
e ajuste salarial no Chile. Corbo achou que foram as varidveis saldrio e taxa cambial
e ndo as variaveis de excesso de demanda, as determinantes significativas da inflacao
no Chile. Cortazar confirmou duas hipdteses no seu estudo econdmico: 1) os saldrios
na industria foram determinados, de forma exdgena e exclusiva, pelas leis da indexa-
¢do até 1979; ¢ 2) a lei de acordo coletivo de 1979 produziu uma mudanga estrutural
no reajuste dos saldrios, mas mesmo com essa mudanga, as regras de indexacio oficial
continuaram sendo determinantes significativas nas mudangas salariais.

O Chile, como a Argentina, adotou a valorizagao real da taxa de cambio no fim
dos anos 70, como um instrumento de estabilizacao. Arellano (1983) salientou que
as consequéncias da politica de taxa cambial no Chile eram semelhantes a experién-
cia argentina: o crescimento de uma economia altamente especulativa, uma diminui-
¢do dos depositos e créditos, e a formagao de divida externa, como taxas de juros, foi
desajustada. Uma concentracdo significativa no setor bancdrio também ajudou a
produzir vdrias crises, 0 que causou uma maior intervencao do governo e a liquidacio,
por parte do Banco Central do Chile, de varios intermedidrios financeiros.

O reajuste dos pregos de venda trimestral no Chile, desde 1974, aparece no
Gréfico 2. Podemos ver as taxas de inflagdo caindo, depois do golpe militar no fim
de 1973. A politica de valorizacido real no fim dos anos 70 nio reduziu notadamen-
te a taxa de inflagdo depois dos cortes reais de saldrios no periodo de 1973 a 75.
Durante os anos 80, a taxa de inflacdo permaneceu baixa com relacdo as experién-
cias do comeco dos anos 70, mas com uma certa instabilidade.

Gréfico 2: Chile — taxa de inflacdo trimestral
parametro de realimentacao estimada
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A experiéncia do Uruguai quanto 2 estabilizagio foi estudada por De Melo e
Hanson (1983). Antes de 1974, o Uruguai era uma economia financeiramente re-
primida, e 96% da cesta de mercadorias do Indice de Precos ao Consumidor esta-
va sob controle de preco. A desvalorizacao, juntamente com o controle dos salarios,
resultou na queda dos saldrios reais, entre 1968 € 1973 (De Melo e 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 valorizacdo da taxa cambial foi adotada
como uma politica anti-inflaciondria, como na Argentina e no Chile.

O Grifico 3 mostra o grau de mudanca trimestral no Indice Geral de Precos,
no Uruguai. No comeco dos anos 70, observam-se taxas de inflacdo crescentes e
instaveis. Depois do golpe de 1974, a taxa de inflagdo cai, mas continua a oscilar.
Na verdade, a taxa de inflacdo subiu durante mais de quatro trimestres depois de
iniciada a politica de valorizag¢io real da taxa de cAmbio, em 1978, mas em fins de
1979 a taxa de inflagao comecou a cair. Quando a politica de valorizagio real foi
abandonada, em fins de 1982, os precos subiram repentinamente e a inflagao con-
tinuou oscilando em niveis mais altos.

Grafico 3: Uruguai — taxa de inflagdo trimestral
parametro de realimentacédo estimada
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BRASIL

A indexag¢ao foi uma das maiores reformas na mudanca da politica de 1964,
depois do golpe militar. O sistema de indexa¢do estabelecido nesse periodo foi um
sistema de corre¢cio monetdria para as taxas de juros, assim como o estabelecimen-
to de um sistema passivo de minidesvalorizacdes, que unia as frequentes mudancas
de taxa cambial (minidesvalorizacoes) a mudangas na inflagdo, assim como inde-
xacdo dos saldrios através de um sistema preestabelecido de reajuste anual.
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Os anos entre 1964 e 74 foram chamados os anos do milagre. Durante esse pe-
riodo o Brasil foi um dos paises no mundo que mais rapidamente cresceu, € a inflacio
caiu de niveis de trés digitos para taxas abaixo de 20%. Contudo, o choque do pe-
tréleo dos anos 70 obrigou a uma economia altamente indexada, que produziu a
aceleracdo da inflacio. Em 1979, o intervalo para o reajuste salarial com relacdo 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 inflagdo foi rapidamente transformada em taxa semestral de inflagdo.

