Inflacao: o modelo da realimentagao e o modelo da aceleragao

Antonio Carlos Lemgruber *

1. Os modelos; 2. Comparagdo das teorias; 3. Conciliagdo; 4. Ilustracdes empiricas;
5. Conclusdes.

A primeira vista, existem semelhanc¢as entre o modelo da realimen-
tacdo inflaciondria apresentado por Mario Henrique Simonsen?! e a
teoria da aceleracio da inflagiio, elaborada por Milton Friedman ¢ Edmund
Phelps, entre outros, em recentes debates sobre a chamada Curva de
Phillips (daqui em diante, CP).? Num segundo exame, porém, verifi-
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cam-se algumas difzrencas importantes entre estes modelos, que produ-
zem implica¢des divergentes — especialmente no que se refere aos con-
flitos ou trade-offs entre inflagio e desemprego ou entre intlacio e cres-
cimento.

O objetivo deste trabatho ¢ apresentar as relagdes entre estes mo-
delos de inflacdo, indicando justamente suas semelhancas e diferencas.
Acresce que a discussdo das perspectivas de conciliagio dos modelos
parece conduzir a -esultados que deverio ser de interesse para decisGes
de politica econom ca. A titulo de ilustragio, também se pretende apre-
sentar evidéncia enpirica relacionada a estes modelos tedricos sobre
inflacdo.

Na parte 1 serio resumidos o modelo da realimentacio e da acele-
racio; na parte 2 comparam-se os dois modelos; na parte 3 discute-se a
possivel conciliagic entre estes; a parte 4 apresenta alguns resultados
empiricos, e as conclusges estio na parte 5.

Trés pontos precisam ser ainda acentuados nesta introducio. A no-
tagio neste trabalho difere da utilizada por Simonsen. Na parte tedrica
serdo consideradas taxas logaritmicas de variacio, que apresentam carac-
teristicas simdtricas para mudancas positivas e negativas, ao invés de
taxas percentuais® A formula¢io matemdtica dos modelos serd mantida
bastante simples, com relacdes lineares ou log-lineares, para que se possa
analisar melhor as questdes substantivas relativas as teorias.

1. Os modelos

A teoria da realimentacio, descrita por Simonsen em diversas publica-
¢bes,t procura conjugar uma versio simplificada da teoria quantitativa
da moeda com equicdes adicionais que permitem a divisio das varia¢des
do produto nomin:l em seus componentes de precos e produto real. As
equacdes do model» sio apresentadas a seguir,

Inicialmente, temos a equacdo (1) da realimentaciio:
Dlog Pi=ao+a; 4, +ax D log P, + a3 G, (1)

onde D log P, = log; P, — log P,_; representa a taxa de inflaciio no perio-
do ¢, P ¢é um indice geral de precos, a; A, reflete a componente autdénoma
8 Note-se que a aproximigdio D log X = log X¢' N1 XDX) X-1=(X~ X~ "Xt -
é perfeitamentevilida jia qie log d >~ d — 1 para valores pequenos de d. Ver também Allen, R. G.

Macroeconomic theory. Loadon, St. Martin Press, 1068,
¢ Ver nota de rodapé 1.
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de ordem institucional ou acidental com a; > 0; a “componente de reali-
mentacio” é expressa por:

ax D log P,_; com 1 = a, > 0; a3 G, corresponde a “‘componente de
regulagem da demanda” com a; > 0.5

A equaciio seguinte relaciona a variavel G, com a taxa de crescimento
do produto real, D log y,

D log y, = D log Z/f‘*‘ by G 2)

Nesta equacdo, D log yt* indica a taxa ‘“normal”, “natural” ou
“potencial” de crescimento do produto real; por hipétese b; > 0. Quando
G, = 0, D logy, = D log y;“, Embora Simonsen tenha apresentado esta
relacio (2) em forma nio-linear, a simplificacgio adotada, de lineari-
zacgio, sera util para a anilise e nio produz resultados inconsistentes
com as descricbes verbais de Simonsen.® Mais especificamente, a forma
ndo-linear pretendia levar em conta limites fisicos no crescimento do
produto real e distor¢des hiperinflacionarias que fariam com que, a partir
de certo ponto, um aumento em G provocasse queda em D log . E pre-
ciso lembrar, porém, que os limites fisicos referem-se a D log y* e ndo a
D log y como foi revelado pela recente experiéncia brasileira. Acresce
que os efeitos nocivos da hiperinflacio podem ser introduzidos no mo-
delo com a hipdtese as > 1 na equagdo (1)

Finalmente, a terceira equacio ¢ derivada de M} = Py com V
constante.

D log M, = D log P, 4 D log y, 3)

5 Simonsen menciona ainda a possibilidade da “componente de realimentacio’’ a, D log Pt -1 ser

substituida por um retardo distribuido de taxas passadas de inflagio, mas este refinamento nio
serd necessirio para a anilise que se segue. Com relagio a componente auténoma, talvez a
melhor maneira de se expressar as inten¢oes do autor fosse a introducio de diversas varidveis
dummy do tipo binario refletindo influéncias auténomas de varios tipos, mas, como este aspecto
da equagio nio serd enfatizado, a simplificacgio dada ¢é preferivel. Quanto 2 componente az Gt,
Simonsen assumin implicitamente a; = 1 na maioria das vezes em que descreveu o modelo (ver
nota de rodapé 1). Uma excecio é o Apéndice 6 de Brasil 2002, onde o autor utiliza a diferenga
entre a taxa de crescimento da demanda rcal e a taxa “normal’ para expressar o efeito da
demanda. Mais adiante sera mostrado que a; G, € esta diferen¢a sio equivalentes para o mo-
delo, em vista da equagio (2) descrita a seguir. Quanto i hipétese 1= a, > 0, ela é certa-
mente razodvel, mas se deve registrar a possibilidade de @, > | numa hipe.rinflagio, como esti
indicado no paragrafo abaixo da equagio (2). )

