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1. Introducao

A experiéncia inflaciondria brasileira no periodo de pés-guerra tem sido
a evidéncia basica apresentada por Milton Friedman em seus ataques
tedricos contra teorias de inflacdo do tipo Curva de Phillips. ! Todavia,
testes empiricos do alternativo modelo “aceleracionista”? de Friedman
contra o approach da Curva de Phillips tém esquecido o caso brasileiro
e se concentram na inflacio de pds-guerra dos Estados Unidos, Reino

* O autor gostaria dec registrar o suporte financeiro dado para esta pesquisa pelas seguintes
institui¢des: University of Virginia, Fashart Foundation, The Brookings Institute. Agradece também
comentarios e sugestdes feitas pelos Profs. Bennet MacCallum e Alexandre Kafka. O autor é
candidato a Ph.D. no Departamento de Economia da University of Virginia, nos Estados Unidos.
1 Cf. Friedman (1) e (2).

O nome Curva de Phillips tem sido usado indistintamente para se referir a relacdes entre inflacao
e produto real, inflacio e o gap, inflagio e desemprego, aumento de salirios nominais e desemprego,
e assim por diante. O préprio Phillips tinha duas diferentes Curvas de Phillips em seus artigos
(B, (4) e (3).

2 Ha outros nomes que tém sido utilizados para rotular esta teoria alternativa, incluindo ‘o
approach das expectativas’® e a “hipdtese da taxa ‘natural’ ”’. Teorias ‘‘sobre aceleragio infla-
cionaria’” que sio muito semelhantes i de Friedman podem ser encontradas em (6), especialmente
os artigos de Phelps, Lucas, Mortensen, ¢ Gordon ¢ Hvnes.
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Unido ¢ Canadd.® Embora alguns economistas ji tenham observado que
a intla¢fio nestes paises nio permite testes adequados da hipétese acelera-
cionista,* ndo existe um teste rigoroso destas teorias para o Brasil (ou
qualquer outro pais com uma prolongada histéria de altas taxas de
inflaciio), a despeito da evidéncia casual dada por Friedman.

Nosso objetivo neste artigo é o de testar um simples porém completo
modelo econométrico, que incorpora a controvérsia sobre a aceleracio
inflaciondria, para o Brasil, usando anilise de regressio — minimos qua-
drados de trés estagios (3SLS) e minimos quadrados comuns (OLS) —
com dados anuais (1954-1971) e dados trimestrais (1958 1 — 1972 II) .
O modelo final de trés equagoes simultineas € derivado de um modelo
macroecondmico maior e as varidveis endogenas sdo a taxa de inflacio,
a taxa de crescimento do produto real e o “hiato” (gap) entre o produto
real potencial da economia e o efetivamente verificado. Os resultados
empiricos parecem confirmar a hipotese da aceleracdo inflaciondria de
Friedman para o caso brasileiro.

2. Um modelo sobre aceleracdo inflacionaria

Neste item, vamos apresentar o modelo tedrico utilizado na anilise em-
pirica. O modelo intlaciondrio de Friedman?3 enfatiza as diferencas entre
inflacio antecipada ¢ nfio antecipada, conduzindo & conclusiio neocldssica
de que a longo prazo nio existe um conflito ou trade-off entre inflagio
e varidveis reais. A Curva de Phillips, segundo Friedman, é simplesmente
um fenémeno de curto prazo, que acontece quando a taxa de inflagio
nio ¢ inteiramente antecipada pelas unidades econdmicas individuais.
Quando a inflacdo ¢ corretamente prevista, qualquer taxa de crescimento
dos precos é consistente com os niveis “naturais” de desemprego e pro-
ducio. A sua hipdtese alternativa de aceleracio concentra-se na presenca
de (D LOG P)® em qualquer uma das seguintes Curvas de Phillips:

D 1LOG P = F ( (D LOG Py, X ) (1)
D LOG P = G ( (D LOG Py, U) )
D LOG W = H ( (D LOG P)3, U) (3)

Deveriamos mencionar aqui, por exemplo, alguns testes levados a cabo por R. Gordon (7),
Perry (8), Solow (9), Parkin (10) ¢ Turnovsky (11).
t Cf., por exemplo, (i1, p. 321 ¢ (11, p. 338).

Cf. Friedman (1, 2 ¢ 2).
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onde P ¢ o nivel geral de pregos, D LOG P = LOG P (t) — LOG P (t—1).
(D LOG P) 7 representa a taxa de infla¢io antecipada pelo publico, U ¢
a taxa de desemprego, IV ¢é o salario nominal e, finalmente, X ¢ definido
como LOG y* — LOG y, o hiato (gap) percentual entre produto po-
tencial (y*) e o produto real verdadeiro (y).

A controvérsia esta relacionada as derivadas parciais Fy, G; e H;, en-
quanto Iy, G, e H, sdo negativas por hipédtese. A tese de aceleracio infla-
cionaria extrema ¢ que F; = G; = H; = 1,0, contra o approach naive
da Curva de Phillips original onde estas derivadas sdo iguais a zero, ou
uma mais refinada hipétese de ‘“ilusio monetdria” a qual implica que
os valores numéricos destas derivadas parciais se situam entre um e zero.

