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"0 povo pode nao ver as batalhas, mas
vera os resultados.”

George W. Bush, presidente dos EUA, ontem, tentando mostrar a populagao norte-
americana que algo esta sendo feito em relagao aos ataques terroristas.

Metas de inflaciio, desemprego inercial e combate a pobreza
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=@ ma idéia controvertida & a de
que o governo deveria aumen-
tar a inflacdo a fim de “com-
prar” uma redugdo do desem-
prego. Tradicionalmente, esta questao
tem sido enderecada com estimativas
empiricas da curva de Phillips sobre o
qual existe uma extensa literatura para o
caso brasileiro até meados dos anos 80.
Se a curva de Phillips fosse mais (menos)
inclinada, um dado aumento da taxa de
inflacio compraria uma maior (menor)
queda da taxa de desemprego. Obvia-
mente, o que é pequeno ou grande em
cada variavel é relativo. A fim de incor-
porar julgamentos de valor no proble-
ma, tomamos uma fungao de bem-estar
social de nossa preferéncia, a propor¢ao
de pobres. Com isso testamos empirica-
mente as implicagdes para os miseraveis
do dilema incorrido na escolha entre in-

flagao e desemprego.

No nosso problema, a curva de Phillips
é a restricdo que o gestor de politica en-
frentaria na tentativa de minimizar a po-
breza. O resultado 6timo depende da
correlagdo de inflagao e desemprego co-
mo também das correlagdes destas varia-
veis com a pobreza. Por exemplo, um au-
mento da inflagio pode produzir uma
grande queda do desemprego, mas se a
pobreza for muito sensivel a inflagao e
pouco ao desemprego, esta politica pode
se revelar prejudicial aos miseraveis.

Outra questao correlacionada éado ho-
rizonte de planejamento. Nas versdes di-
namicas da curva de Phillips, menos de-
semprego hoje compraria mais inflacao,
ndo s6 hoje come no futuro. Esta transmis-
sio se daria através da inércia inflaciona-
ria. Neste sentido, gestores de politica eco-
nomica mais “impacientes” privilegiariam
mais o combate ao desemprego por se im-
portarem menos com os efeitos inflacio-
nérios futuros herdados destas politicas.

Analisamos os resultados de um mo-
delo empirico de Vetores Auto-Regressi-
vos (VAR) que relaciona dinamicamente
inflagdo e desemprego e suas fontes de

inovacio; explicitando os efeitos exerci-
dos sobre uma particular medida de
bem-estar, a propor¢do de miseraveis.
Nesta analise as correlagoes entre as ino-
vagdes podem explicar dois regimes de
funcionamento de economia: regras e
discricao do modelo Barro-Gordon. No
primeiro admite-se que 0s pregos sao fi-
xados, a priori, e a taxa de desemprego &
causada por ela, o que corresponde a si-
tuacio em a taxa de desemprego —e im-
plicitamente a taxa de salario real € de-
terminada depois do nivel de pregos, ou
seja temos COMPromisso com metas in-
flacionarias. O segundo regime & o de
discricao, onde a inflagdo & determinada
depois de choques no desemprego.

O plano Real pode ter alterado o padrao
de funcionamento estrutural da econo-
mia, e portanto os parametros do modelo.
Por isto, dois modelos VAR foram estima-
dos separadamente para os periodos pré e
pos plano. Os dois regimes sao estatistica-
mente indistinguiveis, sendo necessario
condicionar os resultados ao regime que
consideremos mais adequado a cada pe-
riodo: discri¢do no pré-Real e compromis-
50 no pos-Real. Entretanto, de maneira até

ponto surpreendente, hipoteses deidenti-
ficacdo simétricas ndo mudaram qualita-
tivamente os resultados encontrados.

A decomposicdo para a previsio 12 me-
ses ap6s o choque, nos informa que antes
do Real: i) inflagdo e desemprego flutua-
vam de forma bastante independentes en-
tre si. Choques nestas varidveis explica-
vam, respectivamente, 87% e 85% de suas

No pés-Real, choques no
desemprego explicam 67%
dainflacio, 80% da pobreza
e 98% dele préprio; cresce 0
desemprego inerciul

respectivas variagdes; ii) o aumento ines-
perado da taxa de inflagao respondia pela
maior parte (60%) da flutuacdo da pobre-
za. O quadro pos-Real muda: iii) choque
no desemprego é a fonte mais importante
para explicar inflagio (67%) e desemprego
(98%). Ou seja, quebra da inércia inflacio-
néria e aumento do desemprego inercial.
Isto & desemprego explicado pelo seu pro-
prio passado; iv) choques no desemprego
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explicam 80% da pobreza. Este tipo de re-
sultado explicaria a mudanga do foco do
debate politico observada entre as elei-
coes de 1994 e 1998. Agora o recurso ao
aumento da inflagio impactaria apenas
2% do desemprego e 3% da pobreza. Esses
resultados, tomacos a valor de face, indi-
cam a indesejabi‘idade social da tese da
conveniéncia de se comprar menos de-
semprego com Iv-.is inflagdo.

Como este é :m modelo empirico de sé-
ries temporaiz, método em geral pouco
robusto, e como estamos condicionados
as medidas particulares de inflacao
(INPC), desemprego (PME) e pobreza (ge-
rada a partir da PME-IBGE), o exercicio de-
ve ser generalizado. Uma outra extensdo
seria testar as implicagdes de regime alter-
nativo de compromissos, aquele com me-
tas de reducio de pobreza. O objetivo seria
alcar os miseraveis ao topo das priorida-
des macroecondmicas.
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