A NAO NEUTRALIDADE DA MOEDA E EFICACIA RELATIVA
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MACROECONOMICA: ESTUDO DE UM CASO

Anténio Mendes Ferraz (")

1 — Introdugao |

A andlise da eficacia e oportunidade da politica monetéria enquanto ins-
trumento de estabilizagdo macroecondmica, nomeadamente quanto as suas
possiveis repercussdes nas esferas real e nominal da economia (imposta sobre
os niveis do produto, do emprego e dos pregos) mostra-se actual na medida
em que continuam por resolver duas questbes essenciais em termos de evolu-
¢ao do pensamento macroecondmico: 1) quais as determinantes do ciclo eco-
némico e 2) que papel cabe ao Estado na estabilizagdo do ciclo econédmico.

A resposta as duas questdes continua a suscitar polémica apesar dos sig-
nificativos progressos entretanto verificados quer a nivel tedrico quer a nivel
empirico. Dai a actualidade e relevancia do tema, em especial, quanto ao pa-
pel do factor monetario na génese e desenvolvimento das flutuagbes econémi-
cas, assim como sobre o uso da politica monetaria na estabilizagdo ma-
croeconémica.

Neste sentido, apés uma breve andlise das principais correntes teéricas
em presenga e de uma sintese dos principais resultados da investigagdo empirica
sobre a problematica da eficacia e oportunidade da politica monetaria, pro-
_curar-se-a4 mostrar, com fundamento nas teses que advogam que 0S pregos se
ajustam de uma forma gradual a situagGes de desequilibrio (devido a choques
nominais), que o grau de eficacia e oportunidade das medidas de politica mo-
netéria depende da natureza do préprio processo inflacionario em curso na
economia. Sera relevante, em tal caso, a analise dos possiveis efeitos reais e
nominais na economia, devido a aplicagdo de politicas monetarias no quadro
das relagbes existentes na economia entre a inflagdo, a frequéncia do ajusta-
mento dos pregos e o trade-off output-inflagio. Assim, para paises caracteriza-
dos por processos inflacionarios relativamente moderados, seria de sublinhar o
facto de a implementagdo de politicas monetérias enquanto instrumento de
estabilizagdo macroeconémica se revelar oportuna e eficaz.

2 — As correntes tedricas em confronto

Tém vindo a opor-se, essencialmente, duas linhas de pensamento basicas
na explicagéo do ciclo econdémico e da relevancia da politica monetaria enquanto
instrumento de estabilizagdo macroeconémica: as correntes de «inspiragao libe-
ral ou classica» e as correntes de «inspiragdo keynesiana».

(') Professor auxiliar da Escola de Economia e Gestdo da Universidade do Minho.
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As correntes de inspiragéo liberal ou classica assentam na construgédo de
modelos de equilibrio de raiz walrasiana, baseando-se para tal no pressuposto
da estabilidade inerente do sector privado e na crenga no bom funcionamento
dos mecanismos do mercado. A adop¢do de comportamentos «Optimos»
(«maximizadores») por parte dos agentes econdémicos individuais e a perfeita
flexibilidade dos mercados (dos salarios e dos pregos nominais) determinam que
o funcionamento macroeconémico normal se caracterize pela existéncia de
equilibrio com pleno emprego (ao nivel da taxa natural do produto e do empre-
go). As flutuagdes econdmicas advém de «falhas de informagdo» (') ou da ve-
rificagdo de «erros ndo sistematicos das expectativas» (?) por parte dos agen-
tes econémicos (de que sdo exemplos os modelos monetaristas e os modelos
das expectativas racionais).

O livre funcionamento dos mecanismos do mercado (para o qual o Estado
deve criar condi¢bes) é, em principio, suficiente para o regresso espontaneo da
economia ao pleno emprego. Medidas de politica deliberadas para afectar as
varidveis reais da economia tém essencialmente efeitos destabilizadores (efei-
tos de crowding-out e processos inflacionarios) que acabam por reduzir o bem-
-estar social.

Recentemente, 0s modelos reais dos ciclos econdmicos (real business
cycles models) (%) apontam para o caracter endégeno da moeda. O ciclo eco-
némico é justificado, no essencial, como respostas «dptimas» dos agentes
econdmicos a perturbagdes reais exdgenas ().

Destes modelos deriva logicamente a maior ou menor inoportunidade e
ineficacia das politicas de estabilizagdo macroeconémica, em particular quanto
as medidas de politica monetaria. Com efeito, no que conceme a politica de
estabilizagdo macroeconémica apenas é reconhecida a politica monetaria a res-
ponsabilidade de assegurar a estabilidade da taxa de inflagdo ao mais baixo
nivel.

Quanto as correntes de inspiragdo keynesiana elas sustentam que os me-
canismos do mercado ndo asseguram espontaneamente uma trajectéria de cres-
cimento com pleno emprego e estabilidade dos pregos. O ciclo econémico ex-
plica-se por alteragdes na procura agregada originadas sobretudo pelo
comportamento do sector privado, alteragdes que nao sao corrigidas esponta-
neamente pelos mecanismos do mercado. Fundamenta-se assim, e em geral,
a nivel tedrico a responsabilidade do Estado no que concerne aos objectivos
de pleno emprego, da estabilizagdo dos pregos e da promogdo do crescimento
e do desenvolvimento econdmico.

A investigacao tedrica e empirica mais recente neste quadro tem visado a
construgdo de modelos que assentem em sdlidos fundamentos microecondémicos
e que simultaneamente expliquem os desequilibrios macroeconémicos mais sig-
nificativos que se verificam nas economias actuais, em particular os fendmenos
de recessdo (e do desemprego) acentuados e persistentes. Ao contrario das

(') M. Friedman (1968).

