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“[The] equality in the whole of the advantages and disad-
vantages of the different employments of labour and stock
can take place only in the ordinary or what may be called
2he natural state of those employments ... The demand for
almost every different species of labour is sometimes greater
and sometimes less than usual.”

Adam Smith, The wealth of nations, p. 218.

1. Introdugdo

Em 1975 a economia brasileira foi sacudida por uma série de problemas
até entdo despercebidos pelo governo e pela opinidio publica em geral.
As dificuldades persistem em 1976 e, ao que tudo indica, ainda nos afli-
girio pelo menos até 1977. O déficit no balanco de pagamentos, a acele-
ragio nos precos, o crescimento econdémico mais modesto e a injusta
distribuigio de renda sio os temas da atualidade. Parte das dificuldades

* Este artigo corresponde A primeira parte do trabalho “Pleno emprego, inflagio e politica no
Brasil’”’, apresentado no III Simpésio de Economia da Escola de Pés-Gradua¢io em Economia
(EPGE) da Fundacio Getulio Vargas, em julho de 1976. Agradeco os comentirios e criticas dos
meus colegas do Instituto de Pesquisas do IPEA no Seminirio Interno em 25 de maio e, em
particular, a Alberto de Mello ¢ Souza e Fernando de Holanda Barbosa pela leitura cuidadosa e
sugestSes valiosas. Igualmente tGteis foram as criticas dos Profs. José L. Carvalho, Cliudio L. Haddad,
Arnold C. Harberger e Antonio Carlos Lemgruber, no III Simpédsio de Economia da EPGE.
Foi-me sugerido que abordasse separadamente, em outro estudo, o papel e a contribui¢io das
politicas monetaria, fiscal e de incentivos a exportagio na explicagio do crescimento do produto
real, e que por ora abordasse apenas o tema do trade-off entre inflagio e renda. Como de praxe, a

responsabilidade é exclusiva do autor.

** Do Instituto de Pesquisas do IPEA.
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jd era patente até mesmo antes, como a distribuigio insatisfatéria da renda,
ou havia sido prognosticada mesmo em 1974, como o agravamento do
déficit no balanco de pagamentos. Mas o crescimento econémico mais
modesto e a aceleragio dos precos foram as dificuldades que causaram mais
espanto, por nio terem sido previstas e/ou por serem imaginadas como
ausentes no horizonte proximo.

A solucdo destes problemas — se ndo simultinea pelo menos parcial —
¢ o grande desafio langado a politica econdémica e 4 engenhosidade dos
economistas. Reduzir o déficit no comércio exterior, reduzir a inflagdo,
melhorar a distribui¢do da renda e ao mesmo tempo manter niveis elevados
de crescimento seria uma tarefa herdica, mas infelizmente impossivel a

curto prazo. Resta entdo definir quais seriam os niveis “6timos” ou politi-
camente suportdveis destas varidveis a serem perseguidos pelo governo.

No Brasil de 1976 ja ndo basta coordenar os instrumentos de politica
econémica para impulsionar a demanda efetiva para aquele nivel que
permita o maior aproveitamento da capacidade potencial da economia.
Outros objetivos politicos, tais como a taxa de inflagdo e o déficit no
balanco em conta corrente, tornaram-se tdo ou mais importantes que o
crescimento econdmico. Infelizmente a expansio da demanda efetiva tende
a estimular as importacdes e acelerar os precos, e o conflito entre objetivos
torna-se quase inevitavel. Perante o conflito entre estes objetivos politicos
h4 uma clara necessidade de estabelecer aquela combinagio “6tima” entre
inflacdo, desequilibrio no balango de pagamentos e crescimento da renda.
O objetivo deste trabalho ¢ examinar o trade-off existente a curto prazo
entre a inflagdo e a capacidade ociosa e desemprego no Brasil. A compati-
bilidade entre a redu¢do do déficit no balan¢o de pagamentos, a manuten-
cdo do crescimento econdmico a curto prazo! e a melhor distribui¢io da
renda sdo outros temas importantes sugeridos para outros estudos.

2. Desemprego e capacidade ociosa

Um dos grandes legados da Teoria geral de Keynes foi questionar a idéia
cldssica 2 de que o pleno emprego seria um estado e uma tendéncia natural

' Para um exame critico do trade-off entre o balanco em conta corrente e o hiato entre o produto
efetive e o potencial, veja Bacha, Edmar L. (1975).

2 Na verdade, esta afirmativa nio faz plena justica aos clissicos. Adam Smith, por exemplo, acre-
ditava que haveria um “estado natural’”’ de emprego da mio-de-obra e capital fisico, nio necessaria-
riecn e de plena ocupagio. O emprego efetivo oscilaria em torno deste nivel ‘‘natural’’. Smith
(1970) p. 218.
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da economia. Para o pensamento cldssico até entdo reinante, o desemprego
seria uma condi¢do meramente transitoria, pois os saldrios reais ajustar-
se-iam garantindo um retorno automitico ao pleno emprego. Uma vez
nesta situagio a oferta agregada criaria a sua prépria demanda, 3 perpe-
tuando o pleno emprego. Esta argumentacio ficou conhecida na literatura
como “lei de Say”’. Ou seja, a economia estaria sempre operando ao
longo da sua curva de possibilidades de produgio. Em franca oposigio,
a revoluc¢do keynesiana enfatizou a idéia de que a economia poderia operar
no interior da sua fronteira de possibilidades — e la permanecer indetini-
damente. As condi¢des para que o desemprego do tipo keynesiano torne-se
permanente sio, entretanto, muito particulares e pouco realistas. Estas
condic¢des sio fartamente discutidas na literatura, e foge ao nosso interesse
tecer consideraces a respeito.

A teoria macroecondmica moderna considera como preocupagdes basi-
cas: a) o nivel de utilizagio dos recursos e fatores de produgio, e b) as
medidas mais adequadas para conduzir a economia a um nivel mais pro-
ximo ao pleno emprego. Se a economia estd operando a um nivel muito
inferior ao pleno emprego isto significa que recursos e fatores nio sio
escassos — pelo menos temporariamente — e um acréscimo na produgio
pode ocorrer a um custo de oportunidade nulo ou negligivel, bastando
para isto incentivar a demanda efetiva ao nivel adequado.

Se o governo pretende explorar ao mdximo as potencialidades da
economia ¢ necessdrio antes conhecer o limite potencial do produto, ou
seja, o nivel conhecido como “pleno emprego”. Incentivar a demanda
agregada para um nivel superior ao pleno emprego apenas conduz a um
aumento nominal na renda sem elevar a produgio fisica, uma situagio
claramente indesejdvel uma vez que conflita com os objetivos de estabi-
lidade nos precos.

A medicio do nivel de pleno emprego suscita duas correntes no meio
académico: aqueles que consideram a tarefa impossivel e portanto intra-
tavel na pratica, e aqueles que, concordando com a sua complexidade,
optam por esquemas simplificados de medigdo. Para os nossos propositos,
adotamos o segundo enfoque. Nesse, o critério mais difundido é aquele

¢ Adam 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 recompense
for the sake of which the work is done’’. Ibidem p. 392. Estas sio condi¢des do lado da oferta,
€ nada é mencionado quanto A demanda.
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adotado pelo Conselho de Consultores Econémicos (“Council of Economic
Adpvisors”) da Presidéncia dos EUA: o produto potencial ¢ obtido interli-
gando os niveis de pico com uma linha de tendéncia.4 Os niveis de pico
sdo por hipétese identificados como de ou préximos ao pleno emprego.
A diferenca entre o produto potencial e o efetivo revela a capacidade
ociosa ou hiato da producio da economia (GNP gap). A experiéncia empi-
rica mostra que existe uma relacio muito estreita entre o hiato da pro-
dugio e a taxa de desemprego da economia. Esta associagdo ficou conhecida
na macroeconomia como “lei de Okun”,% e serd usada mais tarde para
identificar o “hiato” como uma proxy da taxa de desemprego no Brasil.

