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Relação inf laçâo-produto no Brasil no período Pos-Rea 

Marcos C. Holanda' 

Resumo: O artigo estima curvas de oferta e demanda agregada para a 
economia brasileira no período que segue o Plano Real. As estimativas 
são feitas de forma desagregada entre os principais setores da economia 
e exploram a importância da variável crédito na determinação do pro
duto e da inflação. 

Palavras-chave: Inflação, Produto, Demanda e Oferta Agregadas. 

Abstract: The article estimates aggregate supply and demand functions 
for Brazilian economy following the Real Plan. The estimates consider 
the main sector of economy and explore the importance of domestic 
credit in determining the country output and inflation. 

Key words: Inflation, Output, Aggregate Demand and Supply. 
Código JEL: E5, C2. 

1 Introdução 

Em junho de 1999, o Brasil adotou como estratégia de política 
monetária um regime de metas de inflação. Em tal regime, a política 
monetária opera com algum grau de discricionismo que é restringido 
pela meta de inflação a ser alcançada'. 

Como bem salienta Svensson (1997), um regime de metas de infla
ção é, na verdade, um regime de metas de previsão de inflação. Isto é, 
dada a reconhecida defasagem com que os juros impactam a atividade 
econômica e, conseqüentemente a inflação, o Banco Central é obriga
do a operar a taxa de juros não em função da inflação do período, mas 
sim em função de uma inflação esperada. 

A operacionalização do regime requer, dessa forma, a constru
ção e estimação de modelos estruturais da economia que permitam a 
simulação de impactos dos juros período na inflação futura. 

• Professor Titular CAEN - UFC. Somos gratos ao apoio financeiro do CNPq através de bolsa de 
Produtividade em Pesquisa - PQ. 
' Sobre o assunto, ver Bogdanski, Tombini e Werlang (1999) e Bernarke (1999). 



A maneira mais simples de modelar uma economia é representá-
la a partir das curvas de oferta e demanda agregadas. A demanda agre
gada é representada pela curva IS, que relaciona a atividade econômi
ca à taxa de juros. A oferta agregada é representada pela curva de 
Phillips, onde a inflação é função do nível de atividade econômica. 

Apesar da simplicidade, a representação da economia a pardr 
das curvas IS e de Phillips é bastante popular entre os Bancos Centrais 
que operam em regimes de meta de inflação. Além disso, como chama 
a atenção Svensson (1997), elas possuem a atratividade de: a) usar taxa 
de juros de curto prazo como instrumento de política e não agregados 
monetários; b) a atividade econômica ser especificada em função de 
um hiato de produto, e não de taxas de crescimento do mesmo; c) 
trabalhar com Curvas de Phillips que incorporam expectativas auto-
regressivas compatíveis com a hipótese de taxa natural de produção; 
d) apresentar bom ajuste aos dados empíricos de vários países. 

O objetivo do presente artigo é estimar curvas IS e de Phillips, 
dentro do modelo proposto por Svensson (1997), para a economia bra
sileira no período Pós-Real. 

Tais estimações já são, na verdade, em diferentes graus de com
plexidade, freqüentes na literatura empírica nacional (Bogdanski, 
Tombini e Weriang (1999), Freitas e Muinhos (1999), Gonçalves ( 2 0 0 0 ) ) . 

Em relação a tal literatura, o artigo inova em dois pontos princi
pais. Primeiro, estima as curvas IS e de Phillips de forma desagregada 
entre os principais setores da economia (indústria, serviços e agricultu
ra). Segundo, explora de forma detalhada a importância da variável 
crédito na determinação do produto e da inflação. 

A primeira seção apresenta o modelo básico a ser estimado com 
suas respectivas desagregações. A seção dois mostra os principais re
sultados encontrados. A seção três conclui o trabalho. 

