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A rapida exaustio da capacidade instalada na Inddstria € apontada
como um dos principais fatores do fracasso dos planos de estabiliza-
¢d0. De fato, relembrando o Plano Cruzado, as estatisticas da Sonda-
gem Conjuntural da Fundagio Getilio Vargas na Figura 1 apontam
que a ualizagio da capacidade instalada da Inddstria de Transforma-
¢do aumentou de 77 % no primeiro semestre de 1985 para 86 % no
terceiro tnmestre de 1986, como resultado da expansio do consumo.
As pressoes de custos, decorrentes, entre outras, dos reajustes gene-
rosos dos saldrios, em um ambiente de pregos tabelados, causaram
€m um primeiro momento, a escassez de produtos € o surgimento do
agio, €, no segundo momento, o retomo da inflagio.’ A balanga
comercial foi igualmente pressionada pelo aumento do consumo
intemo, ¢ o saldo diminuiu dos US$ 12,4 bilhdes de 1995 para

US$ 8,3 bilhdes em 1986. O saldo em conta corrente, um ano antes
quase nulo, fechou em déficit de US$ 5,3 bilhaes. A conseqiiéncia
fo1 a perda de reservas internacionais, que diminuiram, no conceito
de liquidez, de US$ 10,5 bilhdes em 1985 para US$ 6,7 bilhdes

em 1986.

O momento vivenciado no inicio de 1995 apresenta algumas seme-
lhangas com o periodo seguinte ao Plano Cruzado, o que tem levado
os mais alarmistas a prenunciarem o fracasso do Plano Real. As
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Figura 1. Utilizagcao da capacidade instalada, Industria de
Transformacao.
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O elo de semelhangas
economicas entre o
Plano Real e o Cruzado
fica restrito a questao da
influéncia da maior

utilizagao da capacidade

instalada na inflagao.
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semelhangas sio muitas. No final de 1994, a utilizagio da capacidade
instalada na Indiistma de Transformacio anngiu 83 % contra os 77 %
do final de 1993. Apés longo periodo de saldos positivos, a balanca
comercial registrou sucessivos déficits comercias. Outros ingredien-
tes complementam o quadro de semelhangas : o congelamento,
embora parcial, de tanfas basicas e saldrnos € o controle sobre o
cimbio. A€ mesmo o componente politico seria parecido, com

~ ambos os planos favorecendo os partidos governistas em um ano de

eleigies.

Entretanto, as semelhangas desaparecem em uma anilise menos
superficial. Em 1994, o saldo comercial diminuiu mais por forga do
grande aumento das importagoes — dos US$ 25,7 para US$ 33,1
bilhdes, contra o pequeno aumento em 1986 (de US$ 13,2 bilhdes
para US$ 14 bilhoes — e menos devido a problemas nas exportagies,
quc continuaram em expansio (dos US$ 38,8 bilhaes de 1993 para
US$ 43,6 bilhdes em 1994). Mesmo o aumento das importagdes deve
ser qualificado, pois excluindo o “affair” das importagoes de automé-
veis, o item de maior expansio foram as importagdes de bens de
capital. Em 1985/86, o déficit operacional do setor piiblico aungia
5 %, contra pouco menos de 2 % do PIB, em 1994. Outra diferenga
importante: no Plano Cruzado, passados tr&s trimestres a inflagio
mensal retornava ao nivel anterior, enquanto no Plano Real, a infla-
¢ao mensal ainda mantém-sc abaixo dos 3 %. E finalmente, o Plano
Cruzado — como a maioria das tentativas fracassadas antenores — foi
montado em cima de uma parafernilia complexa de controles de
precos, medidas de confiscos, € muita desorganizacio das contas
publicas. Em oposigao, a simplicidade — e eventual ameaga — do
Plano real reside na dncora cambial em bandas € em um
ordenamento, ainda que modesto € inacabado, das contas piblicas.

Portanto, o elo de semelhangas econdmicas entre o Plano Real € o
Cruzado fica restrito 2 questio da influéncia da maior unlizagiio da
capacidade instalada na inflagiio. Estas notas examinam a relagio
entre a capacidade ociosa e inflagiio, procurando fugir do enfoque
convencional ¢ baado — e ainda assim inconclusivo — da curva de
Phillips.2 Em principio, a metodologia é mais simples e se baseia na
estimagio empirica do formato da curva de oferta, agregada e
desagregada por g€neros industriais, € na identificagiio dos efeitos de
alguns fatores de custo no deslocamento da oferta A seciio I apre-
senta a metodologia, que € examinada empiricamente na segio II1.
As conclusdes estio na segio IV, inclusive com comentirios para o
caso do Plano Real.
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O argumento de que o
nivel de produgao nas
proximidades do limite
da capacidade instalada
torna a economia mais
sensivel a inflagao
encontra suporte tanto
no senso comum como
na teoria econdémica.
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Figura 2. O formato da curva de oferta e seus deslocamentos.

