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1. Introdução 

o objeti\"o deste artigo é apresentar um Sl/11Jey analítico de trabalhos teó­
ricos modernos sobre inflação, especialmente da literatura relacionada à 

Cuna de Phillips e das idéias accleracionistas. A abordagem escolhida, com 
enfase na chamada teoria aceleracionista, se justifica pelo fato de já exis­
tirem alguns bons Sllll'I')'S sobre ou tros aspecto'i da teoria da inflação. 1 

Este artigo é parcialmentc ba ... cado no capítulo 11 de minha dissertação de doutorado: A study 

of lhe acceleralionist lheory of inflation, para o Departamento de Economia da Universidade de 
\'irginia (l9i4). Agradeço os comentários de Benneu \lcCallum, Alexandre Kafka, John \\'hitaker, 
George Perry, Richard Selden. e John Rut1edge. A pesquisa foi financiada pelas seguintes institui­
ções: Cni\crsity Df Yirginia. Earhart Foundation, c Thc Brookings Institution. A versão final deste 

artigo foi escrita no primeiro trimestre de 1976. 

Economista do Instituto Brasileiro de Economia da Fundação Cetulio "argas e professor da 
Escola de Pós-Graduação em Economia da Fundação Getulio "argas. 

1 A teoria aceleracionista foi desenvolvida a partir de meados da década de 60. principalmente por 
~rilton Friedman, Edmund Phelps e Robert Lucas. Há outros nomes que têm sido usados para 
rotular esta teoria: "ap/>Toach das expectativas" e "hipótese da taxa natural". Embora estes nomes 
t~nham sido utilizados sem maiores diferenciações, preferimos escolher o rótulo mais sugestiyo de 
"teoria aceleracionista" para usar neste trabalho. Para oulros sun'e)'s sobre inflação, 'Tr, por exem· 
pIo. Brofenbrenner e Holzman (1963). Johnson (1969, 19i2) e, mais recentemente, Parkin e Laidler 
(19i5). 
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N este trabalho, discutem-se inicialmeme os predecessores dos acelera­

cionistas, e mais adiante a literatura derivada dos estudos seminais de Phil­

lips e Lipsey (Phillips, 1958) (Lipsey, 1960). Posteriormente, a análise se 

concentra nas teorias de Friedman, Phelps, e Lucas. Além disso, conside­

ram-se também as contribuições de outros economistas. Desenvolvem-se 

ainda algumas formulações matemáticas da teoria aceleracionista da infla­

ção, com destaque para a questão das expectatins ou antecipações infla­
cionárias. 2 

2. Alguns predecessores 

Ames de iniciarmos o sllrvey das teorias modernas de inflação, devem-se 

mencionar alguns trabalhos teóricos mais antigos, que contribuíram para 

o desenvolvimento da teoria da inflação em geral e da hipótese acelera­

cionista em particular. Entre estes trabalhos de predecessores, devem ser 

enfatizados os modelos de inflação antecipada, o trabalho de Irving Fisher, 

e a pesquisa de Samuelson, Patinkin, e Hansen sobre a hipótese walrasiana 

de excesso de demarrda. 

A teoria da inflação antecipada (Lerner, 1949) enfatiza as distinções 

analíticas entre inflação esperada e não-esperada, apontando que os efeitos 

do processo inflacionário serão diferentes para cada caso, dependendo do 

papel das expectatins. Como Lerner disse, "What is harmflll about infla­

tíon is not the "ise in prices, but the failllre to anticipate and offset them . .. 

the essential clement . .. is the disappointment of expectations" (Lerner. 

1949, p. 194).3 No item 10 mais adiante, maior consideração será dada à 

questão das antecipações inflacionárias, com destaque para desenvolvimen­

tos recentes. 

2 Logo no início deste SUTl'ej.' .. é necessano esclarecer uma questão sobre a notação utilizada. Para 

cada item, relações funcionais especificadas de uma forma geral são introdUZidas pelos sí mbolos F. 

depois G, depois H, e assim por diante. Assim, dc\'c ficar claro que o símbolo F do item 2, por 

exemplo. não tem necessariamente relação com o símbolo F do item 3, e assim por diante, a não ser 

que haja alguma observação específica a respeito de tais relacionamentos. 

