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o objetiv9 deste trabalho consistiu em investigar qual a estratégia de política eco
nômica dominante no período 1974-79. Supôs-se que o instrumento utilizado 
pelas autoridades econômicas foi a política monetária. Através da determinação 
da regra monetária pôde-se, então, verificar qual foi o impacto da política econô
mica sobre as trajetórias do hiato do produto e da taxa de inflação. Verificou-se 
que a regra de política monetária que melhor aproxima a expansão efetiva dos 
meios de pagamento no período é a que tenta estabilizar o componente esperado 
da taxa de inflação ao nível da taxa observada no período anterior. Isto significa 
que a política monetária teria sid~ passiva em relação à inflação e que, em conse
qüência, a taxa de inflação brasileira, no período analisado, teria seguido um pro
cesso estocástico do tipo passeio aleatório. O produto real, por sua vez, teria sido 
preservado, apesar do choque de oferta negativo. 

1. Introdução; 2. Um modelo para a taxa de in/ltlção e o hiato do produto; 3. A 
estimação do modelo; 4. A regra monetária para minimização do componente 
esperado do hiato do produto; 5. A estratégüz de poUtiCIz econômictz 110 pedodo 
1974-79; 6. As trajetórias dIZ política monetária, dIZ tl1Xll de in/ltlção e do hiato do 
produto. 

1. Introdução 

Observou-se, em trabalho anterior,1 que as taxas de inflação no Brasil, a partir 
do primeiro choque do petróleo, foram substancialmente superiores às dos de
mais países em desenvolvimento não-produtores de petróleo; Com base nos pro
nunciamentos das autoridades econômicas da época, levantou-se a hipótese de 
que tal fato teria ocorrido devido à preocupação que havia em preservar o produ
to real dos efeitos negativos do choque. 

* Este trabalho é uma versão resumida do capo 4 da tese de doutorado, In/ltlção e política 
macroeconômica pós li? choque do petróleo, aprovada em dez./87 pela Escola de Pós-Gra
duação em Economia da Fundação Getulio Vargas. A autora agradece os comentários de 
dois pareceristas anônimos. 

* * Economista do Centro de Estudos Monetários e de Economia Internacional do IBRE/ 
FGV. 

lMarques, M.S.B. A aceleração inflacionária no Brasil: 1973-1983, Revista Brasileira de Eco
nomia, out.-dez.85, p. 343-84. 

E Bras. Econ. Rio de Janeiro v. 43 P. 239-72 abrJjun. 19891 



o propósito deste artigo é, portanto, investigar qual foi a estratégia de 
política econômica adotada no período 1974-79 e qual o seu impacto sobre a 
inflação e o produto real. Na primeira seção desenvolve-se um modelo simples, 
que identifica as variáveis exógenas (ou predeterminadas) que afetam o hiato do 
produto e a inflação. A partir deste modelo, e da suposição de que o objetivo do 
governo foi minimizar o componente previsto do hiato do produto, utilizando 
como instrumento a política monetária, obtém-se a regra monetária que teria 
sido empregada. 

A segunda seção apresenta as estimativas deste modelo simplificado, que 
permitem testar, na seção seguinte, a hipótese de a política monetária pós-pri
meiro choque do petróleo poder ser aproximada pela regra estabelecida anterior
mente. Esta proposição é rejeitada e verifica-se que esta regra de política monetá
ria superestima a taxa efetiva de expansão monetária do período. 

Defme-se então, na quarta seção, uma regra mista de comportamento, que 
tenta representar a verdadeira trajetória da política econômica entre 1974 e 
1979, caracterizada pelo chamado stop and go. Supôs-se que, quando a taxa de 
inflação permanecesse estável, o objetivo da política econômica seria minimizar 
.0 componente esperado do hiato do produto. Por outro lado, quando a inflação 
aumentasse, o objetivo passaria a ser estabilizar o componente esperado da taxa 
de inflaçãQ, ao nível da taxa do período anterior. 

Constata-se que a regra monetária resultante do propósito de estabilizar a 
taxa de inflação é a que representa, de maneira mais próxima, a evoll,lção da polí- . 
tica monetária entre 1974 e 1979. Ou seja, neste período, a taxa de expansão da 
oferta de moeda teria sido passiva em relação à inflação, sancionando os patama
res sucessivamente mais elevados da taxa de variação dos preços, explicados por 
_:hoques de oferta e/ou de demanda. 

Na última seção, examinam-se as características das equações da taxa de 
expansão monetária, da taxa de inflação e do hiato do produto, resultantes do 
objetivo de estabilizar a taxa de inflação. Além disso, são feitas simulações das 
trajetórias seguidas por estas três variáveis, após a ocorrência de choques de ofer
ta ou de demanda. Observa-se que, se a aceleração da taxa de inflação resultar de 
choques de oferta, a política monetária executada implicará elevação do produto 
real acima de seu nível inicial de equilíbrio. Assim, apesar de ocorrer queda tem
porária do produto real, o impacto do choque de oferta é mais do que compensa
do pela política monetária, que repassa os efeitos do choque para os preços. 

Comprova-se, desta forma, a proposição inicial de que as autoridades eco
nômicas acomodaram o choque do petróleo, para preservar o produto real. Em
bora a política monetária, em resposta à aceleração da inflação, torne-se contra
cionista no período posterior a um choque de oferta, implicando queda adicional 
do produto e declínio da inflação no período seguinte, a partir deste ponto a 
política monetária passa a ser nitidamente expansiorusta. O resultado é uma 
recuperação do produto real, que se equilibra em nível superior ao inicial, e a 
estabilização da taxa de inflação no patamar atingido imediatamente após o cho
que. 
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2. Um modelo para a taxa de inflação e o hiato do produto 

A partir de 1968, início do chamado "milagre brasileiro", o produto real come· ' 
çou a apresentar taxas elevadas de crescimento. Com o forte aumento dos preços 
internacionais do petróleo, em fms de 1973, o novo governo, empossado em 
março de 1974, defrontou·se com um claro dilema: ajustar o balanço de paga· 
mentos à custa de redução no ritmo de expansão do produto real ou continuar 
crescendo aceleradamente, ampliando a captação de poupança externa. 

Conforme mencionado em trabalho anterior,2 os pronunciamentos das 
autoridades responsáveis pela política econômica evidenciavam grande preocupa
ção em evitar que a crise do petróleo se refletisse sobre o comportamento do 
prodúto real. De fato, até 1980, o procedimento adotado parece ter sido o de 
tentar preservar a taxa ele crescimento do produto, tarefa que foi facilitada pelo 
crédito externo abundante e barato, decorrente das políticas monetárias expan
sionistas dos países da OCDE e do súbito enriquecimento dos países-membros 
do cartel, da Opep.3 

Está-se formulando a hipótese, portanto, de que as autoridades econômicas 
tentaram acomodar o choque do petróleo, o que, certamente, amplificou o seu 
efeito sobre a taxa de inflação. O objetivo desta seção será ilustrar a trajetória do 
hiato do produto e da taxa de inflação no período 1974-79, através de um mode
lo log-linear, em que a política monetária tem como objetivo minimizar o com
ponente esperado do hiato do produto. 

Suponha, primeiramente, que a função de produção da economia (Y) pos
sa ser representada por uma função Cobb-Douglas, que utiliza, como insumos, 
capital, mão-de-obra e matérias-primas importadas:4 

Y=CL a Dí3 (1)-

onde: 

c = efeitos do estoque de capital e da tecnologia e, portanto, O < a + í3 < 1. 
L = mão-de-obra 
D = matérias-primas importadas 

2Marques, M.S.B. op. cito 

3 A dívida externa líquida (dívida bruta - reservas internacionais) aumentou de USS 6,16 
bilhões em 1973 para USS 40,22 bilhões em 1979. Fundação Getulio Vargas. Conjuntura 
Econômica. ago. 1987, p. 79. 

4 A dedução da curva de oferta agregada segue, em linhas gerais, a de Simonsen, M.H., Dinâ
mica macroeconômica. São Paulo, McGraw-Hill do Brasil, p. 281-2. Utilizou-se a função 
Cobb-Douglas, por esta prestar-se à log-linearização. Entretanto, o uso deste tipo de função 
de produção implica algumas restrições, como a da elasticidade-substituição constante entre 
os fatores de produção. Com relação à hipótese de maximização de lucros, podem ser obti
dos resultados semelhantes, supondo-se qUé os preços na economia são formados adicionan
do-se uma margem de lucro constante aos custos variáveis unitários. 

