Reflexdes sobre o dilema enire inflacdo e
crescimento econdmico na década de 80 *

Criupio R. CONTADOR *#

Na primeira metade da década de 80, a economia brasileira foi marcada por um pro-
cesso inflaciondrio inédite em dois sentidos. A inflacdo anual atingiu trés digitos —
algo nio observado antes na nossa hisidria — e, go encastelar-se nos 2009, tem resistido
ao receitudrio oficial, que em outras épocas demnonstrou ser eficiente. Ao mesmo tempo,
a taxe de crescimento econdmico caiu, chegando a valores megalivos — fendmeno tam-
hém ndo observado no Brasil do pos-guerra. O combate ¢ inflagde teria, na wisdo
ortodoxa, efeitos mais severos ainda no crescimente do produto real e emprego. Este
artigo discute g validade do dilema entre inflagdo e crescimmento econdmico nas condi-
¢Oes vigenles na economia brasileira nesta déceda de 80.

1 — Introeducao

Lm resposta ao recrudescimento da inflaciio, desde 1981 a estratégia econd-
mica propunha-se a aplicar medidas contracionistas da demanda, severas
em demasia para alguns economisias ¢ segmentos da sociedade ou descon-
tinuas ¢ insuficicntes para outros. Nio hd como negar, porém, que os indi-
cadores convencionais de liquidez real e de gastos piblicos — salvo o ocor-
rido em 1984 — assumiram trajetérias afinadas com o combate & inflagio.

Apesar do aperto das politicas monetiria e de gastos publicos, o processo
intlaciondrio brasileiro mantém-se incélume e desafiante na faixa dos 150
a 2309, desde 1982, Ao mesmo tempo, o produto real vem sofrendo quedas
prolongadas e inéditas, em magnitudes muito superiores aquelas julgadas
necessirias para abrandar a inflagio, sugerindo 4 opinifio publica a inefi-
ciéncia da estratégia econdmica ou a incompeténeia do governo. Esta visio
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¢ reforgada pela comparagio ingénua com os idos de 1964/67, em que,
com pequenas quedas na taxa de crescimento econdmico, foi possivel redu-
rir a inllacdo de 909, para menos de 509, ao ano.

Para um grupo particular de economistas — os monetaristas ortodoxos
— os resultados tém sido duplamente desalentadores, Em primeiro lugar,
porque os agregados monetirios convencionais - meios de pagamentos e
base monetiria — desde 1980 cresceram abaixo da taxa de inflagho. A
queda da liquidez veal tem sido muito superior ao que ¢ indicado por uma
demanda de moeda negativamente inclinada com respeito 4 infla¢fio. Em
segundo lugar, a queda do produto real e a inflagio ascendente e/ou reni-
tente ndo se combinam com o raciocinio convencional da curva de Phillips,
num ambiente sem choques de oferta continuos,

Por sua vez, outros grupos de economistas argumentam que a inflagio
atual decorre basicamente de pressdes de custos, em particular da politica
salarial, do mark-up de empresas e dos chogues de oferta, ! enquanto a
ocigsidade e o descmprego seriam determinados por varidveis ndo-
associadas & demanda agregada. Esta linha de raciocinio tampouco parece
sulicientemente geral para cxplicar a experiéncia inflaciondria apds a
Lei 6.886 € o Decreto-Lei 2.065, que desde 1980 tém provocado uma queda
nos saldrios reais. Esta legislagio, brutal nos efeitos redistributivos, tem

s

demonstrado ser ineficaz no combate 4 inflaciio.

Uma das diferencas inconcilidveis entre estes dois grupos encontra-se
na visdo parcial dos fatores determinantes da taxa de inflagio: os mone-
taristas ortodoxos interpretando a inflacio como resultante de desloca-
mentos apenas da demanda nominal e ¢ segundo grupo visualizando ape-
nas os deslocamentos da oferta agregada, Certamente, a inflagio ¢ um fend-
meno bem mais complexo e rico em causas do que estas visdes simplistas.

Um raciocinio mais amplo é scmpre preferivel a enfoques parciais. Infla-
¢io e crescimento real do produto sio determinados simultaneamente por
pressdes de demanda e de oferta, Mais ainda, como a elasticidade da oferta
agregada depende da capacidade ociosa, as especificacdes lineares tam-
pouco captain o processo de ajuste da inflagiio e da capacidade ociosa.

Este artigo apresenta uma solu¢io intermedidria apaziguadora entre as
duas correntes, mostrando, em primeiro lugar, que a existéncia e o sentido
do trade-off entre inflagio e capacidade ociosa dependem de circunstin-

1 Um dos mclhores estudos, bom representativo desta rorrents, é apresentado por
Lara Rescnde ¢ Lopes (1981),
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cias geralmente ignoradas. Come estas circunstincias variam ao longo do
tempo, a comprovagdo ou rejeicio do frade-off depende do periodo esco-
lhido para os testes empiricos. E, se as circunstincias que se modilicam
nio sio conhecidas efou devidamente interpretadas, a andlise empirica
tende a concluir em favor da instabilidade do trade-off. Em segundo lugar,
o modelo apresentadao é suficientemente geral para satisfazer qualquer wima
das correntes, bastando para isto modificar o conjunto de hipdieses, E, em
terceiro lugar, as evidéncias empiricas do Brasil e de muitos outros paises
parecem enquadrar-se dentro do arcabouge do modelo.

A Secdo 2 seguinte resume os principais aspectos da “curva de Phillips’
e mostra que o modelo ¢ inadequado para explicar a expericncia histdrica
do Brasil. Em seguida, a Se¢lio 3 descreve o modelo tedrico, as suas con-
clusdes normativas e um conjunto de cvidéncias para diversos paisces. Um
exame cimnpirico mais elaborado ¢ apresentado para o Brasil. Finalmente,
a Sc¢do 4 conclui o artigo.

2 — A visio convencional

O traballio de Phillips ¢ ainda hoje apontado comoe um marco na lite-
ratura zcadémica, despertando um imenso interesse normativo. ? Ele mos-
trou empiricamente que havia uma relacdo inversa ndo-linear entre os
acréscimos nominais nos saldrios {ou inflagio) c o nivel de desemprego
nu Inglaterra. Apesar da sua discutive] qualidade estatistica, a evidéncia
contrariou grande parte do mundo académico da época. Para os clissicos,
o pleno emprego era a tendéncia natural da cconemia, ao passo quc a
inflagio apresentava-se como uma conseqiiéncia automitica de aumentos
excessivos na oferta de moeda. Para os keynesianos, 0s precos eram consi-
derados estdveis enquanto houvesse desemprego, sendo que a inflagio, da
mesma forma que os classicos, sc verificariz apenas no pleno emprego.
Contrariando ambas as correntes, Phillips aventou a hipdtese de que a
inflacio e o descmprego podiam ocorrer simultaneamente, e que 0s pregos

tendiam a acelerarse 4 medida que a economia se aproximasse do pleno
emprego, ou seja, um nivel baixo de descmprego s6 seria possivel as custas

i

2 CI. Phillips (1958) . A rigor, o assunto havia sido abordado trds décadas antes
e Fisher (19263 .
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de inflagio, Portanto, haveria um claro conflito entre os objetivos de
pleno emprego e estabilidade de precos, o que até entio era desconhecido
por clissicos e keynesianos.

Além disso, na [ormulagio de Phillips a existéncia de desemprego era
consistente com um equilibrio keynesiano, explicado tante por uma defi-
ciéncia da demanda efctiva como por problemas friccionais e estruturais
no mercado de trabalho. Assim, as deficiéncias neste mercado sio capazes
de gerar simultaneamente excesso de oferta e de demanda de mio-de-obra 3
€, desde que o0s excessos se igualem, o mercado estd em equilibrio estdvel,
apesar do desemprego.

As versdes sobre a “curva de Phillips” sio intmeras, e a literatura a
respeito ¢ das mais abundantes. * As versdes mais aceitas atualmente dife.
rem em muitos aspectos do raciocinio original de Phillips. * Ao contririo
de Phillips e de outros, uma dentre as diversas versées modernas admite
quc o funcionamento no mercado de trabalho ¢ explicado pelo saldrio real
ou, mais precisamente, pela mudang¢a no salirio nominal e pelas expecta-
tivas de intlagio. ® A taxa observada de inflagio pode diferir das expec-
tativas e, se 0s saldrios nominais permanecem cotistantes entre negociagoes
e dissidios coletivos, o saldrio rcal observado tende a diferir do saldrio
real esperado. Esta discrepincia ¢ o elemento bdsico que explica o trade-off
entre inflagio e desemprego a curto prazo.

