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

ausentes no horizonte proximo.

A solugao destes problemas -~ se nao simultanea pelo me-
nos parcial - & o grande desafio lancado & politica econdmica e &
engenhosidade ‘dos economistas. Reduzir o deficit‘ho comércio exte
rior, reduzir a inflagao, melhorar a distribuig¢ao.da renda e aomes
mo tempo manter niveis elevados de crescimentoiseria uma tarefa he
roica, mas infelizmente impossivel a curto prazo. Resta entao de-
finir quais seriam os niveis "otimos" ou politicamente suportaveis
destas variaveis a serem perseguidos pelo governo.

No Brasil de 1976, ja nao basta coordenar os instrumentos
de politica econOmica para impulsionar a demanda efetiva para aque
le nivel que permita o maior aproveitamento da capacidade potenci-
al da economia. Outros objetivos politices, tais como a taxa de in
flagao e o deficit no balanco em conta corrente tornaram-se tao ou
mais importantes que o crescimento econemico. Infelizmente a expan
sao da demanda efetiva tende a estimular as importacoes e acelerar
O0s precgos, ¢ o conflito entre objetivos torna-se quase inevitavel.
Perante ¢ conflito entre estes objetivos politicos ha uma clara ne
cessidade de estabelecer aguela cbmbinagéo "Otima" entre inflacao,
desequilibrio no balanco de éagamentos, e crescimento da renda. O
objetivo deste trabalho & examinar o'”trade—off" existente a curto
prazo entre a inflagao e a capacidade ociosa e desemprego no Bra-
sil. A compatibilidade entre a reducgao do deficit no balanco de
pagamentos, a manuteng¢ao do crescimento econém}co a curto prazo,:~
e a melhor distribuicao da renda sao outros temas importantes suge

ridos para outros estudos.

1, . ; . o - . L

Veja Edmar L. Bacha, "Recent Brazilian Economic Growth and
Some of 1ts Main Problems", Textcs para Discussao, Depvartamento de
Economia, Universidade de Brasilia, mimeo. 1975, para um exame cr;
tico do "trade-off" entre o balangc em conta corrcnte e¢ o hiato en

tre o produto efetivo @ o potencial.
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2 -*DESEMPREGO E CAPACIDADE OCIOSA

Um aos grandes legados da Teoria Geral de Keynes foi ques
tionar é idéia éléssical de que o pleno emprego seria um estado e
tendéncia natural da economia. Para o pensamento classico até en-
tao reinante, o desemprego seria uma condigcao meramente transito-
ria, pois os salarios reais se ajustariam garantindo um retorno au
tomatico ao pleno emprego. Uma vez nesta situagao a oferta agrega
da criaria a sua propria dgmanda,2 perpetuando o pleno emprego. Es
ta argumentacao ficou conhecida na literatura como "lei de Say".
Ou seja, a economia estaria sempre operando ao longo da sua curva
de possibilidades de produgao. Em franca oposicgao, a revolugao
Keynesiana enfatizou a idéia de que a economia poderia operar no
interior da sua fronteira de possibilidades, e 1la perménecer inde-
finidamente. As condigoes para que O desempregékk:tipo Keynesiano
torne-se permanente sao, entretanto, muito particulares e pouco re
alistas. Estas condigoes sao fartamente discutidas na literatura,
e foge ao nosso interesse tecer consideragoes a respeito.

A teoria macroecondmica moderna considera como preocupa-
goes basicas; (i) o nivel de utilizagao dos recursos e fatores de
producao, e (ii) as medidas mais adequadas para conduzir a economia
a um nivel mais préximo ao pleno emprego. Se a economia esta ope-
rando a um nivel muito inferior ao pleno emprego isto significa que
recursos e fatores nao sao escassos - pelo menos temporariamente -

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

INa verdade, esta afirmativa nao faz plena justica aos classi
cos. Adam Smith, por exemplo, acreditava que haveria um "estado
natural" de emprego da mao-de-obra e capital fisico, nao necessa-
riamente de plena ocupagao. O emprego efetivo oscilaria em torno

deste nivel "natural". Adam Smith, The Wealth of Nations (edicao
Pelican Books, 1970), p. 218.
2Adam Smith assume este raciocinio 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". 1Ibid., p. 39%2. Es-
tas sao condigoes do lado da oferta, e nada &€ mencionado quanto a
demanda.




nule ou negligivel, bastanto para isto incentivar a demanda efeti-
va ao nivel adequado.

Se o governo pretende explorar ao maximo as potencialida
des da economia & necessirio antes conhecer o limite potencial do
produto, ou seja,o nivel conhecido como "pleno-emprego". Inventi-
var a demanda agregada para um nivel superior ao pleno emprego ape
nas conduz a um aumento nominal na renda sem elevar a produgao fi-
sica, uma situacao claramente indesejavel uma vez que conflita com
Os objetivos de estabilidade nos precgos.

A medicao do nivel de pleno emprego'suscita duas corren-
tes no méio académico: aqueles que consideram a tarefa impossivel
e portanto intratavel na pratica, e aqueles, que, concordando com
a sua complexidade, optam por esquemas simplificados de medicgao.
Para 0S nNOSsoOS propositos, adotamos o segundo enfoque. Nesse, O
critério mais difundido & aquele adotado pelo Conselho de Consulto
res Economicos ("Council of Economic Advisors") da Presidencia dos
EUA: O produto potencial é obtido interligando os niveis de pico
com uma linha de tendéncia.l Os niveis de pico sao por hipotese
identificados como de ou proximos ao pleno emprego. A diferenca
entre o produto pdtencial e b efefivo revela a capacidade ociosa ou
hiato da produgao da economié ("GNP gap"). A experiéencia empirica
mostra que existe uma relagao muito estreita entre o hiato da pro-

ducao e a taxa de desemprego da economia. Esta associagao ficou co

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




nhec¢ida na Macroeconomia como "lei de Okun",leaseré usada mais tar
de para identificar o "hiato" como uma proxy da taxa de desemprego
no Brasil.

Outros critérios mais complexos para mensuragao do produ
to potencial foram desenvolvidos por Solow,?»que éﬁnsidera o esto-
gue de capital da economia; Soligo,3 que inclui retardos no proces
so de ajustamento; e 3utros.4 Para os EUA as éstimativas do nivél
dp produto potencial tem-se mostrado sensivel ao critério adotado.
Mas, de um modo geral, o hiato entre o produto potencial e o efeti
vo apresenta um comportamento semelhante -~ gque a.niveis 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: potencial
foi obtido inﬁerligando a tendencia expénencial-aos niveis de pico.
Os dados do PIB anteriores a 1947 foram bbtidos de um trabalho an-
'terior.s Na construcdo da série do PIB potencial, a tendéncia ex-
ponencial tangenciou o produto efetivo em 1928‘(n50indicadono gra

fico), 1938, 1951 e 1974. Ou séja, estes periodos retratam, por

lArthur‘Okun,"Potential GNP; Its Measurement and Significance",
Proceedings of the Business and Economics Statistics Section of the
American Statistical Association, 1962, reimpressoeﬂnSmitheaTeigen
(eds.), op. cit. Veja as cri+ticas de Arthur Burns, e respostas de
Okun e outros em John J. Clark e Morris Cohen (eds.), Business
Fluctuations, Growth and Economic Stabilization - (Random House,
1963}, pp. 492-525.