Um dos maiores exemplos da politica de estabilizagdo no Brasil é a relagio
entre a indexagao e a resisténcia da inflacdo 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 balanca comercial. Assim mesmo, .infla-
¢do interna continuou com taxas anuais acima de 200%. Essa resisténcia da infla-
¢do é chamada inércia inflacionaria. Como exemplo, estd a direcdao da causalidade
entre indexagdo e inércia inflacionaria. Enquanto a inflagdo continua torna neces-
saria a indexacdo, a expansao da indexacdo solidifica expectativas de uma inflacdo
continua, e torna-se necessaria uma reduc¢do da indexacdo, para tornar a inflacdo
mais suscetivel aos cortes na demanda.

Um recente estudo econdmico, sobre o reajuste inflaciondrio no Brasil, por
Resende e Lopes (1981), mostrou que a mudanga no indice de correcdo monetdria
para o saldrio-minimo desempenhou um papel relevante para explicar a inflacdo
brasileira. Com a inclusao dessa variante, os termos como excesso de demanda
foram considerados insignificantes. Resende e Lopes concluiram seu estudo com
uma critica a politica anti-inflaciondria com base na redugio de excesso de deman-
da na economia, ja que a correcio monetdria levou a substitui¢ao dessa especulagio
(Resende e Lopes, 1981, p. 615).

Barbosa (1977) mantém o argumento que a desindexac¢ido poderia reduzir a
inércia inflaciondria, enquanto Contador (1978) apresentou uma evidéncia por
analises de séries temporais/espectro, que leva a questionar qualquer relacao nao
ambigua entre mudancas na indexagio e os processos de realimentagio inflaciona-
ria no Brasil. Mais recentemente, Senna (1983) encontrou uma relacao significati-
va entre indexacdo e inércia inflaciondaria.

Embora tenha havido proposta de reduzir ou suspender a indexac¢do no Brasil,
0 novo governo civil do presidente Sarney tem permitido cortes maiores no inter-
valo do reajuste salarial, do intervalo de seis meses, adotado em 1979, para o de
trés meses. Embora a inflacao nao se tenha acelerado, como aconteceu em 1979, a
economia pode tornar-se mais vulnerdvel a uma nova aceleragao, se qualquer tipo
de impacto ocorrer no abastecimento.

O Grifico 4 mostra o trajeto da inflacao semestral do indice de Preco no
Atacado, desde 1970. Ha oscila¢bes em torno das taxas abaixo de 10% até 1974,
quando hd um pulo sincronizado com o choque do petréleo. Depois de 1978 ha
um crescimento continuo da inflagdo, sincronizado com o segundo choque do pe-
troleo e crescente grau de indexagio nos salarios depois de 1979. As maxidesvalo-
rizacoes de 1982 e 1983 propiciaram o recrudescimento da inflagio.
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Gréfico 4: Brasil: taxa de inflagao trimestral
pardmetro de realimentacdo estimada
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PERU E EQUADOR

