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Resumo: O obxectivo do presente artigo pode ser descrito nos seguintes puntos principais. En primeiro
lugar, a andlise dos efectos macroeconomicos da politica monetaria, principalmente en canto ds stas
repercusions nas esferas real e nominal da economia (impacto sobre os niveis de output, do emprego e
dos prezos). Este estudio sobre a oportunidade e eficacia relativa da politica monetaria mostrase actual na
medida en que quedan por resolver duas cuestiéns chave en termos de evolucién do pensamento eco-
ndmico: a) céles son as determinantes do ciclo econémico e b) qué papel desenvolve o Estado na estabili-
zacion macroecondmica. En segundo lugar, e con fundamento nas teses que avogan que 0s prezos se
axustan dunha forma gradual a situacions de desequilibrio, procurase mostrar que a opotunidade e
eficiacia relativa da politica monetaria, como instrumento de xestion da demanda agregada, depende, nun
alto grao, da natureza do proceso inflacionario existente na economia. Finalmente, procédese, a través da
realizacion de tests empiricos adecuados a un nivel interacional, a verifica-la compatibilidade entre os
aspectos tedricos referidos e a realidade econdmica, principalmente no tocante & importancia da politica
monetaria como instrumento de estabilizacion macroecondmica, no contexto das relacions existentes entre
inflacién, frecuencia do axuste dos prezos e o “dilerna” producto-inflacion.

Palabras Clave: Politicas de xestion da demanda agregada; Eficacia e oportunidade da politica monetaria;
Estabilizacion macroecondmica; Combate 6 desemprego; Unidn econdmica e monetaria e perda de auto-
nomia das politicas monetaria e cambiaria; Flexibilizacién dos criterios de converxencia.

STICK PRICES, MONETARY POLICY AND THE OUTPUT-INFLATION TRADE-OFF
Summary: The objective of this study can be consolidated in the framework of the following principal
points. First, an analysis of the macroeconomic effects of monetary police, principally in its repercussions in
the real and nominal economis sphere (it's impacte on output, employment and prices levels). The study of
the relative efficacy and opportunity for adoption of monetary police shows the actual measure in continuing
to resolve two essential questions in terms of the evolution of economic thought: a) wat are the determi-
nants of business cycle? and b) what the role does the government have in macroeconomic stabilization?
Second, based in the theses that advocate that prices adjust in a gradual form to disequilibrium situations,
which seek to demonstrate that the opportunity and relative efficacy of monetary policy in macroeconomic
stabilization depends to a large extend on the nature of the inflactionay process which exists in the econo-
my. Finally, we proceed with a study, using adequate empirical tests at the international level, of the oppor-
tunity and relative efficacy of monetary police in the context of existing relations in the economy between in-
flation, frequency of price adjustment and the “trade-off" output-infiation.
Kewords: Saggregate demand management policies; Efficacy and opportunity of monetary policy; Macro-
economic stabilization; European and monetary union and lost of autonomy and exchange policy; Flexibi-
lity of the convergence criteria.

INTRODUCCION

A andlise da eficiacia e oportunidade da politica monetaria como instrumento de
estabilizacién macroeconémica, principalmente en canto 4s sdas posibles repercusiéns
nas esferas real e nominal da economia (imposta sobre os niveis do producto, do em-
prego e dos prezos) mostrase actual na medida na que seguen sen resolverse dias cues-
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tiéns esenciais en termos de evolucién do pensamento macroeconémico: a) céles son as
determinantes do ciclo econémico e b) qué papel lle corresponde 6 Estado na estabiliza-
cion do ciclo econémico.

A resposta ds dias preguntas segue suscitando polémica, a pesar dos significativos
progresos verificados tanto no dmbito teérico como no empirico. De af a actualidade e
relevancia do tema, en especial, en canto 6 papel do factor monetario na xénese e desen-
volvemento das fluctuaciéns econémicas, asi como sobre o uso da politica monetaria na
estabilizacién macroecondmica.

Neste sentido, despois dunha breve andlise das principais correntes tedricas presentes
e dunha sintese dos principais resultados da investigacion empirica sobre a problematica
da eficacia e oportunidade da politica monetaria, intentarase mostrar, con fundamento
nas teses que defenden que os prezos se axustan dunha forma gradual a situaciéns de de-
sequilibrios (debido a conflictos nominais), que o grao de eficacia e oportunidade das
medidas de politica monetaria depende da natureza do propio proceso inflacionario en
curso na economia. Sera relevante, nese caso, a analise dos posibles efectos reais e nomi-
nais na economia, debido 4 aplicacién de politicas monetarias no marco das relacions
existentes na economia entre a inflacién, a frecuencia do axuste dos prezos e o "trade-
-off" output-inflacion. Asi, para paises caracterizados por procesos inflacionarios relati-
vamente moderados, cémpre sublifia-lo feito da implementacion de politicas monetarias
como instrumento de estabilizacién macroeconémica se se revelan oportunas e eficaces.

AS CORRENTES TEORICAS EN CONFRONTACION

Presentamos, esencialmente, ddas lifnas de pensamento bdsicas na explicacion do ci-
clo econémico e da relevancia da politica monetaria como instrumento de estabilizacion
macroeconémica: as correntes de "inspiracion liberal ou cldsica" e as correntes de "ins-
piracion keynesiana".