2 O modelo 

O modelo é composto de duas equações: 

7t, = c + ¿ a , 7 t , _ , + ¿ ô,/í,_, + X e, ACAf,_,. + (1) 

1=1 ¡=0 (=0 

h, = C + X P , V , - Í ^ , ( i , - , - 7 i , _ , ) + Í(l),.C7?£,_, +¿a ) ,C/; , _ , + tn,ArF5F,_, + T I , ( 2 ) 
1=1 ¡=0 í=0 t=o (=0 



Na equação (1), Curva de Phillips, n é a taxa de inflação medida 
pelo IPCA-IBGE, h é o hiato de produto definido pela diferença entre o 
PIE atual e o PIE potencial, e ACN é a variação da taxa de câmbio 
nominal Real/Dólar 

A Curva de Phillips definida em (1) assume a hipótese de expec
tativas auto-regressivas ou extrapolativas. Tal hipótese, apesar de me
nos atrativa do ponto de vista teórico, tem-se mostrado não inferior, do 
ponto de vista empírico, à hipótese de expectativas forward-looking. 
Além disso, como menciona Svensson (1997), ela é mais compatível com 
períodos iniciais de implantação de um regime de metas onde os agentes 
ainda não conhecem bem a nova regra de política a ser adotada. 

A inclusão da variável ACN procura captar o impacto na inflação 
de repasses de aumento de custos associados à variação cambial. Ela é 
particularmente importante para o período de estimação, considerado 
que é caracterizado por fortes oscilações do câmbio^. 

Para o cálculo da variável hiato do produto, o produto potencial 
é definido em função do filtro de Hodrik-Prescott (H-P). O uso do filtro 
H-P, mesmo estando stijeito a críticas, é muito freqüente na literatura 
em função de seus resultados empíricos satisfatórios^. 

Na equação (2), Curva IS, (i,. TT,) são os juros reais definidos pelos 
juros nominais ouer-seíic deflacionados pela inflação do IPCA, CRE é 
uma variável representando a oferta de crédito real na economia, CR é 
a taxa de câmbio real e NFSP é a necessidade de financiamento do 
setor ptíbUco. 

A inclusão da variável CRE é justificada pela hipótese de que, em 
uma economia que opera com restrição de crédito como a brasileira, o 
crédito, assim como os juros são importantes no processo de transmis
são monetária". As variáveis de câmbio real e necessidade de financia
mento do setro piíbUco procuram captar pressões de demanda advindas 
do setor externo e da política fiscal, respectivamente. 

A estimação do modelo é feita por OLS, e as variáveis têm fre
qüência trimestral, cobrindo o período que vai do primeiro trimestre 
de 1995 até o quarto trimestre de 2000. 

2 A variável ACN pode também ser interpretada como uma proxy para expectativas futuras da 
inflação, caso em que a equação estimada incorporaria expectativas bacfeiuard e forward-looking. 
3 Para uma discussão sobre metodologias alternativas de cálculo do PIB potencial, ver Guay (1999). 
" O papel do crédito no processo de transmissão monetária é discutido em Brunner e Meltzer(l998) 
e em Bernarke e Blinder(1998). 



As equações são estimadas para diferentes conjuntos de hiato de 
produto e oferta de crédito. Isto é, no caso da variável hiato de produ
to, são estimadas Curvas IS para o hiato de produto geral (HPIBG), 
industrial (HPIBl), de serviços (HPIBS) e agrícola (HPIBA), bem como 
suas respectivas Cuivas de Phillips. Além disso, para cada hiato de pro
duto setorial são testados os impactos de diferentes modalidades de 
oferta de crédito. Tais modalidades são crédito industrial, crédito co
mercial, crédito lural, crédito privado total, crédito a pessoa física, e 
crédito do governo federal, dentro da classificação das estatísticas de 
crédito geradas pelo Banco Central do Brasil. Ao todo, são estimadas 
um total de 48 equações. 

A idéia básica é procurar identificar qual setor da economia é mais 
sensível a juros e a crédito, bem como a sensibilidade da inflação a 
hiatos de produto em tais setores. 

3 As estimações 

Como primeiro passo para as estimações das diferentes equações 
mencionadas, são testadas as estacionaridades das variáveis considera
das. A tabela 1 resume os resultados dos testes ADF implementado. 