A recente histéria de politica de estabilizacdo do Peru pode ser dividida em trés
subperiodos: 1975-78, 79-80 e 80-83. O primeiro periodo revela uma mistura ir-
regular de politicas, com mudangas bruscas na politica de taxa cambiai. Paredes
(1984) descreveu esse periodo como um tempo de “nao se saber aonde ir”. O se-
gundo periodo assistiu a uma politica de taxa cambial mais consistente, reducdo
de tarifas e elimina¢io do controle quantitativo. Paredes chamou esse periodo de
“estabilizagdo com um pouco de sorte”. Finalmente, o terceiro periodo assistiu a
uma valorizacdo de taxa cambial novamente alta e novamente recuada, através do
prenuncio de mudancas na taxa de caimbio nominal para taxas mais baixas do que
a inflagao interna, uma ampla ascensao do déficit fiscal como porcentagem de PIB,
renovagao do protecionismo e aumento do endividamento internacional. Paredes
chamou esse periodo de “deslize para a depressio”. 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 atencdo 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 dep6sitos em délares em
bancos nacionais. Assim, o fim de 1977 marcou a abertura dos setores monetdrios
do Peru para a substitui¢io da moeda, reduzindo substancialmente os custos das
transacOes em dolar. Uma evidéncia, apresentada por Nickelsburg e McNelis (1986),
encontrou uma significativa relacdo estatistica entre a inflagcdo e a expansio inter-
na da moeda antes de 1978. Depois de 1978 e da abertura do setor financeiro
para a substituicao da moeda, a relacdo tornou-se insignificante. A dolarizagao do
Peru pode significar que a inflagdo interna ndo é mais controlada pela politica
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monetdria interna. A inflagdo pode simplesmente depender de seus préprios valores
passados (através de um efeito de realimentagao gerado por expectativas) e das
mudangas na taxa cambial geradas por artificios na substituicio da moeda.

A inflacio trimestral do Indice de Precos ao Consumidor no Peru aparece no
Grafico 5. Desde 1972 h4 um firme aumento da inflagio com continuas oscilagoes.
Depois da dolariza¢io em 1977, a inflagdo parece ter saltado para um nivel ciclico
mais alto. A desvaloriza¢do nos anos 80 parece estar bem sincronizada com os
saltos na inflagio.

O caso do Equador é menos evidente nas demarcacdes politicas. Durante a
alta: do petréleo, de 1972 a 1975, ocorreram grandes aumentos nos gastos sociais.
Depois da alta do petréleo, a economia entrou em um periodo de estagflagio, a
medida que o governo lutava contra os altos déficits fiscais, uma grande divida
externa e queda dos rendimentos. A inflagdo cresceu mais de 80%, houve fre-
quentes desvalorizagdes e o délar comecava a substituir os sucres nas transagoes.
Contudo, o Banco Central do Equador engendrou um bem-sucedido plano de
estabilizacdo, 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 ddlares e 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 desvalo-
rizagdes significariam perdas para o Banco Central. Tal politica criou uma nova
confianga na estabilizagdo do sucre, aboliu a dolariza¢io 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 produgido e a inflacio (Nickelsburg e
McNelis, 1985).

Grafico b: Peru —Taxa de inflacao trimestral
parametro de realimentacdo estimada
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A recente experiéncia do Equador, como a do Peru, sugere que a inflagio pode
ser mais um fendmeno de expectativa e politica cambial do que demanda interna.
Os efeitos de feedback podem aparecer 2 medida que as expectativas geram inércia.
Contudo, se a politica de taxa cambial é rdpida e confidvel, podemos esperar que
os efeitos das mudangas na taxa de cambio corrente sejam as principais determi-
nantes da inflacio no Equador.

A inflagdo trimestral do Equador para o Indice de Precos no Atacado aparece
no Grifico 6. A inflacdo cresceu durante a alta do petréleo, de 1975 a 1977, mas caiu
em seguida. Outro aumento ocorreu em 1977 e 1978, e o comeco de 1980 foi mar-
cado por oscilacdes relativamente grandes. A queda da inflagdo depois de 1982 estd
intimamente sincronizada com a estabilizacdo da taxa cambial pelo Banco Central,
como um subproduto de sua desdolarizacao planejada da divida do setor privado.

Gréfico 6: Equador — taxa de inflacdo trimestral
parametro de realimentacao estimada
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PROCESSOS DE INDEXACAO E AJUSTE INFLACIONARIO

Se o sistema de indexacdo para os saldrios e a regra da taxa cambial para a
politica monetaria estio baseados nas mudancas de precos do passado, entdo o
processo de ajuste inflaciondrio se tornard um processo autorregressivo, com um
coeficiente de varia¢do de tempo para a inflacao do passado.