¢ Tais descrigbes podem ser encontradas nas publicacdes indicadas na nota 1. Ver especial-
mente ‘‘Politica antiinflaciondria...”” e O modelo da realimentacio...’’,
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onde M representa > estoque de moeda e V a velocidade-renda da moeda.
Evidentemente, é possivel sofisticar esta versio extrema da teoria quan-
titativa da moeda .ntroduzindo, por exemplo, equac¢des tais como:

log Py ' M = log Vy = ¢y + ¢; log y, + ca ¢,

(procura de moeda)

o a
i, = r 4 D log P

i

(hipotese de Fischer)

onde /; é a taxa nominal de juros, r a taxa real (constante por hipo-
tese) e D log P} representa a inflagio antecipada pelo publico. Os
sinais seriam ¢, > U, ¢ < 1 e ¢ > 0. Neste caso, teriamos a versio
mais “moderna” du teoria quantitativa:

Dlog M, =D log P,+ (1 — ¢} D log y, — ¢ D(D log Py) (3a)

onde DD Vg Py = D log PP — D leg P{.,. Sabese que a presenca da
taxa de juros na procura da moeda e uma elasticidade-renda diferente
da unidade ndo sio inconsistentes com a teoria quantitativa,

O modelo de irés equacdes tem as seguintes varidveis enddgenas: a
taxa de inflacio D log P., a componente da demanda G, ¢ a taxa de
crescimento 1) log »,. As outras varidveis sio exodgenas, retardadas ou
defasadas, ou const untes por hipotese.”

E interessante rcunir as equacoes (1) ¢ (2) e eliminar G: da se-
guinte forma:

Dlog Py=a,+a 4+ a Dlog Pyo 1+ a;(D log yl* — D log u) ()

onde ay, —= —a,/b < 0. Este resultado serda utilizado nas discussoes
que se segueni.

Vamos passar agora a teoria da aceleracio ¢ ao debate sobre a Curva
de Phillips (CP).® .\ principal racionaliza¢io tedrica da CP se baseia

ver a equacio (11} mais

7 A respeito da varidvel D (D log P%), que aparece em - 3ad
adiante. '

8 Ver nota de rodapé 2. Outros trabathos importantes no debate sio: Solow, R. Recent contro-
versies on the theorv of iflation. Inflation: its causes, consequences and control. S. Rousseas, ed.
New York Universitv Pres., 1968; Gordon, R. The recent acceleration of inflation and its lessons
for the future. Brookings Pubers in Ecomomic Activity, v. 1, 1070 Laidler, D. The Phillips Curve,
expectations and incomes policy. The current inflation, H. Johnson & A. Nobay, ed. London,
Macmillan, 1971.

38 R B.E. 374



na hipotese walrasiana sobre excesso de demanda, complementada pela
introducao de ilusdo monetiria parcial ou total. Assim, a hipotese nco-
classica de que os saldrios reais variam de acordo com o excesso de
demanda no mercado de trabalho conduz a CP:

Dlog W, =dy,+d, Dlog P/ +d, U, (5)

onde TI', é o salario nominal. (T1"/PY), ¢ o saldrio real antecipado, e U,
corresponde a taxa de desemprego. A varidvel U seria um indicador (no
sentido inverso) de excesso de demanda. Originalmente, Phillips® pres-
supds que d; = 0 e da < 0, mas seus sucessores admitiram a influéncia
das expectativas, com ilusio monetdria parcial ou 1 > d; > 0. A hipo-
tese da aceleracio defendida por Friedman ¢ Phelps ¢ de que d; = 1,
rejeitando-se a ilusio monctiria por parte de agentes econdmicos ra-
cionais.

Também se derivou uma CP andloga ! para o mercado de bens e
servicos usando o mesmo tipo de andlise:

Dlog P, =cy+ ey D log PP+ ¢, H, (6)

onde H, seria um indicador global do excesso de demanda (também no
sentido inverso) . Os sinals previstos seriam 1 = ¢; > 0 e e, < 0. O
hiato (gap) relativo entre producio normal ou potencial (y*) e real (y)
costuma ser utilizado como proxy para o indicador H,. 11

I, = log yi y = log yi — log 1, (7)
que leva a equacgio (B):
D log Py =co+ e, Dlog PP+ ¢ (log yi — log y,) (8)

® Conferir Phillips, A. W. The rclation between unemplovment and the rate of change of
money wage rates in the United Kingdom, 1361-1037. Economica, Nov. 1033. Ver também Lipsey,
R. G. The relation berween unemplovment and the rate of change of monev wage rates in
the United Kingdom, 1861-1957: a further analysis. Economica, Feb. 1060,

1 Cf. Andersen, L. & Carlson, K. A monetarist model for economic stabilization. Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, Apr. 1070: Lemgruber, A. C. 4 study of the accelerationist...;
McCallum, B. T. The relative impact of monetary and fiscal policy instruments: some structure-
based estimates. Jowrnal of Econometries. 1974; Teigen, R. An aggregated quarterly model of the
U. S. monetary scctor, 1933-1664, Targets and indicators of monetary policy. K. Brunner, ed.,
San Francisco. California, Chandler, 1088,

1 Ver nota de rodapé 10. Ver também Lazidler. D. A simple model for money, prices and output.
Manchester School Review, Nov. 1973: Parkin, M. The cconomic report of the president comment.
American Economic Review. Sep. 1973 McCallum, B. T. Fricdman's missing equation. Manchester
School Review, Sep. 1973: e Lemgruber. A. C. A inflacio brasileira e a controvérsia sobre a
acelera¢io inflacionaria. Revista Brasileira de Economia, out. dez. 1073,
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- : - et ~ *
Notesse que, como i foi observado, a aproximacio log 3* — log y,
== (y;" ly,) — 1 ¢ vilida, podendo usar indistintamente hiatos logarit-
micos ou percentuais.

