CRESCIMENTO INDUSTRIAL, DESEMPREGO E O
PROCESSO INFLACIONARIO NO BRASIL
NO PERIODO 1950/661

Raul

1.0) Introducao

A questao “qual € a relacao entre In-
flacdo e crescimento?” tem sido de
maior interésse na América Latina nos
ultimos anos. O debate controvertido
entre “monetaristas” e “estruturalis-
tas” 2 e Indicativo désse interésse. Para
0 proposito déste estudo, 0s primeiros
sao caracterizados como aquéles que ar-
gumentam ser, a assoclacao entre a taxa
de Inflacao e taxa de crescimento nega-
tiva e, os ultimos, tambem para 0 pro-
posito déste estudo, como agquéles que
sustentam ser, tal associacao positiva.

Por outro lado, a questao “qual é a
relacdo entre Inflacao e desemprégo”

1. Este artigo basela-se na minha tese de
Ph. D. “Industrial Growth, Unemployment
and the Inflationary Process in Brazil Du-
ring 1950-66. A Quantitative Study”, apre-
sentada a “ Cornell University” em Janeiro
de 1970. Sou particularmente grato ao Pro-
fessor Tom E. Davis da “ Cornell University”
pelas suas criticas e sugestoes. Evidentemen-
te, 0s erros que permanecem sao de minha
responsabilidade.

Desejo, tambem, agradecer a Universidade
de Sao'Paulo, a “Agency for International
Development” e ao Instituto de Pesquisas
EconOomicas, pela ajuda financeira.

2. Para um resumo dos debates, ver Baer
(1967).

E kerman

tem sido de grande interésse nos paises
desenvolvidos do Ocidente. Indicativo
desse iInterésse é a grande quantidade
de pesquisas empreendidas para estabe-
lecer os parametros da “curva de Phil-
lips” 3 O debate “desemprego e infla-
cao”, entretanto, nao se tornou tao con-
trovertido quanto o debate “crescimen-
to e Inflacao”, pois a maioria dos estu-
dantes da “curva de Phillips”, embora
discordem quanto aos detalhes, tendem
a concordar sObre a existéncia de um
“trade-off” entre desemprégo e Infla-
¢cao. Segundo 0 nOsso conhecimento,
somente o Professor Milton Friedman

tem tomado uma forte posicao contra a

nocao de tal “trade-off” 4

Da mesma forma gque 0s “monetaris-
tas” e os “estruturalistas” estao Inte-
ressados na relacao entre *“crescimento
e Inflacao” e os estudantes da “curva
de Phillips” na relacao “desempréego e
Inflacao”, o mesmo acontece CoONOSCO.
Assim, 0 objetivo geral déste estudo é
0 de aclarar de como eram aquelas rela-

3. Para amplas IinformacOes da literatura
sobre a “curva de Phillips”, bem como re-
sumos dos principais trabalhos, ver Perry
(1966).

4, Ver, por exemplo, Friedman (1969),
pags. 102/105.
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¢cOes no Brasil durante o periodo 1950-
1966. Entretanto, o nosso enfoque do
problema sera distinto da abordagem
dps “monetaristas”, dos *‘estruturalis-

tas” e dos estudantes da “curva de
Phillips”

Antes de definirmos o nosso enfoque,
argumentaremos que a questao “qual e
a relacao entre crescimento e inflacao?”
serd enganosa Sse, primeiro, a atencao
for centrada sObre a taxa de crescimen-
to global, ao invés das taxas, de cresci-
mento setorials e, segundo, (a) se se
focalizar a atencao sobre a taxa de iIn-
flacao sem se considerar diferencas da

taxa de Inflacao; (b) as taxas de Infla-
cao passadas; (c) as taxas de iInflacao
esperadas. Esta segunda fonte de erro
aplica-se tambem a questdo “qual é a
relacao entre desemprego e Inflacao”,
uma questao que tem sido a linha con-
dutora dos estudos da “curva de Phil-
lips”

Vamos comentar, em primeiro lugar,
mals detalhadamente sObre a énfase da-
da a taxa de crescimento global ao iIn-
vés das taxas setorials. Suponha que
existam somente dois setores na econo-

mia. o industrial e o agricola. Qualils-
quer que sejam os efeitos da iInflacao
— ou mesmo de qualquer outra varia-
vel economica — sObre a atividade eco-

nomica, tais efeitos provavelmente se-
rao, qualitativa e quantitativamente di-

ferentes nos dois setores. Para 1SS0,
poderiam ser apontadas muitas causas;

entretanto, consideraremos ftrés que nos
parecem crucilais.

Primeiro. A resposta da oferta de um
grande numero de bens agricolas as va-
riacoes nos precos e na renda e, a curto
prazo, mais inelastica do que a respos-
ta da oferta da maioria dos bens do se-
tor industrial. Portanto, os efeitos da
Inflacao, se algum, sObre a taxa de cres-
cimento da industria e da agricultura

o4

serao provavelmente, muito diferentes.
Ademals, nao encontramos razao para
esperar que tals diferencas se cancelem
no agregado e a taxa de crescimento ge-
ral mostre uma resposta definida aos
efeitos da inflacao.

Segundo. Em geral, a demanda de
bens agricolas tende a ser menos elas-
tica em relacao a renda do que a deman-
da de produtos Industrials. Conseqguen-
temente, as expansoes e as contracoes
da renda agregada tendem a ter um Im-
pacto maior sobre o setor Industrial do
que sObre o setor agricola.

Um processo inflacionario, por outro
lado, na maioria das vézes, causa OSCI-
lacoes na renda real e nominal com a
conseqgléncia de que o Impacto da taxa
de Inflacao corrente e/ou um conjunto
de valores passados da taxa de iInflacao
terdao um Impacto diferente sObre a taxa
de crescimento da industria e da agri-
cultura. Novamente, nao vemos razoes
para esperar que as diferencas se can-
celem e a taxa de crescimento global
mostre uma resposta definida as varia-
¢cOes no processo inflacionario.