Tabela 1: Testes de Estacionaridade das Séries 

Testes A D F 

Var iáve l A D F Va lor crítico 
(5%) 

IPCA -3,53 -3,61 
HPIBG -5,61 -2,93 
HPIBl - 5 , 4 7 -2 ,93 
HPIBS - 5 , 7 2 -2 ,93 
HPIBA -7,12 -2 ,93 

JR -2,98 -2 ,99 
D C N - 5 , 4 2 •3,61 

M -3,14 -2 ,99 
CPT - 0 , 5 6 -3,61 

DCPT -2 ,78 -3 ,03 
CPF -1,41 -3,61 

DCPF - 4 , 0 4 - 3 , 6 7 
Cl - 0 , 8 5 -2 ,99 

DCI -2 ,25 - 3 , 6 7 
CG -1,43 -3,61 

DCC -3 ,56 -3 ,03 
CR -1,04 -3,61 

DCR - 4 , 0 9 - 3 , 6 7 



Apesar da baixa potência do teste ADF e do tamanho limitado das 
séries, todas as variáveis, com exceção da variável oferta de crédito, se 
mostram estacionárias em nível. A série de oferta de crédito só se mos
tra estacionária em primeira diferença. Para efeito de estimação do 
modelo, o uso da variável crédito em primeira diferença faz todo senti
do, já que é de se esperar que a pressão de demanda seja definida pelo 
fluxo e não pelo estoque de crédito. 

As equações são estimadas com uma estrutura de defasagem mais 
ampla possível, tendo em vista as limitações de tamanho das séries. No 
geral, defasagens acima de dois trimestres não se mostraram significati
vas. A tabela 2 resume os melhores resultados obtidos nas estimações 
das Curvas IS. 

Tabela 2: Curvas IS Estimadas 
Variável dependente 
Variável explicativa 

HPIBG HPiBI 

c 1,63 
(1,68) 

2,224 
(2,247) 

1711 
11,:'44) 

1,453 
11,3461 

2,613 
(í,65) 

1630 
(í,163) 

2,726 
(1,851) 

1695 
11,201 

1,291 
(0,815) 

3,12 
(2,03) 

H(-l) 0,123 
(0,7151 

0,228 
(1,259) 

0J44 
(Ó85) (2,'525) 

0,320 
(í,96) 

0,520 
(3,15) 

H(-2) -0,35 
(-2,05) 

-0,281 
1-1,623) 

•0,390 
(•¿271 

•0,475 
(•3,0881 f 5 Í 9 ? 

•0,53 
(•3,09) fifi 

JRHI f5%°lf 
•0,0127 
1-1,6041 

•0,0111 
(•1,269) 

•0J)271 
(•Í2,181 í{!3f •0,025 

Í-Í07) 

DCREPT 10,069 
(2,195) 

17<_59 
(2,:'ll) 

DCREPF ^%°0? 
87,98 
(2,l4) 

DCREI 18,097 
(2,0301 

33,23 
(2,63) 

DCREC 17,217 
(1,403) 

DCRER 
173,67 
n,9>91 

R̂  0,44 0,421 0,426 0,367 0,587 0,539 0,58 0,517 0,526 

S.E 2,5 2,55 2,53 2,66 3,57 3,77 3,59 3,86 3,82 

D.V/ 2,089 1,946 1,99 2,174 1,57 1,45 1,44 1,58 1,196 

Variável dependente 
Variável explicativa 

HPIBS HPIBA 

c &,̂ 9fl) 
0,673 
n,362) 

0,47 
(0,861 ¡ifá 

0,761 
11,461) 

6,9377 
(1,6171 

8,081 
(1,89) 

6,511 
n,44) 

7,13 
(1,651 

H(-ll 0J9 0,278 
(Í,50T 

0,358 
lí,85) í f í ) 

0,341 
n;84) 

•0,366 
(•2,00481 

•0,422 
(•l24) 

•0,341 
(•i;87) 

•0,359 
(•f,94) 