Pode-se também observar que a equacio (8) é derivavel de (3),
através das seguintes relacGes:

D log P, =D log W, — f, D log Z* 9)
U, = g + g H; (10)
onde fi > 0 e g > 0. A equagio (9) corresponderia a relacio entre

precos, salirios e procutividade proveniente da hipétese da maximizacio
de lucros com funcoes simples de producio do tipo Cobb-Douglas ou
5 (=]

C.E.S. Por exemplo, s¢ y* — A4 (A*)?(L*)?, obtém-se a relacio entre
saldrios reais e produtividade marginal, TV/P = b Z* onde Z* — y*/L*,
de que resulta a equagdio (9) com f; = I. A taxa de aumento da

s

produtividade, D log Z¥ ¢ por hipotese, constante. A equacio (10) ¢
a chamada Lei de Okun,* que relaciona os excessos de demanda nos
diferentes mercados. Neste caso, (8) corresponderia a conjugacio de (3),
9 e (10), com:

eo = do — f1 D log ZT +d>go, 0y =dy, 2 =d> gy

Este estudo concentra a atencdo nas Curvas de Phillips (6) ou (8).
Note-se a presenca das varidveis endogenas: D log P,, D log P} e H,. Para
completar o modelo, vamos entdo utilizar equag¢des destinadas a facilitar
a compara¢io com a -eoria da realimentacio.

Assim, o modelo de formacio de expectativas adotado para D log P}

¢ o mais simples possivel:
D log P} =D log P, -, (11)

A taxa de inflacio antecipada para o periodo t é a verificada no pe-
riodo anterior. Isto pode ser entendido como simplificacio de expecta-
tivas adaptativas, podendo ser reescrito como:

D Dlog P/y=c (Dlog P,y —Dlog Pl_)), c=1

2 Cf. Okun, A. Potential CNP: its measurement and significance. Proceedings of the business
and economic stalistics sectior. American Statistical Association, 1962.
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Segue-se uma equacio adicional, derivada da definicio de H,

D H, =D log yi — D log (12)
Onde D Ht jr— Hf - Ht—l'

Finalmente, pode-se incorporar ou a teoria quantitativa (3) sim-
plificada, ou a mais refinada (3a) para complementar o modelo. Repe-
tem-se as equacoes a seguir:

D log M, = D log P, -+ D log v, 3)

i
Dlog M,=Dlog P,+ (1 —¢) D log y. — ¢; D (D log Pf) (3a)
A conjugacio de (8) e (11) d4 a CP:
Dlog P,=co+ ¢; Dlog P~y + e (log yi — log %) (13)

posteriormente comparada, com o modelo de Simonsen.

Assim, (8), (12) e (8) ou (8a) formam um sistema completo de
equacdes para as variaveis D log Py, D log y; H,. Importa notar que em
(12) apenas H, é endégeno ja que D H, = H, — H,_,, e H, _; ¢ uma va-
riavel defasada ou retardada.

A equagio (8 ou (13) ¢ chamada de equacdo de aceleragio
quando se impde a hipotese adicional de que ¢; = 1, indicando que os
agentes econdmicos nio sofrem de ilusio monetdria. Neste caso, teriamos
entao:

D (D log P,) = eo + ex (log 4 — log y0) (14)

onde D (D log P) = D log P, — D log P,_; ¢ a aceleracio da taxa de
inflacio. Esta hipotese, de Friedman e Phelps, sugere um conflito ou
trade-off entre aceleracio da inflagdo e hiato ao invés do conflito infla-
¢io-hiato (ou inflacdo-desemprego) que era encontrado nas CPs iniciais
porque se admitia implicita ou explicitamente que e; estava proximo
de zero.'®

Na préxima parte vamos analisar comparativamente o modelo da
realimentagdo e o modelo derivado da CP, incluindo a hipdtese da ace-
leraciio.1

33 O coeficiente correspondente no modelo de Simonsen é evidentemente a,.

14 Deve-se registrar que na parte 2 os nomes modelo CP e modelo aceleracionista passardo a
ser utilizados indistintamente. Como se sabe, mais rigorosamente, o modelo aceleracionista cor-
responde ao modelo CP com e1 = 1. Todavia, para facilitar a apresenta¢io e ainda tendo em
vista que a evidéncia empirica sugere que e1 nio é em geral significativamente diferente de 1,
especialmente para paises de altas taxas de inflacio, estes termos serio usados como sindnimos,
representando um 0nico modelo CP-aceleracionista.
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2. Comparacdo das teorias

Consideremos novamente as equacdes (1) e (13):

Dlog P, = ay+ a, A+ a, D log Po_y + ay (D log ) )
a >0 21a >0, a, <0

Dlog Pi=co+ ¢, Dlog Prey + e (og yi — log y) (13)
1 Z2e0 > 06 <0

Lvidentemente, o principal contraste que se observa entre os mo-
delos corresponde (o uso de H; = log y¥* — log y, em (I3) contra
D H, = log y* — log y. em (4). Em outras palavras, Simonsen parece
sugerir que ¢ a wvar acdo do hiato que intlui sobre a raxa de inflacio —
ou sua aceleracio no caso a. = 1. Jd a CP, por seu turno, implica que
a variavel relevante seria o nivel do hiato, nio sua variacdo,

A curto prazo, ¢ modelo da realimentagio prevé um conflito entre
inflacio e crescimento (jJd que D log »* ¢ uma constante), ao passo que
o modelo da acelerac¢do indica um trade-off entre inflacio e nivel do
produto real. E interessante notar, porém, que a longo prazo, no steady-
state, onde, por definicio,