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

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

4 . - . . oy a4 :

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

5C.R. Contador e C.L. Haddad, "Produto Real, Moeda e Precos:; A
Experiéncia Brasileira nc Periodo 1861-1970", Revista Brasileira de
Estatistica, Vol. 36, julho/setembro de 1975, pp. 407-440. Uma sé
rie alternativa, mais elaborada, € encontrada em Claudio'@. Haddad,
"Crescimento do Produto Real Brasileiro: 1900-1947", Revista Brasi
leira de Economia, Vol. 29, janeiro/marco de 1975, pp. 3-26. B




FIGURA | — O PRODUTO INTERNO BRUTO, POTENCIAL E EFETIVO
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hipotese, niveis nulos (ou negligiveis) de capacidade ociosa na eco
nomia. ‘As taxas médias anuais de crescimento assumidas para o PIB
potencial saoc 2,3% de 1928 a 1938; 3,8% de 1938 a 1951; e 6,7% a
partir de 1951. @ A parte inferior da»mesﬁa figura reproduz a evolu
¢ao da capacidade ociosa estimada pela diferenga entre os logarit-
mos do PIB potencial e o efetivo. O critério adotado pode-ser dis
cutivel, mas as magnitudes estimadas para a capacidade ociosa em si
pouco importam. O nosso interesse esta centrado no seu comporta-
mento, que, conforme mostraremos, & bastante semelhante ao obtido
com outros critérios. |

A Figura 2, por sua vez, mostra o produto potenéial e o
efetivo do Setor Industrial. Os dados anteriores a 1947 foram ex-
traidos de Villela e Suzigan.l A taxa média de crescimento do pro
duto potencial foi de 7,7% a.a., suposta constante ao longo de to-
do o periodo. Segundo este critério, a capacidade instalada na In
dastria foi quase ou tbtalmente ocupada nos anos de 1938, 1939 e
1974. |

Ambas as Figuras 1 e 2 sugerem que as taxas elevadas de
creécimento»durante o periédo do chamado "milagre brasileiro" fof
ram obtidas as custés de uma gradﬁal exaustao da capacidade ocio-
sa, acumulada durénte a primeira parte dos anos 1960. A Figura 3 com
para as estimativas da capacidade ociosa na economia e na IndGstria.
As flutuacgoOes na capacidade ociésa estimada para o PIB e para a In
distria tém comportamento bastante similar, com divergéncias mais sé

2 ~ - -
Esta conclusao nao e

rias no fim dos anos 1940 e inicio dos 1950.
tao Obvia d primeira vista pois a contribuicao da Indistria para o

PIB e pouco superior a 30%, ou seja quase 70% do PIB & explicado

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

2Mesmo assim, a ociosidade dos fatores na IndGstria neste pe-
riodo 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 niveis de capacidade ociosa mais baixos. Mas
o formato geral nao seria afetado.



FIGURA 2= 0 PRODUTAO‘ INDUSTRIAL, POTENCIAL E EFETIVO
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pela Agricultura e Servigos, cuja capacidade ociosa dos fatores en
volvidos poderia ter um comportamento distinto do dé Industria. A
evidéncia de que a capacidade ociosa na Indistria acompanha a do
PIB sugere que as variacdes da demanda efetiva tendem na média, a
‘afetar no mesmo sentido e de forma semelhante todos os setores'agpg

gados da economia.

FIGURA 3 — A CAPACIDADE OCIOSA NO PIB E NA lNDLﬁSTRl/—\
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Se a producdo efetiva da economia & aquém do nivel que se
ria potencialmentevpbssivel de ser atingido, iéto significa que re
cursos e fatores de produgso_estéo desempregados e/ou dque a ‘sua
alocagao nao & eficiente. Em termos praticos muito pouco pode ser
dito sobre a eficiéncia alocativa e a atitude mais recomendada &
assumir que ela permanece nos mesmos niveis do passado. Portanto,
a explicacao remanescente para uma produgao efetiva inferior a po-
tencial & a existéncia do desemprego, ou melhor ainda, baixo nivel
de utilizagao da mao-de-obra, dos equipamentos e dos recursos dis-
poniveis. Medidas politicas que estimulam a demanda agregada sao
entao capazes de reduzir o desemprego e a ociosidade dos eguipamen
tos. Resta indagar quais seriam as medidas econlmicas mais adequa
das, e nao cabe aqui discorrer a respeito. Por ora sera conveni-
ente discutir as nossgas estimativas de capacidade ociosa e coteja-

las com as de outros autores.



ot O critério que foi adotado para obter a capacidade ocio-
sa na économia e na Industria & considerado o mais singelo, e fre-
gllentemente criticado pela sua falha de rigor e fundamentagao ted-
vrica. No entanto, sob o ponto de vista prético as nossas estimati
vas sao semelhantes dquelas obtidas com critéribsiconsiderados"tegi
ricamente mais defensaveis", mas na vefdade, muit§ mais trabalho-
sas e também criticaveis. Seria interessanté:demonstrar este pon-=
to, para evitar criticas estéreis a nossa anélise.

A Tabela i reproduz diversas estimafivas da capacidade
ociosa na economia como um todo, e no Setor Industrial, segundo vé
rios autores. Bachal estima o hiato éntre o Produto Nacional Bru-
to potencial e efetivo e utiliza-o para examinar o "trade-off" exis
tente entre o desequilibrio no balango comercial e a capacidade
ociosa da economia. O PNB potencial & estimado com a tendéncia ex
ponencial tangenciando os anos de 1950 e 1961.‘ De modo geral, as
flutuaéées da capacidade ociosa estimada por Bacha para o PNB sao
bastante semelhantes‘és nossas para o PIB. A Figura 4 mostra que
as nossas estimativas superam as de Bacha até 1966, revelando uma
estreita aderéncia a partir de entao. Por sua vez Lembruber2 ado~
ta uma tendéncia éxponenciai paré o periodo 1949-1973, com uma ta-
xa média de crescimento de 7% ao ano. A linha de tendéncia tangen
cia o produto efetivo em 1961. Uma vez gque todas essas estiméti—
vas foram obtidas com o mesmo critério de mera extrapolagao da ten
déncia entre picos, os resultados de Bacha e de Lemgruber nao sao
suficientes para atestar o "realismo” das nossas medidas. Infeliz-
mente nao foi possivel obter referéncias sobre estudos baseados em

outros critérios para medir o produto potencial agregado no Brasil.

Bacha, op.cit.

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




FIGURA 4 — A CAPACIDADE OCIOSA NA ECONOMIA, SEGUNDO
DIVERSOS AUTORES
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Para o produto potencial da Iﬁdﬁstria sao disponiveis os
estudos de Zottmann, e de Bonelli e Malan. Zottmannl estimouo pro
duto potencial no Setor Secunddrio com uma versao do método sugeri
do por Solow, associando o acréscimo no produto potencial real ao
nivel de investimento do per_{odo'anterior.2 Bonelli e Malan3 esti
maram o produto potencial da Indistria de Transformagao por dois mé
todos alternativos. O priméiro foi o da convencional tendéncia ex
ponencial entre 1954 e 1975, passando a tendéncia pelo produto in-

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

lLuiz Zottmann, "Inflacdo, Formacao de Poupanga e Criagao de
Emprego", A Economia Brasileira e suas Perspectivas, Vol. 10, julho
de 1971, pp. 129-135; e Trajetdrias e Alternativas de Desenvolvi-
mento: Perspectivas até 1980, SEPLAC/IPLAN, 1973.

20 modelo adotado por Zottmann tem a forma:

AY, = 5,09 + 0,0198 I __,

t
onde AY & o acréscimo no indice do produto real (1953 = 100), e It,
o nivel de investimento. Infelizmente nao foi possivel obter as

estimativas de Zottmann e por isso nac constam da Figura 5.

3 . .

Regis Bonelli e Pedro S. Malan, "Balango de Pagamentocs e In-
dustria: Aspectos da Politica EconCmica na chamada fase de Transi-
¢ao da Economia Brasileira", INPES/IPEA, dezembro de 1975.