3 Deve ser dito. porém, que a literatura sobre o impo!to da inflação - que não será discutida 

aqui - viria mostrar posteriormente que mesmo uma inflação plenamente antecipada pode afetar o 

setor real pelo efeito Pigou ou efeito dos saldos reais, quando não se paga juros sobre saldos 

monetários (~[undell, 19i1. p. 21·2). Podem ocorrer também efeitos sobre o balanço de paga· 

mentos se a taxa de câmbio nominal for fixa. Por conseguinte, os axiomas da inflação antecipada 

supõcm implicitamente hipóteses de taxas cambiais flexíveis (ou taxas cambiais reais fixas) e ativos 

monetários com pagamento de juros. 
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Outro importante desenvolvimento foi a teoria dinâmica de SamuelsoIr, 
destinada a estudar as condições walrasianas de estabilidade (Samuelson, 

1947). Samuelson disse que: 

dpi = F (D, - SJ, l = I, 2, ... , n F' >~O (1) 

onde p, é o preço do bem i, Di é a quantidade demandada, e S; é a quanti­
dade ofertada. O símbolo d é uma expressão mais resumida para d/dt, a 
derivada em relação ao tempo. Se estamos interessados em variações pro­
porcionais, uma equação dinâmica mais apropriada (Hansen, 1951) sena: 

d log Pi = dp;/Pi = G (log D;/Si) , G' > O (2) 

Esta hipótese walrasialTa sobre excesso de demanda ou "Lei da oferta e da 
procura" foi utilizada de forma sistemática por Hansen (1951) e Patinkin 
(1965) em seus estudos sobre inflação e preços. Hansen utilizou equações 
de ajustamento como (1) e (2) para analisar variações de preços no mero 
cado de bens e serviços e variações de salários no mercado de trabalho. 
Patinkin também utilizou estas equações dinâmicas, relacionando varia­
ções nos preços com os níveis de excesso de demanda Iro mercado de bens 
e serviços. 

O trabalho de Irving Fisher (1926), se bem que fosse mais de nature­
za empírica, parece ter antecipado não só a "Curva de Phillips" (discutida 
mais adiante) como também o papel das expectativas, que seria enfatizado 
pela escola aceleracionista. Usando dados para os EUA para o período 
1915-1925 e uma técnica de retardos distribuídos, Fisher encontrou uma 
alta correlação entre inflação e emprego. Segundo Fisher, "the rise in ex­
penses is slower than the Tise in receipts when inflation is in progress . .. 
The businessman, therefore, finds that his profits increase. " Employment 
is then stimulated - for a time at least" (Fisher, 1926. p. 787). 

3. Phillips e Lipsey 

Numa análise feita sobre políticas de estabilização, Phillips (1954) apre­
sentou um diagrama sobre inflação, acompanhado de alguns comentários 
verbais, que poderia ser representado na seguinte forma geral: 

-

d)og P = F (log yfy*) , F' > O (3) 

onde P é o nível geral de preços, y. é o nível "normal" do produto real, e y 
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é o nível efetivo do produto real. 4 Esta é uma equação agregada, que 
aplica num nível macroeconômico as funções de ajustamento do item an­
terior, supondo que o excesso de demanda é representado por log yJy"'. 

Mais tarde, Phillips (1958) reportou os seus estudos empíricos sobre a 
relação entre o desemprego e as variações salariais no Reino Unido, fa­
zendo a hipótese de que 

110g W = G (0, G' < O (4) 

onde U é a taxa de desemprego e \V é o salário nomirral. 5 Os seus resul­
tados empíricos eram aparentemente coerentes com esta hipótese. 6 

Na primeira frase de seu famoso artigo de 1958, Phillips adotou a hi­
pótese de excesso de demanda descrita acima, mas a formalização da Curva 
de Phillips (4) seria feita mais tarde por Lipsey (1960): 

d log W = H (log DL/SL), H' > O 

log DL/SL = r CC) r' < O 

onde L se refere ao mercado de trabalho. 7 

(5) 

(Q) 

Uma explicação análoga para a Curva de Phillips do mercado de bens 
e serYÍços (3) seria então: 

d log P = J (log De/Se), 

log De/Sc; = K (bg y/y*) 

J' > O 

K' > O 

(i) 

(8) 

onde C se refere ao mercado de bens e serviços. O gap ou hiato entre y e y* 
reflete excesso de demanda no mercado de bens e serviços, em analogia à 

taxa de desemprego rro mercado de trabalho. Na verdade, existe a chamada 
Okzm's Law que justamente estabelece uma conexão entre os níveis de 

• :\a ,'erdade, Phillip. apresentaria outro paper (Phillips, 1961) co'ntendo uma equação que era 
basicamente uma formulação linear de (3) incluindo um termo constante. 