Choque do petrdleo 241 



Chamando de Wo salário nonúnal, P o preço de mercado do produtopd* 
o preço em moeda estrangeira do insumo importado e E a taxa de câmbio nomi
nal, pode-se deduzir as condições de maximização de lucro a partir de (1): 

W Y 
p=O/.y (2) 

p1*E =fj L 
P D 

(3) 

Reescrevendo a função de produção e as expressões acima em logaritmos, 
tem-se.s 

y=c+0/.1+{3d 

w - p = log O/. + Y - 1 

pi* + e - p = logfj + Y - d 

(1') 

(2') 

(3') 

De (1 '), (2') e (3') obtêm-se as demandas de fatores, e, fmalmente, a curva 
de oferta agregada: 

onde: 

c ( O/. + fj) + O/. log O/. + fj log fj 
Co = 

l-(O/.+fj) 

O/. 
c1=------

l-(O/.+fj) 

(4) 

Adicionando um choque de oferta aleatório à equação (4), e supondo que 
a taxa de câmbio tenha permanecido constante em termos reais, entre 1974 e 
1979,6 pode-se reescrevê-la como: 

(5) 

Slog X = x. Todas as demais equações do modelo serão expressas em logaritmos. 

6Entre 1974 e setembro de 1979 a desvalorização da taxa de câmbio CrS/USS refletiu, 
aproximadamente, o diferencial de inflações entre os dois países (ver Marques, M.S.B., op. 
cit., tabela 15). 
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onde: 

d* c = Co + c2 (p - e - p ) 

U = choque aleatório de oferta, tal que Et - 1 Ut = O, ou seja, a esperança de Ut 
condicional ao conjunto de informações Lt-1' disponível no início do período t 
é nula. 

Os salários são reajustados no período t com base em um grau </l de indexa
ção defasada, e em um componente de revisão contratual que é função do hiato 
do produto (kht ): 

(6) 

onde: 

K>O 

o hiato do produto é definido como a diferença entre o produto real e o 
produto potencial (yP): 

(7) 

Admite-se que o produto potencial seja afetado pelos choques de oferta, 
na proporção do coeficiente [, o que pode desviá-lo de seu valor normalj: 

onde: 

j = constante 
0<[<1 

(8) 

Quanto à demanda agregada da economia, supõe-se que esta possa ser re
presentada pela equação quantitativa da moeda: 

(9) 

onde: 

v = velocidade-renda da moeda 
e = choque monetário de demanda, tal que Et - 1 et = O. 

As equações (5) a (9) representam a forma estrutural do modelo, a partir 
da qual se pode obter as equações de oferta e de demanda agregadas: 

h = 1 1Ct+ht_l+ClPt-Cl </lPt_l+(l-f)üt
l (lO) 

t 1 + c1 k l ( 
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(11) 

Resolvendo o sistema acima, pode-se obter as equações na forma reduzida 
para o hiato do produto e para a taxa de inflação: 

1 } . 
ht = 1 +c

1 
(1 +k) (t+(1 +cl)ht_ 1 -cl CPPt-l +cl mt+ 

+[1-[(1 +c1)]üt +c1 et ! (12) 

Pt= I !-Ct+Clkht_I+CICPPt_I+(1+Clk)mt-
1 +cI (1 +k) 

-(1 +cl kf)üt +(1 +cI k)et! (13) 

onde: 

ét incorpora vt' considerada constante.' 

Para que o sistema de equações formado por (12) e (13) seja estável, é 
necessário e suficiente que os autovalores da matriz A, 2x2, formada pelos coefi
cientes das variáveis dependentes defasadas, ht - 1 e Pt-l' tenham módulo infe
rior a 1. 

A matriz A possui o polinômio característico: 

PA (r) = det (A-rI) = r2 
- (tr A)+ detA 

Para que ambas as raízes do polinômio acima tenham módulo menor do 
que 1, é necessário e suficiente que: 

IdetA I < 1 

I tr A I < 1 + det A 

onde: 

A:l/[I+Cl(l+k)] l+cl -cl cp 

cl k cl cp 

(a) 

(b) 

'Entre 1974 e 1979, a taxa de variação da velocidade-renda da moeda não apresentou osci
lações significativas (ver Marques, M.S.B., op. cit .• tabela 4). 
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então: 

detA=c1 <P/[I+cl(l+k)] 

1 +detA - trA =cl k / [1 +cl (1 +k)] 

Como O < cl k / [1 + q (1 + k)] < 1, a condição (b) sempre se verifica. 
Para que a condição (a) se verifique, é necessário e suficiente que os coeficientes 
da taxa de inflação defasada, nas equações do hiato do produto e da taxa de in
flação,sejam menores do que I em valor absoluto. Se o grau de indexação defa
sada, <p, for menor ou igual a I, pode-se garantir que o sistema será sempre 
estável. 

Suponha agora que o objetivo do governo seja minimizar a esperança do 
hiato do produto, condicional ao conjunto de informações Lt-I' utilizando 
como instrumento a política monetária. Portanto, para se obter a regra de polí
tica monetária dos formuladores de política econômica, deve-se aplicar o opera
dor Et- I à equação (12) e igualá-la a zero. Isto é:& 

Et _ 1 ht = 1 let + (I +cI)ht _1 - cI <P Pt-I + 
1 + cI (1 + k) . 

+c I Et - 1 mt- [1-[(1 +c,)]ut_1 -cI et_I!=o (14) 

A partir da expressão acima, pode-se obter o componente esperado da 
política monetária que estabiliza o produto ao nível de pleno emprego: 

Et _ I mt =[-ct -(1 +cI)ht_I]/cI + <PPt-1 + l[I-[(1 +cI)]ut_1 + 

+ cI et_ l ! / cI (15) 

Admite-se que a regra de política monetária seguida pelo governo seja 
mt = Et- I mt + Xt, sendo x um choque aleatório não correlacionado com as 
demais variáveis, tal que Et-I Xt = O. Neste caso, a equação (15) pode ser rees
crita como: 

mt = [- ct - (1 + cl) ht _ l ] / cI + <PPt-l + { [I - [(1 + cI)] ut_1 + 

+ c 1 et -I } / c I + x t (16) 

Para minimizar o componente esperado do hiato do produto, a taxa de 
expansão monetária deve neutralizar o impacto, sobre o hiato, da taxa de infla-

SSupôs-se que ét seja conhecido, isto é, pertença ao co~junto de infonnaçôes Lt-l. Esta 
hipótese equivale a admitir, implicitamente, a não-ocorrência de choques cambiais ou de 
preços de matérias-primas importadas. 
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ção defasada e dos choques de oferta e de demanda ocorridos no período t-1. 
Além disso, deve absorver o hiato do produto do período anterior. 

Com base na equação da regra monetária, pode-se calcular as trajetórias do 
hiato do produto e da taxa de inflação, substituindo-se a equação (16) nas equa
ções (12) e (13):9 

ht = 1 ![1-[(1 +cl)]ut+cl et+c1x/ (17) 
l+cI(1+k) í 

1 _ . I! Pt=-(-ct -ht - 1)+ <PPt-1 + ( (1+c 1 k)xt -
cI l+cll+k) 

-(1 +cI kf)üt +(1 +cI k)êt +[(1 +c1 k)/CI][(1-[(1+C1»ut _ I+c1et_l] f 
(18) 

Como era previsível, na medida em que se admite que a política monetária 
acomode os movimentos conhecidos nas variáveis, de acordo com a equação 
(16), a evolução efetiva do hiato do produto dependerá apenas dos choques cor
rentes de oferta e de demanda e do componente imprevisto da expansão monetá
ria. Se ocorrerem, durante o período t, choques positivos de oferta ou de deman
da, ou um crescimento da oferta de moeda superior ao previsto, haverá um des
vio positivo do hiato efetivo em relação ao seu componente esperado (h t > 
Et-l ht = O). No caso contrário, o produto efetivo será inferior ao produto de 
pleno emprego (h t < Et-l ht = O). 