TABELA 1

A CAPACIDADE OCIOSA NA ECONOMIA E NA INDUSTRIA DE TRANSFQRMAQKO ,

ECONOMIA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO

PERTODO 3 b ol d Bonelli-Malan

Contador Bacha Lemgruber ™| Contador

e : f

1947 10,3 4,0 . 27,1 cen ..
1948 7,0 4,5 cee 23,8 .. e
- 1949 4.4 4,2 0,7 21,6 . ces

1950 2,0 0 1,2 18,0 ce ..
1951 0 0,8 2,2 19,4 ces ces
1952 4,1 0,2 0,6 21,8 ces e
1953 8,3 4,7 5,0 20,8 ces .
1954 5,3 0,2 2,1 20,0 8,0 e
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 e 0 2,0 6,0
1975 2,5 ces . 3,1 7,0 16,0

aVeja texto e Figura 1.
b .
Bacha, op.cit., p. 3.
c .
Lemgruber, op.cit.
dVeja texto e Figura 2.
€Bonelli e Malan, op.cit., baseada na tendencia exponencial.

fIdem, baseado no estoque de capital do periodo anterior.



13.

leva em conta o efeito que os investimentos em capital fixo tém so
bre a capacidade potencial de produgao. O produto potencial neste
segundo. critério & uma fungao direta (e exclusiva) do estoque de
capital existente no inicio do periodo. E assumido que a relagao
média capital-produto permanece constantevao nivei;de pleno empre-
go, de tal forma que de posse do estoqﬁé:de_capitall obtém-se o pro

duto (potencial) de pleno-emprego.

T

FIGURA 5— A CAPACIDADE OCIOSA NO SETOR INDUSTRIAL, SEGUNDO
.. DIVERSOS AUTORES
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A Figura 5 compara as estimativas da capacidade ociosa
no setor Secundadrio ou na Indistria de Transformagcao, segundo Os

critérios alternativos. Apesar da alegada superioridade tedrica

lBone111 quantifica a relagao média capital-produto em 1,59
(um valor demasiadamente baixo). As estimativas do estogue de capi
tal na Indistria de Transformacado foram obtidas a partir da acumu-
lagao dos investimentos liguidos 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 Califdrnia, Berkeley, 197S. - B



do e¢ritério baseado no estoque de capital, todas as séries revelam
em linhas gerais o mesmo comportamento. A correlagéo simples en-
tre as nossas estimativas e as de Bonelli-Malan & de 84,6% obtidas
com a tendéncia exponencial, e de'84,7%,.obtidas com o critério de
Solow. Estas magnitudes e a aderéncia satisfatdoria na Figura 5 ser
vem para lancar dividas quanto ao beneficio liquido'em adotar téc-
nicas de estimagao mais trabalhosas, se um resultado semelhante po

de ser obtido por métodos mais simples.

3 - A CURVA DE PHILLIPS

0 trabalho empirico de Phillipsl é apon£ado como um mar-
co na literatura académica e despertou um intenso interesse norma-
tivo. Com seu estudo, Phillips mostrou que havia uma relacao in-
versa ndo-linear entre os acréscimos nominais nos saldrios (ou in-
flacdo) e o nivel de desemprego da economia. Tal evidéncia contra
riou grande parte do mundo académico da época. Para os cléassicos,
o pleno emprego era a tendéncia natural da economia e a inflacgao
seria uma conseqgtiéncia automatica de aumentos excessivos na oferta
de moeda. Para os Keynesianps, precos eram cdnsiderados estaveis
enquanto houvesse desemprego, e a inflacao seria, da mesma forma
que os classicos, uma ocofréncia verificada apenas no pleno-empre-
go. Contrariando ambas correntes, Phillips aventou a hipotese de
que o0s prec¢os tendem a acelefar—se a medida que a economia se apro
xima do pleno-emprego. Ou seja um nivel mais baixo de desemprego
s6 seria possivel as custas de inflacao. Portanto, haveria um cla
ro conflito entre os objetivos de pleno-emprego e estabilidade de
precos. Este conflito era desconhecido pélos classicos e Keynesia

nos.

lA.W. Phillips, "The Relatioﬁship 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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o Na formulacdo de Phillips a existéncia de desemprego &
consistente com um equilibrio estdvel ao mercado de trabalho. O de
semprego pode ser explicado tanto por uma deficiéncia da demanda
efetiva, como por problemas friccionais e estruturais no mercado
de trabalho. Assim, as deficiéncias‘no mercédo dé trabalho sao ca
pazes de gerar simultaneamente um exces$o de oférﬁa e’ de demanda
por méo—de-—obra,l e desde que 0s excessos sgvigualem o mercado eé—
t3 em equilibrio estavel apesar do desemprggo.

As versdOes sobre~a "curva de Phillips" sao inimeras e a
literatura a respeito & das mais abundantes.2 'As versoes mais acei
tas atualmente diferem em muitos aspectos do raciocinio original
de Pﬁillips.3 Ao contrario de Phillips e de outros, uma dentre as
diversas versoes modernas4_assume gue o funéionamento no mercado de
trabalho & explicado pelo salario real, ou mais precisamente pela
mudanca no saldrio nominal e pelas expectativas de inflagao. A ta-
xa observada de inflagao pode diferir das expectativas, e uma vez

gue os salarios nominais permanecem constantes entre negociagoes e

1 . - ) ,

Ou seja o numero de desempregados em busca de emprego igua-
la-se ao nimero de vagas nao preenchidas em outros lugares ou ocu-.
pacoes. O desemprego friccional seria positivo e mesmo assimo mer
cado estaria em equilibrio.

2 -~ ' Y. . - . -~ s

Tao extensa que seria impraticavel uma revisao da literatura
no momento. Por mais longa que fosse a lista de referéncias, cer-
tamente seria omitida alguma contribuicao 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.

» 4Veja Milton Friedman, "The Role of Monetary Policy", American
Economic Review, Vol. 58, margo 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, 3julho/agosto
de 1968, pp. 678-711. A principal diferenga entre a Otica . de
Friedman e de Phelps, € que o primeiro imputa &s expectativas de
inflacao o principal papel no funcionamento do mercado de traba-
lho, enquanto o segundo enfatiza as expectativas dos aumentos sala
riais.
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dissidios coletivos, o salario real observado tende a diferir do
saldrio real esperado. Esta discrepdncia & o elemento basico que
explica o "trade-off" entre inflacao e desemprego a curto prazo.

Na formulagao de Friedman,l o "trade-off" & transitdrio
pois resulta de ilusao monetaria e/ou incapacidade de reagdao dos
trabalhadores a curto prazo. A longo prazo, o "trade-off" €& nulo,
com a curva de Phillips constante e vertical na chamada "taxa natu
ral de desemprego".

A Figura 6 descreve o "trade-off" temporario entre infla
cdo e emprego e o processo de ajuste para o nivel natural de desem
prego. Imaginemos inicialmente que o mercado de trabalho esteja
em equilibrio com desemprego u* (que chamaremos de "taxa natural
de desemprego") e estabilidade de precos. A curva uu moétraC)"trg
de-off" entreAinflagéo e emprego, quando as expectativas reinantes
sao de que a inflagao sera nula (m=0). Em seqguida imaginemos que
o governo esta insatiéfeito com o nivel de desemprego u* e adota
uma série de medidas para incentivar o crescimento da demanda efe-
tiva. E gerada uma inflagao éermanente nao antecipada, digamos, de
10% ao ano e, a esta taxa ﬁéo esperada, a média anual dos salérios
reais cai,'diminuiﬁdo o desempregb para u;. O "trade-off" entre in
flacao e emprego & feito no.ﬁovimento de C para D. Mas a queda no
desemprego (u*—ul) & apenas transitdria, pois assim que o mercado
forma expectativas de que os prégos subirao 10% ao ano, o desempre
go retorna ao nivel u*. O novo equilibrio ocorre no ponto A, onde

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

lFriedman, op.cit.