6 ~ote.se que d log \\~ :::: d\\','\V, onde d representa derivada em relação ao tempo. Para aproxi­

mações discretas, D \Og "~t = l"~ "o[ - hg \Yt - 1 é aproximadamente igual a (""[ - "'·t - 1 \ 'Vt - 1· 

Embora Phillips e outros tenham usado variações percentuais nas aplicações empíricas de suas tcorias, 
n6s continuaremos a usar variações logarítmicas aqui nesta análise teórica por causa da sua interessante 
propriedade de simetria para \ariações positivas e negativas. Em geral, a aproximação log d == d~l é 
válida para valores de d próximos de I, ou quando (d-I)2 está próximo de zero. 

6 Outras variáveis além de U foram também consideradas como variáveis explicativas em seu estudo, 
como, por exemplo, a taxa de variação de U e variações nos preços de importaçõcs, mas não houve 

análise de regressão múltipla. 

.. "eja a nota 5, onde as propriedades simétricas de variações ou razões logarítmicas são enfatizadas, 
em contraste com \ ariaçües ou raz\Jcs lJcrccn:uais. 
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excesso de demanda nos dois mercados, relacionando V e log y jy. de ma­

neira inversa (Okun, 1962): 

U = L (log yjy*) L' < O (9) 

o nome "Curva de Phillips" tem sido usado genericamente na pes­
quisa recente para se referir a relações entre inflação e o hiato do produto 
real como em (3) (Lucas, 1973), inflação e desemprego, variações 
salariais e desemprego como em (4), e assim por diante. Em outras pala­
vras, está-se supondo implicitamente que (3) e (-1) são aproximadamente 
equivalentes por causa da Lei de Okun e de uma correspondência unívoca 
entre variações salariais e inflação. Com relação a esta última correspon­
dência, ela representa a idéia de que os salários variam com oS preços e 
com a produtividade - por exemplo, uma demanda por mão-de-obra 
derivada de uma função de produção agregada CES ou Cobb-Douglas nos 
dá esta relação um-para-um entre salários e preços. 

Desde que os papers de Phillips e Lipsey foram publicados, houve in­
tensa pesquisa sobre as Curvas de Phillips. Errquanto o desenvolvimento 
aceleracionista será discutido em maior detalhe mais adiante, devem-se 
mencionar alguns outros desenvolvimentos teóricos aqui. Corry e Laidler 
(1967) apresentaram dúvidas sobre a hipótese l' < O necessária para a ra­
cionalização da Curva de Phillips feita por Lipsey. A própria existência 
da função I tem sido debatida - ver por exemplo a discussão de McCallum 
(1974b). Foi sugerido por Hansen (1970), entre outros, que V-V, onde V é 

a taxa de vagas ou vagas/força de trabalho total, é um melhor indicador 
do que U para as pressões de demanda no mercado de trabalho. 8 

Mas estes deserrmlvimentos se referem à Curva de Phillips no mercado 
de trabalho (4). Uma justificação teórica refinada para a relação negativa 
entre desemprego e variações salariais foi dada por Holt (1970), com ên­
fase nas aspirações' salariais e no processo de busca de em pregos. 9 Ou tras 

derivações teóricas da Curva de Phillips para o mercado de trabalho po­
dem ser encontradas em Phelps (1970), destacando-se a análise da oferta 
de trabalho de Lucas e Rapp:ng (1969) e o modelo de l\Iortensen (1970). 
Estas novas teorias da Curn de Phillips (-1) dão ênfase ao chamado search 
'1llemployment, informação imperfeita, e poder dinâmico de monopsôrrio, 

• Todavia. o trabalho de Phelps (1970) sugere que a presença de U e mais d log U numa Curva 
de Phillips pode ser uma proxy para V - t:. 

9 Basicamente, HoIt mostra que d log '" é positivamente relacionado ao período médio requerido 
para preencher uma vaga (Tv) e negativamente relacionado à duração média do desemprego (Tu). Por 
sua vez, Tv é negativamente relacionado e Tu é positivamente relacionado à taxa global de desem­
prego, conduzindo a uma relação tipo Curva de Phillips. 
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mas, como em geral elas rejeitam a idéia de uma Curva de Phillips de longo 
prazo, elas serão estudadas adiante com mais cuidado, juntamente com as 
idéias aceleracionistas que também enfatizam as diferenças de curto e longo 
prazos 'Para Curvas de Philli ps. 