O argumento de que o nivel de produgio nas proximidades do limite
da capacidade instalada toma a economia mais sensivel a inflagfio
encontra suporte tanto no SeNso comum como na teoria econdmica.
Pelo senso comum, os empresinos sabem que a operagao das linhas
de produgiio no limiar da capacidade nominal dos equipamentos
causa inevitavelmente o surgimento de pontos de estrangulamentos
na oferta de maténas-primas e de restrigdes operacionais. Neste
ambiente, a produg¢io encontra a fase de rendimentos decrescentes e
os custos vaniveis de produgio aumentam. Pela teoria econdmica,
keynesianos e monetanstas concordam que a curva de oferta agrega-
da € inelastica nas proximidades do produto potencial. A disputa
entre as correntes tedricas se concentra na interpretagao s¢ a econo-
mia, na pritaca, opera com grande desemprego e no segmento mais
elisuco da oferta— como afirmam os keynesianos convencionais —
ou nas proximidades do produto potencial, e, portanto, mais sensivel
4 inflagio — como enxergam os monetanstas. Para ambos, major ou
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agregada, ao longo de
uma oferta agregada
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nos pregos e decres-
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menor pressiio nos pregos resulta da posigiio da demanda agregada ¢
dos deslocamentos da oferta agregada.

A IMigura 2 reproduz o argumento. O nivel maximo de preduto — o
que seria interpretado como o “produto potencial”™ — esti em y, €0
do produto “nomal” ou de “pleno emprego”, emy , sendo que a
distiincia entre Y, €Y, corresponde ao hiato “natural” h. A curva de
oferta inicial esta representada por SS, € a de demanda, por DD. Nas
condigdes iniciais, o nivel efetivo de produto real encontra-se em 'y,
com ociosidade h,. Para uma dada expectativa de inflagio, o nivel de
precos no momento inicial € P, correspondente ao equilibrio no
ponto b. Deslocamentos sucessivos da demanda agregada, ao longo
de uma oferta agregada nio-lincar, produzem aumentos crescentes
nos pregos ¢ decrescentes no produto real. No limite do segmento
vertical da oferta agregada, qualquer deslocamento da demanda
Provoca apenas allmento nos Pregos.

Por outro lado, deslocamentos da oferta agregada — provenientes,
por exemplo, de aumentos nilo esperados em precos de fatores —
também afetam o nivel de precos. Dada a demanda agregada DD, o
deslocamento da oferta agregada de SS para S°S” aumenra o nivel de
precos — novamente, para uma determinada inflagiio esperada — de
P, para P, ¢ reduz o nivel de produto real de 'y, paray,.

Este instrumental € bem conhecido ¢ convencional nos livros-texto.
Ainda assim, deixa em suspenso (uatro questdes empiricas. Primeiro,
a magnitude do hiato “natural” h . Segundo, o formato nilo-linear da
curva de oferta. Terceiro, o efeito dos choques de oferta no desloca-
mento da oferta agregada. I8 quarto, a diregito da causalidade entre
ociosidade ¢ pregos.

A magnitude do hiato “natural” € uma questio pouco esclarecida. Na
literatura americana, o percentual de 85 % para a utlizagio da capaci-
dade instalada na Inddstna como um todo assume o limite para o
crescimento mais intenso nos pregos® e cerca de 83,5 % para detonar
novos investimentos fixos.® No Brasil, alguns estudos empiricos
apontam (uc a taxa “natural” de ociosidade para a economia como
um todo seria em torno de 10 %.% Em um nivel mais desagregado, o
percentual de 85 % nas Sondagens Conjunturais da Fundagiio
Geuilio Vargas ¢ usado tradicionalmente como alerta sem base
cmpirica. Certamente, o nivel de alerta deve variar entre géneros
industriais. 12 quanto ao papel da utilizagiio da capacidade instalada
como estimulo a novos tnvestimentos no Brasil, um estudo recente?
mostrou que a formagiio bruta de capital fixo reage, na média, com
um ano de defasagem i redugio da capacidade ociosa agregada.
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A causalidade entre
ociosidade e inflagao é
=m tema abordado de
formas distintas. Pelo
snfoque da curva de
Shillips, a inflagao apare-
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cente, ou seja, a causali-
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No tocante ao formato nao-linear da curva de oferta, a literatura é
pouco fértl. Finn® discute a questio, mas utliza uma especificagio
linear na anilise empirica. No nosso modelo, sugenmos simples-
mente que o formato da curva pode ser aproximado por uma
hipérbole com o inverso da capacidade ociosa, que inclusive produz
resultados empincos mais consistentes do que a especifica¢iiq linear.
Os deslocamentos da oferta agreégada sdo 1denuficados pelos dfeitos
de ués vaniveis: cimbio; pregos de combustiveis e saldrio minimo.’
Outras vaniveis poderiam ser testadas, como os juros cobrados em
emprésumos’® para capital de giro € no desconto de duplicatas e os
avangos técnicos,!' mas este experimento fica para outra ocasido.