(®) R. Lucas (1973).

(3 J. B. Long e C. |. Plosser (1983).

(*) Choques na produtividade do lado da oferta e choques nas despesas publicas do lado
da procura.
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teses dos contratos salariais (°) (¢), procura-se agora ultrapassar as contradigdes
tedricas daquelas teses, em particular ao nivel microeconémico, de forma a
poder-se justificar os fenémenos do desequilibrio dos mercados e da rigidez
nominal. Nesta perspectiva a investigagdo tem vindo a transferir-se do mercado
do trabalho para o mercado dos bens. ,

Quanto ao funcionamento do mercado do trabalho, verifica-se predominio
dos modelos de «eficiéncia dos salarios» (efficiency wages) justificativos da ma-
nutengdo de saldrios superiores aos saldrios de equilibrio e por consequéncia
a existéncia de desemprego elevado e persistente (7). A explicagéo das flutuagdes
econdmicas centraliza-se, por sua vez, no funcionamento do mercado de bens,
construindo-se para tal modelos que pressupdem a predominancia de estrutu-
ras de mercado em concorréncia impereita (monopolistica) e a existéncia de
pequenos custos de ajustamento dos pregos — small menu costs (]) — ou a
verificagdo de comportamentos quase racionais — near rational behaviour (°) —
com o objectivo de explicar o comportamento e dindmica dos pregos, produto e
emprego.

Os modelos small menu costs estaticos procuram explicar o fendmeno da
rigidez nominal (partindo da ideia de que inicialmente todas as empresas se
situam ao nivel do prego «dptimo») como resultante de comportamentos racio-
nalizados, uma vez que o afastamento, por parte de uma empresa individual,
da sua posigdo de maximo lucro (first best), que advém do facto de ndo proce-
der ao ajustamento imediato do seu prego ao prego de equilibrio, ndo implicar
uma perda de lucro significativa (efeitos de 2.2 ordem). Esta rigidez dos pregos
nominais resultante de decisbes «fundamentadas a nivel microeconémico»
(second best) por parte das empresas individuais € de molde a explicar os sig-
nificativos ajustamentos nas quantidades — nos niveis do produto e emprego
(efeitos de 1.2 ordem) — que os factos revelam ('°).

Reservas a tal andlise tém vindo a ser postas, apontando-se para a pos-
sibilidade de se verificar equilibrios multiplos (multiple equilibria). Assim, os re-
sultados de uma empresa individual dependem das expectativas que se formu-
lem quanto ao comportamento, em termos de politica de pregos, das restantes
empresas, face a choques nominais. Em extremo, podem ocorrer duas situa-
goes:

/) Ou nenhuma empresa altera os pregos (resposta keynesiana —
ajustamento via quantidade);

i) Ou todas as empresas ajustam plenamente os seus pregos (res-
posta classica — ajustamento via pregos) (7).

(5) J. B. Taylor (1979 e 1980).

(8) Em finais da década de 70 os quais pressupSem expectativas racionais, mas o abando-
no da ideia de equilibrio dos mercados assumindo-se assim, o fenémeno da rigidez dos salarios
nominais. ' :

() J. Yellen (1984).

(8) O. J. Blanchard e N. Kiyotaki (1987) e N. G. Mankiw (1985).

(®) G. A. Akerloff e J. Yellen (1985a).

(19 O. J. Blanchard e N. Kiyotaki (1987) e L. Ball e D. Romer (1987a).

(') O. J. Blanchard e N. Kiyotaki (1987), J. Rotemberg (1987).
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A passagem para modelos small menu costs dinamicos (implicando a
partida que nem todas as empresas se situem ao nivel do prego «Gptimo»)
ndo se tem revelado tarefa facil. Assim, a explicagdo do fenémeno do ajusta-
mento gradual dos pregos e, por consequéncia, das flutuagbes econdmicas,
passa em concreto pela definicdo das «regras de estabelecimento dos precos»
realizadas pelas empresas. A adopgdo de «regras dependentes da situagéo
econdmica geral» — state pricing rules (como seja a regra S.s) conduz a rigi-
dez nominal e & ndo neutralidade da moeda sempre que, perante variages
discretas na oferta monetdria ('2), se constate a existéncia de uma distribuigao
ndo uniforme dos pregos reais no intervalo S.s ('3), ou ainda quando, perante
redugdes no crescimento da oferta de moeda, as empresas individuais desejem
alterar os limites do préprio intervalo S.s (4). Em tal contexto, a hipétese de
conciliagdo entre os modelos small menu costs e o fendmeno da neutratidade
da moeda, baseada em pressupostos como distribuigdo uniforme dos pregos
reais no intervalo S.s e crescimento continuo da oferta monetaria, parece ser
demasiado restritiva e fragil ('5).

A amplitude da rigidez nominal e das flutuagées econdmicas dependem,
no caso da adopgéo de «regras dependentes do tempo» — time pricing rules,
em que 0s pre¢os nominais se mantém inalterados periodicamente, do grau do
sincronismo (ou da alternancia) em que as empresas procedem ao ajustamen-
to dos seus pregos face a choques monetarios ('¢). Do ponto de vista das em-
presas como um todo a resposta éptima a um aumento da oferta monetaria é
o aumento simultdneo dos pregos individuais (first best). Na pratica, contudo, o
sincronismo perfeito ndo se verifica. Entre os argumentos teéricos que se apon-
tam para a «alterndncia» como situagéo estavel no estabelecimento dos pre-
¢os, destacam-se:

) A existéncia de um pequeno grau de complementaridade estraté-
gica — strategic complementarity — no estabelecimento dos pregos,
implicando que uma empresa individual tenha pouco estimulo para
seguir de forma mais ou menos automatica as decisdes das res-
tantes empresas em resposta a choques agregados ('7);

i)y A verificagdo de «choques especificos a empresa» — idiosyncratic
shocks —, em particular, alteracbes na produtividade das empre- |
sas e o caracter sazonal da produgdo e venda dos seus produtos.
Face a verificagdo de «choques agregados» e «choques especifi-
cos», as empresas tém interesse em proceder ao ajustamento tem-
porario dos pregos agquando da verificagdo do segundo daqueles
choques (8);

(1?) J. J. Rotemberg (1987).

