
        
    

          
         



        

PLENO-EMPREGO, INFLAÇÃO E POLÍTICA ECONÓMICA NO BRASIL

Cláudio R. Contador*

Abril de 1976

"The demand of those who live by wages necessarily
increases with the increase of the revenue and stock of every
country, and cannot possibly increase without it" /p.172/.

"/The/ masters ...
against one another in order
raises both the real and the
/p.189/.

who want more workmen bid
to get them, which some times
money price of their labour"

"/The/ equality in the whole of the advantages and
disadvantagens of the different employments of labour and
stock can take place only in the ordinary or what may be
called the natural State of those employments" ... "The de­
mand for almost every different species of labour is some-
times greater and sometiines less than usual" /p.218/.

Adam Smith, The Wealth of Nations
(Pelican Books, 1970).

1 - INTRODUÇÃO

Em 1975 a economia brasileira foi sacudida por uma se
rie de problemas ate então despercebidos pelo governo e pela opi
nião pública em geral. As dificuldades persistem em 1976 e, ao
que tudo indica, ainda nos afligirão pelo menos ate 1977. O dé­
ficit no balanço de pagamentos; a aceleração nos preços; o cres­
cimento económico mais modesto; e a injusta distribuição de ren­
da são os temas da atualidade. Parte das dificuldades jã era pa
tente ate mesmo antes, como a distribuição insatisfatória da ren­
da, ou havia sido prognosticado mesmo em 1974, como o agrava- 
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vamento do déficit no balanço de pagamentos. Mas o crescimento
económico mais modesto e a aceleração dos preços foram as difi­
culdades que causaram mais espanto, por não terem sido previstas
e/ou por serem imaginados como ausentes no futuro próximo.

A solução destes problemas - se não simultânea pelo
menos parcial - é o grande desafio lançado ã política económica
e à engenhosidade dos economistas. Reduzir o déficit no comer­
cio exterior, reduzir a inflação, melhorar a distribuição da ren
da e ao mesmo tempo manter níveis elevados de crescimento seria
uma tarefa heroica, mas infelizmente ..impossível a curto prazo.Res
ta então definir quais seriam os níveis "ótimos" ou politicamen­
te suportáveis destas variáveis a serem perseguidos pelo governo.

No Brasil de 1976, já não basta coordenar os instru­
mentos de política económica para impulsionar a demanda efetiva
para aquele nível que permita o maior aproveitamento da capacida
de potencial da economia. Outros objetivos políticos, tais como
a taxa de inflação e o déficit no balanço em conta corrente tor­
naram-se tão ou mais importantes que o crescimento económico In
felizmente a expansão da demanda efetiva tende a estimular as im
portaçoes e acelerar os preços e o conflito entre objetivos tor­
na-se quase inevitável. Perante o conflito entre estes objeti­
vos políticos há uma clara necessidade de estabelecer aquela com
binação "ótima" entre inflação, desequilíbrio no balanço de paga
mentos, e crescimento da renda. O primeiro objetivo deste traba
lho ê examinar o "trade-off" existente a curto prazo entre a in­
flação e a capacidade ociosa e desemprego no Brasil. A compati­
bilidade entre a redução do déficit no balanço de pagamentos, a
manutenção do crescimento económico a curto prazo,e a melhor
distribuição da renda são outros temas importantes sugeridos pa­
ra outros estudos.

O desempenho da economia durante o período marcado pe
lo "milagre brasileiro" tem sido objeto de contínuos debates no
Brasil e no exterior. Mas pouco tem sido dito sobre as causas de 

Veja Edmar L. Bacha, "Recente Brazilian Economic Growth and Some of its
Main Problems", Textos para Discussão, Departamento de Economia., Universida­
de de Brasília, 1975, para um exame crítico do "trade-off" entre o balanço
em conta corrente e o hiato entre o produto efetivo e o potencial.
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terminantes deste desempenho. O segundo objetivo deste trabalho
pretende preencher este vazio, pelo menos tentativamente. Tenta­
remos avaliar a importância relativa das políticas monetária,
fiscal e de estímulos ã exportação na absorção de fatores e expio
ração das potencialidades da economia durante o período 1947 a
1975. Mostraremos que a ênfase da política económica variou en-
    -    tre períodos, ou seja ao longo das últimas décadas o governo lan­
çou mão de medidas simultâneas e alternativas, algumas vezes com
maior ênfase na política monetária; em outras ocasioes,na fiscal;
 e ei uoutras, no estímulo ao mercado externo.

2 - DESEMPREGO E CAPACIDADE OCIOSA

Um dos grandes legados da Teoria Geral de Keynes foi
questionar a ideia clássica^ de que o pleno emprego seria um es­
tado e tendência natural da economia. Para o pensamento clássi­
co até então reinante, o desemprego seria uma condição meramente

- -2transitória, pois a oferta criaria a sua própria demanda, uma
argumentação que ficou conhecida como ”lc i de Say”. Ou seja, a
economia estaria sempre operando ao longo da sua curva de possi­
bilidades de produção. A revolução Keynesiana enfatizou a ideia
de que a economia pode operar no interior da sua fronteira de po£
sibilidades, e lã permanecer quase indefinidamente.

A versão atual da teoria macroeconómica considera co­
mo duas das principais preocupações, o nível de utilização dos

Na verdade, esta afirmativa nao faz plena justiça aos clássicos. Adam~Smith,
por exemplo, acreditava que haveria um "estado natural" de emprego da mao-de-
obra e capital físico, nao necessariamente de plena ocupaçao. 0 emprego efe_
tivo oscilaria em tomo deste nível "natural". Adam Smith, The Wealth of Na-
tions (edição Pelican Books, 1970), p. 218.

Adam Smith assume este raciocínio quando escreve que ... "In order to put in
dustry into motion, three things are requisite; materiais to work upon, tools
to work with, and the wages or recompense for the sake of which the work is
done". The Wealth of Nations (Pelican Books, 1970), p. 392. Estas sao condi­
ções do lado da oferta, e nada e mencionado quanto a demanda.



recursos e fatores de produção e as medidas mais adequadas para con
duzir a economia a um nível mais próximo ao pleno emprego. Se a
economia estã operando a um nível muito inferior ao pleno emprego
isto significa que recursos e fatores não^scassos - pelo menos
temporiamente - e um acréscimo na produção poderia ocorrer a um
custo de oportunidade nulo ou negligível, bantando para isto incen
tivar a demanda efetiva ao nível adequado.

Se o governo pretende explorar ao mãximo as potencia­
lidades da economia é necessário antes conhecer o limite potencial
do produto, ou seja o nível conhecido como "pleno-emprego” Incen
tivar a demanda agregada para um nível superior ao pleno emprego
apenas conduz a um aumento nominal na renda sem elevar a produção
física, uma situação claramente indesejável uma vez que conflita
com os objetivos de estabilidade nos preços.

A medi.ção. do nível de pleno emprego suscita dois ti­
pos de opiniões no meio acadêmicos aqueles que consideram a tarefa
impossível e portanto intratável na prática, e aqueles, que, con­
cordando com a sua complexidade, optam por esquemas simplificados
de medição. 0 critério mais difundido é aquele adotado pelo Conse
lho de Consultores Económicos (Council of Economic Advisors)da Pre
sidência dos EUAs o produto potencial é obtido interligando os ní­
veis de pico com uma linha de tendência.1 Os níveis de pico são por
hipótese identificados como de ou próximos ao pleno emprego. A di­
ferença entre o produto potencial e o efetivo revela a capacidade
ociosa ou hiato da produção da economia ("GNP gap’5) . A experiência
mostra que existe uma relação muito estreita entre o hiato da pro­
dução e a taxa de desemprego da eçpnomia_?_Esta associaçao ficou- co

Veja os seguintes trabalhos do Council of Economic Advisors, "The Gap Between
Actual and Potential GNP", 1965 Annual Report of the Council of Economic Advi-
sors, pp. 81-84, reimpresso em John Lindawer (ed.), Macroeconomic Readings (New
York; the Free Press, 1968); e "Realizing the Economy’s Potential",1969 Report;
reimpresso an Warren L. Smith e Ronald L. Teigon (eds.), Readings in Money Na­
tional Income and Stabilization Policy (Illinois, Richard D. Irwin,Inc., 1970).
Para uma descrição completa veja L.R. Klein e R. S. Preston, "The Measurement
of Capacity Utilization", American Economic Review, Vol. 57, março de 1967, pp.
34-58. '



nhecida na Macroeconomia como "lei de Okun’’.1

Outros critérios mais complexos para mensuraçao do pro
2duto potencial foram desenvolvidos por Solow, que considera o es-

3toque de capital da economia; Soligo, que inclui retardos no pro
4cesso.de ajustamento; e outros. Para os EUA as estimativas do

nível do produto potencial tem-se mostrado sensível ao critério a-
dotado. Mas, de um modo geral, o hiato entre o produto potencial
e o efetivo apresenta um comportamento semelhante, ainda que a ní­
veis médios diferentes, com qualquer um dos métodos,

A Figura 1 reproduz o Produto Interno Bruto potencial
e efetivo para o Brasil no período 1930-1975, 0 produto potencial
foi obtido interligando a tendência exponencial aos níveis de pi­
co. Os dãdos~~do PÍB~anteriores a 1947 foram obtidos de um traba­
lho anterior.5 construção da série do PIB potencial, a tendên­
cia exponencial tangenciou o produto efetivo em 1928 (não indicado
no gráfico), 1938, 1951 e 1974. Ou seja, estes períodos retratam,
por hipótese, níveis nulos (ou negligíveis) de capacidade ociosa
na economia. As taxas médias anuais de crescimento do PIB poten­
cial são 2,3% de 1928 a 1938; 3,8% de 1938 a 1951; e 6,7% a partir
de 1951. A parte inferior da mesma figura reproduz a evolução da
capacidade ociosa estimada pela diferença entre os logaritmos do
PIB potencial e o efetivo. 0 critério adotado pode ser discutí-

Arthur Okun, "Potential GNP; Its Measurement and Significance", Proceedings
of the Business and Economics Statistics Section of the /anerican Statistical
Association, 1962, reimpresso em Smith e Teigen (eds.), op. cit., Veja as cri­
ticas de Arthur Burns, e respostas de Okun e outros em John J. Clark e Morris
Cohen (eds.), Business Fluctuations, Growth and Economic Stabilization (Random
House, 1963), pp. 492-525.*.
9 Robert Solow, "Technical Progress, Capital Formation, and Economic Growth",
American Economic Review, Vol. 52, maio de 1962.

3 Ronald Soligo, "The Short-Run Relationship Between Employment and Output",
Yale Economic Essays, Primavera de 1966.

Para um resumo de vãrios critérios veja A. Phillips, "An Appraisal of Measures
of Capacity", American Economic Review, Vol. 53, maio de 1963, pp. 275-292.