A causalidade entse ociosidade e inflagio ¢ um tema abordado de
formas distuntas. Pelo enfoque da curva de Phillips, a inflagio aparece
como vaniavel-dependente, ou seja, a causalidade flui da ociosidade
para a inflagfio.’? Em outros, a ociosidade € a vanivel explicada.® No
nosso modelo, a capacidade ociosa determina as pressdes nos pre-
¢os,* e, portanto, € a vanivel-explicativa. Assim, a causalidade flui da
uulizacio da capacidade instalada — ou seja, dos deslocamentos da
demanda agregada — para os pregos relaavos. £ de se esperar,
inclusive, a existéncia de retardos entre pregos € capacidade ociosa,
como mostram algumas evidéncias cmpircas.’ Esta questio pode
também ser examinada pelo enfoque de Granger-Sims, ' mas alguns
experimentos prévios (nio-reproduzidos aqui) nos nossos dados niio
moswaram resultados conclusivos. Na falta de indicagGes tedncas
sobre o tamanho das defasagens, a sua idennficagiio serd baseada na
estmagio empirica “ad hoc” de um modclo.

Considerando, portanto, os elementos acima, escrevemos (jue,

onde p, representa o prego relauvo do género industrial i; h,, o hiato
do produto do género i; ¢ f, os fatores de custo. Por definicio, um
aumento na ociosidade esti associado a uma diminui¢io nos pregos
relativos; € aumentos nao-esperados nos pregos de fatores (choques
de oferta), aumentos nos pregos relanvos do setor. Ou seja, secgundo a
expressio (1), existe uma relagiio inversa dos precos relativos com a
ociosidade (conseqiientemente no mesmo sentido com o inverso do
hiato) e direta com os pregos de fatores de prod ugio. Ainda como
condigio limite, quando a capacidadc ociosa € nula — no segmento
vertcal em y,— 0seu inverso € infinito, € qualquer deslocamento da
demanda para a direita tem um efeito nos pregos relativos igual ao
deslocamento vertical da demanda.
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lll. Os Resultados Empiricos

1. Os dados

Os dados sio trimestrais, extraidos das Sondagens Conjunturais da
Fundagio Getilio Vargas. A medida da capacidade ociosa u, € repre-
sentada pelo complemento da ualizagiio da capacidade instalada.

TABELA 1

Utilizagao da capacidade instalada %
Indastria de Transformagao, Brasil

Género da Industria Média 1V/94 1”5 11195
Geral 812 83 83 86
Bens de Consumo 80° 87 86 83
Bens de Capital 75° 78 71 79
Bens Intermediérios 85*° 88 87 90
Material de Construgao 79° 78 81 85
Metalurgia 83¢ 86 89 89
Mecanica 70° 79 79 81
Material Elétrico 73° 78 73 83
Material de Transporte 74¢ 91 86 91
Madeira 78¢ 86 84 83
Mobiliério 73° 84 81 87
Papel e Papelé&o 88° 95 95 95
Borracha 82° 87 94 95
Couros e Peles 75°¢ 72 71 73k
Quimica 84° 86 86 89
Farmacéuticos 79°¢ 78 82 83
Perfumaria 78¢ 93 85 82
Matéria Plastica 72°¢ 82 88 88
Téxtil 84° 89 89 89
Vestudrio 80° 77 85 85
Alimentos 74° 82 80 77
Bebidas 80° 81 86 80
Fumo 80° 7/al 81 86

Fonte: Sondagens Conjunturais da Fundagdo Getilio Vargas, Conjun-

tura Econdémica.
4 Periodo: 1968-1994.
P Periodo: 1970-1994.
€ Periodo: 1980-1994.
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A uulizagio média da capacidade instalada para a Indistria de T'rans-
formagio varia entre 70 %, para a Inddstria Mecanica, e 88 %, para
Papel e Papeldo, sendo a média brasileira de 81 %, abaixo do “limiar
de alerta” dos 85 % adotado nos Estados Unidos e na nossa tradigio.
As médias da Tabela 1 nio devem ser interpretadas como o limite
das pressdes inflaciondrias mais imntensas: correspondem simplesmen-
te 2 média da utilizagio da capacidade instalada. Supondo, porém,
que as séries de pregos relatvos oscilam em tomo da média igual a
um, para a qual todos os pregos relativos tendem a convergir no longo
prazo, as médias fornecem os limites de cada setor. Em todos os
géneros da Indistria, exceto Couros e Peles, a utilizagiio da capacida-
de instalada no tlamo trimestre de 1994 e no primeiro semestre de
1995 supera a média histérica. Em alguns casos — como na Metalur-
gia; Matenal de Transporte; Papel e Papelio; Borracha; Material
Plistico; e Téxtl — a taxa de utilizagiio beira os 90 %. Até onde a
média histdrica serve como limite de alerta, a situagio da Indistria de
T'ransformagiio € critica, antecipando pressdes nos pregos industriais.
O prego relanvo p; corresponde ao indice de pregos do final de
trimestre, por género da Indistria, Oferta Global, deflacionado pelo
Indice Geral de Pregos, Ofcrta GGlobal, publicados na Conjuntura
Lconémica. Os pregos reais dos fatores de produgio — pe, pc ¢ pw —
silo, respectivamente, a taxa de cimbio comercial (média mensal do
fim do trimestre); o Indice de Pregos por Atacado, Oferta Global,
Combustiveis e Lubrificantes; e o saldrio minimo nominal, todos
deflacionados pelo IGP/DI.