Na lormulagio monetarista mais conhecida [Friedman (1969)], o trade-
off ¢ transitdrio, pois resulta de ilusio monetdria e/ou incapacidade de
reacdo dos trabalhadores a curto prazo. A longo prazo, o trade-off ¢ nulo,
com a curva de Phillips constante e vertical, na chamada “taxa natural
de desemprego”, interceptando o mapa de sucessivos trade-offs de curto

3 Em outras palavras, o numero de desempregados em husca de cmprego iguala o
nimero de vagas niio preenchidas em outros lugares ou ocupagdes. O desemprego
friccional seria positive ¢, mesmo assim, o mercado estaria em equilibrio.

4 Tio extensa que seria impraticivel uma revisio da literatura no momento. Por
mais longa que fosse a lista de referéncias, certamente seria omitida alguma contri-
buicio importante,

% Cf, por exemplo, Lipsey (1960),

¢ Cf Friedman (1969), Laidler (1974) e Phelps (1967). A principal diferenca
entre Friedman e Phelps é que o primeiro jmputa s expectativas de inflaciio o prin-
cipal papcl do funcionamento do mercado de trabalho, enquanto o segundo enfatiza
as expectativas dos aumentos salariais,
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prazo no ponto em que as expectativas igualam a inflagio observada.’
Uma interpretacio alternativa [Contador (1977)] permite simplificar o
raciocinio, reunindo todas as curvas de curto prazo numa so, sendo o
trade-off definido entre a taxa de inflagio nfo-esperada e a capacidade
ociosa, Nesta versio, resumida no Grifico 1, o dilema a curto prazo é visto
na curva UU, enquanto a longo prazo ele rcsume-se no ponto A, corres-
pondente & taxa natural de ociosidade h*.

Outros economistas, como Solow (1969), Tobin (1972), Perry (1970)
e Gordon (1971), sustentam que o trade-off a longo prazo nio é neces-
sariamente nulo, embora seja bem mais ineldstico do que o de curto prazo.
Para Solow, por exemplo, os agentes econdmicos revisam suas expectativas
inflaciondrias, mas de forma incompleta, ou seja, sempre persiste uma
certa dose de ilusico monetaria que permite a existéncia de um trade-off
permanente entre inflagdo e renda real. Notese que no enfoque de
Friedman tal trade-off permanente nfio existe, uma vez que a expectativa
¢ a inflagio efetiva sfo iguais a longo prazo. Gordon, por outro lado,
mostra que, mesmo na auséneia de ilusio monetdria a longo prazo, pode
persistir um trade-off permanente, 4 medida que a diferenca entre o sala-
rio liquido recebido e o custo para o empregador e outras varidveis modi-
ficam-se com a inflagio. Porém, qualquer que seja o enfoque, quer de
Friedman, Solow, Tobin ou Gordon, o trade-off a longo prazo serd neces-
sariamente muito mais modesto (ou nulo) do que o de curto prazo, o
que deve ser lembrado tanto na tentativa de reduzir o nivel de desem-
prego ¢omo nos casos opostos, ou seja, de reduzir as pressdes inflacionarias
na economia,

No passado, os estudos empiricos favoreciam a hipdtese da curva de
Phillips no Brasil, ® mas hoje a validade de sua versio monetarista ¢ colo-
cada em duvida. ® Vejamos o que dizem as evidéncias empiricas com dados

7 A conclusiio de Friedman quanto ao trade-off nulo a longo prazo ¢ apontada como
um resultado logico da sua hipotese de inexisténcia de ilusio monetiria a longo prazo.
Entretanto, mesmo aceitando a hipétese de que as inflagles esperada e observada igua-
lam-se a longo prazo, € possivel obter um frade-off significativo, se outras varidveis
se modificam.

8 Anilises empiricas da curva de Phillips convencional sdo encontradas em Lemgru-
ber (1973 e 1974} e Contador (1977).

® Uma revisio critica dos trabalhos citados na nota de rodapé anterior é apresen-
tada em Lopes (1982).
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Grafico 1

O 7ARADE-OFF ENTRE A INFLACAO NAQ-ESPERADA
E A CAPACIDADE OCIOSA

Q L
ho CAPACIDADE OCIOSA

anuais de 1945 a 1983. A capacidade ociosa foi medida pelo hiato do PIB,
com o produto potencial estimado pela tendéncia exponencial tangen-
ciando o PIB real em 1946, 149, 1971 e 1976. A inflagio nio-esperada foi
obtida com a ditererca entre a inflagio média anual do TGP/DI e as suas
expectativas, formadas por um modelo «uto-regressivo de primeira ordem:

(1 — 0,8985 L)_Api (@) = 0.0694 | u(1) (1)
(6,94) (1,05)

R? = 0,682, 02 — 00108 ¢ Q2 = 9,6

A3

onde AP/P representa a taxa de inflagio mdédia anual, medida pclo
1IGP/DI, L ¢ o operador-retardo, ou seja, X (1 -— 1) = £L! X (t}, e os vaio-
res entre parénteses sdo a estatistica de Seudent,
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A forma mais simples de estimar a curva de Phillips corresponde i
decomposi¢io da taxa corrente de ociosidade A em dois componentes: wm

relativo i taxa natural h, ¢ o outro decorrente do efeito da inflacio nio-
esperada:

Moo - | @

Rty = h, + a‘_

L.

by .

onde IT corresponde i expectativa de inflagio € « ¢ a inclinacio da curva
de Phillips (a <C 0).

O Grifico 2 mostra que os pontos estio dispersos por uma drea ampla
sem nenhuma tendéncia definida, sendo que o ano de 1983 ¢ claramente
atipico. A correlaciio simples entre as duas séries anuais para o periodo
1946/83 ¢ - 159, ¢, excluindo 1983, cerca de — 30%, (valores nio-signi-
ficativamente diferentes de zero), ou seja, uma andlise compreendendo
um longo horizonte ndo conlirma o trade-off entre capacidade ociosa e
inflagio ndo-csperada. Poderia ser alegado que estes resultados decorrem
de deficiéncias das estatisticas utilizadas. Afinal, o hiato do P1B construido
da forma descrita pode niio representar adequadamentc a capacidade
ociosa na econonlia, o Mesmo podendo ser dito quanto as expectativas

Grafico 2

O 7TRADE-OFF ENTRE A INFLAGAO NAO - ESPERADA
E O HIATO DO PIB NO BRASIL - PERIODO 1946 /83
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inflaciondrias mensuradas por um processo autoregressivo de primeira

ordem. Porém, este teste estd disponivel a outros métodos de mensuracio,
sendo dificil acreditar que outra andlise fornega pontos dispostos ou mais
concenirados em torno de uma curva do tipo UU no Grifico 1, como
recomenda a visdo convencional.

A Tabela I reproduz o ajuste da expressio (2) com dados anuais para
virios periodos. A instabilidade das estimativas do trade-off — visualizada
tanto pelo baixo coeficiente de correlagio como pela magnitude e pelo
sinal dos parametros — sugere que a curva de Phillips desloca-se ao sabor
de outras varidveis. A simples exclusio de 1983 ¢ suficiente para modificar
o sinal do parimetro a do trade-off, como mostram as regressdes 1 e 2 e 7
e 8. A presenca de correlaciio serial nos residuos sugere inclusive a omissio
de varidveis importantes.

