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panto, por nao terem sido previstas e/ou por serem imaginadas corno 

ausentes no horizonte próximo. 

A solução destes problemas - se não simultânea pelo me­

nos parcial - e o grande desafio lançado à política econômica e a 

engenhosidade·dos economistas. Reduzir o deficit no corn�rcio exte 

rior, reduzir a inflação, melhorar a distribuição. da renda e ao mes 

mo tempo manter níveis elevados de crescimento seria urna tarefa he 

róica, mas infelizmente impossível a curto prazo. Resta então de-

finir quais seriam os níveis "ótimos" ou politicamente suportáveis 

destas variáveis a serem perseguidos pelo governo. 

No Brasil de 1976, já não basta co.ordenar os instrumentos 

de política econômica para impulsionar a demanda efetiva para aqu� 

le nível que permita o maior aproveitamento da capacidade potenci-

al da economia. Outros objetivos políticos, tais como a taxa de in 

flação e o deficit no balanço em conta corrente tornaram-se tão ou 

mais import2nLes que o crescimento econômico. Infelizmente a exoan 

são da demanda efetiva tende a estimular as importaç6es e acelerar 

os preços, e o conflito entre o�jetivos torna-se quase inevit5vel. 

Perante o conflito entre estes obj�tivos políticos h5 uma clara ne 

ce�;sidade de estabelecer aquela cornbinaçã.o "ótima" entre inflação, 

desequilíbrio no balanço de pagamentos, e crescimento da renda. O 

objetivo deste trabalho é exa..'1ünar o "trade-off" existente a curto 

prazo entre a inflação e a capacidade ociosa e desemprego no Bra-

sil. A cornpatibilidadG entre a redução do deficit no balanço de 

pagamentos, a manutenção do crescimento econ6mico a curto j_ prazo, 

e a melhor distribuição da renda sao outros temas i_rnportantes sug� 

�jdos para outros estudos. 

.Ln.-,J·.., 17 c1 rn"'� I P--,-,11-, "" E"Ce,--1- "--=,~, 7, -,.., Ec,.....no"i· c Gro··.,'- 1- a�-1 
V....::.. (.L ..L! 1.lO.L .: ... ;.__Jct- a.. 1 t'\ :.. ;--.i.l ,._ Dl.r.::..L,-1_...LJ._Ci.tl 

.., v 1 ld · ,.J... vvL..i.l - 11u 

Sorne of its Main Problems'', Textos oara Discussão, Departamento de 
Economia, Universidade de Brasilia,-mimeo. 1975, para um exame crí 
tico do ;itr,::ide-off" e,itre o balanço em conta corrente e o hiato en 
tre o produto efetivo e o potencial. 
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2 -•DESEMPREGO E CAPACIDADE OCIOSA 

Um dos grandes legados da Teoria Geral de Keynes foi que� 

tionar a idéia clássica1 de que o pleno emprego seria um estado e

tendência natural da economia. Para o pensamento clássico até en­

tão reinante, o desemprego seria urna condição meramente transitó­

ria, pois os salários reais se ajustariam garantindo um retorno au 

temático ao pleno emprego. Uma vez nesta situação a oferta agrega 

da criaria a sua própria demanda,2 perpetuando o pleno emprego. E�

ta argumentação ficou conhecida na literatura como "lei de Say". 

Ou seja, a economia estaria sempre operando ao longo da sua curva 

de possibilidades de produção. Em franca oposição, a revolução 

Keynesiana enfatizou a idéia de que a economia poderia operar no 

interior da sua fronteira de possibilidades, e lá permanecer inde­

finidamente. As condições para que o desemprego" do tipo Keynesiano 

torne-se permanente são, entretanto, muito particulares e pouco r� 

alistas. Estas condições são fartamente discutidas na literatura, 

e foge ao nosso interesse tecer considerações a respeito. 

A teoria macroecónôrnica moderna considera como preocupa­

ções básicas; (i) o nível de utilização dos recursos e fatores de 

produção, e (ii) as medidas mais adequadas para conduzir a economia 

a um nível mais próximo ao pleno emprego. Se a E.conomia está ope­

rando a um nível muito inferior ao pleno emprego isto significa que 

recursos e fatores não sao escassos - pelo menos temoorariamente -

e um acréscimo na produção pode ocorrer a um custo de oportunidade 

1Na verdade, esta afirmativa não faz plena justiça aos clássl 
cos. Adam Smith, por exemplo, acreditava que haveria um "estado 
natural" de emprego da mão-de-obra e capital físico, não necessa­
riamente de plena ocupação. O emprego efetivo oscilaria em torno 
deste nível "natural". Adam Smith, The Wealth of Nations (edição 
Pelican Books, 1970), p. 218. 

2Adam Smith assume este raciocínio quando escreve que ... "in
order to put industry into motion, three things are requisite; 
materials to work upon, tools to work with, and the wages or recom 
pense for the sake of which the work is done". Ibid., o. 392. Es=­

tas são condições do lado da oferta, e nada é mencionadÕ quanto a 
demanda. 
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nul0 ou negligível, bastante para isto incentivar a demanda efeti­

va ao nível adequado. 

Se o governo pretende explorar ao máximo as potencialid� 

des da economia é necessário antes conhecer o limite potencial do 

produto, ou seja,o nível conhecido como "pleno-emprego". Inventi­

var a demanda agregada para um nível superior ao pleno emprego ap� 

nas conduz a um aumento nominal na renda sem elevar a produção fí­

sica, uma situação claramente indesejável uma vez que conflita com 

os objetivos de estabilidade nos preços. 

A medição do nível de pleno emprego suscita duas corren­

tes no meio acadêmico: aqueles que consideram a tarefa impossível 

e portanto intratável na prática, e aqueles, que, concordando com 

a sua complexidade, optam por esquemas simplificados de medição. 

Para os nossos propósitos, adotamos o segundo enfoque. Nesse, o 

critério mais difundido é aquele adotado pelo Conselho de Consulto 

res Econ6micos ("Council of Economic Advisors") da Presidência dos 

EUA: O produto potencial é obtido interligando os níveis de pico 

com uma linha de tendência.1 Os níveis de pico são por hipótese

identificados como de ou próximos ao pleno emprego. A diferença 

entre o produto potencial e o efetivo revela a capacidade ociosa ou 

hiato da produção da economia ("GNP gap"). A experiência empírica 

mostra que existe uma relação muito estreita entre o hiato da pro-

dução e a taxa de desemprego da economia. Esta associação ficou co 

1veja os seguintes trabalhos do Council of Economic Advisors,
"The Gap Between Actual and Potential GNP n , 1965 Annual Report of 
the Council of Economic Advisors, pp. 81-84, reimpresso em John 
Lindawer (ed.), Macroeconomic Rea.ãings (New York; the Free Press, 
1968); e 11 Realizing the Economy's Potential", 1969 Report, reim­
presso em Warren L. Smith e Ronald L. Teigen (eds.), Readings in 
Money, National Incarne and Stabilízation Policy (Illinois, Richard 
D. Irwin, Inc., 1970). Para uma descriçao bem completa veja L. R.
Klein e R. S. Preston, "The Measurement of Capacity Utilization",
American Econornic Review, Vol. 57, março de 1967, pp. 34-58.
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nheôida na Macroeconomia como "lei de Okun",eserá usada mais tar 

de para identificar o "hiato" como uma proxy da taxa de desemprego 

no Brasil.
Outros critérios mais complexos para mensuração do produ 

2to potencial foram desenvolvidos por Solow, que considera o esto- 
3que de capital da economia; Soligo, que inclui retardos no proce£ 

4 . . ' ,so de ajustamento; e outros. Para os EUA as estimativas do nível 

do produto potencial tem-se mostrado sensível ao critério adotado. 

Mas, de um modo geral, o hiato entre o produto potencial e o efeti 
vo apresenta um comportamento semelhante - que a níveis 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. O produto: potencial 

foi obtido interligando a tendência exponencial aos níveis de pico. 

