ISSN 0102-9924

FACULDADE DE CIENCIAS ECONO MICAS DA UFRGS
y 4 [ ]

o Andlise

- Econdmica



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
Reitora: Prof*. Wrana Maria Panizzi
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
Diretor; Prof. Pedro Cézar Dutra Fonseca
CENTRO DE ESTUDOS E PESQUISAS ECONOMICAS
Diretor: Prof. Gentil Corazza
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
Chefe: Prof. Luiz Alberto Oliveira Ribeiro de Miranda
DAPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS E ATUARIAIS
Chefe: Joao Marcos Ledo da Rocha
CURSO DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
Coordenador: Prof. Eduardo Pontual Ribeiro
CURSO DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA RURAL
Coordenador: Prof. Jalcione Almeida
CONSELHO EDITORIAL: Carlos G. A. Mielitz Netto (UFRGS), Eduardo A. Maldonado Fitho
(UFRGS), Eduardo P Ribeiro (UFRGS), Eleutério E S. Prado (USP), Eugénio Lagemann
(UFRGS), Fernando Cardim de Carvalho (UFRJ), Fernando Ferrari Filho (UFRGS), Fernando
de Holanda Barbosa (FGV/RJ), Flavio Vasconcellos Comim (UFRGS), Gentil Corazza (UFRGS),
Giacomo Balbinotto Neto (UFRGS), Gustavo Franco (PUC/RJ), Jan A. Kregel (Universita di
Bologna e John Hopkins University), Jodo Rogério Sanson (UFSC), Joaquim Pinto de Andrade
(UnB), Jorge Paulo Aratjo {UFRGS), Juan H. Moldau (USP), Marcelo S. Portugal (UFRGS),
Maria Alice Lahorgue (UFRGS), Paul Davidson (University of Tennessee), Paulo Dabdab Waquil
(UFRGS), Pedro Cézar Dutra Fonseca (UFRGS), Philip Arestis (South Bank University), Roberto
C. Moraes (UFRGS), Ronald Otto Hillbrecht (UFRGS), Sabino da Silva Porto Jr. (UFRGS),
Stefano Florissi (UFRGS), Werner Baer (Univ. of lllinois at Urbana-Champaign).
COMISSAO EDITORIAL: Eduardo Augusto Maldonado Filho, Fernando Ferrari Filho, Gentil
Corazza, Marcelo Savino Portugal, Paulo Dabdab Waquil; Roberto Camps Moraes.
EDITOR: Fernando Ferrari Filho
EDITOR ADJUNTO: Gentil Corrazza
SECRETARIA: Vanessa Hoffmann de Quadros
REVISAQ DE TEXTOS: Vanete Ricacheski
FUNDADOR: Prof. Anténio Carlos Santos Rosa
Os materiais publicados na revista Andlise Econémica sao da exclusiva responsabilidade dos
autores. E permitida a reproduggo total ou parcial dos trabalhos, desde que seja citada a fonte.
Aceita-se permuta com revistas congéneres. Aceitam-se, também, livros para divulgagéo, elabo-
racio de resenhas e recensées. Toda correspondéndia, material para publicacdo (vide normas
na terceira capa), assinaturas e permutas devem ser dirigidos ao seguinte destinatario:
PROE FERNANDO FERRARI FILHO
Revista Andlise Econémica — Av. Joao Pessoa, 52
CEP 90040-000 PORTO ALEGRE - RS, BRASIL
Telefones: (051) 316-3348 e 316-3440 — Fax: (051) 316-3990
E-mail: rae@vortex.ufrgs.br

Andlise Econébmica

Ano 20, n° 37, margo, 2002 - Porto Alegre

Faculdade de Ciéncias Econdmicas, UFRGS, 2000

Periodicidade semestral, mar¢o e setembro.

1. Teoria Econdmica - Desenvolvimento Regional -
Economia Agricola - Pesquisa Teérica e Aplicada -
Periddicos. L. Brasil.

Faculdade de Ciéncias Econdmicas,

Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

CDD 330.05
CDU 33 (81) (05)



Relacdio inflactio-produto no Brasil no periodo Pos-Real

Marcos C. Holanda™

Resumo: O artigo estima curvas de oferta e demanda agregada para a
economia brasileira no periodo que segue o Plano Real. As estimativas
sao feitas de forma desagregada entre os principais setores da economia
e exploram a importancia da varidvel crédito na determinag¢ao do pro-
duto e da inflagdo.