5 C. R. Contador e C. L. Haddad, "Produto Real, Moeda e Preços; A Experiência
Brasileira no Período 1861-1970", a sair em Revista Brasileira de Estatística.
Uma série alternativa, mais elaborada, é encontrada em Cláudio L.Haddad "Cres^
cimento do Produto Real Brasileiro: 1900-1947", Revista Brasileira de Economia,
Vol. 29, janeiro/março de 1975, pp. 3-26.

cesso.de
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FIGURA 1 ~ 0 PRODUTO INTERNO BRUTO, POTENCIAL E EFETIVO NO BRASIL
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vel, mas as magnitudes estimadas para a capacidade ociosa em si
pouco importam*  O nosso interesse esta centrado no seu comporta
mento, que, conforme mostraremos, ê bastante semelhante ao obtido
com outros critérios*

A Figura 2, por sua vez, mostra o produto potencial e
o efetivo do Setor Industrial, Os dados anteriores a 1947 foram
extraídos de Villela e Suzigan.^ A taxa média de c    im  to do

produto potencial foi de a.a,, suposta ao longo de todo o pe
ríodo, Segundo este critério, a capacidade instalada na Indus­
tria foi quase ou totalmente ocupada nos anos de 1938,1939 el974.

Ambas as Figuras 1 e 2 mostram que as taxas elevadas
de crescimento durante o período do chamado "milagre brasileiro"
foram obtidas ãs custas de uma gradual exaustão da capacidade o-
ciosa, acumulada durante a primeira parte dos anos 1960, A Figura
3 compara as estimativas da capacidade ociosa na economia e na in
dústria. As flutuações na capacidade ociosa estimada para o PIB
e Setor Industrial têm comportamento bastante similar, com diver-
gencias mais serias no fim dos anos 1940 e inicio dos 1950, Esta
conclusão não é tão óbvia pois a contribuição da Indústria para o
PIB ê pouco superior a 30%, ou seja quase 70% do PIB é explicado
pela Agricultura e Serviços, cuja capacidade ociosa dos fatores
envolvidos poderia ter um comportamento distinto do da Indústria.
A evidência de que a capacidade ociosa na Indústria acompanha a
do PIB sugere que o menor .crescimento da demanda efetiva tende,na
média, a afetar de forma semelhante toda a economia.

1 Annibal V. Villela e Wilson Suzigan, Política do Governo e Crescimento da
Economia Brasileira (INPES/IPEA, 1973) Monografia 10,

2 - .Mesmo assim, a ociosidade dos fatores na Industria neste período pode estar
exagerada devido ao encadeamento da série em 1947 com as estimativas de Ville­
la e Suzigan. Se o produto Industrial tocasse o pico em 19509 a taxa média de
crescimento industrial seria mais elevada, e os níveis de capacidade ociosa ma
is baixos. Mas o formato ger.al nao seria afetado.



E1GUKA 2 - PRODUTO INDUSTRIAL POTENCIAL E EPlTIVO NO
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‘rZ------- r---------- 1------------ 1-----------í------------r.....—i----------- 1------------ r P’
1930 1935 1940 1945 1950 1.955 1960 .1965 1970 1975

FIGURA 3 - A CAPACIDADE OCIOSA NO P1B E NA INDÚSTRIA

Se. a produção efetiva de uma economi a é aquém do nível
que seria potencialmonte possível de ser atingido, isto significa
que recursos c fatores de produção os ta o dc se mprccr^do_s e /oiu    a
alocação não e eficiente. Em termos práticos pouco pode ser dito
sobre a eficiência alobativa e a atitude mais recomendada c assu­
mir que ela permanece nos mesmos níveis do passado. Portanto, a
explicação remanescente parei uma produção efetiva inferior ã po­
tencial é a existcncía do desemprego, ou melhor ainda, baixo ní­
vel de utilização da mão-de-obra, dos equipamentos e dos recursos
disponíveis. Medidas políticas que estimulam a demanda agragada
são então capazes de reduzir o desemprego e ociosidade 'dor. equi­
pamentos. Resta indagar quais; seriam as medidas cconômi cas mais
adequadas,. qual a relação entre o menor desemprego o Gutr-):/. obje­
tivos, etc. Nas próximas seções analisaremos estas questões. Por
ora scrã conveniente discutir as nossas e;: ti ma t. i.vas de capacidade
ociosa e coteja-las com as de outros autores.

O critério adotei d o para obter a capacidade ociosa na
economia e na indústria é considerado o mais singelo, e frequente
mente criticado pela sua falha de rigor e fundumentação teórica.
No entanto, sob o ponto de vista pratico as estimativas são próxi 
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masãquelas obtidas com critérios considerados teoricamente defen­
sáveis, mas na verdade, muito mais trabalhosas e também criticá­
veis o Seria interessante demonstrar este ponto, para evitar crí­
ticas estéreis à nossa análise.

A Tabela 1 reproduz diversas estimativas da capacida­
de ociosa na economia, medida pelo PIB, e no Setor Industrial, se
gundo vários autores. Bacha^ estima o hiato entre o Produto Na­
cional Bruto potencial e efetivo e examina o "trade-off” existen­
te, entre o desequilíbrio na balança comercial e a capacidade oci.
osa de economia. O JP.NB—potencial é estimado com a tendência ex­
ponencial tangenciando os anos de 1950 e 1961. De^módó ''geralÇ as

                                                                                                                                          —~

flutuações da capacidade ocios^^estimada por Bacha para o PNB sao
bastante semelhantes ãs nossas para o PIB. A Figura 4 mostra que
as nossas estimativas superam as de Bacha até 1966, revelando uma
estreita aderência desde então. Lemgruber adota uma tendência
exponencial para o período 1949-1973, com uma taxa média de cres­
cimento de 7% ao ano. A linha de tendência toca o produto do se­
tor industrial efetivo em 1961. Uma vez que as estimativas foram
obtidas com o mesmo critério de mera extrapolação da tendência en
tre picos, os resultados de Bacha e de Lemgruber não são suficien
tes para atestar o “realismo" das nossas medidas.Infelizmente não
foi possível obter referências sobre estudos baseados em outros
critérios para medir o produto potencial agregado no Brasil.

1 Bacha9 op. cit.

2 Antonio Carlos Lemgrubers "Inflação; o Modelo da Realimentação e o Modelo da
Aceleração", Revista Brasileira de Economia, Vol. 28, julho/setembro de 1974,
pp. 35-56.



11

TABELA 1

A CAPACIDADE OCIOSA NA ECONOMIA E NA INDÚSTRIíl DE TRANSFORMAÇÃO

ECONOMIA INDÚSTRIA DE TRANSFORMAÇÃO

PERÍODO
•L. Bonelli-Malan

Contadora Bacha LemgruberC Contador
e f

1947 10,3 4,0 • • • 27,1
1948 7,0' 4,5 23,8
1949 4,4 4,2 0,7 21,6
1950 2,0 0 1,2 18,0
1951 0 0,8 2,2 19,4
1952 4,1 0,2 0,6 21,8
1953 8,3 4,7 5,0 20,8
1954 5,3 0,2 2,1 20,0 8,0
1955 5,3 1,7 2,2 17,3 6,0 qq 20,0
1956 8,8 5,5 6,0 18,1 10,0 M 20,0
1957 7,7 4,5 5,0 19,9 12,0 9.X 19,0
1958 6,9 3,9 4,3 12,3 6,0 11,0
1959 8,1 5,7 5,7 8,4 3,0 6,0
1960 5,5 3,2 3,1 6,6 2,0 4; 0
1961 2,4 0 0 3,9 0 ft0'* 2,0
1962 3,8 2,4 1,7 3,7 1,0 C& 3,0
1963 9,0 8,2 7,1 11,0 9,0 °il- 13,0
1964 12,8 11,4 11,4 13,4 13,0?'? 15,0
1965 16,8 16,1 16,0 25,5 24,0'76 24,0
1966 18,5 : 18,7 18,1 21,9 21,0^5 20,0
1967 20,4 21,5 20,6 26,4 27,0?3 24,0
1968 18,2 19,3 18,0 21,3 22,0^5 17,0
1969 16,2 16,6 15,8 18,5 21,0 15,0
1970 13,8 14,0 13,2 15,4 18,0 11,0
1971 9,9 9,7 8,8 12,1 14,0 gt 7,0
1972 6,7 6,4 5,5 6,6 7,0 <33 0
1973 2,5 2,6 1,3 4,3 1,0 ej°i 0
1974 0 0,1 • • o 0 2,0 6,0
1975 2,5

i
... • • • 3,1 7,0 16,0

Veja texto e Figura 1.

b Bacha, op. cit. , p. 3.

c Lemgrvber, op. cit.

Veja e Figura 2.

Bohwj.1i e Malan, op. cit. , baseada na tendencia exponencial

Idem, baseado no estoque de capital do período anterior.
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FIGURA 4 - A CAPACIDADE OCIOSA NZi ECONOMIA, SEGUNDO
DIVERSOS AUTORES

Para a Industriei são disponíveis os estudos do
Zottmann, e Bonolli e Malan. Zottrnann estimou o produto poto.n
ciai no setor .secundário com uma versão do-método sugerido por
Solovz, associando o acréscimo no produto potencial real ao ní~

2 3vel de investimento do período anterior. ’ Bonolli e Malan es­
timaram o produto potencial da Indústria de Transformação por
dois métodos alternativosê 0 primeiro é o da convencional ten-

Luiz Zottniann, “Inflaçao, Formaçao de Poupança o Griaçao de Emprego”, A
E con o i n í a Br a si 1 e i r a c siups JA*rspecH  v.a_s , Vol. 10, julho Ce 1971, pp. 129-135;
c Trê? j c l or i as e AI t-ernaj: iyas de Bosenvol vi incuto: Po.rspeci i vas ale 1 9 80,
SEPLÁC/JPLAN, 1973?

2
0 modelo adotado por Zotlmann tem a fornia:

AYt = 5,09 + 0,0198

onde AY e o acréscimo no índice do produto real (1953 - 100), c T o nível.
do investimento, lufei i.zrtienlc nao foi possível nbi ?r as estimativas de
Zotlmann e por isso nao constam da Figura 5.
3

Bonclli c Pedro S. Maian, ‘Balanço de. l\'igam«?íitos o industria: As­
pectos da Política Económica na Chamada ];asc de Transição da Econcmií a'Brasi
leira”, INPES/TPEA, dezembro do 1975.
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dência exponencial entre*  .19 54 o 1975 f passando tzndcncia pelo
produto industrial do ano de 1961. O segundo !.■/.• Lodo, semelhan­
te ao de Solow, levei em conta o efeito que os investimentos em
capital fixo tom sobre a capacidade potencial de produção. O
produto potencial neste segundo critério c uma função direta do
estoque de capital existente no início do período. É assumido
que a relação media capita] -produ Lo permanece constante íio ní­
vel de pleno emprego, de tal. forma que de posse do estoque de
capital, obtêm-se o produto (potencial) de pleno-emprego.