Com relação à equação (18), que descreve a trajetória da taxa de inflação, 
pode-se fazer os seguintes comentários: 

1. Como resultado da indexação salarial defasada e da política monetária aco
modativa, o coeficiente da taxa de inflação do período anterior é igual ao grau 
de indexação salarial. 
2. Quanto maior for o hiato do produto no período t-l, menor será a taxa de 
expansão monetária em t, e, portanto, a taxa de variação dos preços. 
3. O fator de revisão salarial k não aparece na equação da taxa de inflação, a não 
ser nos coeficientes dos choques. Isto significa que, na ausência de choques, e se 
as autoridades econômicas seguem uma política monetária acomodativa em rela
ção ao hiato do produto, as condições de mercado não afetam a política salarial 
e, em conseqüência a taxa de intIação. 
4. Quanto maior o íator k. maior será a sensibilidade da inflação aos choques de 
demanda e de oferta (lembrando-se que O < [ < 1). 

Examinando-se a equação (18), observa-se que esta pode ser reescrita, 
substituindo-se ht-l pela expressão (17) defasada de um período. Feitos os alge
brismos, chega-se a uma nova equação para a taxa de intlação: 

!lEste sistema de equações se~ sempre estável, se o grau de indexação <p, for inferior aI. 
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Pt=(-étlc1)+ </JPt-l + 1 !k[1-f(1 +c1)]ut_l + 
1 +c1 (1 +k) 

+cl ket_l -(1 +cl kf)üt + (l+cl k)et +(1 +c1 k)X~-Xt_l! (19) 

De acordo com a equação acima, na hipótese de o governo executar uma 
política monetária acomodativa, a inflação será função da taxa de inflação do 
período antetior e de uma estrutura de choques aleatórios de oferta e de deman
da. Na ausência de choques, a taxa de inflação será puramente inercial, sendo o 
grau de inércia (ou coeficiente de realimentação) igual ao parâmetro <P de inde
xação salarial defasada (a equação será estável se <P < 1). 

3_ A estimação do modelo 

Para investigar, empiricamente, se as autoridades econômicas seguiram, durante o 
período 1974-79, uma regra de política monetária semelhante à da equação (16), 
o primeiro passo consiste na estimação do modelo formado pelas equações (12) e 
(13) do hiato do produto e da taxa de inflação, reproduzidas a seguir para verifi
car se este explica satisfatoriamente a trajetória destas variáveis no período con
siderado. 

ht=ôO+ô 1 ht- 1 +ô2 Pt-:-l +ô3mt+~lt 

Pt = rO + rI ht- 1 + r2 Pt-l + r3 mt + ~2t 

onde: 

ôO=ctlA 

ô1 =(1+c1)IA 

ô2 =-cI <PIA 

ro = -étl A 

rI = c1 k I A 

r2 =cl <P IA 

Ô3 = cl I A r3 = (1 + cl k) I A 

~lt={[1-f(1 +cl)]üt +cl et}/A 

~2t = {- (1 + c 1 kj) üt + (1 + c 1 k)êt} I A 

A = 1 + cl (1 + k) 

(12) 

(13) 

A partir das estimativas dos coeficientes das duas equações, pode-se obter 
os parâmetros estruturais <P. k e cl: 
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r 

1 - rk 

sendo 

Conhecendo-se os parâmetros <p, k e cl, os coeficientes das equações 
(12) e (13) e os resíduos da equação (12), é possível, com base na expressão 
(16), calcular a trajetória da taxa de expansão monetária sob a hipótese de a 
política monetária ter por objetivo mininúzar o componente esperado do hiato 
do produto. A partir desta trajetória calculada pode-se, então, realizar um teste 
de hipótese para verificar se a taxa de expansão efetiva da oferta de moeda no 
período 1974-79 pode ser aproximada pela taxa calculada. O teste consiste em 
estimar a regressão: 

mt = O nt; + €[ (20) 

onde: 

m = taxa de expansão monetária efetiva. 
ma = taxa de expansão monetária calculada com base nos parâmetros estimados. 

Obtendo-se a estimativa do coeficiente O, pode-se montar o seguinte teste 
de hipótese: 

HO:O = 1 

H1 :0*1 

Se O for estatisticamente igual aI, então não se poderá rejeitar a hipótese 
inicial de que, no período 1974-79, as autoridades econônúcas utilizaram uma 
regra de política monetária com o objetivo de estabilizar o componente esperado 
do produto real ao nível do produto de pleno emprego. 

Examinando-se os coeficientes das equações (12) e (13), constata-se que 
existem restrições entre os coeficientes das luações da taxa de inflação, na me
dida em que o modelo possui apenas três parâmetros (c1, <p e k)e oito coefi
cientes a serem estimados. As restrições podem ser escritas da forma abaixo: 

00 + 1'0 = O 

°1+1'1=1 

02 + 1'2 = O 

°3+1'3=1 

Além disso, os resíduos das equações do hiato e da inflação são correlacio
nados, o que sugere tratar-se de um modelo de equações aparentemen~e não cor-
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relacionadas (seemingly unrelated regressions). Neste caso, a estimação eficiente 
dos coeficientes deveria levar em conta a correlação existente entre as equações, 
o que é feito pelo método chamado de estimação de Zellner. l o Ela consiste na 
aplicação do método de mínimos quadrados generalizados a um grupo de equa
ções aparentemente não correlacionadas. 

O modelo composto pelas equações (12) e (13) pode ser reescrito em for· 
ma matricial como: 

Yt = 1/1 Xt + ~t 

Ou: 

ht Ôo Ô1 Ô2 ô3 1 ~1t 
+ 

Pt 10 11 12 13 ht - 1 ~2t 

Pt-l 

mt 

Observando-se as matrizes acima, constata-se que a das variáveis indepen
dentes ( X) é idêntica para ambas as equações. Neste caso particular, em que as 
equações possuem o mesmo conjunto de variáveis independentes, demonstra-se 
que o estimador dos coeficientes, de Zellner, é equivalente ao estimador de míni
mos quadrados ordinários. I 1 Portanto, seria indiferente estimar o modelo pelo 
método de Zellner ou equação por equação, pelo método de mínimos quadrados 
ordinários. Apesar disso, optou·se pela estimação das equações pelo método das 
equações aparentemente não correlacionadas, pois a forma como os coeficientes 
são estimados (o vetor de coeficientes é formado "empilhando-se" os coeficien
tes das diversas equações) permite a imposição de restrições entre os coeficientes 
das equações. 

As equações (l2) e (l3) foram estimadas pelo método de Zellner, impon· 
do-se as restrições descritas acima entre os seus coeficientes. O período analisado 
foi jan.74-set.79 Gá que em out.79 houve mudan'ça da política salarial e em 
dez,79 foi feita uma maxidesvalorização do cruzeiro); foram empregados dados 
mensais e trimestrais (médias), utilizando·se as seguintes variáveis: 

1. Hiato do produto - Utilização da capacidade industrial (Fiesp, para dados 
mensais - a partir de jan.75 -, e FGV, para dados trimestrais), 
2. Nível de preços - IÍldice geral de preços, coluna 2 (IGP-DI). 
3. Oferta de moeda - Os conceitos de base monetária e meios de pagamento, 
al ternativamen te. 

IOVer Zellner, A. An efficient method of estimating seemingly unrelated regressions and 
tests for aggregation bias. JOUnJlll of the AmeriClln StatistiClll Association. 1962. p. 348-{j9. 
IIVer Pindyck, R. S. & Rubinfeld, D. Lo Econometric modelg and economic forecQItI. 
Tokyo, McGraw-Hill/Kogakusha, 1976, p. 302-4. 
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o teste Q de que as quatro restrições, em conjunto, são significantes foi 
recusado em todos os casos: dados mensais e trimestrais, meios de pagamento e 
base· monetária. Isto significa que o modelo estrutural, a partir do qual foram 
deduzidas as formas reduzidas do hiato do produto e da taxa de inflação, foi 
rejeitado estatisticamente. 

O que importa para a análise da estratégia de política econômica, no en
tanto, são as equações na forma reduzida. Estas, apesar da rejeição do modelo 
estrutural, podem ser válidas, embora não se possa precisar qual o modelo estru
tural que lhes deu origem. 

Uma das maneiras de validar formas reduzidas é através de sua capacidade 
de reproduzir o passado. Ou seja, se não for rejeitada a hipótese de as variáveis 
ajustadas representarem adequadamente a evolução das variáveis efetivas em de
terminado período, as equações reduzidas podem ser consideradas válidas. 

