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2 - O MODELO

As equaglies basicas do mcdelo log-linear 330 as seguintes:

- = _ & _ _ e _ ;72
C1d y, =y, * BCnt ﬂtb éCrt nt+1? a‘ﬁmt+1 + e
=) y =Df - Cr -m° 2 + 328 + v
L t t t+a 4 L
22 m - = A - or +
¢ t Py Y Y

onde 3, &, &, D, C, 0, A e a sHo constantes positivas.

As varié&veis y , Yor Moo f ., r, &, m e P, representam,

i t i t i t

. ‘ _ 3

respectivamente, o produto efetive, © produto quase potencial , a
taxa de inflagXo, o parametro de politica fiscal, a taxa ncminal de
Juros, a taxa real de cambio, o agregado moneturio Ml ¢ o indice de

2 . PV o “
pregos. O termo o ¢ o ceoeficiente de variagio da taxa ce
14

. o e 5 ,
inflagdo, 1+ﬂt, espacificada na forma composta , gue por sua vez @

. . . . ~ . o s on .
assumida come tendo distribuigfio normal, com média 1+ﬂt. @ varidncia

2
o .
i

: g : L-4 ~e
As variaveis e o ropresentam ar taoxdas esperadas de
+

A
inflagdo, com base em informagoes adquiridas até o periodo t-1,

e ~

o toermo “quane” fou acremcantado ao polencial, com intencaws de
guardar semelhanca com o produto potencial tradicionaimentes
wncorporado pela Luieratura. A respeiio de defintcoen alterraiivaes

de produtc potencial wvids McCallum (1080).

4 ’ - . . I
Em verdade, o o =3 quadrado do coeficiente de variacao.
T, t
. -
Continuaremos a chama-~lo aponas de coeficiornte de variacao por
simplicidade.

Vale a seguinte rel«u\;;o: ﬂ'l= \.og(i&nt).



para os periodos t e t+1, respectivamente. Os orros €.V 8 U s58C
assumidos como sendo independentes, @ possuindo média nula.

Adicionalmente, suple-s2 que £, seja homocedastico e sesrialmente

nZo correlacionado.

A equagio (12 € a relagd3o de Phillips de pregos,. FPodemos
tomar a formulagZo tradicional da curva de Phillips como sendo um
caso particular de (12, no casco em que & = ¢ = 0. Nesta situagiHo niEc

haveria custo de financiamento do capital de giroc das empresas, nem

efeito cde incerteza scbre o produto. Quando os agentes acertavanm
nas expectativas, obtendo-se m= n: N a economia era dita
encontrar-se em plenc emprego, acarretando Y, = §U

No caso mais geral como indicade por (1), necessita-se do
uma nogdo de plenc emprego gque redguer nado apenas  a igualdads
o= n: , come também gue a taxa de Juros real esperada
Cr - 7n° D e o coseficiente dae variagf¥o o estejam om éous niveia

t t,f‘ T,t+4

de equilibrio de longo prazo. Toals nivels, denctados por ; © ;n ,

respectivamente, sZo intrinsecos ao funciconamenic da sconomia com
estabilidade de taxas de inflag8o o um certo equilibrio das

contas do governo (por exemplo, deficit zerod,

SupBe—~-so que o3 investimentos passades, que propiciaram a

capacidade produtiva presente, foram corientados por uma persgpecliva

m 5 e o . O produto

de lucratividade de longo praze, parametrizada -

(i

de pleno emprego dous recursos da sociedade, deve entdo ser entendido

como aquele que resulta do equilibrio do mercado de trabalho, Y,
e ) o~ o .

quando se tem LI A descontando-se o efeito deletério do custo co

capital de ¢girc e da incerteza sobre as perspectivas dos emprasarios,

dado por &p + 852 .



Se ;t = ;t - Sp - E&i ¢ a dofinigfo de produto de pleno

emprego adedquada, ent3o a equagdc (12 pode ser reescrita na forma

seguinte:

€173 =y +pn - n - skr - 77 - p] - £t ~ oty 4
Yy Yy T t ¢ t+a e £ “noie1 n €4
Como observa-se em (1’), o preodute quase potencial ;t

”~ 1

corresponde ao produto de pleno emprego, y,» DO caso de Sp + Ea; ser

igual a zero.