Em resumo, nio é possivel concluir em favor da estabilidade do trade-off
entre inflagio e capacidade ociosa, tanto em termos do hiato natural
como em relagio a inclinagio da curva. Além disto, como os parimetros
parecem moditicarse de forma imprevisivel, as estimativas tém pouco valor
pata a politica econdmica. Esta comstatagdo nio significa, porém, que o
trade-off nao exista. Na auséncia de choques de oferta, ¢ de se esperar que

TaBELA 1
O trade-off convencional enire a inflacio ndo-esperada e o hiato do PIR

no Brasil — h = hy + e (% - H)

— Erro-

# Periodos ko a Rz F padrio DW

1 1946/23 7,304* 0,029 0,023 0,170 7,37 0,44
(6,11) { 0,413

2 1046/82  6,495* —0,142 0,063 3,433 6,29 0,42
(6,23) (— 1,85)

3 1046/63 3,736  0,121* 0,193 5,066 2,35 1,44
(6,68) ( 2,25)

4 196374 11,345 —40,212 0,152 2,967 6,13 0,70
©.02)  (-1,72)

5 1963/83  10640° —0,014 0,051 0,026 8,45 0,50
(5,72) {- 0,16

6 196382 9,584% 0218% 0,202 5,827 6,63 0,41
(6,46) (-2,41)

7 1974/83 5,402 0,166 0,052 1,494 944 0,96
(1,60} ( 1,22)

8 197482 5829  — 0126 0,027 0,792 6,56 0,72

2,37 (—0,89)

OBS: Os valores entre parénteses representam a estatfstica t‘de Btudent, Os parimetros assinalados
com umn asteriseo sfo significativamente diferentes de zero ao nivel de 59.
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um drédstico combate a inflacio gere queda no crescimento do produto
real e que, da mesma forma, um aumento na taxa de crescimento do pro-
duto motivado por pressbes de demanda eleve a taxa de inflagio. A ques-
tdo é como evitar que no decorrer do processo de ajuste ocorram choques
de oferta.

3 — Os deslocamentos da demanda e oferta agregadas

3.1 — O modelo

Recente estudo [Contador (1980) ] mostrou que as fases de “crescimento
elevado com inflagio declinante” e de “crescimento modesto com infla¢io
crescente” devem ser também incorporadas is fases de relacdo inversa
entre inflacio e desemprego descritas no enfoque da curva de Phillips.
Além disto, as fases estio dinamicamente interligadas, de tal forma que
nio tem sentido estabelecer a priori que o combate & inflagdo gera neces-
sariamente uma queda no crescimento econdmico ou que o crescimento
acelerado do PIB causa inflaciio. Tudo depende da fase ciclica em que a
economia se encontra e do tipo de choque a que foi submetida.

No Grifico 8, a curva de demanda agregada estd representada por I,
com inclina¢io negativa, e a curva de oferta por §§, com inclinagio posi-
tiva. A medida que a economia aproxima-se do pleno emprego, identifi-
cado por y”, a curva de oferta torna-se cada vez mais ineldstica.® Em
condigdes de equilibrio, subentendendo-se ai que os efeitos de todo e qual-
quer distiirbio de demanda ou choque de oferta jd foi absorvido, o pro-
duto observado ¢ y!, identificado como o produto “natural”’. A diferenca
cntre y” e y! representa a “capacidade ociosa natural” da economia ou o
“hiate natural”.

Fatores que estimulam o dispéndio agregade, como a politica monetdria,
os gastos publicos, ctc., deslocam a demanda agregada para D'D’. Depen-
dendo da inclinagio da oferta, os deslocamentos da demanda tém efeitos
diferenciados no produto real e nos precos. Nas condicdes descritas no
Graifico 3, o deslocamento de DD para DD aumento o produto real para

10 Uma descrigio mais detalhada ¢ encontrada cm Contador (19824).
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Y1 (ou scja, a taxa de crescimento de y' para y; é maior do que o cresci-
mento histérico 3,), a ociosidade geral diminui de yP — para ¥y — y,
¢ a inflagio aumenta para P;.

Por outro lado, partindo Gréfico 3
ainda do equilibrie inicial
A, choques de oferta, como OFERTA E DEMANDA AGREGADAS
quebra de safras, reajustes
salariais reais acima de ga- 2P
nhos de produtividade, au- " a
mentos nos pregos reais de
insumos, etc., deslocam a
oferta agregada para cima, de
85 para §°S. Considerando a
demanda agregada DB, os
choques de oferta causam ) |- ___ > ;
uma inflagiio P; maior do
(que a esperada P, e uma
queda do preduto real de
y' para yz, ou um crescimen-

to inferior ao histérico y,.

Estes movimentos ocorrem no curto prazo, enquanto a capacidade oclosa
e o desemprego diferem da ociosidade natural e a inflagio ohservada ¢
dilerente da esperada. A longo prazo, porém, quando os ajustes sio com-
pletos, as inflacGes observada e esperada se igualam, enquanto o cresci-
mento do produto real retorna & taxa de equilibrio §,. Apenas variacdes
nio-csperadas causam divergéncias a curto prazo na inflacio e no cresci-
mento do produto, respectivamente em relagdo 4 expectativa de inflagiio
e ao crescimento histérico do produto real. Por este motivo, este raciocinio
¢ uma generalizagio do modelo monetarista popularizado por Lucas (1973),
Sargent e Wallace (1975), Barro (1976 e 1981) ¢ outros, ampliado aqui
para outros efeitos, ai¢m da politica monetiria.

Neste raciocinio, as especificacdes das equagdes reduzidas para o cresci-
mento econdmico e a taxa de inflagio devem atender 4 condigio de que
a elasticidade da oferta agregada modifica-se com o nivel de ociosidade:
quanto mais préximo do produto potencial a economia operar, mais ine-
listica a oferta. Além disto, o modelo deve incluir os cfeitos de choques
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de demanda ¢ de oferta. Estas condi¢des sio atendidas com as seguintes
equagdes simplificadas:

_/;l: $u 4 a. f() . AD — b [1— ()] . AS 3)
AP _
Se= e I [ ()] AD 4 d[(h) . AS )

onde ¥, ¢ a taxa historica de crescimento do produto real, f () a equagio
que retrata o formato da curva de oferta no inicio do periodo, AD as
pressoes de demanda e AS os choques de oferta. Os parametros a, b, c e d
sio positivos, Por definiciio, a equagiio f(h) ¢ nido-linear e atende as
restrighes f(h = G e f(1) = 1.

Alternativamente, a equagio (3) poderia ser expressa em termos da
capacidade ociosa geral ou do hiato do produto. Utilizando o operador-
retardo L, ¢ com o produto real y em logaritmos, obtemos;

Ay

—_— = . {1 — L

y y - (=1 (3)

b= (11 (6)
AT?’ = —h 4 o, 7)

—

onde h_; é o hiato do produte do periodo anterior. A expressio (7) mosita
que existe uma relacfio inversa entre o erescimento do produto real € o
hiato. Substituindo na expressio (3):

ho= by —a. f(h) .AD 4 b.[L—f(h)].AS (8)

resulta que o hiato corrente ¢ igual ao do periodo anterior, acrescido dos
eleitos dos deslocamentos da demanda agregada e das pressdes de custo,
I ficil notar que, nas proximidades do pleno emprego, i tende a scro ¢
as expressdes aproximam-se de:

A‘

—yz—:j;,b-ub.AS (9)
_APi:HJrc.AD (10)
h=h_, + b.AS (11)

ou seja, os deslocamentos da demanda aletam os precos, mas nio as quan-
tidades, e, por outro lado, os deslocamentos da oferta afetam as quanti-
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dades, mas nio os precos. No outro extremo, no caso de desemprego

maci¢o, f (k) aproximase de 1, e obtemos:

—Z;l: w + a.AD a2
%EH-{-d.AS (13)

Em qualquer condigiio (0 < f{%) < 1), na auséncia de choques reais
e de deslocamentos da demanda, o crescimento do produto real ¢ simples-
mente a taxa histérica 3,, a inflaciio ¢ igual A sua expectativa IT e a ociosi-
dade ¢ igual 4 do perfodo anterior.

Naturalmente, na pritica nio devemos encontrar as condi¢des limites,
mas o modelo acima abrange os casos mais gerais. Por exemplo, a curva
de Phillips convencional com o dilema entre inflagio e descmprego {ou
crescimento econdmico) corresponde 1 um mundo sem choques de oferta
(AS = 0), onde, operando com as equacdes, obtemos:

Ly e ! .(AP _11) (14)
y " e[l —f(h)] P

ou scja, a inflagio nio-esperada estd positivamente associada i taxa de

crescimento econdmico acima do crescimento histérico, ou negativamente

Y

relacionada a ociosidade geral:

W= b, - 2D (AP —r[) (15)
ST AT =i C\TP
que corresponde a versio usual da curva de Phillips.

