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"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 ... who want more workmen bid
against one another in order to get them, which sometimes
raises both the real and the money price of their labour"
/p.189/.

"/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 sometimes less than usual" /p.218/.

Adam Smith, The Wealth of Nations

(Pelican Books, 1970).

1 - INTRODUCAQO

Em 1975 a economia brasileira foi sacudida por uma sé
rie de problemas até& entao despercebidos pelo governo e pela opi
niao piblica em geral. As dificuldades persistem em 1976 e, ao
que tudo indica, ainda nos afligirao pelo menos at& 1977. O de-
ficit no balanco de pagamentos; a aceleragao nos pregos; o cres-
cimento econdmico mais modesto; e a injusta distribuicao de ren-
da sao os temas da atualidade. Parte das dificuldades ja era pa
tente atd mesmo antes, como a distribuicio insatisfatdria da ren

da, ou havia sido prognosticado mesmo em 1974, como o agrava-
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vamento do deficit no balango de pagamentos. Mas o crescimento
econdmico mais modesto e a aceleragao dos pregos foram as difi-
culdades que causaram mais espanto, por nac terem sido previstas

e/ou por serem imaginados como ausentes no futuro proximo.

A solugao destes problemas - se nao simultdnea pelo
menos parcial - € o grande desafio lancado & politica econdmica
e d engenhosidade dos economistas. Reduzir o deficit no comér-
cio exterior, reduzir a inflagao, melhorar a distribuig¢ao da ren
da e ao mesmo tempo manter niveis elevados de crescimento seria
uma tarefa herdica, mas infelizmente impossivel a curto prazo.Res
ta entao definir quais seriam os niveis "Gtimos" ou politicamen-

te suportaveis destas variaveis a serem perseguidos pelo governo.

No Brasil de 1976, ja nao basta coordenar os instru-
mentos de politica econdmica para impulsionar a demanda eofetiva
para aquele nivel que permita o maior aproveitamento da capacida
de potencial da economia. Outros objetivos politicos, tais como
a taxa de inflagao e o deficit no balango em conta corrente tor-
naram-se tao ou mais importantes que o crescimento ecordmico In
felizmente a expansao da demanda efetiva tende a estimular as im
portagoes e acelerar os precos e o conflito entre objetivos tor-
na-se quasc inevitavel. Perante o conflito entre estes objeti-
vos politicos ha uma clara necessidade de estabelecer aguela com
binagao "&6tima" entre inflagao, desequilibrio no balango de paga
mentos, e crescimento da renda. O primeiro objetivo deste traba
lho & examinar o "trade-off" existente a curto prazo cntre a in-
flagao ¢ a capacidade ociosa e desemprego no Brasil. A compati-
bilidade entre a redugao do deficit no balango de pagamuntos, a
manutengao do crescimento economico a curto prazo,l @ a melhor
distribuicao da renda sao outros temas importantes sugeridos pa-

ra outros estudos.

O desempenho da economia durante o periodo marcado pe
lo "milagre brasileiro™ tem sido objeto de continuos debates no

Brasil e no exterior. Mas pouco tem sido dito sobrec as causas de

x Veja Edmar L. Bacha, "Recente Brazilian Economic Growth and Some of its
Main Problems", Textos para Discussao, Departamento de Econoria, Universida-
de de Brasilia, 1975, para um exame critico do "trade-off'" entre o balango
em conta corrente e o hiato entre o produto efetivo e o potencial.



terminantes deste desempenho. O segundo objetivo daste trabalho
pretende preencher este vazio, pelo menos tentativamente. Tenta-
remos avaliar a importadncia relativa das politicas monetdria,
fiscal e de estimulos & exportagdo na absorgdo de fatores e explo
ragao das Eotencialidades da economia durante o periodo 1947 a
1975. Mostraremos que a @nfase da politica econdmica variou en-
tre periodos, ou seja ao longo das dUltimas ddcadas o governo lan-
gou maoc de medidas simultaneas e alternativas, algumas: vezes com
maior énfase na politica monetaria; em outras ocasides,na fiscal:
e em outras, no estimulo ao mercado externo.

2 -~ DESEMPREGO E CAPACIDADE OCIOSA

Um dos grandes legados da Teoria Geral de Keynes foi
guestionar a idéia cléssical de gue o pleno emprego seria um es-
tado e tenda@ncia natural da economia. Para o pensamento classi-
co até entdo reinante, o desemprego seria uma condigao meramente
transitdoria, pois a oferta criaria a sua propria demanda,2 uma
argumentagao que ficou conhecida como "l¢ i de Say". Ou seja, a
economia estaria sempre operando ao longo da sua curva de possi-
bilidades de produgdo. A revolugdo Keynesiana enfatizou a idéia
de gue a economia pode operar no interior da sua fronteira de pos

sibilidades, e 134 permanecer quase indefinidamente.

A versao atual da teoria macroecondmica considera co-

mo duas das principais preocupagdes, o nivel de utilizagao dos

1 Na verdade, esta afirmativa nao faz plenma justiga aos classicos. Adam Smith,
por exemplo, acreditava que haveria um "estado natural" de emprego da mao-de-
obra e capital fisico, nao necessariamente de plena ocupagao. O cmprego efe
tivo oscilaria em torno deste nivel "natural™. Adam Smith, The Wealth of Na—
tions (edigcao Pelican Books, 1970), p. 218.

2 Adam Smith assume este raciocinio quando escreve que ... "In order to put in
dustry into motion, three things are requisite; materials 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-
coes do lado da oferta, e nada @ mencionado quanto a demanda.
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recursos e fatores de produgdao ¢ as medidas mais adequadas para con
duzir a economia a um nivel mais proximo ao pleno emprego. Se a
economia estd operando a um nivel muito inferior ao pleno emprego
isto significa que recursos e fatores<méor€§caésos - pelo menos
temporiamente - e um acréscimo na produgao poderia ocorrer a um
custo de oportunidade nulo ou negligivel, bantando para isto incen
tivar a demanda efetiva ao nivel adequado.

Se o governo pretende explorar ao maximo as potencia-
lidades da economia € necessario antes conhecer o limite potencial
do produto, ou seja o nivel conhecido como “pleno-emprego™y, Incen
tivar a demanda agregada para um nivel superior ao pleno emprego
apenas conduz a um aumento nominal na renda sem elevar a produgao
fisica, uma situacao claramente indesejavel uma vez que conflita
com os objetivos de estabilidade nos pregos.

A medigao do nivel de pleno emprego suscita dois ti-
pos de opinioces no meio académico: agueles que consideram a tarefa
impossivel e portanto intratavel na pratica, e aqueles, que, con-
cordando com a sua complexidade, optam por esquemas simplificados
de medicao. O critério mais difundido & aquele adotado pelo Conseg
lho de Consultores EconOmicos (Council of Economic Advisors)da Pre
sidéncia dos EUA: o produto potencial & obtido interligando os ni-
veis de pico com uma linha de tendéncia.l Os niveis de pico sao por
hipdtese identificados como de ou proximos ao pleno emprego. A di-
ferenca entre o produto potencial e o efetivo revela a capacidade
ociosa ou hiato da produgao da economia (“GNP gap”). A experiéncia
mostra que existe uma relagao muito estreita entre o hiato da pro-

dugdo e a taxa de desemprego da economia. Esta associagio ficou co

1 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. Teigen (eds.), Readings in Money Na-
tional Income and Stabilization Policy (Illinois, Richard D. Irwin,Inc., 1970) .
Para uma descrigao completa veja L.R. Klein e R. S. Preston, "The Measurement
of Capacity Utilization", American Economic Review, Vol. 57, margo de 1967, pp.
34-58. )




nhecida na Macroeconomia como "lei de Okun".l

Outros critérios mais complexos para mensuragao do pro
duto potencial foram desenvolvidos por Solow,2 gue considera o es-
toque de capital da economia; Soligo,3 que inclui retardos no pro
cesso.de ajustamento; e outros.4 Para os EUA as estimativas do
nivel do produto potencial tem-se mostrado sensivel 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 ni=
veis médios diferentes, com qualquer um dos métodos.

A Figura 1 reproduz o Produto Interno Bruto potencial
e efetivo para o Brasil no periodo 1930-1975. O produto Eotencial
foi obtido interligando a tendéncia exponencial aos niveis de pi-
co. Os dados do PIB anteriores a 13947 foram obtidos de um traba-
lho anterior.5 Na construgao da s@rie do PIB potencial, a tendén-
cia exponencial tangenciou o produto efetivo em 1928 (n3o indicado
no grafico), 1938, 1951 e 1974. Ou seja, estes periodos retratam,
por hip5tese} niveis nulos (ou negligiveis) de capacidade ociosa
na ecconomia. As taxas mSdias anuais de crescimento do PIB poten-
cial sao 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 evolugao da
capacidade ociosa estimada pela diferenga entre os logaritmos do

PIB potencial ¢ o efetivo. O critério adotado pode ser discuti-

1 Arthur Okun, "Potential GNP; Its Measurement and Significance™, Proceedings
of the Business and Economics Statistics Section of the American Statistical
Association, 1962, reimpresso em Smith e Teigen (eds.), op. cit. Veja as eri-
ticas de Arthur Burns, e respostas de Okun e outros em Johu J. Clark e Morris
Cohen (eds.), Business Fluctunations, Growth and Economic Stabilization (Random
House, 1963), pp. 492-525,.

2 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.

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

3 C. R. Contador e C. L. Haddad, "Produto Real, Moeda e Pregos; 4 Expericncia
Brasileira no Periodo 1861-1970", a sair em Revista Brasileira de Iistatistica.

Uma série alternativa, mais elaborada, & encontradaz em Claudio L.Haddad "Cres

cimento do Produto Real Brasileiro: 1900-1947", Revista Brasileira de Economia,
Vol. 29, janeiro/margo de 1975, pp. 3-26.
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FIGURA L ~ O PRODUTO INTERNO BRUTO, POTENCIAL B EFETIVO NO BRASIL
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vel, mas as magnitudes estimadas para a capacidade ociosa em si
pouco importam, 0 nosso interesse estd centrado no seu comporta

mento, que, conforme mostraremos, & bastante semelhante ao obtido
com outros critérios.

