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Neste artigo desenvolve-se um teste da hipétese estruturalista de que mudangas autdnomas positivas
nos saldrios reais podem ter um efeito positivo ¢ permanente na renda. Para isso utilizou-se do uma
auto-regressio vetorial com identificacio estrutural, sendo esta feita a partir do modelo macroecont-
mico keynesiano de curto prazo simples. Utilizou-se, para o teste, dados mensais para a economia
brasileira do janciro de 1971 a margo de 1986. Os resultados confirmam a hipétese estruturalista.

This paper develops a test of the structuralist hypothesis that an autonomous innovation in real wages
has a positive and permanent cffect on GDP. The test consists of a structural vector autoregression,
using monthly data for the Brazilian cconomy from January 1971 to March 1986. The identification
of the vector autoregression proceeds from a standard Keynesian model, which imposes short-term

restrictions to the parameters of the model. The results confirmed the structuralist hypothesis. :

1. Introdugéo

Os economistas engajados na discussiio sobre o desempenho econdmico dos paises em
desenvolvimento encontram-se envolvidos numa controvérsia sobre o papel dos saldrios
reais no crescimento econdmico. Baseados na hipétese neocléssica de pleno emprego dos
fatores de produgéo e na idéia de Kaldor e Joan Robinson de que a propensio a poupar dos
rendimentos em forma de salarios! é menor do que a dos rendimentos matetializados em
lucro ou jutos,? muitos vém sugetindo que um aumento salarial tem um efeito negativo
sobre a acumulagdo de capital e, conseqiientemente, sobre o PIB. Alguns mactoeconomistas
estruturalistas, contudo, tém enfatizado a deficiéncia de demanda efetiva como um obst4-
culo ao desenvolvimento econémico. Dando seguimento a essa idéia, eles concluem que
uma redisttibui¢do de renda em favor dos saldrios pode ser um elemento propulsor do cres-
cimento, uma vez que também aceitam a hipétese de diferencial nas propensdes a poupar

* Trabalho desenvolvido cnquanto o autor era cconomista na Organiza¢io Intemacional do Agricar, em Londres.
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2 Ver Tobin (1989) para uma apresentacéo sumidria dessa hipdtese.
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antes mencionada.? Essa segunda hipétese sobre a relagiio entre os salirios e o PIB é uma.
conseqiiéncia direta da formalizagio apresentada por Kalecki (1968) de uma economia capi-
talista.

Essas duas hipéteses conflitantes foram sujeitas a testes empiticos usando modelos
lineares multisetoriais. Clark (1975) fez uma avaliagao de virios desses testes e mostrou que
os resultados obtidos sio inconclusivos. Taylor (1989),* baseado nesses resultados, desen-
volveu um modelo macroeconomico estruturalista que justifica a dubiedade dos resultados
empiticos, e Bhaduri & Maglin (1990) estenderam o modelo IS-LM para também incluir
essa indeterminagio.

Neste attigo utilizou-se um modelo macroeconométrico com o minimo possivel de res-
trigdes estruturais, dentro da tradigiio de Sims e Betnanke de auto-tegressiio vetorial estrutu-
ral, para testar as duas visdes conflitantes quanto ao efeito de variagdes exdgenas dos
salirios no PIB.5 Langou-se mio de dados mensais para a economia brasileira relativos ao
petiodo janeiro de 1971 a fevereiro de 1986, para estimar o modelo e o efeito dindmico dos
saldrios no PIB.® Os resultados obtidos dio suporte a visdo estruturalista de que variagdes
auténomas nos salarios reais tém um efeito positivo e permanente na renda. Ou seja, os
resultados dio supotte a hipétese de que uma redistribui¢io de renda em favor dos saldrios
pode ser utilizada nio apenas como politica de expansiio macroeconémica de curto prazo,
mas também como politica de crescimento econémico de longo prazo, ao contririo do que é
muitas vezes assumido aprioristicamente pot modelos macroeconémicos.

Na préxima segio apresenta-se uma revisio critica de alguns testes anteriormente ela-
borados para o Brasil. Na segdo 3 discute-se uma versio simples do modelo keynesiano de
IS-LM que servird de base para a identificagdo estrutural da auto-regressio vetorial utili-
zada. Apresenta-se também na mesma se¢do o método de identificagdo da auto-regressdo. A
seqdo 4 traz uma discussdo das varidveis incluidas no modelo, com énfase em algumas pro-
priedades estatisticas, e a seg¢do 5 discute o método de estimagio e apresenta os resultados
para o modelo. A segdo 6 apresenta os principais resultados do artigo, que dizem respeito
aos efeitos dinamicos na renda das inovagdes auténomas nos saldrios. A segiio 7 conclui o
attigo.

2. Salérios e PIB: uma revisao critica dos testes anteriores

O uso de modelos mactoecondmicos deterministicos pata representar a realidade nos
paises em desenvolvimento normalmente leva a inclusio de saldrios como uma varidvel
endégena, desprezando-se dessa forma a hipétese marxista de que saldtios sdo parcialmente

3 Ver Dutt (1984) ¢ Taylor (1990) para apresentagdes ds modelos formais estruturalistas com os resultados referi-
dos no texto.

4 Ver também Taylor (1991, cap. 3).
sF.sﬁaemodelocotsistcdcumaVAR,ullqualsugeridaporSims(1980),eomulgmmssuposioi'besestmtmlispam
ideatificar o efeito dos choques no primeiro periodo, como sugerido por Bernanke (1986).
‘Apmahmmmammmmammmd.mmnﬁn-m
antiinflaciondrios apés o Plano Cruzado levou a muitas mudancas cstruturais, que provavelmente levaram a
mudancas de parimetros estruturais. A tentativa de estimacio de tais mudancas diminuiria a precisio dos estimado-
res, principalmente porque exigiria tratamento especial de outliers. Dianto disso, optamos pela restrigko do perfodo
utilizado.
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exdgenos.” Uma conseqiiéncia desse tipo de abordagem é que a maiotia dos estudos res-
tringe-se a analisar o efeito que mudangas em outras varidveis acarretam nhos salarios, em
vez de estudar o efeito dos salirios nas demais varidveis envolvidas na teotizagao. Nesses
modelos, a causalidade existente entre as vatidveis saldrios e emprego (e, por conseqiiéncia,
PIB) vai da segunda para a ptimeira, tal como argumentado por Keynes (1936), despre-
zando-se a que opera na ditegio oposta. Toda a discussdo sobre a distribuigdo de renda no
Brasil nos anos 60 implicitamente usa essas relagées de causalidade advindas de abordagens
deterministicas.® Estudos recentes sobre o catiter ciclico dos saltios tém novamente enfati-
zado a causalidade dos salirios para o emprego,’ e nenhuma teotia da detetminagio dos
salarios, quando sujeita a representagdes empiticas,'? tem tido sucesso em tomar marginal o
componente exdgeno dos saldtios. Assim sendo, totha-se crucial um estudo mais aprofun-
dado desse componente auténomo bem como das relagdes entre ele e as demais varidveis
economicas.