Outros critérios mais complexos para mensura¢io do produto potencial
foram desenvolvidos por Solow, % que considera o estoque de capital da
economia; Soligo, 7 que inclui retardos no processo de ajustamento; e ou-
tros. 8 Para os EUA as estimativas do nivel do produto potencial tém-se
mostrado sensiveis ao critério adotado. Mas, de um modo geral, o hiato
entre o produto potencial e o efetivo apresenta um comportamento seme-
lhante — ainda que 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 interligando
a tendéncia exponencial aos niveis de pico. Os dados do PIB anteriores
a 1947 foram obtidos de um trabalho anterior.® Na construcio da série
do PIB potencial, a tendéncia exponencial tangenciou o produto efetivo
em 1928 (nio-indicado no gréfico), 1938, 1951 e 1974. Ou seja, estes perio-
dos retratam, por hipdteses, niveis nulos (ou negligiveis) de capacidade
ociosa na economia. As taxas médias anuais de crescimento assumidas para
o PIB potencial sdo 2,39, de 1928 a 1938; 3,89, de 1938 a 1951; e 6,79, a
partir de 1951. A parte inferior da mesma figura reproduz a evolugio da
capacidade ociosa estimada pela diferenca entre os logaritmos do PIB

¢ Veja Council of Economic Advisors (1965) e (1969). Para uma descricio bem completa veja
Klein & Preston (1967).

s Okun, Arthur (1962) e Clark & Cohen (1963) p. 492-525.
¢ Solow, Robert (1962).

7 Soligo, Ronald (1966).

8 Phillips, A. W. (1963) p. 275-92.

¢ Contador, C. R. & Haddad, C. L. (1975) p. 407-40. Uma séric mais elaborada ¢ encontrada
em Haddad, C. L. (1975) p. 3-26.
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Figura 1

O produto interno bruto, potencial e efetivo no Brasil
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potencial e o efetivo. O critério adotado pode ser discutivel, mas as mag-
nitudes estimadas para a capacidade ociosa em si pouco importam. O
nosso interesse estd centrado no seu comportamento, que, conforme mos-
traremos, 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 extraidos de Villela ¢
Suzigan. 1% A taxa média de crescimento do produto potencial foi de 7,79,
a.a., suposta constante ao longo de todo o periodo. Segundo este critério,
a capacidade instalada na industria 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 periodo do chamado “milagre brasileiro” foram obtidas as
custas de uma gradual exaustdo da capacidade ociosa, acumulada durante
a primeira parte dos anos 1960. A figura 3 compara as estimativas da capa-
cidade ociosa na economia e na industria. As flutua¢des na capacidade
ociosa estimada para o PIB e para a industria tém comportamento bastante
similar, com divergéncias mais sérias no fim dos anos 1940 e inicio dos
1950. 11 Esta conclusio nio é tdo 6bvia A primeira vista pois a contribuicio
da industria para o PIB é pouco superior a 309, ou seja quase 709, do
PIB ¢ explicado pela agricultura e servigos, cuja capacidade ociosa dos
fatores envolvidos poderia ter um comportamento distinto do da industria.
A evidéncia de que a capacidade ociosa na industria acompanha a do
PIB sugere que as variagbes da demanda efetiva tendem, na média, a
afetar no mesmo sentido e de forma semelhante todos os setores agregados

da economia.

Se a producdo efetiva da economia é aquém do nivel que seria
potencialmente possivel de ser atingido, isto significa que recursos e fato-
res de producio estio desempregados e/ou que a sua alocagdo nio ¢é efici-
ente. Em termos priticos 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 explicagio remanescente para uma

X 7

producio efetiva inferior 2 potencial é a existéncia do desemprego, ou

10 Villela, Annibal V. & Suzigan, Wilson (1973%).

1 Mesmo assim, a ociosidade dos fatores na industria neste periodo pode estar exagerada devido
ao encadeamento da séric em 1947 com as estimativas de Villela e Suzigan. Se o produto industrial
tocasse o pico em 1950, a taxa média de crescimento industrial seria mais elevada, e os niveis
de capacidade ociosa mais baixos. Mas o formato geral nio seria afetado.
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Figura 2

O produto industrial, potencial e efetivo no Brasil
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melhor ainda, baixo nivel de utilizagio da mao-de-obra, dos equipamentos
e dos recursos disponiveis. Medidas politicas que estimulam a demanda
agregada sdo entdo capazes de reduzir o desemprego e a ociosidade dos
equipamentos. Resta indagar quais seriam as medidas econémicas mais
adequadas, e ndo cabe aqui discorrer a respeito. Por ora serd conveniente
discutir as nossas estimativas de capacidade ociosa e coteji-las com as de

outros autores.

Figura 3

A capacidade ociosa no PIB e na industria
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O critério que foi adotado para obter a capacidade ociosa na economia
e na industria ¢ considerado o mais singelo, e freqiientemente ¢é criticado
pela sua falha de rigor e fundamentacio tedrica. No entanto, sob o ponto
de vista pratico, as nossas estimativas sdo semelhantes aquelas obtidas com
critérios considerados “teoricamente mais defensdveis”’, mas, na verdade,
muito mais trabalhosas e também criticiveis. Seria interessante demonstrar
este ponto, para evitar criticas estéreis a nossa andlise.

A tabela 1 reproduz diversas estimativas da capacidade ociosa na eco-
nomia como um todo e no setor industrial, segundo vérios autores. Bacha 12

12 Bacha, Edmar L. (1975).
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estima o hiato entre o Produto Nacional Bruto potencial e efetivo e
utiliza-o para examinar o trade-off existente entre o desequilibrio no ba-
lango comercial e a capacidade ociosa da economia. O PNB potencial ¢
estimado com a tendéncia exponencial tangenciando os anos de 1950 e
1961. De modo geral, as flutuagdes da capacidade ociosa estimada por Bacha
para o PNB sio bastante semelhantes as 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 entdo. Por sua vez Lemgruber 13 adota
uma tendéncia exponencial para o periodo 1949-1973, com uma taxa média
de crescimento de 79, ao ano. A linha de tendéncia tangencia o produto
efetivo em 1961. Uma vez que todas essas estimativas foram obtidas com
0 mesmo critério de mera extrapola¢do da tendéncia entre picos, os resul-
tados de Bacha e de Lemgruber nio sdo suficientes para atestar o “realis-
mo” das nossas medidas. Infelizmente nio foi possivel obter referéncias
sobre estudos baseados em outros critérios para medir o produto potencial
agregado no Brasil.

Para o produto potencial da industria sdo disponiveis os estudos de
Zottman, e de Bonelli e Malan. Zottman 4 estimou o produto potencial

Figura 4

A capacidade ociosa na economia, segundo diversos autores
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13 lemgruber, Antonio C. (1974) p. 35-56.
4 Zottman, Luiz (1971) p. 129-35 e (1973).
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Tabela 1

A capacidade ociosa na economia e na industria de transformacao

Economia Indstria de transformagdo
Perfodo | | Bonelli-Malan
Contador= Bacha® Lemgrubere Contadord

| | e
1947 10,3 4,0 — 271 — -
1948 70 45 —_ 23.8 —_ —
1949 44 472 07 21,6 — —
1950 2,0 0 1.2 18.0 — —
1951 0 0.8 22 19.4 — —
1952 41 0,2 0.6 218 — —
1953 8.3 4,7 5.0 20,8 — _
1954 53 0.2 21 20,0 8.0 —
1955 53 1.7 2.2 17.3 6.0 20,0
1956 88 55 6.0 18,1 10,0 20,0
1957 7.7 45 5.0 199 12,0 180
1958 6.9 38 43 12,3 6.0 11,0
1959 8.1 57 57 8.4 3.0 6.0
1360 55 32 3 6.6 20 4,0
1961 24 0 0 39 0 20
1962 38 24 1.7 37 1.0 30
1963 9.0 8.2 71 11,0 9,0 13.0
1964 12.8 14 114 134 13.0 15,0
1965 16.8 16,1 16,0 25,5 240 24,0
1966 18,5 18,7 181 21.8 210 20,0
1967 204 215 20,6 26,4 27,0 24,0
1968 18,2 19,3 18,0 213 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 1no
1971 9.9 9,7 8.8 12,1 14,0 7.0
1972 6,7 6.4 55 6.6 70 0
1973 25 26 1.3 43 1.0 0
1974 0 0,1 — 0 20 6.0
1875 25 —_— — 31 7.0 16,0

Notas: & Veja texto e figura 1.
b Bacha op. cit. p. 3.
¢ Lemgruber op. cit.