Com base nestas observações, decidiu-se prosseguir a investigação empírica 
a respeito da regra de política monetária que teria sido utilizada entre 1974 e 
1979. Caso ela venha a ser identificada, por meio do teste de hipótese descrito 
anteriorment~, restará verificar se as formas reduzidas para ht e P 't, deduzidas a 
partir da regra de política monetária, são válidas. 

Os resultados da estimação das equações (12) e (13) com as taxas de ex
pansão da base monetária e dos meios de pagamento (mensais e trimestrais) 
foram equivalentes, em termos dos sinais e da significância dos coeficientes 
estimados. Todos os coeficientes apresentaram os sinais esperados e foram 
estatisticamente significantes. Entretanto, as regressões estimadas com a taxa de 
expansão dos meios de pagamento apresentaram evidência de correlação serial. 
Os resultados obtidos são mostrados a seguir. 1 

2 

1. Com taxa de expansão dos meios de pagamento: 

- Dados mensais (os valores entre parênteses são as estatísticas t de Student): 

Período: 1975-2,1979-9 
Graus de liberdade: 52 

h = -0,026 -f: 
t (-2,372) 

0,902 ht - 1 - 0,627 Pt-1 + 0,856 mt 
(16,581) (-6,042) (34,252) 

Q (21) = 51,9525 

12 A estatística R 2 , da maneira como é usualmente calculada, não é adequada para medir o 
grau de ajustamento das regressões aos dados, quando é utilizada a técnica de estimação das 
equações aparentemente não correlacionadas (não se pode garantir que o produto das matri
zes X' ~ seja igual a zero, sendo X' = transposta da matriz das variáveis independentes e 
{ = vetor de resíduos). Portanto, esta estatística não será apresentada. Ver MacElroy, M. B., 
Goodness of Fit for Seemingly Unrelated Regressions, JOUT1Ul1 01 Econometrics, 1977, p. 
381-7 e Buse, A., Goodness of Fit in the Seemingly Unrelated Regressions Model - A 
Genera1ization. JOUT1UllolEcollOmetrics, 1979. p. 109-13. 
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Pt= 0,026 + 0,098 ht- 1 + 0,627 Pt-l + 0,144 mt 
(2,372) (1,805) (6,042) (5,742) 

Q (21) = 26,8654 

- Dados trimestrais: 

Período: 1974-1, 1979-3 
Graus de liberdade: 19 

ht = -0,024 + 0,864 ht- 1 - 0,266 Pt-l + 0,273 mt 
(-1,924) (12,099) (-2,755) (4,985) 

Q (11) = 37,4183 

Pt = 0,024 + 0,136 ht- 1 + 0,266 Pt-l + 0,727 "mt (1,924) (1,905) (2,755) (13,242) 

Q (11) = 23,3856 

Como pode ser verificado pelas regressões acima, todos os coeficientes 
apresentam os sinais esperados e são estatisticamente significantes ao nível de 
2,5% (exceto o coeficiente de ht-l na equação de Pt que, com dados mensais, é 
estatisticamente significante ao nível de 5% e, com dados trimestrais, de 10%). 
As regressões do hiato do produto (mensal e trimestral) e a regressão trimestral 
da taxa de inflação apresentam evidência de correlação serial dos resfduos, pelo 
exame da estatística Q de Box-Pierce. 

É interessante observar que, enquanto o coeficiente do hiato defasado 
mantém-se praticamente inalterado, nas equações do hiato do produto e da taxa 
de inflação, quando são utilizados dados mensais e trimestrais, os demais coefi
cientes alteram-se significativamente. O coeficiente da inflação defasada, que é 
de 0,627 com dados mensais, passa a 0,266 com dados trimestrais. Por outro 
lado, a influência da taxa de expansão monetária sobre a taxa de inflação, que 
era de apenas 0,144 com dados mensais, aumenta para 0,727 quando são usados 
dados trimestrais. Isto pode ser interpretado como evidência de que, a curto 
prazo, a variável que influencia mais fortemente a taxa de inflação é a própria 
taxa de inflação do período anterior, devido à existência de indexação salarial 
defasada. Entretanto, a médio prazo, o fator mais importante na explicação da 
evolução da taxa de inflação seria a taxa de expansão monetária. 

2. Com taxa de expansão da base monetária: 

- Dados mensais: 

Período. 1975-2, 1979-9 
Graus de liberdade: 52 

h = -0,027 + 0,897 h -
t (-2,293) (15,502) t-l 
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0,580 Pt-l + 0,821 mt 
(-5,514) (27,692) 
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Q (21) = 25,9280 

Pt= 0,027 + 0,103 ht- 1 + 0,580 Pt-l + 0,179 mt 
(2,293) (1,779) (5,514) (6,042) 

Q (21) = 27.8682 

- Dados trimestrais: 

Período: 1974-1, 1979-3 
Graus de liberdade: 19 

h = -0,026 + 0,876 ht - 1 - 0,261 Pt-l + 0,321 mt t 
(-2,036) (12,047) (-2,557) (6,342) 

Q (11) = 10,1275 

Pt= 0,026 + 0,124 ht- 1 + 0,261 Pt-l + 0,679 mt 
(2,036) (1,699) (2,557) (13,426) 

Q (11) = 21,4657 

Os resultados são equivalentes aos obtidos utilizando-se a taxa de expansão 
dos meios de pagamento. Entretanto, neste caso, nenhuma das regressões apre
sentou evidência de correlação serial dos resíduos, de acordo com a estatística de 
Box-Pierce. 

Com base nos coeficientes estimados é possível, agora, calcular os 'parâme
tros estruturais. Os valores obtidos, com dados mensais e trimestrais, utilizando
se a taxa de expansão dos meios de pagamento e da base monetária, são relatados 
a seguir: 

- Dados mensais 
a) com meios de..pagamento - cp= 0,732;k = 0,115;cl = 19,0 
b)combasemonetáriá- cp =0,706,k=0,125;cl = 10,732 

- Dados trimestrais. 
a) com meios de pagamento - cp = 0,972; k = 0,497; q = 0,463 
b)combasemonetária: cp =0,812,k=0,385;cl =0,577 

Os valores dos parâmetros resultantes das regressões com meios de paga
mento e base monetária são consistentes entre si. Além disso, exceto para cl, 
que representa a elasticidade-preço da oferta, os valores calculados constituem 
aproximações razoáveis. Examinando-se os parâmetros obtidos com dados men
sais, verifica-se que, com.relação ao grau de indexaç.ão delasada cp, cerca de 71 % 
da taxa de inflação. do período anterior seriam repassados aos salários através da 
política salarial. Com relação ao parâmetro k, de revisão contratual, constata-se 
que, neste período, as condições de mercado pouco teriam afetado a determina-
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ção dos salários: para cada 1 % de variação na utilização da capacidade instalada 
industrial, apenas 0,12% teria sido repassado aos salários nominais. Este resulta
do é bastante plausível, na medida em que, entre 1974 e 1979, as regras salariais 
ditadaS pelo governo vigoravam efetivamente, e o poder de pressão dos sindicatos 
era muito reduzido. Por sua vez, os valores calculados para a elasticidade-preço 
da oferta parecem estar superestimados: para cada 1 % de aumento no preço do 
produto, a oferta aumentaria 19% (meios de pagamento) ou 10% (base monetá
ria). 

Com dados trimestrais, aumenta o grau de repasse aos salários, tanto da 
taxa de inflação do período anterior, quanto das condições de mercado. Entre 
81 % e 97% da taxa de inflação do trimestre anterior teriam sido repassados aos 
salários, enquanto que, para cada 1 % de variação no hiato do produto, cerca de . 
0,4% a 0,5% teria afetado a política salarial. Os valores calculados para a elastici
dade-preço da oferta são bastante inferiores aos obtidos com dados mensais: 0,5 
(meios de pagamento) e 0,6 (base monetária). 