As correntes de inspiracion liberal ou cldsica aséntanse na construccién de modelos
de equilibrio de raiz walrasiana, basedndose no presuposto da estabilidade inherente do
sector privado e na crenza no bo funcionamento dos mecanismos do mercado. A adop-
cién de comportamentos "6ptimos” ("maximizadores") por parte dos axentes econémicos
individuais e a perfecta flexibilidade dos mercados (dos salarios e dos prezos nominais)
determinan que o funcionamento macroeconémico normal se caracterice pola existencia
de equilibrio con pleno emprego (6 nivel da taxa natural do producto e do emprego). As
fluctuacions econdmicas resultan de "faltas de informacion” (Friedman, 1968) ou da ve-
rificacién de "erros non sistematicos das expectativas" (Lucas, 1973) por parte dos axen-
tes econémicos (de que son exemplos os modelos monetaristas e os modelos das expec-
tativas racionais).

~O libre funcionamento dos mecanismos do mercado (para o cal o Estado debe im-
pofier condiciéns) €, en principio, suficignte para o regreso espontineo da economia 6
pleno emprego. Medidas de politica deliberadas para afecta-las variables reais da econo-
mia tefien esencialmente efectos desestabilizadores (efectos de "crowding-out" e proce-
sos inflacionarios) que acaban por reduci-lo benestar social.
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Recentemente, os modelos reais dos ciclos econémicos ("real business cycles mo-
dels") (Long e Plosser, 1983) apuntan para o caricter endéxeno da moeda. O ciclo eco-
némico € xustificado no esencial como respostas "6ptimas" dos axentes econémicos a
perturbacidns reais eséxenas'.

Destes modelos deriva loxicamente a maior ou menor inoportunidade e ineficacia das
politicas de estabilizacién macroeconémica, en particular no tocante 4s medidas de poli-
tica monetaria. En efecto, no que concerne 4 politica de estabilizacién macroeconémica
s0 lle € recofiecida 4 politica monetaria a responsabilidade de asegura-la estabilidade da
taxa de inflacién 6 mais baixo nivel.

En canto ds correntes de inspiraciéon keynesiana, sostefien que os mecanismos do
mercado non aseguran espontaneamente unha traxectoria de crecemento con pleno em-
prego e estabilidade dos prezos. O ciclo econémico explicase por alteraciéns na demanda
agregada orixinadas sobre todo polo comportamento do sector privado, alteraciéns que
non son corrixidas espontaneamente polos mecanismos do mercado. Fundaméntase asi e,
en xeral, no plano tedrico a responsabilidade do Estado no que concerne 6s obxectivos de
pleno emprego, da estabilizacién dos prezos e da promocién do crecemento e do desen-
volvemento econdmico.

A investigacion tedrica e empirica mdis recente neste campo citou a construccién de
modelos que se asenten en sélidos fundamentos microeconémicos e que, 4 vez, expli-
quen os desequilibrios macroeconémicos mdis significativos que se verifican nas econo-
mias actuais, en particular os fenémenos de recesién (e do desemprego) acentuados e
persistentes. O contrario das teses dos contratos salariais® (Taylor, 1979, 1980), biscase
agora sobrepasa-las contradiccions tedricas daquelas teses, en particular no nivel micro-
econdmico, de forma que se poidan xustifica-los fenénemos do desequilibrio dos mer-
cados e da rixidez nominal. Nesta perspectiva, a investigacién pasa do mercado de tra-
ballo 6 mercado de bens.

Verbo do funcionamento do mercado de traballo, verificase o predominio dos mode-
los de "eficiencia dos salarios" ("efficiency wages") xustificativos da manutencién de sa-
larios superiores s salarios de equilibrio e, como consecuencia, a existencia dun elevado
e persistente desemprego (Yellen, 1984). A explicacién das fluctuaciéns econémicas
centralizase, d sia vez, no funcionamento do mercado de bens, construindose para eses
modelos que presuponen a predominancia de estructuras de mercado en concorrencia im-
perfecta (monopolistica) e a existencia de pequenos custos de axuste dos prezos —'"small
menu costs" (Blanchard e Kiyotaki, 1987; Mankiw, 1985)— ou a verificacién de com-
portamentos case racionais —"near rational behaviour" (Akerloff e Yellen, 1985a)— co
obxectivo de explica-lo comportamento e dindmica dos prezos, producto e emprego.

Os modelos "small menu costs" estéticos procuran explica-lo fenémeno da rixidez
nominal (partindo da idea de que inicialmente tédalas empresas se sitdan 6 nivel do
prezo "6ptimo") como resultante de comportamentos racionalizados, unha vez que o
afastamento por parte dunha empresa individual da sda posicién de maximo lucro ("first

Conﬂu.tos na productividade no lado da oferta e conflictos nos gastos piblicos no lado da demanda.