Os melhores resultados estio resumidos na Tabela 2, e os detalhes
completos das regressdes, no Anexo. Das estimativas podemos inferir
seis conclusaes:

a) no geral, o ajuste do modelo & sausfatério e preenche as hipéteses
bisicas. Os coeficientes de determinagio muiltipla sio acima do
imaginado inicialmente, considerando que a varidvel explicada
representa pregos relativos. A principal conclusiio € de ue os
pregos relativos dos setores industriais respondem aos ciclos da
capacidade ociosa, no Brasil, confirmando os resultados anteriores
de Chadha & Prasad e contradizendo os de Finn, para os Estados
Unidos.
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b) os pregos relativos reagem positiva e significaivamente i utilizagio
da capacidade instalada em 15 dos 23 casos analisados. Ou scja, o

aumento da utlizagfio da capacidade tende a produzir pressoes nos
pregos relaavos do setor.

¢) os pregos relativos reagem com retardo a capacidade instalada, em
22 dos 23 casos (exceto no caso da Indastria de Madeira). Em 12
géneros, o retardo € de um trimestre; em 7 géneros, de dois
trimestres; € em 3, de ués trimestres.

d) em principio, quanto maior a agregagiio da amvidade, maior tende-
na ser a sensibilidade do prego relatvo a capacidade instalada.
Porém, dos quinze parimetros significanvamente diferentes de
zero a5 %, apenas quatro géneros (Bens de Consumo; Bens de
Consumo Intermedidrio; Material de Construgio; € Mobilidrio)
tm estimanva menor do que Indistria de Transformagiio.

e) os setores industrials com pregos relativos mais sensiveis A capaci-
dade instalada sio, nesta ordem: Madeira; Vestudrio; Metalurgia;
Texul; Bens de Capital; Papel ¢ Papelao; Farmacuticos; Bebidas;
Maténa Pliasuca; e Couros e Peles.

f) os choques de oferta, sob a forma de mudangas nas pregos reais de
fatores de produgio, t€m impacto positivo ¢ significante sobre os
pregos relativos. Os de maior impacto, nos casos significantes, sio
os provenicntes da taxa de cimbio; pregos de combustivels e
saldrios. No agregado da Inddstria de Transformagio, a taxa de
cimbio e os pregos dos combustivels mostraram-se significantes,
enquanto o salirio (identficado pclo saldrio minimo) nilo apresen-
tou efeitos significantes. A taxa de cimbio € importante nos
deslocamentos da oferta dos géneros industriais de Bens de
Consumo; Bens de Capital; Bens Intermedidrios; [Farmicia;
Maténa Plastca; e Alimentos. O prego dos combustiveis afeta os
géneros de Metalurgia; Matenal Elétnco; Material de Transporte;
Quimica; Farmicia; Perfumaria; e Bebidas, enquanto os saldrios
t€m impacto significante na Inddstria de Bens de Capirtal; Consu-
mo Intermedidrio; Metalurgia; Material Elétrico; e Borracha.
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TABELA 2

Efeitos da utilizagao da capacidade instalada e de choques nos pregos relativos

Setor Uso da cap. Deslocamento da oferta
instalada Céambio Combustivel Salério

Geral? 1,611° 0,058 0,075 2 v
Bens de Consumo® 1,134° 0,036 o Lt
Bens de Capital® 2,537* 0,085 Sria 0,065
Bens Intermediérios® 1,463° 0,247 e 0,403
Material de Construg¢do® 1,504° =L i s 48
Metalurgia‘® 3,443 g 0,520 0,543
Mecénica‘ 1,595¢%" e s e
Material Elétricof 3,1423* St 0,629 0,419
Material de Transportef 0,751°" i 0,105 3
Madeira' 6,741 S 2%

Mobilidriof 1,254* N S z
Papel e Papeldof 2,263° e . - 5
Borracha* 0,925¢" gy -~ 0,205
Couros e Pelesf 1,790° e - s
Quimica‘ -2,1552" S 0,695 s
Farmacéuticos' 2,220 0,330 0,260
Perfumaria’ 0,7012" i3 0,319 -
Matéria Pl&stica‘ 1,810° 0,202 - e
Téxtile _ 3,208° 0,079
Vestudriof 5,9292 u— ! o
Alimentosf ) 2,264°" 0, 022" e o ax
Bebidas" 1,955 A 0,100 e
Fumo* 0,243b"

Fonte: RegressOes no Anexo.