As diferencas bésicas entre estas hipoteses podem ser analisadas numa
situacio de equilibrio de longo prazo, onde as taxas de variacio das
varidveis sdo constantes. Consideremos, por exemplo, a equagio (1) e
vamos assumir que F; — 1,0. Em equilibrio, como D LOG P =
(D LOG P)4, (1) passa a ser D LOG P = 1,0 D LOG P 4 ¢ (X), com
¢ < 0, isto é ¢ (X) = 0. O valor X~ que resolve esta equacio re-
presentara o valor “natural” de equilibrio para o “hiato” ou gap e o
mesmo ¢ valido para a taxa de desemprego em (2) e (3). Se X = X+,
a taxa de infla¢io é constante e igual a antecipada pelo publico, mas o
seu valor exato nao pode ser determinado por (1) em equilibrio. Assim,
neste caso, nao existe uma relacio de longo prazo entre inflagio e varid-
veis reais. Por outro lado, caso 1,0 < F;, = «© = 0, entio em equi-
librio (1) sera D LOG P = (1,0/1,0 = =). ¢(X), com ¢ < 0, e o
conflito ou trade-off permanece a longo prazo, em contraste com a pre-
di¢io da accleragio inflaciondria. Quanto mais perto F; esta de 1,0, tan-
to mais desprezivel serd a Curva de Phillips em equilibrio a longo prazo,
aproximando-se de uma mera linha vertical que passa pelo “hiato” ou
desemprego ‘“natural” da economia em questio.

A equagio (3) poderia ser considerada a Curva de Phillips original.6
A equacgdo (2) pode ser vista como uma combinag¢io semi-estrutural de
(3) e uma outra equac¢io representando a igualdade entre a taxa de
crescimento dos saldrios reais (D LOG W/P) e a taxa de aumento da
produtividade marginal do trabalho,” equacdo esta sugerida pela hipo-

% F preciso observar, todavia, que Phillips, em seu artigo clissico (5) tinha outras varidveis
tais como D U na equagio, mas a presenga implicita de lags na equagio (3) poderia sugerir esta
variavel. Além disso, o efeito da antecipagio da inflacgio ndo era enfatizado entdo.

Noés hipotetizamos que esta taxa de variagio é constante. Observe-se que em fungdes de pro-
ducgio simples como a Cobb-Douglas esta taxa é igual a taxa de crescimento da produtividade
média do trabalho e elas s3o consideradas aqui como constantes que nos dio a tendéncia.
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tese de comportamento de maximizacio dos lucros. Finalmente, a equa-
¢do (1) pode ser derivada como uma formulacio semi-estrutural a partir
de (2) e uma hipotese adicional (Lei de Okun) que relaciona excessos de
demanda (ou oferta) nos mercados de trabalho e de bens ¢ servicos:

U=1(X). I>0 (4)

A equagiio (1) serda usada em nossos testes econométricos. Note-se que
esta equagdo também poderia ser derivada diretamente, usando-se a hi-
potese walrasiana de excesso de demanda ( “a lei da oferta e da procura™).
onde os precos mudam se e somente se hd excesso de demanda para o
mercado de bens e servigos. Bastaria que sc introduzisse a hipétese de
que o hiato ou gap X representa excesso (negativo) de demanda e que
as expectativas inflaciondrias fossem levadas em conta na equacio walra-
siana. Isto seria em perfeita analogia a andlise-padrio tedrica da Curva
original de Phillips, onde a taxa de desemprego ¢ considerada como um
indicador aproximado de excesso de olerta no mercado de trabalho.®

H4 duas varidveis endogenas, porém, na equagio (1) — a taxa de
inflacdo e o hiato ou gap — ? sugerindo que a derivada parcial F, ndo tem
significado, a ndo ser que tenhamos um modelo mais completo. Este
problema da simultaneidade nas Curvas de Phillips tem sido desprezado
tanto em pesquisa tedrica quanto empirica. A fim de termos um modelo
completo, precisamos introduzir equacoes estruturais adiclonais ao siste-
ma, mais especificamente: uma funcio de demanda de moeda real, a hipo-
tese fisheriana para a taxa de juros nominal ¢, {inalmente, uma identidade
relacionando o gap ou hiato percentual ¢ a taxa de crescimento do pro-
duto real verdadeiro:

M? = P.] (v.1) o (5)
i =K ( (DLOG P ) (6)
X ()= DLOGy ~ — DLOGy = N (1—1) %)

onde M? ¢ a quantidade demandada de moceda, ¢ ¢ ¢ a taxa de juros
nominal.

~ Cf. Lipsev (13).