A discrepância entre os valores estimados de q, com dados mensais e tri
mestrais, pode ser explicada pelo fato de a equação (6), de reajuste dos salários, 
representar apenas uma aproximação da verdadeira regra salarial. Supondo-se que 
os salários sejam reajustados anualmente, que existam 12 categorias de trabalha
dores (com igual participação na renda global), e que cada categoria reajuste seu 
salário em um mês diferente do ano, a taxa de variação mensal dos salários será 
dada por: 

(a) 

Por outro lado, supondo-se que existam quatro categorias de trabalhado
res, com salários corrigidos em trimestres diferentes do ano (reajuste anual), 
pode-se escrever a taxa de variação trimestral dos salários como: 

(b) 

Utilizando, alternativamente, (a) e (b) para resolver o modelo composto 
pelas equações (5), (7), (8) e (9), chega-se às expressões (c) (dados mensais) e (d) 
(dados trimestrais) para o parâmetro cl: 

12 r 
c = 

1 12 - rk 
(c) 

onde. 

4r 
cl =---

4 -rk 
(d) 
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onde: 

A expressão de cl resultante da aproximação utilizada para a regra salarial 
(equação (6» é: 

onde: 

Portanto, genericamente: 

onde: 

r 
Cl = --

I -rk 

nr 
Cl =--

n -rk 

(e) 

(f) 

Derivando a expressão (f) em relação a n, verifica-se que esta é função de
crescente de n. Neste caso, é razoável que o valor de cl' calculado com dados 
mensais, a partir de (e), tenha superestimado seu valor verdadeiro.. que deveria 
ter sido .estimado com base em (c). Por outro lado, a estimativa deste parâmetro 
com dados trimestrais, através da expressão (e), é inferior à obtida com dados 
mensais, e está mais próxima do verdadeiro valor de ct. g importante, ainda, res
saltar que os parâmetros cp e k não se alteram, para as diversas equações sala
riais. 

4. A regra monetária para minimizaçio do componente esperado do hiato do 
produto 

Após estimar os coeficientes e os resíduos das equações (12) e (13) e os parâme
tros estruturais cl' cp e k, a etapa seguinte consiste em construir séries para a 
taxa de expansão monetária, de acordo com a equação (16): 

rizt = [-Ct - (1 +cl)ht - 1] I cl + cp Pt-l + [1 - [(1 +cI)Ut _ I + 

+cl et-l]/cI +Xt (16) 

Comparando-se os coeficientes da equação acima com os das equações (12) 
e (13), observa-se que: 

-CtlcI ='YQ/63 

- (1 +cI)/cI =-6 1 /63 

254 R.B.E.2/89 



Como o parâmetro <P é conhecido, falta apenas obter os coeficientes dos 
choques de oferta e de demanda ocorridos no períOdo t -I, para que se possa cal
'cular a equação (16) da taxa de expansão da oferta de moeda. Estes foram dedu
,zidos a partir dos resíduos da regressão (12), ~1t, por meio do procedimento 
,descrito a seguir. 

Ou: 

onde: 

Da equação (12), tem-se que: 

~1t ={{l- f(1 +cl)ut +cI etl - [I - f(l + cI)ut_1 + 

+cI et_ll}1 1 +cl (1 +k) 

Supondo-se que o valor inicial, wQ, é igual a zero, os wi's (i = 1, ... ,t) 
poderão ser escritos como somatórios dos hi's: 

. Esta nova variável wj. resultante do somatório dos ~li's, foi denominada 
so~1i- Portanto: 
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onde: 

Conhecendo-se os valores de todos os coeficientes da equação (16) (para 
dados mensais e trimestrais, meios de pagamento e base monetária), pode-se en
tão calcular as diversas equações para a regra monetária, 1 

3 como veremos a se
guir: 

I. Com dados mensais: 
- meios de pagamento: 

mt = 0,029981 -1,052632 ht_ 1 + 0,731955 Pt-I + 1,167628 som~l, t-l 

- base monetária: 

mt = 0,032875 -1,093179ht_ 1 +0,706083Pt_l + 1,218177som~I. t-I 

2. Com dados trimestrais: 
- meios de pagamento: 

mt :. 0,089006 - 3,159827 ht- 1 + 0,972190 Pt-l + 3,656691 som~1 t-l 
eú ' 

- base monetária: 

mt = 0,081592 - 2,733102 ht~1 + 0,812436 Pt-l + 3,117018 som~l, t-I 

Com base nas equações acima, e nas variáveis h, p e som~l;' foram cons
truídas séries da taxa de variação da oferta de moeda, para0 período 1974-79.14 

Comparando as séries das taxas efetivas e calculadas de expansão monetária, 
verifica-se que estas superestimam a verdadeira trajetória da política monetária, 
no período analisado. Este resultado pode ser visualizado nas figuras I, 2, 3 e 
4, onde estão plotados os valores efetivos e estimados da taxa de expansão da 
oferta de moeda, com dados mensais e trimestrais. 

Finalmente, a partir das trajetórias calculadas de m, foi estimada a regres
são (20), para os diversos conjuntos de dados. Entretanto, em todos os testes de 

1 3 Para testar a sensibilidade dos resultados, com relação à hipótese de que "'O = O, as esti
mativas das regras monetárias desta seção e da seção se,iuinte foram refeitas, supondo-se um 
dado valor de "il (neste caso. LU; = som ~li + "'O e LI -/(1 +cl)ut_1 +cI et_tl/cI = 
(som ht-l +"1» / 83), 
Como "'OI 83 e uma constante, acrescentou-se um termo constante à regressão da taxa efe
tiva contra a taxa estimada de expansão monetária (m,r = 8 ("'I + "'O / 83) + € , ou mt = 8 
~ / 83 + 8 "'I. + €t)· Os re~ultados dos tes~~ de hipoteses reaIizado~ a partir ;testas ~gre:
soes foram similares aos obtidos sob a condiçao de que "-fI = O, sugenndo que estes nao sao 
sensíveis aQ valoLipicial dos choques de oferta e de demanda. 

14Foram utilizadas aS mesmas amostras das regressões originais do hiato dei produto e da 
taxa de inflação. 
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Figura 3 
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hipótese realizados, rejeitou-se a hipótese nula de o coeficiente 8 ser estatistica-
mente igual a 1.15 . 

Portanto, a regra monetária decorrente da hipótese de as autoridades eco
nômicas terem utilizado, depois do primeiro choque do petróleo, a política mo
netária como instrumento para minimizar o componente esperado do hiato do 
produto não representa a verdadeira trajetória da taxa de expansão monetária. 
Uma explicação para este resultado pode estar na inadequação da premissa ini
cial: embora as autoridades econômicas tivessem tentado, efetivamente, preservar 
a taxa de crescimento do produto real, preocupavam-se também em não permitir 
que a taxa de inflação ultrapassasse determinados patamares, considerados acei
táveis. Estes dois objetivos, combinados, resultaram na chamada estratégia de 
stop and go, que caracterizou a política econômica da segunda metade da década 
de 70. Esta estratégia consistia em acelerar a economia, enquanto a taxa de infla
ção permanecia relativamente estável. Quando a inflação atingia um patamar 
mais elevado, a política econômica passava a ser restritiva, o que se refletia no 
setor real da economia, para tentar reduzir as taxas de inflação, ou impedir que 
continuassem aumentando. Uma tentativa de modelar este comportamento dos 
formuladores de política econômica é apresentada na seção seguinte.1

' 

5. A estratégia de política econômica do período 1974-79 

Como se verificou na seção anterior, a evolução da taxa de expansão monetária, 
resultante da hipótese de a política monetária ter por objetivo estabilizar o com
ponente previsto do produto real ao nível do produto potencial, foi superior à 
trajetória efetiva da taxa de expansão monetária. Este resultado, provavelmente, 
decorre do fato de que, na verdade, as autoridades econômicas não possuíam um 
objetivo único, mas um conjunto deles, muitas vezes conflitantes entre si. Com 
base nesta constatação, tentar-se-á definir uma regra mista de comportamento, 
que aproxime mais de perto a trajetória da política econômica no período 1974-
79. 

A regra defmida foi a seguinte: supôs-se que o objetivo das autoridades 
econômicas, no período t, era minimizar o componente esperado do hiato do 
produto, desde que a taxa de inflação do período t-l tivesse sido menor ou 
igual à taxa de inflação do período t-2. Se a taxa de inflação do eeríodo t-l 

15 0 nível de significância utilizado em todos os testes de hipótese foi de 5%. 