Terceiro. As condicOes climaticas
tem efeito direto sObre a taxa de cres-
cimento agricola, porém, tém efeito pra-
ticamente nulo sObre o crescimento do
setor Industrial, exceto em casos de ca-
tastrofes naturals ou estiagens que cau-
sam escassez de hidreletricidade.

Se as variacoes na taxa de crescimen-
to agricola sao importantes para a expli-
cacao das variagcOes da taxa de cresci-
mento global — que e, usualmente, o
caso dos paises subdesenvolvidos — en-
tao, dever-se-la esperar gue uma parte
relativamente grande das variacoes na
taxa de crescimento global sao devidas
as variacoes nas condi¢coes climaticas.
Conseglientemente, existirdh uma ampla
componente estocastica nas Sséries que



medem a taxa de crescimento global.
Isto sugere limitar o teste do efeito da
Inflacdo unicamente sObre a taxa de
crescimento Industrial.

Conforme se notou acima, a segunda
fonte de equivoco quando se procura
uma resposta para a questao — “qual é
a relacao entre crescimento e inflacao?”
— e tambem para a questao — “qual é
a relacao entre desemprégo e Infla-
cao?” — e a que enfoca a taxa de In-
flacao sem atencdo as diferencas da
taxa de iInflacao, as taxas de inflacao
passadas e a taxa de inflacao esperada.

Quando nao se presta atencao as di-
ferencas da taxa de inflacao esta sendo
desprezado um aspecto muito claro do
comportamento dos “policy-makers”,
ISt0 €, que a sua preocupacao basica é
se deve aumentar, manter constante ou
diminuir a taxa de Inflacao.

Realmente, os “policy-makers” estao
também interessados na taxa de iInfla-
¢cao em sI, mas somente no sentido de
que éles como qualquer outro, preferem
um mundo sem do que com Inflacao.
Entretanto, sua principal preocupacao €
o0 de comparar 0s custos e beneficios
politico-econOmicos que resultam das
acoes de aumentar ou diminuir a infla-
cao.

Por outro lado, quando a atencao e
dirigida exclusivamente a taxa de infla-
¢cao presente sem considerar as taxas de
Inflacao passadas, negligencia-se uma
nocao muito importante de que a Infla-
¢cao € um processo. Uma dada taxa de
Inflacdo nao aparece do vacuo, mas per-
tence a um caminho no tempo. A loca-
lizacao da taxa de Inflacao ao longo
désse caminho que € o elemento impor-
tante a considerar. Os efeitos sObre a
atividade economica, devido a uma Si-
tuacao na qual a taxa de Inflacao pre-

sente segue taxas passadas mais baixas,
sera certamente diferente daquela devi-

do a uma situacao na qual a taxa de In-
flacao presente segue taxas passadas
mals altas. Ou, em outro caso, uma Si-
tuacao na qual a taxa de inflacao pre-
sente segue taxas passadas que estao 0s-
cilando, produzirao efeitos sobre a ati-
vidade econOmica que serao diferentes
daqueles produzidos por uma situacao
na qual a taxa de Inflagao presente se-
gue uma taxa estavel sustentada.

Ademals, uma vez que as taxas de In-
flacao passadas efetivas determinam a
taxa de Inflacao esperada presente, ne-
gligenciando as primeiras estaremos ne-
gligenciando a ultima com a consequén-
cia de que a nocao, tambem Importante,
de que o0 comportamento dos agentes
econdmicos € uma funcao de suas expec-
tativas fica automaticamente eliminado.
Assim, por exemplo, duas situacoes nas
quais a taxa de inflacao efetiva € a mes-
ma, mas a taxa de inflacao esperada é
num caso, digamos, 2% e noutro caso,

digamos, 20%, dificilmente podem ser
consideradas semelhantes, no que se re-

fere aos seus efeitos sObre a atividade
economica porque 0s agentes economi-
COS comportar-se-ao distintamente em
cada uma das duas situacoes. Ademais,
0 comportamento dos agentes economi-
cos e afetado de diferentes maneiras de-
pendendo, se suas expectativas em rela-
cao a taxa de inflacao estao satisfeitas,
frustradas ou mais do que satisfeitas,
Isto &, se a diferenca entre a taxa de In-
flacao efetiva e a esperada e nula, nega-

tiva ou positiva.

O enfoque déste estudo € considerar
duas variavels dependentes alternativas:
a taxa de crescimento Industrial e a taxa
de desemprégo; evitando-se, assim, O
problema da ma agregacao, quando se
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considera a taxa de crescimento global.
A fim de levar em conta o fato de que

a Inflacdo e um processo, ao Inves de
um numero isolado sem qualquer refe-
rencia no tempo, a taxa de inflacao efe-
tiva juntamente com a diferenca primeil-
ra, a diferenca segunda na taxa de infla-
cao e a taxa de iInflacao esperada, sao
consideradas Vvariavels Independentes.

A escolha do periodo 1950-66, fol di-
tada pela disponibilidade dos dados.

Evidentemente, se uma “boa” relagao

2.0) A evidéncia empirica

Vamos considerar as seguintes varia-
Vels . 5

(D (t) = variacao percentual no
1t indice do produto indus-
trial real — taxa de cres-

cimento Industrial;

p variacao percentual no
4 P t” deflator implicito do PIB
— taxa de inflacao;

(i i§)** variacao na taxa de In-
i) <

entre 0 processo iInflacionario e a taxa flacio;
de crescimento industrial puder ser en-
contrada, a relacao entre a taxa de cres- 1 i > velocidade
cimento global e o processo inflacionario  (iv) (pl-t" ~ t-i * dataxa de
serd em grande parte aclarada. Inflacao.
) D 1 = aceleracao na taxa
V) A2()t- <Dt - (V] - [ pAt] « A -2 de inflacéo.

