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I - Descricao do Modelo

Esta nota abrange algumas sugestoes para a especificagao de
um modelo de oferta e demanda agregadas, e apresenta alguns resultadas
empiricos preliminares. Por ora, o modelo propoe-se a explicar as flu-
tuagoes de curto prazo em apenas duas variadveis agregadas: produto real
.e taxa de inflagao, seguindo de perto a hipdtese de "expectativas racio
nais" de Lucas, Rapping, Barro, Wallace e outros. No estééio prelimi-
nar e provocativo em que & apresentado, o modelo é monetarista no senti
do de que a Unjica variavel ‘(exdgena) de politica & a oferta de moeda ou
a base monetaria. No entanto & possivel introduzir outras variaveis que
fetratem mudangas na politica fiscal, crediticia, comércio.exterior, etc.,
nas linhas de um trabalho de 1976.% ' |

-

* Claudio R. Contador, "Pleno Emprego, Inflacdo e Politica Econdmica no
Brasil", apresentado no III Simpdsio de Economia da EPGE/FGV, junho
de 1976. '
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Como de praxe, a demanda agregada € expressa em termos nomi-
nais como;

Yd=P*y*+ a(X - X*) + u Y

onde Yd € a despesa nominal, identificada ex-post pelo PIB nominal; P*,

o Indice geral de pregos esperado; y*, uma medida de produto real nor
mal" ‘no caso, a tendéncia do PIB real); X, a variavel exdgena de poli-
tica em termos nominais, sendo X = PX; é X*, a sué . expectativa ou
X* = pP*x*, O parametro o & positivo e mede os efeitos a curto prazodas
mudancas nao-antecipadas da politica monetaria na renda nominal. A hi-
potese de que a despesa nominal esperada & formada pelo produto de duas
outras variaveis esperadas reflete a idéia de que a economia forma ex-

pectativas separadas para quantidades e precgos.

Por sua vez, a oferta agregada & descrita por uma versao da
curva de Phillips, "a la" Lucas e Rapping com "trade-off" entre infla-
¢ao e produto real apenas a curto prazo. A oferta agregada esta expres

sa em variaveis reais,

[ AP

- d) + v - (2)

y = Y* + B( P
onde ys € a oferta real de bens e servigos; é) , a taxa observada de
inflagdo; e 1, a sua expectativa. A ilusao monetadria (temporaria) e

introduzida no modelo através da diferencga entre a inflagao observada e
 a esperada. '

O argumento implicito no modelo (2) & de gue aumentos nao an
tecipados na taxa de inflagao sao interpretados temporariamente como au
mentos nos precos relativos dos bens e servicos finais. A idéia & que
os produtores sao melhor informados sobre os pregos dos seus produtos
do que sobre os dos demais bens, inclusive insumos. Em principio nao
hia necessidade, portanto, de explicitar hipdteses relativas ao funciona
mento do mercado de trabalho. | . o |
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Finalmente as equagdes (1) e (2) sd3o ligadas pela definigao

de produto nominal,

Y = Py - » (3)

ou pela condigao Keynesiana de equilibrio ex—ante entre despesa e renda,

vd = pyS - (4)

‘As variaveis P*, Y*, X*, e 1 sao dadas ou predeterminadas;
AP/P e Y sao enddgenas; e X & exdgena. A longo prazo, na ausencia de
ilusao monetaria, e na presenca de expectativas perfeitas; P = P*,
AP/P = 9, e X = X*. Portanto, y = y*, e conseqglientemente, nao existe

"trade-off" a longo prazo. entre inflagao_e produto real.

As demais equag6es do modelo sao a demanda por moeda real,
especificada "a la" Friedman com expectativas de inflagao 1, e renda

real permanente yp,

P : .
P ot Y T+y,y +e | (5)

e os modelos de formagao das expectativés de inflagéo' T, da renda per-

manente YP, e do produto real "normal" y*.

-

IT - Estimativas

O teste empirico compreende dados anuais para o periodo 1947-
1977. Para estimar as equagoes de demanda (1) e de oferta (2) torna-se
necessario antes quantificar as variaveis 7, y*,'P*, e X*. As expecta-
tivas de inflagéo 9 foram montadas com um modelo ARIMA, de Box-Jenkins,

com o Iindice geral de pregos por atacado, coluna 12 da Conjuntura Econo

mica;
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(1 + 0,40128% (1 - B) 42 = 0,0081 + u (6)
(-2,45 ) , (0,43)
R% = 0,117
0% = 7,5
2
62 = 0,0109

onde B & o operador-retardo. Os nameros entre parénteses correspondem
ao estatistico "t" de Student. Dada a histdoria passada da taxa de in-
fiagéo, o modelo (6) fornece as estimativas mais eficientes para a in-

flagao futura.