16De acordo com o Prof. Mario Henrique Sirnonsen, Ministro da Fazenda durante o período 
analisado, o objetivo de política econômica não teria sido estabilizar o componente esperado 
do produto real ao nível do produto de pleno emprego, mas sim a um nível inferior, pois 
havia, simultaneamente, a preocupação em evitar que a taxa de inflação se acelerasse (comu
nicação pessoal, nov.S?). Urna representação desta função objetivo poderia ser dada por 
Et- I ht = -.À cp -1 - P -2)· Ou seja, se a taxa de inflação do período t-I fosse maior do 
que a do período l-z, o objetivo seria tomar negativo o componente previsto do hiato do 
produto. Caso a inflação se desacelerasse, os instrumentos de política econômica estariam 
direcionados para aumentar o componente esperado do produto real em relação ao do pro
duto potencial. 
Portanto, é plausível que a regra monetária utilizada tenha superestimado a trajetória da 
taxa efetiva de expansão monetária. 
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tivesse sido maior do que a do período t-2, então o objetivo de política econô
mica passava a ser estabilizar o componente previsto da taxa de inflação no pe
ríodo t, ao nível da taxa verificada no período t-I. 

Esta regra mista de comportamento pode ser resumida por: 

(21) 

se: 

E • _. 
t-I Pt - Pt-I (22) 

se: 

. >. 
Pt-I Pt-2 

Ou seja, quando houvesse aceleração da taxa de inflação, o objetivo das 
autoridades econômicas seria impedir que a inflação superasse o novo patamar 
(stopj. Quando a inflação se estabilizasse (ou caísse), o objetivo voltaria a ser mi
nimizar o hiato do produto (goj. Em ambos os casos, o instrumento utilizado, 
por hipótese, é a política monetária. 

Com base na equação (13), é possível obter o componente esperado da 
política monetária que acomoda a taxa de inflação do período t, ao nível da taxa 
de inflação do período r-I. Supondo-se que a regra monetária seguida pelas 
autoridades econômicas seja dada por mt = Et-I rht + Xt, onde x corresponde 
novamente a um choque monetário aleatório não correlacionado com as demais 
variáveis, chega-se a: 

mt~mt_I + 1 +~I k l-CI k(ht_ I -ht_ 2)-cI cp Wt-I -Pt-2)-

-(1 +cI kf)(ut_I +üt_I)+(l +cI k)(et_I +ét - I )! +xt (23) 

Verifica-se, pela expressão acima, que, para que o componente previsto da 
taxa de inflação do período t se estabilize ao nível da taxa de inflação do perío
do t -1, é necessário que a taxa de expansão monetária acomode os choques de 
demanda e de oferta (negativos) ocorridos nos períodos anteriores, e que reaja à 
variação defasada no hiato do produto e à aceleração defasada da taxa de infla
ção. Com base na regra monetária dada pela equação (23), pode-se obter as traje
tórias subjacentes do hiato do produto e da taxa de inflação:1 

7 

170 estudo das condições de estabilidade do sistema Connado pelas equações diferenciais de 
segunda ordem, (24) e (25), reduz-se ao exame de um sistema de primeira ordem e de 4 
equações e, portanto, à análise dos autovalores de uma matriz 4x4. Esta análise é complexa e 
de pouca intuição econômica. 
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I "," I I" . h = --- (h - c '" p + c + c m + 
t I+cl k t-I I t-I l+cI(l+k) tI t-I 

+(cI / I +cI k)[c I kht_ 2 +cI <P Pt-2 -(1 +cI kf)(ut_1 +üt - 1)] + 

+[1-[(1 +cI)]üt+cI (et+et_1 +Xt)! (24) 

" I I")" "," Pt= -ct +(1+c}-k mt_1 +cl kht_2+ cl ",Pt-2-
1 +cI (1 +k) 

- (1 + cI kf) (ut + üt_l) + (1 + cl k)(et + et_1 +Xt ) ! (25) 

Reescrevendo a equação (25) em função de Pt-I' chega-se a: 

Ou seja, se a regra de política monetária puder ser representada pela equa
ção (23), a taxa de inflação seguirá um processo estocástico do tipo passeio alea
tório (random walk). onde a melhor previsão para a taxa de inflação no período 
t é a taxa de inflação do período t-1. 

Para construir as equações da taxa de variação da oferta de moeda, com 
base na regra monetária (23), são necessários os resíduos da regressão (13) e os 
choques de oferta e de demanda do período t -1. Para obtê-los, foi utilizado pro
cedimento semelhante ao da seção anterior. À nova variável denominou-se 
som~2I' As equações obtidas para a nova regra monetária foram as que se vêem a 
seguir. 

1. Com dados mensais: 
- meios de pagamento: 

mt = mt-I - 0,683885 (h t - I - ht - 2) - 4,366536 <Pt-I - Pt-2) + 

+ 6,965578 (~2, t-I + som~2, t-I) 

- base monetária: 

mt = mt-I - 0,574766 (h t - 1 - ht - 2) - 3,236286 <Pt-l - Pt-2) + 

+ 5, 583432 (~2, t-I + som~2, t-l) 

2. Com dados trimestrais: 
- meios de pagamento: 

mt = mt - I - 0,187209 (h t- I - ht - 2) - 0,365941 <Pt-l'- Pt-2) + 

+ 1, 376408 (~2, t-l + som~2, t-I) 
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- base monetária: 

mt = mt-1 - 0,181953 (h t- 1 - ht- 2) - 0,383765 (jJt-1 - Pt-2) + 

+ 1 ,472363 (~2, t -1 + som~2, t -1 ) 

Os períodos para construção das séries de expansão da oferta de moeda, 
apropriadas a cada um dos objetivos, foram selecionados examinando-se as varia
ções trimestrais do índice geral de preços, no período 1974-79. Na tabela 1 estão 
apresentadas as taxas médias e acumuladas de inflação em cada trimestre. De 
acordo com as funções objetivo descritas por (21) e (22), se a taxa de inflação no 
período t-1 fosse igual ou inferior à do período t-2, tentar-se-ia, no período t, 
minimizar o componente esperado do hiato do produto. Caso ~ontrário, o obje
tivo seria estabilizar a taxa de inflação ao nível da do período t-1. 

Tabela 1 
Variação trimestral do índice geral de preços -

Disponibilidade interna, 1973-79 
(Em %) 

AnQ Jan·lmar. Abr.li un . Jul.Lset. Out.Ldez. 

1973 Média 3,00 3,79 
acumulada 2,96 3,93 

1974 Média 7,48 12,57 5,13 4,88 
acumulada 10,33 10,96 4,32 5,33 

1975 Média 6,43 5,80 7,13 7,02 
acumulada 6,18 6,17 7,48 6,65 

1976 Média 9,62 11,12 . 10,98 8,25 
acumulada 11,45 10,14 11,69 6,77 

1977 Média 9,68 11,31 6,16 6,92 
acumulada 11,39 9,96 5,25 7,60 

1978 Média 8,54 10,40 9,20 7,98 
acumulada 9,64 10,55 8,30 7,29 

1979 Média 10,42 11,96 14,65 
acumulada 13,79 9,84 18,96 

Fonte: Fundação Getulio Vargas. Conjuntura Econômica, vários números. 

Seguindo-se estas regras, pode-se formar dois conjuntos de dados, com base 
. nas inflações trimestrais médias e acumuladas, como os mostrados a seguir. 

1. Inflação trimestral média: 

Et- 1 ht = O: 1974 - IV: 1975 - I, III; 1976 - I, IV; 1977 - I, IV; 1978 - IV; 

1979 - I 
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Et-'1 Pt = Pt-l: 1974 - I, 11, III; 1975 - 11, IV; 1976 - 11, III, 1977 - 11, III; 

1978 - I, 11, III; 1979 - 11, III 

2. Inflação trimestral acumulada: 

Et- 1 ht = O: 1974 - IV; 1975 - III; 1976 - I, m, 1977 - I, m, IV; 1978 - IV; 

1979 - I, m 

Et-l Pt = Pt-l: 1974 - I, 11, 'I; 1975 - I, 11, IV; 1976 - 11, IV; 1977 - 11, 
1978 - I, 11, m, 1979 - 11 

Se as autoridades econômicas tiverem norteado seu comportamento pela 
taxa média de inflação, o conjunto de dados (1) representa a trajetória da polí
tica monetária. Se o indicador relevante tiver sido a taxa trimestral acumulada de 
inflação, as regras monetárias foram aplicadas nos períodos selecionados em (2). 
Observa-se, nos dois casos, que a estratégia de estabilizar a taxa de inflação foi 
predominante, no sentido de que teria sido adotada na maior parte do período 
1974-79. 

