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1. Introdução 

A expencncia inflacionária brasileira no período de pós-guerra tem sido 
a evidência básica apresentada por ?\Iilton Friedman em seus ataques 
teóricos contra teorias de inflação do tipo Curva de Phillips.l Todavia, 
testes empíricos do alternativo modelo "aceleracionista" 2 de Friedman 
contra o approach da Curva de Phillips têm esquecido o caso brasileiro 
e se concentram na inflação de pós-guerra dos Estados Unidos, Reino 

o autor gostaria de registrar o suporte financeiro dado para esta pesquisa pelas seguintcs 
instituições: (;ni,·er~ity of Yirginia, Eashart Foundation, The Brookings Institutc .. -\gradcce também 

comentários e sugestões feitas pelos Profs. llennet ~racCallum e Alexandre Kafra. O autor é 
candidato a Ph.D. no Departamento de Economia da Unhersity Df Yirginia, nos Estados l:nidos. 
1 Cf. Friedman (I) e (2). 
O nome Curva de PhilIips tem sido usado indistintamente para se referir a relações entre inflação 
e produto real. inflação e o gaPJ infl<tção e desemprego, aumento de salários nominais e desemprego, 
e assim por diante. O próprio Phillips tinha duas diferentes Cunas de Phillips em seus artigos 
Cl), (4) c (5) . 

.! Há outros nomes que têm sido utilizados para rotular esta teoria alternativa, incluindo "o 
lljJ!noach das expectativas" e a "hipótese da taxa 'natural' ". Teorias "sobre aceleração infla 4 

(ionária" que são muito semelhantes à de Friedman podem ser encontradas em (6), ('specialmentc 
O"i artigos de Phelps, Lucas, '[ortensen, e Gordon c Hyne~. 
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l:nido e Canad,l.:l Embora alguns economistas já tenham ob~erYado que 
a intlação nestes países não permite testes adequados da hipótese acelera­
cionista, { não existe um teste rigoroso destas teorias para o Brasil (ou 
qualquer outro país com uma prolongada história de altas taxas de 
inflação), a despeito da evidência casual dada por Friedman. 

Nosso objetiyo neste artigo é o de testar um simples porém completo 
modelo econométrico, que incorpora a controvérsia sobre a aceleração 
inflacionária, para o Brasil, usando an,ílise de regressão - mínimos qua­
drados de três estágios (3SLS) e mínimos quadrados comuns (OLS) -

(()m dados anuais (195-1-1971) e dados trimestrais (1958 I - 1972 li) . 
O modelo final de três equações simultâneas é derivado de um modelo 
macroeconômico maior e as variá\'Cis endógenas são a taxa de inflação, 
a taxa de crescimento do produto real e o "hiato" (gaP) entre o produto 
real potencial da e( onomia e o efetivamente \'Crificado. Os resultados 
empuxos parecem confirmar a hipótese da aceleração inflacionária de 
Friedman para o caso brasileiro. 

2. Um modelo sobre aceleração inflacionária 

:-\este item, vamos apresentar o modelo teórico utilizado na análise em­
pírica. O modelo intlacionário de Friedman 5 enfatiza as diferenças entre 
inflação antecipada e nãó antecipada, conduzindo à conclusão neoclássica 
de que a longo prazo não existe um conflito ou trade-off entre inflação 
e nriáveis reais . .-\ Curva de Phillips, segundo Friedman, é simplesmente 
um fenômeno de curto prazo, que acontece quando a taxa de inflação 
não é inteiramente antecipada pelas unidades econômicas individuais. 
Quando a inflação é corretamente prevista, qualquer taxa de crescimento 
dos preços é consistente com os níveis "naturais" de desemprego e pro­
dução. A sua hipótese alternativa de aceleração concentra-se na presença 
de (D LOG P) a em qualquer uma das seguintes Curvas de Phillips: 

D LOG P F 

D LOG P (; 

]) LOG TI' H 

(D LOG p)a, X ) 

(D LOG p)a, U 

(D LOG p)a, U 

(1) 

(2) 

(3) 

:~ De\'crÍamos mencionar aqui. por exemplo. alguns testes le\ados a cabo por R. Gordon (7), 
Perry (8), Solow (9), PaT~in (lO) c Turnovsky (11) . 

• Cf .• por exemplo, (lI, p. ~2]) c (lI, p, 338), 

,', Cf. Fricdman 11,2 c 2), 
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onde P é o níYel geral de preços, D LOG P = LOG P (I) - LOG P (f-I). 

(D LOG P) G representa a taxa de inflação antecipada pelo público, U é 

a taxa de desemprego, n' é o salário nominal e, finalmente, X é definido 
(OlHO LOG Y -'- - LOG y) o hiato (gaP) percentual entre produto po­
tencial (y+) e o produto real verdadeiro (y) . 

. \ controvérsia está relacionada às derivadas parciais FI) GI e Hu en­
quanto F2' G2 e H 2 são negativas por hipótese. A tese de aceleração infla­
cionária extrema é que FI = G1 = H 1 = 1,0, contra o approach naive 
da Curva de Phillips original onde estas derivadas são iguais a zero, ou 
uma mais refinada hipótese de "ilusão monetária" a qual implica que 
()'i valores numéricos destas derivadas parciais se situam entre um e zero . 