Notagdo: O asterisco assinala os coeficientes ndo-significantes no nivel de 5%; a letra
a, variavel explicativa com retardo de um trimestre; b, com dois trimestres; c, com trés

trimestres; d, regressio com dados trimestrais para o periodo 1968-1994; e, 1970-1994; e
£, 1980-199%4.
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IV. Conclusoes e
Comentarios sobre
o Plano Real

A simples comparagao
das taxas de utilizagao da
capacidade instalada dos
ultimos trimestres com as
médias histéricas aponta
que as pressoes nos
precos industriais tendem
a ser mais exacerbadas
do que na média.

Os resultados empiricos para o Brasil confirmam o esperado: a uuliza-
¢iio da capacidade ociosa industrial tende a enxertar pressoes nos
pregos, € a pressio ¢ tio mais intensa quanto menor a capacldade
ociosa. Aumentos nos pregos de fatores de produgio bisicos também
afetam os precos relaavos dos géneros industnais, dependendo da
sua intensidade de utlizagio relativa. O modelo utilizou uma
especificagiio nilo-linear para a curva de oferta, baseada em uma
hipérbole, e os resultados empiricos foram superiores aos de uma
especificagio linear. Os dados das Sondagens Conjunturais da IFun-
dagiio Getdlio Vargas mostraram-se adequados para a andlise
empirica, ¢ devem ser usados no acompanhamento dos cfeitos da
politca de estabilizagiio do Plano Real.

A simples comparagiio das taxas de utilizagio da capacidade instalada
dos tltimos trimestres com as médias histdricas aponta ¢ue as pres-
sées nos precos industriais tendem a ser mais exacerbadas do que na
média. Praticamente todos os géncros estiio operando acima da
média, 0 que prenuncia pressecs crescentes nos pregos industrials,
no conceito de oferta global. As implicagées normativas dos nossos
resultados empiricos sio duas:

1. o excessivo aquecimento da demanda efetivamente desenvolve as
pressaes nos pregos relativos. Como os efeitos sio detasados no
tempo (de um a tr€s trimestres), muitas vezes nio sio percebidos.
Sem divida, a nova queda da capacidade ociosa observada no
primeiro trimestre de 1995 — nio incluida nos nossos experimen-
tos — terd um custo em termos de pressées nos precos industriais
ainda em 1995. Neste sentdo, a equipe enfrenta um dilema
delicado. Para esfriar as pressses de custo, uma solugiio sena
ampliar as importagées, através da valorizagiio crescente do Real,
que evitania o deslocamento para cima da curva de oferta (custos
de produgio). Por sua vez, esta politca prejudicaria as condigées
delicadas da balanga comercial. Os saldos cambiais negativos
teriam que ser impedidos com o aumento da taxa de juros interna,
na ponta das aplicagées financeiras, que por sua vez pressiona o
custo da rolagem da divida mobilidria. Deve-se considerar ainda
que, embora os juros nio tenham sido incluidos na andlise
empirica, eles sio um fator de custo e de pressio nos pregos
relaavos.
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2. no médio e longo prazo, a tinica solugiio para a estabilidade do Real

consistente com o crescimento sustentado da produgio € a retoma-
da dos investimentos {ixos. Em termos do nosso modclo, o au-
mento dos investimentos fixos expande a capacidade instalada e
esvazia as pressdes de pregos relanvos. Mais uma vez, a questio da
taxa de juros € extremamente sensivel. Nio basta que os prospec-
tos da economia brasileira sejam favordveis no médio e longo
prazos. Os investimentos fixos exigem também regras estivels,
uma politica tributina menos punitva ao capital, € juros reais mais
baixos. A polituca econdmica parece resumir-se na administragio da
taxa de juros, e adiar a reforma muladimensional do sctor piblico,
a Ginica Ancora segura para o programa de estabilizagiio.

Notas

1. Para uma andlise comparatroa dos efeitos dos planos keterodoxos em

drersas atrvidades, consulle Contador, C.R., “Planos de estabilizagio ¢ o
comportamento dos mercados: o que esperar com o Rea!”, Documento
de Trabalho 72 3, COPPEADIUFRJ, julho de 1994.

. Uma vis@o menos ortodoxa da curva de Phillips ¢ apresentada em

Contador, C.R., “Inflation and recession: fate or political choice in Braz!
today?”, Conference on the recent developments and future perspectrves of
the Braxilian economy, Iflorida Internationa! Unrversity, Miams, maio
de 1982, publicado em Salazar-Carrilo e Fendt (eds), "'he Brazilian
cconomy in the eighues, (New York, Pergamon Press, 1985), pp. 149-
166; Contador, C.R., *“Reflexoes sobre o dilema entre inflagdo e crescimen-
10 econdmico na década dos 807, Pesquisa e Planejamento ILcondmi-
co, vol. 15, n® 1, abril 1985, pp. 33-72; ¢ Contador, C.R., “On the causes
of the recent inflationary acceleration : a comment”, Brazilian liconomic
Studies, vol. 8, 1984, pp. 211-217.