Apesar desse efeito maléfico das teotizagdes com modelos deterministicos, ha trés tes-
tes elaborados pata o Brasil das duas hipéteses alternativas quanto ao efeito na renda de
variagbes nos salirios. O ptrimeiro foi feito por Locatelli (1985) usando modelos lineares. A
mattiz de insumo-produto de 1970 foi usada, e obteve-se uma confitmagio da hipétese de
que saldrios reais tém um efeito positivo na tenda. O segundo teste foi desenvolvido por
Amadeo & Pereira (1990), que se valeram do célculo de coeficientes de correlagio intertem-
poral e usaram dados mensais pata a industria no petiodo 1976-85. Seus resultados favore-
cem a hipétese de que variagdes nos saldrios tém um efeito negativo no PIB. O terceiro foi
elaborado por Barros (1990), que langou mio de uma auto-tegressio vetorial estrutural e
concluiu que choques nos salirios tém um efeito positivo no PIB.

As limitagdes do teste de Locatelli sio as mesmas tradicionalmente atribuidas a todos
os testes que usam modelos lineares. Tais modelos tém a fragilidade de estarem sujeitos as
incertezas introduzidas pelas imprecisdes dos coeficientes técnicos das matrizes de insumno-
produto utilizadas. Além disso, eles nio s6 desprezam o efeito que restrigées na capacidade
produtiva podem ter na plena realizagio do efeito demanda de variagdes salariais como tam-
bém nio levam em conta o efeito dos salarios na estrutura produtiva. Ou seja, eles despre-
zam a existéncia de custos ctescentes (ou dectescentes) de escala no curto prazo e
substituigdes entre fatores de produgdo. Num modelo de auto-regressao vetorial, em que se
permita aos salarios terem efeitos diferenciados no emprego e na renda, nio h4 esse tipo de
problema; ptincipalmente quando se considera que o dinamismo incorporado por esses
modelos capta virios tipos de relagdes entte as vatidveis, operando nas diversas freqiiéncias.

O teste de Amadeo & Pereira (1990), que se centra na estimagio de cotrelagSes inter-
temporais, apesar de incorporar o dinamismo das auto-tegressdes vetoriais, hdo consegue
distinguir as variagdes advindas de choques autdnomos nos salérios daquelas originadas em
outras variaveis. Por exemplo, choques de demanda nio advindos dos saldrios podem ter um
efeito positivo na renda e nos pregos e, conseqiientemente, podem apresentar um efeitoc
negativo nos saldrios reais.!! Se esses choques prevalecerem, resultados como os de Ama-

=

7VerBanos(l991)pmanpxmta<;iodemmteorindossalériosqwsiocnfaﬁndososcanpmﬁesemlé—
genos ¢ exogenos & cconomia relativos & sua determinagio.

8 VerBacha & Taylor (1980) para uma reviséo dessa controvérsia.

? Ver Nefti (1978) ¢ Kennan (1988a ¢ 1988b) para abordagens com essa énfase.

10 yver Ashenfelter (1984) ¢ Sargent (1978).

1 Eese tipo de resultado foi encontrado por Summer & Silver (1989) para os EUA.
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deo & Pereira poderio ser encontrados, mesmo que choques nos saldtios tenham um efeito
positivo no PIB. Conseqiientemente, os testes de Amadeo & Pereira (1990) nio sio sufici-
entemente precisos para indicar qual o efeito sobre o PIB de vatiagSes exdgenas nos sals-
rios.

O presente trabalho pode ser visto como um aperfeigoamento do método usado pot Bar-
ros (1990). Apenas usou-se uma abordagem tedrica diferente na identificagio dos parame-
tros do modelo e um petiodo de estimagio distinto, visando-se a evitar problemas de
instabilidade dos patdmettos. Partiu-se aqui de uma argumentagio teérica mais solidamente
fundada na teotia keynesiana, incluindo-se o clculo de intervalos de confianga para os efei-
tos dinamicos de variagdes auténomas nas varidveis.

3. Modelo keynesiano e identificagao da auto-regressao vetorial

Consideremos inicialmente o modelo keynesiano formado pelas equagdes:

Y=C+1I (¢)]
C=C(Y,r-n)+e, G >0,G,<0 2
I=I(r-n)+e I, <0 ()]
W=W(N,n,0)+e, W, >0,W, <0,W; >0 @
M=m(r,n,Y)+e, my <0,my <0,my >0 5)
Y=F(N)+e, F,>0 )
T=a(Y-¥)+e, a>0 Q

Nessas equagdes, Y, C, I e N representam o produto nacional, o consumo agregado, o
investimento e o emprego, respectivamente, enquanto r, T, ¢ ¢ W representam a taxa de
juros nominal, a taxa de inflagdo, a produtividade do trabalho e os saldrios reais, respectiva-
mente. M e Y, sio a demanda por moeda deflacionada pelo indice de pregos — que, pela
condigio de equilfbrio no mercado monetitio, é igual a uma oferta monetdria determinada
exogenamente — e o nivel de equilibrio do produto, que é tido como determinado a cada
instante.

Tais equagdes sdo uma versio simplificada do modelo keynesiano apresentado por Sat-
gent (1978, p. 46), introduzindo-se a curva de Phillips. A tinica diferenga importante entre
esse modelo e a maiotia dos demais modelos keynesianos esta na especificagio da equagio
para o salario real. Em vez da tradicional suposigio de que saldrio real € igual a produtivi-
dade marginal do trabalho, usou-se a idéia, que tem sido difundida pela teoria de batrganha
salarial, de que o salério real é diretamente proporcional 4 produtividade do trabalho e inver-
samente proporcional ao desemprego (substituido pelo emprego na equagéo) e a inflagio
recente.!?

12y er Blanchard (1991) para uma apresentagio do modelo de barganha que usa as relagdes inclufdas nesse modelo.
Barros (1991) justificou a especificac@o da equacio (4) através de uma argumentagio marxista.
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Inclufram-se ertos estocasticos nas equagdes que representam relagdes comportamen-
tais. Assim sendo, apenas na equagio (1) nio aparece um termo estocdstico, pois essa é a
tnica identidade do modelo. Os elementos estocisticos e, ¢, e, e,, €, € ¢, reptesentam
inovagdes no consumo, no investimento, nos saldrios, na demanda pot moeda, na produtivi-
dade do trabalho e na inflagdo, respectivamente.

Esse modelo contém sete equagbes nas sete varidveis — ¥, C,I, W, r, n e N. Sendo &
definida como (¥/N), ela pode ser desmnembrada nessas duas varidveis. As equagoes (1), (2),
(3) e (5) podem ser combinadas em uma iinica equagado, que assume a forma:

Y=C(Y,Vy (M, n,Y)-n)+I(V(M,n,Y)-n)+e, +¢; t+e, an

na qual Vfoi definido a partir da equagdo (5), o que implica que V| <0, V, >0e V3 >0,ee,
foi renormalizado para que fosse pré-multiplicado por 1. Dessa equagdo obtém-se a deri-
vada do produto com relagio a inflagiio:

oY  —(m+m)(C+1))
on ml(l—Cl)'+m3(C2 +Il)

®

Como normalmente assume-se que (1 - C;) > 0, os sinais das derivadas especificados
nas equagdes (2), (3) e (5) indicam que a derivada representada na equagio (8) é positiva.
A equagio (6) pode ser rearranjada para assumir a seguinte forma:

N=g(V)+e, (6"

Apesar de e, ter sido matitido imutével, ele também ¢ afetado nessa transformagao. Porém,
por simplicidade mantivemos a mesma notagao para a inovagao, ligeiramente transformada,
ja que isso simplifica a notagio e nio traz nenhum ptejuizo ao conteudo. Vale salientar,
porém, que nessa nova especificagio e, representa um choque negativo de produtividade.