H(-2) •0,342 
(-í,78) 

-0,28 
(-1,501 

0,320 
1-1,54) i°;70) 

•0,33 
(•1,71) Ã , f ) 

•0,608 
(•Í44) a^oi 

JR(-l) -0,00502 
(1,260) 

•0,0078 
(•1,94) 

•0,0051 
(-í,146) 

•0,0049 
(•1,26) 

•0,00757 
ll,83) ô°0?7^ 

•0,0535 
(•f,476) 

•a0589 
(•1,7111 

DCREPT 3,51 
(1.49) 

10,313 
(0,S401 

DCREPF 20^.7 
n,S2) 

DCREI 7,01 
n,(i4) 

5,598 
(tí,154) 

DCREC (0;62) 
24,41 
(0,i81) 

DCRER 37,169 
(1,21) 

R̂  0,34 0,35 0,28 0,36 0,32 0,48 0,50 0,48 0,47 0,53 

S.E 1,28 1,28 1,27 1,27 1,31 10,739 10,51 10,75 10,81 10,17 

D.V/ 1,83 1,76 1,81 1,81 1,53 2,73 2,74 2,78 2,78 2,50 



o efeito dos juros no hiato de produto acontece com uma defasa
gem de um trimestre, sendo, como esperado, negativo. O efeito dos 
juros na atividade econômica mostra-se bem mais rápido do que nos 
casos de economias desenvolvidas, onde tal efeito acontece entre três 
e quatro trimestres. 

Os resultados mostram que a variável crédito também é impor
tante na determinação da atividade econômica. Como os sinais dos 
coeficientes das variáveis juros e crédito são contrários, deve-se sem
pre considerá-los em conjunto na análise dos efeitos da política mone
tária no nível de atividade da economia. Isto é, aumento de juros quan
do acompanhados por aumentos de oferta de crédito podem repre
sentar uma política monetária expansionista e não contracionista. 

Enquanto os juros afetam a economia com defasagem de um 
trimestre, o efeito da expansão de crédito é imediato. 

O PIB agrícola é o que se mostra mais sensível e o PIB de serviços 
menos sensível a juros. O PIB industrial fica na posição intermediária. 

Em relação a crédito, o PIB industrial é o que se mostra mais 
sensível, em especial no que se refere a crédito a pessoa física. Cabe 
salientar que o crédito rural também tem um efeito importante no PIB 
industrial. Esse resultado indica que uma maior atividade agrícola in
duz uma maior atividade industrial, e não o contrário. 

No geral, o crédito comercial é aquele com menor nível de 
significância na explicação da atividade econômica. 

As variáveis câmbio real e necessidade de fínanciamento do se
tor púbHco, apesar de apresentarem os sinais esperados, negativo e 
positivo, respectivamente, mostraram baixo nível de significância. 

As estimações para as Curvas de Phillips sâo apresentadas na ta
bela 3. 

O impacto do hiato do PIB na inflação acontece com defasagem 
de dois trimestres. Como o impacto dos juros no PIB acontece com 
defasagem de um trimestre, a política monetária afeta a inflação com 
uma defasagem de três trimestres. 

A inflação mostra-se mais sensível ao PIB de serviços e, em segui
da, ao PIB agrícola. O PIB de serviços, por sua vez, mostrou-se pouco 
sensível a juros. 

A maior sensibilidade da inflação aos PIB de serviços e agrícola 
indicaria uma menor capacidade desses setores, em relação ao setor 
industrial, de responder a pressões de demanda com aumentos de 
produção. 