A Figura 2, por sua vez, mostra o produto poteéncial e
o efetivo do Setor Industrial. Os dados antecriores a 1947 foram
extraidos de Villela e Suzigan.1 A taxa média de crescimento do
produto potencial foi de 7,7% a.a., suposta ao longo de todoo pg
riodo. Segundo este critério, a capacidade instalada na  Indus-
tria foi quase ou totalmente ocupada nos anos de 1938;1939 e 1974.

Ambas as Figuras 1 e 2 mostram que as taxas elevadas
de crescimento durante o periodo do chamado "milagre brasileiro"
foram obtidas as custas de uma gradual exaustao da capacidade o-
éiosa, acumulada durante a primeira parte dos anos 1969. A Figura
3 compara as estimativas da capacidade ociosa na economia e na in
distria. As flutuacOes na capacidade ociosa estimada para o PIB
e Setor Industrial tém comportamento bastante similar, com diver-
géncias mais sérias no fim dos anos 1940 e inicio dos 1950,2 Esta
conclusdo nao & tao Obvia pois a contribuigao da Indastria para o
PIﬁ & pouco superior a 30%, ou seja quase 70% do PIB & explicado
pela Agricultura e Servigos, cuja capacidade ociosa dos fatores
envolvidos poderia ter um comportamento distinto do da Indastria.
A evidéncia de que a capacidadc ociosa na Indastria acompanha a
do PIB sugere gue 0O menor crescimento da demanda efetiva tende,na

média, a afetar de forma semelhante toda a economia.

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

Mesmo assim, a ociosidade dos -fatores na Industria neste periodo pode estar
exagerada devido ao encadeamento da serie em 1947 com as estimativas de Ville-
la e Suzigan. Se o produto Industrial tocassec o pico em 1950, a taxa media de
crescimento industrial seria mais elevada, e os niveis de capacidade ociosa ma
is baixos. Mas o formato geral nao seria afetado.
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FIGURA 3 - A CAPACTDADE OCLOSA NO LB B Na IHDUSTRIA
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Se a produgan efetiva de uma cconemiu & agurm do nivel
que secria potencialmente possivel de ser atingids, isto significa
que recursos e fatores de produgao asntdo duscmpree:dos e/ow aque a
alocagao nao é eficicnte. Em termos praticos vouco pode ser dito
sobre a eficidncia alocativa e a atitude mais reccmandada & assu-
mir que ela permancce nos mesmos niveis do passado. Porvanto, a
explicagdio remancscente para uma produgio cfetiva inferior & po-
tencial & a existcncia do descuprage, ou melhor ainda, bajxo ni-
vel de utilizuq&o da wao-da~ohra, dos eoquipancntes e dos recursos
disponiveis. Medidas politicas uue estimulam  a demanda agragada

sdao entdo capazes de reduzir o desemprego e ocicaidade cdon cgui-

pamentos. Resta indagar quais serian as pedidas cconcidaas mais
adequadas, qual a relagao enlre o menor desemprago o auiros obje-
tivos, etc. Nas proximas segacs analisaremos estas guesioes. Por
ora scra conveniente discutir as »ossas estimativas de capacidade

ociosa e coleja-las com as do outros auloreo.

O critério adotado para obtor a cepacidade ociousa na
economia e na industria ¢ considerado o wmars singelo, e froquente
mente criticado pela sua falha de rigor ¢ fundumentacio  tedrica.

No entanto, sob o ponto de vista pratico as estimotivas sio proxi
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masaquelas obtidas com critérios considerados teoricamente defen-
saveis, mas na verdade, muito mais trabalhosas e também critica-
veis. Seria interessante demonstrar este ponto, para evitar cri-

ticas estéreis a nossa anilise.

A Tabela 1 reproduz diversas estimativas da capacida-
de ociosa na economia, medida pelo PIB, e no Setor Industrial, se
gundo varios autores. Bachal estima o hiato entre o Produto Na-
cional Bruto potencial e efetivo e examina o “"trade-off" existen-
te, entre o desequilibrio na balanga comercial e a capacidade oci
osa de economia. O PNB-potencial & estimado com a tenddncia ex-
ponencial tangenciando os anos de 1950 @ 1961. De modo geral, as
flutuagoes da capacidade ocicsa &stimada por Bacha para o PNB sao
bastante semelhantes ads nossas para o PIB. A Figura 4 mostra que
as nossas estimativas superam as de Bacha até 19€6, revelando uma
estreita ader@ncia desde entao. Lemgruber2 adota uma tendéncia
exponencial para o periodo 1949-1973, com uma taxa média de cres-~
cimento de 7% ao ano. A linha de tend2ncia toca o produto do se-
tor industrial efetivo em 1961. Uma vez que as estimativas foram
obtidas com o0 mesmo critério de mera extrapolagdo da tendéncia en
tre picos, os resultados de Bacha e de Lemgruber n3o sao suficien
tes para atestar o "realismo" das nossas medidas.Infelizmente nao
foi possivel obter referéncias sobre estudos baseados em outros

critérios para medir o produto potencial agragado no Brasil.

1 Bacha, op. cit.

2 Antonio Carlos Lemgruber, "Inflagao; o Modele da Realimentagao e c Modelo da
Aceleragao", Revista Brasileira de Economia, Vol. 28, julho/setembro de 1974,
pp. 35-56.




TABELA 1

A CAPACIDADE OCIOSA NA ECONOMIA E NA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO

ECONOMIA INDGSTRIA DE TRANSFORMAGAO
PERTODO a b c d Bonelli-Malan
Contador Bacha Lemgruber | Contador
e f
.

1947 10,3 4,0 . 27,1 cee .
1948 7,0° 4,5 nise 23,8 - .
1949 4,4 4,2 0,7 21,6 cer .
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 ok cee
1953 8,3 4,7 5,0 20,8 - cee
1954 5,3 0,2 2,1 20,0 8,0 94 .
1955 5,3 1,7 2,2 17,3 6,0 44| 20,0
1956 8,8 5,5 6,0 18,1 10,0 4| 20,0
1957 7,7 4,5 5,0 19,9 12,0 32 19,0
1958 6,9 3,9 4,3 12,3 6,0 a4{ 11,0
1959 8,1 5,7 5,7 8,4 3,0 &2 6,0
1960 5,5 3,2 3,1 6,6 2,0 R} 4.0
1961 2,4 0 0 3,9 0 A 2,0
1962 3,8 2,4 1,7 3,7 1,0 ¢4% 3,0
1963 9,0 8,2 7,1 11,0 9,0 4! 13,0
1964 12,8 11,4 11,4 13,4 13,083 15,0
1965 16,8 16,1 16,0 25,5 24,07€| 24,0
1966 18,5 18,7 18,1 21,9 21,039 20,0
1967 20,4 21,5 20,6 26,4 27,02%| 24,0
1968 18,2 19,3 18,0 21,3 22,098 | 17,0
1969 16,2 16,6 15,8 18,5 21,0 83| 15,0
1970 13,8 14,0 13,2 15,4 18,0 ¥2| 11,0
1971 9,9 9,7 8,8 12,1 14,0 26 7,0

1972 6,7 6,4 5,5 6,6 7,063 0

1973 2,5 2,6 1,3 4,3 1,6 9% 0
1974 0 0,1 . 0 2,0 G¢ 6,0
1975 | 2,5 .. 3,1 ! 7,0 93! 16,0

5 L] t

2 Veja texto e Figura 1.
Bacha, op. cit., p. 3.
c .
Lemg:iher, op. cit.
Veijz2 itoxto e Figura 2.
€ Roneili e Malan, op. cit., baseada na tendéncia exponencial

Idem, baseado no estoque de capital do periodo anterior.
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FIGURA 4 - A CAPACLDADE QCIOSA N& LCOHOWUI A, SEGUNDO
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Pora a Indistria sao disponiveis os costudos de
Zottmann, e Bonclli e¢ Malan. Zottmannl estimou o produto poton
cial no sctor secundario com uma versac do metodo sugerido  porx
Selow, associando ¢ acréscimo no produto petencial real ao ni-
vel de investimento do periodo anLnx;or.z Bonelli e Malan3 es-
timaram o produto potencial da Indastria de Transformagao — por

dois métodos alternativos. O primeiro é o da convencional ten-

b
“Lconomi a Brasileira ¢ .)ll(l‘-_l(‘l'.fvll((l‘l\!l Vol. 10, julbo <o 1971, pp. 129-
c ']ra]olur'm‘r-
SEPLAC/TVLAN, 1973,

Luiz Zottmann, "Inflagao, Formacan i Voupanca ¢ Griacao de Faprogo’ A
135;

ativas de l)us(-nulvuv nto: Perspectivas aic 1980,

0 modelo adotado por ZotLwmann tem a forma:
AYt = 5,09 + 0,0198 ]r'l

onde AY @ o acréscimo no Tndice do produrto real (1993 ~ 106), ¢ T o nivel

de iuvestimento. ITufelizmente nao {01 nosnsivel noter as estimativas de
Zottmann ¢ por isso nao constam da Fimura 5,
3

dopte Boncelll ¢ Pedro §. Malan, ”!»d'f.mqo de Pagameatos ¢ Industriaz As
pectos da Polltica Keondmica na Chamada Fase de ' unn)g,.u da eonowia Brasl
letva', INFES/TPEA, dezenmbro de 1975.
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déncia exponencial entre 1954 o 1976, passando rendCucia pelo
produto industrial do ano de 1961, O segundo nocledo, senelban-
te ac de Solow, leva em conta o efeito que os investimontos oem
capital fixo tim sobre a capacidade potcnaial de produgiao. 0
produto potencial neste scqundd critério ¢ unma fungao direta do
estogue de capital existente no inicio do porindo. £ oueunido
que a rclagao madia copital-produlo permanece constante ao  ni-
vel de pleno emprego, de tal forma que de posse do  estogue e

capitﬂll obtém-se o produto (potencial) de pleno-cinpreyo.
FIGURA 5 = A CAPACIDADY OCIOSA RO SEYOK. IRDTRTAL, SRCUNDO
PTVELRSOS ATORKS