2A conclusao de Friedman quanto ao "trade-off" nulo a longo
prazo & apontada como um resultado 16gico da sua hipotese de ine-
xisténcia de ilusao monetaria a longo prazo. Entretanto, mesmo
aceitando a hipdtese de que a inflacao esperada e observada se igua
lam a longo prazo, & possivel obter um "trade-off" significativo a
longo prazo. Veija por exemplo Robert J. Gordon, "Inflation in Re-
cession and Recovery", Brookings Papers on Economic Activity,1971,
n? 1, pp. 105-158.
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FIGURA 6 — O "TRADE-OFF" A CURTO E LONGO PRAZO,
ENTRE INFLACAO E DESEMPREGO

U (TT =20%)

C oy | Desemprego
Etxv us . '
N \ U' (T=10% )

e (T =0)

Se o govérno persiste na busca do menor desemprego Uy,
ele tentard elevar ainda mais o crescimento da demanda efetiva. Mo
mentaneamente a economia se deslocard do ponto A para E, as custas
de um aumento na taxa de inflagéo efetiva de 10% para, digamos, 20%.
Mas.téo logo as expectativas sejam revistas, o desemprego retorna-
ra novamente ao seu nivel natural u*. Em resumo, a insisténcia em
reduzir o desemprego tera efeitos apenas transitOrios e apenas en-
quanto as expectativas de inflagao sao superadas pelos acontecimen
tos. No enfoque de Friedman, o "trade-off" & nulo a longo prazo,
~quando as‘expectaﬁivas de inflacao sao sempre satisfeitas. A linha
vertical BAC mostra a curva de Phillips a longo prazo,k;esultado

dos deslocamentos sucessivos das curvas de curto prazo.
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Outros economistas, como Solow,1 Tobin,zyPerry3eaGordon4
sustentam que o "trade-off" a longo prazo nao é necessariamente nu
lo, embora seja bem mais ineslatico do que o de curto prazo. Para
Solow, por exemplo, a economia.reajﬁsta suas expedfativas‘inflacig .
narias, mas nunca completamente. Od seja, sempre persiste uma ilu-
sao monetdria que permite a existéncia de um "trade-off" permaneh-
te entre inflagao e renda real. Note-se que no enfoque de Friedman
tal "trade-off" permanente nao existe, uma vez que ele assume que
a expectativa e a inflégéo efetiva sao iguais a longo prazo. Gor-
don, por outro lado, mostra que mesmo aceitando.a auséncia de ilu-
sao monetaria a longo prazo, pode persistir um "trade-off" perma-
nente 3 medida que a diferenga entre o salario liquido recebido e
o custo para o empregador e outras varidveis se modificam com a in
flagao.

Qualquer que seja o enfoque, quer de Friedman, gquer de
Solow, Tobin ou Gordon, o "trade—off"»a longo prazo sera hecessa-
riamente muito mais modesto (ou nulo) do que o de curto prazo. Is-
to deve ser lembrado tanto ho caso de tentativas de reduzir o ni-
vel de desemprego,‘éomo as téntativas, no sentido oposto, de redu-
zir as pressoes inflacionérigé na economia, como as que presencia-

mos no momento no Brasil.

lRobert Solow, Price Expectations and the Behavior of the Pri
ce Level (Manchester, Manchester University Press, 1969); e também
Proceedings of a Symposium on Inflation, Its Cause, Conseguences,
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.

4 . .

Robert J.Gordon, op.cit.; "The Recent Acceleration . of Infla-
tion and its lessons for the Future", Brookings Papers on. Economic
Activity, 1970, n? 1, pp.8-41; e "Prices in 1970: The Horizontal

Phillips Curve?" Brookings Papers on Economic Activity, 1970, n? 3.
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No caso de uma taxa de inflagéo’elevada, O processo & a-
nalogo, mas no sentido contrario do anterior. Enquanto as expecta-
tivas inflacionarias nao forem revistas de, digamos, 20% para 10%
(e cabe lembrar que individuos sao muito mais propensos a reajus-
tar.expectativas para ciﬁa do que para baixo) ovnivel de desempre-
go sera mais elevado que u*, por exemplo de u,-. 0 prodprio formatb
da curva de Phillips - progressiﬁamente mais inclinada nos niveis
mais altos de inflagao e menos inclinada nos niveis mais elevados
de desemprego - mostra porque as politicas anti inflaciondrias sao
dolorosas e politicamente impopulares. Esta abordagem justifica,
inclusive, porque o combate & inflacao deve ser gradual ao invés de
abrupto. O gradualismo & a forma mais eficiente de minimizar as per
das da produgéé (ou do seu créscimento) e ao mesmo Eempo reduzir a
taxa de inflagéo.l |

Infelizmente a inexisténcia de informagoes acuradas so-
bre a taxa de desemprego no Brasil impede que estimemos estas hipd
teses. Alids a caréncia de informagoes estatisticas sobre muitas ou
tras variaveis limita consideravelmente o teste empirico de um mo-
delo mais réfinado'no Brasil; Masvtentaremos contornar estas fa-
lhas, considerando que flutuqéaes na demanda efetiva modificam tan
to o nivel de desemprego, como a utilizacao da capacidade instala-
da dos eguipamentos e méquinas.2 A chamada "lei de Ckun" mostra in
clusive que o hiato entre o produto potencial e o efetivo & uma
"proxy" satisfatdria para o nivel de desempregq na economia;

No fundo, o nosso teste corresponde & versao generaliza-

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

lVeja Antonio Carlos Gongalves, "The Problemof 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 EconOmico, Vol. 5, dezembro de
1975, pp. 331-384.

2 . . ,
Imaginemos que o0s precgos relativos dos servicos dos fatores
nao se alterem substancialmente.
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da devido as dificuldades estatisticasf A hipotese & de que exis
te uma relagao estével - que pode ser interpretada como oferta a-
gregada - -emtre o produto real e a taxa de>inflagéo. ﬂma taxa de in
flacao efetiva superior dquela esperada produz uma "ilusdo moneta-
ria" momentanea nos'produtores gue procurarao elevar a oferta agre
gada em resposta a mudanga nao antecipada nos pregos, erroneamente
interpretada como uma mudancga relativa no prego real dos seus pro-
dutos. . -

O raciocinio é andlogo ao da Figura 6, onde agora a taxa
de desemprego x & substituida pela capacidade ociosa, ou hiato en-
tre o produto efetivo e o potencial. A produgao observada depende
da produgao potencial, da capacidade ociosa "natural", e, principal
mente da forma com que os produtores sao iludidos como uma aparen-
te mudanga nos seus lucros reais. O modelo pode ser especificado

como

AP

Yt Yt h* + a + b T (1)
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/Pt, a taxa observada de inflagao; e T as expectativas de

tl
inflagdo. Por hipdtese, o efeito da inflagao é elevar o produto,
logo a > 0. Por outro lado, expectativas inflacionarias sao encara
das como uma gueda nos pregos reais, e portanto desestimulam a pro
dugao, logo b < 0. )

Para Ffiedman as expectativas realizam-se perfeitamente
a longo prazo, sem maiores efeitos nas demais variaveis, e de tal
forma que anulam completamente o efeito de qualquer variagao  nao
esperada e observada anteriormente nos pregos. . Conseqﬁentemente?

os parémetros aeb tém o mesmo valor absoluto e sinal contrario,

e podemos. escrever,
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- h* - b (B -7 ) (2)

Y =Y
£ t

*
t t

Para Solow, Gordon e outros sempre persiste um efeito in
flacionario permanente a longo prazo, de tal forma que o efeito da

inflacdo observada supera o das expectativas. Logowla| > |b|, ou

AP S P
- h* =~ b (—=— - 1) + (a + b)
P, t P, (3

—< *
Y, = ¥§

Manipulando algebricamente a expressao (3) obtemos

AP
Py

-1 - (a+b) £ (4)

h, = Y - Y_=h* + b (

t t P

"t
onde h = Yé - Yt' a capacidade ociosa observada na economia, osci-

la em torno da taxa natural de ociosidade h*,l segundo os valores

assumidos pela inflagao nao-antecipada %2 - Ty € a inflagao obser
' : t
ép . Na equagao (4), o parametro b estima o "trade-off" a
‘ A

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

vada

Se a = -b, o Gltimo termo & nulo, e temos entdo o modelo particu-
lar de Friedman. Mas, por ora nao & necessario entretanto impor par
ticularizagoes ao modelo. O forﬁato (4) & uma maneira simples e
geral de testar a existéncia de "trade—off", tanto e a curto como a
longo prazo, e exaﬁinar as hipéteses alternativas de Friedman, So-
low, e outros.