FIGURA 5 - A CAPACIDADE OCIOSA NO SETOR- INDUSTRIAI., SEGUNDO

DIVERSOS AUTORES

0,30 -

0,]0—

0,20 —

    A Figura 5 co-npara as estimativas da capas idade oci
    osa no setor Secundário ou na Indústria de Transformação segun-

do os critérios alternativos. Apesar da alegada superioridade

Bonclli quantifica a rvluçao media capiI a!-produto eu: 1 ,.59 (um valor doma
s j adamen t o baixo). As estimativas do estoque de capital na Industria de
Traiu*  for‘.taçao foram obtidas a partir da acumulaçao dos ínvost i mentos líqui­
dos a um estoque inicial de capit al. Veja Koj/is Douell i. “GrnwHi and Tochno
lógica! Changc ii> Brazilian M.juuí aciiir i ng industries Durinp, the 5; í xl i cs“ , to
sc*  de dunlofanieiilo, Universidade da Califórnia, Burkcley. 1975.
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teórica do critério baseado no estoque de capital, todas as sé­
ries revelam em linhas gerais o mesmo comportamento. A correla­
ção simples entre as nossas estimativas e as de Bonelli-Malan ê
de 84,6%, obtidas com a tendência exponencial, e de 84,7%, obti­
das com o critério de Solow. Estas magnitudes e a aderência sa­
tisfatória na Figura 5 servem para lançar dúvidas quanto ao bene
fício líquido em adotar técnicas de estimação mais trabalhosas,
se um resultado semelhante pode ser obtido por métodos mais sim­
ples.

3 - A CURVA DE PHILLIPS

O trabalho empírico de Phillips^ é apontado como

um marco na literatura acadêmica e despertou ura intenso interes­
se normativo. Segundo ele haveria uma relação inversa não-linear
entre os acréscimos nominais nos salários e a inflação e o nível
de desemprego da economia. Para os clássicos, o pleno emprego
seria a tendência natural da economia e a inflação seria uma con
sequência automática de aumentos excessivos na oferta de moeda.
Para os Keynesianos, preços poderiam ser considerados estáveis en
quanto houvesse desemprego, e a inflação seria, da mesma forma
que os clássicos, uma ocorrência verificada apenas no pleno-em­
prego. A hipótese de Phillips é de que os preços tendam a acele
rar-se à medida que a economia se aproxima do pleno-emprego. Ou
seja um nível mais baixo de desemprego só seria possível ãs cus­
tas de inflação. Portanto, haveria um claro conflito entre os
objetivos de pleno-emprego e estabilidade de preços.

Na formulação de Phillips a existência de desempre
go é consistente com um equilíbrio estável. O desemprego pode

x A. W. Phillips, "The Relationship Betwecn Unemployment and the Rate of Chan
ge of Money Wages in the United Kingdom, 1861-1957", Economia, Vol. 25, no­
vembro de 1958, pp. 283-299.
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ser explicado tanto por uma deficiência da demanda efetiva, como
por problemas friccionais e estruturais no mercado de trabalho.
Assim, as deficiências no mercado de trabalho são capazes de ge­
rar simultaneamente um excesso de oferta e de demanda por mão-de-
obra,l e desde que os excessos se igualem o mercado estã em equi­
líbrio estável apesar do desemprego.

As versões sobre a "curva de Phillips" são inúmeras
e a literatura a respeito e das mais abundantes. A versão mais
aceita atualmente difere em muitos aspectos do raciocínio origi-

- 3 ~nal de Phillips. Ao contrario de Phillips e de outros, a versão
4moderna assume que o funcionamento no mercado de trabalho e ex­

plicado pelo salário real, ou mais precisamente pela mudança no
salário nominal e pelas expectativas de inflação. A taxa observa
da de inflação pode diferir das expectativas, e uma vez que os sa
lãrios nominais permanecem entre negociações e dissídios coleti­
vos, o salário real observado tende a diferir do salário real es­
perado. É esta discrepância o elemento básico que explica o "tra
de-off" entre inflação e desemprego a curto prazo. Nesta formu­
lação, o "trade-off’’ ê transitório pois resulta de ilusão monetá-

Ou seja o numero de desempregados em busca de emprego iguala-se ao numero de
empregados e vagas nao preenchidas em outros lugares ou ocupaçoes.. 0 desempre­
go friccionai seria positivo e mesmo assim o mercado estaria em equilíbrio.

Seria impraticável uma revisão da literatura no momento. Por mais longa que
fosse a lista de referencias, certamente seria omitida alguma contribuição im­
portante .
o

Tais como Richard G. Lipsey, "The Relations Between Unemployment and the Rate
of change of Money Wages Rates in the United Kingdom, 1862-1957; A Further Ana-
lysis”, Economica, Vol. 27, fevereiro de 1960, pp. 1-31.

Veja Milton Friedman, "The Role of Monetary Policy", American Economic Review,
Vol. 58, março de 1968, pp. 1-17; David Laidler, "The Phillips Curve, Expecta-
tions and Incomes Policy", em H. G. Johnson e A.R. Nobay (eds.) The Current In­
fla ti on (Londres; Mac-Millan Press, 1971); Edmund S. Phelps,"Phillips Curves,
Expectations of Inflation and Optimal Unemployment Over Time", Economica, Vol.
34, agosto de 1967.
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ria e/ou incapacidade do reação dos trabalhadoras. Ao longo prazo,
o "trade-off" seria nulo, com a curva do Phillips constante c ver­
tical na chamada "taxa natural, de desemprego".

A Figura 6 descreve o "trade-off" temporário entre in
fiação c emprego e o processo do ajuste para o nível natural de
desemprego. Imaginemos inicialmcnta o mercado de trabalho em equi­
líbrio com desemprego u*  (que chamaremos de "taxa de desemprego”)
e estabilidade de preços. A curva uu mostra o "trado-off" entro in
fiação e emprego, quando eis expectativas são de que a inflação se-
rã nula . Em seguida imaginemos que o governo esta insatis­
feito com o nível dc desemprego u*  e por uma serie de medidas pro­
curei incentivar a demanda efetiva. P. gerada uma inflação permanon
te, digamos, de 10% c a esta taxa não esperada os salários reais
caem, diminuindo o desemprego para ♦ 0 "trade-off" entre infla­
ção e emprego c feito no movimento de C para D. Mas a queda no de
seniprego (u*-u^ ) e apenas transitória pois assim que o mercado for
ma novas expectativas inflacionãrias ao nível de 10%, o desemprego
retorna a u*,  a uma taxa efetiva c esperada de inflaçao de 10%. 0
novo equilíbrio e no ponto A.

FIGURA 6-0 "TRADE-OFF" A CURTO E LONGO PRAZO,
ENTRE INFLZsÇÂO E DESEMPREGO
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Se o governo persiste na busca de menor desemprego

U1f ®le incentivara novamente a demanda efetiva, e momentaneamen­
te a economia se deslocara do ponto A para E e a taxa de inflação
efetiva aumenta de 10% para, digamos, 20%. Tão logo as expectati
vas sejam revistas, o desemprego retornara novamente ao seu nível
natural u*.  Em resumo, a insistência em reduzir o desemprego te-
rã efeitos apenas transitórios e apenas enquanto as expectativas
de inflação são superadas pelos acontecimentos. Neste enfoque, o
"trade-off" é nulo, a longo prazo, quando as expectativas de in­
flação são sempre satisfeitas. A linha vertical BAC mostra a cur
va de Phillips a longo prazo, resultado dos deslocamentos sucessi^
vos das curvas de curto prazo. Alguns economistas, como Solow,^

2 3Tobin, Perry e outros sustentam que o "trade-off" a longo prazo
não ê necessariamente nulo, embora seja bem mais inelãstico do
que o de curto prazo. Para eles, a economia reajusta suas expec­
tativas inflacionárias, mas nunca completamente. Sempre persiste
uma ilusão monetária que permite a existência de um "trade-off’’
permanente entre inflação e renda real. No nosso enfoque tal
"trade-off" permanente não existe, uma vez que assumimos que a ex
pectativa e a inflação efetiva são iguais a longo prazo.

Por outro lado se o governo enfrenta uma inflação
considerada excessiva, digamos de 10%, o ajuste funciona no senti
do contrário. Enquanto as expectativas inflacionárias não forem
revistas (e cabe lembrar que indivíduos são muito mais propensos
a reajustar expectativas para cima do que para baixo) o nível de
desemprego será mais elevado que u*,  por exemplo de u^- Enquanto
as expectativas não forem revistas de 10% para, digamos,zero por­
cento, a economia enfrentará um nível de desemprego maior que u* .

Robert Sol ow, Price Expectations and the Behavior of the Price Levei(Manches
ter Manchester University Press, 1969); e também Proceedings of a Symposium
on inflation; Its Cause, Consequences, and Control (Wilton, Kazanjian Economics
Foundations, Inc., 1968.

2 James Tobin, "Inflation and Unemployment", American Economic Review,Vol. 629
maio de 1972.

3 George L. Perry, "Changing Labor Market and Inflation" Brookings Papers on
Economic Activity n9 3, 1970; e "The Sucess of Anti-Inflation Policies in the
United States", Journal of Money Credit and Banking, Vol. 5, n? 1, part II, fe
vereiro de 1973.
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0 próprio formato da curva de Phillips - progressivamente mais in
clinada nos níveis mais altos de inflação e menos inclinada nos
níveis mais elevados de desemprego - mostra porque as políticas
anti-inflacionãrias são dolorosas e politicamente impopulares. Es
ta abordagem justifica, inclusive, porque o combate à inflação
deve ser gradual ao invés de abrupto, 0 gradualismo ê a forma
mais eficiente de minimizar as perdas da produção e ao mesmo tem­
po reduzir a taxa de inflação.1

Infelizmente a inexistência de informações acuradas
sobre o desemprego no Brasil impede que estimemos o "trade-off" a
curto prazo na curva de Phillips <, Mas ê possível contornar esta
falha considerando que flutuações na demanda modificam tanto o ní
vel de desemprego, como a utilização da capacidade de eauipamen-

- 2tos e maquinas. A chamada "lei de Okun” mostra que o hiato en­
tre o produto potencial e o efetivo é uma "proxy" satisfatória pa
ra o nível de desemprego na economia. A seção anterior estimou es
te hiato e ele serã utilizado no teste empírico.

No fundo, o nosso teste corresponde ã versão genera
lizada e mais moderna da curva de Phillips. A hipótese ê de que
existe uma relação estãvel, que pode ser interpretada como oferta
agregada, entre o produto real e a taxa de inflação. Uma taxa de
inflação efetiva superior àquela esperada produz uma "ilusão mo­
netária” momentânea nos produtores que procurarão elevar a oferta
agregada em resposta à mudança não antecipada nos preços, errónea
mente interpretada como uma mudança relativa no preço real dos
seus produtos.

Veja Antonío Carlos Gonçalves, "The Problem of Stopping Inflation”, tese de
doutoramento, Universidade de Chicago, 1974; e Affonso C. Pastore e Ruben D.
Almonacid, "Gradualismo ou Tratamento de Choque", Pesquisa e Planejamento Eco-
nomico, Vol. 5, dezembro de 1975, pp. 331-384.

Imaginemos que preços relativos dos fatores nao se alterem substancialmente.



0 raciocínio ê anãlogo ao da Figura 6, onde agora
os produtores são iludidos com uma aparente mudança nos seus lu­
cros reais o 0 modelo pode ser especificado como^

Y = Y*  - h*  + a + b ir. (1)
*■* * 1 t*t

onde ê o produto real (em logaritmos) ; Y*,  o produto potencial
(em logaritmos); h*,  a capacidade ociosa natural da economia;
AP/P^_, a taxa observada de inflação; e as expectativas de in­
flação. Por hipótese, o efeito da inflação é elevar o produto,lo
go a > 0. Por outro lado, expectativas inflacionárias são encara
das como uma queda nos preços reais, e portanto reduzem o produ­
to, logo b < 0. Se as expectativas são perfeitas, tal que anulam
completamente o efeito de qualquer variação não esperada e obser­
vada anteriormente nos preços, os parâmetros a e b têm o mesmo va.