Sao consideradas duas hipoteses al-
ternativas sobre a regra de formacao
da taxa de iInflacao esperada. A pri-
meira, a mais frequentemente usada na

<k - <Kl ¢

A segunda, nunca usada em relacao a
taxa de inflacao, até onde pudemos apu-
rar, € considerar a taxa esperada depen-
dente nao somente dos seus Vvalores
passados efetivos, mas tambem da varia-
cao de tals valores efetivos. Esta é a
hipotese usada por Metzler (1941) ern
relacdo a formacao das expectativas de
vendas futuras. Considerando uma sim-
ples variante da formulacao de Metzler, a
hipotese é:

(£)r =B o+
Pt P t-1

4t
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literatura, € aquela sugerida por Cagan
(1956): A taxa de Inflacao esperada
e corrigida na proporcao do €rro asso-
ciadoao nivel anterior da taxa esperada:

O<e<|

Isto e, a taxa de inflacdo esperada e
igual ao nivel da taxa efetiva mais a
variacao absoluta da taxa efetiva, ambas
do periodo precedente. Esta € uma hi-
potese extremamente simples do ponto
de vista operacional, pois a taxa espe-

rada é diretamente calculada dos valo-
res das taxas efetivas nos dois perio-

dos precedentes.

Varias especificacoes formadas pelas
variaveis (1), (I1), (HI), (V) e

5. Os dados estao apresentados no apeén-
dice.



(V) foram estimadas para 0 periodo
1950-66, com a variavel (1) (taxa de
crescimento Industrial) sempre como
variavel dependente e a variavel (111)
(taxa de Inflacao esperada) considera-
da sob as duas hipoteses acima discuti-
das.

Para comentarios detalhados soObre
cada uma das equacOes estimadas refe-
rimos ao leitor a Ekerman (1970, capi-
tulo Il). Aqui, e suficiente considerar
a regressao que fol considerada a “me-
lhor”, de acOordo com 0s critérios esta-
tisticos usuais. A “melhor” regressao e :

R 0.65
10.938 0.091 M . 0.182
(ZOLIE®  por  Cgaany (289 Pt oy A P g o
Além disso, fol Introduzida a capa- 1950, o quadro das Importacoes brasi-

cidade de importar”, a fim de melhorar
a eficiencia da regressao. A razao da
escolha dessa variavel para ser incluida
na regressao € que durante o periodo de
1950-66, a economia brasileira passou
pOr um processo Intensivo de substitul-
cao de importacoes. Assim, a partir de

(2.0.2) (:\

Onde CMt é a capacidade de importar
e Vt o téermo aleatorio.

2028 @)y

O coeficiente estimado de CMt é sig-
nificante somente ao nivel de 20% e o
coeficiente estimado do térmo constante
perde praticamente todo significado.
Isso sugere que CMt estd captando as

<2.0.3-s) (||’)t (37550

-0,117 P\ + 0,182
(4.420) A

leiras consistiu de forma crescente de
um pequeno numero de “iImportacoes
estrategicas.” Isto sugere que a *“capa-
cidade de 1I1mportar” tendeu a atuar
COMO uma Importante restricao ao cres-
cimento Industrial.

Portanto, a nova especificacao €

' (1>t & *2 /<i|3>t AL S

A equacao estimada para o periodo
1950-66, €

0.71
201

InformacoOes contidas no termo constan-
te. Excluindo o térmo constante da re-
gressao, fol obtida a seguinte estima-
tiva:

2/ + 1.02 oM R 0.71
(9.533) - 2.51
D-F 14

onde todos os coeficientes estimados sao significantes ao nivel de 1%.

6. (a) Os numeros entre parénteses sao 0S
valores de “t” dos coeficientes correspon-
dentes” (b) R2 e o coeficiente de deter-
minacao; (c) D-W é a “Estatistica de Dur-
bin-Watson” ; (d) D-F é o “grau de liber-

dade” ; (e) o ponto de 1% com 14 graus de
liberdade dos coeficientes de regressao €
2977, (f) o valor significante da estatistica
de D-W para 17 observacOes e trés variaveii
Independentes & 1,58.
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A fim de ter informacOes sObre a es-
tabilidade dos parametros (sensibilidade
a composicao da amostra), a eguacao
esta tambem estimada para oito subpe-
riodos dentro do periodo 1950-66. O
primeiro subperiodo e 1950-66, 0s se-
guintes sao obtidos excluindo-se a pri-
meira observacao do subperiodo prece-
dente e Introduzindo a observacao sub-
seglente a ultima observacao do subpe-
riodo precedente. Desta forma, cada
subperiodo exclui uma informacao Vve-
Iha e adiciona uma nova. A eguacao es-
timada para os oito subperiodos dentro

de 1950-66 esta apresentada na Tabela
|, juntamente com as taxas medias de
Inflacao para cada periodo e a varian-

cia de (1/1) t para cada subperiodo.

Na Tabela I, devem ser observados os
seguintes pontos:

(a) Os coeficientes estimados de

(p/p)t  sao negativos para todos 0Ss sub-
periodos embora sejam significantes
ao nivel de 5% (ao nivel de 1% para
0 ultimo subperiodo), depois de 1954-

1963, quando a inflacao alcancou a mar-
ca de 30 °/o.



(b) Os coeficientes estimados de

(p/p)t sao positivos para todos oS

subperiodos.  Sao Insignificantes para
dois subperiodos (1951-60 e 1955-64),

significantes ao nivel de 10% para gua-
tro subperiodos (1950-59, 1952-61,

1953-62, 1954-63) e significantes ao
nivel de 1% para os dois ultimos sub-
periodos (1956-65, 1957-66).

(c) Os coeficientes estimados de
CMt sao positivos para todos 0s subpe-
riodos, significantes ao nivel de 5%
para o0s trés primeiros subperiodos e ao
nivel de 1% para os ultimos cinco sub-
periodos.

(d) Todos os coeficientes estimados

de a (P/P)t  Sao0 aproximadamente
Iguals a 0,2 ; todos os coeficientes esti-
mados de (p/P)t que sao significantes

pelo menos ao nivel de 5% sao aproxi-
madamente Iguais a 0,1. Todos 0s coe-
ficientes estimados de CMt sao aproxi-
madamente Iguais a 1.