Os dados do PIB anteriores a 1947 foram obtidos de um trabalho an- 

terior. Na construção da série do PIB potencial, a tendencia ex­

ponencial tangenciou o produto efetivo em 1928 (não indicado no grã 

fico), 1938, 1951 e 1974. Ou seja, estes períodos retratam, por

^Atthur Okun,"Potential GNP; Its Measurement and Signif icance", 
Proceedings of the Business and Economics Statistics Section of the 
American Statistical Associa.tion, 1962 , reimpresso em Smith e Teigen 
(eds.), op. cit. Veja as críticas 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.

2Robert Solow, "Technical Progress, Capital Formation, and Eco 
nomic Growth", American Economic Review, Vol. 52, maio de 1962.

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

4 - - '‘Para um resumo de vários critérios veja A. Phillips, "Apprais, 
al of Measures of Capacity", American Economic Review, vol. 53,maio 
de 1963, pp. 275-292.

^C.R. Contador e C.L. Haddad, "Produto Real, MoedaePreços; A 
Experiência Brasileira no Período 1861-1970", Revista Brasileira de 
Estatística, Vol. 36, julho/setembro de 1975, pp. 407-440. Uma se 
rie alternativa, mais elaborada, é encontrada em Cláudio AL . Haddad, 
"Crescimento do Produto Real Brasileiro: 1900-1947", Revista Brasi 
leira de Economia, Vol. 29, janeiro/março de 1975, pp. 3-26.



figura i- 0 PRODUTO INTERNO BRUTO, POTENCIAL E EFETIVO 
NO BRASIL
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hipótese, níveis nulos (ou negligíveis) de capacidade ociosa na eco 

nomia. As taxas médias anuais de crescimento assumidas para o PIB 

potencial 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 evolu 

ção da capacidade ociosa estimada pela diferença entre os logarit­

mos do PIB potencial e o efetivo. 0 critério adotado pode ser dis 

cutível, mas as magnitudes estimadas para a capacidade ociosa em si 

pouco importam. 0 nosso interesse está centrado no seu comporta­

mento, gue, conforme mostraremos, é 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 ex­
traídos de Villela e Suzigan.^ A taxa média de crescimento do pro 

duto potencial foi de 7,7% a.a., suposta constante ao longo de to­

do o período. Segundo este critério, a capacidade instalada na In 

dústria foi quase ou totalmente ocupada nos anos de 1938, 1939 e

1974.

Ambas as Figuras 1 e 2 sugerem que as taxas elevadas de 

crescimento durante o período do chamado "milagre brasileiro" fo­

ram obtidas ãs custas de uma gradual exaustão da capacidade ocio­

sa, acumulada durante a primeira parte dos anos 1960. A Figura 3 com 

para as estimativas da capacidade ociosa na economiaena Indústria. 

As flutuações na capacidade ociosa estimada para o PIB e para a In 

dústria têm comportamento bastante similar, com divergências mais sé 
, 2 ~rias no fim dos anos 1940 e inicio dos 1950. Esta conclusão nao e 

tão óbvia ã primeira vista pois a contribuição da Indústria para o 

PIB é pouco superior a 30%, ou seja quase 70% do PIB ê explicado

^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 pe­
ríodo pode estar exagerada devido ao encadeamento da série em 1947 
com as estimativas de Villela e Suzigan. Se o produto Industrial 
tocasse o pico em 1950, a taxa média de crescimento industrial se­
ria mais elevada, e os níveis de capacidade ociosa mais baixos. Mas 
o formato geral não seria afetado.



FIGURA 2- 0 PRODUTO INDUSTRIAL; POTENCIAL E EFETIVO 
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pel$ Agricultura e Serviços, cuja capacidade ociosa dos fatores en 

volvidos poderia ter um comportamento distinto do da Indústria. A 

evidência de que a capacidade ociosa na Indústria acompanha a do 

PIB sugere que as variações da demanda efetiva tendem na média, a

afetar no mesmo sentido e de forma semelhante todos os setores agre

Se a produção efetiva da economia é aquém do nível que se 

ria potencialmente possível de ser atingido, isto significa que re 

cursos e fatores de produção estão desempregados e/ou que a sua 

alocação não é eficiente. Em termos práticos muito pouco pode ser 

dito sobre a eficiência alocativa e a atitude mais recomendada é 

assumir que ela permanece nos mesmos níveis do passado. Portanto, 

a explicação remanescente para uma produção efetiva inferior ã po­

tencial é a existência do desemprego,, ou melhor ainda, baixo nível 

de utilização da mão-de-obra, dos equipamentos e dos recursos dis­

poníveis. Medidas políticas que estimulam a demanda agregada são 

então capazes de reduzir o desemprego e a ociosidade dos equipamen 

tos. Resta indagar quais seriam as medidas econômicas mais adequa 

das, e não cabe aqui discorrer a respeito. Por ora será conveni­

ente discutir as nossas estimativas de capacidade ociosa e cotejá- 

las com as de outros autores.
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O critério que foi adotado para obter a capacidade ocio­

sa na economia e na Indústria é considerado o mais singelo, e fre- 

qüentemente criticado pela sua falha de rigor e fundamentação teó­

rica. No entanto, sob o ponto de vista prático as nossas estimati 

vas são semelhantes àquelas obtidas com critérios considerados "teo 

ricamente mais defensáveis", mas na verdade, muito mais trabalho­

sas e também criticáveis. Seria interessante demonstrar este pon­

to, para evitar críticas estéreis à nossa análise.

A Tabela 1 reproduz diversas estimativas da capacidade 

ociosa na economia como um todo, e no Setor Industrial, segundo vã 
rios autores. Bacha^ estima o hiato entre o Produto Nacional Bru­

to potencial e efetivo e utiliza-o para examinar o "trade-off" exis^ 

tente entre o desequilíbrio no balanço comercial e a capacidade 

ociosa da economia. O PNB potencial é estimado com a tendência ex 

ponencial tangenciando os anos de 1950 e 1961. De modo geral, as 

flutuações da capacidade ociosa estimada por Bacha para o PNB são 

bastante semelhantes ãs nossas para o PIB. A Figura 4 mostra que 

as nossas estimativas superam as de Bacha até 1966, revelando uma 
~ 2estreita aderencia a partir de então. Por sua vez Lembruber ' ado­

ta uma tendência exponencial para o período 1949-1973, com uma ta­

xa média de crescimento de 7% ao ano. A linha de tendência tangen 

cia o produto efetivo em 1961. Uma vez que todas essas estimati­

vas foram obtidas com o mesmo critério de mera extrapolação da ten 

dência entre picos, os resultados de Bacha e de Lemgruber não são 

suficientes para atestar o "realismo” das nossas medidas. Infeliz- 

mente não foi possível obter referências sobre estudos baseados em 

outros critérios para medir o produto potencial agregado no Brasil.

■'‘Bacha, op.cit.

2 ‘Antonio Carlos Lemgruber, "Inflaçao; o Modelo da ^ealimenta- 
ção e o Modelo da Aceleração", Revista Brasileira de Economia, Vol. 
28, julho/setembro de 1974, pp. 35-56.



FIGURA 4 — A CAPACIDADE OCIOSA NA ECONOMIA, SEGUNDO 
DIVERSOS AUTORES

Para o produto potencial da Indústria são disponíveis os 
estudos de Zottmann, e de Bonelli e Malan. Zottmann^ estimou o pro 

duto potencial no Setor Secundário com uma versão do método sugeri_ 

do por Solow, associando o acréscimo no produto potencial real ao 
„ <• 2 3nível de investimento do período anterior. Bonelli e Malan esti 

maram o produto potencial da Indústria de Transformação por dois mé 

todos alternativos. 0 primeiro foi o da convencional tendência ex 

ponencial entre 1954 e 1975, passando a tendência pelo produto in­

dustrial do ano de 1961. O segundo método, semelhante ao de Solow,

Luiz Zottmann, "Inflação, Formação de Poupança e Criação de 
Emprego", A Economia Brasileira e suas Perspectivas, Vol. 10, julho 
de 1971, pp. 129-13”5; e Trajetórias e Alternativas de Desenvolvi­
mento: Perspectivas até 1980, SEPLAC/IPLAN, 1973.

20 modelo adotado por Zottmann tem a forma:
AYt = 5,09 + 0,0198 1^

onde AY é o acréscimo no índice do produto real (1953 = 100), e I , 
o nível de investimento. Infelizmente não foi possível obter as' 
estimativas de Zottmann e por isso não constam da Figura 5.