Considere-se um sistema de indexacdo tardia para os saldrios e uma politica
de taxa cambial em que as autoridades monetarias mudem a taxa cambial de acor-
do com a ultima informacdo sobre as mudangas de precos. As letras maiusculas
denotando valores reais e as letras mindsculas denotando valores logaritmicos, e X
representa a taxa de mudanga de um varidvel X, expressa-se a evolucdo dos saldrios
e da taxa cambial da seguinte maneira:
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z

[ dO[ + dlt Qt—l (1)

& = ¢ + ¢, G, (2)

O nivel de pregos é fornecido pelo Q. Vé-se que o sistema de indexagio tardia
dos saldrios e a regra da taxa cambial monetaria tém variagdo de tempo. Quando
os planejadores da politica permitem uma compensagio plena, entdo &; = 1. Con-
tudo, quando a politica de desindexacdo é adotada para periodos especificos, entdo
01 < 1,0. De forma semelhante, com o ajuste da politica de taxa cambial em mini-
desvalorizagdo, entio ¢ = l. Durante os periodos de maxidesvaloriza¢io, esse
coeficiente pode ser maior que a unidade, e durante os periodos de antncio prévio
estabelecido para a estimativa real, esse pardmetro sera menor que a unidade.

Admitindo-se um modelo simples de #ark-up para o comportamento estabe-
lecido dos precos, onde os custos por unidade sao tanto internos (através dos sala-
rios pagos ao trabalhador) e externos (via mercadorias importadas), pode-se deri-
var uma formula algébrica para mudancas de preco como uma fungao das
mudancas dos saldrios de produgio e da taxa cambial:

q=mW +mng (3)

Depois da substitui¢do, as mudancas das formulas algébricas para o preco do
dia, obtém-se uma férmula para as mudangas do preco do dia, que dependem
unicamente das mudangas dos precos passados. O efeito da inflacdo passada sobre
a inflacdo corrente é funcio dos coeficientes de variacio de tempo:

G, = Im, do + M &) + [m, 0, + . 6,1 Gy (4)

que podem simplesmente ser escritos como,

QI = a + ﬁn 6114 (5)

Embora essa formula algébrica ndo capte as caracteristicas estruturais de abor-
dagem mais elaboradas em relagio ao ajuste inflacionario, ela fornece uma histéria
para o processo de feedback fortemente autorregressivo e inflaciondrio. Mostra-nos
que mudangas no grau de indexagio retardada relativa a inflagao passada, ou no
papel da taxa de cAmbio estabelecido pelas autoridades monetarias, deveriam con-
duzir a pulos ou mudancas no coeficiente autorregressivo Bi1, desde que esse
coeficiente seja determinado por coeficientes de varia¢do de tempo nas regras da
indexacao salarial ou nos objetivos de ajuste cambial estabelecido pelas autoridades
monetarias.

A equacio (5) sera calculada com os parametros de variagao de tempo, para
ver se as variacoes no coeficiente de realimenta¢io estio sincronizadas com as
mudangas nas regras de indexag¢io ou a politica de taxa cambial, nos seis paises em
questdo. O modelo foi modificado para incluir ndo apenas o feedback (que provém
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do efeito dos precos passados sobre os ajustes de saldrio e de taxa cambial), mas
também dois choques de politica exdgena, desvios da taxa de crescimento mone-
tario em relacdo a inflagdo e desvios da taxa de mudanga da taxa cambial em re-
lacdo a inflagao, representados por m e €, com defasagens de um periodo e de dois
periodos. A equacio de cdlculo é fornecida na seguinte férmula algébrica:

QI =a+ /jlt Gy + Zl“ir’ht—l + Zd,iét—l (6)