(*3) O. J. Blanchard (1987a).

(*%) D. Tsiddon (1987).

(*5) A. S. Caplin e D. F. Spulber (1987).
('%) L. Ball, N. Mankiw e D. Romer (1988).
("7} 0. J. Blanchard (1982) (1987b).

(*8) L. Ball e D. Romer (1987b) (1987c).
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iiiy Problemas de coordenagdo no ajustamento dos pregos individuais,
0 que implica a necessidade de se formular expectativas (previ-
sdes) quanto ao comportamento das restantes empresas. Altera-
¢bes inoportunas do prego individual podem afectar a compe-
titividade e os resultados da empresa. Visando obter «ganhos de
informagéo» (quanto & evolugdo da envolvente macroeconémica)
serd vantajoso para a empresa aguardar a reacgdo das demais
empresas e sé depois ajustar eventualmente o seu preco ('9).

Em suma os modelos dindmicos de ajustamento gradual dos pregos pre-
tendem explicar com sdlida fundamentagdo microeconémica a persisténcia de
pregos de desequilibrio sem que se desencadeiem quaisquer mecanismos au-
tométicos de correcg@o nos mercados, podendo-se assim inferir que numa eco-
nomia em que predomina a estrutura de concorréncia imperfeita (monopolistica)
sejam relativamente oportunas e eficazes medidas de politica monetaria enquanto
instrumento de estabilizagdo macroeconémica.

A relagéo existente entre a taxa de inflagéo, a frequéncia do ajustamento
dos pregos e o tfrade-off oulput-inflagdo (a natureza do processo inflacionario
em curso na economia) definem, na pratica, 0 maior ou menor grau da oportu-
nidade e eficdcia da politica monetaria. Esta Gltima andlise, no entanto, ndo é
generalizada, nem mesmo tem suporte teérico e empirico consensuai.

3 — Estudos empiricos relevantes.

Os modelos empiricos, que directa ou indirectamente, e ao longo das ul-
timas décadas, tém vindo a debrugar-se sobre a problematica da neutralidade
ou ndo neutralidade monetéaria tém-se revelado pouco conclusivos, apesar dos
significativos progressos ao nivel da investigagdo, em particular no que se refe-
re & metodologia da investigagdo. No que se refere a andlise empirica, basea-
da em estatisticas a nivel internacional, dos determinantes do trade-off output-
-inflagdo que constitui o ndcleo do presente estudo, merecem particular destaque
alguns trabalhos entre os quais:

i) Os trabalhos de R. Lucas (1973) e J. Alberro (1981) tém por ob-
jectivo testar as principais proposigdes do modelo de informagao
-imperfeita da Nova Teoria Classica. Demonstram que o trade-off
output-inflagdo é fungédo da variabilidade do output (procura agre-
gada) nominal. Assim quanto mais elevada for a variabilidade do
output nominal mais inclinada é a curva de Phillips e portanto mais
baixo é o valor do parametro representativo do trade-off output-
-inflagdo porque os «erros de apreciagdo» dos agentes econémicos
diminuem com aquela variancia;

i) Por sua vez L. Ball, N. Mankiw e D. Romer (1988) demonstram,
contrariando o estudo anterior, que é o comportamento da taxa

(19 L. Ball e S. Cecchetti (1988).
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de inflagdo media (através da endogeneizagédo do timing do ajus-
tamento dos pregos), o principal determinante do comportamento
do pardmetro representativo do trade-off output-inflagdo (%9).

4 — A evidéncia internacional especifica.

A investigagdo empirica que serve de suporte ao presente trabalho tem
como objectivo dar uma contribuigdo no dominio da estimativa dos determinantes
do comportamento do trade-off ouiput-inflagdo, pela sua importancia na avalia-
¢éo da oportunidade e eficicia da politica monetaria enquanto instrumento de
estabilizacdo macroecondmica. Tomou-se como modelo teérico de referéncia o
modelo desenvolvido por L. Ball, N. Mankiw e D. Romer (1988). No que se
refere a investigagdo empirica subjacente, sdo de realgar os seguintes aspec-
tos que se julga poderem, de alguma forma, contribuir positivamente para a
tematica acerca da eficacia e oportunidade da politica monetaria na estabiliza-
¢do macroecondémica:

1 — Estimativa do modelo com base numa amostra alargada abrangendo
59 paises e relativamente a dados estatisticos actualizados para o periodo de
1960-1987. O objectivo central do trabalho serd entdo o de tentar explicar com
fundamentos tedricos sélidos a razdo da variagdo verificada na estimagdo do
parametro do frade-off oulput-inflagdo entre os diferentes paises. O mesmo
modelo tedrico sugere que t devera assumir valores relativamente baixos quando
a variabilidade do ouiput nominal é elevado e em paises onde o nivel da infla-
¢do médio é também elevado (quadro 1).