A importé@ncia da discussao sobre a curva ae Phillips no
Brasil no momento atual torna-se clara ao examinarmos o0s detalhes
do processo de ajuste na taxa de crescimento do produto real, quan
do o governo se propdoe a combater pressoes inflacionarias conside-

- radas politicamente exageradas. .

1 - . = ~ -

Em certos modelos na literatura, a taxa de inflacgao tem sido
considerada como a variavel dependente. O formato que escolhemos
favorece a interpretacao dos parametros, conforme veremos mais  a-
~diante.

A rigor a "taxa natural de ociosidade" deve ser redefinida pa
ra considerar a hipdtese de a > b. Conceituaremos h* como aquela "ta
xa natural" observada quando a expectativa de inflacao nula & per-
feitamente satisfeita. No modelo (4) para cada taxa de inflagao ha
vera uma nova capacidade ociosa natural.



22

Vamos imaginér uma economia, acostumada a uma taxa de in
flagc3o de 20% ao ano, vé-se surpreendida por uma inflagao de 40% ao
ano, e_éue o governo deseja reduzi-la para 20%. Uma vez que esta-
mos interessados apenas nos ajustes a curto prazo podemos esquecer
a polémica da existéncia ou nao do "trade-off" a longoprazo. Assim,
por simplicidade, vamos aceitar a hipbtese de "trade-off" nulo a
longo prazo. A discuss3o pode ent3o concentrar-se nos efeitos da
inflagao nao esperada na capacidade ociosa. A Figura 7 & uma for-
ma simples de sintetizar o "trade—off" a curto prazo. Ela mostra
que uma inflagao nao-antecipada, resultado do acréscimo da infla-

‘gao de 20% para 40% provoca uma diferenca positiva de 20% no termo

-

FIGURA 7 — O "TRADE-OFF" ENTRE INFLAGAO E CAPACIDADE
OCIOSA

(———— ~ m) e portanto uma redugao na capacidade ociosa de h* para

h ao longo da curva de B para A. A medida que as eXxpectativas

ll

sao reformuladas para 40%, a economia retorna gradativamente de hl

para a sua ociosidade "natural" h*. Ou seja, com este enfoque, a
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Gnica posicao sustentavel a longo prazo € o ponto B ao longo do ei
. XO horizpntal. Imaginemos agora que a economia ja tenha reformula-
do suas expectativas inflacionarias para 40% ao ano,ve que o gover
no pretende reduzir as pressoes inflacidnériés dé 40 para 20% ao
ano. Ao gerar uma inflagao menor que a ahﬁecipada;bcorfe natural-
mente uma frustagao nas expectativas de consumidores e empresas. O
desemprego se elevara momentaneamente de h¥* para h2 ao longo da
curva, de B para C, até que surja um novo equilibrio das expectati
vas, a um nivel mais baixo de inflacgao (20%) novamente em B. Obser
ve-se que os movimentos ao longo do segmento BC,' a direita de h*,
onde o desemprego se eleva para h2’ sao consistentes com a existén
‘cia de inflacao, até mesmo a taxas elevadas.l Neste ramo ocorreria
o fendmeno de "stagflation", onde o desemprego e/ou queda do produ
to sdo consistentes com a existéncia simultdnea de inflacdo. £ fa-
cil compreender que a‘redugéo da taxa de inflagao 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
riéncia recente neste sentiao, com a chamada "revérséo de expecta-
tivas", peréeguida'intencionélmenté pelo governo durante o periodo
1964-1966, e ainda viviva na ﬁossa lembranga.

Para evitar um sibito aumento na capacidade ociosa dabef
conomia, o que causa taxas mais modestas de crescimento real, o‘gg
verno pode optar por um esquema gradual de combate a inflacao. A
mesﬁa Figura 7 mostra os méritos desta estratégia. Ao invés de frus
trar as expectativas inflacionarias em, digamos, 20% (a diferencga
entre a inflacao antecipada de 40% e a efetivamente observada de
(o

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

oo

T
112,

governo poderia optar por um esquema mais paciente. Inicialmente

1 2 . ~ o ' . . .
Desde que a inflacao efetiva seja sistematicamente menor gue
as expectativas.
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.

reduziria a inflagao para 35 %, causando uma frﬁstagéo de apenas
5%, mas com uma queda também modesta na taxa de crescimento do pro
duto. A medida que a economia reformulasse as‘expectativas infla-
cionarias para baixo, o'governo provocaria novas frustagaeé, em do
ses sempre pequenas.l Em termos graficos, isto representaria mo;
vimentos entre B e D ao longo da curva de Phillips na Figura 7.

E importante deixar claro que o fato de o "trade-off" en
tre o produto real e inflagao ser transitdrio a curto prazo, e mo-
desto (ou nulo) a longo prazo, nao significa que a politica de re-
duzir o desemprego e acelerar o crescimento econdmico através da in
flacao seja inGtil. A modificagao das expectativas pode ser um pro

-

cesso lento, e haverada um claro beneficio ligquido para a economia
com O maior embrego e produgao fisica no presente,,mesmo as custas
de ﬁaior inflagao no futuro.2 Para os EUA estima-se que o menor de
semprego perdura de 2 a 5 anos, antes que as expectativas de infla-
cao se modifiquem. No caso de uma economia com longa e rica expe
riéncia :inflacionéria, como a do Brasil, a duragao do processo &
provavelmente mais curté, provavelmente de 2 a3 anos, uma vez dque

os individuos e as empresas sao mais propensos e mais exverientes

em reformular as suas expectativas.

4 - O TESTE EMPIRICO

As Figuras 8 e 9 mostram a associagao entre a taxa de in-
flagao medida pelo indice geral de pregos por -atacado (coluna 12 da
Conjuntura EcondOmica), e a capacidade ociosa (hiato) na economia

como um todo, e na IndUstria, respectivamente. O efeito das expec-

1 . : .

0 gradualismo apesar de sua vantagens exige um prazo rela-
tivamente longo. Tal exigencia pode tornar-se uma desvantagem poli
tica. ' -

2Para'uma discussao neste sentido, veja Edmund S. Phelps, In-
flation Policy and Unemployment Theory; The Cost-Benefit Approach
to Monetary Planning (New York, W.W. Norton Co. Inc., 1972).

.
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Figura 8

"TRADE -OFF" A CURTO PRAZO ENTRE INFLAGRO E
CAPACIDADE OCIOSA DA ECONOMIA NO BRASIL
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"TRADE -OFF" A CURTO PRAZO ENTRE INFLAGAO E
CAPACIDADE OCIOSA NA INDUSTRIA NO BRASIL
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tativas de inflagao esta representado por deslocamentos sﬁcessivos
do "trade-off" a curto prézo. Para facilitar a visualizacao des-
tes deslocamentos procuramos agrupar as observagées segundo clas-
ses de expectativas de inflagao. - )

As figuras confirmam que, paraMVAIOrés‘sémelhantes de ex
pectativa de inflacdo, existe uma relagao inveréa entre capacidadé
ociosa e inflagdao no Brasil. Também & mostrado gque expectativas
crescentes de inflagao provocam deslocamentos na curva de Phillips
para a esquerda. Estes fatos sao claramente visiveis na Figura 8 pa
ré o0 Produto Interno Brufo, e de forma menos clara, ha Figura 9 pa
ra a Indistria. Apesar de ilustrativa, a analise visual dificulta
0 exame mais preciso das hipdteses que pretendemos testar empirica
mente. A

Inicialmente testaremos um modelo simplificadol'senlimpor

restrigdes a priori sobre o valor dos parametros,

= * - - v
ht h a3 b Mo (5)

A equagao (4) anteriormente discutida é uma especificagao

alternativa, obtida por mera manipulagéo algébrica.
AP AP

- m,) 4+ c
t t Py

h, = h* + b ( (6)

t P

1, . e A .