2 *■lor absoluto (mas sinal contrario). Dai

APYt = Y*  - h*  + a (-^— - 7rt) (2)

Manipulando a expressão (2) obtemos

* APh = Y*  - Y = h*  - a (—---- tf ) (3)
tu z t

onde h = Y*  - Y^, a capacidade ociosa observada na economia osci­
la em torno da taxa natural de ociosidade h*,  segundo os valores
assumidos pela inflação não-antecipada (—^— - irt) . Visto sob
este prisma, todos os "trade-offs" transitórios entre capacidade
ociosa (ou produto real dado um nível potencial) e inflação podem
ser visualizados em uma única curva. A Figura abaixo resume este
raciocínio.

Em certos modelos na literatura, a taxa de inflação tem sido considerada co­
mo a variável dependente. 0 formato que escolhemos favorece a interpretação
dos parâmetros.

0 valor do coeficiente b tem sido objeto de uma longa discussão na literatu­
ra. Para o Brasil existem as evidencias de Lemgruber, op. cit., e de Mário S.
Brodersohn, ”La Curva de Phillips y el Conflicto Entre EI Pleno Empleo e la E_s
tabilidad de Precios en la Economia Argentina, 1964-74”, apresentado na Confe­
rencia sobre Planejamento e Política Macroeconomica patrocinada por ILPES,NBER,
e Ministério de Planificacion y Politica Economica de Panama, Panamá, Outubro/
Novembro de 1975.
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FIGURA 7-0 "TRADK-OFF" ENTRE INFLAÇÃO E CAPACIDADE OCIOSA

A Figura 7 mostréi que uma inflação não-antecipada,
por exemplo de 10%, provoca urna diferença po.uit.iva — - tt) e
uma redução na capacidade ociosa de h*  para a esquerda ao longo
dei curva dc B para A. 7Í medida que as expectativas são reformula
das, a economia * retorna de para a sua ociosidade “natural” h*.
Ou seja, a única posição sustentável a longo prazo ê o ponto B ao
longo do eixo horizontal, Se o objetivo, por outro lado, 6 redu­
zir as expectativas inflacionárias via frustraçoos sistemáticas,
o desemprego se elevara para h2 ao longo da curva de B pura C,atc
que surja um novo equilíbrio das expectativas, a um nível ma is
baixo de inflação novanicnte em B. Observo-se que os movimentos
ao longo do segmento 13 C à direita de h*,  onde o desemprego se
eleva para h~, são consistentes com a existência de inflação ato

1 r- *mesmo a taxas elcvadíis.’ Neste ramos ocorreria o fenomono da

1 Desde que a inflaçao efetiva soja s i struia ti. c cimente hk nor que as oxpcclativs.
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”stagflation", onde o desemprego e a queda do produto são consis­
tentes com inflação. A redução da taxa de inflação provoca cus­
tos sociais sobre a forma de maior capacidade ociosa e desemprego
na economia, enquanto perdurar o processo de ajuste. 0 Brasil tem
uma experiência neste sentido, com a chamada "reversão de expecta-
tivas" perseguida intencionalmente pelo governo durante o período
1964-66.

S importante deixar claro que o fato do "trade-off"
entre produto real e inflação ser transitório não significa que a
política de reduzir o desemprego através da inflação seja inútil.  
A modificação das expectativas pode ser um processo lento, e have­
rá um claro benefício líquido para a economia com o maior emprego
no presente mesmo ãs custas de maior inflação no futuro.Para os
EUA estima-se que o menor desemprego perdura de 2 a 5 anos,até que
as expectativas de inflação se modifiquem. No caso de uma econo­
mia com longa e rica experiência inflacionária, como o Brasil,a du
ração do processo é provavelmente mais curta, provavelmente de 2 a
3 anos, uma vez que os indivíduos e empresas são mais propensos e
mais experientes em reformular as suas expectativas.

As Figuras 8 e 9 mostram a associação entre a capa­
cidade ociosa e a taxa não-antecipada de inflação. Mesmo visualmen
te a dispersão dos pontos indica que a relação entre as duas varia
veis é inversa. Contudo necessitamos de uma análise mais rigoro­
sa. Para testar o modelo (3) necessitamos inicialmente quantifi­
car as expectativas de inflação tt^. Em geral os modelos usados pa
ra especificar a formação das expectativas utilizam hipóteses ad-hoc.
No teste empregaremos o modelo de expectativas adaptadas de Cagan.
Outros modelos mais recentes como o das expectativas racionais de

Veja Edmund S. Phelps, Inflatjpn ^olicy and Unemployment Thepry _ The Cost-
Benefit Approach to Monetary Planning (New York, W. W. Norton Co. Inc., 1972).

2 Phillips Cagan, "The Monetary Dynamics of Hyperinflation", em M. M.Friedman
(ed.) Studíes in the Quantity Theory of Money (Chicago, University of Chicago
Press, 1956).
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FIGURA 8 ~ ASSOCIAÇÃO ENTRE INFLAÇÃO NÃO ESPERADA
E A CAPACIDADE OCIOSA NO PJB
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FIGURA 9 ~ ASSOCIAÇÃO ENTRE INFLAÇÃO NÃO-ESPERADZi E
E A CAPACIDADE OCIOSA NO SETOR INDUSTRIAL
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Muth poderiam ser também empregados, acredito, inclusive, com
maior sucessor empírico para o modelo (3)

0 modelo de Cagan considera que a expectativa da in
fiação ê formada com base na sua história passada, com pesos de-
clinantes para o passado. Ou seja,

A P= Kt-1 + 6 (P---- "t-P ; 0 1 S ~ 1 (4)

a expectativa atual tt^ ê composta pela expectativa formada no pe­
ríodo anterior mais uma certa proporção 6 do erro incorrido
nas expectativas do período anterior. É fãcil mostrar que o mode­
lo é um processo de media móvel de primeira ordem, e como tal a
expectativa corrente é uma media das taxas passadas de inflação,
com ponderação geométrica declinante,

AP AP ? APir = 8 (p^) + 8 d-8) (^--) + 8 (1-8)Z (p^“-) + ... (5)
u t-1 t-2 t-3

f 8 (1-8)1 = 1
i=0

Geralmente o coeficiente de expectativas 8 ê obtido
no decorrer da estimação de um modelo, por exemplo da demanda por
moeda, e ê escolhido aquele valor que maximize o poder de explica
ção da variãvel dependente (no caso o estoque real desejado de moe
da) em que as expectativas figuram como variãvel independente. No
nosso caso, utilizamos o mesmo valor de 8 obtido com a estimação
por "máxima verossimilhança" da demanda por moeda descrita na Se­
ção IV a seguir. Segundo aquelas informações, o valor obtido para 

1 John F. Muth, "Rational Expectations and the Theory of Price Movements” Eco-
conométrica, Vol. 29, julho de 1961, pp. 315-335. 0 modelo considera que as ex
pectativas sao formadas com base nas informações disponíveis e na teoria econo
mica relevante. Para uma aplicaçao ã curva de Phillips veja Thomas J.Sargent,
"Rational Expectations, the Real Rate of Interest, and the Natural Rate of Unm
ployment", Brookings Papers on Economic Activity, 1973, Vol. 2, pp. 429-472; e
Thomas J. Sargent e Neil Wallace, "Rational Expectations and the Dynamics of
H^erinflation”, International Economic Review, Vol. 14, junho 1973, pp. 328-
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a g é de 0,45 para a taxa anual de inflação, medida pelo índice de
Preços por Atacado Geral (coluna 12 da Conjuntura Económica). A
rigor o calculo da expectativa de inflação teria que compreender
toda a história passada dos preços, ou desde um passado muito dis
tante. Contudo, uma vez que os pesos são geometricamente decli-
nantes, o passado muito remoto pouco contribui para as expectati-
vas do futuro o Por conveniência nos cálculos, o modelo (5) com­
preende a taxa de inflação nos últimos seis anos, e tal período ê
capaz de explicar mais de 95% da inflação esperada. Os pesos fo­
ram convenientemente ajustados para compensar o fato da sua soma
ser menor que um.

As informações para o teste empírico do modelo (3)
são anuais e compreendem o período 1947 a 1975.1 A estimação do

modelo forneceu os resultados que eram previstos. A taxa de in­
flação não-antecipada tem uma influência negativa e significante-
mente diferente de zero (ao nível de 5%) na capacidade ociosa da
economia como um todo e da Industria. Os resultados foram os se­
guintes?

a) para a economia como um todo;
APY*  - Y, = h = 0,083 - 0,223 --- ir )

t (9,35) (-3,46)

2R = 0,308
D.W. = 0,61
E.P. = 0,048

Lembramos que os resultados devem ser considerados como meramente indicati­
vos da existência do ”trade-off” entre emprego (ou capacidade ociosa) e infla­
ção. Experimentos semelhantes estão sendo realizados com dados mensais9 com
formaçao de expectativas baseadas num modelo ARIMA. Os resultados serão opor—
timamente divulgados.
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b) e para a Indústrias

Y*-Y  = h = 0,154 - 0,309 - n.)
(11,87) (-3,31) Ft 13

2R = 0,288
D.W. = 0,55
S.E. = 0,069

Ã primeira vista, os coeficientes de determinação
parecem bastante modestos» A taxa de inflação não-antecipada ex­
plica apenas 31% da variância da capacidade ociosa da economia e
29% da Indústria» Entretanto é importante lembrar que as estima­
tivas dos trade-offs” (0,22 para a economia e 0,31 para a Indús­
tria) são significantemente diferentes de zero ao nível de 0,5%

2(meio por cento) ! Aqueles que se impressionam com R elevados po­
deriam contentar-se com a especificação original (1) que fornece
coeficientes de determinação acima de 90%, mas por outro lado a-
presenta três problemas; a) o fato da variável Y*'roubar 3 o efei­
to das demais variáveis; b) impossibilidade de impor a restrição
de que o coeficiente de Y*  seja unitário; e c) a colinearidade e-
levada existente entre —5— e ir . A especificação (3) e a mais
conveniente para os nossos propósitos, tanto por contornar os pro­
blemas acima, como pela inexistência de simultaneidade a priori

Este ultimo problema é contornãvel com a especificação

APYt = Y*  - h*  + a (—?— -

mas os dois problemas anteriores permanecem. Os testes com esta especificação
mostraram que a estimativa de a, embora positiva, tem um baixo nível de signi-
ficãncia.
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entre a inflação não-esperada (a rigor um resíduo) e capacidade
ociosa.

Os valores entre parênteses correspondem ao estatís.
tico "t”. O teste de Durbin-Watson mostra que a correlação seri­
al nos resíduos ê elevada. Experimentos com a técnica iterativa de
Cochrane-Orcutt eliminaram a correlação serial, mas reduziram tam
bem o nível de significância do parâmetro de inflação não-anteci­
pada, embora o seu sinal permanecesse negativo,

A rigor a curva de Phillips não ê linear, uma vez
que a capacidade ociosa decresce mais lentamente ã medida que o
produto efetivo se aproxima do potencial. Uma explicação para is
to é o fato de que a mão-de-obra desempregada ou subutilizada e
os equipamentos subocupados são geralmente de qualidade inferior
aos jã empregados. Ou seja os fatores não são homogéneos» Isto
significa que ao nos aproximarmos do pleno emprego é necessário e
levar cada vez mais a taxa de inflação não-antecipada para que o
desemprego e a capacidade ociosa se reduzam.

