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Expectativas racionais e o dilema produto real/inflagdo
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O objetivo do presente trabalho é contribuir para o estudo do dilema inflag3o/reces-
sdo, mediante dados do Brasil no periodo de 1950-1978. Tentamos aplicar alguns
modelos e nog¢des recentes da macroeconomia moderna — o modelo de Laidler-
Parkin, o modelo de Lucas, a teoria das expectativas racionais, bem como hipdteses
relacionadas com a rigidez da inflagdo. As estimativas dos modelos para o Brasil
apresentam bons desempenhos, com sinais corretos e significativos, e estatisticas .
razodveis, Em particular, nio pode ser rejeitada a possibilidade de uma curva de
Phillips do tipo aceleracionista e quebrada (kinked) resultado esse que oferece
importantes implicagdes para a politica econdmica. De modo mais geral, as estimati-
vas tendem a confirmar o dilema a curto prazo entre inflagdo e produto real, assim
como o destacado papel da politica monetaria no processo. As implicagdes de
politica econdmica levam a crer que deveriam ser evitadas politicas intermitentes
(stop and go), e adotadas normas sistematicas € coerentes para o crescimento da
moeda, de modo a alcangar, a certa altura, uma taxa constante de crescimento da
moeda.

1. introducdio; 2. Modelos modernos e populares de inflaglo; 3. Expectativas racionais e rigi-
dez da inflaglo; 4. Estimativas dos modelos para o Brasil; 5. Um teste da hip6tese da rigidez
da inflagdo; 6. Resumo e conclusSes.

1. Introduglo

A inflagdo e a recessdo certamente se encontram entre os temas principais da
moderna macroeconomia. A recente literatura econdmica, como se sabe, tem-se

* Traduzido do original em inglés. Este paper foi apresentado 20 IV Congresso Mundial de
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empenhado em explicar simultaneamente os movimentos de inflagdo e recessdo
nas economias de mercado. A finalidade do presente trabalho é contribuir para o
estudo do dilema inflagdo/recessio, com base em dados referentes ao Brasil no
perfodo de 1950-1978, O caso brasileiro oferece particular interesse devido as suas
elevadas e varidveis taxas de infla¢do, que foram de 11% em 1950 a 90% em 1964
— com uma média de 30%. No mesmo periodo, a taxa de crescimento real oscilou
entre 14% (1973) e 1,7% (1963) com uma média de 7,2%, e o chamado hiato do
produto real variou entre —16% (1967) e + 11% (1976), com uma média zero."

A fim de levar a cabo esta anilise das relag3es entre a inflagdo e o produto
real, bem como estudar os efeitos da politica econdmica sobre ambos, tentaremos
aplicar alguns modelos e nogdes recentes da macroeconomia moderna. Mais especi-
ficamente, consideraremos dois macromodelos de pequeno porte (Laidler-Parkin e
Lucas), e também levaremos em consideragdo a teoria das expectativas racionais e
algumas hipOteses referentes 2 rigidez da inflagdo a baixa.

No item 2, abordamos o modelo de Laidler-Parkin e 0 modelo de Lucas.
Ambos os modelos concentram a atengdo sobre o dilema inflagdo/produto real.
No item 3, apresentamos uma anilise rdpida das expectativas racionais e abor-
damos algumas das criticas feitas contra essa abordagem, inclusive a hipGtese da
rigidez da inflagdo a baixa devido a contratos e customer markets. No item 4,
apresentamos estimativas dos modelos de Laidler-Parkin e de Lucas para o Brasil
(1950-1978), com dados anuais. Por fim, no item 5 a hipétese da rigidez da
inflagdo também € testada para o Brasil. O resumo e algumas conclusdes encon-
tram-se no item 6.

2, Dois modelos modernos e populares de inflagdo

A fim de ordenar nossa abordagem do dilema produto real/inflagdo no Brasil,
consideremos nesta se¢do o funcionamento de dois conhecidos modelos de infla-
¢d0: 0 modelo de Laidler-Parkin (doravante, modelo LP) e o modelo de Lucas
(doravante, modelo L). Ambos sio bons exemplos de uma das principais apli-
cagbes da moderna macroeconomia, qual seja, o estudo da inflagdo no contexto de
macromodelos simples mas completos que concentram a aten¢do no problema
comumente caracterizado pela chamada equacdo ausente de Friedman.? Segundo

' Hiato do produto significa, neste caso, o desvio relativo do produto normal. Para maiores
detalhes, veja os itens 2 e 4. Observe-se que aqui os numeros que se referem a inflagdo ¢
crescimento representam taxas percentuais, em contraste com as taxas logaritmicas usadas no
restante do trabalho. Taxas percentuais sio as medidas usadas mais comumeate, porém as
taxas logaritmicas apresentam algumas propriedades que as tornam preferiveis para a analise
tedrica (em particular, a simetria). A média zero para o hiato do produto, obviamente, € uma
conseqiiéncia do fato de que a medida do hiato se baseia nos residuos de minimos quadrados
da regressdo de tendéncia. Veja também o item 4.

? Veja Friedman, M. (1971).
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Friedman: A chave para remediar as falhas comuns aos modelos (macroeco-
ndmicos convencionais) . . . é uma teoria que explique . . . a divisdo a curto prazo
de uma mudanga na renda nominal entre pregos e produto . . *.2

Comecemos pela revisdo do modelo LP,* composto de seis equacdes relativas
as varidveis endégenas h, Ak, AP, AP* Ay e Ay*, isto ¢, o nivel da demanda
excedente medida pelo hiato do produto real, a mudanga na demanda excedente,
a taxa de inflagdo, a taxa de inflagdo esperada, a taxa de crescimento real e a taxa
de crescimento real potencial.

Observe-se que, em uma das equagSes abaixo, h é implicitamente definido
como y — y*, ou a diferenca entre o logaritmo do produto real ¢ o logaritmo da
medida do produto normal ou potencial (hiato do produto real). Ademais, P é o
log do nivel geral de pregos e P* ¢ o log do nivel geral de precos esperados.
Observe-se também que, por definigdo, Ah é igual ah — h,_ 1-

O modelo pode ser escrito da seguinte maneira:

AP = ah + AP* 1)
AP* = bAP + (1 — b) AP*, _, )
bh = c (MM - AP) 3)
h=0h+h,_ @)

Ay = Ay*+ph (5)

Ay* = B ©)

onde a, b e ¢ sdo pardmetros (com b menor ou igual a 1), AM é a taxa de
expansao monetria e § é uma taxa constante de crescimento real potencial.®

A equagdo (1) é uma equagdo de formacdo de pregos, com énfase na demanda
excedente e nas expectativas; a equagdo (2) é uma hip6tese de expectativa adapta-
tiva;® e a equagdo (3) é uma formulagdo simplificada da demanda agregada. As
outras trés equagSes tém contetido principalmente de defini¢do.

3 Id. ibid. p. 48. :
* Veja Laidler, D., Parkin, M. (1975) & Laidler, D. (1975).

® Na formulagdo original, algumas dessas equagdes foram consideradas apenas implici-
tamente, mas ndo explicitamente, Outra diferenga entre o0 modelo composto das equagdes.(1)
a (6) e a formulagdo original refere-se a presenga de um h defasado na equagdo de pregos, ao
invés do h contemporaneo, mas a nossa preferéncia por h baseia-se unicamente em razdes
empiricas,

¢ Veja, porém, o préximo item, sobre expectativas racionais.
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Seria conveniente reduzir 0 modelo a duas equagdes:
h =c(M-AP)+h, @)
AP = AP + ah—a(1-b)h, ®

A equagfo (7) — relativa ao lado da demanda agregada — implica uma relagdo
negativa entre h e AP, e contém duas varidveis predeterminadas: AM e h,_;.
Também poderia ser escrita assim:

A = ¢ (AM — AP) (7a)

A equagdo (8) corresponde a uma curva moderna de Phillips, do tipo acele-
racionista, que leva a uma relagdo positiva entre a demanda excedente e a inflagdo,
e que contém as seguintes variéveis predeterminadas: AP,_; e h,_;. Também
poderia ser escrita da seguinte maneira:

AP = gh—a(l—b)h,, (8a)

onde A’P=AP— AP, , representa a aceleragdo da inflagdo, ou a segunda deri-
vada do log do nivel geral de pregos,

As formas reduzidas deste modelo sdo muito significativas, com AM, AP, , e
h,_, determinando varidveis como AP, A?P, h e Ah. Vamos mostrar os coeficien-
tes das formas reduzidas apenas para AP ¢ h:

_ 1 ac ab

AP = e APt g Mt g e ©)
_  =-c c 1 +ac(1-b)

b= ggae At g AMY 1 +ac hey (0

Voltaremos a analisar essas formas reduzidas do modelo LP ap6s a apresen-
tagdo do modelo de Lucas (ou modelo L).

Utilizando a mesma notagio anterior, a formulago do modelo L seria a
seguinte:’

h =7Y@-P*)+\h,_, (11)
P =Y-y (12)
P* =

E @D (13)
7 Veja Lucas (1972) e Lucas (1973).
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=Y, +a (14)
Y = Y*¥+u (15
y =h+y* (16)
y¥ o =258+8T (17)

A equagdo (11) é a conhecida formulagdo da oferta agregada de Lucas e
poderia também ser assim expressa:

y =y*+YP-PH+NO,_, V5D (11a)

As equagdes (12) e (16) sdo defini¢Ges, mas (12) deve ser considerada como
demanda agregada para um Y dado. A equagdo (13) representa a hip6tese da
expectativa racional,® na qual / representa o conjunto de informagdes disponiveis
no periodo t. Em (14), encontramos uma hip6tese muito simples sobre o com-
portamento da politica econdmica. Observe-se que Y € o logaritmo do produto
nominal e Y* ¢é o log previsto do produto nominal. O piblico espera que AY* (a
taxa de mudanga prevista do produto nominal) seja em média igual a a.” Mas, de
acordo com (15), Y serd diferente de Y* (ou AY sera diferente de AY*) por u.
Portanto, AY = a+ 4 — um componente antecipado ¢ um componente ndo-ante-
cipado. Finalmente, (17) identifica o produto real potencial com um valor de
tendéncia. Os pardmetros y e A sdo positivos, sendo A < 1.