Mais uma vez deve ser lembrado que, por dificuldades diver-
sas, somos forcados a simplificar o teste, incorporando no modelio
apenas as variaveis julgadas mais importantes.
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. -

onde ¢ < 0 (= -a-b). Finalmente testaremos a hipotese de "trade-
off" nulo a longo prazo,l impondo a condigao a-b, ou seja c=0naes

pecificagao (6),

h, =h +b (-——‘—n (7)

)
t P, t

Para testar estes modelos necessitamos inicialmente quan

tificar as expectativas de inflacao 7 Utilizaremos para tal o

£
modelo de expectativas estaticas adaptadas de Cagan,2 classico nos

- trabalhos empiricos e de certa forma ja superado por formulagoes

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

. . . 3 . : - '
pectativas racionais" de Muth,” poderiam ser também: empregados,

acredito, inclusive, com igual ou maior sucesso empirico para os
testes.
Como se sabe, o modelo de Cagan considera que a expecta-

tiva da inflacao atual m_ & composta pela expectativa formada no

t

periodo anterior T mais uma certa proporgac B do erro incorri-

t-1'

do nas expectativas do periodo anterior.

(8)

onde 0 £ 8 < 1

lA taxa de inflagao pretende substituir uma serleckavarlavels
gue poderlam implicar um "trade-off" nao nulo a longo prazo. Nao &
necessario, portanto, impor a hipdtese de que o "trade-off" nulo
(c=0) implica na auséncia de ilusao monetaria a longo prazo.

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

3John F. Muth, "Rational Expectations and the Theory of Price
Movements" Econcmetrica, Vol. 29, julho de 1961, pp.315-335. O mo
delo considera que as expectativas sao formadas com base nas infor
maﬁoes dlsponlvels e na teoria econdmica relevante. Para uma apli
cacao & 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.
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E facil mostrar que o modelo (8) & um processo de média
movel de primeira ordem, e como tal a expectativa corrente €& uma
média das taxas passadas de inflag¢ao, com ponderagao geométrica de

clinante,

AP AP

| 2 AP
m, =B + B8 (1-B) + B8 (1-8) + ... (9)
t Pe1 Pi 2 Pis
onde I B (1-g)f =1
i=0

T,

Em geral o coeficiente de expectativas B & obtido no de-
correr da estimacac de um modelo, por exemplo da demanda por moeda,
e €& escolhido aquele valor gue maximize o poder de explicagéo da
variavel dependente (no caso o estoque real desejado de moeda) nu-
ma regressao em que as expectativas figuram como variavel indepen-
dente. Nd nosso caso, utilizamos o mesmo valor de B obtido com a
estimagao por "maxima verossimilhanga"-de uma demanda por mceda no
Brasil. Segundo os resultados,l o "melhor" valor para B é de 0,45
para a taxa anual de inflacao. A rigor o calculo daexpectativa de in
flaééo por corre5ponderzium modeloauto—regressiwade ordem infini-
ta teria gque compreender toda'ahiStériapassada’dos pregos.Contudo;
uma vez que 0OS pesos saogeometricamenbedeclinantes,o passado muito
remoto pouco contribui para as‘ expec‘tativas do futuro. Por convenién
cianos cilculos, o modelo (9) compreende a taxa de inflagao apenas nos

Gltimos seis anos,e tal periodo & capaz de explicar mais de 95% da

lAssumimos o estoque real demandado de moeda como uma fungao
da renda real e das expectativas de inflagao. A renda e o estogque
de moeda foram medidos em logaritmos. A analise utilizou dados anu
ais para o periodo 1947-1975. A regressao obtida apresentou o se-
guinte resultado, para o conceito M, (papel-moeda mais depdsitos a
“vista, a prazo e de poupanc¢a no sistema bancario, nas Caixas Econd
mica§, nos Bancos de Investimento, e nas Sociedades de Poupanga‘g
Emprestimos) ;

M

(T;) = 4,506 + 0,9493 Yt7-0,5483 Ty
.t (22,88) (21,60) (-2,94)
2

R™ = 0,938 D.w. = 0,401
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inflagao esperada. Os pesds foram convenientemente ajustados para
compensar o féto da sua soma ser menor que um.

l E importante manter em mente que o modelo de expectativas
adaptadas (9) & uma tentativa (bem sucedida na maioria das vezes)
de simular analiticamente a forma com qgeios individuos constroem
as suas expectativas sobre a taxa futura de crescimentockxspregos.
0 fato das‘expectativas dependerem exclusivaﬂente da histéria pas-
sada da inflagao € uma simplificagao, nem sempre realista. E pro-
vavel que muitas outras informacoes, além da‘histéria passada dos
precos sejam utilizadas para formar as expectativas da inflagao.
Uma fonte adicional de informagao poderia ser a propaganda governa
mental que incutisse a economia a antecipar taxas mais baixas de in
flagéo.l |

A partir dé final da década dos 60, a'economia brasilei-
‘ra presenciou taxas decrescentes de infiagéo e um clima de francoi
otimismo. Tais condigoes sao favoraveis ao emprego de "efeitos-
anincio" e existem mesmo razoes para acreditar que o governo “con-
seguiu com taticas de propaganda reduzir as expectativas ae infla-
géo; Naturalmente. a especificagéo ﬁecénica do modelo de expectati
vas adaptadas (9) € incapaz de incorporar "efeitos-anuncio". Para
contornar tal inflexibilidade incluiremos nas equacoes (5), (6) e
(7) uma variavel "dummy" D assumindo valor um para os anos de 1970

.2 . ~ - .
a 1974, e zero para os demais. As especificagoes adicionais apre

sentam as formas

h,=h -ag -bm +d , (5a)
t .
h, =h -0b (&2 L)t oc £ 4 oap : (6a)
t Pt t Pt

_ 'para a importancia desta tatica e dos "announcements effects'
no combate a inflagao veja Affonso C. Pastore e Rubem D.Almonacid,
"Gradualismo ou Tratamento de Choque", op. cit.

2Agradego esta sugestao a Antonio Carlos Lemgruber.
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h. =h +b 2B - 1)+ ap « (7a)
Pt t .

onde d < 0.

A rigor as variaveis explicativas dos modelos acima deve
riam sef exdgenas. Contudo, a taxa de inflacao nao pode ser quali
ficada como tal pois depende simultaneémente da capacidade ociosa
existente. Quanto as demais variaveis explicativas (a expectativa
de inflacao e a "dummy") é razodvel considera-las como exOgenas.
Mas a correlagao entre a taxa de inflacdo e os distirbios da re-
gressao & uma clara violagao ds hipbteses basicas da técnica de es
timacao por minimos quaﬁrados, e as estimativas dos parametros dai
resultantes sao enviesadas para cima. Para contornar este proble-
ma estatistico poderiamos empregar minimos quadrados em dois esta-
gios, por exemplo. Mas nao ha garantia a priori de que os resulta
dos empiricos com outra técnica desmintam as nossas evidéncias.Por
ora utilizaremos o método de minimos guadrados simples, apesar de
conscientes das suas limitagoes.