A Curva de Phillips (3) para o mercado de bens c serviços, em con­
traste com a curva (4) para o mercado de trabalho, recebeu menos atenção 
na literatura pré-accleracionista, mas ela tem sido estudada muito mais 
cuidadosamente na pesquisa recente (Lucas, 1972), (Lucas, 1973), (An­
dersen e Carlson, 1970), (Friedman, 1971). A relação entre preços e pres­
sões globais de demanda tem sido enfatizada, ao invés da relação entre 
salários e desemprego. Porém, cabe lembrar que, como se verá mais adiante, 
o ataque aceleracionista ou neoclássico sobre a Curva de Phillips se concen­
tra sobre a confusão entre magnitudes reais ou relativas e absolutas ou 
nominais na aplicação da hipótese walrasialTa de excesso de demanda tanto 
para a equação (3) como para a equação (4). 

4. Milton Friedman 

~Iilton Friedman foi responsável por um ataque teórico à Curva de Phillips 
em sua formulação original e sugeriu um esquema teórico alternativo, que 
seria posteriormente denominado de hipótese aceleracionista. 1(} O seu ata­
que começou em 1966, e continuou com publicações em 1967, 1968, e, final­
mente, com o seu Theoretical framework for monetary analysis em 1970/ 
71. A análise de Friedman dá êrrfase às diferenças entre inflação anteci­
pada e não-antecipada e produz a conclusão neodássica de que a longo 
prazo não existe trade-of! ou conflito do tipo indicado por (3) ou (4) entre 
inflação e variáveis reais. Além disso, a sua análise procura reconciliar 
teorias não-monetárias de preços do tipo Curva de Phillips com o seu 
ponto básico, repetido seguidamente em seus artigos e livros, de que "infla­
tion is always and everywhere a monetary phenomenon, resulting from 
and being accompanied by a Tise in the quantity of money relative to 
ou tput" (Friedman, 1966. p. 18). 

Em 1966, Friedman argumentou que o chamado trade-of! entre infla­
ção e emprego era uma falácia causada por uma confusão entre magnitudes 
reais e nominais e que o verdadeiro trade-of! era entre desemprego hoje e 
desemprego numa data futura. Usando a evidência da inflação no Brasil, 
ele mostrou que havia realmente um trade-off temporário entre inflação 

10 Veja nota 1. 
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e desemprego, mas apenas até que as pessoas ajustassem e adaptassem as 
suas expectativas inflacionárias. Introduziu a idéia de um nível ou taxa 
natural de desemprego, no qual os salários reais se comportariam de acordo 
com a evolução da produtividade: "If )'OU try ... to keep unemPloyment 
below this natural levei, you are committed to a path of perpetuai infla­
tion at an ever-increasing mte." (Friedman, 1966. p. 60-1) Todos estes 
pontos seriam formalizados em artigos posteriores. 

Friedman e Schwartz (1967) reiteraram suas críticas da Curva de 
Phillips original no Relatório do NBER em 1967, dando ênfase a (1) "a 
confusion between nominal or absolute prices and real or relative prices"; 
(2) "failure to take account of price anticipations" (Friedman - Schwartz, 
1967, p. 40). No mesmo paper, eles realçaram que a Curva de Phillips (3) 
para o mercado de berrs e serviços, relacionando a inflação com o hiato en­
tre produto potencial e produto efetivo, "is hardly an obvious imPlication 
of the classicallaw of supply and demand". A análise deles indica que uma 
explicação como a de Lipsey para a Curva de Phillips, com base na hipó­
tese walrasiana de excesso de demanda, deveria envolver preços relativos e 
não preços absolutos ou nominais. Estes pontos foram retomados nova­
mente por Friedman no seu famoso Presidential address à American Eco­
nomic Association (Friedman, 1968. p. 102-3). 

Em termos matemáticos, 11 Friedman sugeriu a seguinte reformulação 
para as Curvas de Phillips: 

d log P = d log p a + F (log yjy*) , F' > O 

d log W = d log pa + G (0, G' < O 

(10) 

(11) 

em contraste com (3) e (4). A taxa de inflação antecipada é representada 
por d log pa. Em termos das equações walrasianas de ajustamento, a impli­
cação é que oferta e demanda se referem a preços relativos - ou preços 
relativos esperados - ao invés de preços nomirrais ou absolutos. 12 