E proveitoso, certamente, tentar apresentar o modelo L com as mesmas
varidveis endogenas que o modelo LP. Temos, entdo:

h = Y(AP - AP¥) +\h,_| (18)
AP = a+u-— Ay (19)
AP* = E(P/D-P,_, (20)
Ay = Dh+Ay* 21)
A =h-h,_, (22)
Ay* =6 (23)

8 Veja o proximo item.
® Observe-se que AY* = Y* — Ye y
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A equagdo de oferta agregada (18) é a contrapartida da curva de Phillips do
modelo LP. A equagdo (19) transforma-se numa relagio de demanda agregada,
onde AY é simplesmente desagregada em componentes antecipados e ndo anteci-
pados. Ademais, (20) substitui a formulagdo das expectativas adaptativas por uma
formulagdo de expectativas racionais.'®

Tratemos agora de reduzir o modelo L a duas equagGes:

h = Y(AP— AP¥)+\h,_, (24)

AP = AY*+(AY - AY*)—(h-h, )-8 (25)
considerando-se, por enquanto, AP* como uma variavel exdgena (portanto, esta-
mos desprezando (20) por ora).

A simultaneidade de i e AP é semelhante & do modelo LP, havendo um elo
negativo em (25) — demanda agregada — e um elo positivo em (24) — oferta
agregada.

Para fins de comparagdo com o modelo LP, serd interessante considerar a
hipbtese ndo racional AP* = AP,_ . Chamemos de modelo L1 ao modelo formado
por (24) e (25) com AP* = AP, _,.

Mas a racionalidade implica que

AP - AP* = AY - AY* = AY —-a = u (26)

Isto é derivado de uma forma reduzida de AP deduzida de (24) e (25), com a
hip6tese de que AP* = E (AP). Portanto, podemos ter o modelo L2:

h

Y(AY — AY*®) + 2k, (27)

AP

AY —(h—h, )-8 (28)

Todos esses modelos foram estimados para o Brasil, mas com algumas modi-
ficagGes de pequena monta. Por exemplo, a varidvel de demanda excedente utili-
zada referiu-se ao setor industrial (#/), e por conseguinte necessitamos de equagdes
complementares a fim de vincular 4/ e k1, assim como Ak/ e Ak, Outra modificagdo
foi a inclusdo de termos constantes em algumas equagdes, assim como uma varid-
vel de choque de oferta (medida pelo desvio da produgao agricola em relagdo a
tendéncia, ou seja, hA). Além disso, algumas outras varidveis defasadas como
(AM — AP),_ | foram introduzidas. A fim de tornar mais semelhantes o modelo LP
e os modelos L1 e L2, admitimos também ser possivel e til substituir AY por AM
nos modelos L. Aliés, a literatura subseqiiente sobre expectativas racionais leva a

19 Deve-se enfatizar que P — P* = AP — AP*, pois AP* = P* — P, 1. Este elo entre as expec-
tativas de inflagdo e as expectativas de precos € o Gnico que é logico.
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crer que essa substitui¢do é bastante natural, se houver interesse em estudar efeitos
de politica econdmica.' !

Em decorréncia desta tltima modificagdo, naturalmente, deveriamos agora
considerar o como a parte antecipada do crescimento monetdrio € u como a parte
ndo-antecipada, com AM = a + u. Simplifiquemos ainda mais a andlise e admi-
tamos que a = AM, _, . Poder-se-ia sustentar que essa hip6tese ndo é inteiramente
racional num contexto de aceleragdo (ou desaceleragao) monetdria acentuada, mas
ela parece ser uma aproximagdo empirica razodvel da hipotese de Lucas, onde «
corresponde 2 “taxa média da expansdo da demanda”.'?

As novas formulagGes dos modelos de Lucas seriam, ent3o:

L1
h = Y(AP—-AP,_|)+\h,_, (29)
AP = AM—(h—h, )-8 (30)
L2
h=7(QM-AM, )+\h,_, (31)
AP =AM~ —h, )-8 (32)

No modelo L1, as formas reduzidas incluiriam as mesmas variaveis predeter-
minadas do modelo LP, ou seja, #,_, « AP,_; e AM. No modelo L2, por outro
lado, as formas reduzidas relacionariam h e AP a AM, AM, _, e h, _, . Por exemplo,
eis as formas reduzidas para o produto real sem tendéncia (ou #) em ambos os
modelos:

L1
Y Y T+ Y
h= gy MMy Mty e g 6 GY)
L2
h = YAM - YAM, | +Xh,_, (34)

't Veja Barro (1977) e Gordon (1977).
'? Veja seu trabalho de 1973, p. 330.
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No exemplo a seguir, encontra-se uma lista completa dos efeitos multipli-
cadores a curto e a longo prazos de AM sobre AP e h:'3

Modelo LP Modelo L1 Modelo L2
CP  ac/(1 +ac /(1 +7 1—-7Youl
AP/AM ( ) ( ) (35)
LP 1 1 1
CP /(1 +ac T+ Y ou O
h/AM ) ) (36)
LP 0 0 0

Todos os modelos apresentam efeitos sobre o produto a curto prazo e apenas
efeitos sobre os pregos a longo prazo. Deve-se indicar, contudo, que no caso do
modelo L2 o efeito positivo do produto a curto prazo é uma conseqiiéncia de
movimentos nio-antecipados no crescimento monetdrio, com AM — AM, ;' =u.

Existe grande semelhanga entre o modelo LP ¢ o modelo L1. De fato, os
sinais esperados s3o os mesmos para todas as varidveis predeterminadas em ambas
as formas reduzidas. Se analisarmos as formas finais'® de ambos os modelos,
encontraremos relagdes como

AP = Fy (AP,_,, AP, ,, AM, AM, ) 37

h

Fy (., hy_,, AM, AM, ) (38)

ou seja, equagdes de diferengas finitas de segunda ordem. No modelo LP, a equagao
caracteristica ou equag@o auxiliar seria X*> — [2+ac (1 -b)]/ (1 +ac)X+1 =0
e no modelo L1 seria X°>—(2Y+X\)/(1+7) X+7=0. Pode-se mostrar que
essas equagdes auxiliares em geral contém raizes complexas e, por conseguinte, os
modelos apresentam oscilagdes ou propriedades ciclicas, dependendo em particular
dos valores de @ ou de 7, assim como de b ou de A.!®

'3 F proveitoso recordar aqui a relagdo entre s e y. Por definicdo, h= Ay — Ay* + hy_j ou
Ay =h — hy_y + Ay* Portanto, a curto prazo, dados ay* = g e hy_ ,0s efeitos da politica
sobre h sdo iguais aos efeitos da politica sobre Ay, taxa efetiva do crescimento econdmico
real A anailise exposta neste trabalho poderia ter sido feita inteiramente com Ay ao invés de A
como a varigvel real, mas preferimos manter-nos fiéis a tradi¢do da curva de Phillips.

'4 O conceito de uma forma final ¢ Gtil para a analise ciclica. Eliminam-se variaveis endo-
genas defasadas numa forma reduzida, se elas forem predeterminadas por outras formas redu-
zidas.

'S O modelo L2 tem uma forma final que corresponde a uma equagao de diferengas finitas de
primeira ordem para h e AP, e, por conseguinte, ndo apresenta propriedades ciclicas.
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SeA=0e b=1, 0 modelo LP e 0 modelo L1 tornam-se ainda mais pareci-
dos. Nas aplicagGes empiricas ao Brasil, tornar-se-d evidente que essas simplifica- .
¢Oes sdo bastante vdlidas. Nesse caso, pode-se escrever:

NP =ah ou h = YAP 39)

h = c(AM — AP) ou AP = Aﬂl—-7}-Ah (40)

As formas reduzidas destes modelos mais simples continuam a conter AM,
AP, 4 e h,_y, e as formas finais continuam a levar a uma equagdo de diferengas de
segunda ordem com AM e AM,; como as varidveis motoras. Existem agora dois
pardmetros bésicos: a ou ¥y = l/a, e ¢. Se admitirmos que ¢ é unitrio, torna-se
obvio que o ciclo geral de AP e h ¢ direcionado basicamente por a (ou ), isto é,
pela inclinag¢do da curva de Phillips a curto prazo.

Poder-se-ia dizer que modelos como os que apresentamos acima sio a contra-
partida, na década de 70, do conhecido modelo multiplicador-acelerador de
Samuelson. H4 40 anos, Samuelson elaborou a partir do multiplicador e do acele-
rador uma equagdo de diferengas finitas de segunda ordem a fim de explicar as
flutuagBes nominais da renda devidas a despesas autdnomas.! ¢ Na década de 70,
Laidler, Parkin e Lucas elaboraram modelos que explicam simultaneamente os
pregos e o produto real com equagSes de diferengas finitas de segunda ordem, que
s30 alimentadas por efeitos monetdrios (assim como outros efeitos de politica
econdmica).