Neste raciocinio, nio hd lugar para pressdes auténomas predominante-
mente de custo, pois o enfoque pressupde deslocamentos apenas da de-
manda agregada sobre uma dada curva de olerta, considerada constante.
Assim, os deslocamentos da demanda agregada de DD para D'D no Gra-
fico 3 geram no curto prazo, simultaneamente, maiores pressdes inflacio-
nirias, menor ociosidade (desemprego) e maior taxa de crescimento
econdmico. Por outro lado, uma politica bem-sucedida de combate A
intlagio impde deslocamentos na demanda agregada para a esquerda. A
queda na inflagio ¢ vista como inevitivel ¢ ao preco de maior ociosidade,
ou seja, um sacrificio tempordrio na taxa de crescimento do produto real.
Em todo este raciocinio, a curva de oferta agregada permanece estivel e
inalteravel na posicio $§.

No entanto, as conclusées sio bem diversas se a curva de oferta agre-
gada sofre deslocamentos. Choques de oferta como a crise do petréleo,
quebra de safras agricolas e aumentos auténomos nos pregos reais de fato-
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res tém o efeito de deslocar a curva de oferta para cima. Com desloca-
mento apenas de oferta, ou seja, AS >0 e ADD — 0 nas equagdes (3), (4)
e (8), temos:

y o blL—f)] (AP
5 =TI (F-1) ()

O trade-off entre inflagio e crescimento econdmico é negativo, ou posi-
tivo entre inflacio e desemprego, o contririo do que a curva de Phillips
postula. Ainda no caso de choques de oferta, sendo AD—=0 ¢ AS >0
na expressic (8), o desemprego atual aumenta, No periodo seguinte,
mesmo na auséncia de novos choques (AS — 0) e deslocamentos da de-
manda (AD = 0}, a taxa de ociosidade permanece igual a do periodo
anterior aumentada pelo choque de oferta.

Em resumo, a questio sobre o realismo de cendrios ¢ predominante-

mente empirica, ¢ as equagdes (3), (4) e (8) — onde as variagdes de
demanda ¢ dos choques de oferta figuram multiplicadas por uma fungio
de desemprego — sdo suficientemente gerais para explicar uma gama

variada de condigdes, Dai a afirmativa de que o modelo {fornece uma
versao mais ampla da relagio entre crescimento econémico, desemprego
e inflacio.

Quando os deslocamentos da aferta sio induzidos e precedidos por des-
locamentos da demanda agregada, o modelo acima niic mostra todas as
fases do ajuste,

Seja, por exemplo, o deslocamento da oferta induzide pela inflagio do
periodo anterior, como geralmente ocorre com o reajuste de precos de

AS—S(PAi) (17)

onde s’ > 0. Com esta hipdtese, os deslocamentos AS desaparecem do mo-

Insumos: -

delo e o elemento propagador de mudangas no crescimento real do pro-
duto, na inflacio e na taxa de ociosidade resume-se nos deslocamentos
da demanda AD:

A . A
Yk a fR).AD — b [L—f()].s (P—i) (18)

- +c.[1—f(h)1.AD+rf~f<h)-s(ﬁi) a9)

h:h_l—a.f(h).AD—}—b.{l—f(h)].s(}i\—P) (20)
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Se a expressio (17) nio for estivel — o que significa dizer que as regras
de reajustes de salarios, os efeitos climaticos nas safras, ete., nio sio deter-
minados —, nio se pode predizer os efeitos de deslocamentos da curva de
demanda na inflacfio, crescimento econdmico e ociosidade. Se a expressio
(17) for estdvel, (19) transforma-se simplesmente numa equacio em dife-
rencas {initas. Na exposi¢io grilica a seguir, ¢ imaginado este segundo
€180,

Consideremos um deslocamento da demanda agregada de DI para D'D
no Grilico 3. O aumento da inflagio de P, para P, ¢ a queda na ociosi-
dade estio associados a mudangas nos precos relativos (no caso, um
aumento nos precos dos bens ¢ servicos finais relativo ao dos fatores de
produciio). No periodo seguinte haverd um ajuste nos precos dos lLatores,
causado pela indexacio (formal ou indurzida pelo mercado), e a oferta
agreguda desloca-se para cima, de 8§ para §’S. A inflagdo cresce para Py e o
hiato retorna ao wivel normal y” — yt.

Se o governo nio aceita esta taxa de ociosidade por considerd-la elevada
demais, s terd condigbes de reduzi-la com noves deslocamentos da de-
marntda agregada, e assim mesmo temporariamente, Eventualmente, a infla-
cio torna-se Insuportdvel, e o governo adota medidas restritivas, deslo-
cando a demanda agregada para baixo, de D'D’ para DD, gerando uma
queda na inflagiio e maior desemprego, até que os custos de producio
passain a ser ajustados a uma taxa menot. No final do processo, nas con-
digdes simplificadas do Gréfico 3, a economia retorna ao ponto 4 com
intlacgio P, e a ociosidade natural A* (= y& — y9).

O significade destes movimentos em termos de trajetdrias no hiato e
intlagio estd reproduzido no Grafico 4. Na parte ¢ do gratfico, o tempo
esld representade no eixo horizontal, enquanto a inilacie e a taxa de
ociosidade agregada aparecem no cixo vertical. Para facilitar a compre-
ensio, os mesmos pontos de equilibrio do Grafico 3 estio assinalados na
parte a. O movimento conjunto das duas varidveis estd descrito na parte
b, onde o processo de ajuste assume uma trajetdria circular com pressées
no sentido dos ponteiros do relégio.

O modelo diferencia-se da versiio convencional da curva de Phillips em
virios aspectos. Primeiro, a existéncia e o sentido da relacio entre infla-
¢do e desemprego sdo questdes bem mais complexas do que simplesmente
accitar ou rejeitar in lotum a curva de Phillips. Segundo, choques de
oferta podem deslocar permanentemente a ociosidade natural da econo-
mia. E, terceiro, a estratégia de combate a inflagio e/ou reativagio do
crescimento econdmico deve sempre considerar a fase ciclica em que a
€COoNOoINla $€ enconira,
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Grafico 4
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3.2 — As evidéncias empiricas
3.2.1 — Os resultados para o Brasil

A hipétese de que os deslocamentos da ofcrta sdo induzidos apenas pelos
efeitos observados na taxa de inflagio ¢ rejeitada na pritica. Sempre existe
um componente autdnomo nos deslocamentos da oferta — os chamados
choques. Também nfio é possivel aceitar a estabilidade no tempo da
expressdo (17). Conseqiientemente, a estimacdo empirica do modele deve
considerar as equacgdes (3), (4) e (8). Infelizmente, nio dispomos de séries
histéricas conlidveis sobre descmprego no Brasil, razio por que somos
forgados a utilizar a medida do “hiato do PIB”, uma aproximacio empi-
rica para o coticeito de capacidade cciosa geral da economia. O Grifico 5
combina as séries do hiato do PIB e a taxa média de inflagio (IGP/DI)
para o Brasil no periodo pds-1963, sendo bem visivel o movimento circular
das varidveis no sentido dos ponteires do reldgio. Os desvios em relagio
ao circulo perfeito do Grafico 4 decorrem dos choques de oferta e desloca-
mentos da demanda, nio interpretados devidamente e internalizados no
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Grafico 5

INFLAGAO E CAPACIDADE OCIOSA NO
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modclo. O mesmo pode ser dito com as evidéncias para outros periodos,
com o crescimento do custo de vida no Rio de Janeiro, no Grifico 6.