Mudangas na taxa de crescimento monetdrio real e na taxa real de desvalori-
zag¢do cambial representam impulsos inflaciondrios porque representam pressoes
de demanda por parte do governo, para obter maior taxa real sobre a emissao (e,
assim uma maior fracdo da renda total) para financiar déficits, assim como uma
tentativa de obter mais recursos para o setor de exportacdo e de comércio, através
de aumentos de demanda para exportagio. As suposi¢des subjacentes sobre a po-
litica governamental ndo sdo especificadas formalmente nesse modelo, de modo
que nao hd nenhuma tentativa de justificar a equacio (6) como modelo estrutural.
Assim, a equacdo (6) deveria ser interpretada como uma férmula algébrica de for-
ma reduzida, como func¢io de seu movimento retardatario, assim como uma funcao
de mudancas passadas na depreciagdo do crescimento monetario real e da taxa
cambial real. Essa férmula algébrica é compativel com um sistema de indexagdo
aliado com mudancas de preco no passado, assim como o comportamento do go-
verno direcionado para uma taxa real crescente e desviando uma fracdo maior
para a exportagao,

A avaliacdao do parametro variagio de tempo com o Filtro Kalman foi descri-
to por McNelis e Nefti (1982) como uma comparag¢iao das equacoes de oferta de
Fair e Sargent. A avaliacdo se processa em trés estagios: primeiro, especifica¢io dos
valores iniciais para os coeficientes e matriz da variancia/covariancia; segundo,
especificagdo de um processo estocdstico para os coeficientes de variagdo de tempo;
terceiro, uma solucdo repetitiva para encontrar o melhor progndstico atual para a
varidvel dependente em cada periodo. Intuitivamente, o Filtro Kalman pode ser
descrito como um étimo desconto dos dados passados, para encontrar os melhores
progndsticos prematuros para um periodo.

Em McNelis e Nefti (1982), a dependéncia politica dos coeficientes de variagiao
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 mudan-
¢as na indexagdo e politica cambial (tais como congelamento dos saldrios ou mu-
dangas de taxas fixas para taxas flutuantes), foi adotada uma abordagem menos
técnica. O estudo atual refere-se a examinar a intima sincronizagao entre os saltos
no pardmetro de realimenta¢iao By e mudangas conhecidas na indexacdo ou poli-
tica de taxa cambial nos seis paises. Se a sincroniza¢ao intima nao implica depen-
déncia causal, deveria ser compativel com tal dependéncia e deveria manter a cren-
¢a de que a indexagdo estd relacionada com a realimentagio da inflagdo observada
e a inércia inflaciondria na América Latina.
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ANALISE EMPIRICA E INTERPRETACAO

Os cidlculos OLS sob a suposi¢ao dos parametros constantes aparecem no
Grafico 1. Chile, Brasil e Peru tém os mais elevados valores calculados para os
coeficientes da realimentagdo inflacionaria. Para o Chile, trés dos impactos da
politica monetdria e cambial sdo significativos, mas dois deles tém o sinal contrario
do que se esperaria. O impacto da taxa cambial tem efeitos significativos sobre a
inflagio do Uruguai, Brasil, Peru e Equador, com os sinais apropriados. Os resul-
tados sugerem que os impactos cambiais sio mais importantes para explicar a in-
flagio do que os choques monetarios dos anos 70 e 80.

A evolugao do coeficiente de realimentacao e de inflacio com variacdo de
tempo avaliada para a Argentina aparece no Grafico 6. A queda no coeficiente de
feedback, em 19735, esta intimamente ligada com a suspensao da lei de indexagio
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 rea-
limentagdo é estavel a um novo valor mais baixo. A direcio ascendente no coefi-
ciente comega em 1977, proximo ao periodo da reforma financeira, de junho de
1977, que descontrolou as taxas de juros. H4 um nivelamento do pardmetro em
1981, cerca de um ano depois da declara¢do do Plano de 20 de dezembro de 1978,
por Martinez de Hoz, que iniciou um sistema de previsdo cambial com mudancas
mais baixas do que a taxa de inflacdo. Esse plano foi abandonado em fins de 1982,
com uma série de maxidesvalorizacdes. Por esse tempo o efeito de feedback come-
¢a um novo processo ascendente.