Uma representagao linear e em forma matricial do modelo constituido das equagoes (4),
(1, (7) e (6) pode set escrita como:

1 ap a3 au| (W] |ew
0 1 a23 0 Y em +ec+e,-

0 asp 1 0 T - €x (9)
0 Qa4 0 1 N e 'p
Uma generalizagio dessa reptesentagio pode ser feita da seguinte forma:
n
40X, =BH,+) A4X,, +e, (10)

i=1
onde X, =[W, Y, ®, N,]’.H, =[lZ_1]',Béumamatriz4 x 2 de coeficientes, A, para i =

1... n, so matrizes de coeficientes e e, = [ew e.t+e te, €,+e, ¢, ]' € o vetor de inovagdes
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aut6nomas da economia, que é uma versio ligeitamente modificada do vetor encontrado no
lado direito da equagdo (9). Nessa nova especificagio, e, também entrou na equacio da
inflagao, dado que é razodvel se supor que hi uma resposta imediata dos pregos a um
aumento da demanda por moeda. Z,, € a varidvel de co-integragio, que serd discutida em
maiores detalhes posteriormente, e A, é definido como:

1 a; a3 ay

ay a;p 1 ay
Ay Gy a5 1

Nessa defini¢do de A, foram introduzidas algumas generalizagdes em relagdo a forma
que essa mesma mattiz assume na equagio (9). Pela segunda linha da representagdo linear
em (9), as inovagdes em produtividade foram caracterizadas como aquelas que afetam o
nfvel de emptrego sem alterar o nivel da produgio, ou seja, afetam a relagdo entre emprego e
produto. . ‘

Apesar de nio estar representada no modelo keynesiano, é comumente aceito que as
variagSes de produtividade também afetam o nivel dos pregos. Assim sendo, relaxou-se a
hipétese de que a,, = 0, a qual implicaria que o emprego afeta os pregos apenas através do
seu efeito no salirio. Normalmente, aceita-se que a produtividade tenha um efeito negativo
nos pregos. Como o emprego é uma fungio inversa da produtividade, para um dado nivel de
produgio, é de se esperar que a,, < 0, ji que ele representa basicamente o efeito que varia-
¢Oes no emprego advindas de variagoes de produtividade tém nos pregos.

Permitiu-se também que a,, seja diferente de zero, introduzindo-se assim uma idéia que
é comum em teotia econémica: uma variagio no saldtio real deve ter um efeito negativo no
emprego. Esse efeito s6 pode ser ighorado em modelos deterministicos em que a determina-
¢ao do saldrio nio estd sujeita a mudangas auténomas. Vale salientar que essa relagdo nos
leva a prever que a,, seja positivo.

Como o efeito da inflagdo no produto € uma conseqiiéncia de seu efeito na demanda
efetiva através de uma redugio da taxa de juros reais, ela nio deve necessariamente implicar
mudanga de produtividade. Contudo, se as empresas niio opetaretn com retotno constante de
escala e houver algum estoque de trabalho qualificado, alguma varia¢do de produtividade
pode advir dessa variagio do produto. Dessa fotmna, também relaxou-se a hipétese de que
a,; é zero. De acordo com a equagio (8), a, < 0, o que implica que provavelmente também
teremos a,; < 0.

Numa economia altamente indexada, em que a taxa de juros para a maioria das transa-
¢des é indexada, e por tal determinada ex post, é possivel que o efeito de curto prazo da
inflagdo no produto, através do seu efeito na taxa de juros teais, seja bastante fragil. Por
outro lado, numa economia abetta que tenha taxa de cimbio fixa, a desafagem cambial cau-
sada pela inflagio pode ter um efeito de demanda negativo. Assim sendo, a hipétese de que
a,, > 0 e ay,> 0 niio pode ser descartada a priori em economias como a brasileira.

Como as vatia¢des dos salirios reais advém de mudangas otiginadas tanto nos pregos
como nos saldrios nominais, é 6bvio que essas variagSes também afetam a inflagao. No que
concerne is otiginadas de variagdes nos pregos, essa relagio é trivial. Também é comum se
acreditar que variagdes no saldrio nominal afetam igualmente os pregos. Cada uma dessas
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fontes de varia¢ao no salirio real tem um efeito diferente na inflagdo. As variages de pre-
¢os tém um efeito negativo, jé que os pregos aparecem invettidos nos salirios reais. As va-
tiagdes de saldrios nominais, por sua vez, tém um efeito positivo na inflagdo. Assim sendo,
o valor do coeficiente a,, é indetetminado. Se as variagSes nos pregos tiverem maior impor-
tincia nas variagdes dos saldrios reais, o efeito global deverd ser negativo (a,, > 0). O con-
tririo ocotrerd se as vatiagdes nos saldrios nominais forem mais importantes e tiverem um
efeito negativo nos precos. Aqueles que defendem que um arrocho salatial deve ser parte de
todo plano de contengédo da inflagdo, defendem que a;, deve ser negativo.

Os sinais das derivadas na equacao (4) sugerem que a,, < 0 e a,; > 0. Quanto a a,,nao
h4 uma definigdo clara. No que depende de W), é de se esperar que a,, < 0; potém, N tam-
bém afeta W através do seu efeito na produtividade. Uma mudanga de N que nio tenha uma
contrapartida em Y deve ter um efeito negativo nos saldrios através da produtividade,
levando assim a,, a ser positivo. H também a hipStese keynesiana de que, sendo o saldrio
teal igual a produtividade marginal do trabalho e estando as firmas operando com retortio
decrescente de escala, um aumento do emprego tende a levar a uma redugéo do saldrio real,
junto com um aumento dos pregos. Esse efeito teria como conseqiiéncia que a,, >0 e
a,, < 0, como ja visto antes.

Pelas derivadas das equagdes (6) e (7) é de se esperar que a,, < 0 e a;, < 0. Ambos os
casos hio trazem muita controvérsia e sao parte de qualquer modelo keynesiano.

A equagio (10) pode ser reescrita como:-

n
X, =8oH,+) 8, X, +u, an
i=1
onde: §, = 4, B
8; = Ay' 4, parai=1,..,n.
— 4-1
u = 4ye
A equagao (11) é uma auto-regressdo vetorial e, como tal, pode ser estimada direta-
mente pelo método dos minimos quadrados. Essa estitnagdo fornecerd, além dos coeficien-

tes 8, a matriz de varidncia-covaridncia dos etros u, que seti chamada de M. Da
especificagio dos erros na equagéo (11) pode-se concluir que:

D= AyM Ay’ (12)

onde D é a mattiz de varidncia-covariincia do vetor ¢, D assume a forma:

d, 0 0 0
po|0 ditderd,  dy 0
0 d, d.+d, 0
0 0 0 4,

SALARIOS REAIS NA DETERMINACAO DA RENDA 331



onde d,,, d,, d., d, d, e d, séo as variincias dos diversos erros no vetor ¢, Uma vez que
todos os ettos sdo tomados como independentes, nio h4 covariincias incluidas na defini¢io
de D.

A equagio (12) contém 10 relagdes, que incluem as cinco variincias ou covariancias da
matriz D e os 10 coeficientes da matriz A,. Dessa forma, apés igualat-se momentos popula-
cionais a momentos amostrais, cinco relagdes adicionais terdo que ser encontradas pata que
A, e D sejam identificadas. Caso se consiga identificar A, e D, os demais coeficientes da
equacao (10) também setio identificados. Um método de estimacido por varidveis instru-
mentais, que sera discutido na segio 4, forneceri as cinco relagdes adicionais para identifi-
car o modelo representado pela equagio (10).