‘th

0,20~

A Figura 5 compara as cestinativas Jd2 capaciaade oci
osa no sclor Sccundiirio ou na IndGoiria de Trons lornagaeo scgun=~

do os critérios alternativos. Apcsar da alcoada  superioridade

Bonelli quantifica a relagao wmedia capital-prodato em 3,59 (um valor dema
giodamente baixo). As cestimativas do

antogue de carital na Tndustvia de
tap e T - Y Rd . . oy . ey . .vr 1 - 3 . o~ . s 3
Transloraacao fovam obtidas a pavtir da scesnlacae don investimentos 1iqui-
dos a um estoque inicial Jde capital. Veja Repis senelli "Growe' and Techno
lopical Chonpe in Brazilian Maoufacuuring industries Dovine the Sistics",te
sc de dontoramento, Universidide da Colilornia, Beskeloy. 1975,
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tedrica do crité;io baseado no estoque de capital, todas as sé-
ries revelam em linhas gerais o mesmo comportamento. A correla-
¢ao simples entre as nossas estimativas e as de Bonelli~Malan &
de 84,6%, obtidas com a tendéncia exponencial, e de 84,7%, obti-
das com o critério de Solow. Estas magnitudes e a aderdncia sa-
tisfatbria na Figura 5 servem para langar diavidas quanto ac bene
ficio liquido em adotar té&cnicas de estimagdc mais trabalhosas,

se um resultado semelhante pode ser obtido por métodos mais sim-—
ples.

3 - A CURVA DE PHILLIPS

0 trabalho empirico de Phillips1 & apontado como
um marco na literatura académica e despertou wn intenso interes-
se normativo. Segundo ele haveria uma relagao inversanao-linear
entre os acréscimos nominais nos saldrios e a inflagac e o nivel
de desemprego da economia. Para os classicos, o plenc emprego
seria a tendéncia natural da economia e a inflagao seria uma con
sequéncia automatica de aumentos excessivos na oferta de moeda.
Para os Kaynesianos, pregos poderiam ser consideradosestﬁveiseg
guanto houvesse desemprego, e a inflagao seria, da mesma forma
gue os classicos, uma ocorréncia verificada apenas no pleno-em-
prego. A hipbtese de Phillips & de que os precos tendaem a acele
rar-se a medida que a economia se aproxima do pleno-cmprego. Ou
seja um nivel mais baixo de desemprego s seria possivel ds cus-
tas de inflagéo. Portanto, haveria um claro conflito entre os

objetivos de pleno-emprego e estabilidade de pregos.

Na formulagao de Phillips a existéncia de desempre

co & consistente com um equilibrio estavel. 0 desemprego pode

* 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, mno-

vembro de 1958, pp. 283-299.
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ser explicado tanto por uma deficieéncia da demanda efetiva, como
por problemas friccionais e estruturais no mercado de trabalho.
Assim, as deficiéncias no mercado de trabalho sao capazes de ge-
rar simultaneamente um excesso de oferta e de demanda por mao-de-
obra,l e desde que Os excessos se igualem o mercado esta em equi-
1ibrio estavel apesar do desemprego.

As versoes sobre a "curva de Phillips" sdao inimeras
e a literatura a respeito & das mais abundantes..2 A versao mais
aceita atualmente difere em muitos aspectos do raciocinio origi-
nal de Phillips. Ao contrario de Phillips e de Outros,3 2 versao
moderna4 assume que o funcionamento no mercado de trabalho & ex-
plicado pelo saldrio real, ou mais precisamente pela mudanga no
salario nominal e pelas expectativas de inflagao. A taxa observa
da de inflagao pode diferir das expectativas, e uma vez gue os sa
larios nominais permanecem entre negociacoes e dissidios coleti-
vos, o sald@rio real observado tende a diferir do salario real es-
perado. E esta discrepancia o elemento basico que explica o "tra
de-off" entre inflagcao e desemprego a curto prazo. Nesta formu-

lag3o, o "trade-off" & transitdrio pois resulta de ilusao moneta-

1

Ou seja o numero de desempregados em busca de emprego 1gaala se ao numero de
empregados e vagas nao preenchidas em outros lugares ou ocupagoes. 0 desempre—
go friccional seria positivo e mesmo assim o mercado estaria em equilibrio.

Seria 1mprat1cave1 uma revisao da literatura no momento. Por mais 1onga que
fosse a lista de referencias, certamente seria omitida alguma contribuigao im-
portante.

3 Tais como Richard G. Lipsey, "The Relations Between Unemployment and the Rate
of change of Money Wages Rates in the United Kingdom, 18562-1957; 4 Further Ana-
lysis', Economica, Vol. 27, fevereiro de 1960, pp. 1-31.

4 Veja Milton Friedman, "The Role of Monetary Policy", American Economic Review,
Vol. 58, margco 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-
flation (Londres; Mac-Millan Press, 1971); Edmund S. Phelps,“Phllllps Curves,
E.Oectatlons of Inflation and Optimal Unemployment Over Time', Economica, Vol.
34, agosto de 1967.
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ria e/ou incapacidade Qo roacao dou trabolhodores. Ao 1ongo prazo;
o "trade~off" seria nulo, cos a cwrva o MHI1lips constante ¢ ver-

3

tical na chamada "taxa natnral de desewprago'.

A Figura 6 descreve o "trade-off" tuemnporario cntre in
flacao ¢ emprego e o processo do ajuste pers o nivel natural de
descnprego. Imaginciws inicialmentie o mercadn de traud¢ho e egui-
librio com descmprego u* (que chamaremcs de  "taxa de dm,vrur' ega')

2 M
e estabilidade de pre¢os. A curva uu mostra o "trude-off" entre in
flacao e cmpreyo, quando as expectatives sdo de que a inflagdo se-
ra nula (w=-0). Em seguida imaginemos gque o governo esta insatis-
feito com o nivel de descmprego u® e por waa sérice de medidas pro-
cura incentivar a demanda efetiva. F gerada wea inflagao pernanan
te, digomos, de 109 ¢ a cota tewa neo esterada os  salarios reais
caem, diminuvindo o deuuinprodo puara Uy 0 "krade-off” entre infla-
¢io e emprego ¢ feito no movimento de C pore D, Mas a gqueda no de
SEMPraqo (u*~u ) & apenas transitdria pois assim guce o mercado for
ma novas CHPCCLdthdJ inflacionarias ac nivel de 104, o desemprego
retorna a u*, a uma taxa efetiva e csperada de inflagao de 10%. O

novo cquilibrio @ no ponto A.

FIGURA 6 - O "PRADE-OFIM" A CURTO X LONGO PRAWO,
ENTRE INFLACAG E DLSEMPRECO

I\P .
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e i {ne:0)
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Se o0 governo persiste na busca de menor desemprego

ul, ele incentivard novamente a demanda efetiva, e momentaneamen-
te a economia se deslocard do ponto A para E e a taxa de inflagao
efetiva aumenta de 10% para, digamos, 20%. Tao logo as expectati
vas sejam revistas, o desemprego retornarid novamente ao seu nivel
natural u*. Em resumo, a insisténcia em reduzir o desemprego te-
ra efeitos apenas transitdrios e apenas enquanto as expectativas
de inflagéo sao superadas pelos acontecimentos. Neste enfoque, o
“trade-off" & nulo, a longo prazo, quando as expectativas de in-
flagao sao 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,1
Tobin,2 Perry3 e outros sustentam que o “"trade-off" a longo prazo
nao & necessariamente nulo, embora seja bem mais inelastico do
qﬁé o de curto prazo. Para eles, a economia reajusta suas expec-
tativas inflacionarias, mas nunca completamente. Sempre persiste
uma ilusao monetdria que permite a existéncia de um "trade-off"
permanente entre inflacao e renda real. No nosso enfoque tal
"trade-off" permanente nac existe, uma vez gque assumimos que a ex

pectativa e a inflacao efetiva sao iguais a longo prazo.

Por outro lado se o governo enfrenta uma inflacao
considerada excessiva, digamos de 10%, o ajuste funciona no senti
do contrario. Enquanto as expectativas inflacionidrias nao forem
revistas (e cabe lembrar que individuos sao muito mais propensos
a reajustar expectativas para cima do que para baixo) o nivel de
desemprego seri mais elevado que u*, por exemplo de Uy Enguanto
as expectativas nao forem revistas de 10% para, digamos,zero por-

cento, a economia enfrentara um nivel de desemprego maior gue u¥*.

1 Robert Solow, Price Expectations and the Behavior of the Price Level(Manchei
ter Manchester University Press, 1969); e tambem Proceedings of a Symposium
on lnflation; Its Cause, Consequences, and Control (Wilton, Kazanjian Economics
Foundations, Inc., 1958.

2 James Tobin, "Inflation and Unemployment", American Econcmic Review,Vol. 62,
maio de 1972.

3 George L. Perry, "Changing Labor Market and Inflation™ Brookings Papers on
Economic Activity n® 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 proprio formato da curva de Phillips - progressivamente mais in
clinada nos niveis mais altos de inflagdo e menos inclinada  nos
niveis mais elevados de desemprego - mostra porque as pollticas
anti-inflacionarias sdo dolorosas e politicamente impopulares. Es
ta abordagem justifica, inclusive, porque o combate a inflagéo
deve ser gradual ao invés de abrupto. O gradualismo & a forma
mais eficiente de minimizar as perdas da produgac e ao mesmo tem-
po reduzir a taxa de inflagéo.l

Infelizmente a inexisténcia de informagoes acuradas
sobre o desemprego no Brasil impede que estimemos o "trade-off" a
curto prazo na curva de Phillips. HMas & possivel contornar esta
falha considerando que flutuagoes na demanda modificam tanto o ni
vel de desemprego, como a utilizagao da capacidade de eguipamen-
tos e méquinas.2 A chamada "lei de Okun" mostra que o hiato en-
tre o produto potencial e o efetivo & uma “"proxy" satisfatdria pa
ra o nivel de desemprego na economia. A se¢ao anterior estimoues

te hiato e ele sera utilizado no teste empirico.