Dlg P,=Dlog P,_,c Dl y, =D log g,

teriamos
N 1
D log Py = —— (ag + a; A)
1 - o
no primeiro caso, e
1 .
Dlog Pp=—— (g + 0y HY
1 —
no segundo modelo. Vale dizer que o modelo da realimentacio independe
da hipotese @, — 1 para fazer desaparecer o trade-off entre intlucio e
variaveds reais no longo prazo, enquanto a CP continua a indicar a per-
manéncia de conflito. a menos que ¢; = 1. Basicamente, esta diferenca
procede se puder ter diferentes valores para H. = log y* — log y, no

steady-state embora a propria definicio de equlibrio de longo prazo
implique

DI, =D oy yf — D log y = 0.

Serd util. neste ponto, apresentar um exemplo numdérico para revelar
as diferentes implicacdes das duas teorias. A tabela 1 apresenta a evo-
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lu¢io de uma economia hipotética por 15 periodos de tempo. Para
facilitar a apresentacio da tabela, tomamos duas hipdteses extremas nas
equagdes: a; — ¢; = 0 ou as = e; = 1. A tabela apresenta os sinais
previstos pelos modelos para as variagdes em D log P, D (D log P)),
eD (D (D‘ log P,)), em vez de niimeros exatos que dependeriam de estima-
tivas especificas para a, e ¢.. Para a economia representada na tabela, a
variavel 4, — contribuic¢io importante do modelo de realimentacio —
¢ por hipotese constante. Supde-se ainda que a taxa de crescimento po-
tencial é de 79, ao ano. O grifico 1 acompanha a tabela 1, ilustrando
as variacoes supostas para o hiato e a taxa de crescimento. No grafico,
a taxa de crescimento ¢ dada pela inclinacio da curva do produto real
(log ) enquanto que o hiato corresponde a distincia vertical entre a
curva do produto “potencial” ou “normal” (og y*) e a curva do pro-
duto real. Deve-se notar que, neste grifico, pode-se calcular duas séries
para o hiato, dependendo da curva do produto “potencial” utilizada —
a tendéncia pelos picos ou a tendéncia “normal”. Estas séries, porem,
tém variacio exatamente igual, diferindo apenas na média. O hiato
utilizado na tabela 1 corresponde 4 distancia vertical relativa ao produto
“normal”; pode, porém, ser facilmente transformado em hiato relativo
ao produto potencial pelos picos, adicionando-se 127, a todos os valores
da série.

Vamos considerar o caso a, — ¢; = 1 e tomar inicialmente os pe-
riodos em que a taxa de crescimento ¢ a normal, ou seja, 7<,. Como se
pode ver na tabela, no modelo da realimentacio, hd sempre neste caso
uma previsio de intlacio constante (ou aceleracio zero) nio havendo
diferenca enwre T,, Ty e Ty;, por exemplo. Ji na CP, como a mesma
taxa de 79, pode ser acompanhada de situacdes inteiramente diversas
quanto aos hiatos, as previsdes variam. Assim, no periodo Tg, em con-
traste com T, haverd aceleraciio da inflacio devido ao excesso de de-
manda representado pelo grande hiato negativo. Ji no periodo Ty,
ocorre exatamente o oposto, ou scja, desaceleracio da inflacio devido ao
hiato positivo.

De uma maneira geral, a nio ser nos periodos de transicio, as im-
plicacbes dos dois modelos sio bastante divergentes. Acresce que ainda
nos casos em que os sinais sio os mesmos para D (D log P,) — acele-
racio — dever-se-ia mostrar as diferencas com relag¢io a D (D (D log P,) )
— varia¢io desta aceleracio. Em outras palavras, se tomarmos, por exem-
plo, T3, Ty e T5 com taxas de crescimento iguais de 11¢7, a tcoria da
realimentacio vai sugerir aceleracio constante, contra uma aceleracio
crescente para a inflacio do modelo CP, ji que a economia esta batendo
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Tabela 1

Economia hipotética

a =6 =1
, Hiato Crescimento
Periodo 4, % 0 log ¥, 0 (0 log P) D (0 (0 log P))
0,
” R : cp R ‘ cp
T 4 7 0 0 0 0
T, 0 7 0 0 0 0
T, — 4 1 + + + +
T, — 8 " + + 0 +
T, —12 1 + + 0 +
T -12 7 0 + - 0
T, —12 7 0 + 0 0
T, — 6 1 — + - -
Ty 0 1 — 0 0 —
Tio +6 1 — — 0 -
T + 6 7 0 — + 0
T + 6 7 0 — 0 0
Tis +2 1 + — + +
Tis 0 9 + 0 0 +
Tis 0 7 0 0 - 0
) a=6=10
) Histo Crescimerto
Periodo #, % v 0 1og P, 0 (0 log P}
| A A s
T, 0 7 0 0 0 0
T, 0 7 0 0 0 0
T, — 4 1 + + + +
T, —~ 8 N + + 0 +
T, -12 " + + 0 +
Ts —12 7 0 + — 0
T, —12 7 0 + 0 0
Tq — 6 i - + - -
Ty 0 1 — 0 0 —
Tio + 6 1 — — 0 -
T + 8 7 0 - + 0
T +6 7 0 - 0 0
Tis + 2 il + - + +
TH [] 9 + 0 0 *
Tis 0 7 0 0 - 0

Nota: A = realimentacdo; CP = Curva de Philips — aceleracionista; £ log £, =taxa de inflacdo; 0 (0 log P) =
aceleracdo da inflacdo, O {0 (0 lcg P)) variacdo na aceleracdo. No gréfico correspondente, o logaritmo do pro-
duto real em 7, € igual a 100.