. \s diferenças básicas entre estas hipóteses podem ser analisadas numa 
situação de equilíbrio de longo prazo, onde as taxas de variação das 
"ariáveis são constantes .. Consideremos, por exemplo, a equação (l) e 
,-amos assumir que FI = 1,0. Em equilíbrio, como D LOG P = 
(D LOG P) G) (I) passa a ser D LOG P = 1,0 D LOG P + cp (X), com 

cp' < O, isto é cp (X) = O. O valor X - que resolve esta equação re· 
presentará o valor "natural" de equilíbrio para o "hiato" ou gap e o 
mesmo é válido para a taxa de desemprego em (2) e (3). Se X = X-+-) 
a taxa de inflação é constante e igual à antecipada pelo público, mas o 
seu valor exato não pode ser determinado por (I) em equilíbrio. A.ssim, 
neste caso, não existe uma relação de longo prazo entre inflação e variá­
"eis reais. Por outro lado, caso 1,0 < F] = 00 ~ O, então em equi­
líbrio (I) será D LOG P = (I,Ofl,O = x). cp (X), com cp' < O, e o 
conflito ou trade-oft permanece a longo prazo, em contraste com a pre­
dição da aceleração inflacionária. Quanto mais perto FI está de 1,0, tan­
to mais despreLivel será a Curva de Phillips em equilíbrio a longo prazo, 
aproximando-se de uma mera linha vertical que passa pelo "hiato" ou 
desemprego "natural" da economia em questão . 

.\. equação (3) poderia ser considerada a Curva de Phillips original.G 

.\ equação (2) pode ser vista como uma combinação semi-estrutural de 
(?~) e uma outra equação representando a igualdade entre a taxa de 
crescimento dos salários reais (D LOG TV / P) e a taxa de aumento da 
produtividade marginal do trabalho,7 equação esta sugerida pela hipó-

(, .É preciso observar, todavia, que Phillips, em seu artigo clássico (5) tinha outras variáveis 
tais como D [" na equação, mas a presença implícita de lags na equação (3) poderia sugerir esta 
\ ariável. Além disso, o efeito da antecipação da inflação não era enfatizado então. 

-: ::\ós hipotetizamo~ que esta taxa de ,ariação é constante. Obsene-se que em funções de pro­
dução simples como a Cobb-Douglas {'sta taxa é igual à taxa de crescimento da produtividade 
média do trabalho e ~·las são consideradas aqui como constantes que nos dão a tendência 
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tese de comportamento de maximização dos lucros. Finalmente, a equa­
ção (1) pode ser derivada como uma formulação semi-estrutural a partir 
de (2) e uma hipóte~e adicional (Lei de Ohm) que relaciona excessos de 
demanda (ou oferta) nos mercados de trabalho e de hens e serviços: 

c- = I (X), I'> O (1 ) 

A equação (1) será usada em nossos testes econométricos. i\ote-se que 
esta equação também poderia ser derivada diretamente, usando-se a hi­
pótese walrasiana de excesso de demanda ( "a lei da oferta e da procura"). 
onde os preços mudam se e somente se há excesso de demanda para o 
mercado de bens e ,erviços. Bastaria que se introduzisse a hipótese de 
que o hiato ou gap X representa excesso (negativo) de demanda e que 
as expectativas inflacionárias fossem levadas em conta na equação ",aIra­
siana. Isto seria em perfeita analogia à análisé-padrão teórica da Curva 
original de Phillips, onde a taxa de desemprego é considerada como um 
indicador aproximado de excesso de oferta no mercado de trabalho. R 

Há duas variávfis endógenas, porém, na equação (I) - a taxa de 
inflação e o hiato ou gap - 9 sugerindo que a derivada parcial F~ não tem 

significado, a não ser que tenhamos um modelo mais completo. Este 
problema da simultaneidade nas CurYas de Phillips tem sido desprezado 
tanto em pesquisa teórica quanto empírica. A fim de termos um modelo 
completo, precisamo~ introduzir equações estruturai, adicionais ao siste­
ma, mais especificamente: uma função de demanda de moeda real, a hipó­
tese fisheriana para a taxa de juros nominal e, finalmente, uma identidade 
relacionando o gap ou hiato percentual l' a taxa de crescimento do pro­
duto real verdadeiro: 

P.' (y. i) (5) 

(j) LOG P) ti (6) 

X (I) [) LOG )'. - J) LOG \' --;-- X (f-I) (7) 

onde Md é a quantidade demandada de moeda. e i e a taxa deilll'os 
nominal. 

.' As expectativas ou antecpaçõc~ da inflação são "c:\.ógcna..,', ao modelu, mas \cja a equação (9) . 
.\Iais precisamente, a variável "inflação antecipada" poderia ser considerada (0010 uma \arián'} 
predeterminada, já flue se trata de uma função de taxõ1S passada .. de inflação. 
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.-\ssumc·se li priori que fi > O e f~ < o, enquanto K' > O. É evi­
dente q;\(: outras equaçõcs macroeconômicas poderiam completar o sis­
tema. Deve·se observar, no entanto, que as equações (5), (6) e (7) são 
consistcntes com o mais completo modelo teórico recentemente desenvol­
"ido por Friedman, no qual o modelo sobre aceleração inflacionária está 
nitidamentc incorporado. 111 

Para se obter a equação (8) a seguir, hipotetizamos por simplicidade 
que o ajustamento é imediato para equilíbrio no mercado de dinheiro, 
de tal modo que a quantidade demandada de moeda é sempre igual à 
ofcrta monetária M. Deriva-se (8) então como uma formulação semi­
estrutural, combinando-se (5) e (6) e considerando primeiras diferenças 
logarítmicas: 