4 Veja texto e figura 2.

e Bonelli @ Malan op. cit., baseada na tendéncia exponencial.
t |dem, baseado no estoque de capital do perfodo anterior.
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no setor secunddrio com uma versio do método sugerido por Solow,
associando o acréscimo no produto potencial real ao nivel de investimento
do periodo anterior. 1® Bonelli ¢ Malan ¢ estimaram o produto potencial
da industria de transformacido por dois métodos alternativos. O primeiro
foi o da convencional tendéncia exponencial entre 1954 e 1975, passando
a tendéncia pelo produto industrial do ano de 1961. O segundo método,
semelhante ao de Solow, leva em conta o efeito que os investimentos em
capital fixo tém sobre a capacidade potencial de produg¢do. O produto
potencial neste segundo critério ¢ uma funcgio direta (e exclusiva) do
estoque de capital existente no inicio do periodo. £ assumido que a relacio
média capital-produto permanece constante ao nivel de pleno emprego,
de tal forma que de posse do estoque de capital 7 obtém-se o produto
(potencial) de pleno emprego.

Figura 5

A capacidade ociosa no setor industrial, segundo diversos autores
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1> O modelo adotado por Zottman tem a forma:

AY: = 5,09 + 0,0198 It-3
onde AY ¢é o acréscimo no indice do produto real (1953 = 100), e I,, o nivel de investimento.
Infelizmente ndo foi possivel obter as estimativas de Zottman e por isso nio constam da figura 5.
s Bonelli, Regis & Malan, Pedro S. (1975).

17 Bonelli quantifica a relagdio média capital-produto em 1,59 (um valor demasiadamente baixo) .
As estimativas do estogue de capital na industria de transformagio foram obtidas a partir da
acumulacdo dos investimentos liquidos a um estoque inicial de capital. Veja Bonelli (1975).
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A figura 5 compara as estimativas da capacidade ociosa no setor
secunddrio ou na industria de transformagio, segundo os critérios alter-
nativos. Apesar da alegada superioridade tedrica do critério baseado no
estoque de capital, todas as séries revelam em linhas gerais o mesmo com-
portamento. A correlagio simples entre as nossas estimativas e as de Bonelli-
Malan é de 84,6%,, obtidas com a tendéncia exponencial, e de 84,79,
obtidas com o critério de Solow. Estas magnitudes e a aderéncia satisfatéria
na figura 5 servem para lancar davidas quanto ao beneficio liquido em
adotar técnicas de estima¢do mais trabalhosas, se um resultado semelhante
pode ser obtido por métodos mais simples.

3. A curva de Phillips

O trabalho empirico de Phillips 18 ¢ apontado como um marco na literatura
académica e despertou um intenso interesse normativo. Com seu estudo,
Phillips mostrou que havia uma relagio inversa nio-linear entre os acrés-
cimos nominais nos saldrios (ou inflacio) e o nivel de desemprego da
economia. Tal evidéncia contrariou grande parte do mundo académico
da época. Para os cldssicos, o pleno emprego era a tendéncia natural da
economia e a inflagio seria uma conseqiiéncia automdtica de aumentos
excessivos na oferta de moeda. Para os keynesianos, os precos eram consi-
derados estdveis enquanto houvesse desemprego, e a inflacio seria, da
mesma forma que os cldssicos, uma ocorréncia verificada apenas no pleno
emprego. Contrariando ambas as correntes, Phillips aventou a hipdtese de
que os precos tendem a acelerar-se 4 medida que a economia se aproxima
do pleno emprego. Ou seja um nivel mais baixo de desemprego sé seria
possivel as custas de inflacdo. Portanto, haveria um claro conflito entre os
objetivos de pleno emprego e estabilidade de precos. Este conflito era
desconhecido pelos classicos e keynesianos.

Na formula¢io de Phillips a existéncia de desemprego é consistente
com um equilibrio estdvel no mercado de trabalho. O desemprego pode
ser explicado tanto por uma deficiéncia da demanda efetiva, como por
problemas friccionais e estruturais no mercado de trabalho. Assim, as defi-
ciéncias no mercado de trabalho sio capazes de gerar simultaneamente um

15 Phillips, A. W. (1958) p. 283-99.

142 R.B.E. 1/77



excesso de oferta e de demanda por mio-de-obra, 1° e desde que os excessos
se igualem o mercado estd em equilibrio estavel apesar do desemprego.

As versdes sobre a ‘“curva de Phillips” sdo inumeras e a literatura a
respeito é das mais abundantes. 20 As versGes mais aceitas atualmente dife-
rem em muitos aspectos do raciocinio original de Phillips. 2! Ao contrério
de Phillips e de outros, uma dentre as diversas versdes modernas 22 assume
que o funcionamento no mercado de trabalho ¢ explicado pelo saldrio real,
ou raais precisamente pela mudanca no saldrio nominal e pelas expectativas
de inflacio. A taxa observada de inflagio pode diferir das expectativas, e
uma vez que os saldrios nominais permanecem constantes entre negociagdes
e dissidios coletivos, o saldrio real observado tende a diferir do saldrio real
esperado. Esta discrepincia é o elemento bisico que explica o trade-off
entre inflacio e desemprego a curto prazo.

Na formula¢io de Friedman, 23 o trade-off ¢ transitdrio pois resulta de
ilusdo monetdria e/ou incapacidade de reacio dos trabalhadores a curto
prazo. A longo prazo, o trade-off é nulo, com a curva de Phillips constante
e vertical na chamada “taxa natural de desemprego”. 2

A figura 6 descreve o trade-off temporario entre inflagio e emprego
e o processo de ajuste para o nivel natural de desemprego. Imaginemos
inicialmente que o mercado de trabalho esteja em equilibrio com desem-
prego u* (que chamaremos de “taxa natural de desemprego”) e estabili-
dade de precos. A curva uu mostra o trade-off entre inflacio e emprego,
quando as expectativas reinantes sio de que a inflagdo serd nula (= = 0).

¥ Qu seja, o nimero de desempregados em busca de emprego iguala-se a0 nimero de vagas
nio-preenchidas em outros lugares ou ocupagdes. O desemprego friccional seria positivo e mesmo
assim o mercado estaria em equilibrio.

% Tio extensa que seria impraticivel uma revisio da literatura no momento. Por mais longa
que fosse a lista de referéncias, certamente seria omitida alguma contribui¢io importante.

S Veja, por exemplo, Lipsey, Richard G. (1960) p. 1-31.

B Veja Friedman, Milton (1968) p. 1-17; Laidler, David. In: Johnson & Nobay, eds. (1971); Phelps,
Edmund S. (1967) e (1968). A principal diferenca entre a ética de Friedman e de Phelps é que
o primeiro imputa as expectativas de inflagdo o principal papel do funcionamento do mercade
de trabalho, enquanto o segundo enfatiza as expectativas dos aumentos salariais.