No fundo, o nosso teste corresponde d versao genera
lizada e mais moderna da curva de Phillips. A hipdtese & de que
existe uma relagdo estavel, que pode ser interpretada como cferta
agregada, entre o produto real e a taxa de inflacao. Uma taxa de
inflagao efetiva superior dquela esperada produz uma “ilusao mo-
netidria" momentinea nos produtores que procurarac elevar a oferta
agregada em resposta & mudanga nao antecipada nos pregos, erronea
mente interpretada como uma mudanga relativa no prego real dos

seus produtos.

1 Veja Antonio Carlos Gongalves, "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 pregos relativos dos fatores nao se alterem substancialmente.
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O raciocinio & andlogo ao da Figura 6, onde agora
os produtores sao iludidos com uma aparente mudangca nos seus lu-
cros reais. O modelo pode ser especificado como1

Yt=Y;-h*+a%’-—-+bn (1)
t

onde Yt €@ o produto real (em logaritmos); ¥*, o produto potencial

[
(em logaritmos); h*, a capacidade ociosa na:ural da economia;
AP/Ptp a taxa observada de inflagio; e T, as expectativas de in-
flagao. Por hipltese, o efeito da inflagdo é elevar o produto,lo
go a > 0. Por outro lado, expectativas inflacionarias sao encara
das como uma gueda nos pregos reais, e portanto reduzem o produ-
to, logo b < 0. Se as expectativas sao perfeitas, tal que anulam
completamente o efeito de gualquer variagao nao esperada e obser-
vada anteriormente nos prec¢os, os pardmetros a ¢ b tém o mesmo va

lor absoluto (mas sinal contrério).2 Dai

AP
= VY% = = .
Yt Yt h* + a { Pt Trt) (2)

Manipulando a expressao (2) obtemos

AP
- YX - = h¥* = = -
h Yt Yt h a ( 3 nt) (3)
t
onde h = Y% - Yt’ a capacidade ociosa observada na economia osci-
la em torno da taxa natural de ociosidade h*, segundo os valores

assumidos pela inflag¢ao nao-antecipada (—%2—

: - nt), Visto sob
este prisma, todos os "trade-offs" transit8rios entre capacidade
ociosa (ou produto real dado um nivel potencial) e inflacao podem
ser visualizados em uma tnica curva. A Figura abaixo resume este

raciocinio.

Fm certos modelos na literatura, a taxa de inflagao tem sido considerada co-
mo a variavel dependente. O formato que escolhemos favorece a 1nterpreta§ao
dos parametros.

2 0 valor do coeficiente b tem sido objeto de umea longa discussao na literatu—
ra. Para o Brasil existem as evidencias de Lemgruber, op. cit., e de Mario S.
Brodersohn, “La Curva de Phillips y el Conflicto Entre El Pleno Empleo e la Es
tabilidad de Precios en la Economia Argentina, 1964-74", apresentado na Confe-
rencia sobre Planejamento e Politica Macroeconomica patrocinada por ILPES,NBER,
e Ministério de Planificacidn y Politica EconOmica de Panama, Panama, Outubro/
Novembro de 1975.
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FIGURA 7 = O "IRADFE~OFY® PWPRE INPLACAO I CAPACIDALE OCIOU

A Figura 7 mostra cue uma inflagas nio-antecipada,

. o ) o . ¢ AP .
por exemplo de 10%, proveca wna difcerenga positiva \i=p— — 7 e

uma redugao na capacidade ociosa de h* para a csquerda @o longo
da curva de B para A. A medida que as expectativas sdo reformula
das, a econonia retorna de hl para a sua ccicsidade "natural" h*.
Ou seja, a Unica posicio sustentavel a longo prazo @ o ponto B ao
longo do eixo horizontal, Se o objetivo, por outro lado, & redu-
zir as expectativas inflaciondrias via frustragocs sistemidiicas,
o desemprego sc colovara para h2 ac longo da curvae de B para C,atc
que surja um novo cquilibrio das expectativas, & um nive) mais
baixo de inflacao novamcnte em . Observe-sce gue 05 rovimentos
ao longo da segmento B C 4 direcita de h*, onde o descmprego se
eleva para h,, sao consistentes com a existéneia de inflagao até

Z
. = 1 ; il =
mesmo a taxas clevadas. Moste ramos ocorreria o fonomeno da

Desde que a inflagao efetiva seja sistematicmaente monor que as cxpectativs,
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"stagflation", onde o desemprego e a gqueda do produto sao consis-
tentes com inflagao. A redugdo da taxa de inflagao provoca cus-
tos sociais sobre a forma de maior capacidade ociosa e desemprego

na economia, enquanto perdurar o processo de ajuste. O Brasil tem
uma experiéncia neste sentido, com a chamada “reversao de expecta-

tivas” perseguida intencionalmente pelo governo durante o periodo
1964-66.

£ importante deixar claro que o fato do "trade-off"
entre produto real e inflagdo ser transitdrio nao significa que a
politica de reduzir o desemprego através da inflagao seja inatil.
A modificagao das expectativas pode ser um processo lento, e have-
ra um claro beneficio liquido para a economia com o maior emprego
no presente mesmo as custas de maior inflagao no futuro.l Para os
EUA estima-se que o menor desemprego perdura de 2 a 5 anos,até que
as expectativas de inflagao se modifiquem. No caso de uma econo-
mia com longa e rica experiéncia inflacionaria, como o Brasil,a du
ragao do processo & provavelmente mals curta,; provavelmente de 2 a
3 anos, uma vez que os individuos e empresas sao mais propensos e

mais experientes em reformular as suas expectativas.

As Figuras 8 e 9 mostram a associagao entre a capa-
cidade ociosa e a taxa n3o-antecipada de inflagao. Mesmo visualmen
te a dispersdc dos pontos indica que a relagdo entre as duas varia
veis & inversa. Contudo necessitamos de uma andlise mais rigoro-
sa. Para testar o modelo (3) necessitamos inicialmente quantifi-

car as expectativas de inflagao = Em geral os modelos usados pa

£
ra especificar a formagao das expectativas utilizamhipdteses ad-hoc.
No teste empregaremos o modelo de expectativas adaptadas de Cagan.3

Outros modelos mais recentes como o das expectativas racionais de

1 Veja Edmund S. Phelps, Inflation ®olicy and Unemployment Theory _  The Cost-—
Benefit Approach to Monectary Planning (New York, W. W. Norton Co. Inc., 1972).

2 Phillips Cagan, "The Monetary Dynamics of Hyperinflation", em M. M.Friedman
(ed.) Studies in the Quantity Theory of Money (Chicago, University of Chicago
Press, 1956).
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FIGURA 8 — ASSOCIAQKO ENTRE 1INFLACAO NAO ESPERADA
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1 . -
Muth™ poderiam ser também empregados, acredito, inclusive, com
maior sucessor empirico para o modealo (3)

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

-m ) 0<B<1 (4)

t £-1 3 £-1

t-1

a expectativa atual 7, & composta pela expectativa formada no pe-

t
riodo anterior Ty_y? mais uma certa proporgao 8 do erro incorrido
nas expectativas do periodo anterior. £ facil mostrar que o mode-
lo & um processo de média mdvel de primeira ordem,; e como tal a
expectativa corrente & uma média das taxas passadas de inflagao,

com ponderagao geométrica declinante,

) + 8 (1-8) 22 + 8 1-m)% 2 4 .l (9)
Te-1 Tg-2 Ye-3

e (1-g)t =
=0

i

Geralmente o coeficiente de expectativas B & obtido
no decorrer da estimagao de um modelo, por exemplo da demanda por
moeda, e & escolhido aquele valor que maximize o poder de explica
¢ao da variavel dependente (no caso o estoque real desejado de moe
da) em que as expectativas figuram como variavel independente. No
nosso caso, utilizamos o mesmo valor de B obtido com a estimagao
por "maxima verossimilhanga" da demanda por moeda descrita na Se-
cao IV a seguir. Segundo aquelas informagoes, o valor cbtido para

John F. Muth, "Rational Expectations and the Theory of Price Movements' Eco-
conométrica, _Vol. 29, julho de 1961, pp. 315-335. O modelo considera que as ex
pectativas sao formadas com base nas 1nformagocs d1spon1vels e na teoria econo
mica relevante. Para uma apllcagao a curva de Phillips veja Thomas J. Sargent,
YRational Expectations, the Real Rate of Interest, and the Natural Rate of Unem
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§%erinf1ation”, International Economic Review, Vol. 14, junho 1973, pp. 328-
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a B & de 0,45 para a taxa anual de inflacdo, medida pelo Indice de
Pregos por Atacado Geral (coluna 12 da Conjuntura Econdmica) . A
rigor o cldlculo da expectativa de inflagdo teria que compreender

toda a historia passada dos pregos, ou desde um passado muito dis

tante. Contudo, uma vez que O0s pesos sao geometricamente decli-~
nantes, 0 passado muito remoto pouco contribui para as expectati-
vas do futuro. Por conveni@ncia nos calculos, o modelo (5) com-
preende a taxa de inflagao nos ultimos seis anos, e tal periodo &
capaz de explicar mais de 95% da inflagao esperada. Os pesos fo-
ram convenientemente ajustados para compensar o fato da sua soma
Ser menor gque um.