J) LO(~ P = J. (I> LOG .U. ]) LOG y.]) (D LOG p)a ) 

com LI > O, L~ < () e L;l > O. Note-se que (5) sugere na verdade que 
LI = 1,0, mas esta restrição pode ser relaxada para LI > O. 11 

.-\s equações (I), (I) e (8) formam um simples mas completo SIS­

tema simultâneo de equações semi-estruturais, com D LOG p) X e 
j) LOG Y como as variávcis endógenas. Pode-se observar que combinando 
(7) e (I) temos uma relação positil'a entre inflação e crescimento como 
uma implicação da Curva de Phillips, e uma relação negativa entre estas 
duas variáveis derivada da demanda de moeda, exatamente como em uma 
análise-padrão de oferta e procura onde há duas funções - oferta e pro­
cura - e duas variáveis - preço e quantidade. Observe-se também que 
o mercado de trabalho é levado em consideração implicitamente no 
modelo através das equações (3) e (4), embora - uma das qualidades 
do modelo para testes empíricos em países como o Brasil - variáveis como 
saLírios e emprego não apareçam na formulação final. 

A hipótese adotada para se medir cxpectativas inflacionárias é uma 
muito geral, recentemente sugerida por Cagan, I~ a qual pode ser con-

10 Cf. Friedman (14). 

11 Formulações funcionais simples das equações (:i) (' (6) que condlllcm à equação (8) em forma 
lint'ar são, por exemplo, uma demanda log·lincar por "ia Idos reais ou moeda real e uma equação 
de Fisher como i == T (D LOG p) 0, onde a taxa real de juros r é considerada constante. O 
rc"ultado mais geral da combinação Ja ... ('q li ações (:)) l' I ti) seria 

[) LOG P = .\l (D LOG .\/, /J LOC I) (li, K «([) 1.0G I')"l l.l. (om ,\/, = 1,0. 

" Segundo Cagan (15, p. 44), "price 
parts, an estimate of long.run trend 
extrapolation of recent changes". Além 
para a tendência de longo prJ/o. 
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siderada como uma (ombinação de expectativas adaptativas e extrapola­

tivas: 

m S 

(D LOG P)' I: 1I'j D 1.On P (t - i) + I: li D (D LO(; p (t - i)) (l} ) 

m 

com I: 1(', = 1,0. O segundo termo reflete a acelera~'ão da infla~·ão. 

Finalmente, o produto potencial é, por hipótese, função do tempo 
e é construído empiricamente utilizando-se uma simplificação do mé­
todo de "tendência pelos picos" da "'harton Schoo1. 1:1. A taxa de cres­
cimento do produto potencial, D LOG yJ, é considerada constante no 

período. A racional ilação teórica para este método é encontrada em 
simples modelos neodássicos de crescimento econômico, os quais condu­
zem a uma taxa natural constante de crescimento da capacidade real, 
com uma derivação implícita de )' = f (I) a partir de funções de pro­
dução agregadas relativamente simples. 

Estamos basicamente interessados nas hipóteses alternativas sobre FI 

na equação (1), porém é necessário dizer que, ao contrário dos testes 
existentes, não se pode esquecer as equações (i) e (8) e a questão geral 
da simultaneidade em macroeconomia. 

3. Resultados empíricos: Brasil 

~este item, vamos reportar algumas estimativas de formas estocásticas 

lineares das equações (1) e (8) para o Brasil, usando-se a hipótese de 

antecipações e expe( tativas considerada em (9) .. \s técnicas usadas no 

processo de estimação foram mínimos quadrados de três estágios (3SLS) 

e mínimos quadrado, comuns (OLS). J.l O modelo econométrico de três 

equações testado para o Brasil pode ser representado da seguinte ma­

neira: 

D r.oG PU) ao + ai [~ 11'. D 1.OG P (T - i) + ~ ,: 
D (D 1.On P (t - i»] + a~ X (I) + 11 (I) (lO) 

n Cf. Klein L' Summ.L'r~ (.6). Aqui, dois "pilOS" foram sekcionados por inspec;,;ão dos dados em 
gráficos, e lima reta logarítmica é usada para estimar o "produw real potencial", com taxa'i 
de crescimento entfe 6~( l' 7':é dadas pela indinação da Teta. O hiato .\: é calculado romo 
1.0(; )'''' - LOG )', para dados anuais e trimestrais. 

H Dcn'-se mencionar que t'stimath"as com mínimos quadrados de dois estágios l2SLS) foram 
feitas, mas não ~ão apres"ntadas aqui já que são muito semelhantes às ('stimati\"as em trê..; 
estágios C~SLS) do modelo. O método ~SLS tem maior eficiência a~"intótica do que o método 
2SLS. 
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D LOG P (I) a3 + a4 D LOG JI (f) + a5 D LOG y (f) 

+ a ü 2: lV: D(D LOG P(t - i)) + dO (11) 

x (I) = a7 - D LO(~ y(t) + X(t - 1) (2) 

Os sinais sugeridos por nossa análise teórica aCIma são os seguintes: 
O ~ aI ~ 1,0, a';!. < 0, U4 > 0, U;j < O, U6 > O. O parâmetro ai corres­
ponde a D LOG )' 7. A hipótese aceleracionista extrema é que f!.1 = 1,0, 
com a implicação de que somente a parte não antecipada da taxa de 
inflação - possivelmente a "aceleração" da inflação - está relacionada 
ao hiato percentual X, inversamente, ou ao excesso de procura direta­
mente. Diferentes hipóteses sobre os "pesos" na equação de expectativas 
(9) foram então introduzidos nas equações (10) e (ll), para a análise 
empírica. 15 