#  Friedman op. cit.

2 A conclusio de Friedman quanto ao trade-off nulo a longo prazo é apontada como um resultado
16gico da sua hipétese de inexisténcia de ilusio monetiria a longo prazo. Entretanto, mesmo
aceitando a hipétese de que a inflagio esperada e observada igualam-se a longo prazo, é possivel
obter um trade-off significativo a longo prazo. Veja por exemplo Gordon, Robert J. (1971)
p. 105-58.
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Em seguida imaginemos que o governo estd insatisfeito com o nivel de de-
semprego u* e adota uma série de medidas para incentivar o crescimento
da demanda efetiva. E gerada uma inflagio permanente nio-antecipada,
digamos, de 109, ao ano e, a esta taxa nio-esperada, a média anual dos
saldrios reais cai, diminuindo o desemprego para u,. O trade-off entre
inflagio e emprego é feito no movimento de C para D. Mas a queda no
desemprego (u*-u,) é apenas transitéria, pois assim que o mercado forma
expectativas de que os pregos subirdo 109, ao ano, o desemprego retorna
ao nivel u*, O novo equilibrio ocorre no ponto 4, onde a taxa esperada
se iguala a taxa efetiva de inflagio de 109,

Figura 6

O trade-off a curto e longo prazo, entre inflacédo e

desemprego
AW AP
w P
20%
‘00/0 L1}
d'(TT = 20%)
Desemprego
0 esempreg
u'(TT= 10%)
—— U(TT= 0)

Se o governo persiste na busca do menor desemprego u,, ele tentard
elevar ainda mais o crescimento da demanda efetiva. Momentaneamente a
economia deslocarse-d do ponto A4 para E, as custas de um aumento na
taxa de inflacio efetiva de 109, para, digamos, 209,. Mas tdo logo as
expectativas sejam revistas, o desemprego retornardé novamente ao seu
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nivel natural u*. Em resumo, a insisténcia em reduzir o desemprego terd
efeitos apenas transitérios e apenas enquanto as expectativas de inflacio
sdo superadas pelos acontecimentos. No enfoque de Friedman, o trade-off
¢ nulo a longo prazo, quando as expectativas de inflagdo sio sempre
satisfeitas. A linha vertical BAC mostra a curva de Phillips a longo prazo,
resultado dos deslocamentos sucessivos das curvas de curto prazo.

Outros economistas, como Solow, 2* Tobin, ¢ Perry 2? e Gordon 28
sustentam que o trade-off a longo prazo nao ¢ necessariamente nulo, embora
seja bem mais ineldstico do que o de curto prazo. Para Solow, por exemplo,
a economia reajusta suas expectativas inflacionarias, mas nunca comple-
tamente. Ou seja, sempre persiste uma ilusio monetdria que permite a
existéncia de um trade-off permanente entre inflacio e renda real. Note-se
que no enfoque de Friedman tal trade-off permanente nio existe, uma
vez que ele assume que a expectativa e a inflacio efetiva sdo iguais a
longo prazo. Gordon, por outro lado, mostra que, mesmo aceitando a
auséncia de ilusio monetdria a longo prazo, pode persistir um trade-off
permanente, 4 medida que a diferenga entre o saldrio liquido recebido e
o custo para o empregador e outras varidveis modificam-se com a inflagao.

Qualquer que seja o enfoque, quer de Friedman, quer de Solow,
Tobin ou Gordon, o trade-off a longo prazo serd necessariamente muito
mais modesto (ou nulo) do que o de curto prazo. Isto deve ser lembrado
tanto no caso de tentativas de reduzir o nivel de desemprego, como nas
tentativas, no sentido oposto, de reduzir as pressdes inflaciondrias na
economia, como as que presenciamos no momento no Brasil.

No caso de uma taxa de inflagio elevada, o processo ¢ anilogo, mas
no sentido contrario do anterior. Enquanto as expectativas inflaciondrias
nio forem revistas de, digamos, 209, para 109, (e cabe lembrar que
individuos sio muito mais propensos a reajustar expectativas para cima
do que para baixo), o nivel de desemprego serd mais elevado que u*, por
exemplo, de u,. O préprio formato da curva de Phillips — progressiva-
mente mais inclinada nos niveis mais altos de inflagio e menos inclinada

nos niveis mais elevados de desemprego —~ mostra porque as politicas anti-

Solow, Robert (1968) e (1969) .
Tobin, James (1972).

Perrv, George L. (1970).
Gordon, Robert J. op. cit.

808 8 »
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inflacionarias sio dolorosas e politicamente impopulares. Esta abordagem
justifica, inclusive, por que o combate a inflacio deve ser gradual ao
invés de abrupto. O gradualismo é a forma mais eficiente de minimizar
as perdas da produgio (ou do seu crescimento) € ao mesmo tempo reduzir
a taxa de infla¢do. 2?

Infelizmente a inexisténcia de informagSes acuradas sobre a taxa de
desemprego no Brasil impede que estimemos estas hipdteses. Alids, a carén-
cia de informacGes estatisticas sobre muitas outras varidveis limita conside-
ravelmente o teste empirico de um modelo mais refinado no Brasil. Mas
tentaremos contornar estas falhas, considerando que flutua¢des na demanda
efetiva modificam tanto o nivel de desemprego como a utilizagio da capa-
cidade instalada dos equipamentos e mdquinas.3 A chamada “lei de
Okun” mostra inclusive que o hiato entre o produto potencial e o efetivo
¢ uma proxy satisfatéria para o nivel de desemprego na economia.

No fundo, o nosso teste corresponde a versio generalizada e mais
moderna da curva de Phillips, embora bastante simplificada devido as
dificuldades estatisticas. A hipdtese é de que existe uma relagio estivel —
que pode ser interpretada como oferta agregada — entre o produto real
e a taxa de inflacio. Uma taxa de inflacio efetiva superior aquela esperada
produz uma “ilusio monetdria” momentinea nos produtores que procura-
rdo elevar a oferta agregada em resposta 4 mudanga nio-antecipada nos
pregos, erroneamente interpretada como uma mudanga relativa no prego

real dos seus produtos.

O raciocinio ¢ andlogo ao da figura 6, onde agora a taxa de desem-
prego x ¢é substituida pela capacidade ociosa, ou hiato entre o produto
efetivo e o potencial. A produgdo observada depende da produgdo poten-
cial, da capacidade ociosa ‘natural”, e principalmente da forma com que
os produtores sio iludidos como uma aparente mudanga nos seus lucros
reais. O modelo pode ser especificado como

Y,=Y,*—h*+a%+bm 1)
t

onde Y, é o produto real (em logaritmos); ¥;, o produto potencial (tam-
bém em logaritmos); h*, a capacidade ociosa natural da economia; AP/P,,

% Veja Gongalves, Antonio C. (1974) e Pastore, Affonso 8% Almonacid, Ruben D. (1975) p.
331-84.
% Imaginemos que os pregos relativos dos servicos dos fatores nio se alterem substancialmente.
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a taxa observada de inflagio; e =, as expectativas de inflagdo. Por hipdtese,
o efeito da inflacdo ¢ elevar o produto, logo a > 0. Por outro lado, expec-
tativas inflacionarias sdo encaradas como uma queda nos precos reais, e
portanto desestimulam a produgdo, logo b < 0.