O nivel .geral de precos esperado P* & formado com as expecta

tivas ﬂ;'
P* = BP (1L + T ) . o (7)

Um modelo ARIMA & ainda utilizado para gerar a série de ren-

da real esperada ou permanente yP,-para,emprego na demanda da moeda(5),

(1-B) (1-1,088B + 0,347BLog y = 0,017 + (1-0,928B)u (8)
(16,56) (-4,07) (17,86) (3,24)
R? = 0,317
o? = 5,1
5% = 0,006
u I

1 E interessante notar que as éstimativas com um modelo Cagan, com coe
ficiente de expectativas igual a 0,4, apresenta uma correlacgao de 0,69
-com a taga de inflacgao observada, enquanto com o modelo ARIMA (6), a
correlacao & 0,84. '
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onde o produto interno bruto y estda expresso em bilhdes de cruzeiros de
1970. '

Finalmente o produto normal y* foi obtido com uma simples ten

déncia exponencial para o periodo 1947-77,

Log y = 3,0889 + 0,0682 (t - 1939) - (9)
(86,52)  (48,25) ’

R® = 0,987
DW = 0,16

o = 0,0738
u

onde t refere-se ao ano.

A presenca de autocorrelagao serial ros residuos do modelo
(9) & consistente com a iddia de flutuagdes ciclicas com duragao  supe

rior a um ano no produto real.

" As varidveis estimadas com os modelos (6) e (8) sao utiliza-

das na equagao de demanda de moeda,

‘Log (—b—lﬁ—)d = 0,8944 - 0,3107 7 + 0,8356 Log vt (10)
(7,01) (-3,30) © (29,37) '
R = 0,971
DW = 1,19
o, = 0,0862

onde M corresponde ao conceito de Meios dé Pagamentos do Banco Central,
e y% a renda real permanente obtida com o modelo (8). A base monetaria
seria um outro indicador monetario, e'ihclusive, na visao menos ortodo-
xa de Pesek-Saving, corresponderia ao proprio conceito de moeda. A de-

manda por este conceito de moeda, ou alternativamente uma forma de expli
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car o comportamernto da base monetaria em termos reais, seria -

Log (=)% = 1,0890 - 0,1034 1+ 0,6557 Log vt (11)
(10,10) . (-1,30)  (27,27)

R™ = 0,968
DWw = 1,30

o, = 0,0729
u

As varidveis X* da demanda agregada nominal sao formadas com
os valores estimados do estoque real demandado de moeda com a regressao
(10) e de base monetaria com (11) multiplicados pelo indice de  precos
esperado (7). Os valores estimados com as expressoes (6),(7),(9), (10)
e (11) ser3o entio aplicados nos modelos (1) e (2). A rigor, o produto
real e o nivel geral de pregos (ou a inflagao) sao determinados simﬁl—
taneamente pelas equagdes (1) e (2). Infelizmente, os dois modelos fo-
ram estimados separadamente, e haveria necessidade, portanto, de reesti
ma-los na maneira correta. Isto & deixado para outra oportunidade, pois
conforme apontado, estas notas sao preliminares e se destinam d discus-

'sao.

A Tabela 1 mostra as regressoes para o modelo (1), sendo que
nio foi imposta a condigdo de que o parametro para a renda nominal espe
‘rada Y* seja unitdria. N3o existe evidéncia de correlagao serial de
primeiré ordem nos residuos. -Ambas as varidveis monetarias; oferta de
moeda e base monetaria tem efeitos positivos e altamente significantes
na explicagio do produto nominal. Cada um por cento de diferenga entre
a oferta nominal de moeda e o estoque nominal desejado provoca 0,6% de
mudanca no mesmo sentido na renda nominal, enquanto a mesma diferenca
de 1% na base monet3ria tem um efeito tempordrio ligeiramente superior,
de 0,75%. As estimativas para o coeficiente de renda nominal "normal
esperada" sao acima de 0,9, mas em ambos os casos 1 e 2 significantemen
‘te diferentes de um. '
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Tabela 1

Explicacao da Demanda Agregada

Varidveis em Logaritmos

Periodo 1950-1977

X - X* 2
Caso Constante P*y* R DW o4
Moeda (a)|Base Mo-
: taria(b)
1 -1,2891 0,9258 0,5875 - 0,999 2,07 0,0511