4. Especificacéo das varldveis

As vatidveis incluidas no modelo sio o salirio médio real pago na indistria manufatu-
reira (W), a produgio industrial (¥), o emprego industrial (N) e a inflagéo (%). Todas as va-
ridveis, com exce¢io da inflagao, foram usadas em logatitmos natutais, como de praxe. A
produgio e o emprego industriais foram incluidos em substituigdo a essas duas variaveis
para o conjunto da economia, porque nio hi séries mensais suficientemente longas para
toda a economia. Pela mesma razio, usou-se salitios apenas para a indistria manufatureira,
em vez de para toda a economia. O anexo 1 contém uma discussio mais detalhada dos dados
utilizados e suas fontes. '

Tabela 1
Teste de raiz unitdria para os saldrios e sua primeira diferenga

Varidvel Estatistica =1 I=4 =7 =10
W, Z2(©,) 2,72 2,88 3,18 3,60
W, Z(0,) 2,64 3,02 3,66 447
W, Z(ay) -12,22 -13,68 -16,14 -19,29
W, Z(tp) 1,95 2,14 2,44 2,79
W,- W, 2(9,) 75,14 75,04 75,22 76,31
W,-W., Z(©,) 1127 112,56 112,83 114,46
W,- W, Z(ay) -216,80 -222.89 -237,06 -258,44
W-W.  Z(tp) 0,89 0,88 0,86 0,85

Nota: Nesta tabela, 1 é um parémetro de truncamento, definido por Perron (1988).

Patra estimar o sistema representado na equagao (10), algumas informagdes adicionais
sobre as caracteristicas das varidveis contidas no modelo sdo importantes. Essas caracterfsti-
cas, assim como algumas de suas implicagdes para as estimagoes, sdo analisadas nesta
segiio, antes de proceder-se as estimagdes nas segoes seguintes. Uma primeira preocupagao
foi com a existéncia de um forte comportamento sazonal das varidveis, que pudesse sobre-
enfatizar a rela¢do entre as sazonalidades nos coeficientes estimados, distorcendo com isso
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os resultados. Estimativas dos espectros de todas as variaveis nho modelo mostraram que sé
os saldrios e o produto industrial apresentam um forte componente sazonal. Assim sendo,
procedeu-se a dessazonalizagdo dessas duas séries usando-se o método desenvolvido por
Sims (1974), que mascara as freqiiéncias da sazonalidade no espectro das séries. Um ban-
dwidth de 7 em totno de cada freqiiéncia sazonal foi suficiente para eliminar o pico sazonal
do espectro de ambas as séries.

Tabela 2
Teste de raiz unitiria para a produgdo industrial e sua primeira diferenga

Varidvel Estatistica I=1 =4 =7 =10
Y, Z(0,) 5,04 5,48 529 5,14

Y, Z(0,) 4,49 4,40 4,42 4,45

Y, Z(a,) -10,42 -9,13 -9,59 -10,03

Y, Z(t) 1,74 1,52 1,60 1,68
Y,-Y, Z(9,) 139,41 148,45 145,27 143,26
Y, -Y, Z(0,) 209,09 222,65 217,88 214,86
Y,-Y,, Z(a) 271,24 -258,07 -262,12 -264,97
Y, -Y, Z(ty) 1,97 2,24 2,15 2,09

Testes para a presenga de raiz unititia em cada uma das séties também foram aplicados.
Os testes usados foram aqueles encontrados em Petron (1988). Os principais resultados des-
ses testes para as quatro varidveis do modelo estao apresentados nas tabelas 1 a 4. Valores
ctiticos relevantes para as estatisticas apresentadas nas tabelas mencionadas estio na tabela
(Al), no anexo 2. Também apresentou-se nesse anexo as estatfsticas usadas e as hipéteses
nulas associadas a cada uma delas. Maiores detalhes desses testes podem ser encontrados
em Perron (1988). Os resultados obtidos sugerem que produgio, emprego e salatios indus-
triais tém uma raiz unitdria. A hipétese de que hd uma raiz unitdtia na inflagdo é rejeitada.
As evidéncias sugerem que essa varidvel possui uma tendéncia deterministica.

Pereira & Duarte (1991), usando a série do indice de pregos por atacado (IPA) da FGV,
um perfodo de estimagao diferente do nosso e a versio aumentada do teste de Dickey e Ful-
let, obtiveram suporte para a hipétese de que os pregos no Brasil tém nio s6 uma tendéncia
deterministica mas também uma raiz unitria. Hd também a hipétese tedrica inercial que
argumenta que a inflagdo, sendo produzida por choques exdgenos, tende a se manter hum
novo patamar ao qual foi levada inicialmente pelo choque.!® Se tal hipétese é verdadeira, a
inflagdo brasileira deve conter uma raiz unitiria. Frente a essas consideragdes e conside-
rando os resultados recentes de Stock (1991), que argumenta que os testes de raiz unitdria
tém uma baixa poténcia, optou-se por uma estratégia mais cautelosa quanto a especificagao
da inflagdo no modelo. Ao invés de se extraitr uma tendéncia deterministica de longo prazo,
como em Batros (1990), optou-se por extrair a primeira diferenga, como sugerido por
Campbell & Mankiw (1987).

13 Ver, por exemplo, artigos em Rego (1989), particularmente os de Bresser Percira (1989), Nakano (1989) ¢
Percira & Romano (1989).
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Os resultados concernentes aos saldtios nio sio clatos em um teste unicaudal com um
nivel de significincia de 90%. Para [ = 10, Z(a,) e Z(tp) podetiam estar sugetindo a pre-
senca de uma tendéncia deterministica em vez de uma raiz unitiria. Se aumentarmos o nivel
de significancia para 95%, obteremos indica¢des de presenca de uma raiz unitiria em vez de
uma tendéncia deterministica. J4 que hd supotte para esta wltima hipétese, quando outros
valores de I sdo usados e para as demais estatisticas usadas, ela foi escolhida como a verda-
deira.

Teste de raiz unitatia para o em:;:laixfdus&ial e sua priteira diferenga
Vatiavel Estatfstica =1 I=4 =7 =10
N, Z(9,) 4,56 3,06 2,63 2,47
N, Z(0,) 4,80 343 3,08 2,96
N, Z(a,) -2,92 -3,71 -4,29 -4,69
N, Z(tp) 2,00 1,79 1,74 1,72
N;- Ny, Z(a,) -2,89 -3,61 -4,14 -4,51
N,- Ny, Z(0,) 15,23 15,45 17,22 18,23
N, - Ny, Z(09,) 22,83 23,17 25,82 27,34
N, - N, Z (o) -74,68 -76,04 -81,91 -93,10
Ny - Ny, Z(tp) 1,50 1,45 1,15 1,00
N, -N,, Z(a,) -74,88 -76,18 -86,57 -92,48
Tabela 4
Testes de raiz unititia para a inflagdo
Varidvel  Estatfstica =1 =4 =7 =10
P, Z(0,) 214 25,6 36,2 24,1
P, Z(ay) -179,59 -153,71 -195,02 -182,0
P, Z(ty) 5,67 4,60 5,20 574