Para Friedman as expectativas realizam-se perfeitamente a longo prazo,
sem maiores efeitos mas demais varidveis, e de tal forma que anulam
completamente o efeito de qualquer variagio nido-esperada e observada
anteriormente nos precos. Conseqiientemente, os pardmetros a € b tém o
mesmo valor absoluto e sinal contrério, e podemos escrever

o=V w - (S - 1r,) (2

t

Para Solow, Gordon e outros sempre persiste um efeito inflaciondrio
permanente a longo prazo, de tal forma que o efeito da inflacio observada
supera o das expectativas. Logo |a| > |b|, ou

AP AP
Y1=Y;F_h*_b('7t—7fz)+(a+b)—PT 3)

Manipulando algebricamente a expressio (3) obtemos

ho= Y- Y, = k4 b A—P—vw,)——(a—i—b)

[

AP
P,

(4)

onde h = Y} — Y,, a capacidade ociosa observada na economia oscila em
torno da taxa natural de ociosidade h*, 31 segundo os valores assumidos

— = ¢ a inflacdo observada . Na

AP AP
P, P,
equacio (4), o parimetro b estima o trade-off a curto prazo, e a diferenca
(a + D), o trade-off a longo prazo. 32 Se a — — b, o Gltimo termo ¢ nulo,

pela inflacdo ndo-antecipada

@ Em certos modelos na literatura a taxa de inflagio tem sido considerada como a variavel
dependente. O formato que escolhemos favorece a interpretagio dos parimetros, conforme veremos
mais adiante.

3 A rigor, a “‘taxa natural de ociosidade”’ deve ser redefinida para considerar a hipétese de a > b.
Conceituaremos h*®* como aquela ‘‘taxa natural’’ observada quanto 3 expectativa de inflagio nula é
perfeitamente satisfeita. No modelo (4) para cada taxa de inflagio haverdA uma nova capacidade
ociosa natural.
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¢ temos entio o modelo patricular de Friedman. Mas por ora nio ¢
necessario, entretanto, impor particularizagdes ao modelo. O formato (4)
¢ uma maneira simples e geral de testar a existéncia de trade-off, tanto a
curto como a longo prazo, e examinar as hipdteses alternativas de Friedman,
Solow e outros.

A importincia da discussdo 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, quando o governo se
propde a combater pressdes inflaciondrias consideradas politicamente exa-
geradas.

Vamos imaginar uma econcmia que, acostumada a uma taxa de in-
tflagio de 209, ao ano, vé-se surpreendida por uma inflagio de 409, ao
ano, e que o governo deseja reduzi-la para 209;. Uma vez que estamos
interessados apenas nos ajustes a curto prazo podemos esquecer a polé-
mica da existéncia ou nao do trade-off a longo prazo. Assim, por simpli-
cidade, vamos aceitar a hipotese de trade-off nulo a longo prazo. A discus-
sdo pode entdo concentrar-se nos efeitos da inflagdo ndo-esperada na capa-
cidade ociosa. A figura 7 é uma forma simples de sintetizar o trade-off

Figura 7

O trade-off entre inflagdao e capacidade ociosa

_A_P_TT A
P

20%

Y

-5%
-20%
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a curto prazo. Ela mostra que uma inflagio nio-antecipada, resultado do
acréscimo da inflagdo de 209, para 409, provoca uma diferen¢a positiva

P
de 209, no termo ( AP _ ﬂ) e portanto uma redugio na capacidade

ociosa de A* para hy, ao longo da curva de B para 4. A medida que as
expectativas sdo reformuladas para 409, a economia retorna gradativa-
mente de k,; para a sua ociosidade “natural” h*. Ou seja, com este enfoque.
a Unica posi¢do sustentdvel a longo prazo ¢ o ponto B ao longo do eixc
horizontal. Imaginemos agora que a economia ji tenha reformulado suas
expectativas inflaciondrias para 409, ao ano, e que o governo pretende
reduzir as pressdes inflaciondrias de 409, para 209, ao ano. Ao gerar uma
inflagdo menor que a antecipada ocorre naturalmente uma frustracio nas
expectativas de consumidores e empresas. O desemprego elevar-se-4 momen-
taneamente de h* para h, ao longo da curva, de B para C, até que surja
um novo equilibrio das expectativas, a um nivel mais baixo de infla¢do
(20%,) novamente em B. Observe-se que os movimentos ao longo dc seg-
mento BC, a direita de k¥, onde o desemprego se eleva para h,, sio con-
sistentes com a existéncia de inflagdo, até mesmo a taxas elevadas. 33 Neste
ramo ocorreria o fenémeno de stagflation, onde o desemprego e/ou queda
do produto sdo consistentes com a existéncia simultinea de infla¢io. E
facil compreender que a reducido da taxa de inflagio provoca custos sociais
sob a forma de maior capacidade ociosa e desemprego na economia, en-
quanto perdurar o processo de ajuste. O Brasil tem uma experiéncia re-
cente neste sentido, com a chamada ‘“reversio de expectativas”, perseguida
intencionalmente pelo governo durante o periodo 1964-1966 e ainda
vivida na nossa lembranca.

Para evitar um subito aumento na capacidade ociosa da economia,
0 que causa taxas mais modestas de crescimento real, o governo pode optar
por um esquema gradual de combate a inflacdio. A mesma figura 7 mostra -
os méritos desta estratégia. Ao invés de frustrar as expectativas inflacio-
ndrias em, digamos, 209, (a diferenca entre a inflagdo antecipada de 407,
e a efetivamente observada de 209 ao ano), o que elevaria a capacidade
ociosa de h* para h,, o governo poderia optar por um esquema mais
paciente. Inicialmente reduziria a inflacio para 359, causando uma
frustracio de apenas 59, mas com uma queda também modesta na taxa
de crescimento do produto. A medida que a economia reformulassz as

@ Desde que a inflagdo efetiva seja sistematicamente menor que as expectativas.
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expectativas inflaciondrias para baixo, o governo provocaria novas frus-
tracbes, em doses sempre pequenas. 3 Em termos graficos, isto representa-
ria movimentos entre B e D ao longo da curva de Phillips na figura 7.

E importante deixar claro que o fato de o trade-off entre o produto
real e inflacdo ser transitdrio a curto prazo, e modesto (ou nulo) a longo
prazo, ndo significa que a politica de reduzir o desemprego e acelerar o
crescimento econdmico através da inflagdo seja inutil. A modificagio das
expectativas pode ser um processo lento, ¢ haverd um claro beneficio
liquido para a economia com o maior emprego e producio fisica no pre-
sente, mesmo as custas de maior inflagio no futuro.3 Para os EUA
estima-se que o menor desemprego perdure de 2 a 5 anos, antes que as
expectativas de inflagdo se modifiquem. No caso de uma economia com
longa e rica experiéncia inflaciondria, como a do Brasil, a duragio do
processo ¢ provavelmente mais curta, provavelmente de 2 a 3 anos, uma
vez que os individuos e as empresas sio mais propensos e mais experientes
em reformular as suas expectativas.

4. O teste empirico

As figuras 8 e 9 mostram a associagio entre a taxa de inflacdo medida pelo
indice geral de pregos por atacado (coluna 12) da Conjuntura Econémica
¢ a capacidade ociosa (hiato) na economia como um todo, e na industria,
respectivamente. O efeito das expectativas de inflacio estd representado
por deslocamentos sucessivos do trade-off a curto prazo. Para facilitar a
visualizacdo destes deslocamentos procuramos agrupar as observag¢les se-

gundo classes de expectativas de inflagdo.

As figuras confirmam que, para valores semelhantes de expectativa
de inflagdo, existe uma relagdo inversa entre capacidade ociosa e inflagdo
no Brasil. Também ¢ mostrado que expectativas crescentes de inflagdo pro-
vocam deslocamentos na curva de Phillips para a esquerda. Estes fatos
s3o claramente visiveis na figura 8 para o Produto Interno Bruto, e de
forma menos clara, na figura 9 para a industria. Apesar de ilustrativa, a

3t (O gradualismo, apesar de suas vantagens, exige um prazo relativamente longo. Tal exigéncia pode
tornar-se uma desvantagem politica.
%  Para uma discussio neste sentido veja Phelps, Edmund §. (1972).
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Figura 8

Trade-off a curto prazo entre inflagdo e capacidade ociosa
da economia no Brasil

T =30-40%
=50-70%

M=145-30%

andlise visual dificulta o exame mais preciso das hipéteses que pretendemos
testar empiricamente.