Utilizando o Grifico 5 como exemplo, podemos aclarar a discussdo
infrutifera sobre o grau de "competéncia” de governos. 11 Antes de 1981,
as preocupacoes da sociedade esbarravam na escolha entre dois males: uma
inflagio inquietante e fora de controle ou a ameaga da recessdo econdmica,

11 Os aspectos a scguir foram explorados anteriormente em Contador (1980).
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Grafico 6
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com a inevitdvel mazela de faléncias ¢ maior desemprego urbano. Mesmo
antes da crise atual, duas solucdes antagdnicas eram imaginadas: combater
a inflacio com maior controle da demanda agregada — a receita imputada
a0s monetaristas e adotada intermitentemente entre 1974 e 1979 — ou
reduzi-la sem maiores danos & atividade econdmica — férmula “desenvol-
vimentista” adotada no segundo semestre de 1979 e de agrado, na época,
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de empresirios e trabathadores. Os proponentes da primeira solugio cha-
mavam atengio para as taxas alarmantes de inflagio e sugeriam que apenas
remédios drdsticos seriam eficazes, Apontavam ainda que a inflagio de
1963/64 56 foi reduzida s custas do tratamento recessivo que perdurou
até 1967. Os adeptos da segunda solugio lembravam, por sua vez, a neces-
sidade de criar quase dois milhdes de novos empregos anualmente, e que
o Brasil, com todo o seu potencial e anseios, nio podia aceitar a recessio.
O reparo a ser {eito neste ponto ¢ que o termo “recessio” ¢ geralmente
interpretado de forma diferente pelos dois lados. Os que propunham me-
didas mais rigorosas tinham em mente reduzir a taxa de crescimento da
economia, mas nfo tornd-la negativa. O termo mais apropriado seria
“desaquecimento”, Como a taxa histérica de crescimento situa-se em torno
de 7% ao ano, existe um amplo espago para desaquecer a economia sem
gerar taxas negativas de crescimento,

Para desautorizar o raciocinio monetarisia, os proponentes do com.
bate “indolor” 4 inflagio podiam também evocar a experiéncia brasileira,
agora do periodo 1968/78, com uma forte cvidéncia de que ¢ possivel
crescer em ritmo acelerado e, simultaneamente, reduzir a intlacio. Afinal,
entre 1968 e 1973 a taxa média de crescimento real do Produto Interno
Bruto alcangou 11,5%, ao ano, enquanto o crescimento anual dos princi-
pais indices de prego oscilou entre 14 e 209,. E o periodo pos-1973 seria
um novo reforgo ao raciocinio, pois outra vez inflacio e crescimento
econdmico estiveram inversamente associados: a inflacio tornou-se cres-
cente, enquanto o PIB passou a crescer a taxas mais modestas, culminando
com a explosiio inflaciondria e as taxas negativas de crescimento econd-
mico pds-1981. Portanto, hoje muitos sio levados a crer que a expansio
da oferta fisica ¢ o melhor remédio para combater a inflacio, bastando
para tal estimulos adequados & demanda agregada,

O ponto desagraddvel deste raciocinio ¢ a didvida que lanca sobre a
“competéncia” dos governos que optam pelo combate inflagdo através
do desaquecimento. Afinal, se ¢ possivel reduzir a inflacio sem maiores
custos sociais, é, no minimo, uma temeridade adotar medidas recessivas
violentas. Mas ¢ claro que a questdo nem sempre se resume em maior
ou menor competéncia de governos e ministérios. Muitos outros dilemas
€ compromissos politicos estio também em jogo, ¢ as condi¢des econd-
micas ndo permanecem inalteradas ao longo do tempo. Por isso, j& que
a experiéncia pds-1963 parece fornecer argumentos para os dois lados e
dado o forte apclo normativo da questdo, ¢ importante buscar explicacbes
mais completas.
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O modelo exclui, por simplicidade, uma série de outros fatores atuantes,
tais como a conjuntura internacional, as condices de comércio mundial,
as pressdes politicas domésticas, etc, Algumas vezes estes aspectos predo-
minam e desviam as trajetérias dinimicas da inflagio e da capacidade
ociosa dos rumos previstos pelo modelo. Mais adiante retornaremos a €ste
ponto.

3.2.2 — A experiéncia internacional

As evidéncias para outros pafses parecem também conformar-se com as
trajetdrias descritas pelo modelo. Os Grificos 7 a 10 reproduzem uma
ampla variedade de experiéncias, '? desde paises com economias regidas
predominantemente pelo mercado até economias com administracio cen-

tralizada, pafses propensos a inflacio e ao desemprego, desenvolvidos e
em desenvolvimento, conturbados ou estdveis politicamente, etc.

Nos Estados Unidos, os movimentos espirais crescentes estavam condu-
zindo a economia ao pior dos mundos, com inflagio e desemprego em
expansido. A adogio da “reaganomics” foi uma tentativa bem-sucedida
para os Estados Unidos (e catastréfica para os demais paises) no sentido
de estancar a aceleragio de pregos, ao preco tempordrio de maior desem-
prego. Na Europa (Inglaterra, Alemanha Qcidental, Bélgica, Franca e
Holanda) o combate 2 inflagio foi realizado is custas de maior desem-
prego, e as cspirais sio no sentido horizontal para a direita. O Japio seria
um exemplo de economia com baixo desemprego, estando desde 1974,
apds o primeiro choque do petréleo, com politicas de estabilizacio coeren-
tes com a curva de Phillips convencional, A experiéncia do Canadd ¢ um
misto de influéncia dos Estados Unidos e da Europa.

Para os paises latino-americanos, o processo circular de ajuste é menos
nitido, porém as pressdes ocorrem no sentido esperado. Na Argentina,
Costa Rica e Peru, a tendéncia desde o inicio da década de 70 é no sentido
de crescente inflagio e ociosidade. A Colémbia, por sua vez, aponta um
modelo de ajuste sui generis, com movimentos no sentido dos ponteiros
do relégio porém caminhando, até o inicio da década de 80, para a es-
querda, Israel, uma economia com caracteristicas distintas dos demais

12 As estatisticas foram extraidas de Iniernational Financial Statistics, do FMI. Para
os pafses em que os dados de desemprego nio sdo disponiveis, utilizou-se para o desem-
prego a medida do hiato do produto real,
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Grafico 7
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Na drea de economias centralizadas, os exemplos da China, Tugoslavia
e Hungria sio marcantes, e em todos a trajetéria de ajuste entre inflacio

e capacidade ociosa nio difere das demais experiéncias.

Em resumo, até¢ onde as evidénecias visuais destas economias podem ser

consideradas suficientemente fortes, nio
do modelo descrito.
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Grafico 8
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3.2.3 — Estimagieo empirica do modelo

Evidéncias visuais podem ser enganosas e ndo permitem quantificar e
isolar os efeitos dos deslocamentos da demanda e oferta agregadas. A esti-
macio empirica do modelo ja foi apresentada anteriormente [Contador
(1984) ], e aqui resumimos os aspectos principais. Como ponto de partida,
as equacbes (3) e (4) prestam-se a testes empiricos, mas exigem antes a
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Grafico 9
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identificacdo dos deslocamentos A} e AS. O deslocamento da demanda
AD envolve a estimagiio das variacdes nido-esperadas da oferta de moeda
e dos gastos publicos, baseados respectivamente na demanda de moeda e

no comportamento dos gastos governamentais,
Identificando o estoque de moeda M pelo seu conceito mais simples
de meios de pagamentos em milhdes de crusciros, a renda permanente

y* pela tendéncia do PIB real e a inflagio esperada IT obtida pelo pro-
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Grdfico 1Q
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cesso auto-regressivo (1) do IGP/DI, o melhor resultado para o periodo
1960/81, numa série de experimentos, foi o seguinte:
L . M Lr ] t (315
08 —- (1) = 35863 + 08173 Log v (1) — 0,5229 II (1) (21)
{9,88) (11,65) {(— 4,50)

R — 0,936, F = 71,03, DW — 1,02 ¢ SE = 0,146
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As variagdes auténomas da politica monetdria AM* sio mensuradas

no modelo pelos residuos da cquagio (17). A identificacio de variagdes
autdnomas nos gastos piblicos ¢ uma tarefa mais complexa. A falta de
informages adequadas sobre os gastos do setor puiblico agregado, abran-
gendo a Unifo e as empresas estatais, dificulta sobremaneira a mensuracio
do que seria a variagio autdnoma nos gastos publicos. Este problema pode
ser contornado com a hipdtese de que os gastos da Unido estio forte
mente relacionados aos gastos piblicos e servem, portanto, como uma
varidvel proxy.

A regress3o para os gastos da UniZo, em milhdes de cruzeiros de 1977,
relativa ao periodo 1960/8] tem o formato extraido de um processo auto-
regressivo de primeira ordem:

(1 — 09695 1) Log g (&) = 0,2866 4 u (1) (22)
(28,42) (1,18)

R = 0,973, 62 = 0,0064 e Q2 — 4,38

¢ os residuos formam as varia¢des autdnomas dos gastos publicos AG*,

Estratégias voltadas para o controle da demanda agregada devem adotar
medidas cocrentes de politica monetdria ¢ de gastos publicos. Porém, de-
pendendo do indicador utilizado, a quantificagio de “coeréncia” nio é
tio visivel. Por exemplo, muitas vezes a politica monetdria ¢ considerada
“apertada” quando a taxa atual dc variacio da oferta nominal de moeda
¢ inferior 4 do periodo anterior. Qutras vezes, ¢ sugerido que a quantifi-
cagio de “aperto” seja baseada pa variagio em termos reais. Algo seme-
lhante pode ser dito quanto 4 politica fiscal.