QUADRO |

Estatisticas descritivas sobre a inflagdo e o oulput para uma amostra global seleccionada
abrangendo 59 paises (periodo escolhido — 1960-1987)

3 Crescimento real Inflagéo Crescimento nominal
Periodo

Paises da ) ) !

amostra Media | DosVio | pegp | Dosvio | gy | Desvio

padrao padrdo padréo

Africa do Sul....c.eeuvevciiniin 1960-1986 | 0,036 | 0,026 | 0,089 | 0,056 | 0,126 | 0,050
Alemanha 1960-1987 | 0,030 | 0,022 | 0,040 | 0,016 | 0,070 | 0,027
Argentina...... .| 1975-1986 | 0,0006 | 0,058 | 1,228 | 0,592 1,228 | 0,579
Australia .. 1960-1987 | 0,038 | 0,022 | 0,071 | 0,418 | 0,111 0,030
Austria ..... ...| 1964-1987 | 0,031 0,019 | 0,050 | 0,016 | 0,081 0,026
Bélgica .....ccoervereecriaecerienes 1960-1987 | 0,033 | 0,023 | 0,049 | 0,026 | 0,082 | 0,028
Bolivia ....ccoovensriennernirneae 1964-1986 | 0,029 | 0,041 0,601 1,162 | 0,630 1,142
Brasil .... 1965-1986 | 0,061 | 0,043 | 0,482 | 0,323 | 0,544 | 0,309
Canada. 1960-1986 | 0,041 | 0,023 | 0,056 | 0,030 | 0,098 | 0,031
Chile .ot 1969-1986 | 0,017 | 0,073 | 0,593 | 0,659 | 0,611 0,636

(®%) L. Ball, N. Mankiw e D. Romer (1988) utilizaram para tal fim, uma fungdo quadratica
(ndo linear), do tipo t = constante + a% + bn?, ¢o, + doZ, onde T exprimiria a inflagdo média e o,
representaria o desvio padréo de crescimento do oufput nominal.
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. Crescimento real Inflagdo Crescimento nominal
Periodo

Paises da - Desvio . Desvio : Desvio

amostra Média padrao Média padrdo Média padrdao

Chipre ....oveeecmvvnecnrernrenane. 1960-1987 | 0,050 | 0,090 | 0,060 | 0,039 | 0,110 | 0,097
Colémbia ......ccooremvercerrinniene 1960-1987 | 0,047 | 0,018 | 0,167 | 0,063 | 0,214 | 0,057
(050] -1 - TSR 1960-1987 | 0,084 | 0,041 | 0,138 | 0,073 | 0,222 | 0,075
Costa Rica ... 1960-1987 | 0,046 | 0,038 | 0,124 | 0,131 0,170 | 0,106
Dinamarca .........ccoecevennnene 1960-1987 | 0,031 0,025 | 0,073 | 0,021 0,104 | 0,024
Equador .......ccovveiiiceaenen. 1960-1986 | 0,057 | 0,047 | 0,118 | 0,102 | 0,175 | 0,094
El Salvador 1960-1987 | 0,029 | 0,046 | 0,074 | 0,082 | 0,104 | 0,080
Espanha 1960-1986 | 0,046 | 0,031 | 0,105 | 0,045 | 0,151 0,036
EUA ........... 1960-1987 | 0,030_| 0,023 | 0,049 | 0,025 | 0,080 | 0,023
Filipinas 1960-1987 | 0,042 | 0,033 | 0,103 | 0,080 | 0,145 | 0,069
Finlandia ........ccooovvcrcrennenee. 1960-1986 | 0,038 | 0,024 | 0,080 | 0,038 | 0,118 | 0,038
Franga ....c.ccoonvvieennnniinens 1960-1987 | 0,038 | 0,022 | 0,068 | 0,031 0,106 | 0,025
Grécia.....occcvvviinninneninnnnns 1960-1987 | 0,046 | 0,036 | 0,105 | 0,075 | 0,152 | 0,056
Guatemala . 1960-1986 | 0,039 | 0,032 | 0,064 | 0,081 | 0,104 | 0,079
1960-1987 | 0,034 | 0,026 | 0,052 | 0,033 | 0,086 | 0,042

1960-1986 | 0,038 | 0,033 | 0,054 | 0,032 | 0,092 | 0,042

1960-1986 | 0,038 | 0,035 | 0,075 | 0,050 | 0,114 | 0,048

1961-1985 | 0,054 | 0,033 | 0,422 ;| 0,582 | 0,477 | 0,569

1961-1985 | 0,058 | 0,087 | 0,099 | 0,128 | 0,157"| 0,137

[raque .....cocceeeveviiiieeeiaes 1965-1975 | 0,065 | 0,054 | 0,082 | 0,210 | 0,148 | 0,213
Ifanda .......cceeniiniiniinniinne 1960-1986 | 0,036 | 0,023 | 0,092 | 0,051 0,129 | 0,055
Islandia .......ccconrermreennererccnne 1960-1987 | 0,040 | 0,051 | 0,247 | 0,150 | 0,287 | 0,132
ISFAG! eeveeeeeereeereeeeeretsanes 1960-1986 | 0,062 | 0,040 | 0,379 | 0,418 | 0,442 | 0,400
Italia 1960-1987 | 0,037 | 0,026 | 0,101 0,069 | 0,138 | 0,063
Jamaica ........coovviniiicnens 1960-1986 | 0,015 | 0,046 | 0,112 | 0,087 | 0,128 | 0,067
1960-1987 | 0,067 | 0,040 | 0,046 | 0,043 | 0,114 | 0,050