Inicialmente testaremos um modelo simplificado 3¢ sem impor restri-
¢Oes a priori sobre o valor dos parimetros,

ho=h—all b ®)

t

A equagdo (4) anteriormente discutida é uma especificagio alternativa,
obtida por mera manipulagio algébrica.

he=Hh+b ———m)+c—— 6)

® Mais uma vez deve ser lembrado que, por dificuldades diversas, somos forcados a simplificar o
teste, incorporando no modelo apenas as variiveis julgadas mais importantes.
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Figura 9

Trade-off a curto prazo entre inflagdo e capacidade ociosa
na inddstria no Brasil

onde ¢ < 0 (= — a — D). Finalmente testaremos a hipétese de trade-off
nulo a longo prazo, 3* impondo a condigdo @ — b, ou seja ¢ = 0 na espe-

cificacao (6),

=t (S —m) (7)
t

Para testar estes modelos necessitamos inicialmente quantificar as
cxpectativas de infla¢do ;. Utilizaremos para tal o modelo de expectati-
vas estiticas adaptadas de Cagan, 3% cldssico nos trabalhos empiricos e de

37 A taxa de inflagio pretende substituir uma sirie de variiveis que poderiam implicar um trade-off
nio-nulo a longo prazo. Nio é necessirio, portanto, impor a hipétese de que o trade-off nulo
(¢ = 0) implica na auséncia de ilusio monetéria a longo prazo.

t8  Cagan, Phillips. In Friedman, ed. (1956)
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certa forma jd superado por formula¢des mais refinadas. Outros modelos
mais recentes, tais como o das “expectativas racionais” de Muth, #® pode-
riam ser também empregados, acredito, inclusive, com igual ou maior
sucesso enipirico para os testes.

Como se sabe, o modelo de Cagan considera que a expectativa da
inflacdo atual »; ¢ composta pela expectativa formada no pericdo anterior
m_1, Mais uma certa propor¢io § do erro incorrido nas expectativas do

periodo anterior.
AP
m=m-y+ B (_P_‘_ - 7"11) (8)
t—1

onde 0 < B 1.
E facil mostrar que o modelo (8) é um processo de média moével de

primeira ordem e, como tal, a expectativa corrente ¢ uma média das taxas
passadas de inflagdo, com ponderacio geométrica declinante.

5 AP
m=82X Lsa-9 2 150y

(9
P P, P, T )

oade X B (1 -2 =1
1=0

O coeficiente de expectativas § pode ser estimado por dois critérios
alternativos: a) ou com a estimag¢do dos proprios modelos (5), (6) ou (7),
através da técnica de “mdxima verossimilhanca”, com a qual se escolhe por
aproximacdes sucessivas aquele valor de § que minimiza o erro-padrio da
regressdo; b) ou através da forma reduzida das equagdes (7) e (8).49 No

% Muth, John F. (1961). O modelo considera que as expectativas sio formadas com base nas
informages disponiveis e na teoria econdmica relevante. Para uma aplicacgio 3 curva de Phillips
veja Sargent, Thomas J. (1973) p. 429-72 e Sargent, Thomas J. & Wallace, Neil (1978)
p. 328-50.

# O modelo de expectativas adaptadas de Cagan pode ser reescrito como

B8 AP

"TT=G-B L Ti-i o
onde L é o operador-retardo (L‘Xt = Xt-t). Substituindo a forma (10) na equagio (6), obtemos
a forma reduzida

AP , AP
ht=0—=f b1+ +0b+c P, —I'b+c — Bl Py +(1—=8) L] u 1)
¢ -

com os parimetros a, b, ¢ e B perfeitamente identificAveis. Note-se que o parimetro estimado para
o hiato retardado é o complemento do coeficiente de expectativas. Infelizmente, grande parte da
correlagio serial dos residuos tende a ser capturada pelo hiato retardado ht-1, o que conduz a
uma superestimagio do seu parimetro e conseqilente subestimagio do coeficiente de expectativas B.
Sou extremamente grato a Fernando de Holanda Barbosa por haver indicado este segundo critério.
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nosso caso, adotamos o primeiro critério, e o valor de § obtido com a
estimacdo por “mdxima verossimilhanga” do modelo (6) foi de 0,45 para
a taxa anual de inflagdo. 4! A rigor o cdlculo da expectativa de inflagio,
por corresponder a um modelo auto-regressivo de ordem infinita, teria
que compreender toda a histéria passada dos pregos. Contudo, uma vez
que os pesos sio geometricamente declinantes, o passado muito remoto
pouco contribui para as expectativas do futuro. Por conveniéncia nos
cdlculos, o modelo (Y) compreende a taxa de inflagdo apenas nos ultimos
seis anos, e tal periodo é capaz de explicar mais de 959, da inflagdo espe-
rada. Os pesos foram convenientemente ajustados para compensar o fato
da sua soma ser menor que um,

E importante manter em mente que o modelo de expectativas adap-
tadas (9) € uma tentativa (bem-sucedida na maioria das vezes) de simular
analiticamente a forma com que os individuos constréem as suas expecta-
tivas sobre a taxa futura de crescimento dos pregos. O fato das expectativas
dependerem exclusivamente da histéria passada da inflacdo é uma simpli-
ficagdo — nem sempre realista. E provavel que muitas outras informacoes,
além da histéria passada dos pregos, sejam utilizadas para formar as expec-
tativas da inflagio. Uma fonte adicional de informacio poderia ser a pro-
paganda governamental que incutisse a economia a antecipar taxas mais
baixas de inflagio. 42

A partir do final da década dos 60, a economia brasileira presenciou
taxas decrescentes de inflacio e um clima de franco otimismo. Tais con-
digdes sio favordveis ao emprego de “efeitos-anincio” e existem mesmo
razBes para acreditar que o governo conseguiu com taticas de propaganda
reduzir as expectativas de inflacdo. Naturalmente a especificagdo mecinica
do modelo de expectativas adaptadas (9) é incapaz de incorporar “efeitos-
anuncio”. Para contornar tal inflexibilidade incluiremos nas equagdes (5),
(6) e (7) uma varidvel dummy D assumindo valor um para os anos de
1970 a 1974, e zero para os demais. 43 As especificagbes adicionais apresen-

tam as formas

44 £ interessante observar que o mesmo valor § = 0,45 minimiza o erro-padrio da demanda por
moeda no Brasil. Assumimos o estoque real demandado de moeda (conceito M1 ou M2) como uma
funcio da renda real Y e das expectativas de inflagiao H.

€ Para a importincia desta titica e dos announcements effects no combate A inflacio veja Pastore &
Almonacid op. cit.

4 Agradeco esta sugestio a Antonio Carlos Lemgruber.
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AP

b=k —a 22 _ b x4 dD (58)
t
AP AP
—_ * —_— y;
h, =R b(P, 1r,)+c B, + dD (6a)
h = k*+ b ATf)——w,)erD (7a)
t

onde d < 0.

A rigor, as varidveis explicativas dos modelos acima deveriam ser
exdgenas. Contudo, a taxa de inflagio ndo pode ser qualificada como tal
pois depende simultaneamente da capacidade ociosa existente. Quanto as
demais varidveis explicativas (a expectativa de inflagio e a dummy) ¢é
razodvel considerd-las como exdégenas. Mas a correlagdo entre a taxa de
inflacdo e os disturbios da regressio é uma clara violagio as hipdteses
basicas da técnica de estimagio por minimos quadrados, e as estimativas
dos paridmetros dai resultantes sio enviesadas para cima. Para contornar
este problema estatistico poderiamos empregar minimos quadrados em dois
estdgios, por exemplo. Mas nao ha garantia a priori de que os resultados
empiricos com outra técnica desmintam as nossas evidéncias. Por ora
utilizaremos o método de minimos quadrados simples, apesar de consci-
entes das suas limitacoes.