no seu “teto”. Ainda com rela¢io a taxas de 119, note-se que no periodo
T3 o modelo R prev( aceleracdo, mas a CP indica desaceleragdo, gragas

a capacidade ociosa criada entre Tyy e Tpo.
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Outro resultado interessante desta tabela 1 refere-se a igualdade com
relagdo aos sinais entre a primeira e quarta colunas, tanto para o caso
a; = e¢; = 1 quanto para a; — ¢; = 0. Estas igualdades levam a uma
observacgio curiosa: as previsdes para D (D log P,) — aceleracio —
do modelo da realimenta¢io no caso as — 1 sdo exatamente as mesmas
que a do modelo da aceleragio no caso de ¢; = 0. Este resultado pode
ser facilmente confirmado pela manipulacio das equagdes (1) e (13).

Qual ¢ o significado disto? Quando e; = 0, retornamos a curva
original de Phillips, sem expectativas:

D log P, = ¢o + e (log yi — log y,) (15)

Conseqiientemente, podemos dizer que o modelo da realimentacio
com a, = 1 corresponde, paradoxalmente, a uma Curva de Phillips
onde ndo se introduz o efeito de expectativas. De fato, a equacio (1)
com a, = 1 pode ser reescrita na forma (15) se nido se considerar a
variavel A,. Parece, pois, que a id¢ia central da equacio (1), destinada
a levar em conta o cfeito realimentador das expectativas, esti parcial-
mente prejudicada pela maneira como se especificou a componente de
regulagem da demanda, ou seja, por se ter usado a taxa de variacio ao
invés de nivel da demanda.

As mesmas observagdes podem ser visualizadas no grifico 1. Para o
modelo R, ndo hd diferenca entre T,, Ty ¢ Ti;, em contraste com a
CP. Por outro lado, apesar das diferentes taxas de crescimento, o modelo
da aceleracio sugere inflacio constante (ou nenhuma aceleracio) nos
periodos Ts, Ty € T4, por exemplo. Enquanto que para o modelo da
aceleracdo a varidvel relevante no grifico ¢ dada pela distincia vertical
entre as curvas do produto potencial (ou normal) e produto real, o da
realimentacio salienta as inclina¢des da curva do produto real ou, em
outros termos, as variacdes nas distincias verticais entre as curvas.

De um modo geral, os sinais da tabela mostram que o modelo da
realimentacio conduz a conclusges otimistas com relacio & possibilidade
de se modificar rapidamente uma tendéncia de aceleracio na taxa de
inflacdo, mas ¢ pessimista quanto a manuten¢io de uma tendéncia de
desaceleracio. O modelo acelerador da CP implica comclusdes diametral-
mente opostas. Basicamente, deve-se esta diferenca a énfase na relacio
inflacio-hiato (ou aceleraciio-crescimento) no modelo R contra acelera
cao-hiato no da aceleracio.

Evidentemente, as previsdes divergentes dos modelos sé podem ser
testadas com estudos empiricos. Na parte 4 apresentamos alguns resul-
tados ilustrativos interessantes,
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A tabela 2 apresenta dados da economia brasileira sobre o hiato,
produto real e produto potencial, que sio acompanhados pelo grifico 2.
O deflator implicito, a taxa de inftlacio ¢ aceleracio da taxa para as
ultimas décadas, aparecem na tabela 3. O gralico 3 apresenta as flutua-
¢coes da taxa de inflacio.

Tabela 2
Produto real — 1949/1973

(4) (8) () (D) {£)
Ano Produto Produto Crescimento? Hiato? Variacao

realt potencial? % do hiato
1949 229.9 2216 6.6 0.7 —0.4
1950 244 8 2478 6.5 1.2 0.5
1951 2593 2651 6.0 2.2 1.0
1952 2819 2837 9.7 0.6 —1.6
1953 289.0 3036 25 5.0 4.4
1954 318.2 3245 10,1 2.1 —-29
1955 340.0 3476 6.9 2.2 0.1
1956 365.8 3.9 3.2 6.0 3.8
1957 3791 3979 8.1 5.0 —1.0
1958 408.3 4258 7.1 43 07
1959 4311 4556 5.6 5.7 14
1960 472.9 4875 8.7 31 —2.5
1961 521.6 521.6 10.3 0.0 —31
1962 5490 5581 53 1.7 1.7
1963 5575 5972 15 71 5.4
1964 5738 638.9 29 14 43
1965 589.6 683.7 2.7 16.0 48
1966 619.6 7316 5.1 18.1 21
1967 643.2 782.8 48 206 2.5
1968 7087 8376 93 18.0 —~2.6
1568 713.6 896.2 30 1538 2.2
1970 847.2 958.9 95 132 —2.6
197 942.8 10260 11.3 8.8 —4 .4
1972 10408 1097.8 104 55 —3.3
1973 11585 11747 1.4 1.3 —472

Y Fonte: Conjuntia Econdmica, FGV. 0O produto real corresponde ao valor total do PIB a pregos constantes de
1849 em milhdes de cruzeiros. Os dados para a década de 70 ainda sdo preliminares.