A partir dos períodos selecionados e das equações para as duas regras mo
netárias, apresentadas anteriormente, foram construídas séries da taxa de varia
ção da oferta de moeda, correspondentes às funções objetivo (21) e (22). Seguin
do o procedimento da seção anterior, estimou-se a regressão (20) para os diversos 
conjuntos de dados e testou-se a hipótese de que o coeficiente f fosse estatistica
mente igual a l. 

Novamente, a hipótese nula (HO: 8 = 1) foi recusada em todos os casos 
(meios de pagamento, base monetária, dados mensais e trimestrais) para a regra 
monetária que tem por objetivo minimizar o componente esperado do hiato do 
produto. Entretanto, aceitou-se a hipótese de que 8 = 1, para a regra de política 
monetária representativa da estratégia stop, quando se utiliza o conceito de 
meios de pagamento e dados trimestrais. As estimativas dos coeficientes 8 serãu 
as mostradas a seguir. 

- Variável = inflação trimestral média: 
8 = 0,8842; desvio-padrão = 0,2597; graus de liberdade = 12 

- Variável = inflação trimestral acumulada: 
8 = 0,8423; desvio-padrão = 0,2938; graus de liberdade = 11 . 

Estes resultados sugerem que, durante a maior parte do período 1974-79, 
o objetivo da política monetária foi estabilizar o componente previsto da taxa de 
inflação ao nível da do trimestre anterior. Ou seja, quando a taxa de inflação 
passava para um patamar mais elevado, no período seguinte a política monetária 
sancionava este novo patamar. 

A pergunta que se pode fazer é se este comportamento, na verdade, não é 
representativo da trajetória da política monetária durante todo o período 1974-
79. Esta hipótese é confirmada, quando se estima a regressão (20) para este pe-
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ríodo, utilizando dados trimestrais e, como variável monetária, os meios de paga
mento. O coeficiente 8 estimado foi de 0,9210 (desvio-padrão = 0,2415, graus de 
liberdade = 21), considerado estatisticamente igual a 1. A figura 5 apresenta as 
séries efetiva e ajustada (de acordo com a equação (23» da taxa de expansão 
monetária, entre 1974 - 11 e 1979 - III.I a 

Figura 5 
Taxa de variação de M 1 

Ajustada X efetiva 
O,18_._--t:t---------------------------, 

0,16 

0,04 

0,02 

-0,02 

-D,04 

-0,06 

-D,08.+--r__,-.___~_._,_~___,.___~_.__,_~___,r__r_.__,__y__,-~_.__,_--r__f 

JSOMJSOMJSOMJSOMJS 

o Valor ajustado 
Jun.74/set.79 

+ Valor efetivo 

Este resultado parece refletir o fato de que, neste período, a política mo
netária teria sido passiva em relação à taxa de inflação, ou ainda, que teria exis
tido um processo de realimentação entre a taxa de inflação e a taxa de expansão 
monetária. 19 Falta apenas verificar se as equações na forma reduzida de ht (24) 

I apara investigar a consistência dos resultados foram realizadas as mesmas estimativas e tes
tes, excJuindo-se das regras monetárias as variáveis som ~ li e som ~ 2i' obtidas com base na 
premissa de que ú11 = O (ou supondo-se um dado valor de wO)' 
Os resultados con(rrmam os obtidos anteriormente. A hipótese nula de que 8 = 1 foi recusa
da, em todos os casos, para a regra monetária deduzida a partir do objetivo de estabilização 
do componente esperado do hiato do produto. Por outro lado, foi aceita a hipótese nula re
ferente à estratégia stop para as duas variáveis monetárias e para dados trimestrais. 

19De acordo com a investigação a respeito da causalidade entre inflação e taxa de expansão 
monetária realizada por Marques, M.S.B. (Moeda e inflação: a questão da causalidade, Revis
ta Brasileira de Economia, jan.·mar.-83, p. 13-38), durante o período 1973-81 teria havido 
causalidade bidirecional entre estas variáveis. 
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e Pr (25') são válidas, no sentido de que reproduzem o comportamento efetivo 
destas variáveis no período 1974-79. 

O procedimento utilizado consistiu em estimar as equações (24) e (25') 
pelo método de mínimos quadrados ordinários, com dados trimestrais, e o con
ceito de meios de pagamento. A partir dos coeficientes estimados para as variá
veis independentes calcularam-se os valores ajustados para ht e Pr, "entre 1974 e 
1979. Foram feitas, então, regressões entre os valores efetivos (variáveis depen
dentes) e ajustados (variáveis independentes) de ht e Pt. 

Os resultados destas regressões foram (os valores entre parênteses são as 
estatísticas t de Student): 

IIt = 1,000211 ht+ eit 
(55,25628) 

graus de liberdade = 23 

R~= 0,99 
D. W. = 1,72 

~ 

Pt:' 1,000096 Pt + E2t 

graus de liberdade = 23 

R~= 0,92 
D. W. = 2,02 

Os testes de hipótese realizados para verificar se os coeficientes estimados 
são estatisticamente iguais a 1, em ambas as regressões, indicaram que não se 
pode recusar a hipótese de que as trajetórias do hiato do produto e da taxa de 
inflação, entre 1974 e 1979, podem ser aproximadas por seus valores ajustados. 
No que diz respeito à taxa de inflação, isto significa que, em função da indexa
ção salarial defasada e da política monetária acomodativa, a taxa de inflação 
brasileira no período 1974-79; seguiu um processo estocástico do tipo passeio 
aleatório.2 o 

Na seção a seguir, serão examinadas as implicações sobre a taxa de expan
são monetária, a taxa de inflação e o hiato do produto da estratégia de política 
econômica que tem por objetivo estabilizar o componente previsto da taxa de 
inflação. 

20 Em artigo posteriormente comentado por Barbosa, F. de H. (Indexação e realimentação: a 
hipótese do caminho aleatório. Revista Brasileira de Economia, out./dez. 1985. p. 423-36), 
Cardoso, E.A. (Indexação e acomodação monetária: um teste do processo inflacionário bra
sileiro. Revista Brasileira de Economia; jan./mar. 1983, p. 3-12) levanta a hipótese de que a 
inflação brasileira teria seguido um passeio aleatório, entre 1968 e 1982. 

Choque do petroleo 265 



6. ~ trajetórias da política monetária, da taxa de inflação e do hiato do produto 

Reproduz-se, a seguir, as expressões da taxa de expansão monetária, do hiato do 
produto e da taxa de inflação, deduzidas a partir da hipótese de as autoridades 
econômicas utilizarem a política monetária para estabilizar o componente espe
rado da taxa de inflação: 

mt = mt- 1 + 1 + ~1 k l-c1 k (ht_l - ht - 2) - cl <P{Pt-l - Pt-2)-

- (1 +cl kf)(ut_l +üt-l)+(1 +cl k)(et _l +et - 1)! +xt (23) 

1 • 1 l' . h - (h - c <pp ) + c + c m + 
t- l+cl k t-l 1 t-l l+c

1
(1+k) tI t-l 

+ (cl / 1 + c 1 k)[cl k ht - 2 + cl 1;Pt-2 - (1 + cl kf) (ut - 1 + út-l)] + 

+[1-[(1 +cl)]üt +cl (et +et-l +Xt)! (24) 

Pt= 1 !-Ct+(1+clk)mt_l+clkht_2+Cl <PPt-2-
l+cl(1+k) 

-(1 +cl kf)(ut +ut_l)+(1 +cl k)(et +et_l +Xt)! (25) 

A partir das equações acima, pode-se chegar às expressões para o estado 
estacionário, em que os choques são iguais a zero: 

(26) 

(27) 

Quando o objetivo de política econômica é estabilizar a taxa de inflação, 
utilizando como instrumento a política monetária, em equihbrio a taxa de infla
ção será igual à taxa de expansão monetária, e o hiato do produto corresponderá 
a uma fração positiva desta taxa (para <P < 1). 