Outro teste de especificagdo utilizado, desenvolvido por Stock & Watson (1988), foi
empregado para verificar se as trés variaveis que foram encontradas como tendo raiz units-
tia pelos testes desenvolvidos neste attigo sdo co-integradas. A tabela S mostra os resultados
obtidos pata esse teste e os valores criticos relevantes. A hipétese nula de nio-co-integragéo
foi rejeitada para os niveis de significAncia normalmente considerados razodveis, o que sig-
nifica que existe uma relagio de equilibrio de longo prazo entre salirios, emprego e produ-
¢do industriais.
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Tabela 5
Resultados dos testes de co-integragio

N Valor ctitico Valor critico
Parametro L 1 4 7 10 %) (10%)
Estatistica -50,0 -59,2 -63.2 =374 -39,0 -34,7
Nota: O teste é para a hipStese nula de que hd trés tendéncias comums (nfio-co-integragéio) contra a hipétese alter-
nativa de apenas duas tendéncias (hd co-integrac#io). O teste usado permite quo as varidveis tenham um valor ini-
cial diferente de zero ¢ que contenham umn deslocamento (driff). Ver Stock & Watson (1988) para maiores
detalhes sobre esse teste. Os valores criticos apresentados foram obtidos de Stock & Watson (1988, p. 1.105).

Diante dessas caractetisticas das varidveis, optou-se por estimar a equagio (9) com W,
Y e Nem primeira diferenga dos seus logaritmos e 1t em primeira diferen¢a, como ja men-
cionado. Dessa forma, Z,_,, incluida nas equagdes (8) e (9), foi definida como varidvel de
cotregio dos erros.'*Apesar de a inflagio nio fazer parte da relagio de co-integragio, tam-
bém incluiu-se Z, , na equagao para essa vatidvel, jé que exclui-la representaria impor uma
restrigio desnecesséria ao modelo.

5. Método de estimacéao e resultados

Iniciou-se a estimagiio obtendo-se a varidvel de corregio dos etros a pattir da seguinte
equagao:

Y,=ay+o N, +a,W, +2Z, (13)

Nessa equagdo todas as varidveis foram usadas em logaritmos naturais, porém nio
foram extraidas as ptimeiras diferengas. Segundo resultados de Stock (1987) e Park & Phil-
lips (1988), como ha co-integragdo entre a varidvel dependente e as independentes, a aplica-
¢do do método dos minimos quadrados nessa equa¢io produz estimadotres consistentes,
dado que Y, entra na co-integragdo com coeficiente diferente de zero (Campbell & Petron,
1991). Por definigao, a varidvel de cotregio dos etros é gerada como residuo nessa regressiao
(ver Engle & Granger, 1987).

Com Z, gerada, pode-se pattir para a estimagio da equagio (11). Como sugere o modelo
de corregdo dos etros representado naquela equagiio, extaiu-se a primeira diferenga de
todas as varidveis incluidas, com excegéo da varidvel de cotregio dos etros e da constante.

Pata a estimagdo da equagio (11), € necessdtio que se defina a estrutura de defasagem,
tepresentada pot n naquela equagdo. Tentou-se inicialmente duas estruturas de defasagens,
com nove e 12 defasagens de cada varidvel em cada equagio. O modelo com nove defasa-
gens mostrou sinais de subparametrizagio para as equagdes dos salatios, produto industrial
e emprego, e sobreparametrizagiio para a equagio da inflagao. J4 o0 modelo com 12 defasa-
gens mostrou sinais claros de sobreparametrizagio em todas as equagdes. Assim sendo, ten-
tou-se seis defasagens pata a equagdo da inflagio e 11 para as demais. Obteve-se bons
resultados no que diz respeito as estatisticas Ljung-Box e Durbin-Watson com essa estru-
tura, o que nos levou a sua utilizagio. Todas as estimagGes nessa etapa foram feitas através

14 Ver Engle & Granger (1987).
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do método dos minimos quadrados, tal qual sugerido por Engle & Granger (1987) nessa
situagdio de co-integragio e representagio com um mecanismo de corregio dos erros.

Tabela 6
Equagéo estitnada para os saldrios
. . Produgdo . Emprego
Saldrios reais industrial Inflaggio industial

Def. Coef. t-est. Coef. t-est. Coef. t-est. Coef. t-est.

[y

-0,039 -0,33 -0,218 -2,14 -0,471 -2,02 0,243 0,49

2 0,156 1,27 -0,215 -193 0,267 1,04 0433 0,84
3 0,035 0,28 -0206 -1,77 -0,116 -0,38 -0,109 -0,22
4 -0,061 -0,50 -0,008 -0,07 -0,626 -1,99 0,112 0,21
5 0,093 0,76 -0,040 -0,34 -0,077 -0,22 -0,136 -0,27
6 0,159 1,29 0,130 1,11  -0,035 -0,10 0,331 0,64
7 0,214 1,73 -0,066 -0,55 0,356 1,00 0,405 0,78
8 0,083 0,68 -0,026 -021 -0,512 -1,51 -0,130 -0,26
9 -0,116 -095 -0,137 -1,13  -0,193 -0,57 -0,211 -0,43
10 -0,007 -0,05 -0,235 -2,05 -0,117 -0,38 0,030 0,06

11 -0,076 -0,65 -0,246 -2,50 0,097 0,35 0,353 0,80
Z, 0,099 1,67 cons. 0,08 2,07
R 0,40 DW 1,81 Q(36) 26,1 ay, 0,89
Nota: Nesta tabela, def. representa o defasamento da varidvel, R? o cocficiente de determinagio, D W a estatistica

Durbin-Watson,  a estatistica Ljung-Box, com os graus de liberdade entre parénteses, ¢ @, o nivel de sig-
nificAncia para esta iiltima estatistica.

Como se viu, é necessario estimar as matrizes A, ¢ D para se obter os coeficientes da
equagio (10). Como a matriz M, estimada a partir dos erros da equagdo (11), e a equagdo
(12) nio sio suficientes patra estimar A, e D, procedeu-se a estimagio de alguns coeficientes
através do método de varidveis instrumentais. Mais precisamente, usou-se a oferta monets-
ria real (M1) e as expottagdes (E) como instrumentos pata a produgio, o emprego e a infla-
¢do, na equagao dos saldrios, e como instrumentos para a produgio e o emprego, na equagao
da inflagdo. Assim sendo, estimou-se a equagio:

X, =ByH, +B X, +) B, X,_; +v, a14)
i=1

Onde:
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0 -ap -a3 -ay
0 0 0 0

A= 0 -a;, 0 -a5
0 0 0 0
Tabela 7
Equagio estimada para a produgio industrial
Saldrios reais ﬁm Inflagdo 11;:1!:12:13:1
Def. Coef. t-est. Coef. t-est. Coef. t-est. Coef. t-est.
1 0,135 1,11 -0455 -435 -0,032 -0,14 1,099 2,17
2 0,021 0,16 -0,185 -162 0,448 1,69 0,232 0,44
3 -0,047 -0,38 0,006 0,05 -0,142 -046 0,222 0,43
4 -0,199 -1,59 -0,087 -0,72 -0,064 -0,20 0,447 0,83
5 -0,233 -1,85 -0,012 -0,10 -0,550 -156 0,608 1,16
6 -0,127 -1,00 -0,152 -126 -0,244 -0,67 0,096 0,18
7 -0,149 -1,17 -0,316 -258 -0460 -126 0,650 1,22
8 -0,029 -023 -0,248 -200 -0567 -1,63 -0579 -1,11
9 -0,288 =230 0,023 0,18 -0,639 -184 0,126 0,25

10 -0,0s5 -043 -0,158 -1,33 -0,217 -0,70 0,265 0,51

11 0011 009 -0064 -064 0036 013 -0332 -073
Z, -0060 -0,73 cons. 0,013 325
R 0,48 DW 200 Q@36) 3785 @, 038

A estrutura de defasagens utilizada foi a mesma selecionada para a equagio (9), e tanto
M1 como E foram incluidos com trés defasamentos na construgdo dos instrumentos. O
tempo cotrente de M1 e E nao foi incluido porque é teoricamente injustificdvel que a oferta
monetiria e as exportagdes sejam independentes das variagdes auténomas nio esperadas
nos salarios e na inflagio, principalmente nesta tltima.