Já que (10) e (11) acima formam com a identidade (12) um sis­
tema de equações simultâneas, a técnica 3SLS foi aplicada na estimação, 
conduzindo a estimadores consistentes e assintoticamente eficientes das 
equações estruturais. A presença de variáveis dependentes retardadas no 
sistema não afetou estas propriedades dos estimadores, desde que a auto­
correlação dos resíduos não estivesse presente. As regressões anuais cor· 
respondem ao período 1954-1971, com alguns lags indo até 1949. As 
regressões trimestrais correspondem a 1958 I-1972 II, com lags até 1955. 

N as tabelas 1, 2 e 3 apresentamos as estimativas com dados anuais. 
Depois de alguma experimentação, X (t) foi substituído por 1/2 (X (t) 
+ X (t-I» 16 e a mesma modificação foi feita para D LOG M (t), o 
que implica um retardo médio de seis meses nos efeitos destas variáveis 
sobre a inflação. Na tabela 1, estimativas com 3SLS e OLS de (10) e (ll) 
são mostradas com a hipótese simples para expectativas (ver (9» de que 

Wl = 1,0, w2 = W 3 = ... = 0, Yl = Y2 = Y3 = ... = O. Na tabela 
2, os "pesos" adotados para expectativas em (9) implicam um retardo 
maior, com Wl = 0,4, W;! = 0,3, W 3 = 0,2, W4 = 0,1, W5 = W6 = .. , = 
= O'Yl = y, Y2 = "ia = .. ' = O. Finalmente, na tabela 3, apresen­
tamos estimativas com mínimos quadrados comuns - OLS - para as 
formas reduzidas sem restrições. 

l.' o uso das equações (9) e (8) sugeriria a pre.ença de l>:; D(D(D LOG P (t·;») em (11), 
Illas esta variá,'el foi desprezada no processo de estimação. O abandono desta variável não deverá 
causar problema sério, já que corresponde à terceira "derhati\'a" do nível de preços. 

la :\fas a variável endógena no modelo continua a ser X (I) e X (I·f) é considerado pre· 
determinado c. em conseqüência, entra nas formas reduzidas como \ariá\"cl explallatória. Assim. 
vara as regressões anuais, as variações "criadas" no primeiro estágio do método 3SLS são 1/2 
(X (I) + X (t·l) na equação (10) e D LOG" (t) na equação (11), mas a presença de X (t-l) 
enue as variáveis predeterminadas faz com que estas variáveis "criadas" sejam equivalentes a 
termos de fato as variáveis endógenas X (t) e D LOG )' (t). 
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Para as regressões trimestrais, uma série para prouuto real foi cons­
truída com o método recentemente descrito por Chow e Lin, 17 o qual 
envolve séries relacionadas e mínimos quadrados. 18 Após a construção 
desta série, o método da "tendência pelos picos" foi utilizado para se 
obter o gap percentual X, ou LOG y+ - LOG y . . \s tabelas -1, 5 e 6 
indicam as estimativas com dados trimestrais. Retardos distribuídos (dis­
tribllted lags) para D LOG P. X e D LOG M foram estimados e os pesos 
são apresentados nas tabelas, inclusive duas hipóteses diferentes para ex­
pectativas inflacionárias - tabelas -! e 5 .. \s formas reduzidas sem res­
trições do sistema estlo na tabela 6. Variáveis dl/lllll/)' sazonais foram in­
cluídas em cada caso para ajustamento estacionaI, mas os seus coeficientes 
não estão representados nas tabelas deste artigo. 

Finalmente, reportamos na tabela í estimati\"a~ de (10) e (11) mando 

a técnica de .\11110n para a estima~'ão de lags com OLS, polinômio de 

terceiro grau, um retardo distribuído de oito trimestres, e nenhuma res­
trição nos pontos finais do polinômio, para D LOG P, X e D LOG M. 
Deve-se observar que os valores obtidos com a técnica de Almon não são 
inconsistentes com a, estimati\as obtidas ,1 partir de "pesos" assumidos 
a priori e apresentadas nas tabelas -! c 5 para dados trimestrais. Isto 
confirma que uma v,lriável pode ser relativamente bem aproximada por 
diferentes estruturas de retardo, sem grandes modificações nas estima­
tins ou na qualidade da regressão. 

Em geral, os resultados empíricos do modelo são bastante satisfatórios, 
se considerarmos a sua simplicidade e o seu nível de agregação. Sem ne­
nhuma exceção, os sinais previstos pela teoria são confirmados nos testes 
empíricos, e a maioria dos coeficientes é significativamente diferente de 
zero, com razoáveis f-escores. Deve-se notar que, com freqüência, os re­
sultados apresentados nas tabelas são bastante diferentes para OLS e 3SLS, 
o que sugere a importância de se usar um método apropriado para sis­
temas de equações simultâneas, sob pena de se obter estimadores incon­
sistentes. A presença de variáyeis dependentes retardadas nas equações 
estruturais não parece afetar grandemente os resultados, já que a corre­
lação serial dos resíduos não é um problema sério, segundo indicam as 

" Cf. Chow & Lin. (I i). 