Tabela 3: Curvas de Phillips Estimadas 

Variável 
dependente IPCA 

Variável 
explicativa 

IPCA 

c 0,701 
(d,55) 

0,0658 
(0,519) 

•0,046 
(•0,32011 

0,0477 
(6,395) 

0,0610 
(tí,499l 

1,50 
(1,92) 

1,4378 
(1,79) 

1,89 
(l41 

1,47 
n;7oi 

1,094 
(1,571 

IPCAl-1) 0,287 
n,9071 

0,312 
1̂ ,131 

0J4 
n,bi2i (̂ ;â% 0,379 

11521 
0,316 
(1181 

0,24 
(1,085) 

0,24 
n,60) 

0,34 
12,54) 

0,37 
tí,SS) 

0,35 
(2,401 

0,26 
(1,821 

IPCA(-2) 0,312 
(¿,141 

0,392 
(2,1421 

0,310 
(̂ 11) 

0,238 
n,675l 

0,324 
(1271 

0,26 
n,99) n%̂ ) 0,29 

(1131 

HPIBG(-l) -0,018 14771 
HPIBG(-2) 0,0256 

(t,0881 
0,0317 
(í,187l 

0,0534 
(10081 

0,0410 
(1,71) 

0,059 
Ill31 

HPIBI(-2) 0,019 
n;o4i 

HPIBS(-2) 0,0685 
(1,1851 

0,105 
n,73) 

HPIBA(-2) 0,00792 
(1,436) í?;9l 

DCN 0^0189 0,0188 
(15171 

0,021 
12,629) 

0,0188 
(1531 

0,018 
12,6391 

0,0173 
(l44) 

0,016 
(1291 

0,021 
(Í03) 

(3,018 
(l62) 

DCN(-l) 0^0079 
(Ó,882l 

DCN(-2) 0,000354 
(0,042) 

DCNl-3) 0,0110 
(1,465) 

DCN(-4) 0,0044 
(0,620) 

M(-l) -0,0001 
(-1,864) 

-0,00012 
(-2,211 T a ' 

-0,00007 
t-1,52) 

-0,00007 
t-1,501 

0,55 0,56 0,64 0,54 0,58 0,57 0,64 0,63 0,57 0,49 0,63 0,62 

S.E. 0,34 0,33 0,34 0,34 0,32 0,33 0,31 0,31 0,33 0,36 0,31 0,32 

DW 2,46 2,36 2,30 2,38 2,48 2,35 148 2,36 148 2,34 151 145 

A variável variação do câmbio nominal mostra-se mais importan
te na determinação da inflação do que a variável atividade econômica. 
Uma possível explicação seria que, no período considerado, as pres
sões de demanda agregada foram acomodadas, predominantemente, 
via déficit nas contas externas e não via inflação. 

Como variável explicativa adicional para a inflação, utilizamos as 
importações. O sinal negativo de seu coeficiente sugere que, 
liquidamente, as importações tendem a pressionar para baixo a infla
ção. Isto é, o efeito disciplinador dos preços internos de uma maior 
oferta de bens no mercado doméstico predomina sobre o efeito de 
maiores custos dos importados. 

Por outro lado, o sinal negativo da variável importações e o sinal 
positivo da variável câmbio nominal podem ser interpretados como um 
indicador de que o efeito maior do câmbio na inflação aconteceu via 
preços administrados como energia, telecomunicações, petróleo, etc. 



4 Conclusões 

A operacionalização de um regime de metas de inflação requer da 
parte do Banco Central um esforço contínuo de estimação da interação 
entre oferta e demanda agregadas da economia. E a partir de um me
lhor conhecimento dessa interação que ele pode aperfeiçoar sua 
performance na condução da política monetária. 

O presente artigo estima curvas de oferta e demanda agregadas 
para a economia brasileira no período pós-Plano Real. As estimações 
são feitas em níveis desagregados de PIB e oferta de crédito setoriais. 

Por um lado, os resultados mostram que a política monetária afeta 
a inflação com uma defasagem de três trimestres e que ela deve ser 
operacionalizada considerando não apenas os juros, mas também a 
oferta de crédito. Por outro, eles mostram também que, pelo menos 
para o período considerado, o câmbio é mais importante do que o 
nível de atividade econômica na definição de inflação. Nesse caso, a 
política monetária deveria ter como parâmetro principal o primeiro e 
não o segundo. 

O desafio é como compatibilizar esse resultado empírico com a 
hipótese de câmbio flutuante que um regime de metas de inflação con
sidera. 
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