Palavras-chave: Inflacdo, 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.
Codigo JEL: E5, C2.

1 Introdugio

Em junho de 1999, o Brasil adotou como estratégia de politica
monetaria um regime de metas de inflagdo. Em tal regime, a politica
monetaria opera com algum grau de discricionismo que € restringido
pela meta de inflagdo a ser alcangada’.

Como bem salienta Svensson (1997), um regime de metas de infla-
cao é, na verdade, um regime de metas de previsao de inflacao. Isto €,
dada a reconhecida defasagem com que os juros impactam a atividade
econdmica e, conseqiientemente a inflagao, o Banco Central € obriga-
do a operar a taxa de juros ndo em funcao da inflagdo do periodo, mas
sim em funcdo de uma inflacao esperada.

A operacionalizagao do regime requer, dessa forma, a constru-
céo e estimagdo de modelos estruturais da economia que permitam a
simulagao de impactos dos juros periodo na inflagao futura.

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



A maneira mais simples de modelar uma economia é representa-
la a partir das curvas de oferta e demanda agregadas. A demanda agre-
gada é representada pela curva IS, que relaciona a atividade econdmi-
ca a taxa de juros. A oferta agregada € representada pela curva de
Phillips, onde a inflacdo € fungdo do nivel de atividade econdémica.

Apesar da simplicidade, a representacdo da economia a partir
das curvas IS e de Phillips € bastante popular entre os Bancos Centrais
que operam em regimes de meta de inflacdo. Além disso, como chama
a atencdo Svensson (1997), elas possuem a atratividade de: a) usar taxa
de juros de curto prazo como instrumento de politica e ndo agregados
monetarios; b) a atividade econdmica ser especificada em funcao de
um hiato de produto, e nao de taxas de crescimento do mesmo; ¢)
trabathar com Curvas de Phillips que incorporam expectativas auto-
regressivas compativeis com a hipétese de taxa natural de produgéo;
d) apresentar bom ajuste aos dados empiricos de varios paises.

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

Tais estimacgdes ja sdo, na verdade, em diferentes graus de com-
plexidade, freqientes na literatura empirica nacional (Bogdanski,
Tombini e Werlang (1999), Freitas e Muinhos (1999), Gongalves (2000)).

Em relacéo 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 (inddstria, servicos e agricultu-
ra). Segundo, explora de forma detalhada a importéncia da variavel
crédito na determinacao do produto e da inflacao.

A primeira se¢do apresenta o modelo bésico a ser estimado com
suas respectivas desagregacdes. A secdo dois mostra os principais re-
sultados encontrados. A secao trés conclui o trabalho.

2 O modelo
O modelo é composto de duas equacdes:
3 2 2
T, =c+ ) 0T, +Y,8,h_;+ Y 0,ACN,_; +¢, (1)
i=1 i=0 i=0

3 2 2 2 2
hy=c+Y Bk~ > A0 ~T,_)+ D 0,CRE,_; + Y 0,CR,_; + Y.WNFSP,_ +n, (2)
i1

i=0 t=0 t=o0 i=0
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Na equacao (1), Curva de Phillips, m € a taxa de inflagdo medida
pelo IPCA-IBGE, h é o hiato de produto definido pela diferencga entre o
PIB atual e o PIB potencial, e ACN € a variacdo da taxa de cambio
nominal Real/Délar.

A Curva de Phillips definida em (1) assume a hipétese de expec-
tativas auto-regressivas ou extrapolativas. Tal hipétese, apesar de me-
nos atrativa do ponto de vista tedrico, tem-se mostrado nao inferior, do
ponto de vista empirico, & hipétese de expectativas forward-looking.
Além disso, como menciona Svensson (1997), ela é mais compativel com
periodos iniciais de implantacdo de um regime de metas onde os agentes
ainda ndao conhecem bem a nova regra de politica a ser adotada.

Ainclusao da variavel ACN procura captar o impacto na inflagao
de repasses de aumento de custos associados a variacao cambial. Ela €
particularmente importante para o periodo de estimacao, considerado
que é caracterizado por fortes oscilagoes do cambio?.

Para o célculo da variavel hiato do produto, o produto potencial
é definido em funcéo do filtro de Hodrik-Prescott (H-P). O uso do filtro
H-P, mesmo estando sujeito a criticas, € muito freqiiente na literatura
em funcao de seus resultados empiricos satisfatérios.