3 Regis Bonelli e Pedro S. Malan, "Balanço de Pagamentos e In­
dústria: Aspectos da Política Econômica na chamada fase de Transi­
ção da Economia Brasileira", INPES/IPEA, dezembro de 1975.
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TABELA 1

A CAPACIDADE OCIOSA NA ECONOMIA ENA INDUSTRIA DE TRANSFORMAÇÃO

PERÍODO

ECONOMIA INDÜSTRIA DE TRANSFORMAÇAO ’

Contador3 Sacha*3 . k CLemgruber , d Contador
Bonelli-Malan

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 0 • • • • •
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 20,0
1956 8,8 5,5 6,0 18,1 10,0 20,0
1957 7,7 4,5 5,0 19,9 12,0 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 2,0
1962 3,8 2,4 1,7 3,7' 1,0 3,0
1963 9,0 8,2 7,1 11,0 9,0 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 24,0
1966 18,5 18,7 18,1 21 ,9 21,0 20,0
1967 20,4 21,5 20,6 26,4 27,0 24,0
1968 18,2 19,3 18,0. 21 ,3 22,0 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 7,0
1972 6,7 6,4 ' 5,5 6,6 7,0 0
1973 2,5 2,6 1,3 4,3 1,0 0
1974 0 0,1 • ♦ • 0 2,0 6,0
1975 2,5 • « « 3,1 7,0 16,0

3Veja texto e Figura 1.

^Bacha, op.cit., p. 3.

Lemgruber, op.cit.

^Veja texto e Figura 2.

Bonelli e Malan, op.cit., baseada na tendencia exponencial.

^Idem, baseado no estoque de capital do perTodo anterior.
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levà em conta o efeito que os investimentos em capital fixo têm so 

bre a capacidade potencial de produção. O produto potencial neste 

segundo, critério ê uma função direta (e exclusiva) do estoque de 

capital existente no início do período. É assumido que a relação 

média capital-produto permanece constante ao nível de pleno empre­
go, de tal forma que de posse do estoque de capital^ obtém-se o pro 

duto (potencial) de pleno-emprego. ,

figura 5- A CAPACIDÂDE OCIOSA NO SETOR INDUSTRIAL, SEGUNDO

A Figura 5 compara as estimativas da capacidade ociosa 

no setor Secundário ou na Indústria de Transformação, segundo os 

critérios alternativos. Apesar da alegada superioridade teórica 

Bonelli quantifica a relação média capital-produto em 1,59 
(um valor demasiadamente baixo) . As estimativas do estoque de cap.i 
tal na Indústria de Transformação foram obtidas a partir da acumu­
lação dos investimentos líquidos a um estoque inicial de\. capital. 
Veja Bonelli, "Growth and Technological Change in Brazilian Manu- 
facturing Industries During the Sixties", tese de doutoramento, Uni_ 
versidade da Califórnia, Berkeley, 1975.
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do critério baseado no estoque de capital, todas as séries revelam 

em linhas gerais o mesmo comportamento. A correlação simples en­

tre as nossas estimativas e as de Bonelli-Malan é de 84,6% obtidas 

com a tendência exponencial, e de 84,7%, obtidas com o critério de 

Solow. Estas magnitudes e a aderência satisfatória na Figura 5 ser 

vem para lançar dúvidas quanto ao benefício líquido em adotar téc­

nicas de estimação mais trabalhosas, se um resultado semelhante po 

de ser obtido por métodos mais simples.

3 - A CURVA DE PHILLIPS

O trabalho empírico de Phillips’'' é apontado como um mar­

co na literatura acadêmica e despertou um intenso interesse norma­

tivo. Com seu estudo, Phillips mostrou que havia uma relação in­

versa não-linear entre os acréscimos nominais nos salários (ou in­

flação) e o nível de desemprego da economia. Tal evidência contra 

riou grande parte do mundo acadêmico da época. Para os clássicos, 

o pleno emprego era a tendência natural da economia e a inflação 

seria uma conseqüência automática de aumentos excessivos na oferta 

de moeda. Para os Keynesianos, preços eram considerados estáveis 

enquanto houvesse desemprego, e a inflação seria, da mesma forma 

que os clássicos, uma ocorrência verificada apenas no pleno-empre- 

go. Contrariando ambas correntes, Phillips aventou a hipótese de 

que os preços tendem a acelerar-se à medida que a economia se apro­

xima do pleno-emprego. Ou seja um nível mais baixo de desemprego 

só seria possível ãs custas de inflação. Portanto, haveria um cia 

ro conflito entre os objetivos de pleno-emprego e estabilidade de 

preços. Este conflito era desconhecido pelos clássicos e Keynesia 

nos.

^A.W. Phillips, "The Relationship Between Unemployment and the 
Rate of Change of Money Wages in the United Kingdom, 1861-1957", 
Economica, Vol. 25, novembro de 1958, pp. 283-299.
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Na formulação de Phillips a existência de desemprego ê 

consistente com um equilíbrio estável ao mercado de trabalho. O de 

semprego pode 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 ca 

pazes de gerar simultaneamente um excesso de oferta e de demanda
por mão-de-obra,1 e desde que os excessos se igualem o mercado es­

tá em equilíbrio estável apesar do desemprego.

As versões sobre’a "curva de Phillips" são inúmeras e a 
2 ~literatura a respeito e das mais abundantes. As versões mais acei 

tas atualmente diferem em muitos aspectos do raciocínio original 
3de Phillips. Ao contrario de Phillips e de outros, uma dentre as 

4diversas versões modernas assume que o funcionamento no mercado de 

trabalho é explicado pelo salário real, ou mais precisamente pela 

mudança no salário nominal e pelas expectativas de inflação. A ta­

xa observada de inflação pode diferir das expectativas, e uma vez 

que os salários nominais permanecem constantes entre negociações e

Ou seja o número de desempregados em busca de emprego igua­
la-se ao número de vagas não preenchidas em outros lugares ou ocu­
pações. 0 desemprego friccional seria positivo e mesmo assim o mer 
cado estaria em equilíbrio. •

2 ~ ■ -Tao extensa que seria impraticável uma revisão da literatura 
no momento. Por mais longa que fosse a lista de referências, cer­
tamente seria omitida alguma contribuição importante.

3Veja por exemplo Richard G. Lipsey, "The Relationship Between 
Unemployment and the Rate of Change of Money Wages Rates in the 
United Kingdom, 1862-1957; A Further Analysis", 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, Expectations and Incomes Policy", em H. G. 
Johnson e A.R. Nobay (eds.) The Current Inflation (Londres; Mac- 
Millan Press,1971); Edmund S. Phelps, "Phillips Curves,Expectations 
of Inflation and Optimal Unemployment Over Time", Economica, Vol. 
34, agosto de 1967, e também "Money-Wage Dynamics and Labor-Market 
Equilibrium", Journal of Political Economy, Vol. 76, julho/agosto 
de 1968, pp. 678-711. A principal diferença entre a ótica de 
Friedman e de Phelps, é que o primeiro imputa às expectativas de 
inflação o principal papel no funcionamento do mercado de traba­
lho, enquanto o segundo enfatiza as expectativas dos aumentos sala 
riais.
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dissídios coletivos, o salário real observado tende a diferir do 

salário real esperado. Esta discrepância é o elemento básico que 

explica o "trade-off" entre inflação e desemprego a curto prazo.

Na formulação de Friedman,o "trade-off" ê transitório 

pois resulta de ilusão monetária e/ou incapacidade de reação dos 

trabalhadores a curto prazo. A longo prazo, o "trade-off" é nulo, 

com a curva de Phillips constante e vertical na chamada "taxa natu 
2 ral de desemprego".