11 Ver o item 11 mais adiante para uma análise matemática mais minuciosa da teoria acelera­
cionista. 

,. Com base em (10), poderíamos dizer, usando terminologia pouco convencional, que o modelo 
aceleracionista friedmaniano relaciona "preços reais esperados" - em analogia com "salário! 
reais esperados" em (l I) -~ ao invés de preços nominais, com o excesso de demanda real. O uso 
do "preço real esperado", P /P", aqui, é o equivalente lógico do salário real esperado W /p. ou da 
taxa real de juros esperada, i - d log P". A ação defensiva dos empresários, trabalhadores, investi· 
dores, poupadores. etc., sob expectativas de inflação, fará com que não apenas salários Dominais e 
juros nominais subam, mas também os preços nominais. Em outras pala\TaS, as funções de oferta 
e demanda dependem dos preços relativos, e são homogêneas de grau zero para preços nominais e 
renda nominal: há ausência de ilusão monetária. Ver também o item 9 mais adiante, sobre ilusão 
monetária. 
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o ponto é que, como o leiloeiro walrasiano espera que o nível geral de 
preços seja diferente entre f e f-I (numa análise discreta), ter-se-ia, para um 
bcm I: 

I i I (i p~ ) og Pt - og ]lt - 1 • ---
Pt -1 

H (log D;/8,) H' > O (12) 

em lugar de: 

log P; - log P; - 1 II (log D,/8;) H' > O (13) 

onde p;, Di' e Si se referem ao bem i, Pt é o nível geral de preços espe­
rado para o período f, e Pt-1 é o nível geral de preços ocorrido em f-I, 
yeja também S. Fischer (19í2). Se nós agregarmos ou tirarmos a média 
com estas regras comportamentais para n bens, teríamos no primeiro caso 
log Pt - log P~ = d log Pt - ri log P~ do lado esquerdo, contra 
log Pt - log Pt-1 = d log P t no segundo caso. 13 

Usando a evidência do Brasil, Friedman afirmou que "The femporary 

frade-0ft comes nof from illflation per se, but f1'Om unanficipafed inflation, 

which generally means, from a rising rate of inflation . .. A rising mte of 

inflation may redl/cc llllemplo)'ment, (l high mte wiU not" (Friedman, 
1968. p. 104). Assim, a CUlTa de Philli ps, segundo Friedman, é a penas um 
fenômeno de curto prazo, que ocorre quando a taxa de inflação não é 
plenamente antecipada pelas unidades econômicas individuais. Quando a 
inflação é corretamel1'te prcvista, qualquer taxa de variação nos preços é 
consistente com os níveis naturais de desemprego e produto - a Curva 
de Phillips de longo prazo passa a ser apenas um traço vertical. 14 

Mas é no seu mais recente Theorctical framework (Friedman, 1971) 
que encontramos a formulação matemática da hi:}ótese aceleracionista feita 
pr Friedman. "\ equação (-13) em (Friedman, 1971), por exemplo, pode 
ser considerada como uma formulação mais refinada de (10), sendo escrita, 
em nossa notação, como: 1~ 

d log P = d log P" + ai Ci lJg y - d log y*) + a2 (log yjy*) (1-1) 

13 ~ote·se que D log P: representa log P~ - log Pt _ 1 - a taxa antecipada de inflação no pe. 

ríodo t. 

li Ver .também a item li onde "longo prazo" e "curto prazo" com relação às Curvas de Phillips 
são discutidos. O ponto básico é que, no slead)'.state, a longo prazo, d log P = d log pc. Usamos a 
definição de Phelps (1972a) de eqUilíbrio macroeconômico de longo prazo - quando as taxas de 
inflação antecipada e verdadeira são iguais. 

15 "a verdade. (14) representa a solução das equações (44), (45) e (45) em Friedman, 1971. p. 49. 
:Xote-se que y é o produto real efetivo, y. é o produto real potencial ou de pleno emprego. Tem-se 
que a

l 
> O e a;l > o. Para discussão adicional do Theoretical jramework de Friedman com relação à 

teoria aceIeracionista, ,"er Lemgruber (19i4a, 1975b, 1976). 
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o aspecto monetário do modelo de inflação de Friedman aparece na 
sua teoria quantitativa da renda nominal, que fornece duas equações adi­

cionais necessárias para completar o pequeno sistema de três variáveis en­
dógenas, P; y, e Y: 

li log Y = a log l\I + r (d rd log paJ) 

d log y = d lcg Y - d log P 

r' > o (15) 

(16) 

onde Y é a renda nominal, 1\1 é a oferta morretária, e d [d log pa] representa 

a nriação nas expectativas inflacionárias. A equação (15) é basicamente 
derivada de uma demanda por moeda e de uma hipótese fisheriana para a 
taxa de juros nominal, 16 enquanto (16) é apenas uma identidade. 