2 A série de produto potencial & construida assumindo £=4 em 1961 e uma taxa constante de crescimento de 7%
a0 ano.

3 Note-se que na analise teérica foram utilizadas variacdes logaritmicas, enguanto na tabela as variaces sdo per-
centuais para apresentar consisténcia com os dedos geralmente publicados em outros trabalhos. Deve-se observar
também que 0 A/afo na tabela corresponde ao produto potencial (tendéncia pelos picos). Para melhor comparacdo
com o exemplo numérico, deve-se considerar a coluna [ menos a sta média (7,0). Neste caso. um hiato de 7.0 na
tahela corresponde a 0 no exemplo numérico hipotétic. Ver também os gréficos 1 e 2. Note que £ = 7.0 — £ (boa
aproximacio) :

C= [ (A} = Alt =) ) [ {Ale =1) ) x 100
0= ({Blt) — Alt)) [ Al ) = 100
£ =0t — Dir — 1)
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Tabela 3
Precos — 1949/1973

{K) {£) (M) il

Deflator Taxa de Aceleracao Variacdo na

implicite inflagao? da inflacdo aceleracdo

do PIB! % % 9%
1949 100.0 10,7 0.8
1950 11.2 1.2 0.5 - 0.3
1951 1245 12,0 0.8 0.3
1952 140.9 13,2 1.2 0.4
1953 162,5 15.3 21 0.9
1954 197.2 214 6.1 4,0
1955 2304 16.8 — 45 —-10.7
1956 283.9 23.2 6.4 1.0
1957 321.3 13,2 —10,0 —16.4
1958 357.0 11 - 21 7.9
1959 4614 28,2 181 20.2
1960 582,7 26,3 —29 15,2
1961 776.9 33.3 7.0 9.9
1962 12024 54,8 21,5 14,5
1963 2.139.7 78.0 23.2 1,7
1964 4 018,0 87.8 9.8 —134
1965 6 2456 55,4 —32.4 —42.2
1966 8 670,8 38.8 —16.,6 15,8
1967 11 011.6 271 —11.7 49
1968 14 074.0 27.8 0.7 124
1969 17 207.0 22,3 —55 — 6.2
1970 20 612.0 18.8 — 25 3.0
197 24 819,0 20,4 0.6 31
1972 29 047,0 17.0 — 34 — 40
1973 33 549,0 15,5 — 19 1.9

v Fonte: Conjuntura Fcondmica, FGV. Os dados sdo preliminares para 1972 e 1973.
2 Ver nota na tabela 1.

L= ((K(t)— K(t—=1) )/ K{t=1)) % 100

M=L{)—L{t=1)
N =Mt —M(it—1)

A parte 4 discute alguns exercicios econométricos relacionados a
estas varidveis. Antes, porém, iremos considerar as perspectivas de conci-
liacio entre os dois modelos. Esta conciliagdo, embora nio tenha ainda
sido submetida a testes empiricos, pode fornecer informacdes uteis para

decisGes de politica econdémica nesta drea.
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3. Conciliacao

As comparacdes apresentadas na parte anterior mostraram algumas dife-
rengas importantes entre os dois modelos. Vamos agora discutir a pos-
sibilidade de elaboracio de um modelo simples de inflagio que poderia
ser considerado por conciliagio entre o modelo da realimentagio e o
da aceleragiio derivado da CP.

As equagdes apresentadas a seguir, cujos simbolos ja foram definidos
nas secdes anteriores, representam um modelo simples e completo de
inflagio.

Dlog P,—ho+hy A+ ho D log P} +hy H + hy D H, (16)
hy>0h;>012h,>0h3 <0 hy <0
Dlog My=14,+ D log P,+ 14 D log y,+ 7. D (D log P;) 17)
190>017>01<0

H, = log y; — log y, (18)
D log .= D log yi — D H, (19)
DHt=Ht_Ht—l (20)

As varidveis enddgenas sio D log P, D log y, H, D H, e
log y,. As trés equagdes (18), (19) e (20) sdo de definicio, podendo
ser utilizadas para eliminar trés varidveis, do que resulta um pequeno
modelo “compacto” de duas equagdes.

O modelo conjuga a varidvel das expectativas inflaciondrias ou da
realimentacdo com as componentes da demanda H; e D H,, sugeridos,
respectivamente, pelos modelos de Simonsen e pela CP. Também se
introduz a componente auténoma de Simonsen. A equagio (17) cor-
responde a uma expressio da teoria quantitativa moderna na forma
de demanda nominal de moeda, real¢ando a relagio de Fisher para a
taxa nominal de juros e a hipétese de que a velocidade é uma fungdo
de algumas varidveis, ao invés de uma simples constante.

Os principais problemas a considerar na aplicagio empirica deste
modelo seriam a formulagdo das expectativas, o conceito a ser usado
para o produto potencial ou normal, e a questio da exogeneidade da
oferta monetdria. Ndo ¢é objetivo deste trabalho discutir estes problemas
pormenorizadamente. Deve-se apenas frisar que, em contraste com o
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modelo simples de expectativas, implicito na equagdo (11), poderiam
ser introduzidas outras formacgdes envolvendo expectativas adaptativas,
extrapolativas ou racionais.!> Quanto ao produto potencial, pode-se supor
uma taxa de crescimento constante, ou log ;* = j, + j;t onde t é uma
série de tendéncia. Nada impede, porém, que se introduza uma fungio-
degrau para esta taxa, destinada a considerar modifica¢gdes no progresso
técnico, ou até mesmo uma funcio de producido relativamente refinada.

A questio da cxogeneidade da oferta monetiria ¢ também impor-
tante, especialmente quando se trata de uma economia aberta. A recente
experiéncia brasileira revelou as dificuldades de se controlar a oferta
monetdria com vistas a neutralizar os efeitos das variaces das reservas
internacionais do Pais.’6 Uma varidvel provavelmente mais exégena do
que a oferta monctiria ¢ a chamada base monetdria. Pode-se entio
apresentar uma equagio adicional que reflita o comportamento da oferta
monetdria, derivada de M = B onde M ¢ o multiplicador monetdrio
(influenciado por varidveis como a taxa de juros e o produto real) e B ¢

a base monetdria exoégena: neste caso, M ou D log M passaria a ser uma
variavel endogena.