A Figura 6 descreve o "trade-off" temporário entre infla 

ção e emprego e o processo de ajuste para o nível natural de desem 

prego. Imaginemos inicialmente que o mercado de trabalho esteja 

em equilíbrio com desemprego u* (que chamaremos de "taxa natural 

de desemprego") e estabilidade de preços. A curva uu mostra o "tra 

de-off" entre inflação e emprego, quando as expectativas reinantes 

são de que a inflação será nula (tt=O) . Em seguida imaginemos que 

o governo está insatisfeito com o nível de desemprego u* e adota 

uma série de medidas para incentivar o crescimento da demanda efe- 

tiva. É gerada uma inflação permanente não antecipada, digamos, de 

10% ao ano e, a esta taxa não esperada, a média anual dos salários 

reais cai, diminuindo o desemprego para u^. O "trade-off" entre in 

fiação e emprego é feito no movimento de C para D. Mas a queda no 

desemprego (u*-uj é apenas transitória, pois assim que o mercado 

forma expectativas de que os preços subirão 10% ao ano, o desempre 

go retorna ao nível u*. O novo equilíbrio ocorre no ponto A, onde 

a taxa esperada se iguala a taxa efetiva de inflação de 10%.

"''Friedman, op.cit.

2A conclusão de Friedman quanto ao "trade-off" nulo a longo 
prazo é apontada como um resultado lógico da sua hipótese de ine­
xistência de ilusão monetária a longo prazo. Entretanto, mesmo 
aceitando a hipótese de que a inflação esperada e observada se igua 
lam a longo prazo, é possível obter um "trade-off" significativo a 
longo prazo. Veja por exemplo Robert J. Gordon, "Inflation in Re- 
cession and Recovery", Brookings Papers on Economic Activity,1971, 
n? 1, pp. 105-158.



FIGURA 6-0 "trade-off" a curto e longo prazo, 
ENTRE INFLAÇÃO E DESEMPREGO

Se o governo persiste na busca do menor desemprego u^, 

ele tentará elevar ainda mais o crescimento da demanda efetiva. Mo 

mentaneamente a economia se deslocará do ponto A para E, às custas 

de um aumento na taxa de inflação efetiva de 10% para, digamos, 20%. 

Mas tão logo as expectativas sejam revistas, o desemprego retorna­

rá novamente ao seu nível natural u*. Em resumo, a insistência em 

reduzir o desemprego terá efeitos apenas transitórios e apenas en­

quanto as expectativas de inflação são superadas pelos acontecimen 

tos. No enfoque de Friedman, o "trade-off11 é nulo a longo prazo, 

quando as expectativas de inflação são sempre satisfeitas. A linha 

vertical BAC mostra a curva de Phillips a longo prazo, resultado 
v 

dos deslocamentos sucessivos das curvas de curto prazo.



1 .2 3 4Outros economistas, como Solow, Tobin, Perry e Gordon 

sustentam que o "trade-off" a longo prazo não é necessariamente nu 

J.o, embora seja bem mais ineslãtico do que o de curto prazo. Para 

Solow, por exemplo, a economia reajusta suas expectativas inflacio 

nárias, mas nunca completamente. Ou seja, sempre persiste uma ilu­

são monetária que permite a existência de um "trade-off" permanen­

te entre inflação e renda real. Note-se que no enfoque de Friedman 

tal "trade-off" permanente não existe, uma vez que ele assume que 

a expectativa e a inflação efetiva são iguais a longo prazo. Gor- 

don, por outro lado, mostra que mesmo aceitando a ausência de ilu­

são monetária a longo prazo, pode persistir um "trade-off" perma­

nente ã medida que a diferença entre o salário líquido ,recebido e 

o custo para o empregador e outras variáveis se modificam com a in 

fiação.

Qualquer que seja o enfoque, quer de Friedman, quer de 

Solow, Tobin ou Gordon, o "trade-off" a longo prazo será necessa­

riamente muito mais modesto (ou nulo) do que o de curto prazo. Is­

to deve ser lembrado tanto no caso de tentativas de reduzir o ní­

vel de desemprego, como as tentativas, no sentido oposto, de redu­

zir as pressões inflacionárias na economia, como as que presencia­

mos no momento no Brasil.

^Robert Solow, Price Expectations and the Behavior of the Pri 
ce Levei (Manchester, Manchester University Press, 1969); e também 
Proceedings of a Symposium on Inflation, Its Cause, Consequences, 
and Control (Wilton,Kazanjian Economics Foundations,Inc., 1968).

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

3George L.Perry, "Changing Labor Market and Inflation "Brook- 
ings 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, fevereiro de 1973.

4Robert J.Gordon, op.cit.; "The Recent Acceleration.of Infla- 
tion and its lessons for the Future" , Brookings Papers o rí Economic 
Activitv, 1970, n? 1, pp.8-41; e "Prices in 1970: The Horizontal 
Phillips Curve?" Brookings Papers on Economic Activity, 19 70 , n9 3.



No caso de uma taxa de inflação elevada, o processo é a- 

nálogo, mas no sentido contrário do anterior• Enquanto as expecta­

tivas inflacionárias não forem revistas de, digamos, 20% para 10% 

(e cabe lembrar que indivíduos são muito mais propensos a reajus­

tar expectativas para cima do que para baixo) o nível de desempre­

go será mais elevado que u*, por exemplo de 0 próprio formato 

da curva de Phillips - progressivamente mais inclinada nos níveis 

mais altos de inflação e menos inclinada nos níveis mais elevados 

de desemprego - mostra porque as políticas anti inflacionárias são 

dolorosas e politicamente impopulares. Esta abordagem justifica, 

inclusive, porque o combate à inflação deve ser gradual ao invés de 

abrupto. O gradualismo ê a forma mais eficiente de minijnizar as per 

das da produção (ou do seu crescimento) e ao mesmo tempo reduzir a 
taxa de inflação.^

Infelizmente a inexistência de informações acuradas so­

bre a taxa de desemprego no Brasil impede que estimemos estas hipó 

teses. Aliás a carência de informações estatísticas sobre muitas ou 

tras variáveis limita consideravelmente o teste' empírico de um mo­

delo mais refinado no Brasil. Mas tentaremos contornar estas fa­

lhas, considerando que flutuações na demanda efetiva modificam tan 

to o nível de desemprego, como a utilização da capacidade instala- 
- 2da dos equipamentos e maquinas. A chamada "lei de Okun" mostra in 

clusive que o hiato entre o produto potencial e o efetivo é uma 

"proxy" satisfatória para o nível de desemprego na economia.

No fundo, o nosso teste corresponde ã versão generaliza­

da e mais moderna da curva de Phillips, embora bastante simplifica

■^Veja Antonio Carlos Gonçalves, "The Problem of Stopping Infla, 
tion", tese de doutoramento, Universidade de Chicago, 1974; e Affon 
so C.Pastore e Ruben D.Almonacid, "Gradualismo ou Tratamento de 
choque", Pesquisa e Planejamento Econômico, Vol. 5, dezembro de 
1975, pp. 331-384.

2Imaginemos que os preços relativos dos serviços dos fatores 
não se alterem substancialmente.



da devido às dificuldades estatísticas. A hipótese é de que exis. 

te uma relação estável - que pode ser interpretada como oferta a- 

gregada - e^ítre o produto real e a taxa de inflação. Uma taxa de in 

fiação efetiva superior àquela esperada produz uma "ilusão monetá­

ria" momentânea nos produtores que procurarão elevar a oferta agre 

gada em resposta à mudança não antecipada nos preços, erroneamente 

interpretada como uma mudança relativa no preço real dos seus pro­

dutos.

0 raciocínio é análogo ao da Figura 6, onde agora a taxa 

de desemprego x ê substituída pela capacidade ociosa, ou hiato en­

tre o produto efetivo e o potencial. A produção observada depende 

da produção potencial, da capacidade ociosa "natural", e, principal^ 

mente da forma com que os produtores são iludidos como uma aparen­

te mudança nos seus lucros reais. 0 modelo pode ser especificado 

como

APY = Y* - h* + a + b it. (1) t t Pt t

onde Y*_ é o produto real (em logaritmos) ; Y*, o produto potencial 

(também em logaritmos); h*, a capacidade ociosa natural da econo­

mia; AP/P , a taxa observada de inflação; e irt, as expectativas de 

inflação. Por hipótese, o efeito da inflação é elevar o produto, 

logo a > 0. Por outro lado, expectativas inflacionárias são encara 

das como uma queda nos preços reais, e portanto desestimulam a pro 

dução, logo b < 0.