O problema é que estes indicadores ndo retratam o mesmo fenjmeno.
A Tabela 2 mostra, pelos conceitos de variagio autdnoma e crescimento
nominal, que as politicas monetiria e de gastos ptblicos teriam sido
coerentes no periodo 1960/81, ou seja, quando o objetivo era estimular
a demanda agregada nominal, os dois indicadores eram expansivos em
varia¢bes. No entanto, niio podemos afirmar que as medidas de politica
sejam cocrentes (baixa signiticincia) entre si quando identificadas pela
variacio real, Por sua vez, no pertodo do “milagre”, de 1968 a 1973, a
consisténcia das medidas de politica econdmica sé sdo visualizadas pelas
variagbes autdnomas, as que efetivamente fazem sentido.

A coeréncia da politica econdmica, medida pela corrclagio entre as
variagdcs autonomas, cria, porém, uma séria dificuldade para a estimativa
das equacbes (3) e (4) no tocante a multicolinearidade. O mesmo acon-
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TaBeLA 2

Coevéncia® de medidas de politica econdmica

(controle da demanda agregada)

1 2 3 4 5 6

A — Perfodo 1960/81

Politica monetdria

1 — Variagiio auldnomaP 1,000 0,550

2 — Variagao nominal® 1,000 0,645

3 — Variacfo reall 1,000 0,273

Politica de gastos prblicos

4 — Variaggo auidnoma® (0,520 1,000

5 — Varia¢io nominal® 0,645 1,000

6 — Variagfio real? 0,273 1,000
B — Perfodo 1968/73

Politica monetdria

1 — Variacio autdnomab 1,008 0,728

2 — Variacio nominal 1,000 —{,086

3 - - Variagio real? 1,000 0,162

Politica de gastos publicos

4 — Variacio auténoma® 0,728 1,000

5 — Varia¢io nominal® —0,086 1,000

6 — Variagio reald 0,162 1,000

aMedida pela correlagiio simples.
bDefinida com a regressfio (21).
eTaxa de creseimento norainal,
dVariacio real em relagic ao IGP/DI.
e¢Definida com a regressio (22).

tece quando examinamos os choques reais da Tabela 3. A correlacio entre
algumas variaveis independentes (limitadas pelo retingulo) , em particular
entre a taxa de cimbio, saldrios e precos de combustiveis, maior mesmo
do que com a taxa de inflagio, limita seriamente a estimagio empirica.

A solucio é construir dois efeitos compostos do deslocamento da de-
manda e da oferta agregadas. O deslocamento da demanda agregada ¢
obtido pela soma ponderada das variagdes auténomas das politicas mone-
tiria e de gastos:

AD = p, AM* - (1— p;) AG* 23)

onde @, é o peso a ser obtido num processo de iteragio em que o objetivo
¢ minimizar o erro médio da regressio. O deslocamento da oferta agre-
gada, por sua vez, ¢ também a soma ponderada dos choqucs dos saldrios,
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taxa de cambio e preco de combustivels, varidveis com sérios problemas
de multicolinearidade:

AS = py AW* L p, AE* 1 p, AF}, (24)

onde P, -+ 3 + Py = L

Os efeitos do crescimento da produgio agricola e da taxa esperada real
de juros sdo estimados diretamente nas equagdes, uma vez que nio apre-
sentam multicolinearidade mais critica e sio de natureza diferente dos
demais choques de oferta.

A hipétese de exogeneidade da produgio agricola recomenda que a
equagio de comportamento (3) exclua o crescimento deste setor. Por defi-
ni¢io, o produto nic-agricola y, é igual 4 diferenca entre o PIB y ¢ o
produto agricola y,:

Yo = ¥ — Ya (25)
ou, em termos de taxa de crescimento:
Ay, ] Ay H—B) Ay 4
= — — 26
Yo gy p Y (26)

onde Ay,/y, ¢ o crescimento do produto ndo-agricola, Ay/y o crescimento
do PIB, Ay,/y, o da agricultura e f a participagio da agricultura no
PIB. A equacio estimada em seguida referese, portanto, ao crescimento
do produto nio-agtricola.

O critério da estimagiio nio exige quc os pesos, ue minimizam o
erro-padrio de crescimento do produte real sejam os mesmos para 2 taxa
de inflagio. Para o periodo 1960/81, as estimativas para os pesos estio
reproduzidas na Tabela 4. Uma série de experimentos recomendou que
o melhor formaio para f () em (8) e (4) seria uma equacio do segundo
grau, onde f{k) = h(t — 1=

Por imposi¢io, no processo iterativo a soma das variacdes autdnomas
de moeda e de gastos ¢ igual a I, 0 mesmo ocorrendo com as pressdes de
custo. Variacbes correntes sio mais importantes do que as defasadas nos
deslocamentos da demanda, enquanto as atuais tém maior influéncia nos
deslocamentos da oferta para a explicagio do crescimento do produto
real. A evidéncia de que o produto real ¢ mais sensivel aos efeitos retar-
dados nos pregos relalivos, enguanto a inflacdo o é com relagio as mu-
dancas correntes, confirma o argumento marshalliano de que no curto
prazo os pregos sdo mais flexiveis do que as quantidades.

A regressio a seguir reproduz o melhor resultado para explicagio da
taxa de crescimento do produto real nio-agricola no periodo 1960/81 (a
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Taprra 4

Explicagio do crescimenio do produto veal e da inflacdo:
pesos de variagbes autdnomas e choques de oferta® — periodo 1950181

Crescimento do produto

nao-agricola Inflacio nic-esperads

Corrente Defasada Corrente Defasada
AM* 0,400 — 0,294 0,186
AG* 0,600 - 0,362 0,138
Soma 1,000 — 0,656 0,344
AE* C,060 0,435 0,283 0,147
N — 0,000 0,270 0,102
AP} —_ 0,413 0,147 0,050
Soma 0,060 0,938 0,700 0,300

2Pardmetros obtidos por um processo de minimizagio do erro médio quadritico da varidvel dependente.

correlacio serial nos residuos foi reduzida com o processo de Cochrane-
Orcutt) :

Yo 4y = 00675 L 05099 [h(t —1)2 AD*] —
Yo 5.91) " (3,76)
— 0257 [1 — A ({ — 1)2] AS*
(— 3.77) (27)

R? =— 0,524, F = 22,01, DW = 1,92 e SE — 0,0346

onde AD* e AS* correspondem i variagio total de pressdes correntes e
passadas nas curvas de demanda e de oferta, respectivamente, para a expli-
cacgio do crescimento do produto.

O ajuste da regressio, embora com coeficiente de determinacio nio
muito elevado, pode ser considerado satisfatério, considerando que a
varidvel explicada tem a dimensio de wma taxa. Nos experimentos reali-
zados, a taxa real de juros nio demonstrou ser significativa, e por este
motivo fol retirada. Segundo a regressio (27}, as varidveis de desloca-
mento da demanda agregada tém um eleito mais importante do que as
de variagbes da oferta. O crescimento natural do produto nio-agricola ¢
aproximadamente 6,7%, ao ano. O Gritico 11 reproduz o ajuste do mo-
delo.
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Por outro lado, a regressio para a inflagdo ndo-esperada apresenta um
ajuste melhor:

AP () — TI@) = 0,0139 4 1,1804 [l — h(t — 1)2]AD% +

P (0.88)  (5,36)

05059 (1 — 1) ASh —0,2025 0 () (28)
(4,03) (—1,95) Y4

R? = 0,652, F = 17,82, DW — 1,75 e SE — (,1006

Deve ser enfatizado que o coeficiente de determinagio multipla de
65,297, refere-se & explicacio da inflacio nio-esperada. A qualidade predi-
tiva do modelo ¢ meclhor aquilatada utilizando a regressio para o calculo
das estimativas de inflacio que fornece um coeficiente de 92,7%,. Nova-
mente, o efeito mals importante na explicagio da inflagio ¢ a demanda
agregada. O pardmetro para o crescimento do produto agricola ¢ signi-
ficativamente diferente de zero apenas ao nivel de 109, mas tem o sinal
esperado e wma magnitude aceitdvel pelo bom senso. Cada 1%, de cresci-
mento do produto agricola reduz a inflacio em cerca de 0,39, mantidas
constantes as demais varidveis. O Grafico 12 mostra o ajuste do modelo,
Efetivamente, nas condicdes descritas, o controle da demanda agregada
teve um papel crucial no combate a inflagio no periode 1964 a 1967 ¢
também a responsabilidade pelo surto inflaciondrio pos-1979. O cresci-
mento do produto agricola tem uma contribuigio modesta, com excecio
de 1966, mas o baixo nivel de significincia deste pardmetro nio permite

conclusées mais taxativas,

A julgar pelos resultados, podese concluir que historicamente a prin-
cipal responsdvel pelas pressdes inflaciondrias no Brasil ¢ a demanda
agregada, enquanto as pressoes de custos afetam mais as quantidades. Por-
tanto, a existéncia ou nio de frade-off entre inflagio e crescimento econd-

mico ¢ uma questio irrelevante, pois depende da origem do distirbio: se
da demanda ou da oferta agregada.