O método de varidveis instrumentais também podetia ser utilizado para se estimar a,,,
Gy, Gy3, Gy € Gy, Porém optou-se por estima-los diretamente da equagio (10) e da matriz M
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estimada. Isso significa que trabalhamos com um modelo sobreidentificado, fato comum em
macroeconomettia.

Apds a estimagio de A, e D, foram obtidos os demais coeficientes da equagao (10). As
tabelas 6 a 9 apresentam os coeficientes e as principais estatisticas das diversas equages
contidas na equagio (11). A mattiz de coeficientes A, estimada foi a que se segue:

1 -0,455 1,047 3,004
- (-4,56) (4,74) (5,57)
0 1 1,618 0
A0=— - (1,62) - 15)
0,139 -0,110 1 -0,328
(3,18) (-2,37) - (-1,33)
0,031 -0,077 0,030 1
(1,83) (-4,81) (0,77) -

Os niimeros entre parénteses, abaixo dos coeficientes, sao as estatisticas ¢-Student para
a hipétese de que o coeficiente em questdo seja zero. Como os parametros tém distribuigao
semelhante aos obtidos pelo método dos minimos quadrados (Bernanke, 1986), que € assin-
toticamente normal, as estatisticas ¢ t¢ém uma disttibuigdo assintética notmal. Como pode
set visto, apenas os valotes estimados para a,, e a,, nio sao significativamente diferentes de
zero, caso se empreguem os niveis de significancia comumente usados. Esses coeficientes
introduzem, no modelo, o efeito do nivel de emprego na inflagao e da inflagio no nivel de
emprego. A maioria dos modelos keynesianos assume que a hipétese nula desses testes é
verdadeira. Nossos resultados mostram que essas testrigdes nio sio rejeitadas aos niveis de
significancia comumente usados.

Tabela 8
Equagio estimada para a inflagido
Salarios reais ll;rdo::ni c; Inflagéo il;::llfsr;ig;

Def. Coef.  t-est. Coef. test.  Coef. rest.  Coef. t-est.
1 0,023 0,51 0,027 0,67 -0,210 -2,38 -0,141 -0,73
2 0,069 1,44 0,025 0,56 -0,502 -5,03 0,328 1,63
3 0,054 1,17 0,014 0,31 -0,238 -2,08 -0,267 -1,32
4 -0,023 -0,51 0,022 047 -0,332 -2,88 -0,022 -0,11
5 0,024 0,520 -0,023 -0,52 -0,079 -0,72 0,234 1,18
6 0,056 1,27 0,000 0,01 0,074 0,73 -0,298 -1,73

Z, -0004 -0,18 cons. 0,00 0,55

R 0,37 DwW 2,05 Q3B6) 2742 o, 0,85
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Os sinais de todos os coeficientes estimados confotmam-se as expectativas de acordo
com as discussdes antetiores. Argumentou-se que os sinais de a,, e a,, sdo indeterminados
numa economia como a brasileira. Os sinais encontrados dio supotte ao efeito da inflagio
no produto e no emprego que operam via taxa de cambio. Ou seja, sio ambos positivos Hd,
contudo, uma explicagio adicional que pode dar supotte aos resultados encontrados quanto
a esses coeficientes. Como hd uma defasagem entte o petiodo de produgéo e a venda dos
produtos e uma defasagem da resposta da politica governamental a variagées na inflagdo,
pode-se justificar uma reagdo antecipada dos agentes, ja prevendo uma politica contraciclica
futura e visando a atingir um novo nivel 6timo de estoques no futuro, quando as taxas de
juros reais devem responder a politica contraciclica com uma variagio na mesma diregao da
inflagio. Como ajustar o nivel de emprego requer mais tempo, uma reagiio ténue do
emprego, junto a uma reagao firme da produgéo, pode set justificada por essa hipdtese.

Tabela 9
Equagio estimada para o emprego industrial
. . Produgdo - Emprego
Salérios reais industrial Inflagéo industrial

Def. Coef. t-est. Coef. t-est. Coef. t-est. Coef. t-est.
0,040 1,77 0,029 1,52 0,034 0,76 0,375 4,02

—

2 -0003 -0,13 0063 299 0057 117 0,121 123
3 -0012 -053 0087 395 -0036 -0,63 -0,179 -1,89
4 0002 008 0065 291 0008 013 0029 0729
5 -0018 -0,79 0067 301 -0,156 -240 - 0,175 1,81
6 -0011 -047 0021 09 -0,132 -196 -0279 -2,86
7 0022 095 -0003 -0,12 -0091 -135 0062 0,63
8 0027 1,18 0025 108 -0058 -091 0005 005
9 0033 -143 0065 28 -0077 -121 -0306 -3,30
10 0025 106 0018 081 -0006 -011 0027 028
11 0030 138 0005 028 0004 009 0284 339
- 0010 090 cons. -0,001 -1,59

R 0,69 DW 209  Q(36) 28,67 o, 080

O valor estimado de a,, é positivo e significativamente diferente de zero. Isso implica
que entre os efeitos de produtividade e de demanda que o emptego tem nos saldrios, o de
produtividade predomina. Tal resultado esti de acordo com as idéias defendidas por Keynes
(1936). Quanto ao coeficiente a,,, vé-se que o efeito na inflagido de mudangas nos saldrios
nominais nio é suficientemente forte para reverter o efeito negativo dos pregos. Dado o
nivel de inflagdo existente no Brasil, era de se espetar que esse resultado prevalecesse.
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6. Efeitos dindmicos dos choques autonomos nos saléarios

A partir dos coeficientes estimados para as equagdes (10) e (13), pode-se obter os
impulsos para o modelo, que mostrardo o efeito dinimico nas varidveis do vetor X, dos cho-
ques no vetor ;. Como as varidveis contidas no vetor X, foram diferenciadas no processo de
estiagdo, faz-se necessiria a integragdo dos efeitos dinimicos para se obter o efeito nos
logaritmos naturais das varidveis em X,. Sendo esse procedimento ji bastante conhecido na
literatura econométrica, omitiremos maiores detalhes do método. '3

Os desvios-padrio dos impulsos obtidos também foram calculados. Para tanto, usou-se
um método de simulagio Monte Carlo, com mil réplicas. Apesar de haver formulagdes te6-
ricas que determinem os desvios-padrao a partir dos resultados das estimag¢des da equagdo
(11),6 esses métodos supdem que a matriz A,S seja nio-estocdstica, sendo S a decomposi-
¢io de Cholesky da matriz D, de fortma que SS'=D. Como no nosso modelo tanto D como A4,
sdo estitadas, a suposigio de que S é nio-estocdstica viesaria o desvio-padrio para baixo,
indicando um nivel de incerteza dos impulsos inferior ao seu nivel cotreto.