Vma forma reduzida do modelo de inflação de Friedman, na forma 
em que foi resumido aqui, conteria as vari{n'eis exógerras d log pa, d log y., 
log y., d log 1\1, e d [d log pa] para explicar as variações de preços e de 
produto real. Segundo Friedman, "The division of a change in nominal 

income between prices and olltplll depends on . . ' antecipalions aboul lhe 

be';avior of prices. '. and lhe CIlrrent levei of oUlput . .. compared with 

the fllll-employment levei of olltPlll" (Friedman, 1971. p. 49). Em outro 
artigo (Lemgruber, 1976), nós procuramos arralisar inflação e produto real 

no Brasil usando um modelo monetarista semelhante a (14), (15) e (16), 
sendo qU2 as variáveis que apareciam nas formas reduzidas apresentaram 
performance satisfatória; naquele pa per, há uma discussão um pouco mais 
detalhada dos aspectos monetaristas, em contraste com este survey que se 
concentra no aceleracionismo. 

5. Phelps 

o approach utilizado por Phelps (1967, 1972a, 1972b) para chegar às con­
clusões aceleracionistas é parecido com o de Friedman, com ênfase rras 

expectativas de inflação. Comidere-se por exemplo o modelo de inflação 
que está implícito no texto que se segue: 

"Economists have Iong understood that the price levei, being the money 

cost of buying consumer goods, tends ultimateI)' to be governed by the 
relation of money to the producible quantity of goods ... But... there 

'" Ver, por exemplo, as equações (12), (12b), (13), (14), (2i), (31). (33), e (38) do thearetical 
framewark de Friedman (19il), Em outros artigos, (Lemgruber, 19i5b) e (Lerngruber, 19i6), n6s 
procuramos tecer maiores considerações sobre o modelo de inflação de Friedman. 
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lS no precise corrnection between money and lhe price leveI. A slowdown 
of the money suppl)' ... causes a temporary bminess slump before it works 
its full effect on the path of prices. The reason is that the price and wage 
increases which a businessman or unionist sets are greatly influenced by 
his expectations of the rises that will take place in other prices and wages. 
Prices tend to rise at a rate equal to lhe inflation rate which people expect 
plus something more if business is abnormally good and minus something 
when business is abnonnally bad. If a lower rate of inflation is to be achie­
ved at the normal leveI of output and employment, expectations of the 
inflation rate must be Iowered" (Phelps, 1972b. p. 215). 

Phelps desenvolveu modelos formais, com Curvas de Phillips que se 

deslocam com variações na inilação antecipada como conseqüência de 

comportamento racional, obtendo equações tais como (10) e (11) - veja 

por exemplo (Phclps, 1967). Ao contdrio de Friedman, todavia, ele apre­

senta uma discussão mais detalhada destas equações, realçando as expecta­

tivas dos empresários e dos trabalhadores sobre preços, o chamado search 

unemplO'yment, os custos de informação sobre preços e salários, e preçm 
relativos esperados. 

Mais especificamente, o approach de Phelps envolve a hipótese de que 

os custos de informação e ajustamento na verdade removem o leiloeiro 

walrasiano e dão à firma algum poder dinâmico de monopólio no mercado 

de bens e de monopsôrrio no mercado de trabalho. A informação imperfeita 

e incompleta cria uma oportunidade para que as firmas se tornem price anel 

wage setters, ao invé, de price anel wage takers - veja especialmente 

(Phelps, 1970). Essencialmente, a teoria de Phelps incorpora a hipótese de 

um diferencial ótimo desejado de preços cp; (e de salários '1'.) no momento 

de fixação dos novos preços e salários: 

cPi = log p; - log p~ (17) 

onde Pi é o preço desejado pela firma para o bem i, e P? é o preço 
que a firma espera vá prevalecer no mercado. Uma relação análoga vale 

para salários rrominais: 

'l1 i = log W; - log 'V~ (18) . 

Além disso, os determinantes destes diferenciais desejados incluem 

os excessos de demanda nos mercados relevantes, bem como os excessos de 

demanda agregada para bem e trabalho, respectivamente. Se todas as fi r-
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mas têm o mesmo comportamento, 17 obtêm-se por agregação os diferenciais 

médios desejados: 

cp = log P - log pa = F (log De/Se) = G (log y/y*) 

'Ir = log W - log \ya = H (log DL/Sd = I (C) 

(19) 

(20) 

Como 18 log Pt - log P~ = D log Pt - D log P~ , estas equações corres­
pondem também a (IO) e (ll), supondo que a inflação salarial esperada 
seja igual à inflação de preços esperada (mais uma constante). Em outras 
palavras, Phelps, como Friedman, argumenta que uma mudança na de­
manda agregada vai alterar preços relativos esperados tais como P /pa, \Y / 
pa, ou \Y (Wa e não P apenas ou W apenas. É este aspecto da análise, no 
caso de ambos os economistas, que conduz à predição de que o emprego e 
o produto são independentes da inflação quando esta é plenamente ante­

cipada. 