18 As séries correlatas usa. la.. tomo .. jnsulllo~" !'tão a~ ~cguintcs: 19.~},j-19:)~: Crédito real au 
setor privado c Importações em termos reais; 1959-1961: Importações em termos reais e Receita 
governamental em termos leais; 1962-19i2: Receita go,"ernamental ctn termos reais c Consumo 
industrial de energia elétr:ca. Basifamente, o método inclui a "distribuição" ela série anual 
do PIR a pIt'ÇOS constanl("s pelos trimestres, usando-se estimathas de mínimos quadrados em 
regressões com séries correlacionadas. A soma das quatro estimathas trimestrais é igual ao total 
observado anual. O deflator utilizado para as séries corre1acionadas foi o índice de preços por 
atacado. 
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estatísticas de Durbin-'\'atson e a mais apropriada estatística h de Durbin, 
com exceção talwz da equação (11) na tabela 4 e da equação (10) na 
tabela:') . 

Quanto a controvérsia sobre aceleração inflacionária, os resultados 
parecem ser em favor de uma Curva de Phillips vertical a longo prazo, ou 
nenhum conflito - trade oft - em equilíbrio, já que as estimativas dos 
coeficientes de ~w; D LOG P (l-i) na equação (10) para o Brasil não 
são em geral significativamente diferentes de 1,0 e, em conseqüência, não 
podemos rejeitar a hipótese de que não existe um efeito-phillips a longo 
prazo. Se incluirmos as regressões anuais e trimestrais, as estimativas vão 
de O,í112 até 1,1595. Note-se ainda que as estimativas relativas a variáwis 
tais como D (D LOG P) são irrelevantes para análise de equilíbrio de 
longo prazo, porque elas são por definição iguais a zero no longo prazo. 19 

Por conseguinte, os resultados empíricos parecem confirmar a hipó­
lese sobre a aceleração inflacionária de que o excesso de procura afeta 
apenas a aceleração da inflação ou somente a inflação inesperada, ao 
im'és da inflação efetivamente verificada. Além disso, um outro resultado 
interessante de nossos testes é a impossibilidade de se rejeitar a conexão 
da teoria quantitativa entre moeda e preços, a qual tem sido completa­
mente desprezada em testes de teorias recentes de inflação com uma equa­
ção única nos países industrializados. 

4. Conclusão 

L'ma inYestiga~'ão empírica da controvérsia sobre a aceleração inflacioná­
ria ligada à Curva de Phillips, com dados para o Brasil, parece confirmar 
a evidência apresentada por Friedman quando este rejeitou o conflito in­
flação de preços-desemprego de fatores e enfatizou a importância das ex­
pectativas e antecipações .. \ssim, dúvidas sobre a teoria da aceleração in­
flacionária sugeridas em testes econométricos relacionados a países sem 
uma histórÍa de prolongada inflação terão de ser devidamente pesadas 
contra a confirmação desta teoria para o caso brasileiro .. \lém disso, é bem 
possível que estas dúYidas e rejeições anteriores estejam relacionadas a 
especificações incorretas dos modelos teóricos, as quais, entre outras coi­
.,as, desprezaram o problema da simultaneidade. Este autor está realizando 
um estudo mais extenso da teoria da aceleração inflacionária para di-

, ~a \crdadl'. ê illll'rl''l~;lllte regbtrar que () \ .. lior médio para lJ (D LOG }J) em 1954-19iI 
é -o ,2i % , embora o dcs\io-padrão ~eja i,64(;', sugerindo que esta variável é relevante somente 
para análise de (tino pra/o. 
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versos países com altas e baixas taxas de inflação no qual eYÍtará o 
approach da equação única, c adotará o esquema analítico apresentado 
neste papel".:?o Entre outros problemas, é necessário estudar-se com cui­
dado se o coeficiente I pode ser considerado constante, e/ou se este coe­
ficiente permite testes adequados da teoria da aceleração usando-se hi­
póteses convencionai., ,obre expectativas inflacionárias_:?l 

Finalmente, denria ser enfatiLado que a ausência de um contlito ou 
t mde-off de longo prazo entre a inflação c variáYeis "reais", sugerida pela 
teoria aceleracionista. não quer dizer necessariamente que não há nada 
de errado com a presença de inflação e/ou que uma taxa de inflação 
plenamente antecipada e constante é completamente neutra e não pode 
afetar o setor "real" da economia. Já que o dinheiro é um ativo que não 
rende juros, a infla(ão representa um imposto sobre os saldos reais ou 
moeda real e, atravé, do efeito de saldos reais (real balance eftcct) , ela 
pode afetar as poupanças e a taxa real de juros, em conseqüência. Isto 
acontece mesmo quando temos uma inflação antecipada. Os efeitos de 
uma inflação inesperada não precisam ser comentados aqui. .\lém do 
mais, uma inflação antecipada pode afetar o balanço de pagamentos, a 
não ser que a taxa real de câmbio seja "fixa". Quanto ao caso brasileiro 
particularmente, embora a taxa de inflação ainda não seja perfeitamente 
antecipada por todos os indidduos. poder-se-ia dizer que existe neste país 
uma inflação "quase-neutra". :\Ias é preciso lembrar que a mera ausência 
do pagamento de juros sobre depósitos à vista quebra a "neutralidade" 
da inflação. Xesta linha, pode-se argumentar que a taxa de inflação po­
deria ser reduzida ainda mais, a fim de se obter mais baixas taxas nomi­
nais de juros ou um menor custo de oportunidade para o dinheiro. Como 
se sabe, a redução da taxa de inflação que se pode obter através de me­
nores taxas de crescimento da oferta de moeda não afetará a taxa de cres­
cimento potencial do produto, que é estimada fntre 6 e 7~~ .. \lém do 
mais, a ignorância sobre efeitos de curtíssimo prazo das medidas de esta­
bilização parece sugenr algumas "regras" de redução gradual em 

D LOG M. 