® A finais da década dos 70 presupofiense expectativas racionais que, xunto co abandono da idea do equilibrio dos mer-
cados, fai que se asuma o fendmeno da rixidez dos salarios nominais.
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best"), que provén do feito de non proceder 6 axuste inmediato do seu prezo 6 prezo de
equilibrio, non implica unha perda de lucro significativa (efectos de segunda orde). Esta
rixidez dos prezos mominais, resultante de decisiéns "fundamentadas no eido microeco-
némico" ("second best") por parte das empresas individuais, serve de modelo para expli-
ca-los significativos axustes nas cantidades —nos niveis do producto e emprego (efectos
de primeira orde}— que os feitos revelan (Blanchard e Kiyotaki, 1987; Ball e Romer
1987a).

Téfiense aducido obxeccidns a esta andlise pola posibilidade de verificarse equilibrios
muiltiples ("multiple equilibra"). Asi, os resultados dunha empresa individual dependen
das expectativas que se formulen en canto 6 comportamento, en termos de politica de
prezos, das restantes empresas con respecto 6s conflictos nominais. En extremo, poden
ocorrer didas situaciéns: a) ou ningunha empresa altera os prezos (resposta keynesiana-
-axuste via cantidade); b) ou tédalas empresas axustan plenamente os seus prezos (res-
posta cldsica-axuste via prezos) (Blanchard e Kiyotaki, 1987; Rotemberg, 1987).

O paso a modelos "small menu costs" dindmicos (implicando de partida que non téda-
las empresas se sitiien 6 nivel do prezo "6ptimo") non se revela unha tarefa facil. Asi, a
explicacién do fenémeno do axuste gradual dos prezos e, como consecuencia, das fluc-
tuaciéns econémicas, pasa en concreto pola definicién das "regras de establecemento dos
prezos" realizadas polas empresas. A adopcién de "regras dependentes da situacién eco-
némica xeral" ("state pricing rules") (como sexa a regra S.s) conduce 4 rixidez nominal e
4 non neutralidade da moeda sempre que, con variacions discretas na oferta monetaria
(Rotemberg, 1987), se constate a existencia dunha distribucién non uniforme dos prezos
reais no intervalo S.s (Blanchard, 1987), ou cando mediante reducciéns no crecemento
da oferta de moeda, as empresas individuais desexen altera-los limites do propio inter-
valo S.s (Tsiddon, 1987). Nese contexto, a hipétese de conciliacién entre os modelos
"small menu costs" e o fendmeno da neutralidade da moeda, baseada en presupostos co-
mo a distribucién uniforme dos prezos reais no intervalo S.s e o crecemento continuo da
oferta monetaria, parece ser demasiado restrictiva e fraxil (Caplin e Spulber, 1987).

A amplitude da rixidez nominal e das fluctuaciéns econdémicas dependen, no caso da
adopcién de "regras dependentes do tempo” ("time pricing rules"), de que os prezos se
mantefian sen alteracion periodicamente e do grao de sincronismo (ou de alternancia) en
que as empresas procedan 6 axuste dos seus prezos fronte a conflictos monetarios (Ball,
Mankiw e Romer, 1988). Dende a concepcién das empresas como un todo, a resposta
éptima a un aumento da oferta monetaria € o aumento simultdneo dos prezos individuais
("first best"). Na practica, non obstante, o sincronismo perfecto non se verifica. Entre os
argumentos tedricos que se apuntan para a "alternancia”, como situacién estable no
establecemento dos prezos, destacanse:

a) A existencia dun pequeno grao de complementariedade estratéxica —"strategic
complementarity"— no establecemento dos prezos, implicando que unha empresa
individual tena pouco estimulo para seguir de forma madis ou menos automadtica as
decisions das restantes empresas en resposta a choques agregados (Blanchard,
1982, 1987).
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b) A verificacién de "conflictos especificos da empresa” —"idiosyncratic shocks"—,
en particular, alteracions na productividade das empresas e o cardcter propio da
produccidn e venda dos seus productos. De cara 4 verificacion de "conflictos agre-
gados" e "conflictos especificos”, as empresas tefien interese en proceder ¢ axuste
temporal dos prezos con ocasién da verificaciéon do segundo daqueles conflictos
(Ball e Romer, 1987b, 1987c).

c) Problemas de coordinacién no axuste dos prezos individuais, o que implica a
necesidade de formularse expectativas (previsions) en canto 6 comportamento das
restantes empresas. Alteraciéns inoportunas do prezo individual poden afectar 4
competitividade e 6s resultados da empresa. Esperando obter "vantaxes de informa-
cion” (en canto 4 evolucién da envolvente macroeconémica) serd vantaxoso para a
empresa agarda-la reaccién das demais empresas e s6 despois axustar eventualmen-
te o seu prezo (Ball e Cecchetti, 1988).

En resumo, os modelos dindmicos de axuste gradual dos prezos pretenden explicar
cunha sélida fundamentacién microeconémica a persistencia de prezos de desequilibrio
sen que se desencadee calquera mecanismo automdtico de correccién nos mercados, po-
déndose asi inferir que nunha economia na que predomina a estructura de concorrencia
imperfecta (monopolistica) sexan relativamente oportunas e eficaces medidas de politica
monetaria como instrumento de estabilizacién macroeconomica.