(3.0.1) ()

onde o coeficiente de (?A)t somente se
torna significante para 0s periodos nos
quals a taxa media de iInflacdo esta

acima de 30%.

| embramos

(e) A “variancia explicada” tende
a ser relativamente baixa nos subperio-
dos Inicials e relativamente elevada
nos subperiodos finais. Por outro lado,
a variancia da variavel dependente,

(J/ 0 segue 0 mesmo padrao: tende a

ser relativamente baixa nos subperiodos
Iniciais e relativamente alta nos subpe-
riodos finals. Quanto maior for a va-
riancia a qual a variavel dependente
esta sujeita, menores serao as restricoes
sobre a especificacao da equacao para se
obter um bom ajustamento. Esta claro
que a variancia (x/x)" salta considera-

velmente (de 0,40 para 0,61), iIsto €,
entre 0s subperiodos 1953-62 e 1954-
1963.

3.0) Uma andlise racional para a rela-

cao entre o processo Inflacionario
e a taxa de crescimento Indus-

trial
Nesta secao apresentaremos uma ex-

plicacao para a relacao que fol apresen-
tada, a saber:

"0 (g)t +0.2 A,CQ(/%-)t +G\{I

3.1) A aceleracao da Inflacao e a taxa
de crescimento industrial

Vamos considerar, primeiro, a relacao
entre a aceleracao da Inflacao e a taxa
de crescimento industrial, isto e, a rela-

cao entre A2(P/P)t e (I/Dg

(3.1.2) a2 (P/P)t = [(P/P)t - (P/P)t il- [(V*)*.1 - (P/P)t 2]

O segundo membro de (3.3) pode ser reescrito da seguinte maneira

(3.1.3) a2 (P/P)t (P/P)t -

(P/p)t-! + [(p/P)t_1 - (P/P)t_2]
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ml. «ftvampnte. node ser reescrito:

(p/p)t-1 + A(p/p™t-1 € a regra de
formacao da taxa de Inflacao esperada
e, portanto a aceleracao da inflacao pode
Ser expressa como:

(3.1.5) a2 (p/p)* =[(p/p)* - (p/p)*]

Assim, a aceleracao da inflacao e uma
forma equivalente de expressar a dife-

renca entre a taxa de Inflacao corrente
e a esperada, esta ultima definida como
a soma da taxa de Inflacao corrente no

periodo precedente mais a variacao da

taxa corrente tambem no periodo prece-
dente.

Se supusermos que a relacao entre

a2 (p/p)* e ~/~t POk ser expressa
na seguinte forma simples:

uma maneira equivalente de expressar (3.1.6) e:

(3.1.7) (i/I)t = a [(i’/P)t - (%/P)*;] 0< a <1

A fim de dar uma descricao explicita désse mecanismo sao definidas as se-

guintes situacoes:

sera definida como uma situacao de
“expectativas satisfeitas” ou “acelera-

¢cao nula”;

sera definida como uma situacao de “in-

flacao

nao-esperada” ou “aceleracao

positiva” ;

sera definida -como uma situacao de
“deflacao nao-esperada” ou “aceleracao

negativa”

(a) Situacao de “inflacao nao-espe-
rada”

Quando (p/p)* - (p/p)* > o0, IStO é,

quando a taxa de Inflacao corrente esta
acima da taxa esperada,-0s empresarios

60

estarao vendendo o0s seus produtos a
precos mais elevados do que os previstos,
obtendo, ceteris paribus, lucros mais ele-
vados do que 0s previstos e tenderao a
aumentar a producao industrial.



(b) Situacao de edeflacao nao-espe-

rada’

Quando (P/p)t - (PA)|< °» isto §
gquando a taxa de inflacdo corrente esta
abalxo da taxa esperada; 0s empresarios

estarao vendendo seus produtos a precos*

mais baixos do que os previstos, obten-

taxa esperada, 0s empresarios venderao
seus produtos exatamente aos precos
previstos, obtendo, ceteris paribus, exa-
tamente os lucros previstos e nao tende-

rao a aumentar ou diminuir a producao
Industrial.

do, ceteris B lucros mais baixos A fim de evitar confusdo, é necesséa-

do que os previstos e tenderao a diminuir
a producao industrial.

(c) Situacao de ““‘expectativas satis-

feitas”

Quando (pP/P)t - (@/p)E =0, ISto €,
quando a taxa‘de inflacao é igual a

AL (P/P)t - (p/P)J]>or

rla uma observacao elementar:
- (p/P)t]1 determina 0 nivel de

(1/1)t e nao a variacao em (iI/1)t. A
condicao para um (1/1)t crescente, es-
tacionario e decrescente sao, respecti-
vamente:

[(P/P)t - (/p)* ] =0

a | /Pt - (p/p)*] <o que, por seu turno, sao equivalentes, respectivamente, a

a 2(p/P)t > A% /8P/P)t .. A* (P/P) A (PA).! (P/P)t <* A2 @’/P)t_i.

ISto €, uma aceleracao crescente, constante e decrescente na taxa de inflacao.

3.2) A taxa de Inflacao e a taxa de
crescimento industrial

Diversas explicacoes alternativas po-
dem ser consideradas para o coeficiente
negativo que se vincula a taxa de infla-
cdo. Os argumentos classicos como, por
exemplo, aqueles expressos por porta-
-vozes do Fundo Monetario Internacio-
nal, sao representativos.7 Os efeitos da
Inflacao sObre as poupancas privadas, a
Influéncia dos controles de precos ou
precos administrados sobre as “utilida-
des publicas”, etc., sao possivels expli-
cacoes. Qualquer tentativa de identifi-

car suas Importancias relativas esta
além do escopo déste estudo.

/. Ver Dorrance (1963).

EXiste um aspecto importante a consi-
siderar. Conforme ressaltado na ultima
secao, a taxa de crescimento industrial
tenderd a aumentar se a aceleracao da
Inflacao aumentar. Por outro lado, uma
aceleracao crescente, decrescente ou es-
tacionaria na taxa de inflacdo pode ocor-
rer com uma taxa de inflacao crescente,
decrescente ou estacionaria.