Também ests implicito, na presente formulag3c da curva de
Phillips, que fci desprezadoe o efeito dos pregos de  1nzumnes
importados sobre os custos da produgZo agregada. Contude, o setor

externo foi considerados no lade da demanda.

A equagio (2D representa a curva 2, de eguilibric do

mercado <2 bens. O salde das exportégaes sobre importagfies de nZo

fatores ¢ fungdo da taxa real de cambio 8 , além de também ser
L

seterminado pelo nivel de renda. A variavel ft captura o efeito dos

gastos do governc, além dos gastos privadeoes autdnomos, sobre o

intercepto da IZ.

>
0
£
1
<
by
£
L,

& equilibrio do mercado monetaric, descrita
pela equagio (2D, foi obtida através da hipStese usual de que a
demanda por Ml & fungXo do nivel de renda rsal e da taxa nominal de

Jjuros.

Cem relago & lei de formagio de expectativas, foi

considerado que o3 agentes econdmicos utilizam uma combinagio linear



das taxas de inflagio passadas. para preverem a taxa de inflagdoc do
periodo corrente. Os pesos da combinagido linear, ao longe do pericde

abrangido, somam um. Os agentes possuem o grau de liberdade de

utilizar em n: pesos distintos daqueles designados para obter 5: .
. +

A lei de formagdo de expectativas, como descrita acima,

abrange os casos particulares de expectativas estaticas,

aceleracionistas e adaptativas. Entretanto, comoc ni&o se conhece a

priori a combinagfo linear utilizada para prover T, Ou sua eXpresslo

na forma composta ﬂt. introduz-se um termo n3o linear na equagdo (12.

. 2 2 o_ 2
Com efeito, uma vez que A ) /C1+HLD torna-se uma fungZio nio
linear das defasagens de s O produto efetivo passa a depender das

taxas de inflag3o passadas de forma ndc linear.

Neste trabalho, optou-se por adotar of /C1+ﬂt32 COMO pProxy

2 - . . . . .
de LA decisdo esta que se deve a dois fatos basicos. O primeiro
) .

. 2 < . - . .
@ que o & uma vari&vel n3oc observavel, constituindo-se numa

apreciag3o subjetiva que os produtores atribuem ser a variancia da
taxa de inflagZo. Neste guadro, se espera. gue os erros de medida

introduziveis n3o comprometam a significincia do sinal do efeitce da

variavel de incerteza scbre o produto.

O segundo fato diz respeito a facilidades computaciocnais.

Acredita-se que ©s ganhos advindos de uma forma funcicnal nZe linear

. . . (-4
tornam-se despreziveis, uma vez que substituir ﬂt por ﬂt em

2 . oo .
% nic altera o sinal do coeficiente de variagio da taxa de

inflagdo, apesar de introduzir algum viés,



3 — A IDENTIFICAGAO DA CURVA DE PHILLIPS

Com o objelivo de discutir o problema de identificagHo da
curva de Phillips, inserida no sistema basico de equagBes dadec por
€12, €22 e (3D, torna-se necessirioc apresentar o modeloc comploto,

como segue:

3 n : n
Clad h= Z&d, +ZX h + c+ T+ o+ r o+ n° 4Tz o + o
t j’jjt»tt-t Bu. ﬁxzt'tatpi‘ctﬁas t+4 vV TT,L-0 14
C2ad y = c + r o+ a® o« £+ e +
yf. {}21 324 t (325 t+4 {?26 i {327 t 52(,
czad = c + r + m + + £
Yy ﬁsx Ba4 t Bse t Ba.opt 3t
A
(433 h = -
T Yy
A —
(SBad = + c
. Y5 Y, £
(Bad) y = c + 2 T + &
Y, ﬁ%u “s,10 L st
C7ad) .= -
Py Pys
N
(€ad n. = Tan
t T v t—y
n
~ &
{(Bad n = Zwnmn
L+ T ov t-y
O= termos c, d,t e Tl representam, respectivamente,
i
intercepto, dummies sazonais e variadvel de tendéncia. As demais

variaveis mantém o mesmo significado das se¢des anteriores.