(10,86) (137,50) (11,50)

2 - -1,4629 0,9267 - 0,7478 0,999 1,91 0;0459
(12,42) (156,91 (13,04)

(a) Valores obtidos com Log (M) - Log [%? (—M—)d:]

(b)" Idem, Log B - Log l:P* (—l;—)d]
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A Tabela 2 reproduz os experimentos paré o modelo (2) da ofer
ta agregada. Os dados de produto real estao expreséos em logaritmos. O
caso 1 reproduz a estimacdo empirica do modelo (2), incluindo, natural-
mente uma constante e novamente sem impor a restrigao sobre o coeficien
te do produto real y*. 0O baixo nivel de significancia do ‘coeficiente
para inflagdo nao-esperada e a presenca de forte correlagao serial re-
-comendam que outras especificacdes sejam adotadas. No caso 2 nao & im-
posta a condicdao de simetria para os efeitos da inflacao observada e es
perada, e novamente héa presenga de correlagéo‘serial e. baixo nivel de
significdncia da taxa observada de inflagao. Uma forma de r«-azir ou’
mesmo eliminar a correlagdo serial nos residuos seria impor explicita-
mente a condigao de que o parametro para o produto real "normal" fosse

unitdrio. Infelizmente este teste nao foi realizado.

Alternativamente, um outro formato para a curva de oferta a

" gregada seria a taxa observada de inflagdo expressa como variavel expli

cada,
App'“'”’ (y° = y*) + v | (12)
onde ¢ = 1/B ,-do modelo (2). Estimando esta espécificagéo com os da-

dos anuais para o periodo*l950-l977; e sem impor as. condigoes de que
o coeficiente da expectativa de inflac¢ao seja unitario, nem que a cons-—

tante seja nula, obtemos

ﬁf- = 0,0253 + 0,9168 T + 0,6493 U (13)
(0,75) (9,07) (2,64)
R® = 0,754
DW = 2,15
o, = 0,0964

onde U & uma medida do desvio do produto observado em relagao ao produ
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Tabela 2
Explicacdo da Oferta Agregada -
" Periodo: .1950-1977
. Produto h :
Caso| Constante AP 2
. —_—— =1 . o
"Nomal"| P AP/P R R D u
y*
1 0,0030 | ©,9984 | (C,1832 - - 0,986 0,33 0,073.
(0,03) (44,13)] (1,44)
.21 -0,0366 | 1,0165" - 0,1255 | -0,2867| 0,988 0,45 0,069
(0,35) (43,91) (1,02) | (=2,21)
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to normal,

U = _X_:_x* | (14)

O poder de explicacgao da regressao (13) é satisfatdrio, com
oS parametros com sinais previstos a priori e 51gn1flcantemente diferen-
tes de zero ao nivel de 1% Nao ha indicios de correlagao serial nos
residuos. Assim, os resultados empiricos parecem confiaveis, e nos di-
zem gue cada um por cento de desvio relativo entre o PIB observado e a
sua tendéncia estid associado a um crescimento de 0,65% na taxa de infla

cao anual.

Em suma, as regressoes para a explicagao da demanda agregada
nominal na Tabela 1, e para a oferta agregada resumida em (13) mostram
resultados encorajadores. Naturalmente as_evidénciés sao apenas preli—
minares, mas decerto um maior esforgco sb poderd melhorar a qualidade dos

modelos:

" IIT - Sugestoes para Novas PesquisaS 

Existem uma série de aspectos que devem ser considerados no

l £ interessante observar que o modelo (13) com a variavel U definida
por (14) fornece melhores resultados do que as medidas de "hiato do
produto potencial".

Vale dizer,

ﬁf = 0,0605 + 0,9519 9 + 0,5776 [}y - y')/y':}
(1,71) (8,51) (2,08) o
R% = 0,734
DW = 2,10
o, = 0,1004

onde y' corresponde ao "produto potencial" estimado por uma equagao
exponencial que tangencia o PIB efetivo em 1952,1955,1961 e 1974.