Se a taxa de Inflacao for sucessiva-
mente crescente entao, a unica forma de
evitar que a taxa de crescimento Indus-
trial cala é prover uma aceleracao cres-
cente ; caso contrario, Isto e, se a acele-
racao da taxa de Inflacao permanecer
constante ou decrescer, a taxa de cresci-
mento Industrial tendera a decrescer.,

A aceleracao da inflacao em todo pe-
riodo 1950-66 (ver Grafico I-A) é uma
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série sem tendéncia. A taxa de inflacao,
por outro lado, mostra uma clara ten-
dencia crescente de 1957 a 1964 (ver
Grafico |-C). Portanto, de 1957 a
1964, ocorreu uma situacao na qual a
taxa de inflacado e sucessivamente cres-
cente, e a aceleracao nao aumentou con-
comitantemente. Esta situacao, confor-
me explicado, e aquela que leva a taxas
decrescentes do crescimento industrial.
O Grafico I-B mostra uma clara ten-

déncia decrescente na taxa de cresci-
mento Industrial de 1958 a 1965.

].o)  Acapacidade de 0 Pro-
cesso Inflacionario e a taxa de cresci-
mento industrial

A capacidade de importar (valor das
exportacoes/preco das Importacoes)
CMt, fol Introduzida na analise como
uma restricao de capacidade. Mas pode
ter atuado também como uma restricao
de demanda. Isso e sugerido pelos coefi-
cientes de correlacao simples entre a
taxa de Inflacao e a capacidade de Im-
portar para o periodo 1950-66 como um
todo e para 0s oito subperiodos dentro
dele (ver Tabela I1).

TABELA I

COEFICIENTES DE CORRELACAO SIMPLES ENTRE Pt

e CMt

PARA 195066 E PARA OS OITO SUBPERIODOS

1950-66

Para o0s trés primeiros periodos, 0S
coeficientes de correlacao sao relativa-
mente altos; para 0s cinco restantes, sao

Insignificantes. Entao, pelo menos de
1950 a 1960. CM* noderia thr rlpgptnrs™s..

CM

gue.
preco das exportacoes

preco das importacoes

0.44

nnado um papel como restricao de de-
manda. O mecanismo fol sugerido pol
Furtado (1964, pags. 235-266).

O argumento de Furtado & como se-
Lembrando que:

X quantidade exportada

Um aumento no preco das exporta-
coes e/ou na quantidade exportada au-
mentara a renda monetaria dos exporta-
dores. Este aumento do poder de com-

pra competira pela oferta disponivel K
bens de consumo a curto prazo \ deve sel
lembrado que as barreiras protecionistas
nao permitem a entrada de bens de con-
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sumo no pais. Um excesso de demanda
de bens de consumo tenderia, entao, a

elevar os precos.
Portanto, a influéncia de CMt sobre
poderia ser vista nao somente

como uma restricao de capacidade, mas
tambem como uma restricdo de deman-
da. Para se fazer uma separacao € um
trabalho dificil e esta alem dos limites
déste estudo.

4.0) Desemprego, o processo Inflacio-
nario e o problema do “trade-off’

O proposito desta secao € introduzir
na discussao o problema do “trade-off”
entre a Inflacao e algum Indicador da

atividade economica.
Este problema tem sido extensivamen-

te considerado na literatura sobre a
“curva de Phillips” que da atencao a
taxa de desemprego. Tentaremos, en-
tao, fornecer alguns resultados empi-
ricos adicionais para a recente experi-
encia brasileira, usando como variavel In-
dependente uma proxi para a taxa de
desemprégo. Precisa-se usar uma proxi
para a taxa de desemprégo, ao inves de
dados efetivos, devido a Inexisténcia de
dados sObre emprégo ou desemprego
para o Brasil.

4.1) Uma proxi para o desemprego

A fim de construirmos uma proxi
para a taxa de desemprégo, fazemos
duas hipoteses:

1) O total da capacidade Instalada
de energia eletrica (medido em unidade
de KW) vale como uma proxi do total
do estoque de capital da economia.

2) O total de consumo de energia
eletrica  (medido em unidades de
KW/H) vale como uma proxi do grau
de utilizacao do capital na economia.

Vamos utilizar a seguinte notacao:

K = Capacidade Instalada de ener-
gia elétrica (KW)

06

Consumo de energia elétrica
(KW /H)

K* =

Entao,

K7K sera uma proxi para 0 grau

de utilizacao do estoque de ca-
pital. Quanto maior for o

guociente, maior sera a utiliza-
cao de capital,

K/K’ serd uma proxi para o grau de

subutilizacao do estoque de ca-
pital. Quanto maior for o quo-
ciente, maior sera a subutiliza-
cao do estoque de capital.

Se, alem disso, supusermos que 0s
coeficientes técnicos entre capital e tra-
balho sao fixos em toda a economia, en-
tao

K7K sera uma proxi para a taxa de
emprégo ciclico da forca de tra-
balho ;

K/K’” sera uma proxi para a taxa de
desemprégo ciclico da forca de

trabalho.
K/K’ e a proxi na qual estamos inte-
ressados. Dagqui em diante

K/K’” no tempo t sera repre-
sentado por ut e referido como
“taxa de desemprégo”

Esta é evidentemente uma proxi gros-
seira para o desemprego. Mas, para 0s
N0ss0sS Propositos, o que iImporta é como
funcionard numa regressao na qual sao
especificadas hipoteses a priori. Ela nao
representa adequadamente o desempréego
ciclico efetivo pelas seguintes razoes:

a) Ut representa somente o grau de

subutilizacao daquela parte do estoque
de capital que tem sua utilizacao con-

dicionada ao uso de energia elétrica;

b) ut estd tambem atuando como
uma proxi do grau de Ineficiencia da
transmissao e distribuicao de energia



elétrica. Melhoramentos na distribuicao
e na transmissao de energia eletrica ten-
derao, portanto, a diminuir ut;

C) a estlagem tendera a aumentar
ut porque algumas usinas hidreletricas
terao de operar abaixo da capacidade;

d) existem muitos setores na econo-
mia para 0s quais a hipotese de coefi-
cientes tecnicos fixos nao e valida.