O ajuste do coeficiente de realimenta¢do no Grafico 1 nio é certamente fortui-
to, e as mudancgas-chave nos pontos de conversio parecem estar bem sincronizadas
com as recentes noticias da politica de estabilizagio e indexa¢do na Argentina.

O ajuste do coeficiente de realimentagio na inflagao chilena aparece no Gra-
fico 2. Ha uma quebra brusca entre 1972 e o fim de 1973, quando os pregos foram
descontrolados apés o fim do governo de Allende. Do fim de 1973 a 1975, os sa-
larios foram rigorosamente controlados e a indexacido foi reduzida consideravel-
mente. O grafico mostra uma queda no parametro de feedback durante este inter-
valo de tempo. O mercado de trabalho comecou a ser desregulado em 1979 e as
leis de indexacdo foram suspensas em 1981. O movimento ascendente do coefi-
ciente é compativel com essa noticia.

A variacao de tempo do coeficiente chileno parece estar bem sincronizada com
as mudangas da politica de indexacdo salarial. Contudo, mostra pouca relagio com
mudancas na politica cambial, tais como a execu¢do de um programa de previsao
cambial, através da tablita em fins de 1970.

A variagio do coeficiente uruguaio aparece no Grafico 3. Os saltos no para-
metro anterior a 1974 sdo compativeis com a desregulagem da economia de um
amplo sistema de controle salarial e de precos. Em 1974, a equipe econdmica do
governo militar cortou as restri¢des para importagio e comegou a cortar 0 orca-
mento federal. Durante esse periodo hd uma queda no parametro de feedback em
direcao a um novo nivel estavel e mais baixo, em 1976. Em 1978, o governo, como
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na Argentina e Chile, comecou um sistema de previsao cambial com a tablita. Essa
previsdo estd intimamente combinada com um movimento ascendente no coefi-
ciente de realimenta¢do, mas um ano depois hd um movimento descendente. Ha
um movimento ascendente continuo depois de 1982 quando a politica de estima-
tiva cambial foi abandonada com as maxidesvalorizacoes.

Os coeficientes de realimentacdo nos paises que seguiram a nova ortodoxia
fervorosamente dao evidéncias sobre a relacdo entre indexagao, politica cambial e
inflagdo inercial. O Chile mostra uma correlagdo maior entre a politica de indexa-
¢do e o coeficiente de realimentag¢do, enquanto a Argentina revela mais interacao
entre a politica cambial e 0 parametro de feedback. O Uruguai revela relacio maior
entre a realimentagdo inflaciondria e a politica cambial, e 0 movimento no para-
metro de realimenta¢do pode também estar relacionado com mudangas na abertu-
ra e liberalizagdo, durante o periodo.

Os resultados do Brasil aparecem no Grafico 4. H4 uma firme queda no para-
metro de realimentagdo maior parte dos anos 70. O pequeno ponto de conversdo
ascendente em 1974 é compativel com aprovagao de uma lei de indexacao salarial,
permitindo reajustes por produtividade. Todavia, o maior ponto de conversdo ocor-
re em 1979, quando a lei de indexac¢io foi revista e permitiu reajustes salariais
semestrais em vez de anuais. Esse grau mais alto de indexa¢io é compativel com a
curva ascendente no parametro de realimentacdo. Durante os anos 80, o Brasil
tentou prever a taxa cambial, assim como uma série de maxidesvalorizacoes. Esses
acontecimentos politicos sao compativeis com as flutuag¢oes no coeficiente de rea-
limentacdo durante esse periodo.