»As expectativas ou antec.pagoes da inflagdo sdo “exdgenas” 3o modelo, mas veja a cquagio (9).
Mais precisamente, a varidvel “inflagio antecipada” poderia ser considerada como uma varidvel
predeterminada, ja que se trata de uma func¢io de taxas passadas de inflacfio.
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Assume-se a priovi que J; > 0 e J. < 0, enquanto K’ > 0. E evi-
dente que outras equagdes macroecondmicas poderiam completar o sis-
tema. Deve-se observar, no entanto, que as equagoes (9), (6) e (7) sdo
consistentes com o mais completo modelo teérico recentemente desenvol-
vido por Friedman, no qual o modelo sobre aceleracio inflaciondria esta
nitidamente incorporado. 1*

Para se obter a equagio (8) a seguir, hipotetizamos por simplicidade
que o ajustamento ¢ imediato para equilibrio no mercado de dinheiro,
de tal modo que a quantidade demandada de moeda ¢é sempre igual a
olerta monetiria M. Deriva-se (8) entio como uma formula¢gio semi-
estrutural, combinando-se (5) e (6) e considerando primeiras diferengas

logaritmicas:

D LOG P =1L (DLOG M, DLOG~y D (DLOG P ) (8)

com Ly > 0, L, < e L; > 0. Notese que (5) sugere na verdade que
L, — 1,0, mas esta restricio pode ser relaxada para I, > 0.1!

As equagdes (1), (7) e (8) formam um simples mas completo sis-
tema simultdneo de equagdes semi-estruturais, com D LOG P, X e
D 1LOG y como as varidveis endogenas. Pode-se observar que combinando
(7) e (1) temos uma relagio positiva entre inflacio e crescimento como
uma implicacio da Curva de Phillips, e uma relacio negativa entre estas
duas varidveis derivada da demanda de moeda, exatamente como em uma
andlise-padrio de oferta e procura onde hd duas fungges — oferta e pro-
‘cura — e duas variaveis — preco e quantidade. Observe-se também que
o mercado de trabalho ¢é levado em consideracgio implicitamente no
modelo através das equacdes (3) e (4), embora — uma das qualidades
do modelo para testes empiricos em paises como o Brasil — varidveis como
saldrios e emprego nio aparecam na formulacio final.

A hipdtese adotada para se medir expectativas inflaciondrias é uma
muito geral, recentemente sugerida por Cagan,'* a qual pode ser con-

0 Cf. Friedman (14).

1t Formulagdes funcionais simples das equagdes (5) ¢ (6) que conduzem i equag¢io (8) em forma
linear sdo, por exemplo, uma demanda log-lincar por saldos reiis ou moeda real e uma equagio
de Fisher como i — r (D LOG P)°, onde a taxa real de juros r € considerada constante. O
resultado mais geral da combinac¢do das equagdes (3) ¢ (6) seria

D LOG P — M (D LOG M. D LOG (J (u. K (D LOG P)*))), com M, — 1,0.

12 Segundo Cagan (15, p. 44), ‘price expectations are formed from past experience in two
parts, an estimate of long-run trend ... plus an estimate of short-run movements based on an
extrapolation of recent changes’’. Além disso. ele ainda sugere o uso de médias ponderadas
para a tendéncia de longo prazo.
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siderada como uma combinacio de expectativas adaptativas ¢ extrapola-
tivas:

(DLOG PV = ¥ w, DIOG P — ) + £ % DD LOG P — 1) ()

m

com X w; = 1,0. O segundo termo reflete a aceleracio da inflacio.
-

Finalmente, o produto potencial ¢, por hipétese, funcio do tempo
¢ ¢ construido empiricamente utilizando-se uma simplificacio do mé-
todo de “tendéncia pelos picos” da Wharton School. A taxa de cres-
cimento do produto potencial, D L.OG y~, é considerada constante no
periodo. A racionalizacio tedrica para este método ¢ encontrada cm
simples modelos neoclassicos de crescimento econémico, os quais condu-
zem a uma taxa natural constante de crescimento da capacidade real,
com uma derivacdo implicita de y = f (f) a partir de fung¢des de pro-
ducio agregadas relativamente simples.

Estamos basicamente interessados nas hipdteses alternativas sobre Fj
na equagio (1), porém ¢ necessario dizer que, ao contrario dos testes
existentes, nio se pode esquecer as equacdes (7) ¢ (8) e a questdo geral
da simultaneidade emn macroeconomia.

3. Resultados empiricos: Brasil

Neste item, vamos reportar algumas estimativas dc¢ formas estocisticas
lineares das equagdes (1) ¢ (8) para o Brasil, usando-se a hipdtese de
antecipacdes e expectativas considerada em (9). As técnicas usadas no
processo de estimacao foram minimos quadrados de trés estdgios (3SLS)
¢ minimos quadrados comuns (OLS).’* O modelo econométrico de trés
equagdes testado para o Brasil pode ser representado da seguinte ma-
neira:

DIOGP() = ag + oy [Ew; D LOG P(T — 4) + S v;
DDLOGP({— )]+ a2 X (O + u() (10)

3 Cf. Klein ¢ Summers (:6). Aqui, dois “picos’” foram selecionados por inspe¢io dos dados em
graficos, e uma reta logaritmica é usada para estimar o ‘‘produto real potencial’’, com taxas
de crescimento entre 6% ¢ 7% dadas pela inclinagio da reta. O hiato X ¢é calculado como
1.OG ¥+ — LOG 1y, para dados anuais e trimestrais.