O modelo (3) e as suas contrapartidas empíricas as­
sumiram uma relação linear entre a capacidade ociosa a a inflação
não-antecipada. Assim, parte da correlação serial positiva pode
ser explicada pela especificação incorreta do formato do modelo,
ou talvez a ausência de mecanismos do ajustes distribuídos, Se
persistíssemos nesta questão é possível que eventualmente elimi­
nássemos a correlação serial, mas a um esforço que não compensa­
ria as possíveis melhoras nas estimativas,

A taxa “natural” de desemprego identificada pela
constante no modelo (3) é estimada em 8% para a economia,e em 15%
para a Indústria. Naturalmente a magnitude destas taxas medias de
ociosidade "natural” depende das estimativas do produto potencial,
mas estes valores parecem satisfatórios. O nível de significân-
cia é bastante elevado (acima de 0,1%;) ,

Finalmente, o ”trade-off” entre inflação não-anteci,
pada e capacidade ociosa é maior na Indústria do que na economia
como um <olo, embora a diferença não seja estatisticamente signi-
ficante. Para cada 1% de inflação não-antecipada, a capacidade o
ciosa se reduz em 0.2% na economia e em 0,3% na Indústria, Estes 
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resultados parecem realistas. Existem razoes teóricas para acre­
ditar que o "trade-off” seja mais elástico na IndústriaP ou em
qualquer setor individual de atividade, do que na economia como
um todo. Para um setor isolado - tal como a Indústria - a oferta
de mao-de-obra e outros fatores ê mais elástica, uma vez que pode
atrair e dispensar os fatores de e para outros setores. Para a
economia como um todo a oferta destes fatores ê relativamente ine
lástica. Consequentemente uma redução generalizada na capacidade
ociosa exige taxas muito mais elevadas de inflação não-antecipada.

Outras evidências empíricas sobre o "trade-off" en­
tre inflação e emprego podem ser encontradas em Lemgruber,Gonçal

2 3 4 5 6ves, Fernandez para o Brasil, e em Lucas0 Barros, Brodersohn,
7 .e Fernandez para outros países latino-americanos. Para os EUA e

países industrializados as referências são muito mais numerosas.

A literatura a respeito da curva de Phillips mostra
algumas divergências tanto na estrutura do modelo, como em deta­
lhes específicos sobre as variáveis, e atê nas conclusões empíri­
cas. Algumas vezes a taxa de inflação é considerada como variá-

Veja os seguintes trabalhos de Antonio Carlos Lemgruber, "A Study of the
Accelerationist Theory of Inflation", tese de doutoramento, Universidade de
Virginia, 1974; "A Inflaçao Brasileira e a Controvérsia Sobre a Aceleração In­
flacionária” , Revista Brasileira de Economia, Vol. 27, outubro/dezembro 1973,
pp. 31-50; e "A Inflaçao; o Modelo de Realimentação e o Modelo de Aceleração",
op. cit.

Gonçalves, op. cit.
3

Roque B. Fernandez, "An Empirical Enquiry on the Short-Run Dynamics of Output
and Prices", apresentado na Conferencia sobre Planejamento e Política Macro-
economica, patrocinada por ILPES, NBER e Ministério de Planificacion y Politi-
ca Economica de Panama, Panamá, outubro/novembro de 1975.

Robert E. Lucas, Jr., "Some International Evidence on Output-Inflation Tra-
de-offs", American Economic Review, Vol. 63, junho de 1973, pp. 326-334.

5 Robert J. Barro, "Short-Run Trade-offs between Output and the Rate of Infla-
tion; Is there a Phillips Curve in Colombia?"; e Money and Output in México",
apresentado na Conferencia do ILPES/NBER/Ministério do Planejamento do Panamá.

6 Brodersohn, op» cit.

? Fernandez, op. cit.
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vel endógena, e como variável exógena a taxa de desemprego ou a
renda real. Outras vezes, a renda real ê considerada endógena e o
nível dos preços, a inflação, e a expansão monetária,exógenas. Ou
tros estudos consideram tanto a variável explicada como as explica
tivas como endógenas, e partes integrantes de um modelo mais geral.

Em seus trabalhos, Lemgruber encontra um”trade-off”
significantemente diferente de zero para o Brasil. Informações anu
ais e trimestrais são utilizadas na análise empírica. Como varia
vel explicada ê utilizada a taxa de inflação, e como explicativas
a inflação esperada e o hiato entre o produto potencial e o efeti­
vo. Quando a expectativa corrente de inflação é formada apenas pe
la taxa de inflação no período anterior, o enfoque se transforma
no modelo denominado de "aceleracionista”. Gonçalves estima uma
inclinação de 0,4 para o ”trade-off" a curto prazo entre renda re
al e inflação no Brasil com dados trimestrais no período 1959-1969.
Ao incluir uma variável "dummy" para capturar o efeito do controle
de preços, o "trade-off” se reduz para 0,27, com visível melhoria
para o nível de significância e correlação serial nos resíduos. Fi.
nalmente, Fernandez utiliza o modelo clássico de Lucas, mas os
"trade-offs" que estima para o Brasil não se mostram significante-
mente diferentes de zero. As conclusões de Fernandez para o Bra­
sil contrastam com as evidencias empíricas reunidas neste estudo,
e com as de Lemgruber e de Gonçalves.

Lucas testa a hipótese da taxa "natural" de desem­
prego com observações anuais para 18 países. Sua conclusão ê de
que o "trade-off" temporário e mais provável de ocorrer nos países
com maior estabilidade de preços, onde as medidas destinadas a in­
crementar a renda nominal têm efeitos iniciais mais intensos na
produção física. Nos países sob intenso regime inflacionário, os
estímulos ã demanda agregada se transformam muito rapidamente, se­
não instantaneamente, em aumentos nos preços sem maiores efeitos
na produção física. A implicação dos resultados de Lucas ê que
produtores nos EUA e demais países com estabilidade de preços so­
frem mais de ilusão monetária do que nos países inflacionários, co
mo o Brasil. Esta linha de raciocínio justificaria os resultados
de Fernandez para o Brasil.

Se indivíduos aprendem com a experiencia,ê provável 
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que os produtores na America Latina sejam mais conscientes da dife
rença entre aumentos nominais e reais nos preços e portanto são
mais difíceis de serem enganados. Mas estas são apenas especula­
ções de difícil exame empírico, Ã argumentação de Lucas e possí­
vel contrapor o fato de que mesmo num país com uma taxa de infla­
ção elevada mas estável, os produtores serão enganados de forma se
melhante aos de um país com estabilidade de preços, ou seja infla­
ção nula. A estabilidade da taxa de inflação e as suas mudanças
não antecipadas são os fatores principais da existência do ”trade-
off:’ temporário, e não apenas a estabilidade de preços.

Barro em dois trabalhos examina o "trade-off" no
Chile e México com o modelo de Lucas. Em ambos os casos, os resul^
tados são insatisf"torios, mas o prõprio autor reconhece que as con
clusões são preliminares, e aponta inclusive uma serie de explica­
ções para o insucesso empírico. Brodersohn realiza vários testes
e todos eles mostram-se inconclusivos para a Argentina. Ainda para
Argentina, Fernandez adota um modelo de "expéctativas racionais"
ainda no enfoque de Lucas e os seus resultados são consideravelmen
te melhores do que os de Brodersohn. As suas estimativas favore­
cem a hipótese de que existe um "trade-off” temporário entre renda
real e inflação. A inclinação da curva de Phillips nos modelos ess
timados por Fernandez oscila entre 0,4 e 1,1. Estes valores são
maiores do que as estimativas encontradas para o Brasil.
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4 - POLÍTICA ECONÓMICA E RENDA REAL

a) A Formulação Teórica

A seção anterior examinou o "trade-off” a curto pra
zo entre produto real e inflação (não-antecipada) no Brasil» A in
fiação não-antecipada seria resultante de medidas políticas desti
nadas a estimular excessivamente a demanda agregada. A presente
seção procurara identificar o efeito e a importância das políti­
cas fiscalr monetária e cambial na explicação das mudanças na ca­
pacidade ociosa, e consequentemente no crescimento da renda real,
no Brasilo

O interesse acadêmico e normativo por qual forma de
política é mais influente teve início com o discutido e clássico
trabalho de Friedman e Meiselman, nos idos 1963o1 Friedman e Mei
selman constataram empiricamente que a velocidade-renda da moeda
era mais estável que o multiplicador Keynesiano de gastos governa
mentais, e daí concluíram que a política monetária seria mais efi
ciente que a fiscal. Naturalmente, dada a sua importância, o te-

2ma suscitou um longo e encarniçado debate na literatura.

Milton Friedman e David Meiselman, "The Relative Stability of Monetary Velo-
city and the Investment Muitipiier in the U.S." Stabilization Policies, Com-
mission on Money and Credit (New York, Prentice Hall, 1963).

2 . . - •0 debate desenvolveu-se principalmente com os comentários de Albert Ando e
Franco Modigliani, "The Relative Stability of Monetary Velocity and the Invesj:
ment Multiplier", American Economic Review, Vol. 55, setembro de 1965,pp. 693-
728; Michael DePrano e Thomas Mayer, "Tests of the Relative Importance of Au
tonomous Expenditure and Money", mesma revista, pp. 729-752; a resposta de
Friedman e Maiselman, "Reply to Ando and Modigliani and to DePrano and Mayer",
idem, pp. 753-785; "Rejoinder", por Ando e Modigliani, e DePrano e Mayer,idem
pp. 786-792; Donald Hester, "Keynes and the Quantity Theory; Coroment on the
Friedman and Meiselman CMC Paper" Review of Economic and Statistics, Vol. 46,
novembro de 1964. "Reply to Donald Hester", e "Rejoinder", na mesma revista,
pp. 364-377.
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Mais recentemente, o debate foi ressucitado com a
analise empírica de Andersen e Jordan,^ que confirmaram as conclu
soes anteriores de Friedman e Meiselman em favor da política mone
tária, que apresentaria um efeito maior e mais estável que a poli.
tica fiscal no Produto Nacional Bruto Nominal dos EUA, fiais uma
veze a questão gerou um grande numero de criticas e respostas»

Contudo, tanto os testes de Friedman e Meiselman,
como os de Andersen e Jordan, adotam um modelo com uma única re­
gressão, na qual a variação na renda nominal ê explicada por va­
riações na política monetária e fiscal» Como lembra Smith3, embo
ra seja louvável o desejo dos autores de evitar complexidades teó
ricas, as vezes incontornáveis, ao escolher uma relação simples
entre produto e medidas alternativas de política, tal critério en
volve alguns problemas. Um modelo estrutural com tantas equações
quanto variáveis endógenas forneceria um conjunto de formas redu­
zidas com cada variável endógena em função das exógenas. É per­
feitamente legítimo resolver tal sistema estrutural e estimar em­
piricamente as formas reduzidas obtidas. Mas é pouco legítimo i-
maginar uma equação e qualificã-la sem maiores explicações como
"modelo reduzido". Na ausência de uma teoria implícita no modelo,

Leonall C. Anderson e Jerry Jordan, "Monetary and Fiscal Actions; A Test of
Their Relative Importance in Economic Stabilization", Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, novembro de 1968, pp. 11-24.

