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RESUMO 

Este artigo estuda a validade empirica dos modelos novo-keynesianos de pregos superpostos no periodo de 

1990 a 1999 no Brasil. A preocupagao basica e explicar a rigidez dos pre^os e da inflagao e tambem a dinamica 

do produto com enfase na rigidez da taxa de inflagao, a qual torna dificil reduzi-la sem causar impacto negativo 

no produto. Encontram-se algumas evidencias da rigidez da inflagao e dos pregos no Brasil estimando um 

modelo que incorpora contratos salariais superpostos e expectativas racionais. Contudo, as variaveis nao sao 

cointegradas e, por isso, aplicamos a metodologia de Hsiao e concluimos que os procedimentos de inferencia 

do convencional 2SLS sao validos para resolver este problema. 
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ABSTRACT 

This paper tests the empirical validity of New Keynesian staggered prices models for Brazil, in the nineties. The 

key concern is to explain inflation and prices stickiness and output dynamics assuming that the inflation rate 

is rigid, which makes it difficult to reduce inflation without a negative impact on output. It is found some 

evidence supporting the inflation and prices stickiness hypothesis for Brazil, by estimating a model that 

embodies staggered wage contracts and rational expectations. However, the variables are not cointegrated and 

,in this manner, we apply Hsiao methodology to conclude that conventional 2SLS inference procedures are 

valid to solve this problem. 

Key words: prices staggered, stickiness, staggered wage contracts, New Keynesian Economics, 2SLS. 

JEL classification: E31 

* Os autores agradecem aos pareceristas pelos pertinentes comentarios. Como de praxe, a responsabilidade 

pelos erros e omissoes deste trabalho cabem exclusivamente aos autores. 

§ Departamento de Economia da Faculdade Objetivo /DF - E-mail: CharIeseco@yahoo.com 

Q Mestrando em Economia pela Universidade de Brasilia - UNB. E-mail: Franciscojq@tcu.gov.br 

} Departamento de Economia pela Universidade Catolica de Brasilia - UCB. E-mail: tito@pos.ucb.br 

Recebido em Janeiro de 2001. Aceito em novembro de 2001. 



50 
ECONOMIAAPLICADA, V 6, N. 1,2002 

1 Introdu^ao 

For que varia^oes na oferta de moeda causam variagoes no emprego e no produto real no 

curto prazo, mas nao no longo prazo? Essa e uma das mais velhas questoes em 

macroeconomia que ainda persiste na pratica, representando um desafio para todos os 

pesquisadores nessa area da economia. De David Hume, no seculo XVIII, a Milton Fried- 

man, no seculo XX, os economistas tern apresentado uma resposta comum; existe rigidez 

temporaria no nivel de pre90S e de salaries no curto prazo, com algumas exce9oes. Em outras 

palavras, no curto prazo niveis de pre90s e salaries nao mudam tanto quanto a oferta de 

moeda. (Taylor, 1998) 

Alguns modelos novo-keynesianos de pre90S rigidos, como o de Taylor (1980), procuram 

explicar as redoes das variaveis acima mencionadas. Esses modelos preveem que a infla9ao 

pode ser reduzida sem queda do emprego e do produto, trazendo-a para patamares aceitaveis 

pela sociedade quando se considera que a rigidez esta localizada nos pre90s, e nao na taxa de 

infla9ao. Mas a realidade tern demonstrado que esse processo nao se verifica, pois a rigidez 

esta relacionada com a infla9ao. 

Na decada de 90 surgiram modelos, como de Fuhrer e Moore (1995), demonstrando que 

o custo para baixar a infla9ao e muito oneroso em paises que apresentam infla9ao por longo 

periodo, porque a rigidez esta localizada na infla9ao, o que torna mais dificil reduzi-la sem 

causar grande impacto no produto. 

O novo keynesianismo tern aceitado o desafio da abordagem de equilibrio das expectativas 

racionais para desenvolver flmdamentos microeconomicos para a macroeconomia keynesiana. 

Mankiw (1993) mostra que existem pelo menos duas correntes da escola novo-keynesiana 

que procuram explicar o persistente desemprego e as flutua96es economicas. De um lado, uma 

corrente mais preocupada em explicar as rigidezes de pre90s e a rela9ao dinamica entre 

infla9ao e desemprego (David Romer, Mankiw, Taylor, Fuhrer, Moore, dentre outros). De 

outro, um grupo mais preocupado em explicar as falhas (imperfei96es) de mercado, em par- 

ticular nos mercados de trabalho e de capital, em termos de contratos incompletos e de 

informa9ao imperfeita, assimetrica e cara (Stiglitz, Greenwald, dentre outros). 