Para Friedman as expectativas realizam-se perfeitamente 

a longo prazo, sem maiores efeitos nas demais variáveis, e de tal 

forma que anulam completamente o efeito de qualquer variação não 

esperada e observada anteriormente nos preços. Conseqüentemente, 

os parâmetros a e b têm o mesmo valor absoluto e sinal contrário, 

e podemos, escrever,
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Yt = Y* - h* - b - irt) (2)

Para Solow, Gordon e outros sempre persiste um efeito in 

flacionãrio permanente a longo prazo, de tal forma que o efeito da 

inflação observada supera o das expectativas. Logo |a| > |b|, ou

= y* - h* - b (-^ - „t) + (a + b) 
t t

Manipulando algebricamente a expressão (3) obtemos

h. = Y* - Y = h* + b ir. ). - (a+ b) (4)

onde h = Y* - Yfc, a capacidade ociosa observada na economia, osci­
la em torno da taxa natural de ociosidade h*/ segundo os valores

~ ~ AP ~assumidos pela inflaçao nao-antecipada — - ir. , e a inflaçao obser 
Ft r

vada —-—. Na equação (4), o parametro b estima o "trade-off" a 
t 2

curto prazo, e a diferença (a + b), o "trade-off" a longo prazo.

Se a = -b, o último termo é nulo, e temos então o modelo particu­

lar de Friedman. Mas, por ora não é necessário entretanto impor par 

ticularizações ao modelo. 0 formato (4) é uma maneira simples e 

geral de testar a existência de "trade-off", tanto e a curto como a 

longo prazo, e examinar as hipóteses alternativas de Friedman, So­

low, e outros. -

A importância da discussão sobre a curva de Phillips no 

Brasil no momento atual torna-se clara ao examinarmos os detalhes 

do processo de ajuste na taxa de crescimento do produto real, quan 

do o governo se propõe a combater pressões inflacionárias conside­

radas politicamente exageradas.

^Em certos modelos na literatura, a taxa de inflação tem sido 
considerada como a variável dependente. 0 formato que escolhemos 
favorece a interpretação dos parâmetros, conforme veremos mais a- 
diante.

2A rigor a "taxa natural de ociosidade" deve ser redefinida pa 
ra considerar a hipótese de a>b. Conceituaremos h* como àquela "ta 
xa natural" observada quando a expectativa de inflação nula é per- 
feitamente satisfeita. No modelo (4) para cada taxa de inflação ha 
verá uma nova capacidade ociosa natural.
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Vamos imaginar uma economia, acostumada a uma taxa de in

fiação de 20% ao ano, vê-se surpreendida por uma inflação de 40% ao 

ano, e que o governo deseja reduzi-la para 20%. Uma vez que eàta- 

mos interessados apenas nos ajustes a curto prazo podemos esquecer 

a polêmica da existência ou não do "trade-off" a longo prazo. Assim, 

por simplicidade, vamos aceitar a hipótese de "trade-off" nulo a 

longo prazo. A discussão pode então concentrar-se nos efeitos da 

inflação não esperada na capacidade ociosa. A Figura 7 é uma for­

ma simples de sintetizar o "trade-off" a curto prazo. Ela mostra 

que uma inflação não-antecipada, resultado do acréscimo da infla­

ção de 20% para 40% provoca uma diferença positiva de 20% no termo

FIGURA 7-0 "trade-off1' entre inflação e capacidade 
OCIOSA 

- it) e portanto uma redução na capacidade ociosa de h* para 

ao longo da curva de B para A. Ã medida que as expectativas

são reformuladas para 40%, a economia retorna gradativamente de 

para a sua ociosidade "natural" h*. Ou seja, com este enfoque, a

0
-5%
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única posição sustentável a longo prazo é o ponto B ao longo do ei 

xo horizontal. Imaginemos agora que a economia já tenha reformula­

do suas expectativas inflacionárias para 40% ao ano, e que o gover 

no pretende reduzir as pressões inflacionárias de 40 para 20% ao 

ano. Ao gerar uma inflação menor que a antecipada ocorre natural­

mente uma frustação nas expectativas de consumidores e empresas. O 

desemprego se elevará momentaneamente de h* para ao longo da 

curva, de B para C, até que surja um novo equilíbrio das expectati 

vas, a um nível mais baixo de inflação (20%) novamente em B. Obser 

ve-se que os movimentos ao longo do segmento BC, à direita de h*, 

onde o desemprego se eleva para são consistentes com a existên 
cia de inflação, até mesmo a taxas elevadas.1 Neste ramo ocorrería 

o fenômeno de "stagflation", onde o desemprego e/ou queda do produ 

to são consistentes com a existência simultânea de inflação. Ê fá­

cil compreender que a redução da taxa de inflação provoca custos so 

ciais sob a forma de maior capacidade ociosa e desemprego na econo 

mia, enquanto perdurar o processo de ajuste. O Brasil tem uma expe 

riência recente neste sentido, com a chamada "reversão de expecta­

tivas", perseguida intencionalmente pelo governo durante o período 

1964-1966, e ainda víviva na nossa lembrança.

1Desde que a inflação efetiva seja sistematicamente menor que 
as expectativas.

Para evitar um súbito aumento na capacidade ociosa da e- 

conomia, o que causa taxas mais modestas de crescimento real, o go 

verno pode optar por um esquema gradual de combate ã inflação. A 

mesma Figura 7 mostra os méritos desta estratégia. Ao invés de frus_ 

trar as expectativas inflacionárias em, digamos, 20% (a diferença 

entre a inflação antecipada de 40% e a efetivamente observada de 

20% ao ano), o que elevaria a capacidade ociosa de h* para o 

governo podería optar por um esquema mais paciente. Inicialmente 



reduziría a inflação para 35%, causando uma frustação de apenas 

5 %, mas com uma queda também modesta na taxa de crescimento do pro 

duto. Ã medida que a economia reformulasse as expectativas infla­

cionárias para baixo, o governo provocaria novas frustações, em do 

ses sempre pequenas.Em termos gráficos, isto representaria mo­

vimentos entre B e D ao longo da curva de Phillips na Figura 7.

É importante deixar claro que o fato de o "trade-off" en 

tre o produto real e inflação ser transitório a curto prazo, e mo­

desto (ou nulo) a longo prazo, não significa que a política de re­

duzir o desemprego e acelerar o crescimento econômico através da in 

fiação seja inútil. A modificação das expectativas pode ser um pro 

cesso lento, e haverá um claro benefício líquido para a economia 

com o maior emprego e produção física no presente, mesmo às custas 
2de maior inflação no futuro. Para os EUA estima-se que o menor de 

semprego perdura de 2 a 5 anos, antes que as expectativas de infla­

ção se modifiquem. No caso de uma economia com longa e rica expe 

riência inflacionária, como a do Brasil, a duração do processo é 

provavelmente mais curta, provavelmente de 2 a'3 anos, uma vez que 

os indivíduos e as empresas são mais propensos e mais experientes 

em reformular as suas expectativas.

4 - O TESTE EMPÍRICO

As Figuras 8 e 9 mostram a associação entre a taxa de in­

flação medida pelo índice geral de preços por atacado (coluna 12 da 

Conjuntura Econômica), e a capacidade ociosa (hiato) na economia 

como um todo, e na Indústria, respectivamente. 0 efeito das expec-

x0 gradualismo apesar de sua vantagens exige um prazo rela­
tivamente longo. Tal exigência pode tornar-se uma desvantagem polí 
ti ca.

2Para’uma discussão neste sentido, veja Edmund S. Phelps, In- 
flation Policy and Unemployment Tneory; The Cost-Benefit Approach 
to Monetary Planning (New York, W.W. Norton Co. Inc., 1972).
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Figura 9 _
•'TRADE-OFF" A CURTO PRAZO ENTRE INFLAÇAO E 

CAPACIDADE OCIOSA NA INDÚSTRIA NO BRASIL



2.7

tativas de inflação está representado por deslocamentos sucessivos 

do "trade-off" a curto prazo. Para facilitar a visualização des­

tes deslocamentos procuramos agrupar as observações segundo cias- 

ses de expectativas de inflação.