1+ Deve-sc mencionar que estimativas com minimos quadrados de dois estigios (25LS) foram
feitas, mas nio s3o apresentadas aqui jia que s20 muito semclhantes as estimativas em trés
estagios (3SL.S) do modelo. O método 3SLS tem maior eficiéncia assintética do que o métado
2SLS.
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DLOG P () = a3 + ay D LOG M () + a3 D LOG y (8)
+ asZW:D(DLOGP(t — D))+ v(t) (11)
X () =a; = DLOGy) +X(¢—1 (12)

Os sinais sugeridos por nossa analise tedrica acima sio os seguintes:
0 a; <10, a, < 0,08 >0,05 <0, ag > 0. O pardmetro o; corres-
ponde a D LOG y+. A hipétese aceleracionista extrema ¢ que ¢, — 1,0,
com a implicagio de que somente a parte nio antecipada da taxa de
inflacio — possivelmente a “acelera¢gao” da inflagio — estd relacionada
ao hiato percentual X, inversamente, ou ao excesso de procura direta-
mente. Diferentes hipéteses sobre os “pesos” na equagio de expectativas
(9) foram entdo introduzidos nas equacdes (10) e (11), para a andlise
empirica. 13

Ja que (10) e (11) acima formam com a identidade (12) um sis-
tema de equagdes simultineas, a técnica 3SLS foi aplicada na estimacio,
conduzindo a estimadores consistentes e assintoticamente eficientes das
equacgdes estruturais. A presenca de varidveis dependentes retardadas no
sistema ndo afetou estas propriedades dos estimadores, desde que a auto-
correlacao dos residuos nao estivesse presente. As regressdes anuais cor-
respondem ao periodo 1954-1971, com alguns lags indo até 1949. As
regressdes trimestrais correspondem a 1958 1-1972 1I, com lags até 1955.

Nas tabelas 1, 2 e 3 apresentamos as estimativas com dados anuais.
Depois de alguma experimentagio, X (f) foi substituido por 1/2 (X (t)
+ X (t—1)) *® e a mesma modificagdo foi feita para D LOG M (t), o
que implica um retardo médio de seis meses nos efeitos destas varidveis
sobre a inflagdo. Na tabela 1, estimativas com 3SLS e OLS de (10) e (11)
sio mostradas com a hipotese simples para expectativas (ver (9)) de que
wy =10, ws =wyg = ... =0,y =y = y3 = ... = 0. Na tabela
2, os “pesos” adotados para expectativas em (9) implicam um retardo
maior, com w; = 0,4, ws = 0,3, w3 = 0,2, wy = 0,1, ws = wg = ... =
= 0y; = v, Y2 == ¥3 = ... = 0. Finalmente, na tabela 3, apresen-
tamos estimativas com minimos quadrados comuns — OLS — para as
formas reduzidas sem restri¢ges.

3 O uso das equagdes (9) e (8) sugeriria a presenga de =v; D(D(D LOG P (it-i))) em (1),
mas esta variavel foi desprezada no processo de estima¢io. O abandono desta varidvel nio devera
causar problema sério, ja que corresponde a terceira ‘‘derivativa’’ do nivel de pregos.

16 Mas a varidvel endégena no modelo continua a ser X (f) e X (¢-) é considerado pre-
determinado ¢, em consegiiéncia, entra nas formas reduzidas como varidvel explanatéria. Assim.
para as regressbes anuais, as variacdes ‘‘criadas’”’ no primeiro estigio do método 3SLS sic 1/2
(X (0 + X (¢-1) na equacgio (10) e D LOG y (t) na equagio (11), mas a presenca de X (¢-1)
entre as variaveis predeterminadas faz com que estas varidveis ‘‘criadas’” sejam equivalentes a
termos de fato as varidveis endégenas X (&) e D LOG y (i).
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Para as regressbes trimestrais, uma série para produto real foi cons-
truida com o método recentemente descrito por Chow e Lin, " o qual
envolve séries relacionadas e minimos quadrados.® Apds a construcdo
desta série, o método da “tendéncia pelos picos” foi utilizado para se
obter o gap percentual X, ou LOG y* — LOG y. As tabelas 4, 5 e 6
indicam as estimativas com dados trimestrais. Retardos distribuidos (dis-
tributed lags) para D LOG P, X e D LOG M foram estimados e 0s pesos
sdo apresentados nas tabelas, inclusive duas hipéteses diferentes para ex-
pectativas inflaciondrias — tabelas 4 e 5. As formas reduzidas sem res-
tri¢des do sistema estio na tabela 6. Varidveis dummy sazonais foram in-
cluidas em cada caso para ajustamento estacional, mas os seus coeticientes
nio estdo representados nas tabelas deste artigo.