No Brasil, a questao da rigidez nominal foi fortemente discutida na decada de 70 e, 

principalmente, nos anos 80. O debate girou em torno da indexa9ao e infla9ao inercial e de 

como cheques de oferta afetavam de forma permanente a infla9ao. Alem disso, discutia-se a 

ineficacia das politicas fiscal e monetaria no combate a infla9ao, em face da inercia 

inflacionaria. Varios trabalhos enriqueceram este debate, a exemplo de Arida e Resende 
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(1985), Bresser Pereira e Nakano (1987), Cardoso (1983 e 1991), Durevall (1998 e 1999), 

Fishlow (1974), Kiguel e Liviatan (1991), Lopes (1982), Macedo (1986), Marshall e 

Morande (1989), Modiano (1983 e 1985), Novaes (1993) e Simonsen (1986): 

A principal fonte de inflagao no Brasil era atribuida a inercia. Entretanto, como em qualquer 

outra economia com experiencias inflacionarias, mesmo naquelas completamente indexadas, 

esse diagnostico pode nao ser correto. Parece natural imaginar que a infla9ao corrente 

depende, em grande parte, da infla9ao passada, cuja eliminagao depende da quebra desta 

fonte de propaga^o, que se denomina de inercia. Entretanto, de acordo com Barbosa e 

Simonsen (1989), e impreciso atribuir a inercia a principal fonte de infla9ao no Brasil. Nao faz 

sentido supor que os agentes economicos estimariam a infla9ao futura a partir de componentes 

passadas ao inves de estima-la a partir do desempenho esperado da politica monetaria. 

A partir dos anos 90, o enfoque da discussao come9a a mudar em decorrencia da relativa 

estabilidade inflacionaria e do desmonte do sistema de indexa9ao de pre90S e salaries. O 

enfoque agora relaciona rigidez nominal e desemprego. Nesse sentido, este trabalho se propoe 

a testar a validade empirica dos modelos novo-keynesianos de pre90S superpostos no periodo 

de 1990 a 1999, no Brasil. A preocupa9ao basica e explicar a rigidez dos pre90S e da infla9ao 

e tambem a dinamica do produto com enfase na rigidez da taxa de infla9ao, a qual torna dificil 

reduzi-la sem causar impacto negativo no produto. Encontram-se algumas evidencias da rigidez 

da infla9ao e dos pre90S no Brasil estimando um modelo que incorpora contratos salariais 

superpostos e expectativas racionais. 

Assim, e importante destacar que as teorias de rigidezes de pre90s e salarios dos novos 

keynesianos devem ser analisadas no contexto historico especifico da economia brasileira. 

Essas teorias, em geral, foram concebidas para estudar economias de infla9ao baixa ou 

moderada. No entanto, tem-se como objeto de analise a economia brasileira nos anos 90. 

Esta sofreu uma mudan9a de regime inflacionario importante ao longo da decada. De 1990 a 

1994, isto e, do Piano Collor ate as vesperas do Piano Real, a economia brasileira se 

caracterizou por um regime de infla9ao cronica. Neste contexto, politicas de administra9ao da 

demanda por meio dos instrumentos classicos fiscais e/ou monetarios, ou foram completamente 

inexeqiiiveis, ou produziram elevados custos em termos de produto e emprego, sem que a 

infla9ao cedesse significativamente. 

Com o Piano Real tornou-se possivel recuperar a eficacia da politica economica na gestao 

da demanda agregada por meio dos instrumentos convencionais. Como fica, nestes contextos 

distintos, a questao das rigidezes? O Piano Real, por meio de uma politica de rendas, 

praticamente suprimiu o componente inercial da infla9ao brasileira. Com a ado9ao de um piano 
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de estabilizagao heterodoxo, eliminou-se uma fonte de rigidez fundamental na economia 

brasileira. Aquele tipo de inercia (de rigidez) deixou de ser um fator explicativo importante da 

dinamica da infla^ao no Brasil. 

Este artigo esta dividido em tres segoes: na primeira desenvolvem-se os modelos novo- 

keynesianos que serao estimados; na segunda aplicam-se testes econometricos dos modelos 

e, fmalmente, na terceira sefao, faz-se um teste para as variaveis instrumentais utilizadas. Os 

resultados econometricos de inflafao e prefos rigidos mostraram que ha evidencia de rigidez 

nominal na economia brasileira. 

2 As equa^oes fundamentals de Fuhrer-Moore e Roberts 

Nesta se9ao desenvolvem-se os modelos de Fuhrer-Moore (1995) e Roberts (1997), 

conforme apresentado a seguir. 

2.1 A equa^ao fundamental Fuhrer e Moore com infla^ao rlgida 

Fuhrer e Moore (1995) apresentam um modelo contratual no qual os agentes estao 

preocupados com os salaries relatives, diferentemente dos modelos contratuais convencionais, 

a exemplo de Taylor (1980). Porem, nao rejeitam a hipotese contratual dos modelos 

superpostos. Esses autores preocupam-se com os processes desinflacionarios que tern sido 

normalmente acompanhados de baixa tendencia de crescimento e alto nivel de pre90S, exibindo 

algum grau de rigidez de infla9ao. 

Dessa forma, assumem que as negocia95es salariais sao conduzidas em termos de salarios 

relatives, direcionando-os para uma media do salario real contratual medio que prevale9a de 

acordo com o prazo contratual. O modelo incorpora, consequentemente, como mostraremos 

a seguir, a rigidez da taxa de infla9ao, dos salarios e dos pre90S, sendo que a persistencia da 

taxa de infla9ao e derivada do excesso de demanda. 