E facil derivar a forma reduzida para inflacio no modelo apresen-
tado. Assim, terfamos:

Dlog P, = (4,, D log P}, D log M,, D (D log P}), log 1,
D log i, H,-») @1)
com o0s seguintes sinais:
Fy=+ Fo=+ Fy =+ Fy=+
Fs=— Fe=— F;=—

B A questio das expectativas é discutida detalhadamente em Rutledge, J. A4 monetarist model of
inflationary expectations. Leoxington, Mass.,, Heath-Lexington, 1974. Ver também McCallum, B. T.
& Lemgruber, A. C. A comment on the Lucas-Sargent version of the natural rate hypothesis;
Lemgruber, A. C. A4 stud- of the acceleracionist...; e McCallum, B. T. On the rationality of
adaptative expectations. Metroeconomica, Sep./Dec. 1972.

8 Ainda com relagio a efeitos externos, expectativas em relagio a inflagio mundial podem

facilmente ser introduzidas na equagdo (16). Estas expectativas representariam o mecanismmo de
transmissio pelo qual o pais importa inflagio através de variacbes nos precos dos produtos que
s30 transacionados no mer-ado internacional. Note-se ainda que tanto esse efeito “expectacional”’
quanto o efeito monetario do setor externo numa economia aberta serio menos importantes quanto
mais flexivel for a taxa de cambio. Uma revalorizagio na taxa é sempre capaz de compensar a
infla¢gio importada e fazer com que a oferta de moeda seja controlavel.
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A forma reduzida revela, portanto, que os principais determinantes
da taxa de inflacio na economia sdo: fatores autOénomos, expectativas,
variagdes na oferta monetdria, produto potencial e niveis passados do
hiato. Note-se ainda que estas mesmas varidveis exogenas e defasadas sdo
também, no modelo, determinantes de D log y,, H, D H, e logy,
Por exemplo, no caso de D log y, — taxa de crescimento do produto real
— este modelo explicaria o salto nas taxas de crescimento no Brasil entre
1968 e 1973 como efeito da recuperagdo, ou seja: os hiatos passados
encontravam-se em niveis tdo acentuados (1965-1967) que propiciaram a
reativacao da atividade econémica.!?

E interessante registrar ainda que a solugdo de steady-state para as
formas reduzidas, com D log Py = D log P{, D log y = D log y¥,
D H, = 0, produz uma teoria quantitativa de longo prazo para a taxa
de inflagio quando h, = 1:

Dlog P,=Dlog M,— 4, D logy; (22)

onde i; reflete a elasticidade-renda da demanda de moeda.

Este trabalho nio fard nenhuma verificacio formal do modelo con-
ciliatério, embora leve em consideracdo algumas ilustra¢des empiricas na
parte 4. Vale assinalar que o modelo, na forma apresentada, assemelha-se
ao que esta implicito nos trabalhos mais recentes de Friedman !¥ e no
modelo monetarista do Federal Reserve Bank of St. Louis'® que vem
sendo debatido nos Estados Unidos e merece ser testado no Brasil. Todos

eles apresentam uma caracteristica importante para decisGes de politica
econdmica — a simplicidade.

4, llustragdes empiricas

A tabela 4 revela os resultados de algumas regressGes com minimos qua-
drados comuns (OLS) para o Brasil (1953-1973, 21 observacgoes) efetua-
das com o objetivo de ilustrar empiricamente os modelos da realimen-
tagio e o da aceleragio.

17 Ver também Lemgruber, A. C. Panorama econbémico. O Globo, 10 abr. 1974, p. 18.

18 Ver Friedman, M. A4 theoretical framework for monetary analysis. New York, National Bureau
of Economic Research, 1971 (Occasional Paper, n. 112).

1» Cf. Andersen, L. & Carlson, K. A monetarist model...
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Tabela 4

Modelos de inflagao: regressoes
Variavel dependente: L; periodo 1953-1973, dados anuais, OLS

Regressdes ‘ )] \ (2) \ (3) ’ (4) l (5) , (6)
Constante 8,9930 11,7629 9.6231 46245 12,3729 11,1375
Ly 0.9512* 0.8757° 0.6923* 0.8569* 0.8322° 0.8945¢

(6.73) {7.34) (4.46) (5.00) (5.13) (5.91)
0, —0,9055 —0,8712
(1.94) (1.91)
0,_, ~0,9615* —0.,9524
{2.46) (2.35)
£ 1,4088 1.3113
(1.40) (1.39)
£, —0.4731 —0.217M
(0.42) (0.21)
R? 0,7267 0,7525 0,7018 0.6726 0,7546 0.7531
I 0.7123 0.7395 0,6861 0.6554 0,7273 07257
EP 11,55 10,99 12,06 12,63 11,26 11.29
ow 1,658 1,580 1191 1.310 1528 1,648
h 1.030 1.150 2,636 2,485 1,623 1120
Simbolos :

L, = Taxa de inflagdo no periodo ¢ (tabela 3) (%).
0, = Hiato no periodo ¢ (tatela 2} {%).

F, = Variatdo do hiato no periodo ¢ (tabela 2) (%).

AR* = R quadrado.

A = R quadrado ajustado p:los graus de liberdade.

£P = tmo-padrdo da regressao.

DW = Eswatistica de Durbin-Watson para correfagao dos residuos.
h = Estatistica 4 de Ourbin (ver nota de rodapé 20).

Nota: Os nimeros entre parén-eses sdo f-scores. Os dados usados nas regressdes sdo provenientes das tabelas 2

e 3. Ver também graficos 2 e {. 0 numero de observacdes para cada regressao € 21. Resumo de estatisticas:

[, {média 31,16, desvio padrdn 20,44); 0, {média 8,14, desvio padréo 6,22); £, {(média 0.029. desvio-padrdo

3.16). 0 sinal * indica que o coeficiente & significativamente diferente de zero {nivel de significancia: 0,05).