A relacion existente entre a taxa de inflacion, a frecuencia do axuste dos prezos e o
“trade-off" output-inflacién (a natureza do proceso inflacionario en curso na economia)
definen , na prictica, o maior ou menor grao da oportunidade e eficacia da politica mo-
netaria. Esta dltima andlise, con todo, non € xeneralizada nin ten soporte tedrico nin em-
pirico consensual.

ESTUDIOS EMPIRICOS RELEVANTES

Os modelos empiricos que directa ou indirectamente, e é longo das tltimas décadas,
vefien a ocuparse da problematica da neutralidade ou non neutralidade monetaria revela-
ronse pouco concluintes, a pesar dos significativos progresos na investigacién, en parti-
cular, no que se refire 4 metodoloxfa da investigacién. No tocante 4 andlise empirica, ba-
seada en estatisticas de dmbito internacional, dos determinantes do "trade-off" output-
-inflacién que constitien o micleo do presente estudio, merecen ser salientados algiins
traballos como os seguintes:

a) Os traballos de R. Lucas (1973) e J. Alberro (1981) tefien por obxectivo analiza-las
principais proposiciéns do modelo de informacién imperfecta da nova teoria clési-
ca. Demostran que o "trade-off" output-inflacién é funcién da variabilidade do out-
put (demanda agregada) nominal. Asi, canto mdis elevada sexa a variabilidade do
output nominal mdis inclinada serd a curva de Phillips e, polo tanto, mdis baixo se-
rd o valor do pardmetro representativo do "trade-off" output-inflacién porque os
"erros de apreciacion” dos axentes econémicos diminden con aquela variacién.
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b) Pola sda parte, L. Ball, N. Mankiw e D. Romer (1988) demostran, contrariando o

estudio anterior, que é o comportamento da taxa de inflacién media (a través da

endoxeneizacién do "timing" do axuste dos prezos) o principal determinante do
z . 1 : e

comportamento do pardmetro representativo do "trade-off" output-inflacién’.

A EVIDENCIA INTERNACIONAL ESPECIFICA

A investigacién empirica que serve de soporte 6 presente traballo ten como obxectivo
dar unha contribucién no dominio da valoracién dos determinantes do comportamento do
"trade-off" output-inflacién, pola sda importancia na avaliacién da oportunidade e pola
eficacia da politica monetaria como instrumento de estabilizacién macroeconémica. To-
mouse como modelo tedrico de referencia o modelo desenvolvido por L. Ball, N. Man-
kiw e D. Romer (1988). No que se refire & investigacion empirica subxacente, cémpre
realza-los seguintes aspectos que se cre que poderan, dalgunha forma, contribuir positi-
vamente 4 temdtica sobre a eficacia e a oportunidade da politica monetaria na estabiliza-
cién macroeconémica:

A) Valoracién do modelo con base nunha mostra ampla que abrangue 59 paises e que

se refire a datos estatisticos actualizados para o periodo de 1960-1987. O obxecti-
vo central do traballo serd tratar de explicar con fundamentos tedricos sélidos a ra-
z6n da variacion verificada na estimacion do pardmetro do "trade-off" output-in-
flacidn entre os diferentes paises. O mesmo modelo tedrico suxire que 7 deberd
asumir valores relativamente baixos cando a variabilidade do output nominal é
elevado e en pafses onde o nivel de inflacién medio é tamén elevado (cadro 1).

B) A fonte estatistica principal deriva das publicacions regulares International Fi-

nantial Statistic elaboradas polo Fondo Monetario Internacional. As principais va-
riables estatisticas s que se recorreu e que se consideraron relevantes para o pre-
sente estudio foron os valores medios e os valores das desviacidns tipo, respecti-
vamente, do crecemento econdmico real (PIB ou PNB real), da inflacién (medida
polo deflator do PIB ou PNB) e do crecemento econémico nominal (PIB ou PNB a
prezos correntes). A expresién analitica que permitiu a estimacién de T, o pardme-
tro representativo do "trade-off" output-inflacién (no que 0 < 1, < 1), € descrito da
seguinte forma: Y= constante +TAx+Ay, +Y fempo, onde a variable dependente
estd representada polo log do output real e explicada, para mais dun termo in-
dependente, por unha parcela representativa do valor do output real cun grao de

desfasamento (lag) en termos de periodos de tempo (Ay, ), por unha parcela re-
presentativa do factor tempo (y tempo, "time-trend") e, finalmente, por unha par-
cela atribuida 4s variables da demanda agregada (output) nominal (tAx, ). O valor

Ball, Mankiw e Romer (1988) utilizaron para ese fin unha funcién cuadritica (non linear) do tipo 7=constante +

+al +bT% co, +do?  onde T expresaria a inflacién media e o, representaria a desviacidn tipo de crecemento do out-

put nominal.
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de 7mide o efecto sobre o output real resultante dunha variacién da demanda agre-
gada nominal.