Conforme Phelps acentua em seu livro recente (1972a), o tmde-oft 
implícito na teoria aceleracionista é entre a aceleração da inflação e o 
desemprego (ou hiato), em contraste com o tmde-o!! original entre infla­
ção e desemprego derivado de uma Curva de Phillips ingênua. Se bem que 
um tratamento matemático mais detalhado vá aparecer rro item lI, é útil 
resumir o resultado básico aqui. A equação (21) é a hipótese aceleracio­
ta, com X representando excesso de demanda negativo e conseqüentemen­
te l' < 0. 19 A hipótese de expectativas adaptativas é usada em (22): 

d log P = d log p a + J (X) 

d (d l:Jg pa) = {3 (d log P - d log pa) 

Por diferenciação de (21) e usando (22), tem-se 

d (d bg P) = {3 J (X) + J' (X) dX 

(21) 

(22) 

(23) 

Para cada nível constante de excesso de demnda, ou seja, dX = O, há 
uma taxa de aceleração da inflação determinada. Temos uma relação bá­
sica - rregativa - entre d (d log P) e X, que contrasta com a relação ori­
ginal de Phillips, que conectava, por sua vez, d log P e X. Para Phelps e 

11 t como se as firmas th'essem criado expectativas no espaço e nO tempo e maximizassem seu lucro 
em relação a este mundo imaginário (PheJps, 1970) e (Parkin, 1974). 

18 Veja nota 13. 

" Poderíamos supor que X é equivalente a U ou log y' j)'. ;-';a verdade, Phelps gosta de usar o que 
ele chama de utilization ratio, um conceito análogo a 1 - 10g )'. /}'. 
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Friedman, há um frade-0f! entre aceleração inflacionária e X; para Phillips 

e Lipsey, há um trade-of! entre inflação e X. 

É interessante obsenar que embora as teorias de inflação de Phelps 
e Friedman sejam parecidas, estes dois economistas chegam a conclusões de 
política econômica inteiramente opostas com relação à inflação. Friedman 
não favorece de modo algum o inflacionismo, mas Phelps procurou defen­

der a idéia de manutenção de uma inflação moderada constante (Phelps, 
19í2a). Friedman parece estar preocupado com o fato de que a sua teoria 
sugere que 0 verdadeiro frade-of! é entre estabilidade de preços e hiperin­
fIação (Friedman, 1966, p. 60-1). Além disso, ele condenaria inflação, mes­

mo quando constante e plenamente antecipada, por causa do elevado 
custo de oportunidade de se reter moeda numa situação inflacionária com 
altas taxas de juros nominais e conseqüentemente perda de eficiência mo­
netária. 20 Phelps (19í2a), por outro lado, aceita estes pontos, mas acredita 
que, quando a taxa esperada de inflação não é excessivamente alta, uma 
análise intertemporal de custos e benefícios sugeriria que os custos transi­
cionais para se obter estabilidade de preços são elevados em termos de 
desemprego e recessão, enquarrto os benefícios não são muito claros. 21 

6. Lucas 

Lucas e Rapping (1969'1, IS;~9b) desenvolveram um modelo para o mer­
cado de trabalho no qual a oferta de trabalho é proveniente de uma teo­
ria fisheriana de decisão sobre consumo para dois períodos, com a quanti. 
dade de trabalho ofertada dependente dos salários reais correntes e espe­
rados e da taxa antecipada de inflação. Este comportamento da oferta de 
trabalho com ilusão monetária a curto prazo conduz a uma função de 
oferta agregada que inclui a taxa de inflação entre os seus argumentos. 

20 Xa yerdade, argumentos sobre eficiência monetária levaram Friedman a argumentar, em pesquisa 
teórica recente, em favor de uma política deflacionária para os preços, com base na análise da 
quantidade ótima da moeda (Fricdman, 1969a). Certamente, está-se supondo aqui o não-pagamento 
de juros ou de correção monetária sobre ati\os monetários. 