Citando apenas os mais importantes teríamos Richard G. Davis, "How Much Does
Money Matter? Monthly Review of Federal Reserv Bank of New York .junho de 1969;
Frank de Leeuw e John Kalchbrenner, "Monetary and Fiscal Actions: A Test of
Their Relative Importance in Economic Stabilization-Comment", Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, abril de 1969; Leonall Andersen, "An Evaluation of
the Impact of Monetary and Fiscal Policy on Economic Activity", American Sta-
tistical Association (Papers and Proceedings), agosto de 1969: Michael W. Ke-
ran, "Monetary and Fiscal Influences on Economic Activity - The Historical Evi
dence", Federal Reserve Bank of St. Louis Review, novembro de 1969, p. 5-27. 
o e

Warren L. Smith, "On Some Current Issues in Monetary Economics;An Interpreta.
tion" Journal of Economic Literature, Vol. 8, setembro de 1970, pp. 767-782.
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os resultados empíricos com tais testes serão ou piamente endossa­
dos por aqueles favorecidos com as conclusões ou radicalmente re­
jeitados pelos demais.

Lucas1 desenvolveu um modelo que se tornou clássico
na literatura recente, talvez pela sua analogia com o aparato Hick
siano IS-LM. 0 modelo de Lucas é formado por três equações; a ofer
ta agregada; a demanda agregad ou a curva IS; e o equilíbrio no
mercado de moeda, ou a curva LM. Em princípio, o modelo de Lucas
se preocupa em testar a hipótese da "taxa natural" e não especifi-
camente com a eficiência de políticas económicas alternativas.

Uma falha na discussão do trabalho de Friedman e
Meiselman, e mesmo na abordagem de Lucas, e a ausência de maiores
considerações sobre o efeito do comercio exterior no crescimento
do produto real. Tal omissão ê desculpavel.no caso americano, mas
imperdoável no caso brasileiro. No teste desenvolvido a seguir as
transações com o exterior são incluídas como determinantes do cres
cimento do produto real no Brasil. J

A especificação que adotaremos para a estimação em­
pírica não tem a pretensão de ser baseada num modelo reduzido no

2rigor do conceito. Diremos apenas que o PIB real efetivo e uma
função do PIB potencial, da taxa "natural" de ociosidade da econo­
mia e dos efeitos dos componentes "autónomos" da política monetá­
ria, dos gastos governamentais e das exportações. Mais tarde dis­
cutiremos com detalhes a mensuração dos componentes "autónomos",

Robert E. Lucas, Jr. (e Leonard A. Rapping) "Real Wages Employment, and Infla
tion", Journal of Political Economy,Vol. 77, setembro/outubro de 1969, pp.721-
754; "Econometric Testing of the Natural Rate Hypothesis" ,err Eckstein (ed.)
The Econometrics of Price Determination Conference, (Board of uovernors of the
Federal Reserve System and Social Science Research Council,1972),"Expectations :
and the Neutrality of Money", Journal of Economic Theory, Vol.4, abril de 1973,
pp. 103-124; e "Some International Evidence on Output-Inflation Trade~off, op.
cit.

Na verdade nao haveria maiores dificuldades em construir um modelo do qual re
sultasse uma forma reduzida semelhante à especificaçao~(6) em seguida. Para nao
alongar desnecessariamente o estudo optamos pela omissão do sistema de equações
que gerou a especificação (6).

desculpavel.no
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mas por ora é importante assinalar que esta abordagem difere do
tratamento do multiplicador pós-keynesiano de moeda, de gastos go­
vernamentais, e de exportações o Uma das diferenças básicas entre
nosso modelo e a abordagem dos multiplicadores ê de que quantifica
mos em termos reais, tanto o produto como as variações "autónomas"
nos instrumentos, ou seja, procuramos explicar as variações na ca­
pacidade ociosa e no produto real através de variações autónomas
também reais na oferta de moeda, nos gastos públicos, e nas expor­
tações. A teoria dos multiplicadores por sua vez, associa varia­
ções "autónomas” nominais ã demanda agregada, também nominal. Se
existisse desemprego, o multiplicador pós-keynesiano pressupõe que
preços não variam e todos os efeitos ocorrem na produção física.
Em pleno emprego, a produção física ê dada e apenas os preços va­
riam. A formulação é omissa quanto ao que ocorre entre estes ex­
tremos. Por outro lado, a nossa preocupação é voltada para o que
acontece no caso intermediário. A maior ou menor proximidade do
pleno emprego ê que estabelece qual o efeito nos preços em geral e
qual o efeito na produção física.Outra diferença importante é
que estamos preocupados em estimar, apenas o primeiro impacto de
cada componente "autónomo". Portanto, os coeficientes do modelo
mostram apenas o efeito parcial no período e correspondem conse­
quentemente a subestimativas do efeito total que provavelmente se
distribui por vários períodos.

O modelo a ser testado tem o formato,

/ Y - Y« - h- ♦ - Ç) + g(| - Ç) + x(f - Ç) <6,

onde Y, Y* , eh*  são conceitos já conhecidos; M, o estoque nominal
de moeda; G, os dispêndios governamentais; X, as exportações; e P,
o nível geral de preços. 0 asterisco indica valores " induzidos "

. - . £ M M*  G G*das vanaveis. Consequentemente, as diferenças - -p-, p - e
representam os valores "nao-explicados” das políticas mone-

1 Para a decomposição das variações da renda nominal entre variações em preços
e na produção física veja Milton Friedman, A Theoretical Framework for Monetary
Analysis (New York, Columbia University Press para NBER, 1971), em particular
pp. 49-51.
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taria, fiscal e das exportações, respectivamente, ou sejam estas
diferenças, na verdade simbolizam, os valores "autónomos" nos ins­
trumentos de política. As constantes m, g, e x mostram os efei­
tos das variações "autónomas" reais na renda real. Se todos os
efeitos retardados fossem acumulados,os parâmetros corresponderiam
a;- "pseudo-multiplicadores" da moeda, do dispêndio governamental,
e das exportações na renda real. Naturalmente em condições de ple
no emprego, h*  = 0, e S nu = E g^ = E x^ = 0, onde nu, e x^ são
os efeitos parciais no período i. Por outro lado se existe desem­
prego e capacidade ociosa na economia, muito além do "normal", os
somatórios dos parâmetros são diferentes de zero. Em condições de
"armadilha para liquidez", a política monetária é inoperante e por
tanto E nu = 0. Se a demanda por moeda independe da taxa de juros
ou seja a curva LM é vertical, a política de dispêndios governamen
tais é inútil, e portanto E g.^ = 0. A experiência brasileira deve
estar entre estes casos extremos e portanto não postularemos res­
trições sobre os valores assumidos pelos parâmetros. Além disto a
intensidade dos efeitos de uma variação "autónoma" tende a decres­
cer e se tornar menos estável com o tempo. Assim, podemos aceitar
que o impacto inicial de cada política capturado pelos parâmetros
m, g, e x deve ser não nulo e com o sinal previsto pela teoria. Na
turalmente, a equação (6) poderia incluir muitos outros determinan
tes do PIB, mas acredito que os três acima sejam suficientes para
os nossos objetivos. A rigor, se a renda Y é a medida pelo PIB de
veríamos incluir as importações no nosso modelo. Mas para simpli­
ficar a estimação empírica foi imaginado que as importações são em
sua maioria "induzidas" pelo comportamento da renda real, uma hi­
pótese não muito absurda no caso brasileiro.

Uma outra forma de representar a equação (6), inclu
sive mais conveniente para a estimação empírica^ e para a interpre
tação dos parâmetros, és

Y*  - Y=h=h*  - m (f - Ç) - g(j - Ç) - x(f - Ç) (7)

0 modelo (7) e mais vantajoso do que o (6) para a estimaçao empírica,pois evi­
ta que a variável Y*  "roube” os efeito das demais.
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onde agora a diferença (em logaritmos) de Y*~Y  corresponde ã capa­
cidade ociosa. Visto sob esta forma», um aumento não-antecipado em
qualquer dos instrumentos tem o efeito de reduzir a capacidade o-
ciosa o Se o governo não enxertar variações " autónomasnos instru
mentos,, as diferenças são nulas e consequentemente a capacidade o-
ciosa se iguala ã capacidade ociosa “natural" da economia. Na au­
sência de impulsos provocados por medidas políticas, o produto re­
al efetivo Y tem o mesmo comportamento que o potencial Y*,  porem a
um nível mais baixo9 ditado pela capacidade ociosa “natural" h*.
Mas em termos de crescimento a longo prazo, o produto efetivo cres_
cera ã mesma taxa que o potencial.

b) Variações "Autónomas” nos Instrumentos de Política

A discussão teórica empregou com abundância os con­
ceitos de variações "autónomas" nos instrumentos de política. Mas
o problema crucial a ser enfrentado na estimação empírica ê como
quantificar adequadamente essas "variações autónomas”. 0 enfoque

12desenvolvido por Granger e Sims para a analise da causalidade en
tre duas variáveis é o que fornece a melhor solução prática para
este problema.

0 nível observado de uma variável genérica Z é for­
mado por um componente "induzido", associado ou explicado pela ren
da atual e passada e outras variáveis, e um componente "autónomo"/
não-explicado pelos valores anteriores de Z ou não correlacionado
com outras variáveis. Sob este prisma, o conceito de "autónomo" ê
semelhante ao conceito de "inovação" de Granger-Sims. Por "inova­
ção" no processo estocástico de Z entende-se aquela parte de Z não

C.W.J.Granger, "Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-Spectral Methods”, Econométrica, Vol. 37■> julho de 1969, pp. 424-438.

C.A. Sims, ”Money Income and Causality”, American Economic Review Vol. 62,se­
tembro de 1972, pp. 540-552; "Exogeneity and Macroeconomias; Extensions”,Mimeo,
Universidade de Chicago, dezembro de 1972;e"Are there Exogenous Variables in Short
Run Production Functions”, Annals of Economic and Social Measurement, Vol. 1,
janeiro de 1972, pp. 17-36.
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explicada por sua história passada, nem por qualquer outra variá­
vel.

Existem duas maneiras de estimar o componente "auto
nomo1, ou "inovação" de uma variável genérica Z. 0 primeiro méto­
do seria identificar o processo auto-regressivo e de média móvel
gerador da série, por exemplos através do modelo ARIMA de Box e
Jenkins, e o elemento "autónomo" seria o resíduo não-explicado pe
lo modelo. 0 segundo critério seria explicar o comportamento de Z
por uma série de variáveis ditadas pela teoria ou por um raciocí­
nio lógico. 0 resíduo não-explicado pela regressão seria o elemen
to "autónomo”. Na análise empírica optamos por este segundo méto­
do, uma vez que, frequentemente, uma política económica, restriti­
va ou expansiva, perdura por mais de um período, ao invés de varia
ções "autónomas" puramente aleatórias que seriam obtidas com o pri
meiro método.