As regressdes (3) e (4) correspondem ao modelo da realimentacio,
as (1) e (2) se referem 4 CP e, finalmente, as (5) ¢ (6) investigam as

perspectivas de conciliagdo.
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Os modelos testados envolvem evidentemente simplifica¢des, sendo
bastante fdcil imaginar especificacdes alternativas para as varidveis, espe-
cialmente para as expectativas inflaciondrias. Contudo, ¢ bom enfatizar que,
apesar da simplicidade, os modelos explicam bem a taxa de inflagdo, com
R? atingindo mais de 0,75 em alguns casos.

E verdade que as equag¢bes a seguir sdo de fato componentes estru
turais — ou semi-estruturais — de um sistema de equacdes simultineas.
Sua estimag¢io consistente, portanto, sugeriria minimos quadrados de dois
ou trés estigios (2SLS ou 3SLS) na medida em que H, e D H, sejam
endogenos, utilizando-se varidveis exogenas como M ou B instrumentos
no primeiro estdgio. O uso de OLS, contido, pode ser considerado sa-
tisfatério para o fim que estimamos, ou seja, aplicacio econométrica sim-
ples para ilustrar os modelos.

Outro problema econométrico refere-se a presenca de varidvel de-
pendente em forma defasada no lado direito da regressio. Neste caso, a
estatistica de Durbin-Watson para correlagio serial ¢ menos satisfatdria.
Por isso, reportamos também a nova estatistica h, de Durbin, destinada
a testar autocorrelacio na presenga de variaveis dependentes defasadas.20
Se h ¢ maior do que 1,64 rejeita-se a hipétese de nenhuma autocorre-
lagio com nivel de significincia a 59.

Os resultados sdo favoraveis a Curva de Phillips, como indicam as
equacdes (1) e (2). Nestas equagdes, os sinais estdo corretos, ou seja,
sdo os previstos pela teoria, o R? ajustado é satisfatorio, a hipétese de
autocorrelagio ¢é rejeitada e os t-scores também sio satisfatorios. A equa-
¢do (2), onde o hiato ¢ introduzido com um retardo de um ano, é
superior a equacio (1), como revelam os maiores t-scores e R? ajustado.
Note-se que a hipdtese da aceleragio de que o coeficiente de L, ; (in-
flagdo passada) ¢ igual a 1, nio pode ser rejeitada.

J4 o modelo da realimentacio tem desempenho menos satisfatério,
Note-se que o sinal previsto para E (variagio do hiato) é negativo. Este
sinal nido se verifica na equagio (3); no caso de (4), com retardo de

® A estatistica “h’” de Durbin para testar autocorrelagio com variiveis dependentes retardadas
,

no sistema é calculada da seguinte maneira:

ht = p* . (n/ (1 — n . V) ) onde 2p = 2 — DW, DW ¢ a tradicional estatistica de Durbin-
Watson, n é o numero de observacées (21 em nosso caso), e ¥V é a estimativa da variincia do
coeficiente correspondente A variivel dependente defasada (D log Pt—] ou L‘_l) Nno nosso caso.
Vale dizer que h nio pode ser calculado sempre que n . V é maior ou igual a 1, ji que a raiz
quadrada para calcular & ndo pode ser obtida. Basicamente, esta estatistica corrige a DW
usando a varidncia V. Note-se ainda que ¥ = C2?/T2 onde C e T sio, respectivamente, o coefi-
ciente e o t-score referentes A varidvel dependente defasada ou retardada.
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um ano, estd correto. mas o coeficiente negativo ndo é significativamente
diferente de zero. Hi ainda indicagio de autocorrelagio nas duas equa-
¢oes (3) e (4). Além disso, o erro-padrio destas regressdes ¢ maior do
que em (1) e (2), ou seja, o R* ajustado é menor.

As equagdes (5) e (6) dio apenas uma indicacio da hipdtese de
conciliacio dos modelos, embora os resultados sejam menos favordveis do
que os modelos mais simples (1) e (2). As variaveis introduzidas pelo
modelo da realimentagio nio oferecem contribuicio significativa para
explicar a taxa de inflagio. No caso de (5), ha ligeira reducido no erro-
padrio em comparacio com (1) mas o sinal de E estd incorreto. Note-se
que a hipotese da accleragdo continua a ser valida em (5) e (6).

Cumpre dar uma interpreta¢io ao termo constante das equagdes.
Nio se deve meramente atribui-lo a fatores auténomos e institucionais.
E interessante apresentar a equa¢do (2) — a mais satisfatéria — com os

valores médios das varidveis:
31,16 = 11,7629 4 0,8757 x 31,16 — 0,9615 X 8,14
Evidentemente, se a varidvel hiato fosse transformada, para ter média

zero, a nova constante seria 11,7629 — 0,9615 X 8,14 — 38,936. £ este
ultimo valor o que se deve atribuir a fatores autbnomos e institucionais.

5. Conclusdes

Procuramos apresentar as relacdes entre o modelo da realimentagio e o
da aceleragiio, indicando-lhes as semelhancas e diferencas: Os modelos
foram discutidos e comparados nas partes 1 e 2; a hipétese de concilia¢io
foi levantada na parte 3. Os resultados empiricos apresentados na parte 4
parecem favorecer 2 CP, com aceitagdo da hipétese da aceleracio ex-
trema sobre o coeficiente unitdrio para as expectativas inflacionarias.
O modelo da realimentagio tem desempenho mais destavoravel, que in-
dica que a sua componente de demanda requer uma reespecificagio.
O nivel de excesso d: demanda parece ser mais relevante para a politica

antiinflaciondria do que sua taxa de variagdo.
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