As informagdes para o teste empirico do modelo (3)
sao anuais e compreendem o periodo 1947 a 1975.1 & estimagao do
modelo forneceu os resultados que eram previstos. A taxa de in-
flagao nao-antecipada tem uma influéncia negativa e significante-
mente diferente de zero (ao nivel 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;

Y* =Y =h =0,083 - 0,223 (—P— - 1 s
t t (9,35) (-3,46) "t

R” = 0,308
D.W. = 0,61
E.P. = 0,048

1 Lembramos que o0s resultados devem ser considerados como meramente indicati-
vos da existencia do "trade-off" entre emprego (ou capacidade ociosa) e infla-
gao. Experimentos semelhantes estao sendo realizados com dados mensais, com
formagao de expectativas baseadas num modelo ARIMA. Os resultados serao opor-
timamente divulgados.
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b) e para a Indistria:

Y*-Y = h = 0,154 - 0,309 (5= - )
(11,87) (-3,31) £ -

2
R = 0,288
D.W. = 0,55
S.E. = 0,069
A primeira vista, os coeficientes de determinagao
parecem bastante modestos. A taxa de inflacao nao-antecinada ex-

plica apenas 31% da variancia da capacidade ociosa da economia e
29% da Indastria. Entretanto &€ importante lembrar que as estima-
tivas dos "trade-offs® (0,22 para a economia 2 9,31 para a Indius-
tria) sao significantemente diferentes de zero ao nivel de 0,5%
(meio por cento)! Adqueles gque se impressionam com R2 elevados po-~
deriam contentar-se com a especificacac original (1) qgus fornece
coeficientes de determinacao acima de 99%, mas ror outro lado a-
presenta trés problemas; a) o fato da variavel Y*‘roukar® o efei-
to das demais variadveis: b) imposcibilidade de impor a restrigao
de que o coeficiente de ¥Y* seja unitirio; e c) a colinearidade e~
% en .t a especificagao (3) & a mais

Pa

conveniente para os nossos npropdsitos, tanto por contornar os pro-

levada existente entre

blemas acima, como pela inzsxist3ncia de simultaneidade a _priori

1

Este ultimo problema & contornavel com a especificagao

A
Y =Y* - hk+a (2 -5
t t P t
t
mas os dois problemas anteriores permanecem. Os testes com esta especificagao

mostraram que 2 estimativa de a, embora positiva, tem um baixo nivel de signi-
ficancia.
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entre a inflagao nao-esperada (a rigor um residuo) e capacidade
ociosa.

Os valores entre parénteses correspondem ao estatis
tico "t". O teste de Durbin-Watson mostra que a correlagao seri-~
al nos residuos €& elevada. Experimentos com a t&cnica iterativa de
Cochrane~Orcutt eliminaram a correlagao serial, mas reduziram tam
bém o nivel de significincia do pardmetro de inflagdo nao-~anteci-

pada, embora o seu sinal permanecesse negativo.

A rigor a curva de Phillibs nao & linear, uma vez
que a capacidade ociosa decresce mais lentamente a medida gue o
produto efetivo se aproxima do potencial. Uma explicacio para is
to & o fato de que a mao-de-obra dassmpregada ou subutilizada e
os aquipamentos subocupados sao geraimente de gualidadz inferior
aos ja empregados. Ou seja os fatores nao s2o homogéness., Izto
significa que ao nos aproximarmos do pleno emprego € necessario e
levar cada vez mais a taxa de inflaglo nao-antecipada para qgue o

desemprego e a capacidade ociosa s2 r=duzan.

0 modelo (3) e as suas contrapartidas erpiriczs as-

sumiram uma relagdo linear entre a capacidade ociosa z a inflagac

w

in
nao-antecipada. Assim, parte da correlacao szrial positiva pod
ser explicada pela especificagac incorrzta do formato do modelo,
ou talvez a aus3ncia de mecanismos dco ajustes distribuidos. 3a
parsistissemos nesta guestao & possivel que eventualmente elimi-
nissemos a correlacao serial, mas a um esforgo qua nac compensa-

ria as possiveis melhoras nas estimativas.

A taxa “natural" de descmprago idzntifizaia nela

estimada an 3% para a &cononsa,: 2m 15%

[o]}

constante no modelo (3)
para a Indistria. WNaturalmente a magnitude dzstas taxas midias de
ociosidade "natural® depende das estimativas do produto potencial,

mas estes valores parecem satisfatdrins. O nivel da significan-

Finalmente, o "trade-cff” antre inflagac nao-anteci
T

n
pada e capacidade ociosa & maior na ndastria do qua na economia
como um ‘o lo, embora a diferenga nzo seja estatisticamerntc signi-
ficante. Para cada 1% de inflac2o nao-antecipada, a canacidade o

ciosa se reduz em 0.2% na =2conomia @ em 0,3% na Indistria. Estes
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que os produtores na América Latina sejam mais conscientes da dife
renca entre aumentos nominais e reais nos pregos e portanto sao
mais dificeis de serem enganados. Mas estas Sao apenas especula-
¢oes de dificil exame empirico. A argumentagdo de Lucas & possi-
vel contrapor o fato de que mesmo num pals com uma taxa de infla-
cao elevada mas estdvel, os produtores serdo enganados de forma se
melhante aos de um pais com estabilidade de pregos, ou seja infla-
cao nula. A estabilidade da taxa da inflagao e as suas mudangas
nao antecipadas sao os fatores principais da existéncia do "trade-

off" temporario, e nao apenas a estabilidade de precos.

Barro em dois trabalhos examina o "trade-off” no
Chile e México com o modelo de Lucas. Em ambos os casos, 0s resul
tados sao insatisf-térios, mas o prdprio autor reconhece gque as con
clusOes sao preliminares, e aponta inclusive uma s@rie de explica-
¢Oes para o insucesso empirico. Brodersohn realiza varios testes
e todos eles mcstram-se inconclusivos para a Argentina. Ainda para
Argentina, Fernandez adota um modelo dec "expectativas racionais”
ainda no enfoque de Lucas e os seus rasultados sao consideravelmen
te melhores do gue os de Brodersohn. As suas estimativas favore-
cem a hipdtese de que existe um “trade~off" temporario entre renda
real e inflagao. A inclinagao da curva de Phillips nos modelos es
timados por Fernandez oscila entre 0,4 e 1,1. Estes valorcs sao

maiores do que as estimativas encontradas para o Brasil.
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4 - POLITICA ECONOMICA E RENDA REAL

a) A Formulagao Tedrica

A secao anterior examinou o "trade-off" a curto pra
20 entre produto real e inflagao (nao-antecipada) no Brasil. A in
flagao nao-antecipada seria resultante de medidas politicas desti
nadas a estimular excessivamente a demanda agregada. A presente
segao procurard identificar o efeito e a importadncia das politi-
cas fiscal, monetaria e cambial na explicagEo das mudancas na ca-
pacidade ociosa, e consequentemente no crescimento da renda real,
no Brasil.

0 interesse académico e normativo por qual forma de
politica &€ mais influente teve inicio com o discutido e c¢lassico
trabalho de Friedman e Meiselman, nos idos 1963.1 Friedman e Mei
selman constataram empiricamente que a velocidade-renda da moeda
era mais estavel que o multiplicador Keynesiano de gastos governa
mentais, e dai concluiram que a politica monetdria seria mais efi
ciente que a fiscal. Naturalmente, dada a sua importancia, o te-

ma suscitou um longo e encarnicgado debate na literatura.?

1 Milton Friedman e David Meiselman, "The Relative Stability of Monetary Velo-

city and the Investment Multiplier in the U.S." Stabilization Policies, Com-
mission on Money and Credit (New York, Prentice Hall, 19843).
2

0 debate desenvolveu-se principalmente com os comentarios de Albert Ando e
Franco Modigliani, "The Reiative Stability of Monetary Velocity and the Invest
ment Multiplier", American Economic Review, Vol. 55, setembro de 1965,pp. 693-
728; Michael DePrano e Thomas Mayer, '"Tests of the Relative TImportance 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; Comment 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
an8lise empirica de Anderson e Jordan,l que confirmaram as conclu
sOes anteriores de Friedman e Meiselman em favor da politica mong
taria, que apresentaria um efeito maior e mais estavel que a polf
tica fiscal no Produto Nacional Bruto Nominal dos EUA., Mais uma

vez, a questao gerou um grande niimero de criticas e respostas.2

Contudo, tanto os testes de Friedman e Meiselman,
como os de Andersen e Jordan, adotam um modelo com uma Unica re-
gressao, na qual a variagcao na renda nominal & explicada por va-
riagOes na politica monetadria e fiscal. Como lembra Smith3, embo
ra seja louvavel o desejo dos autores de evitar complexidades teé
ricas, as vezes incontornaveis, ao escolher uma relagao simples
entre produto e medidas alternativas de politica, tal critério ep
volve alguns problemas. Um modelo estrutural com tantas equagodes
gquanto variadveis enddgenas forneceria um conjunto de formas redu-
zidas com cada variavel enddgena em fungcao das exdgenas. E per-
feitamente legitimo resolver tal sistema estrutural e estimar em-
piricamente as formas reduzidas obtidas. Mas & pouco legitimo i-
maginar uma equacao e qualifici-la sem maiores explicagodes como

"modelo reduzido". Na auséncia de uma teoria implicita no modelo,

1Leonall 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. 11-2Z4.

2 Citando apenas os mais importantes terlamcs Richard G. Davis, "How Much Does
Money Matter? Monthly Review of Federal Reserv Bank of New York.iunho de 1969;
Frank de Leeuw e John Kalchtrenner, "Monetary and TFiscal Actioms: 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 Economie Activity", American Sta-
tistical Association (Papers and Proceedings), agosto de 1969: Michael W. Ke-
ran, "Monetary and Fiscal Influences on Econecmic Activity - The Historical Evi
dence", Federal Reserve Bank of St. Louis Review, novembro de 1969, p. 5-27.

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

Lucas1 desenvolveu um modelo que se tornou classico
na literatura recente, talvez pela sua analogia com o aparato Hick
siano IS-LM. O modelo de Lucas & formado por trés equagdes; a ofer
ta agregada; a demanda agregad ou a curva IS; e ¢ equilibrio no
mercado de moeda, ou a curva LM. Em principio, o modelo de Lucas
se preocupa em testar a hipdtese da "taxa natural” e nao especifi-

camente com a eficiéncia de politicas econdmicas alternativas.