Cadro 1.- Estatisticas descritivas sobre a inflacién e o output para unha mostra global selecciona-
da abranguendo 59 paises. Perfodo escollido 1960-1987

Periodo da Crecemento real Inflacién Crecemento nominal
Pais mostra Media Desv. tipo Media i Desv. tipo Media i Desv. tipo

Africa do Sur 1960-86 0.036 i 0.026 0.089 H 0.056 0.126 i 0.050
Alemafia 1960-87 0.030 0.022 0.040 ) 0.016 0.070 0.027
Arxentina 1975-86 0.0006 i 0.058 1.228 0.592 1.228 0.579
Australia 1960-87 0.038 0.022 0.071 i 0418 0111 0.030
Austria 1964-87 0.031 0.019 0.050 1 0.016 0.081 0026
Bélxica 1960-87 0.033 0.023 0.049 0.026 0.082 i 0028
Bolivia 1964-86 0.029 0.041 0.601 1.162 0.630 1.142
Brasil 1965-86 0.061 0.043 0.482 0.323 0.544 0.309
Canad4 1960-86 0.041 H 0.023 0.056 H 0.030 0.098 H 0.031
Chile 1960-86 0.017 0.073 0.593 0.659 0.611 0636
Chipre 1960-87 0.050 0.090 0.060 0.039 0.110 i 0097
Colombia 1960-87 0.047 0.018 0.167 0.063 0.214 i 0057
Corea 1960-87 0.084 0.041 0.138 0073 0.222 0.075
Costa Rica 1960-87 0.046 0.038 0:124 0.131 0.170 0.106
Dinamarca 1960-87 0.031 0.025 0.073 0.021 0.104 0.024
Ecuador 1960-86 0.057 : 0.047 0.118 0.102 0.175 0.094
0O Salvador 1960-87 0.029 0.046 0.074 0.082 0.104 H 0.080
Espafa 1960-86 0.046 0.031 0.105 0.045 0.151 0.036
EUA 1960-87 0.030 0.023 0.049 0.025 0.080 0.023
Filipinas 1960-87 0.042 0.033 0.103 0.080 0.145 0.069
Finlandia 1960-86 0.038 0.024 0.080 0.038 0.118 0.038
Francia 1960-87 0.038 3 0.022 0.068 0.031 0.106 i 0025
Grecia 1960-87 0.046 0.036 0.105 0.075 0.152 i 0056
Guatemnala 1960-86 0.039 0.032 0.064 0.081 0.104 0.079
Holanda 1960-87 0.034 H 0.026 0.052 0.033 0.086 i 0.042
Honduras 1960-86 0.038 & 0.033 0.054 0.032 0.092 0042
India 1960-86 0.038 0.035 0.075 0.050 0.114 i 0.048
Indonesia 1961-85 0.054 0.033 0.422 : 0.582 0.477 H 0.569
Irdn 1961-85 0.058 0.087 0.099 0.128 0.157 i 0137
Irak 1961-85 0.065 0.054 0.082 0.210 0.148 i 0213
Irlanda 1960-86 0.036 0.023 0.092 0.051 0.129 i 0055
Islandia 1960-87 0.040 0.051 0.247 0.150 0.287 : 0.132
Israel 1960-86 0.062 : 0.040 0.379 i 0418 0.442 i 0400
Itahia 1960-87 0.037 0.026 0.101 0.069 0.138 0.063
Luxemburgo 1960-86 0.047 =i 0.058 0.039 = 0057 0.087 0.059
Marrocos 1960-85 0.040 0.044 0.062 0.054 0.102 0.064
México 1960-86 0.052 0.037 0.186 0.188 0.238 0.159
Nicaragua 1960-86 0.028 0.084 0.171 0.311 0.200 0.296
Nixeria 1960-85 0.035 i 0106 0.096 0.118 0.132 0.151
Noruega 1960-87 0.042 i 0.019 0.058 : 0.042 0.101 H 0.037
Panami 1960-86 0055 i 0034 0041 i 0031 0.046 i 0043
Paquistin 1960-87 0.046 0.032 0.075 : 0.050 0.121 0.060
Paraguai 1960-87 0.051 0.035 0.106 j 0.083 0.158 0.092
Peri 1960-85 0.034 0.043 0.283 0.266 0.317 % 0.243
Portugal 1960-85 0.046 i 0.035 0.108 0.082 0.154 0.066
Reino Unido 1960-87 0.023 0.020 0.078 f 0.053 0.102 0.044
Rep. Domin. 1960-87 0.049 0.055 0.071 0.078 0.121 0.093
Singapur 1960-87 0.079 i 0.040 0.030 0.039 0.109 i 0.063
Sri-Lanka 1960-84 0.050 0.027 0.079 i 0.078 0.130 t0079
Suecia 1960-87 0.028 0.019 0.068 0.029 0.097 0.022
Suiza 1960-86 0.026 0.029 0.045 0.022 0.072 0.033
Tailandia 1960-87 0.065 0.019 0.049 0.053 0.115 0.058
Tunicia 1960-83 0.062 i 70045 0.059 0.059 0.121 i 0.055
Turquia 1960-83 0.051 0.032 0.187 0.171 0.239 0.154
Uruguai 1960-87 0.015 i 0.040 0417 0.186 0.433 i 0195
Venezuela 1960-86 0.037 0.036 0.068 0.088 0.105 0084
Xamaica 1960-86 0.015 H 0.046 0.112 H 0.087 0.128 H 0.067
Xapon 1960-87 0.067 0.040 0.046 ; 0.043 0.114 i 0050
Zaire 1960-86 0.027 i 0.042 0.282 5 0.215 0.309 : 0.203
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De acordo coa metodoloxia descrita, foron estimados os valores dos parametros re-
presentativos do "trade-off" output-inflacion para un universo composto por 59 paises,
visando a integracién de tédolos paises que compoiiian as mostras estatisticas de traba-
llos empiricos anteriormente realizados e que nés xa referimos (cadro 2).