A equag3o (lad) €& a relagio de Phillips de pregos, obtida a

partir de (1’), especificada em termos do desviec do produto ht’
definidc em C4al2. A constante c absorve of termos fixos do produto
de pleno emprego . Foram acrescentadas defasagens dos desvios do

produto, de modo a captar inércia no ajustamento da produg¢do,
defasagens do coeficiente de variag3c da taxa de inflagdo, devide a
distribui¢3o dos efeitos de incerliteza ao longo do tempo, e dummies

destinadas a captar sazonalidade.



As curvas IE€ e LM est3o representadas por (2ad e (3ad. As

equagBes (5ad) e (Bad tratam dos produtos de pleno emprege e Jquase

potencial. C termo Tt foli utilizado para captar o© crescimento da
capacidade produtiva, que sup8e—-sSe ocorrer a uma taxa constante. As
equagles (7ad, (8ad e (9Uad definem, respectivamente, a taxa .do

inflag3o e as leis de formag3o de expeclativas para os pericdos t e

t+1.

Substituindo-se as identidades (4a), (S5a), (Ra) e (2ad,

alem da equagdo (Bal), nas equagdes restantes, obtém-se o seguinte:

k n n n
CCabo h = §6Jth+ Ex\ht_‘+ LV Baznt+ v Tt Bt4rt+ ?S;Oi,t_\+ at
) A nA A

c2bJ ht= ﬁzx - ﬁc,xo t Bzcrt * %wtnt—x * Bcht * 82791 MY
c3Bd htz ﬁasc - Ba,xoTt + Ba4rt * Basmt * Ba oPy ¥ 2at
C7a) ¢ = -nt+ P, ~ P,
onde,
Y.< Bxa i+ Bxswx
Bo1™ Py PBs,m By,

a1 ﬁgz- Bss_ ﬁ?x

wi.= stw\.

-

“a” ‘a7 o

“a” fa” for



Escrevendo o sistema de equagles dado pof Cibd, (2bd, C32bd
e C7ad @m forma matricial, obtém-se 2 seguinte matriz

]
dos parametros da forma estrutural
(4% (10+k+2anm))

- -2 > - - -
1 o X ﬁzx 312 > 16 S o &) 8] o] O 18]
-1 > : -
A = 200 B 0w By, Poio Pas Pan © O ©
oo0 331 © 334 Q _8640 © © ~838 ﬁao ©
L 0 © © o -1 0 o 0 0 O 0 o) 1 -1
F > >
onde &, X, ¥ e s s3o vetores que reunem os termos & , ki, Y, @ s.
J 1

As restrigfies de exclusio de variaveiszs que incidem sobroe a
primeira eqguagdo podem Ser expresszas por uma nmatriz R ,
({20 +k+3Indx G}

tal que

ou seja, R pode ser partida entre uma matriz nula e uma matriz

identidade de sexta ordsam.

A primeira equaglo ¢ identificada se a matriz AR

(excy’
produto entre A ¢ R, for de posto trés. A matriz AR é dada por:
] 0 o) o o 0 o “‘
rf] 0
AR = (GAO 626 627 © ©
—BGAO © © Bae ﬁao ©
O 0O 0 O b -1 J
¢ Em verdade, A ; uma matriz de par;motroa de uma forma

semi-reduzida,



Comc as trés dGltimas linhas de AR s3o  linearmente
independentes C(a mencs que os coeficientes envolvides sejam nulos),

pode-se afirmar cue esta matriz € posto trés, Deste mecdo, sch a

17

restrig@®es de exclusZ¥o de variaveis, a primeira equagioc &

identificada.

Uma vez gque © modelo, como apresentado pela matriz A, impfe
50i5 resiriges de oxclusfo de waridweis gobre & primeira equago, o

grau de mais que identificagdo da curva de Phillips € trés,
s variaveis enddgenas do madelo s3o ht’ T T, ep.