Na equacao (2), Curva IS, (i,.m) sao osjuros reais definidos pelos
juros nominais over-selic deflacionados pela inflacdo do IPCA, CRE é
uma variavel representando a oferta de crédito real na economia, CR €
a taxa de cambio real e NFSP é a necessidade de financiamento do
setor publico.

A inclusao da variavel CRE é justificada pela hipotese de que, em
uma economia que opera com restricao de crédito como a brasileira, o
crédito, assim como 0s juros sao importantes no processo de transmis-
sdo monetaria‘. As varidveis de cAmbio real e necessidade de financia-
mento do setro publico procuram captar pressoes de demanda advindas
do setor externo e da politica fiscal, respectivamente.

A estimacao do modelo € feita por OLS, e as variaveis tém fre-
quéncia trimestral, cobrindo o periodo que vai do primeiro trimestre
de 1995 até o quarto trimestre de 2000.

2 A variavel ACN pode também ser interpretada como uma proxy para expectativas futuras da
inflacéo, caso em que a equagio estimada incorporaria expectativas backward e forward-looking.
3 Para umna discussao sobre metodologias alternativas de célculo do PIB potencial, ver Guay (1999).
4Q papel do crédito no processo de transmissao monetaria é discutido em Brunner e Meltzer(1998)
e em Bernarke e Blinder(1998).
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As equacoes sdo estimadas para diferentes conjuntos de hiato de
produto e oferta de crédito. Isto é, no caso da variavel hiato de produ-
to, sdo estimadas Curvas IS para o hiato de produto geral (HPIBG),
industrial (HPIBI), de servicos (HPIBS) e agricola (HPIBA), bem como
suas respectivas Curvas de Phillips. Além disso, para cada hiato de pro-
duto setorial sdo testados os impactos de diferentes modalidades de
oferta de crédito. Tais modalidades sao crédito industrial, crédito co-
mercial, crédito rural, crédito privado total, crédito a pessoa fisica, e
crédito do governo federal, dentro da classificacdo das estatisticas de
crédito geradas pelo Banco Central do Brasil. Ao todo, sao estimadas
um total de 48 equacoes.

A idéia bésica € procurar identificar qual setor da economia € mais
sensivel a juros e a crédito, bem como a sensibilidade da inflacao a
hiatos de produto em tais setores.

3 As estimacdes

Como primeiro passo para as estimacoes das diferentes equagoes
mencionadas, sdo testadas as estacionaridades das variaveis considera-
das. A tabela 1 resume os resultados dos testes ADF implementado.

Tabela 1: Testes de Estacionaridade das Séries

Testes ADF
Varidvel ADF Vlor grtico
PCA 3,53 3,61
HPIBG -5,61 2,93
HPIBI -5,47 2,93
HPIBS -572 293
HPIBA 712 293
R 2,98 2,99
DCN -542 -3,61
M 3,14 2,99
CPT 0,56 -3,61
DCPT 278 -3,03
CPF 141 361
DCPF -4,04 3,67
Cl 0,85 299
Dal 295 3,67
C 143 3,61
DCC 3,56 3.03
X 1,04 361
DCR 409 3,67
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Apesar da baixa poténcia do teste ADF e do tamanho limitado das
séries, todas as variaveis, com excecao da variavel oferta de crédito, se
mostram estacionarias em nivel. A série de oferta de crédito s6 se mos-
tra estacionaria em primeira diferenca. Para efeito de estimacdo do
modelo, o uso da variavel crédito em primeira diferenca faz todo senti-
do, ja que € de se esperar que a pressao de demanda seja definida pelo
fluxo e nao pelo estoque de crédito.

As equacoes sao estimadas com uma estrutura de defasagem mais
ampla possivel, tendo em vista as limitagoes de tamanho das séries. No
geral, defasagens acima de dois trimestres nao se mostraram significati-
vas. A tabela 2 resume os melhores resultados obtidos nas estimagoes
das Curvas IS.