Finalmente, reportamos na tabela 7 estimativas de (10) ¢ (11) usando
a técnica de Almon para a estimacdo de lags com OLS, pelindmio de
terceiro grau, um retardo distribuido de oito trimestres, e nenhuma res-
tricio nos pontos finais do polinémio, para D LOG P, X e D LOG M.
Deve-se observar que os valores obtidos com a técnica de Almon nio sio
inconsistentes com as -estimativas obtidas a partir de “pesos” assumidos
a priori e apresentadas nas tabelas 4 ¢ 5 para dados trimestrais. Isto
confirma que uma variivel pode ser relativamente bem aproximada por
diferentes estruturas de retardo, sem grandes modificacbes nas estima-
tivas ou na qualidade da regressio.

Em geral, os resultados empiricos do modelo sdo bastante satisfatdrios,
se considerarmos a sua simplicidade e o seu nivel de agregacio. Sem ne-
nhuma exce¢do, os sinais previstos pela teoria sio confirmados nos testes
empiricos, e a maioria dos coeficientes ¢ significativamente diferente de
zero, com razodveis f-escores. Deve-se notar que, com freqiiéncia, os re-
sultados apresentados nas tabelas sdo bastante diferentes para OLS e 3SLS,
0 que sugere a importincia de se usar um método apropriado para sis-
temas de equacbes simultineas, sob pena de se obter estimadores incon-
sistentes. A presenca de variaveis dependentes retardadas nas equagdes
estruturais ndo parece afetar grandemente os resultados, ji que a corre-
lacdo serial dos residuos nio ¢ um problema sério, segundo indicam as

17 Ctf. Chow & Lin. (17).

18 As séries correlatas usadas como insumos’
setor privado e Importagdes em termos reais; 1959-1961: Importacdes em termos reais e Receita
governamental em termos teais; 1962-1972: Receita governamental em termos reais ¢ Consumo
industrial de energia elétrica. Basicamente, o método inclui a ‘distribui¢io’ da série anual
do PIB a precos constantes pelos trimestres, usando-sc  estimativas de minimos quadrados em
regressbes com séries correlacionadas. A soma das quatro estimativas trimestrais é igual ao total
observado anual. O deflator utilizado para as séries correlacionadas foi o indice de pregos por
atacado.

sio  as seguintes: 1935-1958: Crédito real ao
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estatisticas de Durbin-Watson e a mais apropriada estatistica # de Durbin,
com excecio talvez da equagdo (11) na tabela 4 e da equagio (10) na
tabela 5.

Quanto a controvérsia sobre aceleracio inflacionaria, os resultados
parecem ser em favor de uma Curva de Phillips vertical a longo prazo, ou
nenhum conllito — trade off — em equilibrio, ja que as estimativas dos
coeficientes de Sw; D LOG P (t—!) na equacio (10) para o Brasil nio
sao em geral significativamente diferentes de 1,0 e, em conseqiiéncia, ndo
podemos rejeitar a hipétese de que ndo existe um efeito-phillips a longo
prazo. Se incluirmos as regressdes anuais e trimestrais, as estimativas vio
de 0,7112 até 1,1595. Note-se ainda que as estimativas relativas a variaveis
tais como D (D LOG P) sio irrelevantes para analise de equilibrio de
longo prazo, porque elas sdo por definicdo iguais a zero no longo prazo. *

Por conseguinte, os resultados empiricos parecem confirmar a hipo-
tese sobre a aceleragdo inflaciondiria de que o excesso de procura afeta
apenas a aceleracio da inflacio ou somente a inflagdo inesperada, ao
invés da inftlacdo efetivamente verificada. Além disso, um outro resultado
interessante de nossos testes ¢ a impossibilidade de se rejeitar a conexdo
da teoria quantitativa entre moeda e pregos, a qual tem sido completa-
mente desprezada em testes de teorias recentes de inflagio com uma equa-
¢do tnica nos paises industrializados.

4. Conclusao

Uma investigagio empirica da controvérsia sobre a aceleracio inflaciond-
ria ligada 4 Curva de Phillips, com dados para o Brasil, parece confirmar
a evidéncia apresentada por Friedman quando este rejeitou o conflito in-
tlacdo de precos-desemprego de fatores e enfatizou a importincia das ex-
pectativas e antecipagdes. Assim, duvidas sobre a teoria da aceleracio in-
flaciondria sugeridas em testes econométricos relacionados a paises sem
uma historia de prolongada inflacio terdo de ser devidamente pesadas
contra a confirmagio desta teoria para o caso brasileiro. Além disso, é bem
possivel que estas duvidas e rejei¢des anteriores estejam relacionadas a
especificacdes incorretas dos modelos tedricos, as quais, entre outras coi-
sas, desprezaram o problema da simultaneidade. Este autor esta realizando
um estudo mais extenso da teoria da aceleracio inflaciondria para di-

 Na verdade, é interessante registrar que o valor médio para D (D LOG P) em 1954-1971

é —0,27%, embora o desvio-padrio seja 7,64¢-, sugerindo que esta variavel é relevante somente
para andlise de curto prazo.
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versos paises com altas e baixas taxas de inflacio no qual evitard o
approach da equacio unica, ¢ adotard o esquema analitico apresentado
neste paper. 3" Entre outros problemas, é necessirio estudar-se com cui-
dado se o coeficiente 1 pode ser considerado constante, e/ou se este coe-
ficiente permite testes adequados da teoria da aceleragio usando-se hi-
poteses convencionais sobre expectativas inflacionarias. *!