Uma falha na discussao do trabalho de Friedman e
Meiselman, e mesmo na abordagem de Lucas, & a auséncia de maiores
consideragoes sobre o efeito do comércio exterior no crescimento
do produto real. Tal omissao & desculpavel no caso americano, mas
imperdoavel no caso brasileiro. No teste desenvolvido a segquir as
transagbes com o exterior sao incluidas como determinantes do cres
cimento do produto real no Brasil. - .

A especificagao que adotaremos para a estimacac em-
pirica nao tem a pretensdo de ser baseada num modelo reduzido no
rigor do conceito.2 Diremos apenas que o PIB real efetivo & uma
fungao do PIB potencial, da taxa "natural” dz ociosidade da econo-
mia e dos efeitos dos componentes "autdnomos® da politica moneta-
ria, dos gastos governamentais e das exportagoes. Mais tarde dis-

cutiremos com detalhes a mensuragao dos componentes “autdnomos?,

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

2 Na verdade nao haveria maiores d1f1cu1dades em construir um modelo do qual re
sultasse uma forma reduzida semelhante a espec1f1cagao (6) em seguida. Para nao
alongar desnecessariamente o estudo optamos pela omissao do sistema de equagoes
que gerou a especificagao (6).
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mas por ora é importante assinalar que esta abordagem difere do
tratamento do multiplicador pds-keynesiano de moeda, de gastos go-
vernamentais, e de exportagces. Uma das diferencas basicas entre
nosso modelo e a abordagem dos multiplicadores & de que quantifica
mos em termos reais, tanto o produto como as variagdes "autdnomas®
nos instrumentos, ou seja, procuramos explicar as variagoes na ca-
pacidade ociosa e no produto real através de variagdes autonomas
também reais na oferta de moeda, nos gastos publicos, e nas expor-
tagbes. A teoria dos multiplicadores por sua vez, associa varia-
goes "autdnomas" nominais 3 demanda agregada, também nominal. Se
existisse'desemprego, o multiplicador pds-keynesiano pressupoe que
pregos nao variam e todos os efeitos ocorrem na produgao fisica.
Em pleno emprego, a produgao fisica é dada e apenas os pregos va-
riam. A formulagéo €& omissa quanto ao que ocorre entre estes ex-
tremos. Por outro lado, a nossa preocupagac & voltada para o dque
acontece no caso intermedidrio. A maior ou menor proximidade do
pleno emprego @ que estabelece qual o efeito nos precos em geral e
qual o efeito na produgao fisica.l Outra diferenga importante &
que estamos preocupados em estimar, apenas o primeiro impacto de
cada componente "autdnomo". Portanto, os coeficientes do modelo
mostram apenas o efeito parcial no periodo e correspondem conse-
gquentemente a subestimativas do efeito total que provavelmente se
distribui por varios periodos.

O modelo a ser testado tem o formato,

vy = - Mo oM* G _ G* X _ X*
. Y = y* h*+m(P P)+g(P P)+x(P ) (6)

onde Y, Y*, e h* s3ao conceitos ja conhecidos; M, o estoque nominal

de moeda; G, os dispdndios governamentais; X, as exportagoes; e P,

o nivel geral de pregos. O asterisco indica valores induzidos

NP - M M* G G*
das variaveis. Consequentemente, as diferencgas 3 S A 5 e
* A = A
% - %; representam os valores "nao-explicados” das politicas mone-

! para a decomp051gao das variagoes da renda nominal entre variagoes em pregos
e na produgac fisica veja Milton Friedman, A Theoretical Framework for Monetary
Analysis (New York, Columbia University Press para NBER, 1971), em particular
pPp. 49-51.
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taria, fiscal e das exportagoes, respectivamante, ou sejam estas
diferengas, na verdade simbolizam, os valores "autdnomos" nos ins-
trumentos de politica. As constantes m, g, € X mostram os efei-
tos das variagOes "autbnomas" reais na renda real. Se todos os
efeitos retardados fossem acumulados,os pardmetros corresponderiam
a; "pseudo-multiplicadores" da moeda, do dispéndio governamental,
e das exportagoes na renda real. Naturalmente em condigcoes de ple
no emprego, h* =0, e ¢ mi = I 9; = ) X; = 0, onde m, gi e X, sao
os efeitos parciais no periodo i. Por outro lado se existe desem-
prego e capacidade ociosa na economia, muito além do "normal", os
somatdérios dos parametros sao diferentes de zero. Em condigdes de
"armadilha para liquidez”, a politica monetaria & inoperante e por
tanto I m;, = 0. Se a demanda por moeda independe da taxa de juros
ou seja a curva LM & vertical, a politica de disp&ndios governamen
tais € inttil, e portanto I g; =0. A experiéncia brasileira deve
astar entre estes casos extreﬁos e portanto nao postularemos res-—
tricoes sobre os valores assumidos pelos parametros. Além disto a
intensidade dos efeitos de uma variag¢ao "autdonoma" tende a decres-
cer e se tornar menos estavel com o tempo. Assim, podemos aceitar
que o impacto inicial de cada politica capturado pelos parametros
m, g, e x deve ser nao nulo @ com o sinal previsto pela teoria. Na
turalmente, a equagao (6) poderia incluir muitos outros determinan
tes do PIB, mas acredito que os trés acima sejam suficientes para
0s nossos objetivos. A rigor, se a renda Y & a medida pelo PIB de
veriamos incluir as importagoes no nosso modelo. Mas para simpli-
ficar a estimagao empirica foi imaginado que as importacodes sao em
sua maioria "induzidas" pelo comportamento da renda rzal, uma hi-

potese nao muito absurda no caso brasileiro.

Uma outra forma de representar a equagao (6), inclu
. i ) . ~ . 1 .
sive mais conveniente para a estimagao empirica” e para 2 interpre
tagdo dos parametros, &:

* > Tk X *
y* - y=h=p* -m -5 -9 -5 -xG-%5 o

1 0 modelo (7) e mais vantajoso do que o (6) para a estimagio empirica,pois evi-
ta que a variavel Y* "route" os efeito das demais.
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explicada por sua histdria passada, nem por qualguer outra varia-
vel.

Existem duas maneiras de estimar o componente "autd
nomo” ou "inovagao" de uma varidvel genérica %. O primeiro méto-
do seria identificar o processo auto-regressivo e de média movel
gerador da série, por exemplos através do modelo ARIMA dz Box e
Jenkins,l e o elemento "autdnomo” seria o residuo n3o-explicado pe
lo modelo. O segqgundo critério seria explicar o comportamento de 2
por uma série de variidveis ditadas pela teoria ou por um racioci-
nio 16gico. O residuo nao-explicado pela regressao seria o elemen
to "autdnomo®. Na andlise empirica optamos por este segundo méto-
do, uma vez que, frequentemente, uma politica econdmica, restriti-
va ou expansiva, perdura por mais de um periodo, ac invés de varia
goes "autOnomas" puramente aleatdrias que seriam obtidas com o pri
meiro método.

Assim, para quantificar os componentes "autdnomos"
necessitamos antes identificar os componentes "induzidos", que, no
modelo (7), correspondem aos valores explicados do estoque de moe-
da, do dispéndio governamental, e do valor das exportagoes. O es-—
toque real desejado da moeda serd explicado pela renda real e taxa
esperada da inflagao. As expectativas de inflagao foram obtidas
pelo modelo de média-moveis de primeira ordem de Cagan, com o va-
lor do coeficiente dec expectativas igual a 0,45. Este valor foi o
que permitiu maximizar a proporgao explicada da variancia do esto-
que real de moeda. A sé@rie de valores esperados de inflagao ja foi
utilizada inclusive com relativo sucesso na segao anterior. Geral-
mente os estudos empiricos sobre a demanda de moeda consideram a
existéncia de ajustes retardados nc estoque, e o modalo reduzido
com esta hipotese inclui como varidvel "independente™ o estogue
real de moeda no periodo anterior. Infelizmente, a inclusao da va
ridvel retardada tende a capturar a correlagao do modelo, inclusi-
ve aquela resultante da distribuigdo no tempo das variagoes "auto-

nomas” na oferta de moeda. Por este motivo preferimos nao conside

1 6. E. P. Box e G. M. Jenkins, Time Series Analysis: Forecasting and Control,

(Sao Francisco, Holden-Day Inc., 1970).
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rar um mecanismo de ajustes retardados na estimagao do estoque de-
mandado de moeda. A correlagdo serial positiva nos residuos dal
resultante & consistente com a idéia de que a imposicdao de uma de-

terminada politica perdura geralmente por mais de um periodo.

A teoria & falha quanto ac conceito mais adequado
de politica monetdria. Por isso experimentaremos trés conceitos
ja convencionais na literatura; Ml’ a soma do papel-moeda em poder
do piblico e depdsitos 3 vista nos bancos comerciais: M,, o concei

2

to anterior acrescido dos depdsitos a prazo e de poupanca; e M o

3!
conceito anterior acrescido do saldo existente em circulagao de

ORTN e LTN, das letras de cambio, e das letras imchiliarias.