Tabela 2: Curvas IS Estimadas

Varidvel dependente HPIRG
—anave.cepencene J HPil
Varidvel explicativa
C 163 | 2224 | 171 | 1453 | 2613 | 1630 | 2726 | 1695 | 1290 | 31
wes | 0240 | n7a4 | 0339 | Bed | 1383 | @SN | 200 | 085 | 203
HA) 0173 | 00885 | 00781 | 0228 | 0l44 | 0389 | 0369 | 0320 | 0520 | 0,424
075 | 0487 | 0428 | 0251 | 085 | @535 | von | wse | i | 1259
H21 035 | 0281 | 0345 | 0340 | 0390 | 0475 | 0366 | 0450 | 053 | 0455
(205 | (423 | 0983 | B8sa | E29n | 13088 | A1 | w500 | (309 | (276
0,012 | 00804 | 00127 | 001 | 00207 | 00129 | 00271 | 00124 | 00097 | 0,025
R tedl | tason | i1eod | (269 | Foba | w3d | w28 | €07 | 0737 | 207
10,069 17,59
DCREPT 0195 il
54603 a7.98
DCREPE 11,6801 B4
18.097 37
DCRE 2030) 053
.27 3.9
DCREC o4 T
137,91 17367
DCRER 047 1,979
R? 044 | 0421 | 0426 | 0367 0587 | 0539 | 05 | 057 | 056
SE 25 255 | 25 | 266 357 | 377 | 35 | 38 | 3m
DW 2089 | 1946 | 199 | 2174 157 | 145 | 144 | 18 | 196
Varidvel dependente HPIBS HPBA
Varidvel explicativa
C 0259 | 0673 | 047 | 0474 | 0761 | 69377 | 8081 | 651 | 713 | 9%
©oid | 0363 | ©8e | gseh | 46l | Weld | wee | da4 | den | @8
He) oz | oze 0w [0z | oan | oxa | o | 0y | 0 | 9
L7560 | W50l | U8h | 0574 | e4 | (26048 | 234 | WB7 | 94 | 2275
Hi2) 0342 | 028 | 0320 | 037 | 033 | 0608 | -0.646 | 0581 | 0,608 | 0687
azel | nde | fsa | o | o7 | w0 | o | 6328 | pd4 | e400)
RO 0,00502 | 00078 | 0.008T | 00049 | 000757 | 00573 | 00728 | 00835 | 0089 | 9,076l
Ws0r | oA | Hiad) | 126y | Tugd | e | 04 | eaze | WA | (925
351 10,313
DCREPT 149} 0,540)
20,67 123,65
DCREPF .53 1651
‘ 701 5 598
DCRE 1,54) 01541
402 2441
DCREC 0,62 (0,481
‘ 37,069 384,08
DCRER (3] .58
R? 034 | 035 | 028 | 036 | 032 | o4 | 05 | 048 | 047 | 033
SE 128 128 | 1w | 131 | 10739 | 105 | 1075 | 1081 | 017
DW 1,83 76 | 18 | 1@ 1,53 273 | 274 | 278 | 278 | 2%
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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 econémica mostra-se bem mais rapido do que nos
casos de economias desenvolvidas, onde tal efeito acontece entre trés
€ quatro trimestres.

Os resultados mostram que a variavel crédito também ¢ impor-
tante na determinacdo da atividade econdmica. Como os sinais dos
coeficientes das variaveis juros e crédito sdo contrarios, deve-se sem-
pre considera-los em conjunto na analise dos efeitos da politica mone-
taria no nivel de atividade da economia. Isto é, aumento de juros quan-
do acompanhados por aumentos de oferta de crédito podem repre-
sentar uma politica monetaria expansionista € nao contracionista.

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

O PIB agricola é o que se mostra mais sensivel e o PIB de servicos
menos sensivel a juros. O PIB industrial fica na posicao intermediéria.

Em relacao a crédito, o PIB industrial € o que se mostra mais
sensivel, em especial no que se refere a crédito a pessoa fisica. Cabe
salientar que o crédito rural também tem um efeito importante no PIB
industrial. Esse resultado indica que uma maior atividade agricola in-
duz uma maior atividade industrial, € nao o contrario.

No geral, o crédito comercial € aquele com menor nivel de
significancia na explicacao da atividade econOmica.

As variaveis cambio real e necessidade de financiamento do se-
tor publico, apesar de apresentarem os sinais esperados, negativo e
positivo, respectivamente, mostraram baixo nivel de significancia.

As estimacdes para as Curvas de Phillips sao apresentadas na ta-
bela 3.

O impacto do hiato do PIB na inflacdo acontece com defasagem
de dois trimestres. Como o impacto dos juros no PIB acontece com
defasagem de um trimestre, a politica monetaria afeta a inflacdo com
uma defasagem de trés trimestres.

A inflacao mostra-se mais sensivel ao PIB de servicos e, em segui-
da, ao PIB agricola. O PIB de servicos, por sua vez, mostrou-se pouco
sensivel a juros.