Finalmente, deveria ser enfatizado que a auséncia de um contlito ou
trade-off de longo prazo entre a inflacdo e varidveis “‘reais”, sugerida pela
teoria aceleracionista, nio quer dizer necessariamente que nio hda nada
de errado com a presenga de inflagio e¢/ou que uma taxa de inflacio
plenamente antecipada e constante é completamente neutra e nio pode
afetar o setor “real” da economia. Ja que o dinheiro ¢ um ativo que nio
rende juros, a inflacio representa um imposto sobre os saldos reais ou
moeda real e, através do efeito de saldos reais (real balance effect), ela
pode afetar as poupancas e a taxa real de juros, em conseqiiéncia. Isto
acontece mesmo quando temos uma inflagio antecipada. Os efeitos de
uma inflacdo inesperada ndo precisam ser comentados aqui. Além do
mais, uma inflacdo antecipada pode afetar o balanco de pagamentos, a
nao ser que a taxa real de cdmbio seja “fixa”. Quanto ao caso brasileiro
particularmente, embora a taxa de intlagio ainda nido seja perfeitamente
antecipada por todos os individuos, poder-se-ia dizer que existe neste pais
uma infla¢do “quase-neutra”. Mas é preciso lembrar que a mera auséncia
do pagamento de juros sobre depédsitos i vista quebra a “neutralidade”
da inflagdo. Nesta linha, pode-se argumentar que a taxa de inflacio po-
deria ser reduzida ainda mais, a fim de se obter mais baixas taxas nomi-
nais de juros ou um menor custo de oportunidade para o dinheiro. Como
se sabe, a reducio da taxa de inflagio que se pode obter através de me-
nores taxas de crescimento da oferta de moeda nio afetari a taxa de cres-
cimento potencial do produto, que ¢ estimada entre 6 e 79;. Além do
mais, a ignordncia sobre efeitos de curtissimo prazo das medidas de esta-
bilizagio parece sugerir algumas ‘“regras” de redugio gradual em
D LOG M.

» Fste € o topico de minha dissertagio para o Ph.D. no Depariamento de Fconomia da Uni-
versity of Virginia.

21 Mais especificamente, o wocficiente poderia ser considerado como uma variavel ¢ talvez funcio-
nalmente relacionado a taxa antecipada de inflagdo, condwzindo a modelos nio lineares mais
flexiveis. Além disso, é muito improvavel que se possa encontrar uma medida perleita para ante-
cipagdes inflaciondrias e assim o coeficiente estimado terd somente um carater aproximativo.
Pode-se também argumentar que a teoria da aceleracio inflacioniria apenas sugere que a; estd
“perto’’ de 1,0 e que o conflitoc ou trade-off a longo prazo é, em conscqiiéncia, “"desprezivel’ .
Noés decidimos, porém, corsiderar os testes mais ‘‘comuns’ destas teorias neste artigo.

10 R.B.E. 473



Quanto ao crescimento da producgido, queremos fazer um ponto final,
sugerido pela investigagio empirica levada a cabo: as altas taxas de cres-
cimento obtidas pelo Brasil entre 1968 ¢ 1972 parecem ser basicamente
“explicadas” — ver tabelas 3 e 6 — por um processo de recuperacio e
reajustamento da economia para compensar as taxas de crescimento mui-
to baixas e os grandes hiatos verificados em 1962-1967. Pode-se visualizar
um grafico com o logaritmo dos produtos potencial real e atual real no
eixo vertical e tempo no eixo horizontal. O log y* ¢é uma reta com incli-
nacao correspondente a 69,-79;, e ¢ igual a log y em 1961. A partir dai,
os gaps entre log y* e log y aumentam grandemente até¢ 1968, quando
comecam a se reduzir. Em 1972, a economia brasileira parecia estar de
volta & “reta” relativa ao produto potencial. Em conseqiiéncia, pode-se
esperar que as taxas de crescimento nos proximos anos deverdo cair do
nivel 109,-129, para 69,-79,, porque o processo de reajustamento parece
estar completado.