:,. .. E~te é o tópito de minha db~crtação para o Ph.D. no Departamento de F(onomia da Lui­

\ ersity of \ "irginia. 

:n )Iais especificamente. o lucfidclllC poderia ser considerado lO mo uma \"ariá\cl c tahez funcio­

nalmente relacionado à ta:\a antecipada de inflação, condu lindo a modelos não lineares mais 

flexíveis. Além disso. é lnulto improyá\cl que ~ possa encontrar uma medida perfeita para ante­

cipações inflacionárias e a~sim o coeficientt.' estimado (('rá somente um caráter aproximativo. 

Pode-se também argumentar que a teoria da aceleração inflacionária apenas sugere que aI está 

··perto" de 1,0 e que o conflito ou trade-off a longo prazo é, em conseqüência, ··dcsprc/í\"el" 

'65 decidimos, porém, corsiderar os testes mais "comuns" desta..; teoria..; nc..;tc artigo. 
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Quanto ao crescimento da produção, queremos fazer um ponto final, 
sugerido pela investigação empírica lenda a cabo: as altas taxas de cres­

cimento obtidas pelo Brasil entre 1968 e 1972 parecem ser basicamente 
"explicadas" - ver tabelas 3 e 6 - por um processo de recuperação e 
reajustamento da economia para cumpensar as taxas de crescimento mui­
to baixas e os grandes hiatos verificados em 1962-1967. Pode-se visualizar 
um gráfico com o logaritmo dos produtos potencial real e atual real no 
eixo vertical e tempo no eixo horizontal. O log y-i- é uma reta com incli­
nação correspondente a 6%-7%, e é igual a log )' em 1961. A partir daí, 
os gaps entre log y+ e log )' aumentam grandemente até 1968, quando 
começam a se reduzir. Em 1972, a economia brasileira parecia estar de 
volta à "reta" relativa ao produto potencial. Em conseqüência, pode-se 
esperar que as taxas de crescimento nos próximos anos deverão cair do 
ní\'Cl 10%-12% para 6%-7%, porque o processo de reajustamento parece 
estar completado. 

Apêndice 

1. Nota geral 

Todas as variáveis na forma D LOG estão expressas em forma percen­
tual, ou 100 D LOG de fato. O mesmo é válido para a variável X. Os 
números em parênteses nas tabelas são "t-escores". DTV é a estatística 
de Durbin-\Vatson e DF significa graus de liberdade. SF é a variância 
do erro na regressão e R-2 é o R2 ajustado por graus de liberdade. R-2L 

corresponde aos "níveis", ou seja, à variável dependente LOG P ao im·és 
de D LOG P, por exemplo. li é a estatística "h" de Durbin, para testar 
autocorrelação com variáveis dependentes retardadas no sistema. O ter­
mo constante nas regressões não é mostrado, mas foi incluído em cada 
caso. O sinal + indica uma variável endógena "criada" pelo método 3SLS_ 

,-\ variável dependente é sempre D LOG P (t), com exceção da segunda 
equação nas tabelas 3 e 6. Ainda com referência às tabelas 3 e 6, as 

formas reduzidas para X (t) (ou 1/'2. ± X (t-i) , por exemplo) são 
u 

meras transformações aritméticas das formas reduzidas para D LOG Y, j~í 

que X (t) = (t-v) - D LOG )' -,. constante. Para dados trimestrais (ta­

belas -1, 5, () e 7), \ariá\'Cis dlllll m)' sawnais foram incluídas em cada caso, 

mas os seus coeficientes não S;1O apresentados_ A técnica de "-\lmon foi 

aplicada na tabela 7, com um polinômio do terceiro grau e nenhuma res-
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tri\'ão nos pOl1LOS tinais do polinômio. Os "pesos" dos retardos distribUÍ­
dos (d ist ri bu tcd lags) são a pre'ientados nas ta belas. A estatística "li" não 
pôde ser calculada )u tabela -1. 

2. Símbolos 

;1) Dados anuais (195-1:-1971) 

P = índice de preços para o cOIbumidor, 1963 

\' = Produto Interno Bruto a preço, de 19-1:9 

100. ~Iédia anual 

"1 = Oferta monetária Ilominal (iU]), médias anuais de dados trimestrais 

x = LOG Y - - LOG Y 

LOG )'7 = 5,-1:36-1:3-1 + 0,068372 T, T 

C'picos" 1952, 1961) 

b) Dados trimestra is (1958 I - 1972 lI) 

1,2,3, .. ,1950 

P = índice de preço, para o consumidor, 1963 = 100, média trimestral. 

i' = Série de produto real a taxas anuais deri\"adas de séries correlacio­
nadas (wr notas de roda pé 18 e 19) 

,\1 = Oferta l110netaria nominal (1\1]), médias de dois sucessi\"os dados 
trimestrais ele fim de período 

x = LOG y"- - LOG )' 

LOG y+ = 5,80-1-190 + 0,061H9 t, t 
O, 25 ("picos" 61 lIJ, 71 I) 

0,25,0,50,0,75, ... , 1955 I 

3. Médias e desvios-padrão (dados anuais), 1954-1971 

:\Iédia (' ;) DP (Sé) 

D LOG I' 2(),4S 1:3,94 

J) LOG li G.5S ~,7S 

D LOG .11 ;p ~ c _,'0 12,74 

X 8,:30 6,12 

·l~ R.B.E. 4/73 



4. Fontes 

Illternational Financiai Statislics> suplementos anuais do Internaliollal Fi- I 

Ilancial Stalistics, IFS SuplclIlcnt 0/1 Monc)'> COlljulltura Econômica> 1'1UIl­

do Ecollómico. 