A Equa9ao de Oferta de Fuhrer e Moore (1995) supoe que o valor em log do contrato 

real negociado no periodo t e: 

Vt=xt-pt 0) 

onde x e o valor em log do contrato nominal e/^ e o log do indice de pre90. O indice salarial 

contratual real medio que esta prevalecendo no tempo t e: 
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cot=^(vt+vt-i) (2) 

O salario e expresso em decorrencia de os agentes levarem em conta dois fatores para 

estabelecer x Primeiro, procuram atingir o indice salarial contratual real medio, igualando-o a 

media esperada do indice do contrato real que recai sobre dois periodos do contrato, ou 

seja; 

^(co, + Et(0l+l) (3) 

Segundo, o pre^o real do contrato pode se desviar do indice esperado medio negociado 

no periodo /, quando se incorporam os ciclos dos negocios kyt, ou seja: 

v, = - + £^r+i) + kyt (4) 

onde A:> 0 ej^ e o hiato do produto. 

Manipulando-se as expressoes acima obtem-se a curva de oferta de Fuhrer e Moore 

(1995) 

^ | + "t-x) + 2k(yt + ^ (5) 

onde, nt = [nt + Et_xnt ] e ^ e a taxa de infla9ao. 

A equagao (5) mostra que o modelo incorpora a rigidez do ajustamento da infla9ao no 

tempo TCt r Novas informa96es sobre politicas monetarias correntes ou esperadas, disponiveis 

no inicio do periodo /, serao refletidas emEt7it r 

Dessa forma, a flexibilidade da infla9ao corrente para alterar-se em resposta a novas 

informa96es e limitada, uma vez que o processo desinflacionario antecipado afetara o produto. 

A natureza backward-looking do processo inflacionario redundara no decrescimo da taxa de 

crescimento da oferta de moeda, que sera onerosa em termos de produto. 
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A especifica^ao de Fuhrer-Moore (1995) e estreitamente relacionada, ainda que distinta, 

com o trabalho original de Taylor (1980) sobre contratos superpostos de multiperiodos. A 

curva de oferta de Taylor (1980) - equapao 6 - de ajustamento do nivel de prepos conduz a 

uma expressao em forma reduzida para o nivel de pregos, no qual p depende de p, , e Epl+I 

onde %t=pt-ptI 

O aspecto de expectativas passadas sobre o comportamento do nivel de pregos causa 

reduces imprevistas na oferta de moeda que, por sua vez, causam declinio real do produto. 

Pre90s anteriormente estabelecidos estao agora muito altos relativamente a nova trajetoria para 

a oferta de moeda. Apenas quando os contratos expiram, podem os seus valores reais ser 

reduzidos a niveis consistentes com a nova, e mais baixa, oferta monetaria. Contudo, a taxa 

de infla9ao depende de Ept+V nao de 7rM, de forma que o processo de infla9ao nao apresenta 

viscosidade. Conforme Ball (1994), a rigidez de pre90s, com base em comportamento back- 

ward-looking, nao implica, necessariamente, que politicas para redu9ao de infla9ao, via 

diminui9ao da taxa de crescimento da moeda, causam recessao. 

Na especifica9ao de Fuhrer-Moore (1995), a natureza adaptativa do processo inflacionario 

implica que redu9oes na taxa de crescimento da moeda devem ser custosas em termos de 

produto. 

2.2 Equa9ao fundamental de Roberts com expectativas quase-racionais 

Baseado na analise das medidas das expectativas inflacionarias para os Estados Unidos, 

Roberts (1997) conclui que as evidencias suportam o ponto de vista de que a rigidez da taxa 

de infla9ao decorre da presen9a das expectativas racionais menos do que perfeitas. 

A distin9ao entre rigidez inflacionaria e rigidez de expectativas e importante para entender o 

custo de politicas para combater infla9ao e para entender o papel da credibilidade. Se a 

infla9ao e rigida, a desinfla9ao deve inevitavelmente gerar recessao. As desinfla9oes provocam 

recessao, sob rigidez do nivel de pre90s, somente na falta de total credibilidade das politicas. 

Na avalia9ao de um eventual comportamento da infla9ao depois do ajuste, apos uma mudan9a 

de politica, a hipotese de expectativas racionais tende a ser apropriada ao se considerar o 

ajustamento da inf[a9ao em resposta a implementa9ao das politicas. De outra forma, a 

proposi9ao das expectativas racionais pode ser considerada insatisfatoria ao se admitir que o 

piiblico nunca aprende sobre as politicas. Durante o periodo de transi9ao, quando os efeitos 

das politicas ainda estao sendo sentidos, a proposi9ao de completa racionalidade pode ser 

inapropriada. O comportamento expectacional de backward-looking pode ser uma 
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importante regra de forma^o de expectativas. A previsao dos efeitos de uma mudan9a nas 

politicas pode requerer que ambos os tipos de comportamento sejam considerados. (Walsh, 

1997, p. 226) 