Apéndice
1. Nota geral

Todas as varidveis na forma D LOG estdo expressas em forma percen-
tual, ou 100 D LOG de fato. O mesmo é vilido para a variavel X. Os
numeros em parénteses nas tabelas sdo “t-escores”. DIV ¢ a estatistica
de Durbin-Watson e DF significa graus de liberdade. SE* ¢ a variincia
do erro na regressio e R—2 é o R* ajustado por graus de liberdade. R~
corresponde aos “niveis”, ou seja, a varidivel dependente LOG P ao invés
de D LOG P, por exemplo. I é a estatistica “h” de Durbin, para testar
autocorrelagio com varidveis dependentes retardadas no sistema. O ter-
uo constante nas regressdes nio é mostrado, mas foi incluido em cada
caso. O sinal + indica uma varidvel enddgena “criada” pelo método 3SLS.
A varidvel dependente ¢ sempre D LOG P (t), com excecio da segunda
equacdo nas tabelas 3 e 6. Ainda com referéncia as tabelas 3 e 6, as

formas reduzidas para X (¢) (ou 1/2 t X (t1), por exemplo) sdo

u
meras transformacgdes aritméticas das formas reduzidas para D LOG Y, ja
que X (t) = (t-v) — D LOG y+ constantc. Para dados trimestrais (ta-
belas 4, 5, 6 e 7), variaveis dwnmy sazonais foram incluidas em cada caso,
mas os seus coeficientes nio sio apresentados. .\ técnica de Almon foi

-

aplicada na tabela 7, com um polinémio do terceiro grau e nenhuma res-
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tricio nos pontos tinais do polinomio. Os “pesos” dos retardos distribui-
dos (distributed lags) sido apresentados nas tabelas. A estatistica “h” nio
pode ser calculada na tabela 4.

2. Simbolos

@)  Dados anuais (1954-1971)

P — Indice de precos para o consumidor, 1963 = 100, Média anual

y = Produto Interno Bruto a precos de 1949

M = Oferta monetdaria nominal (M,), médias anuais de dados trimestrais
X =LOGy™ — LOG y

LOG y= = 5436434 + 0,068372 T, T = 1,2,3, ..., 1950 = 1

("picos” 1952, 1961)
by  Dados trimestrais (1958 I — 1972 II)
= Indice de precos para o consumidor, 1963 = 100, média trimestral,

y = Série de produio real a taxas anuais derivadas de séries correlacio-
nadas (ver notas de rodapé 18 ¢ 19)

M = Oferta monetaria nominal (M;), médias de dois sucessivos dados
trimestrais de fim de periodo

X = LOG y* — LOG vy

LOG y+ = 5804490 1. 0,061449 ¢, t = 0,25,0,50,0,75, ..., 1955 I =
0, 25 (“picos” 61 111, 71 I)

3. Médias e desvios-padrao (dados anuais), 1954-1971

Média (47) DP ()
D LOG P 20,48 13,04
D LOG g 6,58 278
D LOG M 32,75 12,74
hY 8,39 6,12
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4. Fontes

International Financial Statistics, suplementos anuais do International Fi- *
nancial Statistics, IFS Suplement on Money, Conjuntura Econémica, Mun-
do Econémico.

Tabela 1

Dados anuais

Equac¢io (10) Equagao (11
3SLS  OLS 3SLS . OLS
D LOG P (-1 0,955% 0,9489
. (8,29) (8,23)
122X (-0 — 07982+  — 0,744
° (3,00) (2,77
1
12XD LOG M -0 ),5202 1,7939
0 (3,05 (6,12)
D LOG y () CCB01T3 R - L3N
300 (2,03)
D (D LOG P {-1) ) 03152 0.3966
(1,691 12,23)
I 0,518 O.SINT 01,7866 0),5837
DI 1,733 1,731 1708 2132
DF 15 15 14 14
SE* 42,3467 12,2366 53,2714 29,0250
R 0,7940 0.7946 0. 7404 0,858%
F7eh 0,098 0,0984
h 0,6494 1,0112
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Tabela 2

Dados anuais

Equagio ith

Fquagao (11

\
b

350N VLS BS80S OLS
4
T D LOG P ot-i L1395 1,0784
! (7173 (6,571
1 - .
125N -0 L4402+ 10523
! (3.73) (2,63)
.
1230 1LOG M =i 0.5410 07727
! (4.40) (6.04)
D LOG y S 193364 — ONT42
12.88) (1.56)
DD LOG P o-1n 0,56:37 0.6946
(LT (2,%0)
1
TH: DD LOG P o0
1 0.6473 (L6750
2,54) (2,461
I . 08163 01,8386 18516 00,8808
DW 1585 2,254 1.252 1,993
DF 14 14 14 14
SE? 158714 10,2570 37,0571 27,5130
70 07764 01,5041 0,8198 0.8662
7y LYOST 0.4989
h 1.56:31 LL1Is2

o
2l

+

I, 04 03 0,2 0,1




Tabela 3

Dados anuais

Formas reduzidas D LOG P Formas reduzidas D LOG y

I I i ? I
D 1.OG P -1 0,199 - 0,1681
(0,83) (1,64)
N (-1 - 10,6628 - 09544 04,2273 0.3189
1
12 D LOG M (-1 0,8449 09397 00,0165 0,0076
! (2.98) (4.07) 0,14 0,00
D (D LOG P (-1 0,0736 (1.ONGH
(0,33) (0,91
4
W D LOG P a-n 0,2121 - 10,2635
1
4 (0,93 23,300
X0, D (D LOoG P -0
! S 1172 02377
i(),22) 11.26)
1 0,9013 0,9019 05498 0,6915
DF 13 13 13 13
SE? 26,446 26,387 45128 3.2074