1960-1986 | 0,047 | 0,058 | 0,039 | 0,057 | 0,087 | 0,059

1960-1985 | 0,040 | 0,044 | 0,062 | 0,054 | 0,102 | 0,064

1960-1986 | 0,052 | 0,037 | 0,186 | 0,188 | 0,238 { 0,159

Nicaragua ........ccoreeeeeerernn. * 1960-1986 | 0,028 | 0,084 | 0,171 0,311 0,200 | 0,296
Nigéria ....c.oconvirciicrenennes 1960-1985 | 0,035 | 0,106 | 0,096 | 0,118 | 0,132 | 0,151
NOruega .....cccvvveeeercnnreennes 1960-1987 | 0,042 | 0,018 | 0,058 | 0,042 | 0,101 0,037
Panama ........ccceeeecevvuenenen. 1960-1986 | 0,055 | 0,034 | 0,041 0,031 0,046 | 0,043
Paquistéo .. 1960-1987 | 0,046 | 0,032 | 0,075 | 0,050 | 0,121 0,060
Paragual .......cooverveerneiinens 1960-1987 | 0,051 | 0,035 | 0,106 | 0,083 | 0,158 | 0,082
Perd ... 1960-1985 | 0,034 | 0,043 | 0,283 | 0,266 | 0,317 | 0,243
Portugal .......cccooivercrnnenes .... | 1960-1985 | 0,046 | 0,035 | 0,108 | 0,082 | 0,154 | 0,066
Reino Unido ......ooccovceveiennee 1960-1987 | 0,023 | 0,020 | 0,078 } 0,053 | 0,102 | 0,044
Republica Dominicana....... | 1960-1987 | 0,049 | 0,055 | 0,071 0,078 | 0,121 | 0,093
Singapura .........cccereininnenne 1960-1987 | 0,079 | 0,040 | 0,030 | 0,039 | 0,109 | 0,063
Sri-Lanka ....cocceiienieninene 1960-1884 ) 0,050 | 0,027 | 0,079 | 0,078 | 0,130 | 0,079
SUECIA ..coovvrriirriiireeee 1960-1987 | 0,028 | 0,019 | 0,068 | 0,029 | 0,097 | 0,022
SUIGA .ot 1960-1986 | 0,026 | 0,029 | 0,045 | 0,022 | 0,072 | 0,033
Tailandia. .| 1960-1987 | 0,065 | 0,019 | 0,049 | 0,053 | 0,115 | 0,058
TUNISIA vveeeeeeee s 1960-1983 | 0,062 | 0,045 | 0,059 | 0,059 | 0,121 0,055
QLY Lo 1V - R 1960-1983 | 0,051 0,032 | 0,187 | 0,171 0,239 | 0,154
Uruguai .....occvviininicnncenene 1960-1987 | 0,015 | 0,040 | 0,417 | 0,186 | 0,433 | 0,195
Venezuela .......ocoovvcecennen. 1960-1986 | 0,037 | 0,036 | 0,068 | 0,088 | 0,105 | 0,084
DA 11 1960-1986 | 0,027 | 0,042 | 0,282 | 0,215 | 0,309 | 0,203
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2 — A fonte estatistica principal deriva das publicagbes regulares Inter-
national Finantial Statistics, elaborado pelo Fundo Monetario Internacional. As
principais varidveis estatisticas a que se recorreu, e consideradas relevantes
para o presente estudo, foram os valores médios e os valores dos desvios
padrdo, respectivamente, do crescimento econémico real (PIB ou PNB real), da
inflagdo (medida pelo deflator do PIB ou PNB) e do crescimento econdmico
nominal (PIB ou PNB a pregos correntes). A expresséo analitica que permitiu a
estimagdo de 1, o parametro representativo do trade-off output-inflagéo (em que
0 <1, < 1) é descrito da seguinte forma:

Y,= constante + TAX,+ Ay,_, + Y tempo

onde a variavel dependente é representada pelo log do output real e explicada,
para além de um termo independente, por uma parcela representativa do valor
do output real com um grau de desfasamento (lag) em termos de periodos de
tempo (Ay;;), por uma parcela representativa do factor tempo (y tempo, time-
trend) e, finalmente por uma parcela atribuida as variaveis da procura agrega-
da (output) nominal (tAx,). O valor de T mede o efeito sobre o output real
resuitante de uma variacdo da procura agregada nominal.

De acordo com a metodologia descrita, foram estimados os valores dos
pardmetros representativos do trade-off outputinflagdo para um universo com-
posto por 59 paises (visando a integra¢é@o de todos os paises que compunham
as amostras estatisticas de trabalhos empiricos anteriormente realizados e por
nés ja referidos) (quadro ).

QUADRO 1|

Estimativas do trade-off para uma amostra global seleccionada abrangendo 59 paises
(periodo escolhido — 1960-1987)