O modelo de infla^o rigida e equivalente ao modelo de pre90 rigido, a nao ser pela 

suposi9ao de que as expectativas nao sao completamente racionais. Roberts (1997) supde que 

as expectativas sao uma media das expectativas racionais e da extrapola9ao da infla9ao 

corrente, ou seja; 

Ele supoe, ainda, que a expectativa do periodo anterior de nt e: 

1 

Et-flt = ~ (Et-flt + nt-\) 

Substituindo essas duas expressoes na curva de oferta de Taylor (1980) logo abaixo: 

nt = Et^7i + 2k {yt + ) + 77 (6) 

onde 7/ = -[tT; - Et_]nt ] 

e supondo perfeita racionalidade no erro expectacional da equa9ao (6) tem-se: 

= - {Et7Znl + nt_x) + 2k{yt + Tr-i) + ^ (J) 

onde 77 = - [^ - Et_xnt ] 

Verifica-se que a expressao (7) e semelhante a expressao (6) de Taylor (1980), com 

pressuposto identico ao modelo de infla9ao rigida. 

A racionalidade imperfeita das expectativas de infla9ao e uma condi9ao necessaria para a 

validade da hipotese de pre90s rigidos com expectativas racionais incompletas, apesar de nao 
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ser uma condi95o suficiente. A infla^ao pode ser rigida mesmo se as expectativas sao 

imperfeitamente racionais, conforme Roberts (1997). 

Para conduzir diretamente os testes das hipoteses de rigidez da infla9ao versus pre^os 

rigidos, Roberts (1997), relacionando o pressuposto de que a forma9ao historica das 

expectativas inflacionarias e corretamente medida, descreve uma versao geral do modelo de 

expectativas quase-racionais para testar todas as hipoteses, como se observa abaixo. 

A equa9ao de pre90S rigidos de Taylor (6) pode ser reformulada adicionando-se uma 

constante a, e invertendo o sinal do hiato (PIB potencial menos PDB corrente) da equa9ao (6) 

de Taylor e Fuhrer e Moore (7). Supondo que os agentes sao perfeitamente racionais tem-se: 

nt - EtnM-a-2k{yt + yt_x) + 2(et + - ) (8) 

Pode-se observar melhor as expectativas inflacionarias reescrevendo a equa9ao (7) como: 

nt-\ (£,^+i + Et-Pt) = f - ^(^ + 7(-i £,-1) (9) 

onde stQO erro dessa equa9ao. 

Pode-se generalizar a equa9ao (9) adicionando-se uma constante b,eo termo (7ir j - n)/2, 

que, se for zero, teremos a fun9ao de oferta de Taylor; caso esse termo esteja perto de 0,5, 

retornar-se-a a equa9ao de oferta de Fuhrer e Moore: 

1 b 

+(£, + st_x) 

(10) 

Assim, para testar qual especifica9ao e a correta deve-se observar se X e mais proximo de 

zero ou de 0,5. 

Alternativamente, a equa9ao (10), que e a fun9ao de oferta de Fuhrer e Moore (1995), 

pode tambem ser escrita de modo que se possa chegar a equa9ao (6) de Taylor. Assim, apos 

multiplicar o segundo termo dessa expressao por dois ter90s e manipulando-a para nao alterar 

a expressao, tem-se: 
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1 2 Z? 2 2 2 
ni - - + £,^+1) = -- - - ^ + 7M ) / 2 + 7 (^-1 - ^ ) + T (£r + £r-l) + 

2 323 6 3 

+ +7m)/2 + ^M -^)/2 + ^(£( + £M) 

Simplificando os tres primeiros termos a direita, observa-se que o restante dessa expressao 

corresponde a um ter9o do lado direito da mesma: 

O coeficiente do hiato do produto, que foi definido como o produto potencial menos o 

produto corrente, resultando, assim, na troca do sinal desse coeficiente dessas equa^oes acima, 

deve ser maior do que zero, porque uma menor taxa de desemprego esta associada com maior 

inflagao. 

Finalmente, a equa9ao (13) a seguir pode ser testada, observando-se que o lado direito da 

equagao (13) e igual ao lado direito da equa^o (10): 

(11) 

Aequa^ao (11) pode ser escrita da seguinte forma, apos simplifica^ao algebrica: 

(12) 

TT, - 2 + ^A+l) = c' - Y (7( + yt-\) + ^ K-l _ + Etnn\) K] + 

i£\+£\-\) 
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O valor de X da equa^ao (13) perto de um ter^o corresponde a hipotese de inflate rigida, 

retornando a propria equa5ao de oferta de Fuhrer e Moore (1995). Um valor proximo de 

zero indica consistencia com a hipotese de pre^os rigidos, ou seja, retornar-se a equa^o de 

Taylor (1980). Essa equac^ao tambem e importante porque demonstra outras hipoteses, tal 

como a maneira como as expectativas sao formadas; dessa forma, as expectativas podem ser 

racionais ou puramente adaptativas. Se ^ e um, entao medidas de expectativas forward- 

looking de infla9ao nao importam. 