As tabelas 2 e 3 listam as regressdes correspondentes aos modelos
testados. Os resultados sdo satisfatérios, com nivel elevado de significincia
na grande maijoria dos experimentos. O tunico aspecto desfavordvel ¢ a
presenca de correlagdo serial nos residuos, detetada pelo teste de Durbin-
Watson. O processo iterativo de Cochrane-Orcutt (nio reproduzido aqui)
reduziu substancialmente a correlacio serial, mas as custas de uma queda
no valor e no nivel de significincia dos pardmetros.

O modelo (5) e a sua variante (5a) mostram que a capacidade ociosa
estd associada negativamente a inflagdo e, positivamente, is expectativas.
A capacidade ociosa “natural” ¢ de 4-5%, para a economia como um todo,
e de 16-19%, para a industria. A varidvel dummy — incluida para capturar
uma possivel queda nas expectativas de inflagdo, nio considerada no mo-
delo de Cagan — tem o efeito previsto de deslocar para a esquerda o
trade-off a curto prazo.
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Tabela 2

Trade-off entre inflagdo e capacidade ociosa da economia no

C R - |

L2l

Brasil — periodo: 1947-1975

Modelo Cap. ociosa

Expectativa

Inflagdo

“natural’’ Irflagao de inflacdo néo-esperada Dummy R Eiro-padrdo 0. W.

(5) 0,0371°* ~0,1697** 0.3365" - - 0,593 0.0374 0.94
{ 2,87) (—3.04) (5.91)

{5a) 0,0458** —0,1538%" 0,3210" -0,0454° 067 0,0340 1.06
{ 3.70) (—3.18) (6.10) {—2.43)

(6) 0,0372* 01767 - —0,3365" — 0.594 0.0375 0.94
( 2.87) { 4.28) {(—5.91)

{6a) 0,0458* 0,1672* - —0,3210°" —0,0454* 0.67 0.0345 1.06
( 3.70) ( 4.38) (—6.10) (—2.42)

{7) 0,0873* - ~ —0,2235*" —- 0.307 0.0481 0.61
( 9,35) (—3.46)

(7a) 0.0910** - - —0,2124* —0,0538" 0418 0,0449 0.66
(1012} (—3.51) (—2.22)

Nota: Nimeros entre parénteses abaixo dos coeficientes da reqressdo correspondem ao estatistico 2.

zero ao nivel de 5%, e com dois asteriscos, ao nivel de 1%.

Parametros assinalados por um asterisco sdo significantemente diferentes de
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Trade-off entre inflagdo e capacidade ociosa na industria no

Tabela 3

Brasil — periodo: 1947-1975

Cap. ociosa - Expectativa Inflagao Y P
Modelo ""natural"’ Inflagéo de inflagdo ndo-esperada Dummy R Erro-padrdo D.W.
5) 0,1612** —0,3190* 0.2903* -~ - 0.292 0.0707 0.56
{ 6,62) (—2.71) (2.711)
{5a) 0,1881** —0,3008*" 0,2425** - —0,1404*" 0.656 0.0503 110
{10.40) (—4.27) (3.16) {(—5.14)
6) 01612 —0,0287 — —0,2903" — 0.292 0.0707 0.56
( 6.62) {(—0.37) {(—2.1)
(6a) 0,1881°* —0,0582 -- —0,2425* —0,1404*" 0.656 0,0503 110
(10.40) (—1.05) (—3.16) (—5.14)
(7)) 0,1536°" - - -0,3086** — 0.288 0.0695 0.5%
(11,87) (—3.31)
(7a) 01724 - —0,2803** ~0,1374** 0,640 0,0504 1.00
(17,09) (—4.13) {(—5.05)

Nota: Veja observacdes no rodapé da tabela 2.



O modelo que separa os trade-offs a curto e a longo prazos, represen-
tado pelas especificagdes (6) e (6a), nio melhora o poder de explicagio do
anterior. O trade-off a curto prazo permanece com sinal negativo e valores
significantemente diferentes de zero. Para a industria, o trade-off ¢ esti-
mado entre 0,24-0,29, e para a economia como um todo, entre 0,32-0,34.
Estas magnitudes significam que cada 109, de inflag¢io ndo-antecipada
causa, na média, uma queda de 2 a 3%, na capacidade ociosa.

Por outro lado, as estimativas do trade-off a longo prazo para a
economia sio positivas e significantemente diferentes de zero. Esse resul-
tado ¢ imprevisto, pois teoricamente era esperado um trade-off negativo.
Para a industria, por sua vez, o trade-off a longo prazo nido difere signi-
ficantemente de zero. Em face destes resultados e na impossibilidade de
examind-los com mais rigor, serd conveniente rejeitar a existéncia de
trade-off a longo prazo. Ou seja, as evidéncias sugerem que a curva de
Phillips é vertical a longo prazo da mesma forma que os modelos anterio-

Figura 10

A capacidade ociosa da economia — valores observados e
estimados com o modelo (7a)

Observado

Estimado
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res, 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 teoricamente
invélidos ou ndo-significantes, ¢ interessante repetir os experimentos omi-
tindo a hipotese desse trade-off. Os modelos (7) e (7a) mostram que as
inclinag@es das curvas modificam-se ligeiramente. O trade-off a curto prazo
para a economia torna-se mais ineldstico, € o para a industria, um pouco
mais eldstico. E interessante observar que com a nova especificacio, a
capacidade ociosa “natural” para a economia aumenta de 49, para 8-9%,.
As figuras 10 e 11 reproduzem os valores observados e ajustados com o
modelo (7a).

O teste de Durbin-Watson mostrou que a correlagio serial esta pre-
sente em todas as regressGes. As causas podem ser basicamente duas: espe-
cificacio inadequada e omissio de varidveis ou de efeitos retardados nos

Figura 11

A capacidade ociosa da economia — valores observados e
estimados com o modelo (7a)

bservado

I T
1950 {960
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niodelos. A rigor, a curva de Phillips ndo é linear, pois a capacidade
cciosa tende a decrescer mais lentamente 4 medida que o produto efetivo
se aproxima do potencial. Uma explicacio para isto ¢ o fato de que a
mio-de-obra desempregada ou subutilizada e os equipamentos subocupados
sdo geralmente de qualidade inferior aos jd empregados. Ou seja, os fatores
nio sio homogéneos. Isto significa que ¢ necessirio gerar uma inflagio
(ndo-esperada) a taxas crescentes para que os fatores e equipamentos de
menor produtividade venham a ser efetivamente empregados.

Os modelos empiricos assumiram uma relagdo linear entre a capaci-
dade ociosa e a inflagdo ndo-antecipada. Assim, parte da correlagdo serial
positiva poderia ser explicada pela expecificagdo incorreta do formato do
modelo. Entretanto, fizemos outros experimentos com o inverso da capa-
cidade ociosa h como varidvel dependente sem afetar as conclusdes sobre
a correlacio serial. Haveria ainda um vasto campo para incluir outras
varidveis e retardos distribuidos. Se persistissemos em tais questdes, é
possivel que eventualmente elimindssemos a correlagio serial, mas a um
esforco que — creio — nio compensaria as possiveis melhoras nas esti-
mativas.

Finalmente, ¢ util reparar que o trade-off entre inflagio nio-antecipada
e capacidade ociosa é maior na industria do que na economia como um
todo, embora a diferenca ndo seja estatisticamente significante. Para cada
19, de inflacdo ndo-antecipada, a capacidade ociosa reduz-se em 0,29, na
economia e em 0,39, na industria. Estes resultados parecem realistas.
Existem razbes tedricas para acreditar que o trade-off seja mais eldstico
na industria, ou em qualquer setor individual de atividade, do que na
economia como um todo. Para um setor isolado — tal como a industria
— a oferta de mio-de-obra e outros fatores é mais eldstica, uma vez que
pode atrair e dispensar os fatores de e para outros setores, Mas, para a
economia como um todo a oferta destes fatores é relativamente ineldstica.
Conseqiientemente uma reducio generalizada na capacidade ociosa da eco-
nomia exige taxas muito mais elevadas de inflagio ndo-antecipada.