As Tabelas 2 e 3,listam as regressoes correspondentes aos
modelos testados. Os resultados sao satisfatéfios, com nivel ele-
vado de significancia na grénde maioria dos experimentos. O unico
aspecto desfavoravel & a presenca de correlagao serial nos residu-
os, detetada pelo teste de Durbin-Watson. O processo iterativo de
Cochrane~Orcutt (nao reproduzido aqui) reduziu substancialmente a
correlagao serial, mas as custas de uma queda no valor e no nivel

de significancia dos parametros. -

¢

O modelo (5) e a sua variante (5a) mostram que a capaci--
dade ociosa esta associada negativamente & inflacao e,positivamen-
te, as expectativas. A capacidade ociosa "natural" & de 4-5% para
a economia como um todo, e de 16-19% para a Indistria. A variéavel
"dummy" - incluida para capturar uma possivel queda nas expectati-

vas de inflagao, nao considerada no mcdelc de Cagan - tem o efeito

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



TABELA

2

"TRADE~OFF" ENTRE INFLAGAO E CAPACIDADE OCIOSA
DA ECONOMIA NO BRASIL

PERIODO: 1947-1975
Cap. Ociosa| . - Expectativa Inflacao . ' 2 Erro
Modelo "Natural" Inflagao de Inflacao (Nao Esperada ' Durmy* R Padrao | 2-W:
(5} 0,0371*%* -0,1597*%* 0,3365%* - - 0,593 0,0374 | 0,94
(2,87) (-3,04) (5,91) |
(5a) 0,0458%* -0,1538** ,0'3210** - -0,0454* 0,671 . 0,0340 1,06
(6} 0,0372%% 0,1767** - -0,3365** - 0,594 0,0375 0,94
(2,87) (4,28) (-5,91)
(6a) 0,0458%** 0,1672%* - -0,3210%%* -0,0454% 0,671 0,0345 | 1,06
(3,70) (4,38) (~6,10) (-2,42) ' |
(7) 0,0873** - - -0,2235%*% — 0,307 0,0481 0,61
(7a) 0,0910%* - - -0,2124%* -0,0539% 0,418 0,0449 0,66
(10,12) (-3,51) (~2,22)
Nota: Numéros entre parenteses abaixo dos coeficientes da regressao correspondem ao estatisttco™’. Parametros

assinalados por um asterisco sao significantemente diferentes de zero ao nivel de 5%, e com dois

riscos, ao nivel de 1%.

aste-

4



TABELA 3

"TRADE-OFF" ENTRE INFLACAO E CAPACIDADE OCIOSA
NA INDUSTRIA NO BRASIL

— PERIODO: 1947-1975
“Cap. Ociosa | L Expectativa inflagéo " " 2 ‘BErro
Modelo "Natural" Inflagao de Inflagao {Nao Esperada : Durmy R Padrao D.W.
(5) 0,1612%%* -0,3190% 0,2903% - - 0,292 0,0707 | 0,56
(5a) 0,1881%*" ~0,3008%% 0,2425%% - -0,1404** 0,656 0,0503 | 1,10
(10,40) (=4,27) (3,16) (-5,14)
J
(6) 0,1612%% -0,0287 - ~0,2903% - 0,292 0,0707 | 0,56
(6162) ("Or37) ("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) | ‘

Veja observagoes no

rodapé da tabela 2.

€€
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0 modelo que separa os "trade-offs"” a curtoe a longo pra
zo, representado pelas especificagdes (6) e (6a) nao melhora o po-
der de explicagao do anterior. O "trade-off" a curto prazo perma-
nece com sinal negativo, e valores significantemente diferentes de
zero. Para‘a Indistria, o "trade-off". & 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 inflagao nao-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 sao positivas e significantemente diferentes de
zero. Esse resultado &€ imprevisto, pois teoricamente era esperado
um "trade-~-off" neéativo. Para a IndGstria, por sua vez, o "trade-
off" a longo prazo nao difere significantemente de zero. Em face
destes resultados e na impossibilidade de examind-los com mais ri-
gor, sera conveniente rejeitar a existénéia de "trade-off" a longo
prazo. Ou seja, as evidéncias sugerem que a curva de Phillips &
vertical a longo prazo da mesma forma que os modelos anteriores, a
varidvel "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
tenricamente invalidos ou néé significantes, & interessante repe-
tir os experimentos omitindo a hipdtese desse "tradé—off“. Os mode
los (7) e (7a) mostram que as inclinagoes das curvas se modificam
ligeiramente. O "trade-off" a curto prazo para a economia torna-
se mais inelastico, e o para a Industria, um pouco mais eldstico.
E interessante observar que com a nova especificagéo, a capacida-
de ocicsa "natural" para a economia aumenta de 4% para 8-9%. As
Figuras 10 é 11 reproduzem os valores observados e ajustados com o
modelo (7a). |

Q teste de Durbin-Watson mostrou que a correlagao serial

esta presente em todas as regressoes. As causas podem ser basica-
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Figura 10 o |
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mente duas; especificagao inadequada, e omissao de variaveis ou de
efeitos_retardados nos modelos. A rigor a curva de Phillips nao e
linear, pois a capacidade ociosa tende a decrescer mais lentamente
3 medida que o produto efetivo se aproxima do potencial. Uma ex-
plicagéo para isto € o fato de que a méd—de—obra desempregada  ou
subutilizada e os equipamentos subocupados sao geralmente de quali '
dade inferior aos ja empregados. Ou seja os fatores nao sao homo-
généos. Isto significa que & necessario gerar uma inflagao (nao
esperada) a taxas crescentes para que os fatores e equipamentos de
menor produtividade venham a ser efetivamente empregados.

Os mcdelos empiricos assumiram uma relagao linear entre
a capacidade ocioéa e a inflagao nao-antecipada. Assim, parte da
corrélagéo serial positiva poderia ser explicada pela especifica-
géd incorreta do formato do modelo. Entretanto, fizemos outros ex
perimentos com o invgrso da capacidade ocidsa h como variavel def
pendente sem afetar as conclusdes sobre a correlagao serial. Have
ria ainda um vasto campo para incluir outras variaveis e retar-
dos distribuidos. Se persistissemos em tais gquestoes, & possivel
que eventualmente elimindssemos a correlagao. serial, mas a um es-
forgo que, creio, nao compensaria as possiveis melhoras nas estima
tivas. -

Finalmente, & Qtil reparar que o "trade-off" entre infla
¢ao nac-antecipada e capacidade ociosa é maior na Indistria do que
na economia como um todo, embora a diferenga nao seja estatistica-
mente significante. _Para cada 1% de-inflagao“nao—antecipada, a ca
pacidade ociosa se reduz em 0,2% na economia e ém 0,3% na Indas-
tria. Estes resultados parecem realistas. Existemrazoes tedricas
para acreditar que o "trade-off" seja mais eldstico na Industria,
ou em qualquer setor individual de atividade, do que na economia co
mo um todo. Para um setor isolado - tal como a IndGstria - a ofer

ta de mao-de-obra e outros fatores é mais elastica, uma vez que po
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de atrair e dispensar os fatores de e para outros setorés. Mas, pa
ra a economié como um todo a oferta destes fatores & relativamente
inelésfica; Cohsequentementé uma redugao generalizada na capacida
de ociosa da economia exige taxas muito mais elevadas de inflagéo

nao-antecipada.

5 - OUTRAS EVIDENCIAS EMPIRICAS

Outras evidéncias empiricas sobre o "trade-off" entre in
flacao e emprego ou crescimento economico podem ser encontradas em
1 2 3 . 4
Lemgruber,” Gongalves,” e Fernandez™ para o Brasil, e em Lucas,
5 6 7 . . .
Barro,~ Brodersohn, e Fernandez para outros paises latino-ameri-
canos. Para os EUA e paises industrializados as referéncias. sao
muito mais numerosas, e torna-se impossivel enumera-las neste tra-
balho.

A literatura a respeito da curva de Phillips mostra algu

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

lVeja os seguintes trabalhos de Antonio Carlos Lemgrber, "A
Study of the Accelerationist Theory of inflation", tese de doutora
mento, Universidade de Virginia, 1974; "A Inflagéo Brasileira e a
Controvérsia Sobre a Aceleragao Inflacionaria", Revista Brasileira
de Economia, Vol. 27, outubro/dezembro 1973, pp.31-50; e "A infla
cao; o Modelo de Realimentacdao e o Modelo de Aceleragao", op. cit.

2Gongalves, op. cit.