3 Analise empirica dos modelos de pre^os superpostos 

Nesta segao serao estimadas as equa9oes (10) e (13) de Roberts (1997) e Fuhrer e Moore 

(1995) respectivamente, por intermedio dos minimos quadrados de dois estagios (2SLE). 

Objetiva-se averiguar se ha rigidez na infla9ao, nos pre90S, e se os agentes tern perfeita 

racionalidade. 

Roberts (1997, p. 185) encontrou evidencias para os Estados Unidos de que nao se pode 

rejeitar a hipotese de infla9ao rigida (quando estimou as equa9oes (13) e (10) com dados de 

Michigan para a forma9ao das expectativas). Apesar desse resultado, Roberts concluiu que os 

agentes economicos formam expectativas nao perfeitamente racionais ao usar outras 

metodologias para os dados. 

Para a analise das regressoes do presente trabalho foram utilizadas series trimestrais de 

Janeiro de 1990 a dezembro de 1999, assumindo que os contratos sao negociados anualmente. 

O valor do Produto Interno Bruto foi obtido na Funda9ao Institute Brasileiro de Geografia e 

Estatistica (IBGE) e no Institute de Pesquisas Economicas Aplicadas (IPEA). Ataxa de infla9ao 
f 

utilizada foi a do Indice Nacional de Pre90S ao Consumidor (INPC). O hiato do PIB foi 

estimado uti!izando-se a metodologia do Banco Central do Brasil. As despesas do govemo e 

os meios de pagamento foram obtidos no banco de dados do IPEA. Todas as variaveis estao 

expressas em logaritmos. 

Neste trabalho, as equa96es sao estimadas supondo-se que os agentes fazem previs5es 

perfeitas. Assim, utilizam-se variaveis observadas da infla9ao do periodo seguinte como proxy 

para o calculo das expectativas do periodo corrente. Naturalmente, os erros obtidos por esse 

metodo, que e a diferen9a entre a infla9ao observada no periodo corrente e o ocorrido no 

periodo posterior, sao correlacionados com os erros das equa9oe3 estimadas. Os resultados 

alcan9ados por intermedio dessa hipotese para estimar as equa9oes mostraram-se semelhantes 

aos atingidos por Roberts (1997). 
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Estimativas das equa95es (10) e (13) pelo metodo dos Minimos Quadrados Ordinaries 

(OLS) podem ter duas fontes de vieses: tanto o nivel de atividade corrente quanto os "lags" 

da inflate podem estar correlacionados com os erros. Alem disso, as equa^oes (9) e (13) 

apresentam variaveis determmadas endogenamente no lado direito da equa^o (infla^o), onde 

tais variaveis sao correlacionadas com os erros. Utiliza-se o metodo dos Minimos Quadrados 

em Dois Estagios (2SLE) com variaveis instrumentais, que sao usadas para eliminar a 

correlate entre as variaveis e os disturbios, centrando-se, tambem, na possivel existencia da 

correlate serial dos erros nas duas equa^oes. Nos modelos de contratos superpostos, os 

erros das duas equagoes acima mencionadas sao serialmente correlacionados. 

Dessa forma, as equagoes (10) e (13) foram estimadas usando o estimador matriz de 

covariancias, que e consistente na presenga de heterocedasticidade e autocorrelagao de forma 

nao conhecida, seguindo a mesma metodologia de Roberts (1997), que usou o metodo 

proposto por Newey-West, cuja estimativa e feita mediante Minimos Quadrados em Dois 

Estagios (2SLS), porque pode existir correlagao serial dos erros nos modelos dos contratos 

superpostos devido a periodicidade com que sao ajustados. 

Para estimagao da equagao (13) foram usadas as seguintes variaveis instrumentais; 

despesas reais do govemo com ate tres "lags" de diferengas, meios de pagamento em termos 

reais ate um "lag" de diferenga e variaveis "dummies" de impulse, sendo que a primeira para 

o primeiro trimestre (periodo do Piano Collor em 1990), a segunda para o quarto trimestre de 

1993 e primeiro trimestre de 1994, periodo da criagao do Cruzeiro Real, e a terceira para o 

segundo trimestre de 1994, periodo de criagao do Real. 

Na equagao (10) sao usadas as mesmas variaveis instrumentais, com excegao dos meios 

de pagamento, sendo que as variaveis "dummied significantes referem-se, agora, a primeira, 

ao primeiro trimestre de 1990 para o Piano Collor; a segunda, ao segundo trimestre de 1993, 

periodo de transigao do Cruzeiro para o Cruzeiro real; a terceira, ao segundo e terceiro 

trimestre de 1994, periodo de criagao do Piano Real. A terceira e a segunda variaveis "dum- 

mied foram utilizadas como variaveis instrumentais. 