Depois de reexaminar as expectativas racionais na préxima se¢do, apresen-
taremos estimativas das seguintes equagOes para o Brasil.

equagdo de precos de Laidler-Parkin. Veja (1), (8) e (8a);

equacgdo de demanda agregada de Laidler-Parkin. Veja (3), (7) e (7a),
equagbes complementares;

formas reduzidas de Laidler-Parkin,!” Veja (9), (10), (33), (35) e (36);

. equagdo de oferta agregada do modelo L1 de Lucas. Veja (11), (18), (24) e
(29);

6. equagdo de oferta agregada do modelo L2 de Lucas. Veja (11), (18), (24),
(27 e(31);

7. equagdo de demanda agregada de Lucas. Veja (12), (25), (28),(30) e (32);

8. formas reduzidas do modelo L2 de Lucas. Veja (34), (35) e (36).

oA W=

16 Veja Samuelson (1939).
17 Aplicam-se também as formas reduzidas de L1.
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Ademais, consideraremos no item S a hipdtese da rigidez da inflagdo e apre-
sentaremos testes da mesma, utilizando as formula¢Bes de oferta agregada dos
modelosL1eL2.

3. Expectativas racionais e rigidez da inflagdo

Pelo menos até o comego da década de 70, a literatura econdmica costumava
apresentar dezenas de exemplos de hip6teses de expectativas acerca de alguma va-
riavel com base na historia passada dessa varidvel. No que se refere 2 inflagdo (ou
ao nivel geral de pregos), costumava-se usar os chamados modelos ingénuos, cléssi-
cos, adaptativos, regressivos e extrapolativos — todos baseados na inflagdo passada.
Um bom exemplo € precisamente a hip6tese adaptativa do modelo LP apresentado
na se¢do anterior:

AP* = b AP, | + (1 —b)AP*,_, (41)

Esses modelos eram aplicados com referéncia ao nivel geral dos pregos ou 3
taxa de inflagdo, e podem ser generalizados de uma das seguintes maneiras:

AP* = a; AP,  +ay AP,  +... (42)

t-2 7 -
P*="P_ +%P,_, +... (43)

Basicamente, esses modelos implicam que as expectativas quanto a inflagdo
(ou quanto ao nivel dos pregos) baseiam-se nas taxas de inflagdo do passado (ou
nos niveis dos pre¢os no passado),

Em 1961, Muth!® ofereceu algumas idéias quanto & formagdo das expecta-
tivas, que se tornariam a base do modelo das expectativas racionais:

*“As expectativas, por serem previsdes informadas sobre eventos futuros, sio
basicamente o mesmo que as previsdes da teoria econdmica relevante... As
expectativas das firmas tendem a ser distribuidas, para o mesmo conjunto de
informag®es, em torno das previsdes da teoria”.!®

Um modelo que ndo incorpore tais no¢oes deveria ser considerado ndo-racio-
nal. £ 6bvio que, de acordo com a defini¢do de Muth, os modelos anteriores de
expectativas ndo eram racionais. Torna-se implicito que, segundo a hip6tese de
Muth, a informagdo € escassa ¢ ndo h4 desperdicio de informagdo, e que as
expectativas dependem da estrutura completa do modelo relevante capaz de des-

crever a economia.

'8 Veja Muth (1961).
V% 1d. p. 317-8.
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Utilizando micromodelos de oferta e de demanda, Muth formulou sua teoria
de expectativa racional. Considerando, por exemplo, os pregos esperados numa
microestrutura, teriamos:

P* = E(P) (44)

onde E (P,) é a previsio de forma reduzida do modelo relevante de oferta e
demanda derivado da teoria microecondmica.

Dez anos mais tarde, no comego da década de 70, autores como Lucas,
Sargent, Barro e McCallum comegaram a tentar introduzir expectativas racionais
em modelo macroecondmicos.?® O modelo de Lucas com expectativas racionais ja
foi apresentado na se¢do anterior. Atualmente, as proposi¢des de neutralidade e
inocuidade, derivadas das expectativas racionais, sio razoavelmente conhecidas:
medidas sistemdticas de politica econdmica ndo produzem efeito real sobre a
economia; as varidveis reais sio estatisticamente independentes da parcela siste-
matica da politica monetdria e fiscal. Os modelos de expectativa racional implicam
que apenas o componente ndo-sistematico da politica monetaria e fiscal pode
produzir efeitos reais sobre a economia.

Essas implicagGes de ineficdcia da politica sio, naturalmente, muito graves
para politicas econdmicas a curto prazo que procuram enfatizar o controle estrito
ou fine-tuning da economia. Com grande rapidez, comegaram a surgir, nas publi-
cagBes especializadas, criticas aos modelos de expectativa racional. Podem ser
citados, por exemplo, trabathos de Modigliani, Gordon, Tobin e Okun.?!

As criticas mais comuns referem-se d inflexibilidade dos pregos para baixo ou
— levando a questdo para a primeira derivada — 2 rigidez da inflagdo para baixo.
Os ajustes de pregos supostamente s3o lentos e vagarosos, no mundo real — par-
ticularmente os ajustes para baixo — devido 2 existéncia de mercados nio-competi-
tivos, mercados oligopolistas, customer markets e mercados de contrato. A flexi-
bilidade dos pregos existiria apenas em mercados de leilio — onde ndo hd con-
tratos a longo prazo — tais como mercados financeiros ou de produtos primdrios.

A fim de levar em consideragdo a rigidez da inflagdo a baixa, seria possivel
pensar num modelo de expectativas no qual, por exemplo, a inflagdo esperada
seria igual ao maior dentre os dois resultados seguintes: a inflagdo passada ou a
inflagdo prevista pela teoria econdmica relevante, ou seja:

AP* = max {E (AP), ZW, 0P, } (45)

2% Veja Lucas (1972), Lucas (1973), Sargent (1973), Barro (1976), McCallum (1979a) e
McCallum (1979b).

21 Veja Modigliani (1977), Gordon (1977) e Tobin (1972).
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O publico ndo consideraria as expectativas racionais quando as previsdes da
teoria econdmica levassem a esperar taxas de inflagdo inferiores as antigas taxas de
inflagdo — pelo menos, ndo consideraria inteiramente.

Quando a inflagdo se acelerasse, as expectativas racionais tornar-se-iam rele-
vantes e a rigidez da inflagdo poderia ser ignorada. Mas, quando a inflagdo se
desacelerasse, poderia haver uma certa rigidez-no processo, o que perturbaria a
elegdncia da nog¢do das expectativas racionais. Em outras palavras, as expectativas
racionais seriam vélidas para uma inflagdo crescente em aceleragdo, mas ndo se
aplicariam — ou apenas parcialmente — a uma inflagdo decrescente, isto ¢, em
desacelera¢@o. A histOria passada da inflagdo representaria uma taxa minima que
precisa ser levada em conta no processo da formagao de expectativas.

Parece que a rigidez da inflagao somada as expectativas racionais nos con-
Juzem a um mundo real muito dificil: politicas expansionistas ndo teriam
praticamente nenhum efeito positivo sobre o produto real, mas politicas de con-
tragdo continuariam a ter efeitos negativos sobre o produto real. Na verdade, os
comentdrios anteriores implicam que a expansdo monetdria crescente (ou a infla-
¢d0 acelerada) ndo produz efeitos reais, mas a expansdo monetdria declinante (ou
a inflagdo desacelerada) produz sérios efeitos reais secunddrios — desemprego e
menor crescimento,

Evidentemente, essa situagdo é quase tragica para o formulador de politica
econdmica: seria quase inutil tentar expandir a economia mediante medidas de
politica econdmica, mas continuaria a ser muito prejudicial e custoso contrair a
economia em termos de efeitos reais sobre o emprego e a produgdo.

Por exemplo, como vimos no item anterior, quando se ignoram as expectati-
vas racionais, existe uma relagao positiva entre A% P e h ou entre A?M e h implicita
pelos modelos convencionais de inflagdo com hipoteses tradicionais sobre expecta-
tivas. Por outro lado, a implicagdo das expectativas racionais é de que mesmo essas
relagOes positivas entre as segundas derivadas do nivel geral de pregos ou da oferta
de moeda e as varidveis reais talvez ndo existam se as aceleragbes da moeda e da
inflagdo forem antecipadas ou previstas. Portanto, mesmo a curto prazo, e mesmo
para segunda derivada, terfamos uma curva de Phillips vertical, isto é, ndo haveria
conflito entre derivadas antecipadas do nivel dos pregos (ou da oferta de moeda) e
a taxa de desemprego.

Mas, o que aconteceria se levissemos em consideragdo a tese da expectativa
racional para a inflagdo crescente (segunda derivada positiva do nivel geral dos
precos ou da oferta de moeda), mas se conservissemos o modelo mais convencio-
nal para a inflagdo declinante (segunda derivada negativa do nivel geral dos pregos
ou da oferta de moeda) devido 2 rigidez da inflagdo? Nesse caso, terfamos uma
surva de Phillips ou uma relagdo de oferta agregada que seria vertical para valores
positivos de A*P ou A*M e ndo-vertical para valores negativos — uma curva de
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Phillips aceleracionista quebrada ou kinked.?* Essa hipOtese de uma curva de
Phillips aceleracionista quebrada — que combina a rigidez da inflagdo com as
expectativas racionais — tem implica¢des profundas para a politica econdmica no
mundo real, e serd testada para o Brasil neste trabalho, no item 5, logo apds a
apresentagdo formal das estimativas dos modelos expostos no item anterior.

4. Estimativas dos modelos para o Brasil

Neste item, apresentaremos algumas estimativas das equagGes do modelo LP e do
modelo L para o Brasil. O periodo de amostra é o de 1950-1978 (29 observagGes)
e 0 método de estimagdo foi o de MMQQ.23 Os dados anuais basicos para nossas
regressGes estdo resumidos na tabela 9, com a inclusdo das fontes e da notagdo.