As figuras confirmam que, para valores semelhantes de ex 

pectativa de inflação, existe uma relação inversa entre capacidade 

ociosa e inflação no Brasil. Também é mostrado que expectativas 

crescentes de inflação provocam deslocamentos na curva de Phillips 

para a esquerda. Estes fatos são claramente visíveis na Figura 8 pa 

ra o Produto Interno Bruto, e de forma menos clara, na Figura 9 pa. 

ra a Indústria. Apesar de ilustrativa, a análise visual dificulta 

o exame mais preciso das hipóteses que pretendemos testar empirica 

mente.
Inicialmente testaremos um modelo simplificado^ sem impor 

restrições a priori sobre o valor dos parâmetros,

h = h* - a ——— - b ir (5)t Pt t

A equação (4) anteriormente discutida é uma especificação 

alternativa, obtida por mera manipulação algébrica.

h = h* + b — tt ) + c (6)
t ^t t

Mais üma vez deve ser lembrado que, por dificuldades diver­
sas, somos forçados a simplificar o teste, incorporando no modelo 
apenas as variáveis julgadas mais importantes.
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onde c < 0 (= -a-b). Finalmente testaremos a hipótese de "trade- 

off" nulo a longo prazo,impondo a condição a-b, ou seja c=0 na es 

pecificação (6) , .

ht = h* + b - 7it) (7)

Para testar estes modelos necessitamos inicialmente quan 

tificar as expectativas de inflação irt. Utilizaremos para tal o 
2 modelo de expectativas estaticas adaptadas de Cagan, clássico nos 

trabalhos empíricos e de certa forma já superado por formulações 

mais refinadas. Outros, modelos mais recentes, tais como o das "ex-

pectativas racionais" de Muth, poderiam ser também empregados, 

acredito, inclusive, com igual ou maior sucesso empírico para os 

testes.

Como se sabe, o modelo de Cagan considera que a expecta­

tiva da inflação atual ut é composta pela expectativa formada no

período anterior mais uma certa proporção 8 do erro incorri­

do nas expectativas do período anterior.

, O z AP X= ”t-i + S(P^ " v-i’ (8)

onde 0< B .< 1

A taxa de inflação pretende substituir uma série de variáveis 
que poderiam implicar um "trade-off" não nulo a longo prazo. Nao é 
necessário, portanto, impor a hipótese de que o "trade-off" nulo 
(o=0) implica na ausência de ilusão monetária a longo prazo.

2Phillips Cagan, "The Monetary Dynamics of Hyperinflation",em 
M. Friedman (ed.) Studies in the Quantity Theory of Money, (Chica­
go, University of Chicago Press, 1956).

3 :John F. Muth, "Rational Expectations and the Theory of Price 
Movements" Econometrica, Vol. 29, julho de 1961, pp.315-335. 0 mo 
delo considera que as expectativas são formadas com base nas infor 
mações disponíveis e na teoria econômica relevante. Para uma apli 
cação à curva de Phillips veja Thomas J. Sargent, "Rational Expec­
tations, 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 Hyperinflation", International Economic Review, 
Vol. 14, junho 1973, pp. 328-350.



É fácil mostrar que o modelo (8) é um processo de média 

móvel de primeira ordem, e como tal a expectativa corrente é uma 

média das taxas passadas de inflação, com ponderação geométrica de 

clinante,

71 = 3 p^-+ 0 (1-3) e (1-B)2p^-+ ... (9)

2R - 0,938

Pt-1 Pt-2 Pt-3
00 .

onde X 3 (1-3)1 = 1 
i=0

Em geral o coeficiente de expectativas 3 é obtido no de­

correr da estimação de um modelo, por exemplo da demanda por moeda, 

e é escolhido aquele valor que maximize o poder de explicação da 

variável dependente (no caso o estoque real desejado de moeda) nu­

ma regressão em que as expectativas figuram como variável indepen­

dente. No nosso caso, utilizamos o mesmo valor de 3 obtido com a 

estimação por "máxima verossimilhança" de uma demanda por moeda no 

Brasil. Segundo os resultados,o "melhor" valor para 3 é de 0,45 

para a taxa anual de inflação. A rigor o cálculo da expectativa de in 

fiação por corresponder a um modelo auto-regressivo de ordem infini­

ta teria que compreender toda a história passada dos preços. Contudo, 

uma vez que os pesos são geometricamente declinantes, o passado muito 

remoto pouco contribui para as expectativas do futuro. Por conveniên 

cia nos cálculos, o modelo (9) compreende a taxa de inflação apenas nos 

últimos seis anos,e tal período é capaz de explicar mais de 95% da

Assumimos o estoque real demandado de moeda como uma função 
da renda real e das expectativas de inflação. A renda e o estoque 
de moeda foram medidos em logaritmos. A análise utilizou dados anu 
ais para o período 1947-1975. A regressão obtida apresentou o se­
guinte resultado, para o conceito M2 (papel-moeda mais depósitos a 
vista, a prazo e de poupança no sistema bancário, nas Caixas Econô 
micas, nos Bancos de Investimento, e nas Sociedades de Poupança e 
Empréstimos);

^2
= 4,506 + 0,9493 Y -0,5483 tt

t (22,88) (21,60) r (-2,94) r

D.W. = 0,401



inflação esperada. Os pesos foram convenientemente ajustados para 

compensar o fato da sua soma ser menor que um.

É importante manter em mente que o modelo de expectativas 

adaptadas (9) é uma tentativa (bem sucedida na maioria das vezes) 

de simular analiticamente a forma com que os indivíduos constroem 

as suas expectativas sobre a taxa futura de crescimento dos preços. 

O fato das expectativas dependerem exclusivamente da história pas­

sada da inflação é uma simplificação, nem sempre realista. Ê pro­

vável que muitas outras informações, além da história passada dos 

preços sejam utilizadas, para formar as expectativas da inflação. 

Uma fonte adicional de informação poderia ser a propaganda governa 

mental que incutisse a economia a antecipar taxas mais baixas de in 

flaçao.

A partir do final da década dos 60, a economia brasilei­

ra presenciou taxas decrescentes de inflação e um clima de franco 

otimismo. Tais condições são favoráveis ao emprego de "efeitos- 

anúncio" e existem mesmo razões para acreditar que o governo con­

seguiu com táticas de propaganda reduzir as expectativas de infla­

ção. Naturalmente, a especificação mecânica do modelo de expéctati 

vas adaptadas (9) é incapaz de incorporar "efeitos-anúncio". Para 

contornar tal inflexibilidade incluiremos nas equações (5), (6) e 

(7) uma variável "dummy" D assumindo valor um para os anos de 1970 
2a 1974, e zero para os demais. As especificações adicionais apre 

sentam as formas

* APh. = h - a- — - b ir + dD (5a)t t

* ,AP , APh = h - b (— - ir ) + c =- + dD (6a)Pt " " t

Ipara a importância desta tática e dos "announcements effect^' 
no combate _a inflação veja Affonso C. Pastore e Rubem D.Almonacid, 
"Gradualismo ou Tratamento de Choque", op. cit.

2Agradeço esta sugestão a Antonio Carlos Lemgruber.



h = h + b (^ - ir ) + dD (7a)
t Ft t

onde d < 0.

•A rigor as variáveis explicativas dos modelos acima deve 

riam ser exógenas. Contudo, a taxa de inflação não pode ser quali_ 

ficada como tal pois depende simultaneamente da capacidade ociosa 

existente. Quanto às demais variáveis explicativas (a expectativa 

de inflação e a "dummy") ê razoável considerá-las como exógenas. 

Mas a correlação entre a taxa de inflação e os distúrbios da re­

gressão é uma clara violação às hipóteses básicas da técnica de es 

timação por mínimos quadrados, e as estimativas dos parâmetros daí 

resultantes são enviesadas para cima. Para contornar este proble­

ma estatístico poderiamos empregar mínimos quadrados em dois está­

gios, por exemplo. Mas não há garantia a priori de que os resulta 

dos empíricos com outra técnica desmintam as nossas evidências.Por 

ora utilizaremos o método de mínimos quadrados simples, apesar de 

conscientes das suas limitações.