As variaveis instrumentais demostraram quase nenhuma correlagao entre os choques e a 

atividade economica agregada, implicando resultados satisfatorios para as estimagoes. A razao 

de se utilizar "dummies" diferentes para controlar os impactos dos diversos pianos de 

estabilizagao intentados nos periodos (Piano Collor, Piano Collor II, criagao do Cruzeiro Real 

e inicio do Piano Real) e retirar os impactos diferenciados em termos de credibilidade, 

especificidades, condigoes politicas e conjunturais da epoca e outros fatores distintivos de cada 

piano. De fato, quando esses choques eram controlados com uma unica "dummy" os 

resultados foram poucos significativos. 
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De acordo com os resultados das equa^oes estimadas, cujos principais resultados 

encontram-se nas Tabelas 1 e 2, o processo de medias vcvowqisMA(1) das equa96es (10) e 

(13) acima sao estatisticamente significantes. Usou-se esse processo porque os modelos de 

contratos superpostos predizem substancial correlate serial de primeira ordem. Os termos 

envolvendo 'lags" da infla^o podem estar causando a correla^ao serial nos residues, a 

despeito do uso das variaveis instrumentais, uma vez que as estimativas que sugerem infla9ao 

rigida tambem tem pelo menos correla9ao serial de primeira ordem. 

Quando as variaveis nao sao estacionarias trazem problemas especificos aos procedimentos 

convencionais de regressao por minimos quadrados ordinarios (OLS). Contudo, como lembra 

Johnston e Dinardo (1997, p. 317), e importante saber se problemas similares surgem no 

contexto dos regressores de 2SLS. Esse problema tem sido investigado por Cheng Hsiao 

(1997a e 1997b). Uma conclusao, talvez surpreendente, a que chegou este ultimo autor, e a 

de que a inferencia com estimadores de 2SLS continua valida, mesmo em presen9a desses 

problemas. Diz o autor: 

"Nothing needs to be changed in applying conventional 2SLS estimator 

formula to estimate the unknown parameters and formulate Wald type 

test statistics. One gets the same point estimates and asymptotic 

covariance matrix. The resulting Wald type test statistic remains asymp- 

totically chi-square distributed. In other words, nonstationarity and 

cointegration do not call for new estimation methods or statistical in- 

ference procedures. One can just follow the advice of Cowles Commis- 

sion in Constructing and testing structural equation models. 

For empirical structural model builders, the message is clear - one still 

needs to worry about the issue of identification and simultaneity bias, 

but one needs not to worry about the issues of nonstationarity and 

cointegration. All one needs to do in structural model building is to fol- 

low the conventional wisdom." 

Como se pode observar na Tabela 2, que se refere a equa9ao (13), o coeficiente explicative 

do modelo 7?2e de 58%. A estimativa do coeficiente do "lag" da infla9ao e da media das 

expectativas da infla9ao -{Et_xnt + £,^+1)/2) corrobora a hipotese de infla9ao rigida 

porque esta perto de um ter9o, o que nao se verifica na hipotese de pre90s rigidos da equa9ao 

(10), Tabela 1, cujo coeficiente do "lag" da infla9ao e da infla9ao corrente {7it_x -nt) deveria 

ser 0,5; como esta perto de zero, implica a existencia de rigidez de pre90s na economia, 

conforme ja explicado. 
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Os coeficientes de elasticidade de ambas as equagoes (13) e (10), que correspondem ao 

hiato e ao 'lag" do hiato (yt - ylA) e capturam as preocupagoes dos trabalhadores com o nivel 

de desemprego, tambem refor9am a hipotese de rigidez da economia. A elasticidade da ordem 

de 0,28, da equa^o (13), Tabela 2, assegura o grau de persistencia do produto e da infla9ao, 

quando decisoes dos pre90S sao superpostos, porque quanto menor a elasticidade menor a 

resposta dos pre90s a flutua9oes do produto e, assim, o processo de ajustamento do produto 

sera lento. Esse fato tambem e confirmado com a elasticidade da equa9ao (10), que 

corresponde a -0.38, conforme Tabela 1. 

Mankiw (2001) analisa quatro vertentes da curva de Phillips; o modelo tradicional de back- 

ward-looking, um modelo de backward-looking com histerese; um modelo forward-looking 

e; fmalmente, o modelo de Fuhrer-Moore com backward-looking e forward-looking. Ele 

mostra que o modelo de Fuhrer e Moore (1995) e o que melhor se adapta a realidade porque 

o modelo distingue entre inercia no nivel de pre90S e inercia na taxa de infla9ao. Contudo, ele 

conclui que a discussao continua aberta. 

4 Teste para robustez dos instrumentos 

Para testar a robustez ou validade dos instrumentos usa-se o teste de Sargan, apresentado 

em Stewart (1991). Esse teste e feito, primeiramente, regredindo-se os residues em fun9ao de 

todos os instrumentos e variaveis exogenas e predeterminadas. Com o resultado calcula-se a 

soma dos quadrados dos valores estimados, dividindo-a, posteriormente, pela variancia dos 

residues, isto e, utiliza-se o erro padrao da regressao e eleva-se ao quadrado. O teste 

estatistico de Sargan tern distribui9ao aproximada da Qui-Quadrado com (p-k) graus de 

liberdade, onde p so numero de instrumentos e £ e o mimero de regressores da equa9ao 

estimada originalmente. O teste e representado por yjiV), significando a validade dos testes 

dos instrumentos para a hipotese nula. 