Finalmente, ut sera considerado para
0 periodo 1952-66,”em lugar de 1950-66,
porque os dados de consumo de energia

Este resultado sugere a seguinte hi-
pOtese a priori, quando se usa a ‘“taxa

Isto e, esperamos que 0s sinais dos
coeficientes das variavels independentes
da equacao (.4,2.2) sejam opostos, quan-
do usados como variaveis independentes
na equacao (4.2.1) porgue presumimos

Todos os coeficientes,, com excecao do
CMt, sao nao significantes ao nivel de
5%. O R2 é relativamente baixo, 0,27,

8. (a) Os pontos de 5 e 1% com 13 graus
de liberdade dos coeficientes de regressao

sao, respectivamente, 2,160 e 3012. (b) O
valor significante da estatistica de D-W num

elétrica para o Brasil sao disponiveis so-
mente a partir de 1952,

Os dados anuais de 1952 a 1966 para
a capacidade Instalada, consumo de
energia elétrica e ut, em forma de indi-
ces, estao apresentados no Apeéendice |.

4.2) O desemprego e 0 processo Infla-

clonario

Lembramos o seguinte resultado obti-
do na secao (2.0) para o periodo 1950-

1966 como um todo:

de desemprego”, Ut, como variavel In
dependente

gue altas (baixas) taxas de crescimen-
to Industrial serao acompanhadas de
(altas) baixas taxas de desemprego.

A equacao (4.2.2) estimada para o
periodo 1952-66 é:

e a estatistica de D-W cal na regiao in
determinada.

teste bicaudal ao nivel de 5% de probabili-
dade para 15 observacOes e 3 variaveis inde-
pendentes é 1,61.

o/



Calculando a mesma regressao com o0 térmo constante, temos:

Todos os coeficientes estimados, com
excecao do térmo constante, nao sao
significantes ao nivel de 5%, embora, se-
jam significantes ao nivel de 10%. O
R2 e relativamente alto, 0,61, e a esta-
tistica D-W, embora seja maior do que

na regressao precedente, ainda.cal na
regiao Indeterminada.

Todas as hipoteses a priori, com ex-
cecao daquela que especifica um coefi-

Desde que ut-1 estd sendo usado, e 0s
dados sao disponivels somente a partir
de 1952, perde-se necessariamente um
grau de liberdade: em vez de conside-

Analogamente ao processo ja usado
de subdividir o periodo total em subpe-
riodos, o periodo 1953-66 esta subdivi-
dido em 5 subperiodos de 10 observa-

coes cada. As estimativas da equacao

9. Os pontos de 10, 5 e 1% com 12 graus
de liberdade dos coeficientes de regressao
sao, respectivamente, 1,782, 2,179 e 3,055.
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clente negativo para CMt, nao podem
ser rejeitadas ao nivel de 10%.

O Dbaixo valor da estatistica de D-W,
juntamente com um Inesperado coefi-
clente de Mt estimado, sugere que a re-
gressao tem €rro na especificacao sen-
do, ésse érro, em CMt. Consequente-
mente, excluimos CMt da especificacao
e Introduzimos o valor de ut com uma

defasagem de um ano. Portanto, a nova
especificacao e:

rarmos o periodo 1952-66, consideramos
0 periodo 1953-66.

A equacao (4.2.4) estimada para o
periodo 1953-66 é:

(4.2.4) para ésses 5 subeperiodos jun-
tamente com a taxa media de inflagao

e a variancia de ut para cada subperiodo
estao apresentadas na Tabela III.

10. Os pontos de 10, 5 e 1% com 10 graus
de liberdade dos coeficientes de regressao sao,
respectivamente, 1,812, 2,228 e 3,1609.



Os valores de “t” dos coeficientes es-
timados tendem a variar na mesma di-
recao da variancia de Ut Isso parece
Indicar que, quando a amplitude de os-
cilacao de ut aumenta, a variagcao nas
variaveis independentes esta sob condi-
cOes menos rigorosas para explicar as
variagcoes de ut. Somente no ultimo
subperiodo, onde o valor da variancia de
ut alcanca seu pico, todos os coeficien-
tes estimados sao significantes ao nivel
de 5%.

Os sinais dos coeficientes de (p/ p)t e

[(P/p)t - (p/p)I'J sao0 em todas as re-

gressoes, respectivamente, positivo e
negativo conforme esperado. O sinal
de ut-1 e positivo em tdodas as regres-
soes. Duas explicacoes diferentes po-
dem ser dadas para o coeficiente posi-
tivo significante de ut-1 para o periodo
todo e para os trés ultimos subperiodos.
A primeira delas é literal: a taxa efetiva
de desemprego corrente é positivamen-

11, Os pontos de 10, 5 e 1% com 6 graus

de liberdade dos coeficientes de regressao sao,
respectivamente, 1,943, 2447 e 3,707.

te dependente da taxa de desemprego
efetiva do ano passado. A segunda é

devida a natureza de ut que, conforme
mencionado antes, vale tambéem como

proxi do grau de Ineficiéencia de trans-
missao e distribuicao da eletricidade.

Entao, por exemplo, se num dado ano
ha uma expansao na capacidade de ge-

racao de eletricidade sem uma expansao
proporcional nas Instalacbes de trans-
missao e distribuicdo, ut tendera a au-
mentar. Ademais, se tal desequilibrio

entre a capacidade e as facilidades de
distribuicao nao for eliminado nos anos

subsequentes ou for eliminada somente
em parte, entao, a supercapacidade de
geracao de eletricidade no ano t expli-
cara significantemente a supercapacida-
de no ano t-f- 1. Em qualquer caso, o
sinal de ut-1 é de Importancia secunda-
ria em nossa pesquisa. E a relacdo

entre  (P/P)t, [(P/P)t -(*/*>*] e (I/Dt

e a relacao entre (' p)t* [ (P/p™M “ (o p™ 4

e ut gue sdo centraiS a0 nNOSSO argu-
mento.
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A significancia do coeficiente estima-
do de (p/p) e consideravelmente

mais alta para os subperiodos em que
a taxa meédia de inflacao esta acima de
30% do que para 0s subperiodos em
que esta abaixo de 30%, (para os dois
primeiros subperiodos em que a taxa
média de Inflacao esta abaixo de 30%,
os valores de “t” dos coeficientes esti-
mados sao menores do que 1 *para os
trés ultimos subperiodos em que a taxa
meédia de inflacao e maior do que 30%
os valores de “t” dos coeficientes estl-
mados sao maiores do que 2).