Cadro 2.- Estimaci6ns do "trade-off" para unha mostra seleccionada abranguendo 59 paises. Pe-

riodo escollido 1960-1987

Rixidez dos prezos, politica monetaria e o dilema...

Pais Periodo da | Pardmetro de T-Statistics
mostra "Trade-off"' (9
Africado Sur | 1960-86 0.311 3.921
Alemafa 1960-87 0.725 8.303
Arxentina 1975-86 -0.033 -1.367
Australia 1960-87 0.137 0.810
Austria 1964-87 0.681 6.945
Bélxica 1960-87 0.569 4.201
Bolivia 1964-86 0.013 1.722
Brasil 1965-86 -0.068 -0.789
Canadi 1960-86 0.609 4.932
Chile 1960-86 -0.052 -1.760
Chipre 1960-87 0.886 11.389
Colombia 1960-87 0.079 0.822
Corea 1960-87 0.338 2977
Costa Rica 1960-87 -0.225 -2.618
Dinamarca 1960-87 0.695 5.055
Ecuador 1960-86 0218 1.516
O Salvador 1960-87 0.365 4515
Espaiia 1960-86 0.136 1.331
EUA 1960-87 0.624 4.557
Filipinas 1960-87 -0.024 -0.256
Finlandia 1960-86 0.437 3916
Francia 1960-87 0.204 1.175
Grecia 1960-87 0.180 1.426
Guatemala 1960-86 0212 1723
Holanda 1960-87 0.561 4250
Honduras 1960-86 0.573 5.551
India 1960-86 0.052 33n7
Indonesia 1961-85 -0.023 -2.033
Irdn 1961-85 0.371 3.345
Irak 1961-85 -0.007 -0.080
Irlanda 1960-86 0.291 3.318
Islandia 1960-87 -0.018 0.178
Israel 1960-86 -0.005 0.153
Italia 1960-87 0.109 1.409
Luxemburgo 1960-86 0.436 2.456
Marrocos 1960-85 0.396 3.548
México 1960-86 -0.314 -3.686
Nicaragua 1960-86 0.053 0.741
Nixeria 1960-85 0.543 5.516
Noruega 1960-87 0.142 1.635
Panami 1960-86 0.528 6.111
Paquistin 1960-87 0.318 2.802
Paraguai 1960-87 0.298 3.478
Pert 1960-85 -0.590 -0.542
Portugal 1960-85 0.428 2.560
Reino Unido 1960-87 0.064 0.516
Rep. Domin. 1960-87 0.413 4.257
Singapur 1960-87 0.570 8.705
Sri-Lanka 1960-84 0.078 0.704
Suecia 1960-87 0.310 2139
Sufza 1960-86 0650 6237
Tailandia 1960-87 0.146 2712
Tunicia 1960-83 0.525 3.097
Turqufa 1960-83 -0.089 -1.338
Uruguai 1960-87 0.042 0.891
Venezuela 1960-86 0.108 1.515
Xamaica 1960-86 0.139 0.880
Xap6n 1960-87 0.143 0.748
Zaire 1960-86 -0.036 -0.827
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A través da figura 1 preséntase a ilustracién gréfica do pardmetro do "trade-off" (1)
relativo 6 nivel da inflacién media. Esa representacién lévanos 4 idea da existencia
dunha relaci6n negativa entre o devandito pardmetro e a variable inflacién media.

A observacién empirica da devandita mostra condiicenos 6 establecemento dunha re-
lacién inversa e estatisticamente significativa entre o pardmetro representativo do "trade-
-off" output-inflacién (0 < T < 1) e a inflacién media (7).

Na figura 1a procédese 4 representacion grifica separada para a mostra global e para
as submostras relativas 6s 20 paises industrialmente desenvolvidos, 6s 39 paises en vias
de desenvolvemento e 6s 12 paises integrantes da Unién Europea antes da sda recente
ampliacién. A siia vez, na figura 1b précedese 4 representacién grifica da media das ca-
tro series. (Para dmbolos dous casos fixouse o valor medio da "desviacién tipo do output
nominal (ynsr)" para cada unha das series).

Figura 1.- Trade-off output inflacién e inflacién media

—
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ol 21 1 11 1 1
1 | 1 1
1

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2

Inflacién media

Tendo como base os datos empiricos dispoiibles e atendendo 4 figura I, procurouse
atopar unha figura funcional adecuada e estatisticamente significativa para a relacién
existente entre o pardmetro representativo do "trade-off output-inflacién" e as variables
inflacién media e variabilidade do output nominal. Para iso, procedeuse a un conxunto de
simulaciéns, tendo en conta, por un lado, o valor do parametro representativo do "trade-
-off" como variable dependente e, por outro lado, as seguintes variables:

1) Constante e inflacién media (1.1).
2) Constante, inflacién media e inflacién media 6 cadrado (1.2)
3) Constante e o valor reciproco da inflacién media (1.3).