As principais regressdes s30 expostas nas oito tabelas a seguir, cujos resultados
serdo analisados nos paragrafos seguintes.

Iniciaremos pelo modelo de Laidler-Parkin, que corresponde a uma equagdo
de pregos, uma equagdo de demanda agregada, algumas equagOes complementares,
e as formas reduzidas. Passaremos depois para o modelo de Lucas: oferta agregada,
demanda agregada e formas reduzidas.

4.1 Equacdo de pregos do modelo LP

A equagio de pre¢os basica do modelo LP, como se viu no item 2, pode ser escrita
da seguinte maneira:

AP = gh—a(1-b)h,_,

22 Num resultado menos extremo, a implica¢do seria a de que para valores positivos de AP e
A*M a oferta agregada seria mais vertical e para valores negativos seria mais horizontal, Os
efeitos reais seriam significativos para valores negativos de A*P e A’>M, mas praticamente
despreziveis para valores positivos. Deve-se mencionar que esta implica¢do € derivada, simples-
mente, de uma combinagdo de expectativas racionais e rigidez da inflagio a baixa. Mas
Simonsen (1979) demonstrou recentemente que mecanismos de indexagdo legais baseados na
inflagdo passada poderiam também explicar esse tipo de assimetria. Ele argumenta que a
indexagdo contribui para tornar a inflagdo de pregos e salarios ainda mais rigida no sentido
descendente. Portanto, poder-se-ia dizer que em paises onde existem contratos indexados —
geralmente baseados na inflagdo passada — o problema da rigidez.da inflagao torna-se ainda
mais drastico. Tobin (1972) também trata da existéncia de uma taxa minima de varia¢do de
salarios, que poderia representar uma barreira a auséncia total de dilemas a longo prazo numa
economia onde 0s salarios relativos sao uma preocupacio relevante.

23 Estamos cientes do problema de simultaneidade de nossos modelos, que poderia levar a
tendenciosidades na estimativa de minimos quadrados. Contudo, depois de algumas experién-
cias com estimativas de minimos quadrados de dois ¢ mesmo de trés estagios (2 SLS ou 3
SLS) nao observamos diferengas significativas em termos de valores estimados, e, por conse-
guinte, por razdes de simplicidade, preferimos apresentar resultados de minimos quadrados.
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Tabela 1

Equag@o de pregos de Laidler-Parkin
(dados anuais, 1950-78)

Varidvel dependente: AP

Varidvel dependente: AP

Varidveis
expllcatlvas ) I Q) 3 )
Constante 0,8663 0,8431 3,4522 2,3941
(0,68) (1,66) (1,23) 0,70)
hl 0,6220 0,7206 0,5618 0,6507
(3,80) (3,84) (3,24) (2,74)
rA -0,3599 ~0,2359
(=1,07) (-0,56)
AP,_1 0,8961 0,9380
(8,94) (7,41)
Estatisticas
R? 0,3479 0,3755 0,7547 0,7577
D.w. 2,3730 2,2984 2,2488 2,2341
S.E.R. 6,8819 6,8629 6,8723 6,9654
Tabela 2
Equagdo de demanda agregada de Laidler-Parkin
(dados anuais, 1950-78)
Varidveis Varidvel dependente: Ak Varidvel dependente: 4
explicativas 1) l Q@) 3) )
Constante -1,5256 -1,5083 -1,5162 -1,4850
(-2,38) (-2,47) (-2,31) (—2,38)
AM — AP 0,2122 0,1816 0,2088 0,1726
(3,23) 2,81) (2,99) (2,50)
(AM- AP),_1 0,1170 0,1439 0,1171 0,1449
(1,78) (2,23) (1,74) (2,21)
hy 0,9883 09716
(14,13) (14,47)
anA 0,1699 0,1750
(1,89) (1,90)
Estatisticas
R? 0,3734 0,4521 0,8907 0,9051
DW. 1,7138 1,9426 1,6916 1,9048
S.E.R. 2,5445 2,4266 2,5935 2,4675
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Tabela 3

Equagdes complementares
(dados anuais, 1950-78)

Variaveis Variavel dependente: N4 Variave! dependente: aRA
explicativas (8} )
Constante —0,0581 0,0118
(-0,13) 0,02)
Ah 1,1751
(7,29
N -0,3864
(-4,16)
W -0,5281
- (—2,26)
skt -0,2762
(-1,40)
Estatisticas
R? 0,6856 04117
D.w. 2,1074 2,0660
S.ER 2,4969 4,2744
Tabela 4
Formas reduzidas de Laidler-Parkin*
(dados anuais, 1950-78)
Varidvei Variavel Variavel Variavel Variavel
aridveis
explicativas dependente: AP | dependente:h dependente: h dependente: Ak
P ) 5} 3) @)
Constante 0,3476 0,4300 3,0727 0,4300
(0,10) 0,30) (1,94) (0.30)
M 0,4887 0,1249 0,2286 0,1249
(2,53) (1,76) (2,70) (1,76)
AP,_, 0,4200 -0,1682 -0,4023 -0,1682
(2,44) (-2,53) (—5.34) (-2,53)
ht_1 0,9523 -0,0477
(11,54) (-0,58)
W 0.3519 0.6990
(1,85 (8,39
h‘;‘_l 0,2400 —0,2453 0,3950 -0,2453
(0,68) (-1,70) (2,5%) --1,70)
Estatisticas
R? 0,8053 0,9054 0,8940 0,4582
D.W. 2,3058 1,9447 1,7960 1,9447
S.E.R 6,3723 2,4627 2,7912 2,4627

* Estas estimativas também s3o validas para as formas reduzidas do modelo L, dc Lucas.
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Tabela 5

Equacdo de oferta agregada do modelo L1 de Lucas
(dados anuais - 1950-78)

Varidvel dependente: nl

Variaveis
explicativas a I Q) I 3)
Constante -0,1133 -0,4587 -0,3683
(-0,15) (-0,38) (-0,34)
AP 0,2095 0,5593 0,5026
(2,02) (3,80) (3,84)
W 0,7466
6,79)
s 0,7410
(3,00)
Estatisticas
R? 0,764 8 0,3479 0,5157
D W 1,4875 0,8773 1,3139
S.E.R 3,9937 6,5263 5,7314
Tabela 6 Tabela 7

Equagio de oferta agregada do
modelo L2 de Lucas
{dados anuais, 1950-78)

Equacdo de demanda agregada

de Lucas

(dados anuais, 1950-78)

Variaveis Variével dependente: 4/ Varidveis Variavel dependente: AP
explicativas M) I ) explicativas ) J @
Constante -0,2281 -0,5891 Constante -0,8725 -0,4187
(-0,18) (—0,44) (=0,25) (-0,11)
M 0,8735 0,8554
A*M 0,4162 0,3739 (8,25) (7,02)
(2,64) (2,28)
Y] -1,4171
&M, 0,3345 (=3,60)
(2,12) N ~0,8484
A (-2,54)
h
t-1 ((2),;?)1 2 A -0,4140
’ (-1,69)
Estatisticas Estatisticas
R? 0,3343 0,2678 R? 0,7961 0,7687
D.W. 0,6117 0,6792 D.w. 2,1564 1,8653
S.E.R. 6,7193 7,0470 S.E.R. 6,2649 6,8054
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Tabela 8

Formas reduzidas do modelo L2 de Lucas*
(dados anuais, 1950-78)

o Variavel dependente: AP
Variaveis
explicativas 5 @) 3)
Constante ~4,4808 -2,4564 -3,3473
(-1,22) (-0,63) (-0,83)
M 1,0067 0,9302 0,9568
(8,80) (7,61) (7,52)
aM -0,3383 -0,3126 —-0,3069
(-2,10) (-1,80) (-1,50)
hy_, 0,4797
(2,72)
W, 0,5032 0,3301
(2,90) (1,56)
nit, 0,3233
(0,84)
Ahy_, —1,0181
(—2,46)
and_ ~0,4938
(- 1,50)
Estatisticas
R? 0,8044 0,7928 0,7799
D.w. 1,7271 1,8267 1,6786
S.ER 6,3873 6,5727 6,7749

* Quanto as formas reduzidas para o modelo L1, veja tabela 4 (formas reduzidas para o

modelo LP).
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Tabela 9
Brasil, Dados anuais, 1950-1978