O ajuste do coeficiente de realimentacdo peruana aparece no Grafico 5. Ha
uma dura queda no coeficiente de realimenta¢io ao longo da maior parte dos anos
70, provavelmente devido mais ao grande nimero de precos sob controle na eco-
nomia. Ha um salto maior em 1978. Esse salto esta intimamente sincronizado com
o come¢o do processo de dolariza¢do, quando os bancos foram autorizados a
aceitar depositos em dolar. Com os custos mais baixos da transacdo em doélares, a
substituicao da moeda cresceu. Depois desse periodo, a realimentagio é mais alta,
mas também mais instavel. Nao ha mais ajuste suave, mas ajustes marcantes. Du-
rante esse periodo houve também mudanga no regime da taxa cambial, de taxas
fixas para preanunciadas, para periodos breve de flutuaciao e maxidesvalorizagdes.

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

O ajuste do coeficiente de realimentagdo do Equador aparece no Gréfico 6. Ha
uma ascensio depois da alta do petréleo, finda em 1975, até comeco 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 variacio de
tempo de um periodo (ndo mostrado). o- ajuste ascendente depois de 1977 é com-
pativel com a dolariza¢io incipiente da economia, devido ao grande montante de
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empréstimos e aumento do déficit fiscal nesse periodo. A queda do coeficiente é
também compativel com a desdolariza¢io da economia no Equador, entre 1981 e
1983. O efeito de realimentacdo passa por uma transicao de oscilagao em dire¢ao
a um nivel mais baixo e relativamente mais estavel (diferente de zero, de forma
insignificante). A variacido de tempo do coeficiente retardado da taxa de cAmbio
em um periodo estabiliza-se em um valor de 28 (nio mostrado).

A evidéncia do Peru e- Equador sugere que os efeitos de realimentagio estao
intimamente relacionados com a dolarizacio e a abertura financeira. Quanto mais
aberta e dolarizada uma economia se torna, maior e mais instavel pode ser o efeito
de realimentacdo. Um plano de desdolarizacao confidvel pode trazer uma reducdo
rdpida para esse efeito de realimentagio, como a evidéncia do Equador sugere.

Tabela 1: Estimativas De Regressédo Ols Do Modelo De Ajuste Inflacionario
4 = a + B8y + Zph + 248,
Estimativas do coeficiente
(Estatisticas - T em parénteses)

Pais a B ™ ™ d é, | ‘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 524/ .95 |—1.5 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 596| .53 .10 1 .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) | (6.9) | (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 correlagdo muiltipla. 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 mudancas do
coeficiente de realimentacdo inflaciondria. Para a Argentina, Peru e Equador, os
fendmenos cambiais, principalmente os fendmenos ligados a dolarizagdo e a subs-
tituicdo da moeda, desempenham um papel mais importante na interpretagao do
movimento de coeficiente de realimenta¢ao inflacionaria. Finalmente, a liberaliza-
¢do da economia uruguaia parece ser o fator mais importante para explicar o
ajuste do efeito de realimentac¢io nesse pais.
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Se a evidéncia estad associada, ela é irrelevante para a politica. Uma politica
cambial de confianca pode ser uma maneira rapida e eficiente para reduzir os efei-
tos de realimentacdo inflaciondria, tornando dessa forma a inflagdo interna mais
suscetivel a redugoes de excesso de demanda. A desindexag¢ao salarial pode nao ser
a unica e mais importante solu¢do para estabilizar a inflacdo.

O proposito de uma politica de taxa de cAmbio confidvel, enfocando a estabi-
lizagdo de expectativas e a redu¢do na inércia inflaciondria, estd em compreender
a extensdo e natureza do processo de dolariza¢do na economia. A desdolariza¢iao
é requerida, mas isso pode acontecer se os negociadores estiverem motivados a
mudar para a moeda nacional. Compreender o que motiva os negociadores repre-
sentativos e como os custos das transacoes, na moeda nacional relativa ao délar,
podem ser diminuidos para esses negociadores, pode ser a chave para a redugio
dos efeitos de realimentacdo inflaciondria e a reversio do ressurgimento da inflacao
na América Latina.
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