As Tabelas 2 e 3 listam as regressões correspondentes aos 

modelos testados. Os resultados são satisfatórios, com nível ele­

vado de significância na grande maioria dos experimentos. O único 

aspecto desfavorável é a presença de correlação serial nos resídu­

os, detetada pelo teste de Durbin-Watson. O processo iterativo de 

Cochrane-Orcutt (não reproduzido aqui) reduziu substancialmente a 

correlação serial, mas às custas de uma queda no valor e no nível 

de significância dos parâmetros.

O modelo (5) e a sua variante (5a) mostram que a capaci­

dade ociosa está associada negativamente à inflação e, positivamen- 

te, às expectativas. A capacidade ociosa "natural" é de 4-5% para 

ã economia como um todo, e de 16-19% para a Indústria. A variável 

"dummy" - incluída para capturar uma possível queda nas expectati­

vas de inflação, não considerada no modelo de Cagan - tem o efeito 

previsto de deslocar para a esquerda o "trade-off" a curto prazo.



TABELA 2

”TRADE-OFF" ENTRE INFLAÇÃO E CAPACIDADE OCIOSA 
DA ECONOMIA NO BRASIL
PERÍODO: 1947-1975

Modelo Cap. Ociosa 
"Natural" :Inf lação

r-. .....—
Expectativa 

, de Inflação
Inflação

Não Esperada "Dummy" R2 .Erro j
Padrão D.W.

(5). 0,0371**
(2,87)

-0,1597** .
(-3,04)

0,3365** j
(5,91) j

1 . ' — 0,593 0,0374 0,94

(5a) í 0,0458** w 
(3,70)

-0,1538** 
(-3,18)

0,3210**
(6,10)

-0,0454*
(-2,43)

0,671 . 0,0340 1,06

(6) 0,0372**
(2,87)

0,1767** .
(4,28)

-0,3365**
(-5,91)

0,59 4 0,0375 0,94

(6a) 0,0458**
(3,70)

0,1672**
(4,38)

— ■ j -0,3210** 
(-6,10)

-0,0454* 
(-2,42)

0,671 0,0345 1,06

(7) 0,0873**
(9,35)

— ■MB -0,2235** 
(-3,46)

0,307 0,0481 0,61

(7a) 0,0910** 
(10,12)

■ — -0,2124** 
(-3,51)

-0,0539*
(-2,22)

0,418 0,0449 0,66

Nota: Números entre parenteses abaixo dos coeficientes da regressão correspondem ao estãtísticóV. Parâmetros 
assinalados por um asterisco são significantemente diferentes de zero ao nível de 5%, e com dois aste­
riscos, ao nível de 1%.

U) bo



TABELA 3

"TRADE-OFF" ENTRE INFLAÇÃO E CAPACIDADE OCIOSA 
NA INDÚSTRIA NO BRASIL
PERÍODO: 1947-1975

Veja observações no rodapé da tabela 2.

Modelo 1ÍCap. Ociosa ! "Natural" Inflação ' : £ 1
! Expectativa
1 de Inflação

Inflação
Não Esperada "Dummy" R2 Erro 

Padrão D.W.

(5) ! 0,1612** ! -0,3190* | í 0,2903* - 0,292 0,0707 0,56
(6,62) [ (-2,71) | (2,71)

(5a) 0,1881**' J| -0,3008** 0,2425** -0,1404** 0,656 0,0503 1,10
(10,40) j (-4,27) (3,16) (-5,14)

(6) j 0,1612** ; -0,0287 ' R-t -0,2903* 0,292 0,0707 0,56
(6,62) ■ (-0,37) (^2,71)

(6a) 0,1881** -0,0582 — -0,2425** -0,1404** 0,656 0,0503 1,10
(10,40) (-1,05) (-3,16) (-5,14)

(7) 0,1536** — -0,3086** ; 0,288 0,0695 0,55
(11,87) * (-3,31)

(7a) 0,1724** •— — ' -0,2803** -0,1374** 0,640 0,0504 1,00
(17,09) (-4,13) . (-5,05)

1



O modelo que separa os "trade-offs" a curtoe a longo pra 

zo, representado pelas especificações (6) e (6a) não melhora o po­

der de explicação do anterior. 0 "trade-off" a curto prazo perma­

nece com sinal negativo, e valores significantemente diferentes de 

zero. Para a Indústria, o "trade-off" é estimado entre 0,24 - 0,29, 

e para a economia como um todo, entre 0,32-0,34. Estas magnitudes 

significam que cada 10% de inflação não-antecipada causa,na média, 

uma queda de 2 a 3% na capacidade ociosa.

Por outro lado, as estimativas do "trade-off" a longo pra 

zo para a economia são positivas e significantemente diferentes de 

zero. Esse resultado é imprevisto, pois teoricamente era esperado 

um "trade-off" negativo. Para a Indústria, por sua vez, o "trade- 

off" a longo prazo não difere significantemente de'zero. Em face 

destes resultados e na impossibilidade de examiná-los com mais ri­

gor, será conveniente rejeitar a existência de "trade-off" a longo 

prazo. Ou seja, as evidências sugerem que a curva de Phillips ê 

vertical a longo prazo da mesma forma que os modelos anteriores, a 

variável "dummy" tem o efeito de deslocar para.a esquerda a capaci^ 

dade ociosa "natural".

Uma vez que o "trade-off" a longo prazo assumiu valores 

teoricamente inválidos ou não significantes, é interessante repe­

tir os experimentos omitindo a hipótese desse "trade-off". Os mode 

los (7) e (7a) mostram que as inclinações das curvas se modificam 

ligeiramente. 0 "trade-off" a curto prazo para a economia torna- 

se mais inelástico, e, o para a Indústria, um pouco mais elástico. 

É interessante observar que com a nova especificação, a capacida­

de ociosa "natural" para a economia aumenta de 4% para 8-9%. As 

Figuras 10 e 11 reproduzem os valores observados e ajustados com o 

modelo (7a).

Q teste de Durbin-Watson mostrou que a correlação serial 

está presente em todas as regressões. As causas podem ser basica-



Figura 11 :

A CAPACIDADE OCIOSA DA INDÚSTRIA
Valores observados e estimados com o modelo (7a)



mente duas; especificação inadequada, e omissão de variáveis ou de 

efeitos retardados nos modelos. A rigor a curva de Phillips não ê 

linear, pois a capacidade ociosa tende a decrescer mais lentamente 

ã medida que o produto efetivo se aproxima do potencial. Uma ex­

plicação para isto é o fato de que a mão-de-obra desempregada ou 

subutilizada e os equipamentos subocupados são geralmente de quali_ 

dade inferior aos já empregados. Ou seja os fatores não são homo­

gêneos. Isto significa que ê necessário gerar uma inflação (não 

esperada) a taxas crescentes para que os fatores e equipamentos de 

menor produtividade venham a ser efetivamente empregados.

Os modelos empíricos assumiram uma relação linear entre 

a capacidade ociosa e a inflação não-antecipada. Assim, parte da 

correlação serial positiva poderia ser explicada pela especifica­

ção incorreta do formato do modelo. Entretanto, fizemos outros ex 

perimentos com o inverso da capacidade ociosa h como variável de­

pendente sem afetar as conclusões sobre a correlação serial. Have 

ria ainda um vasto campo para incluir outras variáveis e retar- 

dos distribuídos. Se persistíssemos em tais questões, ê possível 

que eventualmente eliminássemos a correlação, serial, mas a um es­

forço que, creio, não compensaria as possíveis melhoras nas estima 

tivas.

Finalmente, é útil reparar que o "trade-off" entre infla 

ção não-antecipada e capacidade ociosa é maior na Indústria do que 

na economia como um todo, embora a diferença não seja estatistica­

mente significante. .Para cada 1% de inflação não-antecipada, a ca 

pacidade ociosa se reduz em 0,2% na economia e em 0,3% na Indús­

tria. Estes resultados parecem realistas. Existem razões teóricas 

para acreditar que o "trade-off" seja mais elástico na Indústria, 

ou em qualquer setor individual de atividade, do que na economia co 

mo um todo-. Para um setor isolado - tal como a Indústria - a ofer 

ta de mão-de-obra e outros fatores é mais elástica, uma vez que po
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de atrair e dispensar os fatores de e para outros setores. Mas, pa 

ra a economia como um todo a oferta destes fatores é relativamente 

inelãstica. Consequentemente uma redução generalizada na capacida 

de ociosa da economia exige taxas muito mais elevadas de inflação 

não-antecipada.