Anos P AP M aM Y v! yA h Wl #A
1950 11 10,5 61,4 19,9 28,7 22,4 48,2 3,52 416 -.0,88
1951 1,3 15,3 77.0 22,6 30,4 23,8 48,5 243 2,22 ~4,21
1952 1,4 11,2 88,3 13,7 33,0 25,0 52,9 3,93 ~1,05 0,48
1953 1,6 13,8 104,2 16,6 33,9 27,2 53.0 —0,41 ~0,84 ~3,36
1954 2,1 23,9 128.4 20,9 37.3 29.5 57,2 2,38 ~0,66 0,20
1955 2.4 15,2 152.9 17.5 39,9 32,7 61,6 2,19 1,31 3,61
1956 29 18,2 183.8 18,4 41,1 34,9 60,1 ~1,52 ~0,14 ~2.82
1957 3.3 13,3 225.5 20.4 444 36,9 65,7 -0.61 212 2,06
1958 3.7 12,2 301.,6 29,1 479 42,9 67.1 ~0,02 4,15 0,04
1959 5.1 32,1 385.4 24.5 50,5 48,0 70.6 ~1.43 7,24 1,20
1960 6.6 5.6 540,3 338 55.4 52,6 74,1 1,00 8,29 1,97
1961 9.1 31,5 781.6 36,9 61.1 58,2 79,7 3,97 10.30 523
1962 138 41,6 1.213,5 440 64,4 62.8 84,0 2,25 9,67 6,55
1963 24,2 56,2 1.926.8 462 65.5 62,9 84,9 ~2,77 1,73 3,54
1964 46.1 64,4 3.560.,6 61,4 67.3 66.1 86.0 ~7.00 ~1.37 0,85
1965 72,3 45,0 6.533.3 60,7 69,1 63.0 97.9 ~11.10 ~14.30 9,75
1966 99.8 32,3 8.842.7 30.3 71,7 69,2 83,6 ~14.30 ~13.10 ~10,10
1967 128,0 249  12.0988 31,4 75.2 71,3 91,3 ~16.40 - 18,20 -5,27
1968 159,0 2.7 17.0860 34,5 83,6 80.8 95,4 ~12.60 ~13.80 ~4,90
1969 192,0 189  22.598.0 28.0 91,9 90,6 99.0 ~9.98 ~10.50 ~5.21
1970 230,0 181  29.054,2 25,1 100,0 100.0 100,0 ~8,36 ~8,75 ~8,23
1971 2770 18,6  37.904.6 26.6 1133 1143 114 -271 ~3.51 1,45
1972 324.0 157 49.653.2 27.0 126.6 129.6 1160 1.55 0.93 142
1973 3730 14,1 72.953.6 38.5 1442 150.1 120.1 7.73 7.49 ~1,97
1974 480,0 . 252 100.926.8 32.5 158.3 164.9 130.3 10.20 8.77 2,16
1975 6130 245 134.2453 28.5 167.3 175.2 134.7 8.92 6.70 146
1976 8660 346  188.872.3 341 182.3 193,9 140.3 10,70 8.71 1.52
1977 1.236,0 356 260.169.5 320 190.8 2014 153.8 8.39 4.38 6,68
1978 1.7140 327 365.247.3 339 202.2 2177 151.2 7.36 104 0.96

Fonte: Banco Central. Boletim; Fundacio Getulio Vargas. Conjuntura Econémica.



Notagdo: P Indice Geral de Pregos (1965-1967 = 100) (média anual).

AP = Taxa deinflagdo, calculada como 100.1og(P/P;_1).
M = Ofcrta de moeda (Cr$ milhdes) (média anual).
&AM = Taxa de crescimento da oferta de moeda, calculada como 100.log(M/M;_y).
y = Indice do Produto Real (1970 = 100) — PIB Real.
yl = [ndice do Produto Industrial (1970 = 100).
yA = Indice do Produto Agricola (1970 = 100).
h = 100.dog(y/y*), onde log y* € derivado de uma regressdo de tendéncia (inclinagdo: 0,0684).

i1 = 100.0og(pI/p!*), onde log y!™* é derivado de uma regressdo de tendéncia (inclinagdo: 0,0813).
1= 100.Jog(pA /yA *), onde fog yA™ ¢ derivado de uma regressio de tendéncia (inclinagdo; 0,0402).

Notas: 1. AP = AP APy
ANho= o ey

I - 4l I
Al h h 1

At = pA  pA
t-1

ATM =AM AMy_y

Ay = 100 dog(y/ve_1)

Al = Ioo.log(_vl/y{ N

A= 100000 A) Yf_ R

Ay 7 Aht 6,84

avl = anl +8,13

AvAd = anAd + 4,02

Av* = l(m.lng(,v*/_y;*_l): 6,84
A= 100 dope Il =813
Apa* = 100 0o (A ¥ pA ;’_ =402

2]

Observe-se que nesta tabela 9 os simbolos P ¢ M sdo usados para indicar o nivel dos pregos e a oferta de moeda, ndo os logs do nivel dos pregos
¢ da oferta de moeda, como no restante do texto. O mesmo se aplica a y, yI, y4 e ainda y* y/* ¢ yA™* Observe-se também que estamos traba-
thando com taxas logaritmicas de variagdo para AP, AM ¢ Ay, ao invés de taxas percentuais de varia¢do (veja, porém, a nota de rodapé 1). As
variagoes logaritmicas oferecem pelo menos duas vantagens: a) simetria entre variagdes negativas ¢ positivas; b) a conexdo entre h ¢ Ay, ou
Ale Ay, ¢ precisa, ¢ nido uma mera aproximagdo.



No processo de estimagdo, consideramos esta formulag¢do, mas os resultados
preliminares levaram-nos a introduzir as seguintes modifica¢Ges: a) supor b =1, 0
que corresponde a uma simples hipdtese de expectativas na qual AP*=AP,_;:
b) substituir # — que representa o produto total — por A/, que se refere ao
produto industrial; c) levar em considera¢do uma varidvel de choque de oferta —
calculada pelo produto agricola sem tendéncia — como um possivel efeito infla-
ciondrio além da demanda e das expectativas de pregos; d) incluir um termo
constante na equagdo. A suposi¢dio de b =1, bem como o uso de i/, foram
simples conseqiiéncias dos resultados empiricos, na medida em que as regressdes
com # apenas foram muito melhores do que regressdes com K e h{_ 1> por um
lado, ¢ muito melhores do que regressdes com o k total, por outro. A inclusdo de
uma variavel de choque de oferta, assim como de um termo constante, foi consi-
derada necessaria a fim de captar possiveis efeitos autdonomos sobre a inflagdo.

As duas primeiras regressdes da tabela 1 sdo bastante satisfatorias, e revelam
um forte efeito do tipo curva de Phillips no Brasil, assim como um sinal correto
mas ndo significativo para o choque de oferta. As duas tltimas regressdes permi-
tem que o coeficiente de AP, ; seja diferente de um, mas os resultados conti-
nuam a confirmar a curva de Phillips do tipo aceleracionista para o Brasil, com boa
estatistica R? e estatistica D.W. satisfatéria.

4.2 Equacdo de demanda agregada do modelo LP
A relagdo bésica do item 2 &
A = ¢ (MM - AP)
que também pode ser escrita da seguinte forma
Ay = B+ c(AM — AP)

ou seja, os desvios entre o crescimento real e o potencial sdo explicados pela taxa
de variagdo dos saldos monetdrios reais — uma formulagdo monetarista da
demanda agregada.

Empiricamente, decidimos acrescentar um efeito defasado adicional de
(AM — AP) sobre A e consideramos um termo constante. Além disso, também
consideramos a possibilidade de que o lado da demanda afetaria Ak mais intensa-
mente e, por conseguinte, a segunda e a quarta regressGes da tabela 2 incluem AA
como uma variavel adicional, pois Ah=F (AW, A).2* Além disso, em duas

24 Esta relagdo é 6bvia se recordarmos que, exceto para termos constantes, é equivalente a
Ay = F(Ayl, Ay?), ou seja, a taxa de crescimento do produto real total é uma fungdo do
crescimento industrial e do crescimento agricola.
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regressOes atenuamos as restrigdes relativas ao coeficiente unitdrio para #,_; pela
mudanga da varidvel dependente e pela transferéncia de 4,_| para o lado direito.

Os resultados mais uma vez mostraram-se bastante favoraveis. Por exemplo, os
efeitos positivos do crescimento real da moeda em r e t — 1 sdo estatisticamente
significantes, com uma soma total superidr a 0,3. Esta estimativa ndo deve ser
considerada simplesmente o inverso de uma elasticidade — renda da demanda de
moeda em torno de 3, pois é possivel sustentar que o modelo LP de demanda
agregada é mais do que uma simples formulagdo da teoria quantitativa.’® O efeito
do crescimento agricola (Ah4 = Ay4 — Ay*4) também possui significancia, e
contribui para melhorar as estatisticas R> e D.W. — o que poderia ser uma
indicagdo de que o efeito do crescimento real da moeda é mais concentrado no
setor industrial. Além disso, ,_; aparece com um coeficiente que ndo € signifi-
cativamente diferente de 1 nas duas Gltimas regressGes, conforme esperado.

Finalmente, os termos constantes s3o significativos, com uma interpretagdo
interessante: quando o crescimento real da moeda é nulo, como M =Ay — §, a
diferenga entre a taxa efetiva do crescimento real e a taxa potencial é —1,5. Como
=170, o crescimento real da moeda igual a zero implicaria um crescimento real
efetivo do produto de cerca de 5,5%. Obviamente, o financiamento desse cresci-
mento real do produto teria de ser feito através de uma crescente velocidade da
moeda.

4.3 Equacées complementares

O emprego de h, #l e k! em nossas estimativas obriga-nos a estabelecer algumas
relagdes entre os mesmos, a fim de tentar compreender mais especificamente os
movimentos de choque de 4 (ou Ar4),

Numa nota de rodapé anterior, foi indicado que Ak = F (Ak!, Ar#) pois
Ay = F (&), Ay?). Com efeito, supondo-se que o setor de servigos também
depende da inddastria e da agricultura, pode-se dizer praticamente que Ay € uma
média ponderada de Ay! e Ay, Como a equagdo de pregos LP considera h! e a
equac¢do da demanda agregada LP considera h (ou Ah) — o que também ocorre nos
modelos L1 e L2 — precisamos de uma equagio simples, a fim de vincular 4/ e A,
ou A! e An. Esta equagdo é a primeira regressdo da tabela 3. Se fosse escrita
novamente com A no lado esquerdo, a regressdo simplesmente implicaria que

A = 0,85 }11 + 0,33 AhA

25 Por exemplo, pode-se dizer que o modelo subjacente a demanda agregada é o modelo
IS-LM, em que se usa AM como aproximagdo para efeitos tanto monetdrios como fiscais.
Confronte-se também o exemplo numérico no final do item 4 (Pequeno resumo).
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A outra equagdo complementar da tabela 3 serve apenas para confirmar os
movimentos em teia de aranha do produto agricola. O crescimento da agricultura
-vai além da média (AR > 0) sempre que comegamos com uma colheita m4 no
ano anterior (hf_1 negativo).
As estatisticas R? e D.W, para essas duas equagdes sdo satisfatorias.