IPEA -1
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futuro:

/amfr.

a)

b)

C)

d)

e)

a simultaneidade da oferta e demanda agregadas, O gue im-

plica qde as duas equagoes devem ser estimadas em conjunto.

por simplicidade a Unica varidvel verdadeiramente exdgena

'no modelo apresentado foi a oferta de moeda ou a base mo-

netaria. Portanto supos-se que apenas a politica moneta -
ria & capaz de influenciar (e assim mesmo temporariamente)
a demanda agregada. Seria interessénté incluir outras va-
ridveis de politica fiscal, crediticia, exportacgoes, etc..
O problema talvez seja montar modelos de explicacao destas
variaveis, sendo que a teoria econdmica neste caso - e ao

contrario da demanda de moeda - & bastante incompleta.

seria também interessante melhorar até mesmo os conceitos
de moeda e base monetaria, tornando-os mais adequados a

realidade.

o modelo apresentado assumiu um "trade-off" nulo a - longo
prazo. As novas pesquisas devem ser menos restritas (e me
nos ortodoxas) a_ este respeito, embora na minha opiniao tal

polémica seja inconclusiva.

e possivel também desagregar o modelo, extendendo-o  para
setores especificos da economia, como a Industria Total, e
Indistria de Transformagao. Um problema a ser enfrentado

€ quanto ao Indice de pregos a ser escolhido.
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ESTATISTICAS UTILIZADAS NOS MODELOS

s

-

. Ses

PIB em Cr$ Bilhoes de 1970

Cr$ BilhOes Correntes

. Indice de Expectativa

ANoO Efetivo 2 "Nbrmal"b “permanente”® Pregos Inflaggo € oﬁgzgz %e Rase Monetaria®
1947 39,46 37,90 - 0,858 0,132 0,0433 0,0293
1948 42,46 40,57 42,27 0,917 0,091 0,0466 0,0320
1949 45,31 43,42 45,42 0,959 0,070 0,0548 . 0,0347
1950 48,15 46,48 48,38 0,983 0,047 0,0720 0,0432
1951 50,99 49,80 51,32 1,194 0,060 0,0838 59,0493
1952 55,51 53,30 54,16 1,340 0,218 0,0967 0,0580
1953 56,84 57,05 59,20 1,550 0,153 0,1154 0,0677
1954 62,53 61,07 60,34 1,930 0,173 0,1427 0,0843
1955 66,88 65,43 66,95 2,310 0,262 0,1661 0,0976
1956 69,05 70,03 71,16 2,810 0,214 0,2024 0,1164
1957 74,73 74,96 74,22 3,230 0,150 0,2674 0,1573
1958 80,42 80,24 79,68 3,690 0,191 0,3288 0,1856
1959 84,93 |. 85,83 85,80 5,270 0,138 0,4698 0,2574
1960 22,73 92,02 91,56 6,920 0,401 0,6519 0,3610
1961 102,32 98,49 99,98 9,720 0,340 06,9940 0,5790
1962 107,67 105,42 110,50 14,60 0,406 1,630 0,8520
1963 109,34 112,84 116,40 125,70 0,537 2,6850 11,6190
1964 112,52 120,90 116,28 46,60 0,771 4,8750 2,8900
1965 115,55 129,41 117,68 71,60 0,706 8,7500 4,9900
1966 119,88 138,52 121,02 101,0 6,590 9,9590 6,1420
1967 125,73 148,26 127,36 128,0 0,382 14,513 8,0350
1968 139,77, 158,70 134,96 157,0 0,236 20,174 11,411

- 1969 153,65 170,03 153,09 187,0 0,131 26,735 14,685
1970 167,23 182,00 170,54 223,0 0,178 33,638 17,161
1971 189,43 194,80 186,98 271,0 0,311 44,514 23,392
1972 211,67 208,51 210,19 319,0 0,273 61,550 27,724

1973 241,10 223,41 233,69 368,0 0,243 90,490 40,776
1974 264,67 239,13 266,67 475,0 0,179 120,79 54,202

1975 279,72 255,95 287,44 607,0 0,313 172,43 73,934
1976 305,47 273,96 298,87 852,0 0,286 236,51 110,75
1977 319,85 293,24 319,90 1198 0,403 325,24 166,86
1978 340,00 314,197 331,297 - 1664 0,429" 459,01 241,82

2 ponte dos dados basicos: Centro de Contas Nacionais/FGV. A série fci compatibilizada ao longo do tempo.

h

Estimado com modelo (9) do texto.

Idem, modelo (8)

Indice de Pregos por Atacado, coluna 12 da Conjuntura Econdmica, base 1965/67.

Estimado com modelo (6)

Conceito de Mcios de Pagamentos do Banco-Central

Segundo definig¢do do Banco Central

Estimativa com o modelo do texto, mas nado utilizada nas regressoes finais.