. Para estimativas do produto potencial no Brasil em estudos recentes, ver

Contador, C.R., “Ciclos de ociosidade, desemprego e produto potencial :
estimativas e aplicagoes no Brasil”, Relatério COPPEAD, #2 287,
Janeiro de 1994; Cribari Neto, IF., “Persisténcias de inovagoes e politica
econdmica: a experiéncia do Il PND”, Revista Brasileira de Economia,
vol. 46, n* 3, julholsetembro de 1992, pp.413-428; Valls Pereira, P.L.,
“Istimagdo do hiato do produto via componentes ndo-observados™,
Revista de Econometnia, ano 6, n 2, novembro de 1986, pp. 47-68;
Baumann Neves, R., “Os ciclos na indistria de transformagio: um
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estudo da utilizado du capacidade - Brasil, 1955/75”, Rio de Janeiro,
BNDES, 1978; Mussi, C.I1.I. & Ohana, E.1.,” [nflagio e hiato do
produto: experiéncias e sugestdes”, "I'exto para discussilo, 72 259, [PEA.
Os estudos no Brasil associam o conceito de produto potencial ao limite
widximo de produgdo, enquanto na literatura dos Estados Unidos e nos
seus lroro-textos, o fimite potencial & aquéin do nesso conceito empirico. Ver
Shapiro, M.D., “Assessing the Federal Reserve’s measures of capacity and
wtitization”, Brookings Papers on LEconomic Acuvity, wno I, 1989,
pp-181-241.

. Para registros de depoimentos recentes, ver Iinn, M.G., “Is “high’ capacity

utilization inflationary?”, Federal Reserve Bank of Richmond,
Economic Quarterly, vol. 81, Inverno de 1995, pp. 1-16.

. Koenig, E.F., “Capacity utilization and the evolution of manufacturing

output: a closer look at the ‘bounce-back-effect’”, Research Department,
Working paper 94-02, Federal Reserve Bank of Dallas, 1994.

. Contador, C.R., “Crescimento econdmico ¢ combate & inflagio”, Revista

Brasileira de Economia, vol. 3/, janfinargo de 1977, pp. 131-167.

7. Contador, “Ciclos de ociostdade, desemprego...”, op. cil.

10. Cavalcant, R.O., "0 efeito da taxa de juros e da incerteza sobre a curva

de Phillips da economiia brasileira”, Revista de Econometria, vol. X,
n2 1, abril de 1990, pp. 143-158, conclui que a taxa de juros € impor-
tante para os deslocamentos da curva de Phillips.

11.

12.

. op. Cit.

. Um estudo cldssico sobre o papel de saliries no deslocamento da curva de

Plillips é o de Perry, G.L., Unemployment, money wage rates and
inflation, (cambridge, Ma., The MIT Press, 1966). Ver tumbém Gordon,
R.J., “Wage-proce controls and the shifting Phillips curve”, Brookings
Papers on iconomic Activity, vol. 2, 1972, pp. 385-421.

Aiyagan, S.R., “On the contribution of technology shocks to business
¢yeles”, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Quarterly Review,
vol. 18, Inverno de 1994, pp. 22-34, mostra que a tecnologia também
tem um papel smportante nos deslocamentos da curva de oferta.

Segundo a tradicdo das expectativas racionas, conforme Lucas Jr.,
R.E., “Econometric testing of the natural rate hypothesis™, em Eckstein,
0. (ed.), The econometrics of price determination conference,
Washington, Board of Governors of the Federal Reserve System, 1972,
pp- 50-59 ¢ “Some international evidence on output-inflation tradeoffs”,
American Economic Review, vol. 63, julho 1973, pp. 326-334;
Gordon, R.J., “Wage-price controls and the shifting Phillips curve”,
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Brookings Papers on Economic Acuwvity, vol. 2, 1972, pp. 385-421;
Sargent, T_J., “Rational expectations, the real rate of interest, and the
natural rate of unemployment, Brookings Papers on Economic
Acuvity, vol. 2, 1973, pp.429-480; Frredman, M., “Nobel lecture:
inflation and unemployment”, Journal of Polincal Economy, vo/. 85,
1977, pp. 451-472; ¢ outros.

13. Este enfoque tem poucos adeptos, porém os resultados sdo também
interessantes. Veja por exemplo, Contador, C.R., “Pleno emprego,
inflagdo e politica econdmica no Brasil”, apresentado no 111 Stmpdsio
de Economia da EPGE[FGYV, julko de 1976; “Crescimento economico e
combate ...”, op. cit.; e “Crescimento, ciclos economicos e inflagdo: uma
descrygdo do caso brastleiro”, Revista Brasileira de Mercado de
Capitas, vol. 4, setfdez 1978, pp. 379-401. A vantagem de considerar
a octosidade como varidvel dependente é que a estimativa da constante
da equagdo tem a dimensdo da taxa “natural” de ociasidade.

14. E outras varidvets importantes. Por exemplo Koenig, op. cit. mostra que
a uttlizado da capacidade quando atinge 83,5 % nas Estados Unidas
detona a implantagdo de noves investimentos fixos, anlerior ao limite
inflaciondrio dos 85 %.