Assim, para quantificar os componentes "autónomos"
necessitamos antes identificar os componentes "induzidos", que, no
modelo (7), correspondem aos valores explicados do estoque de moe­
da, do dispêndio governamental, e do valor das exportações. 0 es­
toque real desejado da moeda será explicado pela renda real e taxa
esperada da inflação. As expectativas de inflação foram obtidas
pelo modelo de média-móveis de primeira ordem de Cagan, com o va­
lor do coeficiente de expectativas igual a 0,45. Este valor foi o
que permitiu maximizar a proporção explicada da variância do esto­
que real de moeda. A série de valores esperados de inflação já foi
utilizada inclusive com relativo sucesso na seção anterior. Geral­
mente os estudos empíricos sobre a demanda de moeda consideram a
existência de ajustes retardados nc estoque, e o modelo reduzido
com esta hipótese inclui como variável "independente" o estoque
real de moeda no período anterior. Infelizmente, a inclusão da va
riãvel retardada tende a capturar a correlação do modelo, inclusi­
ve aquela resultante da distribuição no tempo das variações "autó­
nomas" na oferta de moeda. Por este motivo preferimos não conside 

1 G. E. P. Box e G. M. Jenkins, Time Series Analysis: Forecasting and Control,
(Sao Francisco, Holden-Day Xnc., 1970).
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rar um mecanismo de ajustes retardados na estimação do estoque de­
mandado de moeda. A correlação serial positiva nos resíduos daí
resultante ê consistente com a ideia de que a imposição de uma de­
terminada política perdura geralmente por mais de um período.

A teoria ê falha quanto ao conceito mais adequado
de política monetária. Por isso experimentaremos três conceitos
jã convencionais na literatura; M^, a soma do papel-moeda em poder
do público e depósitos à vista nos bancos comerciais; f o concei
to anterior acrescido dos depósitos a prazo e de poupança; e My o
conceito anterior acrescido do saldo existente em circulação de
ORTN e LTN, das letras de câmbio, e das letras imobiliárias.

A estimação empírica do modelo, com o estoque real
de moeda e a renda real mensurada em logaritmos neperianos, forne­
ceu os seguintes resultados para o período 1947-1975, com dados
anuais,

0,9457tt
(-4,20)

5,125 + 0,7818 Y
(32,52)

1,1815 Y
(22,28)

0,9493 Y
(21,60) r

0,548311
(-2,94)

- 0,090911
(22,24) r (-1,61)^p t

R2 = 0,948
D.W. = 0,584
S.E. = 0,133

CM
< S

= 4,506 +
(22,88)' P ' t

R2 = 0,938
D.W. = 0,401
S.E. = 0,167

M3 } = 3,533 +
(14,86)

p )
t

R2 = 0,939
D.W. = 0,319
S.E. 0,201
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Todos os coeficientes das regressões têm os sinais
previstos pela teoria e são significantemente diferentes de zero
ao nível de 1% (com exceção das expectativas de inflação na regres
são para M^) . A proporção explicada da variância do estoque real
de moeda ê superior a 93% para qualquer conceito« A escala logarít
mica para o estoque de moeda e a renda assegura que o coeficiente
da renda real corresponde a sua elasticidade da demanda. 0 concei^
to mais simples de oferta de moeda - a tradicional definição de
"Meios de Pagamentos" do Banco Central - tem uma elasticidade-ren­
da de 0,78. Ã medida que ampliamos o conceito, englobando outros
ativos substitutos de M^, a elasticidade-renda se eleva. O concei
to M2 que inclui os componentes de M^ e mais os depósitos a prazo
e cadernetas de poupança indica uma elasticidade-renda próxima à
unidade (0,95), e o conceito M^, que inclui os estoques de ORTN,
LTN, letras de câmbio e letras imobiliárias em poder do público,
uma elasticidade de 1,18.

Expectativas inflacionárias afetam negativamente a
demanda por moeda, e a sensibilidade aumenta à medida que o concei
to de moeda se amplia. No grupo das regressões reproduzidas aci­
ma, o conceito não demonstrou ser significantemente afetado pe­
la inflação esperada, muito embora este resultado conflite com ou­
tras evidências empíricas.

Os gastos governamentais no Brasil são realizados
não só por conta do Tesouro Nacional, como também por autarquias e
algumas sociedade de economia mista. Na impossibilidade de reunir
informações de todas as fontes, o dispêndio autónomo G nas equações
(6) e (7) correspondera ao componente não explicado das despesas
totais na Execução Financeira do Tesouro Nacional. 0 dispêndio in
duzido serâ baseado, por hipótese, numa tendência e na despesa com
prometida no período anterior. A estimação deste modelo fornece a

1 Veja por exemplo C.R. Contador, Mercado de Ativos Financeiros no Brasil (Rio,
IBMEC, 1974), Tabela 1.14, pp. 77-78 para dados trimestrais; e do mesmo autor,
"Desenvolvimento Financeiro, Liquidez e Substituição entre Ativos no Brasil: A
Esperiencia Recente”, Pesquisa e Planejamento Economico, Vol. 4y junho de 1974,
pp. 245-284, para dados mensais.
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regressão abaixos

(~) = 3,5809 + 0,4147 (-§-) + 0,0442 t
(3,42) (2,40) V t-1 (3,38)

2R =0,975
D.W. = 1,52
S.E. = 0,107

Os gastos governamentais estão expressos em logarit
mos e a tendência t tem base em 1947 (1947 = 1; 1948 = 2; ...). A
regressão nos mostra que existe uma tendência a ampliar na média
dos gastos governamentais, em termos reais, em 4,4% ao ano. Um au­
mento de 1% no dispêndio real neste período tende a elevar em 0,4%
o dispêndio do período seguinte» A diferença entre o dispêndio re
al efetivo e o "induzido", explicado pela regressão, fornece o dis
pêndio governamental "autónomo”. Na impossibilidade de estimar o
gasto "autónomo" das autarquias e demais agências governamentais,
somos forçados a aceitar que o dispêndio "autónomo" da execução fi
nanceira do Tesouro Nacional corresponde ã melhor estimativa dispo
nível e melhor "proxy" para o gasto "autónomo" governamental»

Finalmente, o comportamento das exportações é expli
cado pela renda real do resto do mundo e por uma série de variá­
veis, entre as quais a taxa cambial, deflacionada pelos preços do­
mésticos e os incentivos fiscais S exportação. Diversos experi­
mentos (não reproduzidos aqui) mostram a dificuldade de quantifi­
car os incentivos fiscais. Também a taxa cambial real (deflaciona
da pelo índice geral de preços) não se mostrou significante, embo­
ra assumisse o sinal sugerido (positivo) pela teoria. A rigor,gran
de parte da explicação para as variações "autónomas" nas exporta­
ções no Brasil repousa nas modificações verificadas nos estímulos
fiscais e no comportamento da taxa cambial em termos reais. Assim,
suporemos que a exclusão dos incentivos fiscais e taxa cambial re­
al no modelo têm o efeito de introduzir estas variáveis "autóno­
mas" nos resíduos da regressão. 0 componente induzido das exporta
ções será quantificado por um modelo simples onde as exportações
"induzidas" em termos reais flutuam com o PIB real do Brasil. Tal 
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especificação forneceu melhores resultados do que explicar as ex­
portações por uma tendência exponencial. As variáveis estão ex­
pressas em logaritmos.

X
(-p~) = 2,9703 + 0,8570 Y

(4,75) (7,32) r

2R = 0,665
D.W. = 0,81
S.Eo = 0,333

Para o teste empírico do modelo (7), os resíduos das
regressões acima correspondem aos componentes "autónomos” dos ins/
trumentos de política, ou seja,

M M M M*
P P P P

-
G G = _G_ G*
P P P P

**
X X X X*
P p P P

(8a)

(8b)

(8c)

Dos três conceitos de moeda os melhores resultados
empíricos para o modelo (7) foram obtidos com M2. As Tabelas 2 e
3 reproduzem os experimentos para a economia como um todo e para
o setor industrial, respectivamente.

c) Os resultados Empíricos

A Tabela 2 mostra que isoladamente a política mone­
tária (medida pelo conceito Atp e mais importante e com efeitos
mais estáveis do que a política fiscal e as exportações na expli­
cação da capacidade ociosa da economia. Tanto o valor, como o ní
vel de significãncia do parâmetro m supera os demais. A julgar pe
los resultados das três primeiras regressões da Tabela 2, para ca
da 1% de variação "autónoma", a política monetária provoca uma re
dução de 0,3% na capacidade ociosa da economia, contra uma redu­
ção de 0,2% com a política fiscal, e de 0,1% com as exportações.
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Apenas quando as exportações "autónomas’' são incluídas na mesma
regressão (5), a estimativa para os efeitos da política monetária
deixa de ser significantemente diferente de zero.Finalmentef quan
do os três instrumentos são reunidos na mesma regressão, a políti^
ca fiscal mostra-se a mais importante e significante, seguida da
política monetária e das exportações "autónomas".

Ê interessante observar a estabilidade do intercep-
to das regressões na Tabela 2, variando em torno de 8%. Esta se­
ria uma estimativa da capacidade ociosa "natural" da economia bra
sileira, segundo o critério adotado para mensuração do PIB poten­
cial. Variações "autónomas", positivas ou negativas, nos instru­
mentos de política têm um impacto momentâneo no mesmo sentido a
curto prazo no PIB, e, consequentemente, em direção oposta na ca­
pacidade ociosa. A medida que as variações "autónomas" são perce
bidas ou alcançadas pelo crescimento da renda real, elas passam a
ser consideradas como "induzidas" e, portanto, sem impactos adi­
cionais na renda real.

A Figura 10 isola a contribuição dos componentes"au
tônomos" para a explicação da capacidade ociosa. Para interpre­
tar adequadamente a figura é útil lembrar que um aumento na capa­
cidade ociosa equivale a um crescimento na renda real inferior ã
tendência natural da economia. Uma vez que as variações "autóno­
mas" nos instrumentos estão multiplicados pelos respectivos parâ­
metros negativos, um componente "autónomo" positivo (negativo) tem
uma contribuição negativa (positiva) para capacidade ociosa. Va­
lores positivos indicam políticas restritivas, e os valores nega­
tivos, políticas expansivas. Obedecendo estas observações, a Fi­
gura 10 é útil para mostrar que a ênfase na forma de política va­
riou no decorrer do período em análise. Assim o governo adotou me
didas fiscais restritivas (identificadas por variações"autónomas"
negativas) relativamente importantes nos períodos 1954-1955 e em
1964-1970, e medidas expansivas em 1956-1958; 1960-63; e 1971-74.
A política monetária restritiva foi adotada em 1954-62,e em 1964-
1968. É interessante observar que apenas no passado mais recente
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TABELA 2

A EXPLICAÇÃO DA CAPACIDADE OCIOSA DA ECONOMIA

Período 1947-1975 

h _ y*  _ Y _ . /M M*.  ZG G* ,X X*n - Y*  Yt - h*  + m (- - —) + g (- - —) + x (- - —)

REGRESSÃO

"TAXA NA­
TURAL DE

OCIOSIDADE"

(h*)

POLÍTICA
MONETÁRIA

(m)

POLÍTICA
FISCAL

(g)

EXPORTA­
ÇÕES

(x)

R2 ERRO-
PADRÃO

(D.W.)