A maior sensibilidade da inflacdo aos PIB de servicos e agricola
indicaria uma menor capacidade desses setores, em relacao ao setor
industrial, de responder a pressoes de demanda com aumentos de
producao.
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Tabela 3: Curvas de Phillips Estimadas

Varidvel
dependente PCA
Varidvel
explicativa
C 0,701 10,0658| 0,046 | 00586 | 00477 | 00610 150 |14378| 189 | 147 | 1094 | 1138
{055 | 10591 | 10,3201 | (0,465 | 16,395 | 0,499 | €92 | 0790 | B4 | w70 | 4,5 | {156
PCAM) | 0287 | 032 | 024 | 9304 | 0379 1 O3l | 024 | 024 | 034 | 037 | 038 026
(907 | B33 | 06120 | 2038 | 3,520 | 318} | 0,685 | 0,600 | (254) | 2,58 | 2,400 | (82
0312 10292 0392 | 0310 | 0238 10324 . 023 | 026 "0l | 0%
IPCAL2) B | 307 | 2042 | B | 0675 | 8271 | 670 | 0,99 1200 | @13
0018
HPIBGH) (()’,77)
0,0256| 00317 0,0534 | 0,0410 | 0,059
HPIBGL-2) 1088 | 101671 B008l | 070 | B
0,00972 0,019
HPIBI(-2) 00,6451 1,04}
0,0685 0,105
HPIBS(-2) d1850 73
0,00792 0,01
HPIBA(-2) f1.436) 1,93)
00189 {00188 0,021 | 00190 | 00204 | 0,0188 | 0,018 |0073| 0016 | 0017 | 0021 | 0018
DCN 047 | 3571 0659 | 48 | 1818 | 0531 | 2639 | B44i | 29 | @1 | B03 | 262
00079
DONE) 1,852
0,000354
DONI-2) 0,043
: 0,010
DCNE3) 465
0,0044
DCN(-4) 16,6201
M) -0,0001 -0,00012(-0,00009}0,00007-0,00007
1.864) (221} 1153 | 1,520 | 1,500
R? 055 1|05 | 064 | 054 | 05 | 057 | 064 | 063 | 057 | 049 | 063 | 062
SE 034|033 034 { 034 | 032 | 033 | 031 | 031} 033 | 036 | 03 | 032
DW 246 | 236 | 230 | 238 | 248 | 235 | 248 | 236 | 248 | 234 | 251 | 245

A variavel variacao do cdmbio nominal mostra-se mais importan-
te na determinacéo da inflacdo do que a variavel atividade econdmica.
Uma possivel explicacao seria que, no periodo considerado, as pres-
soes de demanda agregada foram acomodadas, predominantemente,
via déficit nas contas externas e nao via inflagao.

Como variavel explicativa adicional para a inflacdo, utilizamos as
importacdes. O sinal negativo de seu coeficiente sugere que,
liquidamente, as importagdes tendem a pressionar para baixo a infla-
cao. Isto &, o efeito disciplinador dos precos 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 variavel importacdes e o sinal
positivo da variavel cAmbio nominal podem ser interpretados como um
indicador de que o efeito maior do cdmbio na inflacdo aconteceu via
precos administrados como energia, telecomunicagoes, petroleo, etc.
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4 Conclusces

A operacionalizacao de um regime de metas de inflacao requer da
parte do Banco Central um esfor¢o continuo de estimagao da interagao
entre oferta e demanda agregadas da economia. E a partir de um me-
Thor conhecimento dessa interacdo que ele pode aperfeicoar sua
performance na conducao da politica monetaria.

O presente artigo estima curvas de oferta e demanda agregadas
para a economia brasileira no periodo pés-Plano Real. As estimacoes
sdo feitas em niveis desagregados de PIB e oferta de crédito setoriais.

Por um lado, os resultados mostram que a politica monetéria afeta
a inflacao com uma defasagem de trés trimestres e que ela deve ser
operacionalizada considerando nao apenas os juros, mas também a
oferta de crédito. Por outro, eles mostram também que, pelo menos
para o periodo considerado, o cambio é mais importante do que o
nivel de atividade econdémica na definicao de inflacao. Nesse caso, a
politica monetéaria deveria ter como parametro principal o primeiro e
nao o segundo.

O desafio é como compatibilizar esse resultado empirico com a
hipoétese de cambio flutuante que um regime de metas de inflacao con-
sidera.
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