4.4 Formas reduzidas do modelo LP

Voltamo-nos agora para as formas reduzidas do modelo LP. Recordemos que,
conforme indicado no item 2, essas formas reduzidas também sdo validas para o
modelo L1. Basicamente, as varidveis te6ricas a serem consideradas sdo AM, AP, 4
e h,_,. Contudo, devido s modificagdes introduzidas nos modelos, também
consideramos termos constantes e os valores defasados de h{_l e h*;‘_ 1

A tabela 4 apresenta algumas formas reduzidas selecionadas, que devem ser
consideradas validas tanto para o modelo LP como para o modelo L1.

Primeiramente, é preciso enfatizar que todos os coeficientes estimados tém os
sinais esperados, e o nivel de significAncia parece ser bastante satisfatério. As
formas reduzidas explicam 81% da variabilidade da infla¢do, 89-91% da variabi-
lidade do produto (ja com tendéncia), assim como 46% da variabilidade da taxa
real do crescimento real (observe-se que Ak =Ay + §).2¢ Ndo hé problema de
autocorrelagdo relevante.

Os efeitos a curto prazo ou os multiplicadores de curto prazo de AM sdo 0,49
para os pre¢os, 0,13 para o produto real e 0,23 para o produto industrial. Pode-se
mostrar que os multiplicadores a longo prazo estdo perto de um para os pregos, e
perto de zero para o produto real e o industrial.>” Esses niimeros refletem em
larga medida as implicages de (35) e (36) no item 2, embora ndo levem exata-
mente a multiplicadores iguais a zero ou a um a longo prazo. Essa imprecisao deve
ser atribuida a auséncia de imposi¢do de restriges nas formas reduzidas estimadas
como, por exemplo, a inclusdo de (AM —AP,_,) como uma s6 varidvel nas Gltimas
trés formas reduzidas. Com tais restri¢Ges, os multiplicadores de AM para as varia-
veis reais s70 nulos — apenas a segunda derivada ou A?M apresenta efeitos reais.

4.5 Oferta agregada do modelo L1

A formula¢do bésica de Lucas é:

2¢ QObserve-se que a segunda e a quarta formas reduzidas sio basicamente iguais, com exce-
¢do de uma mudanga na varidvel dependente que afeta R* e o coeficiente de h,_, , mas ndo
afeta outros coeficientes e outras estatisticas.

37 Esses multiplicadores de longo prazo sdo obtidos com AP = AP, _j,h=hy_ye W = h{—l‘
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h =7Y(P—-AP,_)+Xh,_, = YA*P+7Th,_|

Com A/ a0 invés de h, a tabela 5 apresenta essa relago de oferta agregada. O
coeficiente a curto prazo da curva de Phillips entre & e AP € 0,21, mas o coefi-
ciente a longo prazo é 0,21/(1 — 0,75) = 0,84,

A presenga de um A/ defasado no lado direito é o principal aspecto que
diferencia esse modelo da equagdo de pre¢os LP. Se admitirmos que A = 0, temos
a relagdo:

n = -0,4587 +0,5593 A2P
que ¢ equivalente 4 equagio de pregos LP:
A*P = 0,8663 + 0,6220 4

A questio da simultaneidade é Obvia neste caso, e ndo encontramos uma
razdo forte que nos induza a enfatizar uma ou outra varidvel no lado esquerdo da
equagdo. A questio é que temos uma equagdo (oferta agregada ou curva de
Phillips) e duas varidveis macroecondmicas bésicas — aceleragdo da inflagdo e
produto industrial sem tendéncia. Precisamos da demanda agregada para com-
pletar o modelo.

Finalmente, a introdugfo de uma variavel de choque de oferta tem signifi-
cincia particular nesse modelo L1 de oferta agregada. De fato, considerando os
problemas econométricos de uma varidvel dependente defasada e o baixo D.W. da
relagdo simples entre k! e AP, a terceira regressdo da tabela 5 parece ser a mais
apropriada, caracterizando: 1) o efeito positivo dos pregos sobre a oferta agregada;
2) os choques de oferta agricola, que afetam positivamente os movimentos indus-
triaig, como seria de esperar.

4.6 Oferta agregada do modelo L2

Consideremos a equagdo bisica, que combina a oferta agregada e expectativas
racionais:

ho=7Y(M—-AM, )+Mn,_, = YAM+2Xh,_|

Empiricamente, a oferta agregada do modelo L2 teve de ser levemente alte-
rada depois de algumas experiéncias com dados brasileiros. Um termo constante
foi acrescentado. Um outro termo defasado para A?M foi introduzido. A variavel
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h foi substituida por k. Uma variavel de choque de oferta também foi incluida.2®
A variével dependente defasada foi eliminada.

Apesar das estatisticas R?> e D.W. mais baixas, em comparagdo com a for-
mulagdo L1, o aspecto importante a ser enfatizado é o nivel adequado de signifi-
cancia para os coeficientes de aceleragdo monetéria. A estimativa tende a confir-
mar a relagdo positiva entre AM (e A’M, 1) e Hl, com coeficientes que
somam 0,7 e estatisticas ¢ superiores a 2. E verdade que os R* e D.W. sio
baixos, mas a inclusio de uma varidve] dependente defasada mostrou-se impra-
ticdvel, apesar das melhorias Obvias mas irrelevantes nas estatisticas. Com efeito,
com a varidvel dependente defasada as outras varidveis explicativas perdem qual-
quer significincia.

De qualquer modo, as duas regressdes da tabela 6 constituem exemplos razoa-
velmente bons das implicagSes do modelo L2, no que se refere a oferta agregada.
Voltaremos a elas, quando abordarmos a hipotese da rigidez da inflagdo no item 5.

4.7 Demanda agregada de Lucas

Quando levamos em consideragdo AM ao invés de Ay para uma proveitosa analise
da demanda agregada — como fizemos no item 2 — obtemos esta simples formu-
lagdo da demanda agregada para o modelo de Lucas:

AP = AM—Nh—8
ou

AP = MM - Ay

Comparando-se com o modelo LP, a principal diferenca é o coeficiente unita-
rio implicito para Ay ou Ah, além da troca de AP da direita para a esquerda, e
vice-versa para Ay.2°

Para fins de estimativas atenuamos ambos os coeficientes unitirios para AM e
Ak (ou Ay). Os resultados — bastante satisfatérios — encontram-se na tabela 7. O
mais simples é:

AP = —0,8725+0,8735 AM — 1,4171 An

38 Como a equacdo da oferta agregada do modelo L2 ji corresponde a uma forma reduzida
de h (ou A), com apenas varidveis predeterminadas no lado direito, decidimos considerar h;_
ao invés de 4 como a varidvel de chogue da oferta Naturalmente, de acordo com as
;ﬁ‘uagées complementares da tabela 3, &} | é o principal determinante dos movimentos de

2% Qutra diferenca de pequena monta é a presenga de 8 na equagio do modelo L, mas ele
também poderia ter sido introduzido no modelo LP desde o comego. Veja, também, Laidler

(1975).
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com estatisticas ¢ muito significativas para AM e Ah, assim como nimeros razoa-
velmente satisfatérios em termos de R? e D.W.

Como no caso do modelo LP, somos tentados a pensar em termos de uma
demanda invertida de moeda na tradi¢do da teoria quantitativa, com uma elasti-
cidade-renda da moeda maior do que 1. Ndo € incorreto interpretar nossa formu-
lagdo de demanda agregada de Lucas dessa maneira, mas é preciso enfatizar que o
modelo subjacente poderia avangar além da teoria quantitativa.>®

Finalmente, a outra regressio da tabela 7 inclui separadamente Ah! e A4 | a0
invés de Ah. Pode-se observar que ambos os sinais estdo certos, e que o coeficiente
e a estatistica ¢ do crescimento industrial s3o maiores do que os relativos ao
crescimento agricola. Além- disso, os coeficientes R* e D.W., para a demanda
agregada com ARl e A4 sdo ligeiramente piores do que os coeficientes obtidos
com Ah somente.

4.8 Formas reduzidas do modelo L23!

Abordamos por fim a forma reduzida para AP do modelo L2. Precisamos recordar
que, no que diz respeito 2 varidvel &/ (ou Ahf), a formulagdo L2 de oferta agregada
jé é uma forma reduzida.

Formalmente, a andlise do item 2 indicou que AM, AM,_, e h,_; deveriam
estar na forma reduzida de AP, isto é:

AP = AM—Y(AM - MM, )+ (1 —-Nh,_, -8

Um resultado interessante relaciona-se com o efeito negativo a curto prazo de
A?M sobre AP, bem como o efeito unit4rio positivo de AM.

Empiricamente, atenuamos a restri¢do unitiria de AM e introduzimos varia-
veis adicionais explicativas nas formas reduzidas — basicamente valores defasados
de h; e h, assim como valores defasados de Ak e de Ak, Essas varidveis adicionais
relacionam-se as modificagdes introduzidas na estimativa empirica.

Existem quatro formas reduzidas alternativas na tabela 8. Os resultados da
forma reduzida de AP s3o bastante favordveis no modelo L2. Os sinais em geral
estdao certos, e em particular o coeficiente de AM estd muito préximo a 1. Os
niveis de significincia sdo satisfat6rios. Os valores de R? variam entre 0,78 e 0,80

para a inflagdo, com estatisticas D. W. entre 1,68 ¢ 1,83.
' De fato, parece dificil escolher entre a forma reduzida de AP na tabela 4 —
com um R? de 0,81 e a presenca de uma varidvel dependente defasada — e estas
trés formas reduzidas da tabela 8 — com R? entre 0,78 e 0,80.