Estimaram-se os residues em fun9ao dos instrumentos e das variaveis exogenas e 

predeterminadas que foram utilizados para estimar a equa9ao de Roberts (10). Nessa equa9ao, 

tem-sep=9 e k=4. O valor critico ao nivel de 5%, na distribui9ao Qui-Quadrada, e 11,5. 

Dado que o teste de Sargan e X2(^/)= 16, rejeita-se a hipotese nula, ou seja, os instrumentos 

nao podem ser aceitos. 

Estimaram-se os residuos em fun9ao dos instrumentos e das variaveis exogenas e 

predeterminadas que foram utilizados para estimar a equa9ao de Fuhrer e Moore (13). Nessa 

equa9ao, onde se ternp—9 c k—5, o valor critico ao nivel de 5 /o e 12,6. Seguindo a mesma 



62 
ECONOMIAAPLICADA, V 6, N. 1,2002 

metodologia acima, tem-se que X2(^0-2,93; logo, nao se rejeita a hipotese nula do teste de 

Sargan e aceita-se a validade dos instrumentos. 

Tabela 1 

Teste para Rigidez de Pre^o: Equa^ao 10 

Variaveldependente: nt-(Et_xnt +Et7it+])I2 

(2SLE): Newey-West correlagao com 18 lags. 

Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatfstica t Prob. 

T
 

I -0.381977 0.138710 -2.753776 0.0099 

0.057004 0.029689 -1.920067 0.0644 

D1- 0.014771 0.004487 -3.291973 0.0026 

D 30.14748 0.007040 20.95025 0.0000 

MA(1) -0.969592 0.019559 -49.57189 0.0000 

R2=0.90% 

Tabela 2 

Teste para Rigidez da Infla^ao: Equa^ao 13 

Variavel dependente: nt-{Etnt_x +Et7tt+X)l2 

(2SLE): Newey-West correlagao com 18 lags. 

Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatistica.t Prob. 

(y, -0.288568 0.1384763 -2.084763 0.045^1 

7tt_x~{Et_xnt+EtnM)l2 0.267037 0.0399246 6.804249 O.OOOC 

D2 0.022041 0.009416 2.340733 0.025J 

C -0.001161 0.000524 -2.218361 0.034C 

MA(1) -0.971107 0.024403 39.79474 O.OOOC 

R2 =58% 

5 Conclusoes 

Neste trabalho, aplicado a economia brasileira na decada de 90, concluimos que os 

modelos de infla9ao rigida, com suposi9ao de expectativas racionais perfeitas, e de pre90S 

rigidos, apresentam fontes de rigidez. Contudo, nesse ultimo modelo, pelo teste de Sargan, 

observou-se que os instrumentos nao estao bem especificados, ao contrario do modelo de 
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inflagao rigida. Esses fatos mostram que a economia brasileira possui o atributo novo- 

keynesiano de que ha rigidez nominal. Conclui-se, ainda, que estes fatos asseguram a nao- 

neutralidade da politica monetaria. 

As estimativas apresentadas para a economia brasileira no periodo analisado indicam que a 

rigidez da infla9ao no modelo de Fuhrer e Moore e explicada pelo componente inercial, nt ], e 

pela regra de forma9ao de expectativas racionais, + Etnt+l)/2. Contudo, novas 

informa96es sobre politica monetaria corrente e futura disponiveis no inicio do periodo t sao 

refletidas no periodo Etnt+l mas nao, por defir^ao, em nt v Portanto, a flexibilidade da infla9ao 

para mudar de patamar em resposta a novas informa96es e limitada, isto e, o processo de 

ajustamento da infla9ao e lento em resposta as novas informa9oes, ao contrario do modelo de 

Taylor. Dessa forma, um processo desinflacionario nao esperado gera custos com a queda do 

produto real. 

O resultado deste trabalho tern importantes implica9oes em termos de politica economica. 

Ele demonstra que o custo para combater infla9ao e muito oneroso para um pais como o Brasil 

- que apresenta tradi9ao inflacionaria uma vez que os resultados empiricos foram mais 

robustos no caso da rigidez da infla9ao, o que torna mais dificil reduzi-la sem causar grande 

impacto na produ9ao e no nivel de emprego. 

Os resultados alcan9ados neste artigo estao de acordo com a analise teorica e empirica 

apresentada por Mankiw (2001). Ele conclui que o modelo de Fuhrer e Moore (1995) e o 

que melhor se adapta a realidade, ao compara-lo com os demais modelos, como se observou 

no item 3. O modelo de Fuhrer e Moore e mais realista porque distingue entre inercia no nivel 

de pre90S e inercia na taxa de infla9ao. Contudo, Mankiw deixa claro que o debate da nova 

curva de Phillips Keynesiana continua em aberto. 

Vale destacar, ainda, que no periodo analisado a taxa de infla9ao, 1(1), e o hiato do 

produto, 1(0), nao sao cointegraveis, de modo que utilizamos a metodologia de Hsiao ao 

adotar os procedimentos de inferencia do convencional 2SLS para solucionar este problema. 