5 - OUTRAS EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS

Outras evidências empíricas sobre o "trade-off" entre in 

fiação e emprego ou crescimento econômico podem ser encontradas em 
12 3. 4Lemgruber,. Gonçalves, e Fernandez para o Brasil, e em Lucas, 

Barro, Brodersohn, e Fernandez para outros países latino-ameri­

canos. Para os EUA e países industrializados as referências são 

muito mais numerosas, e torna-se impossível enumerá-las neste tra­

balho.

A literatura a respeito da curva de Phillips mostra algu 

mas divergências tanto na estrutura do modelo, como em detalhes es

Veja os seguintes trabalhos de Antonio Carlos Lemgrber, "A 
Study of the Accelerationist Theory of inflation", tese de doutora 
mento, Universidade de Virgínia, 1974; "A Inflação Brasileira e a 
Controvérsia Sobre a Aceleração Inflacionária", Revista Brasileira 
de Economia, Vol. 27, oütubro/dezembro 1973, pp.31-50; e "A infla 
çao; o Modelo de Realimentação e o Modelo de Aceleração", op. cit.

2Gonçalves, op. cit.
3Roque B. Fernandez, "An E.mpirical Enquiry on the Short-Run Dy 

namics of Output and Prices", apresentado na Conferência sobre Pia 
nejamento e Política Macroeconômica, patrocinada por ILPES, NBER^e 
Ministério de Planificación y Política Econômica de Panama, Panamá, 
Isla Contadora, outubro/novembro de 1975. •

^Robert E. Lucas, Jr., "Some International Evidence on Output- 
Inflation Trade-Offs", , American Economic Review, Vol. 63, junho de 
1973, pp. 325-334.

^Robert J. Barro, "Short-Run Trade-offs between Output and 
the Rate of Inflation; Is there a Phillips Curve in Colombia?", e 
"Money and Output in México", apresentados na Conferência do Pana 
má, citada acima.

Mario S. Brodersohn,"La Curva de Phillips y el Conflicto En­
tre El Pleno Empleo y la Estabilidad de Precios en la Economia Ar­
gentina; 1-964-1974", apresentada na Conferência do Panamá.

7Fernandez, op.cit.
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pecíficos sobre as variáveis, e até nas conclusões. Algumas vezes 

a taxa de inflação é considerada como variável endõgena, e como va 

riável exógena a taxa de desemprego ou a renda real oü o seu cres­

cimento. Outras vezes, a renda real é considerada endõgena e o ní 

vel dos preços, a inflação, a expansão monetária, e outras variá­

veis exõgenas. Outros estudos consideram tanto a variável explica 

da como as explicativas como endõgenas, e partes integrantes de um 

modelo mais geral.

Em seus trabalhos, Lemgruber encontra um "trade-off" sig 

nificantemente diferente de zero para o Brasil. Informações anu­

ais e trimestrais são utilizadas na análise empírica. Como variá­

vel explicada é 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 ê formada apenas pe 

la taxa de inflação no período anterior, o enfoque se transforma 

no modelo conhecido por "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 evidências empíricas reunidas neste estudo, 

e com as de Lemgruber e de Gonçalves.

Lucas testa a hipótese da taxa "natural" de desemprego 

com observações anuais para 18 países. Sua conclusão ê de que o 

"trade-off" temporário é mais provável de ocorrer nos países com 

maior estabilidade de preços, onde as medidas destinadak a incre­

mentar a renda nominal têm efeitos iniciais mais intensos na produ 



ção física. Nos países sob intenso regime inflacionário, os estí­

mulos ã demanda agregada se transforma muito rapidamente, senão 

instantaneamente, em aumentos nos preços sem maiores efeitos na 

produção física. A implicação dos resultados de Lucas é que produ 

tores nos EUA e demais países com estabilidade de preços sofrem 

mais de ilusão monetária do que nos países inflacionários, como o 

Brasil. Esta linha de raciocínio justificaria os resultados de Fer 

nandez para o Brasil.

Se indivíduos aprendem com a experiência, ê provável que 

os produtores na América Latina sejam mais conscientes da diferen­

ça entre aumentos nominais e reais nos preços e portanto são mais 

difíceis de serem enganados. Mas estas são especulações de difí­

cil exame empírico. Contra o raciocínio de Lucas é possível argu­

mentar que mesmo num país com uma taxa de inflação elevada mas es­

tável, os produtores serão enganados de forma semelhante aos de um 

país com estabilidade de preços ou com inflação muito pequena. A 

estabilidade da taxa de inflação e as suas mudanças não antecipa­

das são os fatores principais da existência do "trade-off" temporá 

rio, e não apenas a estabilidade de preços.

Barro em dois trabàlhos examina o "trade-off" no Chile 

e México com o modelo de Lucas. Em ambos os casos, os resultados 

são insatisfatórios, mas o próprio autor reconhece que as conclu­

sões são preliminares, e aponta inclusive uma série de explicações 

para o insucesso empírico. Brodersohn realiza vários testes e to­

dos eles mostram-se inconclusivos para a Argentina. Ainda para Ar 

gentina, Fernandez adota um modelo de "expectativas racionais" com 

o enfoque de Lucas e os seus resultados são consideravelmente me­

lhores do que os de Brodersohn. As suas estimativas favorecem a 

hipótese de que existe um "trade-off" temporário entre o crescimen 

to da renda real e a inflação. A inclinação da curva de Phillips 

nos modelos estimados por Fernandez oscila entre 0,4 e 1,1. Estes
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valores são maiores do que as nossas estimativas encontradas para 

o Brasil.

6 - CONCLUSÕES E COMENTÁRIOS FINAIS

Este estudo discorreu sobre um tema de grande importân­

cia para a atual política econômica no Brasil. Foi examinado o 

"trade-off" entre inflação não-anteçipada e o nível de ociosidade 

da economia. Os resultados empíricos mostraram que existe um 

"trade-off" significantemente diferente de zero a curto prazo, tan 

to para a economia como um todo, como para o Setor Industrial. l£ 

to significa que a redução na taxa de inflação envolve perdas tran­

sitórias no crescimento do produto real. Além disso são apresenta 

das razões empíricas para acreditar que a formação de expectativas 

é um processo demorado. O modelo estático de formação de expecta­

tivas de inflação que forneceu os melhores resultados diz que mais^ 

de 90% das expectativas é formado com base na inflação observada 

nos últimos quatro anos. Essas são conclusões preliminares, sujei/ 

tas a revisões por outros autores, mas acredito que quanto mais re 

finado o modelo de formação de expectativas, inclusive incorporan­

do "efeitos-anúncio", mais significantes devem ser os resultados em 

píricos.

Se a revisão das expectativas fosse rápida isto signifi­

caria que os ganhos temporários ria redução do desemprego e no mai­

or crescimento do produto real são modestos, e talvez não compen­

sassem as contrariedades e dificuldades políticas advindas da ace­

leração nos preços causada pela busca de menor desemprego. A curva 

de Phillips, neste caso, seria vertical ou levemente inclinada,com 

as características próximas ãs da curva a longo prazo.

Mas, se a revisão das expectativas é lenta, como acredi­

to que seja, então, uma inflação provocada pode ser uma política 

atraente para reduzir momentaneamente o desemprego e elevar a taxa 

de crescimento do produto real. Mas, a busca persistente de menor



desemprego sõ será efetiva se a taxa de inflação crescer continua- 

mente e/ou que o governo consiga deprimir continuamente as expecta 

tivas inflacionárias. Por melhor que seja a propaganda e o otimis 

mo dos consumidores e produtores, esta segunda hipótese cedo con- 

flita com a aceleração dos preços. Por outro lado, a estratégia de 

inflação crescente permanecerá relativamente indolor, enquanto a 

taxa de inflação não atinge níveis julgados insuportáveis politica 

mente. A ironia desta política é que quanto mais fácil e indolor 

a redução do desemprego ãs custas de inflação crescente, mais dolo 

roso e impopular o tratamento para retornar a inflação a níveis 

mais baixos. Esta é uma advertência feita pelas evidências empíri_ 

cas e que não deve ser menosprezada na condução da política no pre 

sente. ' ”
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