De modo a simplificar o processo-de estimag&c, nZo fol
imposto, a priori, uma importante restri¢3o sobre a primeira equagiHo.
Esta restrigfe, decorrente do féto de que & desejiavel que uma curva
de oferta seja homogénea do grau zero nos pregos de fatores e

. L e
produto, impde que tanto os coeficientes de T, e 7,, como os de r, @

ol - 4

LN devem ser simétricos ontre si. Como apresentade pela matriz A,

o mocdelo precisa entZo satisfazer a seguinte restrig¢Zo honogénea:
s IES + Zy + B = 0
A9

Como se vera na se¢io seguinte, os coeficientes estimados da

curva de Phillips do Brasil satisfazem tal restrigdo.



4 - METODOLOGIA E RESULTADOS

O métcdo utilizado para estimar a curva de FPhillips ca
economia Brasileira foi o de minimo quadrados deo dois eostagios. No
primeiro estigio foram feitas duas regrossdes, com minimos quadrados

ordinarios.

A primeira roegressdc utilizou a taxa de juros rt como
variavel dependente, e as variaveis predeterminadas de modelo

completo como independentes; ou seja, se estimou & zsquagZo da forma

reduzida de .- Como P, também & fung3o das mesmas variaveis
preceterminadas, ent3o pela equagdc (7al, L ¢ fungdo de suas
primeiras diferengas. Desta feita, a segunda regressdoc foi a

estimag3o da forma reduzida de ., em termos das primeiras diferengas

das variaveis predeterminadas.

De posse dos valores ajustados de noe r., obtidos nas
primeiras regressdes, © segunde estigio tratou de estimar a equagdo
Clbd, substituindo estes valores no lugar das variaveis originaisz, €

aplicancdo novamente minimos quadrades ordinarios.

Trabalhando-se com séries trimestrais, procurou-se abranger
© maior periodoc possivel, dentro da disponibilidade de dados
macroecondmicos do Brasil no momento da elaborag3o deste trabalho:

segundo trimestre de 1976 até o primeiro trimestre de 1983.

A seguir tem-se a lista das variaveis, com suas respectivas

descrigdes e fontes.



ht : Média trimestral do logaritmo da taxa de
utilizagdo da capacidade instalada, do indGstria de transformagio,
calculada pela FIESP e obtida atraves do projeto ARI ES-FGV. Foram
somados vi nt;e pontos percentuais a seris original, de modo a fazer o
percentual mddic de ocupagio ac longe AO perficdo, ccrca‘ de 80%,

corresponder a taxa de utilizag3oc de pleno emprego.

LA Primeira diferenga trimesstral dc lhogaritmo do IGP-DI,

calculado pela FGV e obtido através do projeto ARIES-FGV.

rood Média trimestral da taxa logaritmica mensal,
baseada na taxa de desconto de duplicatas de bancos comsrciais,

publicada pela revista Exame,

o':” : Baseado nas dez desagrega¢fes do IPA-DI publicadas

pela Cenjuntura Econ®dmica, e obtidas Jjuntc ac projeto ARIES-FGV.

Denominando de ﬂ” a taxa composta mensal de inflag3o baseada
na desagregagdoc i, e de K, 2 média dos H“’s. ent3doc o valor mensal
do coeficiente de variag3o, o';*t. é dado por:
1]
°
2% 1 2
P — chi.t yt) /8.

<1 + }Jt)z i=1

A variavel a: . ¢ a média trimestiral de o';‘t.

f, : Primeira difserenga da média trimestral do logaritmo
do Total da Divida Pablica Federal (deflacionado pelo ICGP-DI2,
publicado pela Conjuntura Econémica e obtido através do projeto

ARIES-FGV,

- 12 -



9t : Logaritmo da taxa de cambio real,. baseada no prego

de wvenda do Délar © nos IPA’s do Brasil e dos Estados Unidos. A

série fol obtida no projeto ARIES-FGV, a partir de 1978, e

complementada com informagdes do IFS-FMI.

m_ : Média trimestral do logaritmo do agregado monetéario

Ml, obtido através do projeto ARIES-FGV.

dzt.dat.d“: Dummies sazonais que assumem valor um nos

saegundos, terceiros e quartos trimestres, respectivamente.

d't: Assume valor wum no segundo, terceiro e quarto
4

trimestre de 18E6, e valor zero nos demais periodos.

ddt: Assume valor um a partir do segundo trimestre de 1986,

@ valor zZero nos periodos anteriores.
T} : Variavel gue aumenta de uma unidade a cada periodo.
c : Assume valor um em todos os periodos.