15. Klein, L & Kletn, S., “Early warning signals of inflation”, em Balussa,

B. & Nelson, R. (eds.), Economic progress, private values and
. public policy: essays in honor of William IFellner, (Amsterdam,

North-Holland Pub., 1977) mastram que a capacidade ociosa antecede
a inflagdo e que as ciclos de pregos sdo estreitamente corvelacionados com
as ciclos de utilizagdo da capacdade instalada. Chadha, B. & Prasad,
E..”Interpreting the cyclical behavior of proces™, Staff Papers of the
Internaaonal Monetary Fund, vol. 40, 22 2, julko 1993, pp. 266-
298, conftrma que a inflagdo estd correlacionada com o ciclo medido pelo
htato.

16. Granger, G.W.J., “Some recent developments in a concept of causality”,
Joumal of Econometrics, vol. 39, 1988, pp. 199-211; Sims, C.A.,
“Money, income anda causality”, American Economic Review, vol.
02, set. 1972, pp. 540-552; Neftci, S.N., “Lead-lag relations, exogeneity
and prediction of economic time senses”, Econometrica, vol. 47, 1979,
pp- 101-113.
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Anexo:
As Regressoes

INSTITUTO ATLANTICO &  Junho de 1995
Pagina43



' i
Eim &= Claudio R. Contador

Capacidade Ociosa, Choques de Oferta e Inflag3o:
Notas para o Caso Brasileiro

({9l

O s niimeros entre parénteses representam a estatistica “t
de Student. A notagfio p corresponde ao prego do género
detlacionado pelo IGP/DI; v, a taxa de ociosidade; pe, a taxa de
cambio comercial deflacionada pelo IGP/DI; pe, o indice de prego
dos combustiveis deflacionado pelo IGP/DI; pw, o saldnio real; e B, o
operador-retardo no componente auto-regressivo ¢ de média-mével
de Box-Jenkins. O coeficiente de determinagiio miltipla estd corrig-
do pelos graus de liberdade.

1 - Indastria de Transformacao, agregado
Periodo: 1970-1994

p,= 09238 + 1,6114 u” | + 0,0583 pe_+ 0,0748 pc, +
(28,71) (4,12) 8,97)  (5/46)

+ (1-0,7079 B - 0,3237 B*) u,
(7,10) (3,22)

R*=75,1%

IF =60,79
SER =0,0470

2 - Industria de Bens de Consumo
Periodo: 1970-1994

(1- 0,6903 B - 0,3005 B?) D = 1,4020 + 1,1343 u! _ +
(6,79) (2,96) (1,09 (329

+0,0356 pe_ + 1,

(1,99)
R*=93,9%
I =366,19

SER = 0,0287

2 ®
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3 - Induastria de Bens de Capital
Periodo: 1970-1994

p, = 0,9058 + 2,5369 u" | +0,0852 pe_+ 0,0647 pc_+
(35,14)  (5,40) (6,83) (2,53)

+ (1-0,9041 B -0,5609 B?) u,_
(11,99) (8,54)

RZ= 886 %
F = 141,51
SER = 0,0730

4 - Indudstria de Materiais de Construcao

Periodo: 1970-1994

(1-0,9572 B) p, = 0,8303 + 1,5041 v _
(5,91) (2,69) (2,69

1

R2=289,1%
F =395,02
SER = 0,0543
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5 - Industria de Bens de Consumo Intermediario
Periodo: 1970-1994

p, = 0,5701 + 1,4629 u” , + 0,2467 pe_+ 0,4034 pw, +
(10,98) (2,17) (10,78) 9,31)

+(1-0,5914 B - 0,5246 B* - 0,3419 B4 u,
(4,83) (5,91) (3,43)

R*=943 %
[ =259,30
SER =0,1225

6 - Industria Metalurgica
Periodo: 1980-1994

p,=-0,1441 + 3,4427 u™ | + 0,5203 pe, + 0,5434 pw, +
(-1,28)  (3,03) (7,26) (7,02)

+(1-0,5793 B - 0,3215 B2 - 0,3296 B*) u,
(3,90) (2,48) (3,00)

R?=90,0 %
[ = 88,26
SER =0,1512
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5 - Indastria de Bens de Consumo Intermediario
Periodo: 1970-1994

p, = 0,5701 + 1,4629 u” , + 0,2467 pe_+ 0,4034 pw, +
(10,98) (2,17) (10,78) 9,31)

+(1-0,5914 B - 0,5246 B2 - 0,3419 B*) u,
(4,83) G691  GB43)

R?=943 %
I =259,30
SER = 0,1225

6 - Industria Metalurgica
Periodo: 1980-1994

p,=-0,1441 + 3,4427 u* | + 0,5203 pc, + 0,5434 pw, +
(-1,28)  (3,03) (7,26) (7,02)

+(1-0,5793 B - 0,3215 B2 - 0,3296 B*) u,
(3,90) (2,48) (3,00)