3% Veja nota 25.

31 Recordemos que as formas reduzidas do modelo L1 ndo sdo diferentes das formas redu-
zidas do modelo LP, e, por conseguinte, ja foram analisadas.
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De qualquer maneira, todos esses resultados favorédveis das formas reduzidas
confirmam que tanto o modelo LP como o modeio L tém um desempenho bas-
tante bom para os ultimos 30 anos, no que se refere ao Brasil.

4.9 Pequeno resumo

Para resumir nossas estimativas, empregariamos o modelo simples constituido por
(39) e (40).

Tomando o modelo L1 como exemplo, teriamos como aproximagao do caso
brasileiro:

=06 AP
AP = AM— 1,4 M
Nas figuras 1 e 2, essas relagBes s3o expostas. Pode-se ver nas figuras que elas
refletem muito bem os movimentos simultineos de AP e h.

Vamos admitir, para simplificar, que A = AR! ouh = K-
As formas reduzidas implicitas sdo, entdo:

nl = 0326 AM +0456h,_, — 0,326 P,

-1

AP

0,543 AM +0,761 h,_, + 0456 AP,

As formas finais implicitas sdo:

W

0912k —04s64l_ +0326 AM - 0326 AM,

AP

0912 AP, | — 0,456 AP, , +0,543 AM

-1

A tabela 10 apresenta um exercicio que descreve os movimentos destas vari-
veis (assim como de Ay =il |+ Ay *) a partir de um equilibrio inflaciondrio,
admitindo-se uma politica gradualista de desaceleragdo monetéria no Brasil.

Essa ilustragdo revela os sérios dilemas e ciclos das modernas economias,
provocados por uma politica de desaceleragdo do crescimento monetério. Inicial-
mente, temos recessdo (uma recessio do crescimento) e depois um periodo de
expansdo real (afora movimentos ciclicos da taxa de infla¢do), ou seja, todas as
combinages possiveis de inflagdo e crescimento, com oscilagdes que tendem a
convergir para 10, 10, O, 8 e 8, respectivamente. Ademais, observe-se a auséncia
de correlagbes simples a curto prazo entre AM e AP ou AM e h no exemplo, a
despeito de uma formula¢@o do tipo monetarista de demanda agregada.

522 R.B.E. 4/80



Figura 1
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No item 5, veremos que os problemas causados por uma combinagdo perversa
de expectativas racionais e rigidez da inflagao podem perturbar a rela¢do da curva
de Phillips entre #/ e AP de tal maneira que esses dilemas e ciclos das cconomias
modernas podem ser ainda mais tragicos, e mais dificeis de serem sanados pela po-
litica econdmica.
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Figura 2

AP
0 AM-14 Ah
Tabela 10
Produgao Cresci Cresci
Crescimento Taxa de industrial .re(sicmtlfir;Io fe(sicqu;.:o
monetario inflagdo (sem 1ncust industri
tendéncia) (efetivo) potencial
oM AP iy ! oyl
Ano -1 50,0 50,0 0,0 8,0 8,0
Ano 0 50,0 50,0 0,0 8,0 8,0
Ano 1 35,0 42,0 -5,0 3,0 8,0
Ano 2 20,0 26,0 -9,5 3,5 8,0
Ano 3 10,0 10,0 -9,5 8,0 8,0
Ano 4 10,0 3,0 -4,5 13,0 8,0
Ano 5 10,0 5,0 0,0 12,5 8,0
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5. Um teste da hipotese da rigidez da inflagdo

No item anterior, estimamos algumas equag¢des da curva de Phillips do tipo acele-
racionista sob diferentes nomes. No modelo LP, uma equagao basica era

AP = 0,8663 + 0,6220 i/
ou incluindo a variavel de choque de oferta,;
A*P = 0,8431 +0,7206 hf — 0,3599 p4
No modelo L1, tivemos uma versdo invertida da curva de Phillips LP, ou
h! = —0,4587 + 0,5593 AP
ou, incluindo a varidvel de choque de oferta,
K = —0,3683 +0,5026 A?P + 0,7410 hA

ou, incluindo a variavel dependente defasada,

nl = 0,1133 + 0,2095 A?P + 0,7466 K/

LTI

Ademais, no modelo L2, uma equagdo do tipo curva de Phillips orientada
para a politica econdmica derivada das expectativas racionais e da teoria de oferta
agregada, era

nl = 0,5891 + 03739 A’M + 0,3345 A’M, _,

ou, com o choque de oferta,

Wl = —0,2281 +04162A°M + 0971241 |

Todos esses resultados, naturalmente, implicam o dilema aceleracionista
béasico a curto prazo da curva de Phillips entre a aceleracdo da inflagdo ou a
aceleragdo monetéria e o produto real, bem como a implicagdo da inexisténcia de
dilema a longo prazo, pois num estado estacionério as segundas derivadas de P ou
M serdo iguais a zero, por definigdo.

Seria interessante, todavia, aprofundar mais essas relagGes a fim de testar a
hip6tese introduzida no item 3, relacionada com uma combinagdo de expectativas
racionais e rigidez da inflagdo. Em particular, as equag¢des derivadas do modelo de
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Lucas — tanto na forma L1 como na L2 — sdo bastante apropriadas para esse
teste,

Na verdade, estamos interessados em testar a hip6tese de que os efeitos secun-
ddrios reais da desaceleragio da inflagdo ou da desaceleragdo do crescimento
monetédrio (A?P <0 ou A’M <0) sdo muito maiores do que os efeitos reais da
aceleragio da inflagdo ou da aceleragio da oferta de moeda (A’P>0 ou
A?M > 0). Esses ultimos efeitos, de fato, talvez estejam inteiramente ausentes, em
vista da hip6tese das expectativas racionais.

Diante disso, com o objetivo de testar estas diferengas, processamos algumas
regressdes, desagregando as varidveis do lado direito A2P ou A*M entre valores
positivos e negativos, ou seja, A2P* ou A2P~ e A’M* A’M~. O método foi MMQQ
e o periodo foi o mesmo das regressdes anteriores (1950-1978) (dados anuais). Os
resultados encontram-se na tabela 11. Por exemplo, A?P* ¢ igual a A’ P quando
temos um valor positivo, sendo é zero; A*M~ ¢é igual a A>M quando temos um
valor negativo, sendo é zero; e assim por diante.

Os resultados tendem a confirmar nossa hipotese. Ndo se encontra relagdo
significante entre a acelera¢do da inflag@o ou a aceleragdo monetdria e a varidvel
real expressa por A/ ou produto industrial sem tendéncia. As expectativas racionais
parecem atuar no eixo positivo da curva de Phillips, produzindo uma auséncia
quase total de dilemas entre inflagdo e produto real, mesmo a curto prazo.

Por outro lado, quando passamos para o eixo negativo, a situa¢do se altera
drasticamente: verifica-se o dilema, com coeficientes muito significantes. Parece
que a rigidez da inflagdo a baixa contribui para manter um dilema a curto prazo
entre a desaceleragdo da inflagdo ou a diminuig¢do do crescimento monetirio e o
produto real.

Esses comentdrios aplicam-se aos cinco casos apresentados na tabela 11.
Poderiamos imaginar graficamente uma curva de Phillips quebrada (veja um exem-
plo na figura 1), que poderia ser quase vertical para valores positivos de A2P ou
A’M, mas teria uma inclinagdo muito significativa e positiva®® para valores
negativos de A?P ou A’M. E verdade que as regressGes com AP tendem a ser
mais significativas do que as regressdes com A?M~ e A’M;_,, mas o que interessa
é que em ambos os casos as diferen¢as entre movimentos de aceleragdo e movi-
mentos de desaceleragdo s3o muito evidentes. >

De fato, e € interessante ressaltd-lo, as inclinagdes de 0,5-0,6 das curvas de
Phillips convencionais para A?P estdo divididas entre um coeficiente ndo-significa-

33 Observe-se que bl =yl — yI* = ppd — ppl* +h{_1‘ Evidentemente, #/ corresponde a um
indicador invertido de desemprego. Se a figura que estamos descrevendo tivesse ~h! em um
dos eixos em vez de Al , entdo a parte inferior da curva de Phillips teria uma inclinagdo
negativa — como na figura de inflagao/desemprego.

34 F claro que este resultado pode ser considerado simplesmente como uma indicagdo de
ndo-linearidade na relagdo entre A’Pe K Mas, & preciso ressaltar que essa ndo-linearidade ndo
¢ do mesmo tipo que a obtida comumente para relagSes de Phillips a curto prazo, pois ela
continua a ser valida a longo prazo.
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Tabela 11

Rigidez da inflagdo e expectativas racionais

Variaveis Variavel dependente: h!
explicativas a) 2) 3) @) &)
Constante 2,1662 1,1167 2,9020 0,8080 0,2001
(2,06) (0,59) (1,83) 0,41) 0,07)
ARPT -0,1223 0,3383 0,315
(-0,81) (1,34) 0,15)
AP 0,5988 0,8398 1,0644
3,59 (2,80) 4,33)
o 0,7765
(7,89)
rA 0,9484
(4,00)
NM 0,1866 0,3928
(0,51) (0,98)
NM- 0,5506 0,3402
(2,21) (1,36)
YA 0,0952
(0,25)
n*M; 04393
1,97)
wt 0,8853
(2,76)
Estatistica
R? 0,8211 0,3754 0,6194 0,3471 0,2869
D. W 1,6817 0,8308 1,4655 0,6980 0,5996
S ER 3,5521 6,5086 5,1816 6,7863 7,2386
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tivo para A’P* e um coeficiente de 0,8-1,0 para A?P~. Em outras palavras, uma
desaceleragdo de 5% da inflagdo provoca uma redug¢do de 5% da demanda real
excedente, ou seja, uma desaceleragdo de 5% da taxa de crescimento industrial a
curto prazo. Mas, uma acelera¢do de 5% da inflagdo praticamente ndo tem efeitos
reais. No que concerne as varidveis do crescimento monetario, os resultados apre-
sentam uma significancia inferior a dos resultados da inflagdo, mas os coeficientes
do dilema para os valores negativos de A’M~ e A’M;_, situam-se entre 0,55 e
0,80: uma desaceleragdo de 5% no crescimento monetario pode provocar uma
desaceleragdo real de até 4% na economia, a curto prazo.