Pax‘se; dangwofs‘:ra P;;ir;\-e;;fo t-sra(ii;stics
Africa do Sul 1960-1986 0,311 3,921
Alemanha ........o.e.... 1960-1987 0,725 8,303
ATGENEING ..o veoeeeeeeeeeesiseesesss s sene e eseeasssassesssssensssesaens 1975-1986 | - 0,033 —-1,367
AUSITANIA +evoeeeeee et eeseeee e seeeeneseese s eseeseeneseneenee 1960-1987 0,137 0,810
Austria 1964-1987 0,681 6,945
Bélgica 1960-1987 0,569 4,201
Bolivia 1964-1986 0,013 1,722
BIASIl ..vucverseeeeecnseereseesreessetsessesee s essseeseseassestesesesssrsnesees 1965-1986 | — 0,068 -0,789
CANAAR «.eerereeceeeereer e eeeeeeaees eeereeneee e enaee e seeneae 1960-1986 0,609 4,932
Chile ....... ..| 1969-1986 | —0,052 ~1,760
Chipre.. 1960-1987 0,886 11,389
Colémbia ..| 1960-1987 0,079 0,822
COMBIR cvevvecrreeererensesseeees e seeesassassestesssnsenesasseesessesnessessasenes 1960-1987 0,338 2,977
COSEA RICA cvvivererreeeserrereeseeesesssssessrasesseesesesssessesessossesens 1960-1987 | —0,225 ~2,618
DINAIMAICE ceveeveevereeeesereseeessseeseessestsersseasesessesseesessssesassases 1960-1987 0,695 5,055
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Qoo | Famero | teises
EQUATOT ... e eeieeerereeteinninereceesnsrerecessssesisassssssnsssesssssasesnins 1960-1986 0,218 1,516
El Salvador . ....| 1960-1987 0,365 4,515
Espanha....... ...| 1960-1986 0,136 1,331
EUA.......... ....| 1960-1987 0,624 4,557
FilipINas «..coeee i 1960-1987 ~-0,024 -0,256
[ 111 VgV 1= OO 1960-1986 0,437 3,916
1960-1987 0,204 1,175
1960-1987 0,180 1,426
1960-1986 0,212 3,723
1960-1987 0,561 4,250
1960-1986 0,573 5,551
1960-1986 0,052 3,377
1961-1985 | -0,023 -2,033
.| 1961-1985 0,371 3,345
Iragque .... ... | 1965-1975 -0,007 "~ —0,080
Irlanda ... ....| 1960-1986 0,291 3,318
3= Lo Lo [ = OO OO RSN 1960-1987 -0,018 0,178
(12 T=] T U 1960-1986 - 0,005 0,153
ltalia....... 1960-1987 0,109 1,409
Jamaica.... .| 1960-1986 0,139 | 0,880
Japao ........... ....| 1960-1987 0,143 0,748
LUXEMDBUIGO ..ot e 1960-1986 0,436 2,456
MAITOCOS weererrrcrerrerirreesinerseersrssassrrssesesssaresasesssasnessenssnes 1960-1985 0,396 3,548
MEXICO ...ovrreerirrireeeerret e s e e seree e s s e teetesessareebersmnaeesaeneas 1960-1986 | - 0,314 — 3,686
NICATAQUA «. v iiitrreimrcerre et s e sas e sesssss e srenene 1960-1986 0,053 T0,741
Nigéria ...... ...| 1960-1985 0,543 ~ 5,516
NOTUEJA ..eoveriiiir ittt e wo | 1960-1987 0,142 1,635
[ 1 T= 11 - OO ... | 1960-1986 0,528 6,111
PaqUIStAD «..oocoveicercrcn e 1960-1987 0,318 2,802
Paraguai ........cceovuiiiiciiniinre e 1960-1987 0,298 3,478
Peri.......... 1960-1985 - 0,059 -0,542
Portugal .... ....| 1960-1985 0,428 2,560
Reino Unido.................. ....| 1960-1987 0,064 0,516
Republica DOMINICANA ........cccoviveineeneiriiinncern e 1960-1987 0,413 4,257
SINGAPUIE .vcoreenrevreereeeesessesseesseessssessssnss s sesesssenesssns e 1960-1087 0,570 8,705
Sri-Lanka .. 1960-1984 0,078 0,704
Suécia ... 1960-1987 0,310 2,139
Suiga ..... ....| 1960-1986 0,650 6,237
LI 1152 o = U 1960-1987 0,146 2,712
TUNISIA 11eeerereeriercrreenaeriesns serreanereeseaesessassssreessensaraessannnns 1960-1983 0,525 3,097
TUPQUIA c.e ettt ettt s s 1960-1983 -0,089 -1,338
Urugual ..oeeeeeeir e 1960-1987 0,042 0,891
Venezuela . ....| 1960-1986 0,108 1,515
ZAIrE ..cvereerecmenneenieens 1960-1986 - 0,036 -0,827

Através da figura 1 apresenta-se a ilustragdo gréfica do parametro do trade-
off (1) relativamente ao nivel da inflagio média. Tal representagédo induz-nos a
ideia de existéncia de uma relagdo negativa entre o referido pardmetro e a
variavel inflagdo média.
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FIGURA 1
Trade-off outputinflagdo e inflagdo média
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A observagdo empirtica da amostra em causa conduz-nos ao estabeleci-
mento de uma relagdo inversa e estatisticamente significativa entre o parametro
representativo do trade-off oulputdinflagéo (0 <t < 1) e a inflagdo media ().

Na figura 1-A procede-se a representacdo grafica separada para a amos-
tra global e para as subamostras relativas aos 20 paises industrialmente de-
senvolvidos, aos 39 paises em vias de desenvolvimento e aos 12 paises inte-
grantes da Unido Europeia antes do seu recente alargamento.

Por sua vez, na figura 1-B procede-se a representagdo grafica da média
das quatro séries.

Nota. — Para ambos os casos fixou-se o valor médio do «desvio-padrdao do output nominal
(ynst)» para cada uma das séries.