P, : Logaritmo do IGP-DI.

Alguns comentarios sobre as séries de dados utilizadas

permitem precisar melhor os resultados obtidos nas regressges.
O primeiro ponto importante diz respeito & medigdo que esta

sendo utilizada do desvio do produto, Uma vez que a série de

utilizagZo da capacidade instalada se restringe a industria de

- -13 -



transformacido, os resultados obtidos devem ser contingenciados ao

peso deste setor na produgioc agregada do pais.

O coeficiente de variag¢do, que é baseado em quatro taxas de
inflagd@o de bens de consumo, ¢ seis de bens de produgio, fcf‘let,o a

-

dispers3c destas taxas em torno de um valor médio. Se o3 agentes
acreditam que a taxa de inflag3o relevante & uma média ponderada das
demaiz, entfo o coeficiente de variagio serd uma boa aproximagio da
medida equivalente que os agentes ém em mente, caso seus calculos
sejam baseados na evolugdo dos pregos de grandes setores, como

aqueles distinguidos na desagregag¢3oc do IPA-DI.
Quantc aos sinais esperadcs dos coeficientes da equagio
(1bd, apesar da apresentagio do modelo ocorrida até o momento ter

esgotado este ponto, vale a pena chamar a atengdo para dois aspectos.

O primeiro & que as defasagens de T, que entram no mcdelo

através das definigdes de n: = ﬁ:*‘, podem ter coeficientes com
qualquer sinal, como se observa através da construg3o dos

coeficientes )y ’'s.
t

O segundo aspecto & que se espera uma contribuig¢do positiva
de dst" devido aos choques de oferta positivos que ocorreram durante
© Plano Cruzado, possibilitando redugio de custos, em raz3o, por
exemplo, da conteng3o de tarifas publicas ocorrida em 1986. A
variavel dot procura captar um possivel deslocamento da curva de
Phillips, decorrente da introdugio de expectativas de congelamentos
de pregos que pudessem surpreender os empresarios, e que passaram a
fazer parte do horizonte dos produtores a partir do primeiro

congel amento.

- 14 -



Oz resultados da estimagio da curva de Phillips para a

economia brasileira, encontram—-se na Tabela 1.

Tabela 1 - Estimagdoc de {(1bd =»
C(Variavel dependente: ht)

Variaveis: d : d . d d . d

2t at +? . st St
Estimativas: . 0278 .0184 . 0093 . 0308 -. 0362
Estat. T 3. B985 4. 0545 c. 1054 3. 4297 -2.8247
Variaveis: h h ; 1':: £

t-41 _ L-2 t t t-2
Estimativas: 1.0837 -. 2712 ~-.11¢6 . 0585 -, 0387
‘Estat. “T": 10.9211 -2. 7966 -3. 6073 2.2419 -1.9731
Variaveis: Tt 1 az 2

1-8 t-13 t-14 ,t n,t-2
Estimativas: . 0671 -, 081 .1107 . -. 6114 -. B8B2
Estat. "T*: 2.7188 -1. 6975 2.1432 -2.0734 -2. 8944
R%: .os07 R?: .gz21 SQR: .0037 F*: 50.9953 DPR: .0100

.DW: 1.80489 CSb: . 8338 FF°: .s972 'Nd: . 6140 HE®:

v

-
Distribuicao das estatisiicas:

(ay FC14,37. tby FC4,33D. tc» FC1,363. «dy QC2D. ce> FC1,800

Tanto na Tabela 1 quanto nas Tabelas 2, 3 e B (apresentadas
abaixc), R® é o coeficiente de determinag3o, R® & o coeficiente
corrigido, SQR é o somatério dos quadrados dos residucs, F ¢ a
estatistica "F" do teste da nulidade conjunta dos coeficientes, DPR é
o desvio padrZo cda regress3o, DW ¢ a estatistica de Durbin-Watson

para se testar autocorrelag3o de primeira ordem dos residuos, CS ¢ a

)

~ ~ .
Nesta Teyressac utilizou-se ce valores ajustados r‘.’ o ﬂt' obiidos

»

nas regressces capreseriadas nas Tabelas 2 e 3.