4) Constante e o valor da desviacién tipo da demanda (output) agregada nominal
(1.4).
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Figura la.- Representacion conxunta (para a mostra global e as tres submostras) da relacién in-

versa entre o parametro trade-off e o valor da inflacién media (valores estimados)
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Figura 1b.- Representacién media das catro series da relacion inversa entre o pardmetro do trade-
-off e o valor da inflacién media (valores estimados)
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1) Constante, valor da desviacién tipo do output nominal e o cadrado do valor da des-
viacién tipo do output nominal (1.5).

2) Constante e reciproca da desviacién tipo do output nominal (1.6)

3) Constante, inflacién media, inflacién media ¢ cadrado, desviacién tipo do output
nominal e o cadrado da desviacion tipo do output nominal. Funcién cuadratica, e.e.,
a relacién entre Te T seria convexa (1.7) (esta foi concretamente a expresion
obxecto do estudio de L. Ball, N. Mankiw e D. Romer (1988)).

4) Constante, reciproca da inflacién media e reciproca da desviacién tipo do output-

y .. ., 1 1
-nominal (funcién reciproca) —1 = constante +a—+b
m ynsid

(1.8) (esta expresion,

6 noso xuizo, revela unha forma mdis correcta dende o punto de vista da significa-
cién estatistica.
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Os resultados suxiren que para a mostra global (59 paises), a determinante inflacién
media presenta graos de significacion estatistica superior 6 verificado para a variabilida-
de do output nominal (6 contrario do vaticinado, en xeral, polos autores da nova teoria
clasica). Redlzase tamén o feito da expresién representativa da funcién reciproca

T=constante+a—+b que se revela como a mdis significativa en termos esta-

n ynstd
tisticos entre tédalas opciéns analizadas en canto a relaciéns existentes entre o pardmetro
representativo do "trade-off output-inflacién" e as determinantes inflacién media e des-
viacion tipo da demanda agregada (output) nominal (cadro 3).

Cadro 3.- Estimacién da funcién caracterizadora do valor do pardmetro representativo do "trade-
-off" output-inflacién (mostra global)

Variable independ. Ecuacion
1.1 1.2 1.3 14 1.5 1.6 1.7 1.8
1.Constante .3491595 0.4656018 -0.08112459 (3300225 0.4180320 0.03358253|  (.4846073 01003161
(RS20 L 0.693024) | C1600976) | (RISSLID]  ®720799) | (652m27)|  (9.588274) - (21 272163)
-).6452280 -1.923535 -2.182530)
... (4.022209) | (:5.066337) feo CRIBBOBBY s
1.305573 1.435137
- 3:643182) B 0. .| D
4.Recfproca da inflacién 002705873 0.02235914
T R S— TA808) ). A.983797),
5. Desviacién tipo do . -(.5862858 -0.1436650
coutputoominal L b ] (3:461042)| _ (4.047224) SRR 1517 )|
6.Cadrado da desviaci6n 1.284686 04134411
tipo do output nomi- (2.891804) (0.7915830)
.| S I S——
7.Reciproca da desvia- 0.01299306 0004601265
cidn tipo do output (5.108741) (1.691897)
8. §2 ).20741387 0.34787031 0.49177858 0.15916212] .25534686 (.30203931] 0.35265804 050785961

C) Extensi6n da andlise a submostras para permitir ofrecer maior solidez e consisten-
 cia 6s resultados. Estimouse o modelo en particular para unha mostra de 20 paises
industrialmente desenvolvidos; unha mostra de 39 paises en desenvolvemento e,
finalmente, polo seu particular interese, para os paises que constitien a Comuni-
dade Europea. E oportuno referir que os resultados de cada mostra resultan com-
patibles cos resultados obtidos para a mostra global.

D) Realizacién de tests da heteroscedasticidade para a mostra global e para as restan-
tes tres submostras e, en relacién 4 funcién reciproca, tests que reforzan os resul-
tados obtidos. Asf, e para a mostra global, rexistranse os seguintes valores estima-
dos presentados no cadro 4.

E) Procedeuse 4 realizacién do test de permanencia de estructura (test de Chow) para
as submostras "paises desenvolvidos" e "paises en vias de desenvolvemento". 0
valor do f. mostral foi de 0,68. Introduccién no modelo doutras variables que po-
tencialmente poden influencia-lo comportamento do "trade-off" output-inflacién.
Foron incluidos no modelo empirico, ben separada ben conxuntamente, ademais
das variables usuais (taxa de inflacién media e desviacién tipo do output nominal),
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outros indicadores —coeficiente de industrializacién (producto industrial/output
total) de abertura 6 exterior (exportacién+importacions/output total), e de dimen-
sién do sector piiblico administrativo (gastos puiblicos/output total)}—. Calquera
dos tests realizados, ben para a mostra global ben para as submostras, presentan
que a inflacién media € o factor que estatisticamente evidencia un poder explicati-
vo mdis elevado polo que respecta 6 comportamento do pardmetro representativo
do "trade-off" output-inflacion.