Com o método de simulagdo, pode-se permitir que A4, e D sejam estocdsticas e utilizar
suas distribuigbes para simula-las no processo de obtengdo dos desvios-padrdo. Simulou-se
A, e D utilizando-se os desvios-padrio utilizados para se obter as estatisticas 7-Student apre-
sentadas ha equagio (15), a hipétese de normalidade para A,e os resultados obtidos por
Kloek & Dijk (1978). Como mostrado por Liitkepohl (1990), a distribuigao assintética dos
impulsos € normal, o que permitiu que calculdssemos intervalos de confianga de 90% pata
eles, os quais sao apresentados nas figuras 1 a 16, junto com as médias dos impulsos, apés
suas integragoes.

Figura 1
Resposta dos saldrios a choques neles mesmos
(resposta inicial igual a 1)
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15 Ao Ieitor interessado nesscs detalhes sugere-se recorrer a Liitkepohl (1991, caps. 2, 3 ¢ 11, ¢ 1990) ¢ Blanchard
(1989).

16 yer Listkepohl (1991, cap. 3, ¢ 1990).
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A figura 2 mostra que um choque autdnomo no saldrio real tem um efeito positivo no
produto. Esse efeito é parcialmente revertido na segunda metade do primeito ano, mas ji no
fim do primeiro ano comega a ctescer, estabilizando-se a niveis positivos, que sio significa-
tivamente diferentes de zero ao nivel de significincia de 90%. Esses resultados comprovam
a hipdtese estruturalista de que os saldrios tém um efeito positivo e permanente na produ-
gdo.

O efeito no nivel de emprego industrial de uma mudanga auténoma no saldrio real,
representado na figura 4, também d4 suporte a hipdtese central deste artigo. Esse efeito,
sendo inicialmente negativo devido a redundincia daqueles trabalhadores com produtivi-
dade abaixo do novo patamar salarial, logo totha-se positivo com as novas contratagoes
necessatias para satisfazer o novo nivel de demanda. Quando o efeito de demanda atrefece,
© mesmo ocotte com o efeito no nivel de emprego, potém tal efeito eventualmente torna a
subir e se estabiliza em niveis acima do original.

Figura 2
Resposta do produto industrial a choques nos saldrios
(resposta inicial igual a 1)
Magnitude relativados efeitos
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A figura 3 mostra um resultado que tem sido motivo de controvérsia no Brasil. Embora
haja um efeito positivo na inflagio quando de uma variagfio auténoma no salirio real, ele
logo declina, nio resultando qualquer efeito significativo de longo prazo. Em contrapartida,
vé-se na figura 11 que um choque na inflagdo tem um efeito positivo e permanente na
mesma, tal qual tém argumentado os adeptos da teoria de inflagio inercial. Assim sendo,
petrcebe-se que ha choques com efeito positivo na inflagdo que desencadeiam um processo
de ajuste economico que mantém o nivel de inflagio mais elevado do que anteriormente.
Porém, ha outros choques que, apesar de desencadearem uma resposta positiva da inflagdo,
ativam um mecanismo de reagio enddgeno que eventualmente compensa o efeito inicial.
Nao hd um componente inercial na resposta da inflagéio a esse tipo de choque. As figuras 7 e
15 trazem exemplos adicionais de choques com possiveis reagdes desse tipo, os quais mos-
tram que os choques de demanda e produtividade também niio tém um efeito permanente na
inflagdo que seja significativamente diferente de zero a 90%.
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Figura 3
Resposta da inflagio a um choque inicial nos saldrios
(resposta inicial igual a -1)
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Figura 4
Resposta do emprego a choques nos salrios
(resposta do segundo periodo igual a 1)
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Figura 6
Resposta do produto industrial a choques nele mesmo
(resposta inicial igual a 1)
Magnitude relativados efeitos
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Figura 7
Resposta da inflagao a choques no produto industrial
(resposta inicial igual a 1)
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Figura 8

Resposta do emprego a um choque inicial no produto
(resposta inicial igual a 1)
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Figura 9
Resposta dos saldrios a choques na inflagio
(resposta inicial igual a -1)
Magnitude relativa dos efeitos
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Figura 10
Resposta do produto industrial a choques na inflagio
(resposta inicial igual a -1)
0 vMagnimde relativados efeitos

-

-0,5

=
S~

-2
2,5
-3
0...4...8...12...16...20.. 24.. 28.. 32.. .36.. 40.. 44.. 48 .52, 56.. .60
Trimestres apés o choque inicial
Figura 11

Resposta da inflagao a choques nela mesma
(resposta inicial igual a 1)
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Figura 12
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Figura 13
Resposta do salério a choques no emprego
(resposta inicial igual a -1)
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Figura 14
Resposta do produto industrial a choques no emprego
(resposta inicial igual a -1)
Magaitude relativa dos efeitos
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Figura 15
Resposta da inflagdo a choques no emprego
(resposta inicial igual a 1)
Magnitude relativa dos efeitos
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Figura 16
Resposta do emprego a choques nele mesmo

(resposta inicial igual a 1)
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As figuras 9-12 dio supotte a idéia de que a inflagio tem um efeito perverso na econo-
mia brasileira. O seu efeito a longo prazo é negativo tanto nos salarios como no produto e no
emprego industriais. Como ji mencionado, essa idéia é comumente aceita nas discussdes
sobre inflagio, porém dificilmente encontra-se uma justificativa empitica clara para ela.

7. Conclusao

Este attigo apresentou um modelo macroeconométrico adequado ao teste de duas
visSes conflitantes na interpretagio do desenvolvimento econdmico brasileito. Tais visdes
referem-se ao efeito, no PIB, de uma variagao autnoma nos saldtios reais. O modelo usado,
além de simples, requer, para sua identificagio, a introdugdo de poucas suposigdes tedricas
a priori. Quando utilizado para testar essas hipSteses com dados referentes a4 economia bra-
sileita no periodo entre janeiro de 1971 e fevereiro de 1986, obtém-se resultados que dio
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suporte i hipétese de que inovagdes autdnomas nos saldrios tém um efeito positivo e perma-
nente no PIB, tal qual argumentado pelos macroeconomistas estruturalistas.

Esse resultado contradiz algumas interpretagdes de origem neoclassica, baseadas em
modelos de crescimento tais como os de Solow e von Neumann, que véem aumentos salari-
ais como prejudiciais ao crescimento econdmico, pot dissipar recursos que poderiam ser
usados ha acumulagio de capital. A nivel de teotia macroecondmica, os resultados encon-
trados dio subsidios as teotias de cunho kaleckiano, que sempre enfatizatam o papel da
demanda efetiva na determinagio do produto, tanto no curto como no longo prazo, ou a
modelos recentes de crescimento endégeno que reintroduzem essa relagio.!’

O teste desenvolvido utilizou dados referentes apenas ao setor industrial, sendo esse um
motivo de cautela na interpretagio de sua forga. Infelizmente, os dados disponiveis pata o
Brasil ndo permitem que se desenvolvam testes abrangendo todos os setores da economia.
Contudo, a induistria hoje é um setor de grande importancia para a determinagio do nivel de
atividade econdmica no Brasil. Dessa forma, acreditamos que os resultados sejam vilidos
pata toda a economia.