D LOG P (I-I) 

1 

L2I:;X (I-I) 
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1 

I/2I:;D LOG JI 11-1) 
o 

D LO(; y (I) 

D (D LOG P (1-1) ) 

DII' 

DF 

SE' 

R' . -

11 

ISFLAÇÃO BRASILEIRA 

Tabela 1 

Dados anuais 

Eq\lac;'ão (10) 

3SLS 

0,955S 

(8,29) 
__ o 0,7982+ 

(:3,00) 

1. ;;-;:~ 

1., 

42,3467 

0,7\140 

O,54!)4 

OLS 

0.9480 

(8,23) 
- 0,7446 

(2.77) 

11.-';1-';7 

1., 

1l.7H46 

Eq\lação (1]l 

3SLS OLS 

O,;j2ú2 11,7~1:3\1 

1:1,05\ (6,12) 

:3,017:1+ 1,I:3S4 

I : l.lIm 12,1)3) 

0,:31.'12 0,:l96G 

(l.tJH I 1),2:3) 

11,7856 11,-';8:37 

1.70S ~):32 

14 14 

53,2714 2\1,0250 

0.740\) Il,S!)8S 

11,\1\184 

1,0112 
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1 
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j) ],0(; y r/r 

lJ I,]) L\)<; l' ,/-1" 

.. 

Tabela 2 

Dados anuais 

I 

1

----1 
:~-H,~'; \ )L:-'; 

I. I.i~ 1.-, 

1,.1,) 

I.H~I:!-+­

I :J.':)) 

11./1) 

1,0,,,q 

(Ij.;',) 

I.O;):!:; 

I:!,C,:;) 

II.ü\14ü 

I:; 11", lJ I]) LO(; I' l-i)) 

1/'2 , lI.:-.lli:; II,'-;;;:-'Ii 

1)\\ LiS;; :!,:!5-! 

])F l-l l-l 

,",E' 4,).S'14 40,:!S,1I 

Ir'. 1I,77W 11,.-';1141 

l" • l- 1I.\IH.-"7 

I, I..')ü:ll 

.) 
.) 4 

11", OA o.:; n,:! 0,1 

Eqlla<,"'" (11: 

1I.,i41!! 

(4.-lO' 

11.li4':; 

r:!,;i4 1 

0,.-';.)1ü 

I.:!;j:! 

l-l 

:;"II;i,1 

(),"1HS 

O.\I\IS\I 

1.11:-.2 

li.,,:!, 

( I.;')ü' 

O.ti':;11 

I:!Aü í 

0,,-;8\IS 

1,'1\);3 

14 

2"iil:30 

().-,;üti~ 
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.Y ({-I! 

1 

] 21: ]) L()(; J! (/-]) 

]) In U)(; P (1-11) 

4 

1: 11". ]) LO(; l' 11-/) 

4 

Tabela 3 

Dados anuais 

FOlma~ reúuzida,; ]) LOG P 

Il,G62S 

0, 84-!() 
(2,flS) 

IIl,:;:\) 

II 

O,9:m7 

(·L071 

11,2121 

1:11"; ]) rn LO(; l' ri-li .I 

1172 

1l,\11Il :; II,!III]'I 

])1-' I " 
.) I ,' ,) 

2li,Hli 

,) 

11", O,-i O,:; 0,2 (I, I 

FonrUb reúllzida, /) LO(; !J 

II 

o,ln,"1 

II,tl-i1 

0,227:-1 1l,;;IS!1 

Il,OIG;; 0,0070 
(l1.1-i I íll,O\II 

I),o."-'Ii;; 

111.!111 

_. 1l,26:Ví 

I :;,:{li I 

(1.:!:~77 

r 1.21i r 
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Tabela 4 

Dados trimestrais 

Equuç'ão (10) Equuç'ão (U) 

3SLS OLS 3SLS OLS 

D LOG P (1-1) 0,7UZ 0,8111 

(8,94) (9,85) 

1:Zi X I(-il 0,0693+ - 0,111(; 
11).03) (l,{i()) 

7 

1:1'i D LO(~ ]f (/-i) 1).77i)(i 1),~)814 

(4.8>;\ (7,33) 

J) LO(; li UI -, 1).14GO+ - 0,0!:~Ç) 

I),-l';j 11).441 

]) (D LOC; l' (i-li -- 0,1701 - 0,22"2 --141,; -2=J20 

11,2'11 (1,7:1) (Il,GIl) ( 1.,;4) 

R' 1l,7il2'- ·71',i '"l:"'-:"'" 
".).), .) -5:3.11 

/)11' 1,>;4!1 2,O:lii 1,2Gl l.O4:l 

DF .->1 .',1 ;i I ,;1 

SE' .i,HL' ,-),172" lI. 16 li ";,,;21i 

I(~ o.lilli!i lI,ti>;42 0.2" I~) OA,~Ii; 

I" , '- 11, ~ )!)'I" n.ono;, 

" 
II .) 