- 15 -
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estatistica LM para se testar autocorrelagd3oc de quarta ordem dos
residuos, FF ¢ a ostatistica de RESET de Ramsey pera se testar forma
funcional, N ¢é a estatistica de Bera-Jargque para se testar
normalidade dos residucs, e HE | é& a westatistica para se testar

heterocedasticidade dos residuocs.

As estimativas da Tabela 1 ja s3o resultado QQ um processo
de selegfco das variaveis significantes. Apenas duas defasagens da
taxa de inflag3o apresentaram estatistica T maior do que deois. Este
fato €& explicado pelo modelo devido aos sinais contrarics gue s3c

~e

esperados para os cooficientes deo ft: S Mg - Quantoe ao deowvio do

preoduto, apenas duas defasagens s3o significantes. As estimativas

dos coeficientes de ht e ht-a revelam uma equag3do de diferengas

finitas, no desvio do produtoc, estavel.

O coeficiente de variag3o do perfodo t+1 nd3o foi
significante, passando a constar da seleg3o de varidveis apenas
aqueles referentes aos pericdos t e t-2. Este evento revela uma
certa inércia do efeitco da incerteza sobre o produto, talvez
justificada por defassaczns entre o tempe da tomada de decisioc de

ipiciar a produgdoc, e © tempo de iniciar a produgdo em si.

Os sinais de todos os coeficientes foram aqueles esperados,
come postula o modelo. Destacam-se, a 'propésito, a elevada
significancia da taxa de juros, e o fato do coeficiente desta
variavel ser vmaior , em médulo, do que aquele relative a taxa de
inflag%o do perfiodo t, que faz parte das formulagBes tradicionais da

curva de Phillips de pregos como varidvel mais importante.

- 16 -



As estatisticas apresentadas na Tabela 1 garantem a

consisténcia do modelo. As estatisticas CS, FF, N ¢ HE corroboram as
hipéteses até aqui adotadas. N3o se pode rejeitar as hipdteses de
que os erros sdo normais, homocedasticos e serialmente n3o

correlacionades, © que a forma funciocnal, & um nivel do significéncia

de 5%, est& correta.

A Tabela 2 apresenta a regfossao referente & taxa de juros,
enquanto a Tabela 2 o faz para a taxa de iﬁflagﬁo. Hesta ultima, se
utilizou a letra “L*, antes dos simbolos ja& apresentados, para
denotar que se trata da primeira diferenga da varié&vel. Note que a

primeira diferenga de Tl CLTtD ¢ identicamente igual a constante c.

Ainda com relag8o & regreossico da curva de Phillips, resta
verificar se a restrig3o (B> ¢ satisfeita pelos coeficientes da
equagdo (1bD. Este teste pode ser feito calculando-se um intervalo
de confianga para a fung3o linear, dada por (8), sobre o vetor de
coeficientes de C1bd?. Se b representa este vetor, ent3oc a restrigso

(8 pode ser reescrita como:
(8’> w'b = 0

onde w é& um vetor que assume valor um nas coordenadas referentes acs

{1]

cooficientes citados em (B), © Zero nas demais. Se é a matriz de

variAncia-covariincia de b, ent3ic (wbd/ Y w = w é assintoticamente

A esle respeiic, vide Theil UP71), p. 134-130.
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Tabela 2 - Estimag3io da 1% forma reduzida

CVariavel dependente: rtD

Variaveis: c S S o)
ati 27 “ 4 si

Estimativas: 7931 ~-. 0099 -. 0310 ~. 008 -.1187
Estat. "T': 1. 48526 -. 2848 -. 9086 -. 2660 -, 7707
Varidveis: S h h m £