Portanto, as expectativas racionais e a rigidez da inflagdo a baixa parecem
conduzir-nos 8 um mundo muito complexo, no que diz respeito a politica a curto
prazo. No ha vantagens reais a ganhar das acelera¢gdes da moeda ou da inflagdo,
mas existem perdas e custos reais — embora tempordrios — advindos da desacele-
ra¢do da moeda e da inflagdo.

E preciso enfatizar a relevincia de nossas conclusdes. Uma politica antiinfla-
cionaria — digamos, uma contra¢do de 5% a 15% do crescimento monetario —
teria efeitos reais muito graves devido 2 redugio do produto industrial (sem
tendéncia) e de sua taxa de crescimento (veja o exemplo numérico no item 4,
subitem final). Por outro lado, assimetricamente, uma acelera¢do da expansio da
oferta de moeda provocaria apenas mais inflagdo.

Esses resultados tém uma implicagdo direta sobre os efeitos de politicas
econdmicas intermitentes de marchas e contramarchas (stop and go). Devido i
assimetria dos efeitos, uma politica de aceleragGes e desaceleragtes iguais da oferta
de moeda ndo seria neutra com referéncia a inflagdo e ao desemprego. Por exem-
plo, comegando com um crescimento monetdrio de 20%, uma politica varidvel com
30%, 20%, 30% e 20% nos anos seguintes provocaria a curto prazo uma inflagio e
um desemprego mais elevados do que antes. A infla¢do mais alta seria causada ndo
apenas pela nova média (25%) mas, também, pelos efeitos assimétricos das acelera-
¢Oes e desaceleragdes, enquanto o maior desemprego adviria dos movimentos
negativos no terceiro e no quinto anos, pois 0s movimentos positivos ndo teriam
efeitos reais.

Obviamente, duas das implicagdes da curva de Phillips quebrada sdo: a) se
partimos de um nivel baixo e satisfatorio de inflagdo, a melhor politica ¢ adotar
uma taxa de crescimento cons .nte da oferta de moeda; b) se partimos de um
nivel alto e desfavoravel de intlagdo, entdo o Governo deveria tentar explorar um
programa coerente, sistemdtico e gradual de desaceleragdo do crescimento da
moeda — sem interrupgBes e retomadas (stop and go) — a fim de reduzir a
inflagdo. Mas, o custo da diminui¢do da inflagdo continuaria a ser verificado, isto
¢, continuariam a ocorrer os efeitos secundarios indesejdveis em termos de menos
empregos ¢ menor produto. Por outro lado, se ndo houver um programa siste-
matico e coerente, as politicas intermitentes (stop and go) — que combinam
expansdes e contragdes — provocardo tanto inflagdo como desemprego, devido as
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assimetrias implicitas nessa combinacdo de expectativas racionais e rigidez da
inflagdo.

6. Resumo e conclusdes

No presente trabatho, abordamos macromodelos de inflagdo/produto real e apre-
sentamnos estimativas destes modelos para o Brasil. Além disso, consideramos pro-
blemas relacionados com formulagGes de expectativas racionais e rigidez da infla-
¢do.

No item 2, fez-se uma apresenta¢do formal do modelo de Laidler-Parkin e do
modelo de Lucas, o que nos levou a formulagBes que permitem a determinagdo
simultinea de varidveis como AP, A’P, h, A, Ay, ou seja, inflaggo e sua acelera-
¢do, hiato do produto industrial e sua taxa de variagdo, crescimento real etc.
Além do aspecto da simultaneidade, deu-se énfase a propriedades dindmicas tais
como multiplicadores de longo e curto prazos bem como a movimentos ciclicos
das varidveis provocados pela instabilidade da politica econdmica.

As nogdes sobre expectativas racionais foram analisadas rapidamente no item
3, a partir de micromodelos de Muth até os macromodelos de Lucas e de outros,
como Barro, Sargent e McCallum. As implica¢Ses de ineficdcia na politica econd-
mica, resultantes das expectativas racionais, foram mencionadas, bem como as
principais criticas a esse enfoque. Em particular, enfatizou-se a possivel existéncia
de certo grau de rigidez das taxas de inflag¢do, especialmente na dire¢do descen-
dente,

As estimativas dos modelos para o Brasil encontram-se no item 4. Em geral, as
equagdes do modelo da Laidler-Parkin e do modelo de Lucas tém um desempenho
muito bom, com sinais certos e significativos, bem como estatisticas (R e D.W.)
razodveis, dada a natureza de certas varidveis dependentes (taxas de variagdo e
alteragGes na taxa de variagdo). Um resumo simplificado dos resultados é apresen-
tado naquela se¢do, juntamente com figuras e um exercicio de simulagdo.

Finalmente, no item 5 consideramos a possibilidade de uma curva de Phillips
aceleracionista quebrada no Brasil, onde a aceleragdo da inflagdo teria muito
menos efeitos reais (positivos) do que a desacelera¢do da inflagdo em termos de
efeitos reais (negativos). Os testes levam a crer que tal possibilidade ndo pode ser
rejeitada. Obviamente, este resultado oferece importantes implicages para a poli-
tica econdmica, na medida em que uma combinagdo de expectativas racionais e
rigidez da inflagdo pode agravar ainda mais o dilema inflagdo/recessdo.

As principais conclusdes deste trabalho sdo as que expomos a seguir. Ndo h4
duvida sobre a existéncia de um dilema a curto prazo entre a recessdo (ou a oferta
excedente real) e a aceleragdo da inflagdo. Ademais, é evidente que a moeda
exerce um efeito relevante sobre ambas as variaveis a curto prazo. Contudo, existe
uma grande probabilidade de que esse dilema seja muito mais sério nas politicas de
contragdo do que nas politicas de expansdo, pois no Ultimo caso os efeitos reais da
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politica poderiam ser de menor monta. Todos estes resultados implicam que deve-
riam ser evitadas politicas intermitentes (sftop and go), a0 mesmo tempo em que
se deveria visar uma taxa reduzida e constante de crescimento monetdrio, a fim de
deter a inflagdo. Parece que modelos como os expostos neste trabalho sdo vilidos
tanto para um pais como 0s EUA como para o Brasil — 0s mecanismos macroeco-
ndmicos causadores do dilema estdo presentes em ambos. Seriam necessérias novas
pesquisas a fim de levar em conta a abertura das economias modernas nesses
modelos®® |, mas exercicios preliminares levam a crer que ndo existem diferencas
significativas em relagdo aos resultados presentes.

Evidentemente, macromodelos simples como os apresentados neste trabalho
n3o deveriam ser usados estritamente para exercicios de projecdo. A propria sim-
plicidade dos modelos, como é 6bvio, indica que sua utilidade se relaciona muito
mais 3 sua contribui¢cio para uma compreensio geral do dilema inflagdo/recessio
do que a sua capacidade de fazer previsGes exatas arespeito da inflagdo e do cresci-
mento real no ano seguinte. Portanto, o interesse geral do tipo de anilise aqui
empreendida ndo deveria vincular-se intimamente ao comportamento da inflagdo e
do crescimento no Brasil em 1979 ou 1980, em comparagdo com as previsdes de
nossa teoria. Parece-nos acertado dizer, todavia, que os resultados alcancados neste
trabalho oferecem algumas indica¢Ges para explicar as principais razdes pelas quais
houve uma acentuada aceleragdo da inflagdo no Brasil desde 1974. Afora ébvios
choques de oferta, essa acelera¢@o inflacionéria tem nitidas relagGes com a deman
da excedente e as taxas mais altas de expansao monetdria desde 1973. A explosao
da inflagd3o em 1979 e 1980 representou o climax destas pressoes dos choques de
oferta e da demanda agregada.

Abstract

The purpose of this paper is to contribute to the study of the inflation-recession
dillema, by making use of data relating to Brazil during the 1950-1978 penod. We
attempted to apply some recent models and ideas of modern macroeconomics —
the Laidler-Parkin model, the Lucas model, the rational expectations theory and
the hypotheses relating to inflation rigidity. Estimates of the models for Brazil
show good performances, with correct and significant signs, as well as reasonable
statistical results. In particular, the possibility of a kinked-type accelerationist
Phillips Curve relation cannot be rejected, and this result has important impli-
cations for economic policy. More generally, the estimates tend to confirm the
short-run trade-offs between inflation and real output, as well as the important
role of monetary policy. in the process Policy implications suggest stop-and-go

* Em particular, a oferta de moeda poderia <er tornada endOgena, ¢ os pre¢os de importagao
e exportacdo teriam de ser considerados na equacdo de precos. bem como a taxa de cambio.
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policies should be avoided and consistent rules for money growth adopted, to
reach at a certain point, a constant money growth rate.
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