Um outro problema que merece alguns comentirios é o periodo cobetto pelos dados. O
infcio em 1971 é uma conseqiiéncia da disponibilidade de dados. O limite superior das
séries utilizadas, contudo, reflete uma cautela para nio se incluir perfodos com mundangas
estruturais excessivas que se localizem numa extremidade da sétie, pois isso podetia viesar
a estimagao dos pardmetros. Acreditamos que os resultados encontrados sdo qualitativa-
mente vilidos também para petiodos mais recentes, pois se a relagdo tedrica é verdadeira,
ela persiste mesmo que haja mudanga nos valores dos parimetros que determinam a dina-
mica da realidade. Porém, essa extensio depende mais da crenga tedrica do que de qualquer
indicagdo do teste aqui apresentado. Esse teste objetiva apenas contribuit com mais uma
evidéncia empirica em um debate teérico que, com certeza, niio se esgotard com a divulga-
¢do desses resultados.

Uma conclusio adicional obtida é que apesar de haver evidéncia de que alguns choques
tém um efeito com alta persisténcia na inflagéo, tal fato nio ocorre com todo tipo de choque.
Particulatmente, o efeito na inflagéo de choques autdnomos nos saldrios reais nio parece ter
qualquer persisténcia. Dessa fotma, qualquer politica de aumento do salirio real terd apenas
efeitos de curto prazo na inflagéo.
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Anexo 1
Descrig@o dos dados

Neste anexo apresenta-se uma descrigdo dos dados usados nas estimagdes do texto. As
séties usadas referem-se a produgio e ao emprego industriais, salirios e pregos. Todas as
séries sdo mensais e referem-se ao periodo entre janeiro de 1971 e fevereiro de 1986.

Saldrios. O indice de saldrios médios pagos na indistria de transformagio foi usado
como fndice de salirios nominais. De janeiro de 1971 a dezembro de 1985 usou-se um
indice fotnecido pelo IBGE e apresentado em Fibge (1987, p. 385-98). Para janeitro e feve-
reiro de 1986, o indice usado refere-se aos salirios médios pagos na indiistria de bens de
capital. Essa segunda série é também fornecida pelo IBGE e foi obtida do Boletim do Banco
Central (vérios mimeros).

Emprego industrial. Usou-se um fndice mensal do nivel de emprege na indistria de
transformagdo. Os dados de janeiro de 1971 a dezembro de 1985 foram obtidos de Fibge
(1987, p. 369-83). Para o perfodo posteriot, obteve-se os dados da Conjuntura Econémica
(varios mimeros).

Produgdo industrial. Um indice para a indistria de transformagio foi obtido de Fibge
(1987, p. 361-68). Completou-se o periodo com dados fornecidos pela Conjuntura Econé-
mica para o mesmo indice. Vale lembtar que esse indice j4 é fornecido em termos reais.

Prégos. O indice de prego uéado, tanto para o deflacionamento dos saldrios como para
calcular a inflagdo, foi o indice de pregos ao consumidor na cidade do Rio de Janeiro (IPC-
Rio, custo de vida total), obtido da Conjuntura Econémica.

Tabela Al
Valores criticos para os testes de raiz unitéria
Es.ta tis- Tan;:nho Probabilidade de um valor menor ‘

ticas ostra 099 0,95 0,90 0,10 0,05 0,01
Z6,) 100 8,73 6,49 547 1,38 1,12 0,76
2(6,) 250 8,43 6,34 5,39 1,39 1,13 0,76
20, 100 6,50 4,88 4,16 1,12 0,92 0,63
Z(8,) 250 6,22 4,75 4,07 1,13 0,92 0,63
Z(y) 100 -075 262 -374 -175 -207 @ -274
Z(o,) 250 -082 -264 -375 -180  -213  -284
Z(o) 100 1,14 -0,10 -083 -11,0 -13,7  -198
Z(a) 250 1,09 -0,12  -084  -112  -140  -203
Z(tg) 100 3,53 3,79 2,38

Z(tg) 250 3,49 2,79 2,38

Fonte: Para Z(0,) ¢ Z(0,), Dickey & Fuller (1981, p. 1.063); para Z(tﬂ), Dickey & Fuller (1981, p. 1.062); para
Z(01y) e Z(0y), Fuller (1976, p. 371).
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Anexo 2
Estatisticas para os testes de raiz unitéria usados no texto

Como dito no texto, os testes para a existéncia de raiz unitdria usados foram obtidos de

Perron (1988). Esses testes foram inicialmente desenvolvidos por Phillips (1987) e Perron
(1990), e se baseiam nas seguintes equagdes:

T
Y, =a, +B(t_‘2')+alyt—l +y (A1)
Y=ag+a b +y (A2)
Nessas equagdes Y, é a varidvel para a qual se estd fazendo o teste. T é o tamanho da

amostra adicionada de 1. De todas as estatisticas usadas, apenas Z(a,,) usa a equagéio (A2).
Todas as demais estatisticas baseiam-se na equagdo (A1). As estatisticas sio:

-1
2(93) = H193 “(2S3) H2H3

1
Z(02)= Hle2 “(3S3) Hsz

Z(a3) = T(a-l)—(zz) )Hz

T
Z(ty) = (ﬁ—“)ra ~13@D%8)  (TY (9 - X1 )

d t=]

T T
Hy {0»5T_15 ZJ’H -7 Z(f - 1)7;-1}

t=] t=1

. T -1
Z(ay)=T(a, -1)—%1'12{7'-22(":,-1 - -1)2}
=1

2
Hl =S_;
Su
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H, =S3"Sf

D, =det(X'X)

Hy= T(a—-l)—(487:) )H,

Nessas equagdes:

Y= (n—l)“fjr:-.

t=2
Vale salientar que nessas estatisticas a amostra comeca em r~1. X é a matriz (T-1)x3
formada com os regressores da equagio (Al). X, é a matriz transposta de X. S, é a varidincia
amostral de i, seja em (A1) ou (A2), dependendo do caso. 8, e 0, podem ser definidos como
segue:

0, =352y {rst - 15}

0, = (252) {782 - 15, -T(% - 1.,)*}

Nessas equagdes, Y, e S, podem ser definidos pelas equagdes:

%=(n—1)"§"‘,Y,

t=2

T 05
So ={T‘Z(Y. —z_l)’}

t=1
respectivamente. Apenas S, ainda nio foi definido. Essa estatistica pode ser estimada de

virias formas. A utilizada neste artigo foi uma proposta inicialmente por Newey & West
(1987), que é:
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T ! T
Si =T ul +2T7 Y, w(z.)) Y,

1=l 1=l =g+l

T
(I+1)

w(z,l)=1-

Nesse estimador, / é um pariimetro de truncamento, que pode ser variado. Nas estimagbes,
quatro valores diferentes de ! foram usados. Eles foram 1,4, 7 ¢ 10.

As hipéteses nulas de cada uma das estatisticas usadas para testar a existéncia de raiz
unitéria estio apresentadas a seguir. Os valotes ctiticos relevantes estiio ha tabela Al.
Z(a,) : a,=0em (A2)

Z(ay): a, =0em (Al)
Z®):ay=0,0,=1e B =0em(Al)
Z@®):a,=1ep=0em(Al)

Z(tg): p~0em (Al)
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