É interessante observar que, quando os salários são totalmente indexados à 
taxa de inflação passada, ou seja, quando 1; = 1, o produto real será igual ao 
produto potencial não a longo prazo. Por outro lado, calculando-se as expressões 
de equihbrio para m, h e p, com base nas equações (16), (17) e (18), que foram 
deduzidas supondo-se que o objetivo de política econômica era minimizar o 
componente previsto do hiato do produto (seção 2), chega-se a: 

R.aE.2/89 



Portanto, quando o grau de indexação defasada é igual a 1, as variáveis 
macroeconômicas convergirão para os mesmos valores independentemente da es
tratégia de políticas econômicas que foi seguida. No entanto, o caminho percor
rido por estas variáveis até o equihbrio diferirá de acordo com o objetivo de polí
tica: Et-1 ht = ° ou Et-1 Pt = Pt-1' 

Para ilustrar os resultados obtidos e verificar qual o impacto sobre o hiato 
do produto de uma política monetária passiva em relação à taxa de inflação, 
foram desenvolvidas as expressões de mt (23), ht (24) e Pt (25), para o caso par
ticular em que: 

<P = Q,9;k = 0,4;c1 = 0,5;[= 0,3 

As equações de equilíbrio para o hiato do produto e a taxa de inflação são 
dadas por:21 

hO = 0,25 mO 
Po=mo 

(26) 

(27) 

Na hipótese de ocorrência de choques de oferta, a evolução das três variá
veis será aproximada por: 

mt=mt_1-0,17(ht_1-ht_2)-0,38(Pt_l-Pt_2)-0,88(Ut_l-Ut_l) 

(28) 

ht = 0,29 mt-1 + 0,83 ht_l - 0,38 Pt-l + 0,049 ht- 2 + 

+ 0,11 Pt-2 - 0,26 (ut -l + üt-l) + 0,32 ut (29) 

Pt = 0,71 mt-l + 0,12 ht- 2 + 0,26 Pt-2 - 0,62 (u t + il t - 1) (30) 

Se os choques forem de demanda, as equações acima serão alteradas para: 

mt = mt-l - 0,17 (h t - 1 - ht-2) - 0,38 (Pt-l - Pt-2) + (et-l + et - 1) 

(28') 

ht = 0,29 mt- 1 + 0,83 ht- 1 - 0,38 Pt-l + 0,049 ht- 2 + 

__ o +0,11 Pt-2 +0,29 (et +et _l) (29') 

Pt = 0,71 mt-l + 0,12 ht- 2 + 0,26 Pt-2 + 0,71 (et + et-l) (30') 

21Para realizar as simulações, supôs-se que a taxa de variação do termo constante (ét ) fosse 
igual a zero. 
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A partir das equações (26), (27), (28), (29), (30). (28'), (29') e (30'), fo
ram realizadas simulações para as trajetórias da expansão monetária, do hiato do 
produto e da taxa de intlação, admitindo-se que ocorra um choque de oferta ou 
de demanda no período 2. Os valores estipulados para o choque de oferta e o de 
demanda foram, respectivamente, -0,1 e 0,1. 22 

Tanto para o caso do choque de oferta, quanto para o de demanda, as tra
jetórias foram desenvolvIdas para três alternativas de equihbrio inicial da taxa de 
expansão monetária: mO = o, mo = 0,1 e mO = -0,1, que correspondem a uma 
taxa nula de variação da oferta de moeda, a uma política monetária expansionis
ta e outra contracionista, respectivamente. 

As figuras 6, 7,8 mostram as trajetórias de r;lt, ht e Pt, a partir da ocorrên
cia de um choque de demanda no período 2. Observa-se que: 

1. Quando ocorre o choque de demanda, a taxa de expansão monetária fica cons
tante e a utilização da capacidade industrial e a inflação aumentam. 
2. No período seguinte ao choque, a taxa de variação da oferta de moeda cresce 
fortemente (pela equação (28'), verifica-se que o coeficiente do choque de de
manda defasado é igual aI). A taxa de inflação, por sua vez, permanece constan
te, e a utilização da capacidade declina levemente. 
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22 Em logaritmos. Equivalem, aproximadamente, a choques de magnitude igual a 10% do 
hiato do produto. 
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Figura 7 
Choque de demanda: trajetórias da taxa de 
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3. A partir do segundo período após o choque de demanda, a taxa de expansão 
monetária e a utilização da capacidade declinam e tendem a estabilizar-se, a pri
meira no mesmo nível da taxa de inflação, e a última acima de seu valor inicial 
de equillbrio. Entretanto, este valor é inferior ao da utilização da capacidade 
atingida nos períodos imediatamente posteriores ao choque. 

Conclui-se que, se após um choque de demanda, as autoridades econômicas 
sancionarem o novo patamar de inflação, através da política monetária, a taxa de 
expansão da oferta de moeda deverá ser igual à taxa de inflação e o impacto do 
choque sobre a relação produto real/produto potencial será parcialmente neutra
lizado. 

As figuras 9, 10, 11 apresentam a evolução de mp ht e Pr, resultantes de 
um choque de oferta no período 2. 

Observando-se as trajetórias, verifica-se que: 

1. No período em que ocorre o choque de oferta, a taxa de expansão monetária 
permanece constante, a utilização da capacidade industrial diminui e a inflação 
aumenta. 
2. No período seguinte, a taxa de variação da oferta de moeda diminui. Isto 
ocorre porque o impacto sobre mt da aceleração da inflação, no período 2, é 
maior do que o da variação negativa do hiato do produto, no mesmo período 
(ver equação (28). A utilização da capacidade aumenta e a taxa de inflação per
manece constante. 
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Figura 10 
Choque de oferta: trajetórias da taxa de 
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3. A partir do segundo período após o choque de oferta, a política monetária 
torna-se consistentemente expansionista. Depois de aumentar fortemente no ter
ceiro período posterior ao choque, a taxa de expansão monetária converge para 
um novo patamar de equilíbrio, igual ao da taxa de inflação. 
4. A utilização da capacidade industrial, por sua vez, decresce no segundo perío
do pós-choque, devido à queda em m e à elevação em p no período anterior, e 
aos efeitos defasados do choque de oferta. A partir deste ponto, a utilização da 
capacidade volta a aumentar, e evolui até estabilizar-se em um nível superior ao 
de equilíbrio inicial. 
S. Finalmente, a taxa de inflação, que declina fortemente no segundo período 
posterior ao choque, devido aos efeitos defasados da política monetária, estabili
za-se no patamar atingido logo após o choque de oferta. 

Com base nestas observações, constata-se que, na hipótese de ocorrência de 
choques de oferta, o efeito final da regra de política monetária que tem por 
objetivo estabilizar 'o componente esperado da inflação consiste em igualar as 
taxas de inflação e de expansão monetária e elevar a utilização da capacidade 
industrial acima de seu nível inicial de equilíbrio. 

Portanto, tornando a política monetária passiva em relação à taxa de infla
ção ou, equivalentemente, transferindo para os preços o impacto dos choques de 
oferta, as autoridades econômicas conseguem preservar o produto real da econo
mia. Embora haja queda temporária na utilização da capacidade industrial, seu 
valor final de equilíbrio é superior ao inicial. Estes resultados foram obtidos para 
um grau de indexação defasada inferior a 1. Vale a pena lembrar que, quando 
~ = 1, em equihbrio a taxa de inflação será igual à taxa de expansão monetária e 
o produto real será igual ao produto potencial, independentemente do objetivo 
de política econômica: Et-1 ht = O, ou Et-1 Pt = Pt-l· 

Comprova-se, assim, a proposição inicialmente estabelecida neste trabalho 
de que os formuladores de política econômica, após o primeiro choque do petró
leo, tentaram isolar o produto real dos efeitos da forte elevação dos preços inter
nacionais desta matéria-prima. Este resultado é uma decorrência da política mo
netária executada entre 1974 e 1979, que gerou uma estrutura de realimentação 
entre as taxas de inflação e de expansão monetária. 

Abstract 

The purpose of this paper was to determine the prevailing economic policy stra
tegy in the 1974-79 period. By assumption the instrument used by the economic 
authorities was monetary policy. By determining the monetary rule one can 
estimate the effect of economic policy on the inflation rate and output gap 
paths. The rule that best approximates the actual path of the rate of monetary 
expansion in this period is the one that aims at stabilizing the expected com
ponent of the rate of inflation at the leveI of the rate that occurred in the pre
vious year. This means that monetary policy would have been passive in relation 
to the rate of inflation and, as a consequence, that the Brazilian inflation rate, in 
the period under consideration, would have followed a random walk processo 
The real output, in its turn, would have been preserved, in spite of the nega tive 
supply shock. 
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