.) 4 .) li 1 

2! 11,2 0,2 1).1;' 0.1'-, 1).1 11.1 n.o.; 1),0.; 

1', 0,2 0.2 n. ).') 1).1.i 1),1 0,1 0,0;; 0,05 
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I:/I'i D LOG P li-i) 
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7 

I:Zi X (I-i) 
[) 

I:t'i D LOG .lI (I-i) 

D LO(; y (I) 

/) (D LOC; P (1-11 ) 
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Tabela 5 

Dados trimestrais 

Equaçãu (10) 

0,/515 
(,'<,42) 

0,3483+ 
14,77) 

(l,HII 

OLS 

0,8:.?IF: 
(S,IO) 

_. 0,2970 

(4,39) 

I I ,:.?-t 27 

(l.7G 1 

I:/I'i ]) (j) t()e l' (1-1) ) 

I(~ O,ü;,)!l1 fI,ti700 

mj" l,:.?:.?:.? l.4S:.? 

]W ,-Jt ;1I 

SE' li, 24 I:.? G.0424 
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11 .) ., 
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ri O,:.? n,:'? 0,1;) 0,1;') 0,1 

1('j I) 11.1 :.?:; O,!:.?;) O, I:.?;) O, I:.?,) 

.) 

11.1 

11.1 

O, I:'?;') 

Equação (11) 

3SLS 

0,8207 
1{),46) 

0,2102+ 

'::.441 

1,4j':l!1 

(:.?':i7) 

O, :.?:.?I li 

l.í,52 

.,1 

I-US04 

0,1 :.?<;:~ 

O,!I!l!)4 

1.l:.?74 

ti 

,I,fI;) 

li,!);') 

0.12;') 

OLS 

O.nO!)4 
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-
I 

0.0;, 

0,0,) 

O,I:.?5 

11 

o 



/) LeI(; /' ri_I, 

1:z; .\" I l-i 1 

i:,; 1) UH; .1f (f-I 

/) il) UH; /' ,)-1 \ 'r 

, 
1:11'; /) 1,( )( ; / ' 1 l-i I 
I 

s 
1:/1', J) , /) UH; /' l-

/(" 

/i/-' 

,,,/:" . 

I1 

Zi I1 li.:! 

'i li.:! li.:? 

Il'i I1 11.1:.';-, 

Tabela 6 

Dados trimestrais 

F()rma~ l('dllZida~ D LOr; p 

I I 

Il,G:j:-; I 
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1" \:lili 

I 1..)~' \ 

0,:271):; 

IIAG: 
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1l,:;Il~.-) 

I 1.1)( li 

IlJ;:;lli 

1:!,1Il1 
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.).q;~:~ t 

-1 

0.1 

11.1 
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11.1 

11.1 

11. I:?;) 

Il,.'í:)j:-; 

,1l.G~1 

1,:~:n--t-

':?,\111 

1IA\I:?:; 

IIV)1l1 

fl.7:rj":? 

'11.\1·1' 

11. li:?;) 

.)11 

1.1,), I~ 

li 
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D LOG l' (I-I) 

D LOG l' (1-2) 

D LOG P (I-il) 

D LOG P (1-4) 

D LOG l' (l-;j) 

D LOG P (l-6\ 

D LOG P (1-7) 

J) LOG P (l-S) 

1: 
.\ (l-O) 

.\ (I-I) 

.\ (1-2) 

.\ !t-3) 

.\ (t-4j 

.\ (1-,)) 

.\ (1-6) 

.\ (1-7) 

D 1.0<; y 

112 1:D (D 1.0(; P (1-1) ) 
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Dlr 
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Tabela 7 

Dados trimestrais 

Equaç'ão (lO) 

Coefi­
cientes 

O,4~'S() 

O,23l.'j 

O,OS.'iS 

0,026:~ 

O, Ol.'';S 

0,02SS 

0,0219 

· 0,0:362 

O,S74\) 

. _. 0,062.'5 

O,Ol.,)l 

'\0001 

· n,()043 

· 0,0162 

0,02:32 

().0I2~' 

O,02iO 

· 0.1071 

0,7424 
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! "t-escore:-;" 
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:~,~S 

3,.11 

1,06 

0,40 

O,2S 

O,3.'j 

0,3:3 

0,28 

~,U~) 

2,2'1 

0,82 

0,01 

0,24 

O,9i> 

1,29 

n,ili 

O,!16 

1,16 

D LO(; .l[ (I-O) 

D LOG .l[ (1-1) 

D LOG .lI (/-2) 

J) LOG .lI (1-3) 

D LOG .lI (1-4) 

D LOG .l[ (1-5) 

DLOG .lI (1-6) 

D LOG .l[ (f-7) 

1: 

. 0,0124 
0,7.164 

0,;)801 
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i,!l!IlS 

Fquaç'ão (11) 

qoefi- I! "t-escores" 
Cientes 

0,2900 

0,1911 

0,13:31 

O,104l 

0,m122 

0,08;)5 

0,0722 

0,0403 

1.00S4 

0,40 
2,77 

2,61 

:3,.')6 

1,94 

I,!)'I 

1,7~ 

l·r ,-, 
1,37 

n,36 
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