1 0,0795a
(9,08)

-0,2608a
(-3,73)

- - 0,340 0,047
(0,51)

2 0,0829a
(8,18)

- -0,1847
(-1,85)

- 0,113 0,054
(0,51)

3 0,0819a
(9,31)

- - -0,0994a
(-3,63)

0,329 0,047
(0,39)

4 0,0805a
(9,68)

-0,2430a
(-3,68)

-0,1532
(-1,85)

- 0,416 0,045
(0,83)

5 0,0804a
(9,40)

-0,1598
(-1,69)

- -0,0565
(“1,54)

0,395 0,046
(0,47)

6 0,0831a
(10,39)

- -0,2058b
(-2,61)

-0,1035a
(-4,17)

0,468 0,043
(0,94)

7 0,0819a
(10,31)

-0,1173
(-1,31)

-0,1844b
(-2,32)

-0,717b
(-2,08)

0,502 0,042
(0,96)

Valores entre parenteses abaixo dos coeficientes da regressão correspondem
ao estatístico "t”. Coeficientes assinalados com a letra ”an sao significante
mente diferentes de zero ao nível de 1%, e com a letra ”b”, ao nível de 57». 0
estatístico de Durbin-Watson para o teste de correlação serial figura entre pa­
renteses abaixo do erro-padrao da regressão.
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FIGURA 10 - O EFEITO DE MEDIDAS ECONÓMICAS NA CAPACIDADE
OCIOSA DO PiB
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foram adotadas medidas económicas consistentes entre si. A redu­
ção no crescimento da demanda agregada com o objetivo antiinfal-
cionãrio no período 1964-67 foi perseguida com ênfase especial nas
políticas fiscal e monetária. 0 "milagre económico" de 1968 a
1974 deveu-se ã ação conjunta das três políticasfinicialmente sob
a forma de medidas fiscais, seguidas pelas demais.

A Tabela 3 reproduz os resultados empíricos do mode
lo (7) na explicação da capacidade ociosa na Industria. Conside­
rando cada uma das políticas isoladamente, a política fiscal ê a
mais atuante seguida pela política monetária, uma conclusão inver
sa da obtida para o PIB. Ã primeira vista ê estranha a evidência
de que variações "autónomas" nas exportações não tenham contribuí
do para reduzir a capacidade ociosa da Indústria. Contudo, a nos­
sa medida de exportação "autónoma" se refere ao total das exporta
ções e não apenas àquelas oriundas do setor industrial. Em segun­
do lugar, grande parte das importações brasileiras ê composta por
equipamentos e insumos básicos para a indústria. Assim não e es­
tranho que um aumento "autónomo" nas exportações gere na verdade
um aumento nas importações para atender o crescimento na produção
industrial. Se as exportações "autónomas" estão de alguma forma
associadas à importações "autónomas", o impacto positivo das ex­
portações "autónomas" é neutralizado pelo efeito negativo das im­
portações "autónomas". Estas são obviamente justificativas a pos­
teriori para uma evidencia empírica. Persiste entretanto a possi
bilidade de que os resultados seriam diferentes, se considerásse­
mos o componente "autónomo" apenas das exportações de origem in­
dustrial (basicamente Manufaturados e parte dos Semimanufaturados).

A Figura 11 ilustra a contribuição de cada uma das
políticas para a explicação da capacidade ociosa industrial. É pa
tente o fato de que as flutuações "autónomas" na política monetá-
ris assumem o papel central na explicação do comportamento do pro
duto industrial, quando os efeitos das três formas de política são
reunidas na mesma regressão (regressão 7 da Tabela 3).

Estas conclusões, em parte meramente indicativas,
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TABELA 3

A EXPLICAÇÃO DA CAPACIDADE OCIOSA DO SETOR INDUSTRIAL

Período 1974-1975

h - Y*  - v - k* 4. .G G*  j ,X X*h - Y* - h*  + m (--—)+ g (—-—)+ x (— - —)

REGRESSÃO
"TAXA NA­
TURAL DE

OCIOSIDADE"

(h*)

POLÍTICA
MONETÁRIA

(m)

POLÍTICA
FISCAL

(g)

EXPORTA­
ÇÕES

(x)

R2

r

ERRO-
PADRÃO

(D.W.)

1 0,1488a
(10,58)

-0,2569b
(-2,29)

- - 0,162 0,075
(0,42)

2 0,1530a
(11,04)

- -0,3369b
(-2,47)

- 0,184 0,074
(0,56)

3 0,1511a
(9,93)

- - -0,0277
(-0,59)

0,013 0,082
(0,28)

4 0,1508a
(11,61)

-0,2311b
(-2,22)

-0,3075b
(-2,40)

0,314 0,069
(0,73)

5 0,1475a
(10,61)

-0,3978b
(-2,59)

- 0,0788
(1,32)

0,215 0,074
(0,56)

6 0,1531a
(10,97)

- -0,3439b
(-2,50)

0,0347
(-0,80)

0,204 0,075
(0,59)

7 0,1497a
(11,47)

-0,3325b i
(-2,26)

1

-0,2833b
(-2,17)

0,0556
(0,98)

1

0,340

i

0,050
(0,81)

OBS.: Veja notaçoes na Tabela 2.
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resultam de um exame empírico incompleto sobre o impacto de ins­
trumentos de políticas na economia. Para a boa condução da polí­
tica económica é necessário conhecer três características de cada
instrumento de política; (i) estabilidade; (ii) intensidade ;e (iii)
rapidez dos seus efeitos. A análise empírica desenvolvida com o
modelo (7)r examinou apenas o primeiro impacto das medidas econó­
micas, e portanto ê insuficiente para qualificar o desempenho da
política monetária, fiscal, e exportações "autónomas15 nas três
condições acima. A própria existência de correlação serial posi­
tiva nos resíduos das regressões estimadas para o modelo (7) reve
la que foram injustamente ignorados efeitos retardados dos instru
mentos. Em defesa do nosso esforço lebramos que o estudo não se
propôs a examinar questões a este nível de detalhe. A julgar pe­
las estimativas dos parâmetros, as três formas de política são im
portantes para explicar variações de curto prazo no PIB real no
Brasil. A maioria dos estudos do tipo Andersen-Jordan tem apon­
tado a política monetária como a de impacto mais forte, rápido e
estável na atividade dos EUA e outros países industrializados.Mas,
uma vez que os testes do tipo Andersen-Jordan tentam explicar os
movimentos da demanda efetiva nominal não ê tão estranho que as
conclusões enalteçam as vantagens da política monetária em detri­
mento das demais. Variações nos preços em geral estão estreita­
mente associados a variações na oferta de moeda. Consequentemente
o teste tem uma tendenciosidade natural a favor da política mone­
tária. Por outro lado, o teste desenvolvido neste trabalho pre­
tende ser muito mais rigoroso, ã medida que se preocupa com o com
portamento do produto apenas em termos reais.
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FIGUHA 11 - O EFEITO DE MEDIDAS ECONÓMICAS HA CAPACIDADE
OCIOSA DO SETOR INDUSTRIAL
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5 “ CONCLUSÕES E COMENTÃRIOS FINAIS

Este estudo discorreu sobre dois temas de grande im
portância para a política económica no Brasil. Em primeiro lugar
foi examinado o "trade-off" entre inflação não-antecipada e o ní­
vel de ociosidade da economia. Os resultados empíricos mostraram
que existe um "trade-off11 significantemente diferente de zero a
curto prazo, tanto para a economia como um todo, como para o Se­
tor Industrial. Esta evidência implica que a redução na taxa de
inflação envolve perdas transitórias do produto real para a econo
mia. 0 modelo de formação de expectativas de inflação considerou
que mais de 90% das expectativas é formado com base na inflação
observada nos últimos quatro anos. Esta conclusão sugere que a
revisão de expectativas ê relativamente lenta no Brasil. Outros
autores podem discordar deste resultado, mas acredito que quanto
mais refinado o modelo de formação de expectativas mais signifi-
cante devam ser os resultados empíricos.

Se a revisão das expectativas é lenta, então, uma
inflação provocada pode ser uma política atraente para reduzir mo
mentaneamente o desemprego e elevar a taxa de crescimento do pro­
duto real. Mas, a busca persistente de menor desemprego só serã
efetiva se a taxa de inflação crescer continuamente. Esta estra­
tégia permanece relativamente indolor, enquanto a taxa de infla­
ção, embora crescente, não atinge níveis insuportáveis. A ironia
desta política ê que quanto mais fãcil e indolor a redução do de­
semprego às custas de inflação crescente, mais doloroso e impopo-
lar o tratamento para retornar a inflação a níveis mais baixos.

Por outro lado, se a revisão das expectativas é rá­
pida, isto significa que os ganhos temporários na redução do de­
semprego e no maior crescimento do produto real são modestos, e
talvez não compensem as contrariedades e dificuldades políticas
advindas da aceleraçao nos preços causada pela busca de menor de­
semprego. A curva de Phillips, neste caso, seria vertical ou for
temente inclinada, com as características muito próximas das de 

longo prazo.
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0 segundo objetivo do estudo foi examinar a contri­
buição de medidas políticas "autónomas” na explicação do cresci­
mento económico e comportamento da capacidade ociosa da economia
e do setor industrial. Três formas de medidas económicas foram
consideradas: a política monetária, representada por variações"au
tónomas" na oferta de moeda; a política fiscal, representada por
variações "autónomas" no dispêndio do Tesouro Nacional; e exporta
ções "autónomas”. Variações "autónomas" foram identificadas como
aquelas mudanças nos instrumentos não previstas e não explicadas
por outras variáveis, em particular a renda real. 0 modelo consi
derou que o impacto das variações "autónomas" no consumo governa­
mental, na oferta de moeda, e nas exportações tem um efeito no mes
mo sentido e a curto prazo na renda real. Na ausência de novos
impulsos, provocados por novas variações "autónomas",o efeito das
medidas tende a desaparecer e a economia retorna ao seu nível de
ociosidade "natural". Foi estimado que o PIB "normal" é, na mé­
dia, cerca de 8% mais baixo que aquele potencialmente alcançável.
Variações "autónomas" têm o direito de alargar (no caso de políti_
cas restritivas) ou diminuir (no caso de políticas expansivas) o
hiato entre o produto efetivo e o potencial.

As três formas de política mostraram ser importan­
tes para e explicação do hiato entre o PIB potencial e o efetivo.
Para o Setor Industrial, as exportações não revelaram efeitos sig
nificantemente diferentes de zero. Durante o período analisado
de 1947 a 1975, a preferência por determinadas formas de política
sofreu alterações. Assim no período de 1947 a 1954 o governo uti
lizou-se basicamente de medidas fiscais. No quinquénio seguinte,
de 1955 a 1960, a tônica se modificou em favor da política moneta
ria e nos incentivos à exportação. As exportações autónomas per­
manecem importantes até o início dos anos 1970. Após 1964 o go­
verno lançou mão das três políticas; primeiro para reduzir a taxa
de inflação, e após 1968, para elevar o crecimento do produto re­
al. É importante manter em mente que os resultados empíricos sao
baseados num modelo simplificado e em dados com deficiências esta
tísticas. Portanto, as conclusões são meramente indicativas, mas
servem para delinear o quadro geral da experiência de política e-
conómica do põs-guerra no Brasil.
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