GRAFICO 1-A

Representacgdo conjunta (para a amostra global e as trés subamostras) da relagado
inversa entre o parametro do trade-off e o valor da inflagio média (valores estimados)
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GRAFICO 1-B

Representagdo média das quatro séries da relagdo inversa entre o parametro
do trade-off e o valor da inflagdo média (valores estimados)
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Tendo por base os dados empiricos disponiveis e atendendo ao gréfico
anterior, procurou-se encontrar uma figura funcional adequada e estatistica-
mente significativa para a relacio existente entre o parametro representativo do
trade-off output-inflagdo e as varidveis inflagdo média e variabilidade do output
nominal. Para tal fim, procedeu-se a um conjunto de simulagdes, tendo em consi-
deragdo, por um lado, o valor do parametro representativo do frade-off como
variavel dependente, e, por outro lado, as seguintes variaveis:

1) Constante e inflagdo média (1.1);

2) Constante, inflagdo média e inflagdo média ao quadrado (1.2);

3) Constante e o valor reciproco da inflagdo média (1.3);

4) Constante e o valor do desvio padrdo da procura (output) agrega-
da nominal (1.4);

5) Constante, valor do desvio padrdo do output nominal e o quadra-
do do valor do desvio padrdao do oufput nominal (1.5);

6) Constante e reciproca do desvio padrao do output nominal (1.6);

7) Constante, inflagdo média, inflagdo média ao quadrado, desvio
padrdo do oufput nominal e o quadrado do desvio padrédo do output
nominal. Fungdo Quadratica, i.e., a relagdo entre © e T seria con-
vexa (1.7) (esta foi concretamente a expresséo objecto do estudo
por L. Ball, N. Mankiw e D. Romer (1988);

8) Constante, reciproca da inflagdo média e reciproca do desvio padrao

do output nominal (funcéo reciproca) T = constante + a—%— + b—y;w (1.8)
(esta expressdo, ao nosso ver, traduz uma forma mais correcta
sob 0 ponto de vista da significancia estatistica).

Os resultados sugerem que para a amostra global (59 paises), a determinante
inflacdo média apresente graus de significAncia estatistica superior ao verificado
para a variabilidade do output nominal (ao contrario do preconizado, em geral,
pelos autores da Nova Teoria Classica). Realce-se também o facto de a ex-

pressdo representativa da fungio reciproca |t = constante + a—%— +b ynltd) se re-

velar como a mais significativa em termos estatisticos entre todas as opgbes
analisadas quanto a relagbes existentes entre o pardmetro representativo do
trade-off outputinflagdo e as determinantes inflagdo média e desvio padrdo da
procura agregada (outpuf) nominal (quadro m).
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QUADRO I

Estimativa da funcéo caracterizadora do valor do pardmetro representativo do trade-off output-nflagdo (amostra globat)

Equacédo
Varidvel independente :
1.1 12 1.3 14 1.5 1.6 1.7 1.8
1) Constante 0,3491595 0,4656018 —0,08112459 0,3300225 0,4180320 0,03358253 0,4846073 —0,1003161
"""""""""" (8,828441) (9,693924) (- 1,609976) (8,3861 11) (8,720799) (0,6528927) (9,588274) (—1,972163)
2) Inflagdio média........... —0,6452280 | ~1,923535 -2,182530
" (- 4,022209)  |(-5,066337) (- 3,188038)

3) Quadrado da inflagéo 1,305573 1,435137
média. (3,645182) (3,131482)

4) Reciproca da inflag&o 0,02705873 0,02235914
média. (7,558008) (4,983797)

5) Desvio padrao do ~-0,5862858 | —1,743976 —0,1436650
output nominal. - (- 3,461042) |(- 4,047224) (- 0,2023773)

6) Quadrado do desvio 1,284686 0,4134411
padréo do ouiput no- (2,891804) (0,7915830)
minal.

7) Reciproca do desvio 0,01299306 0,004601265
padrao do output no- (5,108741) (1,691897)
minal.

8) =2 0,20741387 0,34787031 0,49177858 0,15916212 0,25534686 0,30203931 0,35265899 0,50785961
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QUADRO III-A

Determinantes do trade-off outputdinflagdo para uma amostra referente aos 12 paises integrantes da Unido Europeia (antes do seu recente alargamento)

Equagéo
Varidvel independente
4.1 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6 4.7 4.8
1) Constante.................... 0,8039283 1,250867 -0,02575937 0,6413455 1,589609 0,06053842 2,419319 -0,1511778
(4,487014) (1,861488) |(—0,1651420) (3,097664) (2,027956) (0,3220778) (2,564380) |(- 0,8028022)
2) Inflagdo média ........... —5,778815 -19,33118 —22,92269
(—2,591512) (—0,9797704) (— 1,075586)

3) Quadrado da inflagdo 90,92997 121,6148
média. (0,6915560) (0,8280601)

4) Reciproca da inflagdo 0,02605029 0,02206805
média. (2,667351) (2,159924)

5) .Desvio padrdo do —6,294941 —54,35713 -50,51404
output nominal. (—1,418881) (— 1,406876) (—1,520624)

6) Quadrado do desvio 540,2674 523,7951
padréo do output no- (1,251784) (1,393765)
minal.

7) Reciproca do desvio 0,01178360 0,007200740
padrao do oulput no- (1,711287) (1,150112)
minal.

8) R2 et 0,34194522 0,30572120 0,35727989 0,08434242 0,13347138 | 0,14916688 0,36803280 | 0,37737556




3 — Extenséo da analise a subamostras para permitir averiguar da maior
solidez e consisténcia dos resultados. Estimou-se o modelo em particular para:
uma amostra de 20 paises industrialmente desenvolvidos; uma amostra de
39 paises em desenvolvimento e, finalmente, pelo seu particular interesse, para
os paises que constituem a Comunidade Europeia. E oportuno referir que os
resultados de cada amostra mostraram-se compativeis com os resultados obti-
dos para a amostra global.