Esta claro que as regressOes para 0S
oito subperiodos dentro de 1950-66 en-
tre o crescimento Industrial, a taxa de
Inflacdo, a aceleracao da inflacao e a
capacidade de importar, apresentadas na
secao (20) sao melhores do que as
regressoes para 0s cinco subperiodos

dentro de 1953-66 entre a “taxa de de-
semprego”, com defasagem de um ano,
a taxa de inflacao e a aceleracao da In-
flacao apresentadas nesta secao. Mas,

Conforme ja foi dito, ut-I. tem impor-
tancia secundaria para a nossa pesquisa.

Por outro lado, o efeito de (p/P)t

sOobre ut nada tem a ver com 0 proble-
ma de “trade off” — representa os efel-
tos (prejudiciais) da Inflacao sObre a
atividade economica. Com a finalidade
de comparar a analise racional da curva
de Phillips com as nossas descobertas,
podemos escrever o resultado de forma
simples, conforme abalxo:

(4.3,2)

u+ * On -

CX [<l-, - <Kk]

A curva de Phillips, por outro lado,
pode ser representada oor

(4.3.3) u. =4d [ <!>.]
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ISt0 era de se esperar em vista da Im-
perfeicao da proxi para a taxa de de-
semprego efetiva. Entretanto, é exata-
mente devido a essa Imperfeicao que 0s

resultados obtidos nesta secao nos pare-
cem notavels.

4.3) A curva de Phillips e a evidéncia
do caso brasUelro

A implicacao basica da analise da cur-
va de (Phillips para fins de politica, é a
existencia de um “trade-off” entre a
taxa de Inflacao e a taxa de desempre-
go. ao longo de uma curva de Phillips
para uma dada taxa de iInflacao existe
somente uma taxa de desemprégo com-
pativel com é&le. Portanto, o “policy-
maker” precisa fazer a incOmoda opcao
entre mais desemprégo e menos inflacao
ou menos desemprégo e mais inflacao.

Como se pode adequar a analise ra-
cional da curva de Phillips as nossas

descobertas ?
O nosso resultado com ut como varia-

vel dependente e:

P
<§>t - [<!>* - <i>;]

E claro que as duas interpretacdes
conforme representadas nas equacoes
(4.3.2) e (4.3.3), respectivamente, sao
consistentes somente na medida que

na equacao (4.3.2) nao va-

ria, I1sto é, € uma constante. A obser-
vacao do Prof. Friedman val ao ponto:
“Pode-se esperar que a curva de Phil-
lips seja razoavelmente estavel e bem
definida para qualquer periodo para o
qual a taxa meédia de variacao de pre-
COS e, em consequéencia, a taxa prevista
tem sido relativamente estavel. AS

curvas calculadas para diferentes perio-
dos ou diferentes paises para cada um
dos quails essa condicao tem sido satis-
feita diferira no nivel; o nivel da curva
dependendo de qual era a variacao da



taxa média de precos. Quanto mais ele-
vada fOor a variacao da taxa media de
preco, maior tendera a ser o nivel da
curva. Para os periodos ou paises para
0S quals a taxa de variacao de precos
varia consideravelmente e a curva de
Phillips nao sera bem definida” 12
Durante o periodo 1950-66 no Brasil,
a taxa de variacao dos precos tem va-
rlado consideravelmente e, consequen-
temente, nao foi definida qualquer rela-
cao entre Inflacao e desemprégo (curva
de Phillips). Entretanto, o que se de-
finiu fol uma relacdo entre a acelera-

cao da Inflacao a2(VMp)* e desempre-
go, gue € equivalente dizer, uma rela-

cdo entre a diferenca [(p/P)t - (¢ p)l ]

e a taxa de desemprégo. Nao seria In-
consistente dizer, entretanto, que existiu
um “trade-off” entre a taxa de Inflacao
e a taxa de desemprégo para cada nivel
da taxa de Inflacao esperada. Quanto
mals alta era a taxa de Inflacao espera-
da, mais alta tinha de ser a taxa de Infla-
¢cao corrente a fim de manter a taxa de
desemprégo Inalterada. Em outras pa-
lavras, um dado nivel da taxa de desem-
prégo foi compativel com diferentes va-
lores da taxa de inflacao, embora com
somente um valor da aceleracao na taxa
de inflacao.

5.0) Sumario e conclusoes

Este estudo foi motivado basicamen-
te pela controvérsia existente na Ame-
rica Latina sObre o problema do “cres-
cimento e inflacao” e pela controversia
gque existe nos paises desenvolvidos do
Ocidente sObre o problema do “desem-
prégo e inflacao”

O problema “qual é a relacdo entre a
taxa de Inflacao e a taxa de crescimen-
to global” pode ser enganoso porque

12, Friedman, 1969 (pags. 102/103).

concentra a atencao sobre a taxa de cres-
cimento global preferivelmente as taxas
de crescimento setoriais e, mais ainda,
por considerar a taxa de Inflacao sem
relaciona-la a primeira ou diferencas de
ordem superior da taxa de Inflacao, as
taxas de inflacao passadas e a taxa de
Inflacao esperada. Centrando a atencao
sObre a taxa de crescimento global ter-
se-a uma agregacao mal aplicada. A
negligéncia da primeira ou diferencas de
ordem superior da taxa de inflacdo e
Ignorar o fato de que, embora os “po-
licy-makers” estejam Interessados no
nivel da taxa de inflacao, seu dilema se
concentra, geralmente em aumentar ou
diminuir a taxa de Inflacao. Negligen-
clar as taxas de inflacdo passadas &
ignorar o Importante fato de que a In-
flacao é um processo e negligenciar a
taxa de inflacao esperada e ignorar o
fato de que o comportamento dos agen-
tes econdmicos € uma funcao de suas

expectativas.