St t-1 t-3 t t
Estimativas: -, 2356 . 2474 -1.0353 0000 1181
Estat. “T*: -2. 3207 2837 -1.9326 2. 0538 86371
Variaveis: e T z z p

t t T, t n,t-2 t-4
Estimativas: -. 1802 0044 1.0846 2. 5847 -. 0000
Estat. “T': -1.3766 1.3398 4948 1.2441 -1,3166
Variaveis: nt_‘ nt_z nt_a nt_4 nt_s
Estimativas: 1296 2011 -, 2230 -. 0064 4721
Estat. “T": 7S15 2704 -1.3827 -, 0307 2. 3359
Varildveis: 14 T n n

t-a t-7 t-8 1-9 t-10
Estimativas: -.1788 -. 47086 4571 -. 0428 3632
Estat. "T': -. B661 -1.5883 1.8545 -.1884 1.2810
Variaveis: t-11 L-42 1-13 Ticse
Estimativas: oos2 -. 2832 -. 2819 -. 0834
Estat. T o161 2068 -. 8462 -.1280
R?. .os07 R%: .a3a7 SQR: .0398 F%: 27.05863 DPR: .041%
DW: 2.1745 CS°: 1.70863 FF°: 3.8750 N°: 7.7280 HE®: .9262
Di.tribuigao das o.tati'..ticcs: -
tay FC28,23). tby FC4,19D. ey FCi,22D. (dy QC2D. (ey FC1,802
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Tabela 3 - Estimag¢3ioc da 22 forma reduzida
C(VariaAvel dependente: "tj

I3 - . ‘ ’ ‘ '
Variaveis: Ldzt ~d27 ...d‘t udst
Estimativas: —-. 0087 . 0224 .01861 . 2762
Estat. “T": -. 18537 . 5631 L4231 1.6605
Variaveis: Ldat Lht_‘ Lht_a Lmt Lf£
Estimativas: -, 03283 -1,397¢ -. 0384 -. 0000 -, 24581
Estat. “T": -1, 0234 -1.1120 -.5413 -. 04Q7 -1.8843

. . 2 2
Variaveis: LS LT Lo Lo

t t b2 R nT,t-2 {-1
‘Estimativas: ~-. 0814 . 0384 .1630 4. 4045 . o862
Estat. “T': -. 2202 1.3819 . 0658 1.7657 4.039588 -
Variaveis: Ln L Ln Ln Ln
t—-4 t-2 t-3 . t-¢ t-5
Estimativas: -. 6597 -. 8630 -.5813 -. 2089 -. 2687
Estat. “T*: -2.1934 -1.3986 ~1. 6085 —-. 4345 -. Bg53
Variaveis: L Lr Ln L Ln
L~-S [ t-2 t-o t-s0
Estimativas: -, OB3Y0 -, 4972 -. 3681 -. 3497 -. 7887
Estat. T -. 1470 -.8382 -. 5087 ~. 8800 -1.4147
Variaveis: L Ln Ln L
t-11 {-12 {t-43 1t-14
Estimativas: ~-. 0168 -. 6728 -1.2009 -1, 2067
Estat., “T*: ' -1.6931 -1.1697 -2. 2937 -2. 3880
"rR*: .o128 R%*: .s180 SQR: .1208 F®: o.3218 DPR: .0709
DW: 1.4848 cs®: 1.8143 FF°: 1.4407 N°% 7.2031 HE®: .O554

Diotribuic;o das o.tdti.st'\ca.:

(a» FC27,24>. «(b) FC4,20)0. <(e> FC1,23>. «d» X2>. (o) FC1,80
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normalmente distribuida. O termo w'E w representa o somatdério de
um conjunto particular de covari&ncias, associadas aos coeficientes
citados em (S0, relacionadas numa sub-matriz de X . Os valores
estimados desta sub-matriz encontram-se na Tabela 4.

Tabela 4 - Matriz de Variancia-covariincia dos Parametros de Clb)ﬁg

T 4 M-z o Me-a2 Te-se

;‘\ . . 0011 -. 0006 —. 0000 -.0004 . 0001 -. 0004
;;t -. 0006 . 0007 -. 0000 . 0003 -. 0001 -. 0001
LI ~. 0000 -. 0000 - . 0003 -. 0000 ~. 0003 . 0000
LI -. 0004 . 0003 -. 0000 . 0008 -. 0003 -. 0000
t-13 . 0001 -. 0001 -. 0003 -. 0003 . 0028 -.0013
T e -. 0004 -. 0001 . 0000 -. 0000 -.0013 . 0028

($3Contempla apenas o8 coeficienies que sofrem a restricao (8).