Cadro 3a.- Determinantes do trade-off output-inflacién para unha mostra referida 6s 12 paises
integrantes da Unién Europea (antes da siia recente ampliacién)

Variable independ. Ecuaciin =
4.1 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6 4.7 4.8

1.Constante 0,8039283 1,250867 -0,02575937 .6413455 1589609 2419319 2419319 D A511778
oo seseesseen e SAABT014) L (LRG1483) | 0,1651420) | (3.097664) 1 (2027956) 1. (2,564380)
2.Inflacién media -5,778815 -19,33118
3.Cadrado da inflacién 9092997 121,6148
camedin s 6. 1L 7o L) R ——
4.Recfproca da infla- (,02206803
5.Desviacién tipo do -6,294941 -54,35713 -50.51404
outpurnominal | GLAIRERD) | CLaossTo) | QP 0L ] E——
6.Cadrado da desvia- 540,2674 523,7951

cién tipo do output {1.251784) (1.393765)
Ghominal ket i i b
7.Reciproca da desvia- 001178360 0007200740

cidn tipo do output (1,711287) (1.150112)
Jhominal Y A U W e N NS X 4 (SO —
8. ﬁz (,34194522 (),30572120 0,35727989 | 0,08434242 0,13347138 | 0,14916688] 0,36803280 ,37737556

Cadro 4.- Estatistica da funcién do trade-off usando tests de heteroscedasticidade para a mostra

global e as submostras '
Variable independente Ecuacions
Mostra total Mostra de Mostra de Mostra dos paises
(59 paises) 20 paises 39 paises da CEE
1.Desviacién tipo do output nominal -0,07379101 ,2556976 -0,06260387 -,2033351
e GROIT8AN L CLTITRT0) B o (o1 5.) E RIS
2.Cadrado da desviacién tipo do output nominal 002000549 0,02400766 002080659 0,02414408
o SHEOLED) (2,971336) v ST L RA3E380)
3.Reciproca da desviacidn ti 0,004960100 0,008969703 0002694923 0008016518
USSP TRUN U 7.} N (N .. L) (- 481..
5?2 0,49965339 0,55753901

En resumo, no que respecta 0s resultados bédsicos obtidos pédese inferir que se pre-
sentan consistentes coas teses que avogan polo axuste gradual dos prezos nominais,
apuntando para a verificacién do fenémeno da rixidez nominal na economia. Neste sen-
tido, a oportunidade e eficacia da politica monetaria como instrumento de estabilizacion
macroeconémica pasa pola natureza do proceso inflacionario na economia. Non se atopa,
polo tanto, evidencia que soporte tanto as proposiciéns da non neutralidade e da neutrali-
dade da nova teoria cldsica (en particular a baseada no modelo de informacién imper-
fecta) como a tese defendida mais recentemente polos modelos dos ciclos econémicos
reais "real business cycles", que non atribiien & moeda ningiin papel explicativo das va-
riables reais da economia.
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CONCLUSIONS

No presente estudio preténdese face-la analise dos probables efectos macroeconémi-
cos da adopcién da politica monetaria, principalmente sobre as sias repercusions nas es-
feras real e nominal da economia (o impacto sobre os niveis do producto, do emprego e
dos prezos).

Basedndose nas teses que defenden que os prezos se axustan dunha forma gradual a
situaciéns de desequilibrio (debido a conflictos agregados nominais), proctirase mostrar
que a oportunidade e eficacia das medidas de politica monetaria, como instrumento de
estabilizacién macroeconémica, depende da natureza do proceso inflacionario existente
na economia.

Asi, para paises caracterizados por altas taxas de inflacién, o valor do pardmetro re-
presentativo do "trade-off" output-inflacién é relativamente baixo, denunciando, por este
feito, un nivel inferior de oportunidade e eficacia relativa da adopcion da politica mone-
taria na estabilizacién macroeconémica.

Pola contra, para paises con procesos inflacionarios moderados, o valor do devandito
pardmetro tenderd a ser maior e, por conseguinte, mdis oportuno e eficaz seri a imple-
mentacion, en termos de efectos reais principalmente, sobre o producto e sobre o empre-
g0 como instrumento estabilizador da economia, da politica monetaria.

Para iso procédese, en particular, 6 estudio, a través da realizacién de tests empiricos
de dmbito internacional, da oportunidade e eficacia relativa da politica monetaria no
marco das relaciéns existentes na economia entre a inflacién, a frecuencia do axuste dos
prezos € o "trade-off" output-inflacién.

En resumo, os modelos dindmicos de axuste gradual dos prezos son capaces de expli-
car, cunha fundamentacion macroeconémica, a persistencia de prezos de desequilibrio
sen que se desencadease calquera mecanismo automdtico de correccién nos mercados,
podendo asi concluir que nunha economia na que predomina a estructura de concorrencia
imperfecta sexan relativamente oportunas e eficaces medidas de politica monetaria como
instrumento de estabilizacién conxuntural.

A relacion existente entre a taxa de inflacién, a frecuencia do axuste dos prezos e o
“trade-off" output-inflacién (a natureza do proceso inflacionario en curso na economia)
define, na prdctica, o maior ou menor grao de oportunidade e eficacia da politica moneta-
ria.

Esta tltima andlise, sen embargo, non é xeneralizada, e mesmo non ten soporte tedri-
co e empirico consensual.
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