4 — Realizagdo de testes da heteroscedasticidade para a amostra global
e restantes trés subamostras e, relativamente a fungdo reciproca, testes que
reforcam os resultados obtidos. Assim, e para a amostra global, registam-se os
seguintes valores estimados apresentados no quadro 1v:

QUADRO IV

Estatistica da fungdo do trade-off usando testes de heteroscedasticidade
para a amostra global e subamostras '

Equagdes
Varidvel independente .
Amostra total Amostra Amostra Amostra
(59 paises) de 20 paises de 39 paises dos pafses CEE
-0,07379101 | —0,2556976 —0,06260387 | —0,2033351
1) Constante ........ccooveeerirneenn (-2,353152) (1.917841)  |(-1.717270) (-1.237840)
2) Reciproca da inflagio média 0,02000549 0,02400766 0,02080659 0,02414408
P ¢ (4,845182) (2,971336) {3,371572) (2,434380)
3) Reciproca do desvio padrao| 0,004960100 0,008969703 [ 0,002694923 | 0,008016518
do crescimento do output no-| (1,732299) (1,938811) (0,4029913) (1,275548)
minal.
B2 e eereesseseeranes 0,49965339 0,55753901 0,42258323 0,50010631

5 — Procedeu-se a realizagdo do teste de permanéncia de estrutura (teste
de Chow) para as subamostras «pafses desenvolvidos» e «paises em vias de
desenvolvimento». O valor do f. amostral foi de 0,68.

Introdugdo no modelo de outras varidveis que potencialmente podem in-
fluenciar o comportamento do frade-off oulput-inflagdo. Foram incluidos no
modelo empirico, quer separada quer conjuntamente, para além das variaveis
usuais (taxa de inflagdo média e desvio padrao do output nominal), outros indi-
cadores — coeficiente de industrializagéo (produto industrial/oulput total), de aber-
tura ao exterior (exportagdo + importagdes/output total), e de dimensédo do sec-
tor publico administrativo (despesas publicas/ouiput total). Qualquer dos testes
empiricos realizados, quer para a amostra global quer para as subamostras,
mostra que a inflagdo média é o factor que estatisticamente evidencia um po-
der explicativo mais elevado e quanto ao comportamento do pardmetro repre-
sentativo do trade-off output-inflagéo.

Em suma, no que respeita aos resultados basicos obtidos poder-se-a infe-
rir que eles se apresentam consistentes com as teses que advogam o ajusta-
mento gradual dos pregos nominais, apontando para a verificagdo do fenémeno
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da rigidez nominal na economia. Neste sentido, a oportunidade e eficicia da
politica monetaria enquanto instrumento de estabilizagdo macroeconémica pas-
sa pela natureza do processo inflaciondrio na economia. Ndo se encontra por-
tanto evidéncia que suporte quer as proposicbes da ndo neutralidade e da
neutralidade da Nova Teoria Classica (em particular o baseado no modelo de
informag&o imperfeita) quer a tese defendida mais recentemente pelos modelos

dos ciclos econdémicos reais — real business cycles que ndo atribui & moeda
qualquer papel explicativo das variaveis reais da economia.

5 — Conclusodes

No presente estudo pretende-se fazer a andlise dos provaveis efeitos
macroecondmicos da adopgao da politica monetadria, nomeadamente quanto as
suas repercussdes nas esferas real € nominal da economia (0 impacte sobre
0s niveis do produto, do emprego e dos pregos).

Com fundamento nas teses que advogam que o0s pregos se ajustam de
uma forma gradual a situagbes de desequilibrio (devido a choques agregados
nominais), procura-se mostrar que a oportunidade e eficidcia das medidas de
politica monetaria, enquanto instrumento de estabilizagdo macroecondémica,
depende da natureza do processo inflacionario existente na economia.

Assim, para paises caracterizados por altas taxas de inflagdo, o valor do
parametro representativo do frade-off output-inflagéo é relativamente baixo, de-
nunciando, por este facto, um nivel inferior de oportunidade e eficécia relativa
da adopgé@o da politica monetéria na estabilizagdo macroecondmica.

Pelo contrario, para paises com processos inflacionarios moderados, maior
tendera a ser o valor do referido pardmetro, e, por conseguinte mais oportuno
‘e eficaz serd, em termos de efeitos reais, nomeadamente, sobre 0 produto e 0
emprego, a implementagdo, como instrumento estabilizador da economia, da
politica monetaria.

Para isso, procede-se, em particular, ao estudo, através da realizagédo de
testes empiricos a nivel internacional, da oportunidade e eficdcia relativa da
politica monetaria no quadro das relagdes existentes na economia entre a infla-
¢ao, a frequéncia do ajustamento dos pregos e o trade-off output-inflagdo.

Em suma, os modelos dindmicos de ajustamento gradual dos pregos tor-
nam-se capazes de explicar com fundamentagdo microecondmica a persistén-
cia de pregos de desequilibrio sem que se desencadeassem quaisquer meca-
nismos automaticos de correcgdo nos mercados, podendo assim inferir que numa
economia em que predomina a estrutura de concorréncia imperfeita sejam rela-
tivamente oportunas e eficazes as medidas de politica monetaria enquanto ins-
trumento de estabilizagdo conjuntural.

A relagdo existente entre a taxa de inflagdo, a frequéncia do ajustamento
dos pregos e o trade-off oulput-inflagdo (a natureza do processo inflaciondrio
em curso na economia) define, na préatica, o maior ou menor grau de oportuni-
dade e eficdcia da politica monetaria.

Esta dltima andlise, no entanto, ndo é generalizada, nem mesmo tem
suporte tedrico e empirico consensual.
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