A estimacao empirica do modelo, com o estoque real

de moeda e a renda real mensurada em logaritmos neperianos, forne-

ceu os seguintes resultados para o periodo 1947-1975, com dados
anuais,
'
(—— = 5,125 + 0,7818 Y_ - 0,09097m,_
t (32,52) (22,24) (-1,61)
R2 = 0,948
D.Ww. = 0,584
S.E. = 0,133
0
(—s ) = 4,506 + 0,9493 Yt & 0,54831rt
t (22,88) (21,60) (~2,94)
R  =0,938
D.W. = 0,401
S.E. = 0,167
My
( B ) = 3,533 + 1,1815 Yt - 0,9457m_
t (14,86) (22,28) (-4,20) "
R2 = 0,939
D.W. = 0,319

S.E. = 0,201
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Todos os coeficientes das regressdes tém os sinais
previstos pela teoria e sao significantemente diferentes de zero
ao nivel de 1% (com excegdo das expectativas de inflagdo na regres
sao para M1)° A proporgao explicada da varidncia do estoque real
de moeda & superior a 93% para qualquer conceito. A escala logarit
mica para o estoque de moeda e a renda assegura que o coeficiente
da renda real corresponde a sua elasticidade da demanda. O concei
to mais simples de oferta de moeda Ml - a tradicional definigao de
"Meios de Pagamentos" do Banco Central - tem uma elasticidade-ren-
da de 0,78. A medida que ampliamos o conceito, englobando outros
ativos substitutos de Ml, a elasticidade-renda se eleva. O concei
to M2 que inclui os componentes de Ml e mais os depdsitos a prazo
e cadernetas de poupanga indica uma elasticidade-renda proxima a

unidade (0,95), e o conceito M que inclui os a@stoques de ORTN ,

3!
LTN, letras de cambio @ letras imobiliarias em poder do publico,

uma elasticidade de 1,18.

Expectativas inflacionarias afetam negativamente a
demanda por moeda, e a sensibilidade aumenta a medida que o concei
to de moeda se amplia. No grupo das regressoes reproduzidas aci-
ma, o conceito Ml naoc demonstrou ser significantemente afetado pe-
la inflagao esperada, muito embora este resultado conflite com ou-

tras evidéncias empiricas.1

0s gastos governamentais no Brasil sao realizados
nao sd por conta do Tesouro Nacional, como também por autarquias e
algumas sociedade de economia mista. Na impossibilidade de reunir
informacdes de todas as fontes, o dispdndio autdnomo G nas equagoes
(6) e (7) corresponderid ao componente nao explicado das despesas
totais na Execugao Financeira do Tesouro Nacional. O dispéndio in
duzido ser3 baseado, por hipdtese, numa tendéncia ¢ na despesa com

prometida no periodo anterior. A estimagao deste modelo fornece a

! Veja por exemplo C.R. Contador, Mercado de Ativos Financeiros no Brasil (Rio,
IBMEC, 1974), Tabela 1.14, pp. 77-78 para dados trimestrals; e do mesmo autor,
"Desenvolv1mento Flnancelro, Liquidez e Substltulgao entre Ativos no Brasil: A
Esper1enc1a Recente’, Pesquisa e Planejamento Economico, Vol. 4, junho de 1974,
pp- 245-284, para dados mensais.
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regressao abaixo:

-

(—g—) = 3,5809 + 0,4147 (—g—) + 0,0442 t
(3,42)  (2,40) t-1  (3,38)

R2 = 0,975
D.W. = 1,52
S.E. = 0,107

Os gastos governamentais estao expressos em logarit
mos e a tendencia t tem base em 1947 (1947 = 1; 1948 = 2; ...). A
regressao nos mostra que existe uma tendadncia a ampliar na médi;
dos gastos governamentais, em termos reais, em 4,4% ao ano. Um au-
mento de 1% no dispéndio real neste periodo tende a elevar em 0,4%
o dispéndio do periodo seguinte. A diferenca entre o dispéndio rg
al efetivo e o "induzido", explicado pela regressao, fornece o dis
péndio governamental "autdnomo”. Na impossibilidade de estimar o
gasto "autdnomo" das autarquias e demais agéncias governamentais;,
somos forgcados a aceitar que o dispéndio "autdonomo" da execugao fi
nanceira do Tesouro Nacional corresponde a melhor estimativa dispo

nivel e melhor "proxy" para o gasto "autdnomo® governamental.

Finalmente, o comportamento das exportagoes & expli
cado pela renda real do resto do mundo e por uma série de varia-
veis, entre as quais a taxa cambial, deflacionada pelos precgos do-
mésticos e os incentivos fiscais & exportagdo. Diversos experi-
mentos (nao reproduzidos aqui) mostram a dificuldade dc quantifi-
car os incentivos fiscais. Também a taxa cambial real (deflaciona
da pelo indice geral de pregos) nao se mostrou significante, embo-
ra assumisse o sinal sugerido (positi%o) pela teoria. A rigor,gran
de parte da explicagdo para as variagoes "autdnomas" nas exporta-
¢oes no Brasil repousa nas modificagdes verificadas nos estimulos
fiscais e no comportamento da taxa cambial em termos reais. Assim,
suporemos que a exclusao dos incentivos fiscais e taxa cambial re-
al no modelo tém o efeito de introduzir estas varidveis "autono-~
mas" nos residuos da regressao. O componente induzido das exporta
¢oes sera quantificado por um modelo simples onde as exportacoes
"induzidas" em termos reais flutuam com o PIB real do Brasil. Tal
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especificagao forneceu melhores resultados do que explicar as ex-
portagoes por uma tendéncia exponencial. As variaveis estio ex-
pressas em logaritmos,

(—};— = 2,9703 + 0,8570 Y
(4,75) (7,32)

R = 0,665

D.W. = 0,81

S.E. = 0,333

Para o teste empirico do modelo (7), os residuos das
regressoes acima correspondem aos componentes "autonomos”" dos ins

trumentos de politica, ou seja,

M M M M*

RS alladess Sitdlie (8a)
S Y - e (8b)
P P ) P

X X X X*

R Al 3 (8¢c)

Dos trés conceitos de moeda os melhores resultados
empiricos 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 Empiricos

A Tabela 2 mostra gue isoladamente a politica mone-
tiria (medida pelc conceito M?) 2 mais importante e com efeitos
mais estdveis do que a politica fiscal e as exportagoes na expli-
cagao da capacidade ociocsa da eccnomia. Tanto o valor, como o ni
vel de significdncia do parametro m supera os demais. A julgar pe
los resultados das tr@s primeiras regressdces da Tabela 2, para ca
da 1% de variacdo "autdbnoma", a politica monetdria provoca uma re
dugao de 0,3% na capacidade ociosa da economia, contra uma redu-

cao de 0,2% com a politica fiscal, 2 de 0,1% com as axportagoes.
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Apenas quando as exportagOes "autdnomas" s3o incluidas na mesma
regressao (5), a estimativa para os efeitos da politica monetiaria
deixa de ser significantemente diferente de zero.Finalmente; quan
do os trés instrumentos s3o reunidos na mesma regressao, a politi
ca fiscal mostra-se a mais importante e significante, seguida da
politica monetdria e das exportacdes "autdnomas®.

E interessante observar a estabilidade do intercep-
to das regressoes 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 mensuragao d» PIB poten-
cial. Variagoes "autdnomas", positivas ov negativas, nos instru-
mentos de politica tém um impacto momentdneo no mesmo sentido a
curto prazo no PIB, e, consequentemente, em direcao oposta na ca-
pacidade ociosa. A medida que as variagoes "autdnomas" sao perce
bidas ou alcangadas 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 contribuiqéo dos componentes"au
tonomos" para a explicagdo da capacidade ociosa. Para interpre-
tar adequadamente a figura & Gtil lembrar que um aumento na capa-
cidade ociosa equivale a um crescimento na renda real inferior a
tendéncia natural da economia. Uma vez que as variagdes "autOno-
mas" nos instrumentos estdo multiplicados pelos respectivos vara-
metros negativos, um componente "autOnomo® positivo (negativo) tem
uma contribui¢do negativa (positiva) para capacidade ociosa. Va-
lores positivos indicam politicas restritivas, e os valores nega-
tivos, politicas expansivas. Obedccendo estas observagoes, a Fi-
gura 10 & Gtil para mostrar que a énfase na forma de politica va-
riou no decorrer do periodo em andlise. Assim o governo adotoume
didas fiscais restritivas (identificadas por varia¢Oes"autdnomas"
negativas) relativamente importantes nos periodos 1954~1955 e em
1964-1970, e medidas expansivas em 1956-1958: 1960-63; e 1971-74.
A politica monetdria restritiva foi adotada em 1954-62,e em 1964~

1968. E interessante observar gue apenas no passado mais recente
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TABELA 2

Periodo 1947-1975
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t BETp)te G G
"TAXA NA-
_ | TURAL DE | poLITICA POLITICA | EXPORTA- R2 ERRO-
REGRESSAO |OCIOSIDADE" |MONETARIA FISCAL GOES PADRAO
(h¥*) (m) () (%) (D.W.)
1 0,0795%| -0,26082 - - 0,340 0,047
(9,08) (-3,73) (0,51)
2 0,0829% - -0,1847 - 0,113 0,054
(8,18) (-1,85) (0,51)
3 0,08192 - - -0,0994% 0,329 0,047
(9,31) {-3,63) (0,39)
4 0,0805%| -0,2480% -0,1532 - 0,416 0,045
(9,68) (-3,68) (-1,85) (0,83)
5 0,0804% -0,1598 - -0,0565 0,395 0,046
(9,40) (-1,69) (~1,54) (0,47)
6 0,08312 - -0,2058° | -0,10352 0,468 0,043
(10, 39) (-2,61) (~4,17) (0,94)
7 0,0819%] -0,1173 -0,1844° -0,717b 0,502 0,042
(10,31) (-1,31) (-2,32) (-2,08) (0,96)
1
Valores entre parenteses abaixo dos coeficientes da regresséo coerrespondem
aoc estatistico "t". Coeficientes assinalados com a letra sao significante
mente diferentes de zero ao nivel de 1%, e com a letra 'b", 20 nivel de 52. O

estatistico de Durbin-Watson para o teste de correlagao serial figura entre pa-
reénteses abaixo do erro-padrao da regressao.
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FIGURA 10 - O E¥EITQ DI MMLIDAS BCOHOMICAS NA CAPACIDADL
GCIOSA u PiB
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foram adotadas medidas econdmicas consistentes entre si. A redu-
¢ao no crescimento da demanda agregada com o objeztivo antiinfal-
ciondrio no periodo 1964-67 foi perseguida com &nfase especial nas
politicas fiscal e monetdria. O "milagre econdmico" de 1968 a
1974 deveu-se a agao conjunta das trés politicas,inicialmente sob

a forma de medidas fiscais, seguidas pelas demais.