R?=90,0 %
I = 88,26
SER =0,1512
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7 - Indlstria Mecanica
Periodo: 1980-1994

D, = 1,1445 +1,5951 u , + (1-0,7532B -0,6726B%-0,3296 B*) u,

23,70) - (1598) (6,27) (6,08)  (3,43)
R?=63,1%

IF =25,35
SER = 0,0991

8 - Indudstria de Material Elétrico
Periodo: 1980-1994

P, = 04163 +3,1420 u!  + 0,6291 pc_+ 0,4191 pw, +
(2,69)  (1,09) (6,61) (4,11)

+(1-0,9936 B -0,5304 B?) u,

(8,28) (4,45)
R?=83,24 %
F =58,62

SER =0,2017
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9 - Indistria de Material de Transporte
Periodo: 1980-1994

P, =0,1336 + 0,7509 ul L +0,1047 pc.+ 07211 p_ + u,
(1,12)  (0,71) (2,32) (7,83)

R?= 66,08 %
F =3736
SER =0,1083

10 - Inddstria de Madeira
Periodo: 1980-1994

(1-0,7846 B) p, = -0,4504 +6,7413 u™ +(1-0,3494 B) u, .
(11,51) 6,13)  (5,82) (2,54)

R%=280,99 %
F =83,34
SER = 0,0809
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13 - Industria de Borracha
Periodo: 1980-1994

(1-1,1080 B2+ 0,2783 B%) p, = 0,8448 + 09254 ul _ +

+ 0,1619 pw,, + (1-0,9183 B) u,

(2,38) (17,56)
R?=90,49 %
F =99,96

SER =0,1172

14 - Industria de Couros e Peles
Periodo: 1980-1994

(1-0,3739 B2-0,2914 B*) p_= 0,9210 + 1,7902 e
(3,57) (2,93) 9,58) (0,89)

+(1-0,8876 B) u,

(12,91)
R? = 67,66 %
F =28,72

SER =0,1132
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15 - Indastria Quimica
Periodo: 1980-1994

p,=0,4936 - 2,1547 u? | + 0,6949 pc, +u,
4,63) (-2,16) (15,46)

R*=81,96 %
F =132,71
SER =0,1281

16 - Industria Farmacéutica
Periodo: 1980-1994

(1 - 0,5147 B2-0,3929 B%) p = 0,7906 + 2,2202 u™ | +
(3,81) (2,78) (1,10)  (1,00)

+0,3301 pe, + 0,259 pc, + (1 - 0,8876 B) u,
@,11) (2,41) (27,69)

RZ=71,56 %
F =13,99
SER = 0,1042

INSTITUTO ATLANTICO &  Junho de 1995

DAarminah4



42505 D0 WSTITUTG ATLANTICo (RSN

Capacidade Ociosa, Choques de Oferta e Inflagzo:
Notas para o Caso Brasileiro

17 - Induastria de Perfumaria, Saboes e Velas
Periodo: 1980-1994

(1-0,7618 B) p, = 0,5717 + 0,7005 u* _, + 0,3191 pc, +
(10,60) (3,25)  (1,23) (2,54)

+(1-0,7308 B) u,
(5,74)

R?=7556 %

F =27,28

SER =0,1019

18 - Industria de Matéria Plastica
Periodo: 1980-1994

(1-0,8647 B) p, = 0,9542 + 1,8096 u™ , + 0,2024 pe , +u,
(10,78) 447) (1,36) (1,81)

R?= 280,80 %
F =79,56
SER = 0,1101
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19 - Indudstria Textil
Periodo: 1980-1994

(1 -0,9657 B) p, = 0,6869 + 3,2084 u“‘_1 +0,0789 pw,_+ u,
(23,15) 0,74) @422 (1,48)

R?=92.46 %
F =234,00
SER = 0,1058

20 - Indastria de Vestuario
Periodo: 1980-1994

(1-0,7747B) p, = 1,3410 + 59290 u  +
(11,91) (7,51)  (2,29)

+(1-0,3311 B -0,3574 BY) u,
(2,68) (2,91)

R?=81,23 %
F =62,67
SER = 0,1978
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21 - Inddstria de Alimentos
Periodo: 1980-1994

p, = 0,1330 + 2,2638 u™ , + 0,0223 pe_, + 0,7532 p,, + u,
(1,21) (1,20 (1,62) 9,25)

R? = 64,49 %
F =3491
SER = 0,0520

22 - Indudstria de Bebidas
Periodo: 1980-1994

(1-0,9105 B) p, = 05781 + 1,9550 u__ + 0,1001 pe, + u,
(15,32) @13)  (329) (1,55)

R*=73,39%
F =53,40
SER = 0,0702
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23 - Industria do Fumo
Periodo: 1980-1994

p, = 0,2035 + 0,2430 u? , + 0,7722 p,, +1,
(2,51)  (1,32) (9,46)

R*=61,03 %
F =45,63
SER = 0,1029
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