Referencias bibliograficas 

Arida, P., Lara-Resende, A. Inertial inflation and monetary reform: Brazil. In: Williamson, J. (ed.), 

Inflation and indexation: Argentina Brazil e Israel. Washington, DC: Institute for Interna- 

tional Economics, 1985, p. 27-45. 



64 ECONOMIAAPLICADA, V. 6, N. 1,2002 

Ball, L. Credible desinflation with staggered price-setting. American Economic Review, n. 84, p. 

282-289, March 1994. 

Barbosa, Fernando de H., Simonsen, Mario H. Piano Cruzado: inercia x inepcia. Rio de Janeiro; 

Editora Globo, 1989. 

Bresser Pereira, L., Nakano, Y. The theory of inertial inflation: the foundation of economic 

reform in Brazil and Argentina. Lynne Rienner Publishers, Boulder, 1987 

Cardoso, E. Indexa^ao e acomoda^ao monetaria; um teste do processo inflacionario brasileiro. 

Revista Brasileira de Economia, v. 31, n. 1, p. 3-11, 1983. 

. From inertia to mega inflation; Brazil the 1980s. In: Bruno, M., Fisher, S., FJelpman, E., 

Liviatan, N., Meridor, L. (eds.), Lessons of economic stabilization and its after-math. Cam- 

bridge, MA; MIT Press, 1991, p. 143-177. 

Durevall, D. The dynamics of chronic inflation in Brazil, 1968-1985. Journal of Business and 

Economics Statistics, v. 16, n. 4, p. 423-433, 1998. 

Inertial inflation, indexation and price stickiness: evidence from Brazil. Journal of De- 

velopment Economics, v. 60, p. 407-421, 1999. 

Fishlow, A. Indexation Brazilian style: inflation without tears. Brookings Papers on Economic 

Activity 1, p. 261-282, 1974. 

Fuhrer, J. C.; Moore, G. R. Inflation persistence. Quarterly Journal of Economics, n. 110, p. 127- 

159, February 1995. 

Hsiao, C. Statistical properties of the two-stage least squares estimator under cointegration. The 

Review of Economic Studies, v. 64, n. 3, p. 385-398, 1997a. 

  Cointegration and dynamic simultaneous equations models. Econometrics, n. 65, p. 647- 

670,1997b. 

Johnston, J., Dinardo, J. Econometric methods. MacGraw-Hill, 1997. 

Kiguel, M.; Liviatan, N. The inflation-stabilization cycles in Argentina and Brazil. In: Bruno, M., 

Fisher, S., Helpman, E.; Liviatan, N., Meridor, L. (eds.), Lessons of economic stabilization 

and its after-math. Cambridge, MA: MIT Press, 1991. 



Almeida, C. Lima de; Pinheiro, F. J. Queiroz; Moreira, T. B. Silva: Modelos novo-keynesianos 65 

Lopes, F Infla9ao e nivel de atividade; um estudo econometrico. Pesquisa e Plane]amento 

Economico, v. 12, n. 3, p. 639-670, 1982. 

Macedo, R. Wage indexation and inflation; the recent Brazilian experience. In: Dombusch, R.; 

Simonsen, M. (eds.). Inflation, debt and indexation. Cambridge, MA: MIT Press, 1986, p.133- 

159. 

Mankiw, N. Gregory. Symposium on keynesian economics today. The Journal of Economics Per- 

spectives, v. 7, n. 1, p. 3-4. Winter 1993. 

 • The inexorable and mysterious tradeoff between inflation and unemployment. The Eco- 

nomic Journal, n. Ill, p. C45-C61, May 2001. 

Marshall, J. R.; Morande, F. L. Una interpretacion keynesiana-inercialista de la inflacion brasilena 

en los anos ochenta. Cuadernos de Economia 26, n. 79, p. 353-366, 1989. 

Modiano, E. A dinamica de salarios e pre90s na economia brasileira: 1966/81. Pesquisa e 

Planejamento Economico, v. 13, n. 1, p. 39-69, 1983. 

  Salarios, pre90s e cambio: os multiplicadores dos choques numa economia indexada. 

Pesquisa e Planejamento Economico, v. 15, n. 1, p. 1-32, 1985. 

Novaes, A. D. Revisiting the inertial inflation hypothesis for Brazil. Journal of Development Eco- 

nomics, v. 42, n. 1, p. 89-110, 1993. 

Roberts, M. J. Is inflation sticky? Journal of Monetary Economics, n. 39, p. 173-196, July 1997 

Simonsen, M. Indexation: current theory and the Brazilian experience. In\ Dombusch, R.; Simonsen, 

M. (eds.), Inflation, debt and indexation. Cambridge, MA: MIT Press, 1986, p. 99-132. 

Stewart, J. Econometrics. London: Philip Alan, 1991. 

Taylor, J. B. Aggregate dynamics and staggered contracts. Journal of Political Economy n. 88, p. 

1-24, Febmary 1980. 

  Staggered price and wage setting in a macroeconomics. NBER Working Paper n. 6754, 

1998. 

Walsh, C. E. Monetary theory and policy. London: The MIT Press, 1997. 