3Roque B. Fernandez, "An Empirical Erguiry on the Short-Run Dy
namics of Output and Prices", apresentado na Conferéncia sobre Pla
nejamento e Politica Macroeconomica, patrocinada por ILPES, NBER e
Ministério de Planificacidén y Politica Econdmica de Panama, Panama,
Isla Contadora, outubro/novembro de 1975.

4Robert E. Lucas, Jr., "Some International Evidence on Output-
Inflation Trade-0Offs", American Economic Review, Vol. 63, junho de
1973, pp. 325-334.

5Robert 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 Mexico", apresentados na Conferéncia do Pana
ma, citada acima.

6Mario S. Brodersohn,"La Curva de Phillips y el Conflicto En-
tre El1 Pleno Empleo y la Estabilidad de Precios en la Economia Ar-
gentina; 1964-1974", apresentada na Conferéncia do Panama.

7Fernandez, op.cit.
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pecificos sobre as variaveis, e até nas conclusdes. Algumas vezes
a taxa de inflacao é considerada como variavel endégena, e como va
Mriével exdbgena a taxa de desemprego ou a renda real ou o seu cres-
cimento. Outras vezes, a renda real é considerada endbgena e o ni
vel dos pre¢os, a inflacao, a expansao monetéria,?é oufras varia-
veis exdgenas. Outros estudos consideraﬁ tanto a variével explica
da como as explicativas como endégenas; e pa;tes integrantes de um
modelo mais geral. o |

Em seus trabalhos, Lemgfuber encontra um "trade—éff" sig
nificantemente diferente de zero para o Brasil. Informagoes anu-
‘ais e trimestrais sao utilizadas na analise empirica. Como varia-
vel explicada € utilizada a taxé de inflagao, e como gxplicativas
a inflacao esperada e o hiato entre o produto thencial e o efeti-
vo. Quandé a expectativa corrente de inflagao & formada apenas pe
-la taxa de inflacao no periodo anterior, o enfoque se transforma
no modelo conhecido por "aceleracioniéta*. Gongalves estima uma
inclinagao de 0,4 para o "trade~off" a curto prazo entre renda re-
al e inflag¢ao no Brasil coﬁ dados trimestrais no periodo 1959~1969.
2o incluir uma variavel "dummy" para capturar o‘efeito do controle:
de precos, o "trade-off" se reduz para 0,27, com visivel melhoria
para o nivel de significancia e correlacao serial nos residuos. Fi
nalmente, Fernandez utiliza o modelo classico de Lucas, mas oOs
"trade-offs" que estima para o Brasil nao se mostram significante-
ménte diferentes de zero. As conclusoes de Fernandéz para o Bra-
sil contrastam com as evidencias empiricas reﬁnidas neste estudo,
e com as de Lemgruber e de Gonéalves.

Lucas testa a hipdtese da’taxa "natural" de desemprego
com observagGes anuais para 18 paises. Sua conclusao & de que o
"trade-off" tempordrio é mais provavel de ocorrer nos paises com
maior estabilidade de precos, onde as medidas destinadaé”a incre-

mentar a renda nominal tém efeitos iniciais mais intensos na produ
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cao fisica. Nos péises sob intenso regime inflacionario, os esti-
mulos a demanda agregada se transforma muito rapidamente, senao
instanéaneamente, em: aumentos nos prec¢os sem maiores efeitos " na
producao fisica. A implicacao dos resultados de Lucas € que produ
tores nos EUA e demais paises com estabilidade de precos sofrem
mais de ilusao monetaria do que nos paises inflacionarios, como ‘o
Brasil. Esta linha de raciocinio justificaria os resultados de Fer
nandez para o Brasil. .

Se individuos aprendem com a experiéncia, & provavel que
os produtores na América Latina sejam mais conscientes da difefen-'
ca entre aumentos nominais e reais nos precgos e-portanto saoc mais
dificeis de serem enganados. Mas estas sEo especulacoes de difi-
cil exame empirico. Contra o raciocinio de Lucas é possivel argu-
mentar que mesmo num pais com uma taxa de inflagao elevada mas es-
tavel, os produtores serao enganados de forma semelhante aos de um
pais com estabilidade de precos ou com inflacao muito pequena. A
estabilidade da taxa de inflagcao e as suas mudang¢as nao antecipa-
das sio os fatores principais da existéncia do "trade-off" tempora
rio, e nao apenas a estabilidade de pregos.

Barro em dois trabalhos examina o "trade-off" no Chile
e México com o modelo de Luéas. Em ambos os casos, oS resultados
sao insatisfatdrios, mas o proOprio autor reconhece que as conclu-
soes sao preliminares, e aponta inclusive uma série de explicacoes
para o insucesso empirico. Brodersohn realiza varios testes e to-
dos eles mostram-se inconclusivos para a Argeﬁtina. Ainda para Ar
gentina, Fernandez adota um modelo‘de "expectativas racionais" com
o enfoque de Lucas e os seus resultados sao considefavelmente me-
lhores do que os de Brodersohn. As suas estimativas favorecem a
hipOtese de que existe um "trade—offﬁ temporario entre o crescimen
to da renda real e a.inflagéo. A‘inclinagéo da curva de Phillips

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

© Brasil.

6 - CONCLUSOES E COMENTARIOS FINAIS

Este estudo discorreu sobre um tema de grande importan-
cia para a atual politica econémica no Brasil. Foi examinado o
“tradgféff" entre inflagao nao-antecipada e o_nivel_demﬁgciosidade
da eé&hbﬁié:uﬁggb;esultéddéwempiricos mostraram gque existe um
"trade-off" significantemente diferente de zero a curto prazo, tan
to para a economia como um todo, como para o Setor Industrial. Is
to significa que a redugao na taxa de inflacao envolveéerdastran—
sitdrias no crescimento do produto real. Além disso sao apresenta
das razoes empiricas para acreditar que a formagao- de éxpectativas
€ um processo demorado. O modelo estatico de fbrmagao de expecta-
tivas de inflagao que forneceu os melhores resultados diz que mais,
de 90% das expectativas é formado com base na inflagao observada
nos Ultimos quatro anos. Essas sao conclusoOes preliminares, sujei’
tas a revisdes por outros autores, mas acredito que quanto mais re
finado o modelo de formagao de expectati&as, inclusive incorporan-
do "efeitos-anlncio", mais significantes devem ser os resultados em
piricos.

Se a revisao das expectativas fosse rapida isto signifi-
caria que os ganhos temporarios na redugao do desemprego € no mai-
or crescimento do produto real sao modestos, e talvez nao compen-
sassem as contrariedades e dificuldades politicas advindas da ace-
leragao nos pregos causada pela busca de menor desemprego. A curva
de Phillips, neste caso, seria vertical ou levemente inclinada,com
as caracteristicas proximas as da curva a longo prazo.

Mas, se a reviséo‘das expectativas € lenta, comc acredi-
to que seja, entdo, uma inflacao provocada pode ser uma politica

atraente para reduzir momentaneamente o desemprego e elevar a taxa

de crescimento do produto real. Mas, a busca persistente de menor
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desemprego sG serd efetiva se a taxa de inflagao crescer continua-
mente e/ou que o goVerno consiga deprimir continuamente as expecta
tivas inflacionarias. Por melhor que seja a propaganda e o otimis
mo dos consumidores e produtores, esta segunda hipdtese cedo con-
flita com a aceleracdo dos precos. Por outro lado, a estratégia de
inflagcao crescente permanecera relativamente indolor, enquanto a
taxa de inflacao nao atinge niveis julgados insuportaveis politica
mente. A ironia desta politica é que quanto mais facil e indolor
a redugao do desemprego as custas de inflacao crescente, mais dolo
roso e impopular o tratamento para retornar a inflagao  a niveis
mais baixos. Esta & uma adverténcia feita pelas evidéncias empiri
cas e que nao deve ser menosprezada na conducao da politica no pre

sente.
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