157 04 0,3 0.2 0,1




Tabela 4

Dados trimestrais

Fquacio (10)

Lquag¢ao (11)

3SLS OLS 3SLS OLS
D LOG P (-1 0,7112 0,8111
- (8,94) 9,83)
Yz X (-1 - 10,0693+ — 0,1116
Y N.93) (1,69)
iz‘i D LOG M - 07756 (,9814
‘ (4.8%) (7.33)
D LOG y i —~ 01460+ — 0,0139
(1,45) (.44
D (D LOG P -1y — 0,1701 - 10,2282 —1415 —2520
(1,20 (1,73) (0,66) (1,54
R 0,7028 TI75H 3575 —5341
DI [,N40 2,030 1,261 1,043
DF 51 51 51 51
SE? 34412 51723 17617 S.532)7
7 (L66TY 0,654 0,2819 0.4793
T2, 01,9998 01,9995
h —
i 0 1 2 H 4 3 7
EX 0,2 0,2 0,15 0.15 .1 01 0,05
vi 0,2 0,2 0.15 0,15 01 0.1 0,05




Tabela 5

Dados trimestrais

Equacio (10)

Equacgiio (11)

3SLS OLS 3SLS OLS
8
Yuw; D LOG P (i-0) 0,7515 0,8218
v (8,42) (8.70)
Yo X () — 03483+  — 0,207
’ (4,77) (4,39
Yo D LOG M (t=0) 0,8207 0.5004
! (6,46) 37D
D LOG y (O S0.21924+ - 0,0090
ot (0,3%)
D (D LOG P (t-1)) 0,158 0.2427
(1,101 (1.76)
8
Twi D (D LOG P (-1))
! 14739 26236
(2,57) (4,20)
i 0.6591 0,6700 0,2201 0.6418
DI 1,222 1,482 1,752 1,431
DF 51 51 51 51
SE? 6,2412 6.0424 14,2804 6,5590
e 0.6100 0.6311 0,123 0.3996
R? 0.0007 0.400.4
W 10225 1.1274
i 0 1 2 1 3 6 i N
zi 0,2 0.2 0,15 0,15 0.1 0.1 .05 0.05 0
v 0,2 0,2 0,15 0.15 0,1 0.1 .05 0,03 0
ws 0 012 0125 0125 0,125 0,125 0125 0,125 0,125




Tabela 6

Dados trimestrais

Formax reduzidas D 1L.OG P

Formas reduzidas D LOG y

I I 1 11
D LOG P -1 0,6381 0,5318
4,30 )68
Tz N -l REr S 01548 13314 1,6369
' 1.5 (1.5 291 3.31)
o D LG e 0,270 0,3045 EPRTR 13141
: (1,46 (1.00) (0,501 (0,89
DD LOG P -1 SO 1277 07372
IR 10,694
.
s D LOG P =i 0,5307 S 1,127
! (2,140 (0,02
. 20640 17016
Yu, DD LOG P -0
1
12.85) 1
13 07217 0,682 0,1725 0,200
DF ) 50 S0 50
SE 51074 SRIRHE! 143,18 140,30
. 0 1 2 ; 4 5 6 7 N
2 0 0,2 0.15 015 0.1 0.1 0.05 0.05 0
’i 0.2 0.2 015 0.15 01 0,1 .05 0,05 0
n 0 0125 0125 0125 0125 0125 0,125 0,125 0,125




Tabela 7

Dados trimestrais

Equacio (10)

FEquagio (11)

Coefi- .‘ “f-escores’ Coefi- “t-escores’’
cientes r clentes |
D 1L.OG P (-1) 0,4980 3,88 D LOG M (-0)  0,2900 2,61
D LOG P (t-2) 0,2315 3,51 D LOG M (1) 0,1911 3,56
D LOG P (t-3) 0,0858 1,06 D LOG M (-2} 0,1331 1,94
D LOG P (t-4) 0,0263 0,40 D LOG M (3) 0,1041 1,98
D 1.0G P (-5 0,0188 0,28 D LOG M (t-4) 0,0922 1,78
D 1.OG P (-6 0,0288 0,35 D LOG M (t-3) 0,0855 1,27
D LOG P (1-7) 0,0219 0,33 DLOG M (-6) 0,0722 1,37
D LOG P (-8 - (,0362 0,28 D LOG M (t-7) 0,0403 0,36
> 0,874 8,99 T 1.0084 744
N (-0 —0,0625 2,28
X @D 00151 0,82
X (+-2) 72,0001 0,01
X (-3 C0,0043 0,24
X (-4, - 0,0162 0,95
N (-5) S0,0232 1,20
N (-6) 00129 0,76
N (7)) 0,0270 0,96
C0.1071 1,16
D LOG y
12 ¥D (D LOG P (-1) ) . 0,0124 0,40
T 07564 277
1 0,7424 0,581
pir 1,858% 1,2603
DF 46 48
SE? 5,220 7.9918
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