E interessante observar que os nossos resultados diferem dagueles encon-
trados por Lara Resende e Lopes (1981), que rejeitam a existéncia de
um {rade-off significativo entre inflagio e desemprego, mesmo quando
incluidos choques de oferta. Os presentes resultados confirmam criticas
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Grdfico 1

CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL NAO-AGRICOLA

G5+ ESTIMADO OBSERVADO

PRESSOES DE CUSTO

PRESSOES DE DEMANDA

- 0,002+

-0004+

+—r—t——t—

—t ———t
1960 62 64 86 58 70 T2 74 76 78 1980

anteriorcs [Contador (19825)] feitas 4s conclusdes de Lara Resende e
Lopes, onde agora as regressdes (27) e (28) incorporam algumas idéias
[Lopes e Lara Resende (1982)] que emergiram do debate.

O desempenho preditivo das duas equagses para 1982 e 1983 — periodos
nio incluidos na estimagio dos pardmetros — ¢ apresentado na Tabela 5.
O crescimento do PIB real da tabela compreende a variagio do produto
agricola e do produto nio-agricola. A primeira vista, 08 erros parecem
elevados, porém deve ser considerada a fase atipica da economia brasileira
nos dois periodos,
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Grdfico 12

A TAXA DE INFLACAO NAQ-ESPERADA
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TABELA B

Desempenho preditivo do modelo

(Em %)

1982 1983

Observado  Previsto  Erro  Chservado  Previsto  Erro

Inflagiac* (IGP/DI} 93,4 119,9 +24,5 1545 119,2 —35,3
Crescimento do PIB —1,3 —{,0 +0,7 —1,1 —t,4 —5,3
Hiato do PIB 19,7 20,1 —i54 28,1 30,0 —1,9

8Inflagio média do ano.

3.3 — As implicagdes normativas

Recentemente, com o agravamento da crise econdmica, emergiram compa-
ragdes descabidas sobre a “competéncia” de governos. Em varios aspectos,
a qualidade da administragio pds-1979 foi colocada em duvida devido
aos resultados econdmicos mediocres versus o brilhantismo do perfodo
1968/75. Tais comparagdes sio falaciosas, na medida em que se referem
a diferentes fases ciclicas da economia, agravada pela alteracio exoégena
de condicionantes externos e domésticos. Fste tema jd foi objeto de um
curto ensaio [Contador (1980)], sendo agora apresentado com mais deta-
lhes. Inclusive o periodo pds-1980 ajuda a comprovar a validade norma-
tiva do modelo,

Assumindo estabilidade nas demais varidveis, a trajetéria de inflacio e
desemprego (ou hiato) do produto real descreve um circulo que pode ser
dividido em quatro quadrantes, reproduzide no Grafico 13. Para movi-
mentos antecipados teoricamente no sentido dos ponteiros do relégio, o
quadrante I, a nordeste, mostra a fase de desaquecimento, com queda
da taxa de inflagio ¢ aumento de ociosidade geral da economia. No qua-
drante II seguinte, a sudeste, observariamos a fase de queda na inflagio
e reduciio na capacidade ociosa. Para a taxa relativamente constante de
crescimento a longo prazo, a redu¢do na ociosidade representa um cresci-
mento econdmico acima do normal. Esta fase de inflagio decrescente e
crescimento econémico elevado ¢ um fendmeno pouco aceito pelos econo-
mistas ortodoxos e, por violar o raciocinio convencional, causa alguma
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perplexidade. O melhor exemplo da sua existéncia entre nés ¢ o periodo
de “milagre econdmico” de 1968 a 1973. O quadrante III, a sudoeste,
onde a inflagiio cresce com a exaustio da capacidade ociosa, corresponde
a fase de “aquecimento”. E, finalmente, o wltimo quadrante IV, a
norocste, com inflagio crescente e ociosidade também crescente, corres-
ponde ou a uma fase de crise econdmica ou institucional, como a de
1963/64, ou a uma fase de intensos reajustes de pregos relativos.

As evidéncias empiricas para os diversos paises mostraram um formato
semelhante ao do Grafico 13, nio dcixando davidas de que a correspon-
déncia entre o sugerido pelo instrumental tedrico da politica de estabili-
zagdo ¢ a experiéncia ¢ suficientemente forte para ndo ignorarmos as suas
virias licdes. Sdo virias as implicagdes normativas para a situacio atual.
Ainda sem mencionar os outros condicionantes conjunturais, a economia
brasileira apresenta, desde 1981, inflagio e capacidade ociosa industrial
em expansdo, ac coniririo do inicio do periodo 1968/7% (com inflagio
declinante e elevada capacidade ociosa), ou seja, em termos do Grafico 13,

Grdfico 13

INFLACAQ E CAPACIDADE OCIOSA: AS FASES DE AJUSTE

INFLACAD

Iv I
AJUSTE }
QU CRISE "DESAQUECIMENTO

"MILAGRE"
11

"AQUECIMENTO "
III

CAPACIDACE QCIOSA

>
>
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estariamos no quadrante IV, Portanto, nestc raciocinio parcial, a razfio

nio parece favorecer os monetaristas, gue recomendam medidas recessivas
para reduzir a taxa de inflacgiio. As origens das atuais dificuldades nio
cstariam localizadas predominantemente nas pressdes de demanda, mas
sim nos deslocamentos da oferta, e neste aspecto o elevado grau de inde-
xagdo ¢ certamente um dos fatores mais perversos. As medidas de politica
deveriam preconizar a redugio nos custos de producio, eliminar a inde-
xacio rigida, buscar maior eficiéncia e o aumento da produtividade.

A inclusio de outras variaveis enfatiza ainda mais estas recomendacées.
Para jsto ¢ importante identificar em que aspectos o perfodo atual con-
trasta com os anteriores. A Tabela 6 redne algumas das principais varid-
veis, e poderfamos apontar trés condicionantes principais. Em primeiro
lugar, relembrando um aspecto ji mencionado antes, 1968/73 foi antece-
dido por uma fase de inflacfio declinante. Por este motivo, foi ficil manter
decrescente e em nivel baixo as expectativas de inflacio. Atualmente, a
inflacio ¢ elevada e a indexagio generalizada, o que torna dificil con-
vencer a populagiio a revisar para baixo de forma substancial suas expec-
tativas.