5. OQutras evidéncias empiricas

Outras evidéncias empiricas sobre o trade-off entre inflagio e emprego ou
crescimento econdmico podem ser encontradas em Lemgruber, * Gon-

#  Veja Lemgruber, Antonio C. (1973) p. 31-50, (1974) e (1974) p. 33-56.
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calves 45 e Fernandez #¢ para o Brasil, e em Lucas, 47 Barro, 48 Brodersohn 4°
e Fernandez 5° para outros paises latino-americanos. Para os EUA e paises
industrializados as referéncias sio muito mais numerosas, e torna-se impos-
sivel enumerd-las neste trabalho.

A literatura a respeito da curva de Phillips mostra algumas divergéa-
cias tanto na estrutura do modelo, como em detalhes especificos scbre as
varidveis, e até nas conclusdes. Algumas vezes a taxa de inflacdo é consi-
derada como varidvel endégena, e como varidvel exogena a taxa de desem-
prego ou a renda real ou o seu crescimento. Outras vezes, a renda real
¢ considerada enddgena e o nivel dos precos, a inflagdo, a expansio mone-
taria, e outras varidveis exégenas. Outros estudos consideram tanto a varia-
vel explicada como as explicativas como endégenas, e partes integrantes
de um modelo mais geral.

Em seus trabalhos, Lemgruber encontra um trade-off significante-
mente diferente de zero para o Brasil. Informagées anuais e trimestrais
sdo utilizadas na andlise empirica. Como varidvel explicada ¢ utilizada
a taxa de inflagdo, e como explicativas a inflacdo esperada e o hiato entre
o produto potencial e o efetivo. Quando a expectativa corrente de infla-
¢io ¢ formada apenas pela taxa de inflacdo no periodo anterior, o enfoque
transforma-se no modelo conhecido por “aceleracionista”. Gongalves estima
uma inclinagdo de 0,4 para o trade-off a curto prazo entre renda real e
inflacio no Brasil com dados trimestrais no periodo 1959-1969. Ao incluir
uma varidvel dummy para capturar o efeito do controle de pregos, o
trade-off reduz-se para 0,27, com visivel melhoria para o nivel de signi-
ficancia e correlagio serial nos residuos. Finalmente, Fernandez utiliza
o modelo cldssico de Lucas, mas os trade-offs que estima para o Brasil
nio se mostram significantemente diferentes de zero. As conclusbes de
Fernandez para o Brasil contrastam com as evidéncias empiricas reunidas
neste estudo e com as de Lemgruber e de Gongalves.

Lucas testa a hipdtese da taxa natural de desemprego com observacses
anuais para 18 paises. Sua conclusio é de que o trade-off tempordrio é
mais provavel de ocorrer nos paises com maior estabilidade de precos,
onde as medidas destinadas a incrementar a renda nominal tém efeitos

4  Gongalves, Antonio C. op. cit.

48 Fernandez, Roque B, (1975).

47 Lucas, Jr., Robert E. (1973) p. 325-34.
48 Barro, Robert J. (1975).

% Brodersohn, Mario S. (1975).
Fernandez, Roque B. op. cit.
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iniciais mais intensos na producdo fisica. Nos paises sob intenso regime
inflaciondrio, os estimulos & demanda agregada transformam-se muito rapi-
damente, sendo instantaneamente, em aumentos NOs pPre¢os sem maiores
efeitos na producdo fisica. A implicagdo dos resultados de Lucas é que
produtores nos EUA e demais paises com estabilidade de pregos sofrem
mais de ilusio monetdria do que nos paises inflaciondrios, como o Brasil.
Esta linha de raciocinio justificaria os resultados de Fernandez para o
Brasil.

Se individuos aprendem com a experiéncia, é provavel que os produ-
tores na América Latina sejam mais conscientes da diferenca entre aumentos
nominais € reais nos precos e portanto sio mais dificeis de serem enga-
nados. Mas estas sdo especulagdes de dificil exame empirico. Contra o
raciocinio de Lucas ¢ possivel argumentar que mesmo num pais com uma
taxa de inflagdo elevada mas estivel, os produtores serdo enganados de
forma semelhante aos de um pais com estabilidade de precos ou com
inflagio muito pequena. A estabilidade da taxa de infla¢io e as suas
mudancas ndo-antecipadas sdo os fatores principais da existéncia do trade-
off tempordrio, e nido apenas a estabilidade de pregos.

Em dois trabalhos Barro examina o trade-off no Chile e México com
o modelo de Lucas. Em ambos os casos os resultados sio insatisfatdrios,
mas o proprio autor reconhece que as conclusdes sdo preliminares e aponta
inclusive uma série de explicagGes para o insucesso empirico. Brodersohn
realiza virios testes e todos eles mostram-se inconclusivos para a Argentina.
Ainda para Argentina, Fernandez adota um modelo de “expectativas racio-
nais” com o enfoque de Lucas, e os seus resultados sdo consideravelmente
melhores do que os de Brodersohn. As suas estimativas favorecem a hipo-
tese de que existe um trade-off temporario entre o crescimento da renda
real e a inflagdo. A inclinacio da curva de Phillips nos modelos estimados
por Fernandez oscila entre 0,4 e 1,1. Estes valores sio maiores do que as
nossas estimativas encontradas para o Brasil.

6. Conclusdes e comentarios finais

Este estudo discorreu sobre um tema de grande importancia para a atual
politica econémica no Brasil. Foi examinado o trade-off entre inflacio
nio-antecipada e o nivel de ociosidade da economia. Os resultados empi-
ricos mostraram que existe um trade-off significantemente diferente de
zero a curto prazo, tanto para a economia como um todo, como para o
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setor industrial. Isto significa que a redu¢do na taxa de inflagdo envolve
perdas transitérias no crescimento do produto real. Além disso sdo apre-
sentadas razdes empiricas para acreditar que a formagio de expectativas
¢ um processo demorado. O modelo estdtico de formagio de expectativas
de inflacio que forneceu os melhores resultados diz que mais de 909,
das expectativas ¢ formado com base na inflagio observada nos ultimos
quatro anos. Essas sdo conclusdes preliminares, sujeitas a revisdes por outros
autores, mas acredito que quanto mais refinado o modelo de formacio
de expectativas, inclusive incorporando “efeitos-anuncio”, mais significan-
tes devem ser os resultados empiricos.

Se a revisio das expectativas fosse rapida isto significaria que os
ganhos temporarios na redu¢do do desemprego e no maior crescimento
do produto real sio modestos, e talvez ndo compensassem as contrariedades
e dificuldades politicas advindas da aceleracio 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 revisio das expectativas € lenta, como acredito que seja,
entdo uma inflagdao 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 desemprego s serd efetiva se a
taxa de inflacdo crescer continuamente e/ou se o governo conseguir depri-
mir continuamente as expectativas inflaciondrias. Por melhor que seja a
propaganda e o otimismo dos consumidores e produtores, esta segunda
hipétese cedo conflita com a aceleragio dos pregos. Por outro lado, a estra-
tégia de inflacio crescente permanecerd relativamente indolor, enquanto
a taxa de inflagio nio atinge niveis julgados politicamente insuportaveis.
A ironia desta politica é que quanto mais ficil e indolor a redugio do
desemprego as custas de inflagio crescente, mais doloroso e impopular o
tratamento para retornar a inflacio a niveis mais baixos. Esta ¢ uma
adverténcia feita pelas evidéncias empiricas e que ndo deve ser menos-
prezada na condugio da politica no presente.
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