Com base nas Tabelas 1 e 4, verifica-se que a estatistica
para o teste da restrigdec (8 assume, em médulo, o© vaior 0, 3008.
Logo, a um nivel de significi&ncia de SX%, a equag¢do Cib) satisfaz a
restrig3dc de ser homogénea do grau Zero nos prey;os.

Finalmente, os valor;s indicados na Tabela 1 sugerem dque se
deva uti;izar a primeira diferenga do desvio do produto CLht) como
variadvel dependente na curva de Phillips, uma vez que a estimativa do
coeficiente de hu4 ¢ aproximadamente igual a um. Esta sugestdo ¢

levada a cabo na Tabela S. Apesar dos valcores das estimativas n3o se

4

Vale rotar que a Tabela ¢ e resultado, juntamenie com o Tobela ¢,
da osti.mcu':;o de (C1b> em dois ost;gi.o.. Dai o molive de utilizarem os
valcres ajustados ;t - ;;I.' ao inv;. daw respectivas vcu‘i.;voio
originais.
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modificarem muito, a elevagio da estatistica referente ao teste da

forma funcional C(FF2, revela que talvez eosta nic seja a forma mais

indicada para a curva de Phillips.

Tabela 8 - Estimag3o de (1bd1s
(Variavel dependente: 'ht)

Variaveis: d d d

2% at 477 dst déf.
Estimativas: . 0272 L0185 . 0108 0317 -, 0337
Estat. T S. 6551 4.1098 2.5054 2.8682 -2.7841
Varisveis: ht-a rt nt rtt_2
Estimativas: -. 2008 - 1175 0595 -. 0320
Estat. “T": -4.0837 -32. 5860 2.2833 -1.0036

N . 2 2

Variaveis: nt_a ﬂt-:a t-14 an,t on.t-z
Estimativas: . 0642 -, 0880 .1i112 -, 8634 -, 8752
Estat. “T": 2.6372 -1.8812 2.1609 -1.96865 -2.8663
rR?. .soz2 R%. 4874 SQR: .0039 F%  4.4429 DPR: .0100
DWw: 1.7357 CS°: .3997 FFS: 3.3987 N9 .7271 HE®: .8273
Di-tribui«l:;o dae estail .sticae:
tad FC13,38). (b F(C4,34). tey FC1,37). (dy QC2D. ce) FC1,50)

Equivale a estimar (1D, impondo-se a ro.t_ri.":;o adicional Aiu 1.
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5 - CONCLUSSES

As estimativas ora apresentadas para a curva de Phillips de
pregos do Brasil n3o permitem rejeitar a hipétese de que tanto a
taxa real de juros esperada, quanto o coeficiente de wvariagio de
taxa de inflag3o, afetam significativamenté © desvio do produto. Com
este trabalho pretende-se jogar luz sobre -a importéncia da
administrag3c de politicas macroecondmicas que evitem incertezas
quanto ao nivel de pregos da econdmia, e que Qisem a manutengio, no
longo prazo, da taxa de juros em certo equilibrio, comec forma de

obteng3doc do produto de plenc emprego.

Por outro lado, os dados parecem indicar uma baixa
elasticidade-prego da oferta agregada. Uma possivel explicagio para
este fendmeno, que se traduz em uma curva de Phillips aproximadamente
vertical, reside na contrapartida do recrudescimento inflacionario,
acompanhado de crescente volatilidade de pregos, como ocorreu no Pais
na década de 80. A hipdétese, ainda por ser testada, soria de que a
inconsisténcia da condugio da politica econdmica no ;Seriodo acabou
por dificultar consideravelmente a extraglo d.s sinais dos pregos
relativos. Em conformidade com o modelo de Lucas (1877), a crescente .

introdug¢3o de incerteza terminaria por reduzir a zero a elasticidade

da curva de Phillips do Brasil.
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