Em segundo lugar, na fase 1968/73 foi possivel utilizar a capacidade
ociosa industrial acumulada em 196667 para as exportagdes, aproveitando
uma fase excepcional de crescimento no comércio mundial. Entre 1968
€ 1973, o valor (otal das exporta¢des mundiais cresceu de US$ 215 bilhdes
para US$ 570 bilhdes, a uma taxa média anual de 21,69, A pequena
participagio do Brasil no comércio, inferior a 19, acoplada a todo um
aparato de incentivos fiscais, facilidades a exportadores, etc., permitin que
as nossas exportacdes crescessern a taxa média de 287, ao ano. Os paises
industrializados atravessavam uma fase de prosperidade que facilitava a
colocagio dos nossos produtos. Em contraste, o periodo 1981/84 foi mar-
cado por prospectos pessimistas para a economia mundial, com os princi-
pais paises optando pela recessio para reduzir as pressdes inflacionarias,
ampliando o protecionisimo e as tarifas comerciais. Isto certamente afcta
o Brasil, principalmente o nosso comércio. Ainda que a taxa anual de
crescimento do comércio mudial expresso em dolarcs correntes tenha per-
manecido ainda elevada apoés 1978 - cerca de 5%, —, a taxa média de
inflagio reduz o crescimento real para cerca de 5 a 6%, ao ano, bem
inferior ao do periodo 1968/73. Além disso, desde 1973 o mundo vem
atravessando uma crise de energia, com violentas mudangas nos pregos
relativos de petrdleco e seus derivados, o que dificulta ainda mais um
ajuste niio doloroso nas economias mais dependentes,

66 Pesq. Plan, Econ. 15(1) abr. 1985



ADI 2 ITINA OP ‘ssHDIS (DI0uDul] [DUOMDNSIT (STLILNOL

%e'T ' %01
%6'8—
Wit
0'¥2 8 1'028
%0 L—
%80
006' 1 =I5d §'048°1

%%, vmd %e'y
%e vaed %8

%64'T— wled %g'T
%9 wred 95g'g

%hg— vrmd %' D—
%8  saed %g'gr

% vied %9'z
%F1 wIed %8'eT

wquuwaho

%01— sasd %gts
%oo— wred %562

. 93UDISIY
%085 wIvd %0711

%56'0
%0
%%'6
Z'9T ® 231
2%6'%
%931
PREST ¥ GEL0T'T

%' waed %e'q
%9'e wred %y

o7 vIed %%
%bry vmd Yr'e

% t— wied %1'y
e'Tt ered %g'y

%9'e wxed %Z'p
%8'21 vred %t'e

92/986T °p ¥ Iolejul
2,9'g vaed %g'e
%49 mind O4FG

J}UIIBIIL
%4L vi8d YGOF

% L'q1
E7 ¢4
oLg miwd gIg

9581 8p ouio) uwry
%e1 vred %v'g

%¥'L vied 9H 1T
%9 eled 250'[

%6 BIed O4¢
%z wawd L%

%1'g wivd %3G
%S'6 v1ed %'

aJUBUIPA]
%01 ¥ %11
¥ B Y56

TPAR)SG & SJUBUL[RD(T
%541 wded %07

%80
%G
b3 4

9't wed 1

061 sled og1
%61 wied %o
9%¢ eled 9%

%g visd %01
%t vrEd %¥'g

%¢ sied %0's
%% eled %L
L'y vied 19
%e'r wied %e'y

PJUBIBAIO B BPBAAN]
%%'6 sr8d 952"y
%8's v1ed %R

JJuBUIR(]
%gz BIvd %06

{IenT op opdedRnIBg — ¢

1621 OIPFUI OUSTITIERID
JO[BA W@ OIPYUI 0FUSWIOESID)
{820UT $Q[}} SBIONISBIQ SagdBIOdXL] ~~ 3
[E3E O1pgl OJUSUITIEII)

JO[BA W2 GIPQUL OJUQUIIDEIY
(ssoqriq §g) srerpunw saodeitodxy — |

OUIXD OIAIWOTy «—
[e31 gNJ Op 0)URTITHsaL)
(IOPTWNEU0Y 0B) OBIB[JUF
ogde r -9
831 gNJ 0P OIULLUTOSOI)
(IOPIUIMBN0D 0%) opde[ju]
[EIUapR0 BYUBWELY «— §
e8I gNJ Op O3USWIISII)
(Joprmnsenad o%) ogde[jul
soplu) SOpBISy — £
B3l gNJ Op OJUsWInsar]y — 2
(Ioprumsucy 0®) 0RSBEU] ~— 1
[BIpUNW BIUCUOCHE - - ¢f
BEOI0 apEpRvde])
BLISRPUL
HId
[ead 0)0pald Op VIUAWIRSAL) —- T
BIIUPPUA T,
(Ia/an1) owdejur « - 1
Irseag — ¥

P8/086T

BL/LLBT

248961

L9/F06T

sopopad sundip wo vanjuniuod

9 vIdav]

DU SIFUDIUDUL $IL00 ]

onco

¢do e crescimento econ

fla

in

O dilema entre



Finalmente, uma terceira restri¢iio, no atuante na economia brasileira
no perfodo 1968/73, diz respeito ao clima de liberdade de negociagio e
de movimentos trabalhistas. Os reajustes salariais, as reivindicacdes por
melhores condigGes de trabalho, os aumentos no prego do petrdleo ¢ a
indexagio rigida tornam bastantc ingrata a tarefa de reduzir as pressoes
inflacionarias através do controle da demanda agregada.

Desde 1980 alertava-se [Contador (1980)] para as dificuldades da eco-
nomia brasileira em escapar da queda futura na taxa média de crescimento
do produto industrial. Embora inquictante, esta perspectiva nao deveria ter
sido ignorada. A reducio no ritmo de crescimento econdmico teria efeitos
menos dolorosos se o governo tivesse optado voluntariamente por este
caminho ainda em 1979, O desaquecimento era uma op¢io politica em
1979/80, mas adiado tornou-se uma imposicio inevitdvel das circunstan-
cias. No fundo, o dilema nio era exatamente inflacio wversus recessio,
mas sim um desaquecimento incémodo tempordrio ao invés da recessdo
severa gue atravessamos,

O adiamento da terapia teve o efeito lamentivel de deslocar a trajetéria
de ajuste da inflacio e capacidade ociosa para cima. Isto significa que
teremos de conviver com taxas elevadas de inflagio — na faixa de trés
digitos — e desemprego e ociosidade também elevados e crescentes, en-
quanto perdurar a fase de ajuste e de desaquecimento, Esta perspectiva
é desagraddvel, porém nio acecita-la ¢ cair no mito dos “ajustes indolores”
ou entio num regime econdmico e politico centralizado. Se o desafio for
encarado realisticamente e as medidas corretas adotadas, serd possivel
fazer retorpar a inflacio aos niveis histéricos de 20 a 409, e a capacidade
ociosa a0 patamar normal ainda nesta década de 80. Uma decorréncia da
trajetdria de ajuste ¢ uma nova lase de “milagre”. Se a ligio for bem
compreendida, serd até possivel que esta fase seja encarada com naturali-
dade, sem maiorves dénus ¢ comparagbes pejorativas para as demais admi-
nistragdes,

4 — Conclusoes

Este trabalho discorren sobre o dilema entre a inflagio e o crescimento
econdmico, nas condi¢bes vigentes nesta década de 80. Até recentecmente
este tema foi tratado dentro da visio da curva de Phillips, pelos mone-
taristas, ou numa abordagem antagdnica, que rejcita a relagdo inversa
entre as duas varidveis.
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O modelo descrito procura incorporar ambas as correntes e mostra
que a polémica infrutifera decorre de hipdteses particulares assumidas por
cada grupo. Como as restri¢des e a politica econdmica modificam-se ao
longo do tempao, ¢ natural que, em certos periodos, a relagiio entre a taxa
de inflagio e o crescimento dé razdo aos proponentes da curva de Phillips
e, em outros periodos, aos seus opositores.

As evidéncias cmpiricas para o Brasil, em virios periodos, ¢ para outros
paises parecem confirmar a validade do modelo para uma ampla variedade
de cconomias, industrializadas ¢ em descnvolvimento, regidas predominan-
temente pelo mecanismo de mercado ou centralizadas. Testes empiricos
mais rigorosos para o Brasil complementam a analise, e 0 modelo estimado
apresenta um desempenho preditivo satistatério para 1982 ¢ 1983, periodos
nio incluidos na estimagio das equacdes. :

As implicagfes normativas do modelo oferecem virias licdes. Em pri-
meiro lugar, ndo tem sentido qualificar a competéncia de governos e
ministérios apenas com base nos resultados macroecondémicos. E necessirio
conhecer as condicionantes e os limites do alcance da politica econdmica
em cada momento, € o desempenho de governos — se hd interessc nesta
tarela — deve ser baseado nos resultados obtidos em relagio aos que eram
possiveis, e nio aos obtidos por governos anteriores.

Em segundo lugar, as condigdes vigentes neste inicio da década de 80
nio sio favordveis ao crescimento econdmico, desemprego e patamar infla-
ciondrio. A fase de ajuste de precos relativos que a economia brasileira
atravessa permite prever taxas negativas, ou positivas e modestas, de cres-
cimento econémico para os proximos anos. Permite ainda antecipar que,
se as medidas de politica econémica forem adequadas no sentido de maior
eficiéncia e liberdade de precos, a capacidade ociosa substancial de hoje
poderd ser um fator de taxas elevadas de crescimento econémico no futuro
proximo, sem maiores pressdes inflaciondrias.
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