A Tabela 3 reproduz os resultados empiricos do mode
lo (7) na explicagao da capacidade ociosa na Inddstria. Conside-
rando cada uma das politicas isoladamente, a politica fiscal & a
mais atuante seguida pela politica monetaria, uma conclusao inver
sa da obtida para o PIB. A primeira vista & estranha a evidéncia
de que variagoes "autdnomas” nas exportagdes nac tenham contribui
do para reduzir a capacidade ociosa da Indastria. Contudo, a nos-
sa medida de exportagao "autdnoma" se refecre ao total das exporta
¢oes e nao apenas aguelas oriundas do setor industrial. Em segun-
do lugar, grande parte das importagdes brasileiras & composta por
equipamentos e insumos basicos para a indistria. Assim nao & es-
tranho que um aumento "autdnomo" nas exportagoes gare na verdade
um aumento nas importagOes para atender o crescimento na produgao
industrial. Se as exportagoes "autdnomas" estao de alquma forma
associadas & importagoes "autdnomas", o impacto positiwvo das ex-
portacoes "autonomas" & neutralizado pelo efeito negativo das im~
portagdes "autdnomas". Estas sao obviamente justificativas a_pos-
teriori para uma evidéncia empirica. Persiste entretanto a possi
bilidade de que os resultados sceriam diferentes, se considerasse~
mos o componente "autdnomo" apenas das exportagoes d2 origem in-

dustrial (basicamente Manufaturados e parte dos Semi.annufaturados).

A Figura 11 ilustra a contribuicac de cada uma das
politicas para a explicacdo da capacidadz ociosa industrial. E pa
tente o fato de que as flutuacdes "autdnomas" na politica moneta-
ris assumem o papel central na explicacao do comportamento do pro
duto industrial, quando os efeitos das trEs formas de nolitica sao

reunidas na mesma regressac (regressao 7 da Tabela 3).

Estas conclusoes, em parte meramente indicativas,



TABELA 3
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A EXPLICAGAO DA CAPACIDADE OCIOSA DO SETOR INDUSTRIAL

Periodo 1974-1975

G G*

M M X xx
h = Y% - = h* L - 1, | R 4 _ A%
Yt Yt h* + m (P P ) + g (P B ) + x (P P )
i
~ "TAXA NA-
REGRESSAO | TURAL DE | POLITICA POLITICA EXPORTA- R2 ERRO-
OCIOSIDADE"| MONETARIA | FISCAL GOES | PADRAQ
(h%) (m) (g) () (D.H.)
a b
1 0,1488 -0,2569 - - 0,162 0,075
(10,58) (-2,29) (0,42)
2 0,1530% - -0,3369° - 0,184 0,074
(11,04) (-2,47) (0,56)
3 0,15112 - - -0,0277 | 0,013 0,082
(9,93) (-0,59) (0, 28)
a b b :
4 0,1508 -0,2311 -0,3075 - | 0,314 0,069
(11,61) (-2,22) (-2,40) ! (0,73)
5 0,1475% | -0,3978P - 0,0788 | 0,215 0,074
(10,61) (-2,59) (1,32) (0,56)
6 0,15312 - -0,3439° 0,0347 | 0,204 0,075
(10,97) (~2,50) (-0,80) | (0,59)
7 0,1497% | -0,3325° 4 -0,2833° 0,0556 | 0,340 0,050
(11,47) (-2,26) (-2,17) (0,98) i | (0,81)
OBS.: Veja notacoes na Tabela 2.
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resultam de um exame empirico incompleto sobre o impacto de ins-
trumentos de politicas na economia. Para a boa condugido da poli-
tica econdmica é necessario conhecer trés caracteristicas de cada
instrumento de politica; (i) estabilidade; (ii) intensidade;e (iii)
rapidez dos seus efeitos. A analise empirica desenvolvida com o
modelo (7), examinou apenas o primeiro impacto das medidas econd-
micas, e portanto € insuficiente para qualificar o desempenho da
politica monetaria, fiscal, e exportagdes "autdnomas® nas trés
condi¢oes acima. A propria existéncia de correlagao serial posi-
tiva nos residuos das regressdes estimadas para o modelo (7) reve
la que foram injustamente ignorados efeitos retardados dos instru
mentos. Em defesa do nosso esforgo lebramos que o estudo nao se
propos a examinar questoes a este nivel de detalhe. A julgar pe-
las estimativas dos parametros, as trés formas de politica sao im
portantes para explicar variagSes de curtec prazo no PIB real no
Brasil. A maioria dos estudos do tipo Andersen-Jordan tem apon-
tado a politica monetaria como a de impacto mais forte, rapido e
estavel na atividads dos EUA e outros paises industrializados.Mas,
uma vez gue os testes do tipo Andersen-Jordan tentam axplicar os
movimentos da demanda efetiva nominal nao & tao estranho gue as
conclusoes enaltegam as vantagens da politica monetaria cm detri-
mento das demais. Variag¢oes nos pregos em geral estao astreita-
mente associados a variagdes na oferta de moeda. Consequentemente
o teste tem uma tendenciosidade natural a favor da politica mone-
taria. Por outro lado, o teste desenvolvido neste trabalho pre-
tende ser muito mais rigoroso, a medida (Gue se preocupa COmM O COM

portamento do produto apenas em termos reais.
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FIGURA 11 - O EFETITO Din MUDIDAS BUOGhGSiCAS w6l CarallDADL
QCIOSA DO SETOR INDUSYRIAL
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5 - CONCLUSOES E COMENTARIOS FINAIS

: Este estudo discorreu sobre dois temas de grande im
portdncia para a politica econdmica no Brasil. Em primeiro lugar
foi examinado o "trade-off" entre inflagdo nao-antecipada e o ni-
vel de ociosidade da economia. Os resultados empiricos mostraram
que existe um "trade-off" significantemente diferente de zero a
curto prazo, tanto para a economia como um todo, como para o Se-
tor Industrial. Esta evidéncia implica que a redugdo na taxa de
inflagao envolve perdas transitdrias do produto real para a econo
mia. O modelo de formagao de expectativas de inflagdo considerou
que mais de 90% das expectativas € formado com base na inflacgao
observada nos Ultimos quatro anos. Esta conclusao sugere que a
revisdo de expectativas & relativamente lenta no Brasil. Qutros
autores podem discordar deste resultado, mas acredito que guanto
mais refinado o modelo de formacao de expectativas mais signifi-

cante devam ser os resultados empiricos.

Se a revisao das expectativas & lenta, entao, uma
inflacao provocada pode ser uma politica atraente para reduzir mo
mentaneamente o desemprego e elevar a taxa de crescimento do pro-
duto real. Mas, a busca persistente de menor desempregoc sd® sera
efetiva se a taxa de inflagao crescer continuamente. Esta estra-
tégia permanece relativamente indolor, enquanto a taxa de infla-
¢do, embora crescente, nadao atinge niveis insuportaveis. A ironia
desta politica & que quanto mais facil e indolor a redugao do de-
semprego as custas de inflacao crescente, mais doloroso e impopo-

lar o tratamento para retornar a inflagao a niveis mais baixos.

Por outro lado, se a revisdo das expectativas & ra-
pida, isto significa que os ganhos temporarios na redugao do de-
semprego e no maior crescimento do produto real sao modestos, e
talvez ndo compensem as contrariedades e dificuldades politicas
advindas da aceleracao nos pregos causada pela busca de menor de-
semprego. A curva de Phillips, neste caso, seria vertical ou for

temente inclinada, com as caracteristicas muito proximas das de

longo prazo.
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O segundo objetivo do estudo foi examinar a contri-
buigao de medidas politicas "autdnomas" na explicacdo do cresci-
mento econdmico e comportamento da capacidade ociosa da economia
e do setor industrial. Trés formas de medidas econdmicas foram
consideradas: a politica monetaria, representada por variagoes"au
tonomas" na oferta de moeda; a politica fiscal, representada por
variagOes "autdnomas" no dispéndio do Tesouro Nacional; e exporta
goes "autdnomas". Variagdes "autdnomas" foram identificadas como
aquelas mudangas nos instrumentos ndo previstas e nao explicadas
por outras variaveis, em particular a renda real. O modelo consi
derou que o impacto das variagoes "autdOnomas" no consumo governa-
mental, na oferta de moeda, e nas exportacgoes tem um efeito no mes
mo sentido e a curto prazo na renda real. Na auséncia de novos
impulsos, provocados por novas variagoes "autdnomas",o efeito das
medidas tende a desaparecer e a economia retorna ao seu nivel de
ociosidade "natural". Foi estimado que o PIB "normal" &, na mé-
dia, cerca de 8% mais baixo gue agquele potencialmente alcangavel.
Variagoes "autSnomas" tém o direito de alargar (no caso de politi
cas restritivas) ou diminuir (no caso de politicas expansivas) o

hiato entre o produto efetivo e o potencial.

As trés formas de politica mostraram ser importan-
tes para e explicacao do hiato entre o PIB potencial e o efetivo.
Para o Setor Industrial, as exportagoes nao revelaram efeitos sig
nificantemente diferentes de zero. Durante o periodo analisado
de 1947 a 1975, a preferéncia por determinadas formas de politica
sofreu alteragdes. Assim no periodo de 1947 a 1954 o governo uti
lizou-se basicamente de medidas fiscais. No guinguénio seguinte,
de 1955 a 1960, a tdnica se modificou em favor da politica moneta
ria e nos incentivos a exportagdo. As exportagoes autonomas per-
manecem importantes até o inicio dos anos 1970. Apds 1964 o go-
verno lancou mao das trés politicas; primeiro para reduzir a taxa
de inflagao, e apos 1968, para elevar o crecimento do produto re-
al. E importante manter em mente que os resultados empiricos sao
baseados num modelo simplificado e em dados com deficiéncias esta
tisticas. Portanto, as conclusoes sac meramente indicativas, mas
servem para delinear o quadro geral da experiéncia de politica e-

condmica do pos-guerra no Brasil.
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