Portanto, na nossa pesquisa, escolhe-
mos duas variavels enddgenas gque ten-
dem a mostrar um padrao mais claro da
expansao e da contracao aquele do *“ci-
clo geral dos negdcios” do que a malo-
rla dos outros Indicadores da atividade
economica o faz, incluindo a taxa de
crescimento global: a taxa de crescimen-
to industrial e a taxa de desempréego
ciclico, esta representada por uma proxi
definida como 0 gquociente entre a capa-
cidade de energia eletrica instalada e o
consumo de energia elétrica. Como va-
riavels exogenas, para a pesquisa inicial,
escolhemos a taxa de Inflacao, a taxa de
Inflacao esperada, a variacao na taxa de
Inflacao e a aceleracao da inflacao, que
e definida como a variagcdo na variacao
da taxa de inflacdo. Com relacao a taxa
de Inflacao esperada foram consideradas
duas hipoteses. A primeira, a mais fre-
glentemente usada, é aquela que a taxa
corrente esperada &€ uma média ponde-
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rada das taxas esperadas e a taxa cCor-
rente, ambas do periodo anterior. A
segunda, ao gue sabemos, nunca empre-
gada anteriormente em trabalho empiri-
co, é aquela em que a taxa corrente es-
perada € Igual a taxa corrente verifica-
da no ultimo periodo mais a variagao
da taxa corrente, também verificada no
ultimo periodo.

Os testes estatisticos, levaram-nos aos
dois resultados basicos seguintes. Pri-
meiro, a taxa de Inflacao durante o pe-
riodo 1950-66 teve um Impacto negativo
sobre a taxa de crescimento Industrial e
um Impacto positivo sobre a “taxa de
desemprego”, embora tal impacto num e
noutro caso somente se torne significan-
te para agquéles periodos nos quais a
taxa meédia de inflacao e relativamente
alta (mais de 30%). Segundo, a ace-
leracao da inflacdo durante o periodo
1950-66 teve um Impacto positivo sobre
a taxa de crescimento industrial e um
Impacto negativo sobre a “taxa de de-
semprego”.

A aceleracao da inflacdo € uma forma
equivalente de se expressar a diferenca
entre a taxa de Inflacao corrente e a es-
perada, esta definida como a taxa de In-
flacao no periodo precedente mais a va-
rlacao na taxa de inflacao, tambem do
periodo precedente. Quanto mais alta
(baixa) for a diferenca entre a taxa de
Inflacao corrente e a esperada, mais
alta (baixa) tenderd a ser a taxa de
crescimento Industrial e mais baixa
(alta) a taxa de desemprego.

Ceteris paribus, a taxa de crescimen-
to industrial tendera a aumentar, decres-
cer ou permanecer constante dependen-
do de se a aceleracao da taxa de iInfla
¢cao, respectivamente, aumenta, diminui
OU permanece constante. Se, por outro
lado, a taxa de Inflacao é sucessivamen-
te crescente através do tempo, mas nao
suficientemente veloz de tal forma que
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a aceleracao da taxa de Inflacao au-
mente sucessivamente, a taxa de cresci-
mento Industrial tendera a decrescer. Se
a taxa de Inflacao fosse sucessivamente
crescente a taxas crescentes, a aparén-
cla € a de que a taxa de desempréego
teria alcancado um valor muito baixo e
a taxa de crescimento Industrial um va-

lor muito alto, antes de ocorrer a rup-
tura do organismo social.

O papel da capacidade de importar em
nossos resultados deve ser visto como

uma restricao de capacidade e de
demanda sObre a taxa de crescimento
Industrial. O aspecto capacidade é evi-
dente, uma vez que o Brasil tem uma
pauta de ImportacOes praticamente to-
mada por produtos de natureza estrate-
gica para o funcionamento do setor In-
dustrial. O aspecto demanda esta rela-
cionado as variac0es nominais do poder
de compra que sao provocadas pelas va-
riacoes no preco e/ou na quantidade ex-
portada. A evidéencia de tal mecanismo
e mostrada pelos coeficientes de corre-
lacao positivos relativamente altos para

alguns periodos entre a capacidade de
Importar e a taxa de Inflacao.

Os resultados déste estudo corrobo-
ram a visao do Prof. Friedman que
“nao existe um “trade-off” perpetuo
entre a Inflacao e desemprégo. O “tra-
de-off” e entre a aceleracao da Infla-
cao e o desemprégo, que significa que o
“trade-off” real é entre o desemprégo
agora e desemprégo mais tarde.” 13
Para sermos exatos, ao gue sabemos, o
Prof. Friedman usa o termo “acelera-
cao da inflacao” de forma vaga sem de-
fini-la tao precisamente como o fizemos.
Entretanto, suas afirmacoOes, gerais cCo-

mo sao, sao perfeitamente consistentes
com 0S nossos resultados.

13. Friedman (1968, pag. 159).



APENDICE — 0OS DADOS

TABELA I-A

indice Real do Produto Industrial (It, 1949 = 100);

(Pt, 1949 =

FONTES:

100); Capacidade de Importar (CMt, 1953 =

Para It: APEC, Estudos, A Economia B

Deflator Implicito do PIB
10,0).

rasileira e Suas Perspectivas,

Rio de Janeiro: APEC Editora S/A,Julho de 1968, pag. A-2.

Para Pi: Ibid., pag. A-2.

n. 5 pag. 235.

Para CMt: Conjuntura Economica, ano XXIII, n. 1, Janeiro de 1969, indice
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TABELA [I1lI-A

Capacidade Instalada de Energia Eletrica; Consumo de Energia Elétrica; Substituto
para o Desemprego.

FONTE: (A) e (B): APEC, Estudos, A Economia Brasileira e suas Perspectivas,
Rio de Janeiro: APEC Editora S/A., julho de 1968, pag. B-10.

(A)/(B)
0,268764
onde 0,268764 € o valor médio das séries “ (A)/(B)”

&
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