21 Basicamente, Phelps introduz uma função social de utilidade para refletir escolhas relacionadas 
ao consumo e ao lazer tal como S = F(i,l:) com Fl < O e F2 < .... O. Um aumento na taxa de inflação 
aumenta a utilidade S agora pela queda em U, mas reduz a utilidade no futuro, já que maior inflação 
antecipada produzirá maiores taxas de juros. Phelps supõe que os custos e benefícios futuros são 
devidamente "descontados" e, assim, argumenta em favor do inflacionismo, mas de forma moderada. 
Além do mais, o custo de bem-estar da inflação antecipada poderia ser neutralizado com pagamento 
de juros ou correção monetária sobre moeda (Phe1ps, 1965). Cma análise deste tipo pode explicar 
porque a!guns países latino-americanos são tão relutantes em trazer a inflação verdadeira abaixo da 
e!perada. preferindo manter elevada inflação e procurando neutralizá-la. Para uma análise com algumas 
simulações de "gradualismo" e "tratamento de choque", ,·er LemllTuber (1975c). 
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Quando se retira a tendência do produto real, Lucas obtém o seguinte 
trade-off entre inflação e produto real (Lucas, 1972) (Lucas, 1973): 

log y/y* = F (log P - log P") (24) 

com F' > 0_ Como log P - log pa = d log P - d log pa, (24) pode ser 

vista como uma equação aceleracionista equivalente a (10): 

d log P = d log p a + F-I (log yjy*) (25) 

Estas equações mostram que o modelo de Lucas é bem semelhante ao 
de Friedman e Phelps. A inflação irá gerar um produto real elevado (em 
relação à tendência de longo prazo) se as expectativas inflacionárias fica­
rem abaixo da inflação efetivamente ocorrida. Na verdade, Lucas define a 
hipótese da taxa natural como o fato de que "difterent time paths of the 
general price levei will be associated with time paths of real output that do 

not difter on average" (Lucas, 1972. p. 50). 

No modelo de Lucas, a hipótese de que o valor esperado de log Pipa 
ou d log P - d log pa é zero - "expectativas racionais" no sentido de 
Muth (1961) - conduz imediatamente à existência de níveis rraturais de 
produto e emprego. Seguindo esta linha de análise, Lucas diz que hipóte­
ses convencionais como expectativas adaptativas para log pa produzem 
formulações inadequadas da hipótese da taxa natural por causa de um 
viés sistemático que é introduzido, envolvendo subestimação permanente 
de preços futuros. Mais especificamente, Lucas argumenta que qualquer 
hipótese sobre expectativas na qual E { log Pt/P~ I possa ser diferente 
de zero é uma formulação inadequada, levando necessariamente a um 
trade-of! de longo prazo entre inflação e vanaveis reais, mesmo com uma 
equação como (24).22 Sargent (1973) também desenvolveu idéias seme­
lhantes. 

Neste sentido, há quem procure diferenciar o modelo aceleracionista 
Friedman-Phelps e a hipótese da taxa natural com expectativas racionais 
ou o modelo Lucas-Sargent - veja por exemplo Lemgruber e McCallum 
(1976). Enquanto Lucas e Sargerrt assumem que as expectativas são for-

madas racionalmente, Friedman e Phelps aparentemente sugerem apenas 
uma condição menos forte - que a taxa esperada de inflação venha a ser 
igual à taxa efetiva de inflação a longo prazo, no equilíbrio de steady­
state. Assim, segundo a teoria de Friedman e Phelps, o desemprego e/ou 

21 A tentativa de Lucas no sentido de relacionar mais diretamente a questão da formação das expec­
tativas inflacionárias com a hipótese aceleracionista será discutida não s6 aqui, como também nos 
itens 10 e 11 mais adiante. 
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o hiato podem ser mantidos permanerrtemente abaixo dos seus níveis na­
turais, mas apenas com uma inflação que vai-se acelerando continuamente. 
Esta teoria reflete certamente a suposição de que uma inflação em acele­
ração, em contraste com uma inflação rápida mas constante, não será an­
tecipada. Por outro lado, a formulação Lucas-Sargent representa uma ver­
são mais extrema da teoria, onde se rrega simplesmente a possibilidade de 
que o desemprego e o hiato do produto possam ser mantidos abaixo dos 
seus níveis naturais. O ponto crucial é que a racionalidade das expecta­
tivas implica que mesmo uma aceleração inflacionária acabará sendo es­
perada. 23 

Em outras palavras, Lucas e Sargent estão negando um trade-oft de 
longo prazo entre desemprego ou hiato e qualquer derivada do nível de 
preços. Em contraste, Phillips e Lipsey originalmente sugeriram um trade­

oft com a primeira derivada (inflação) e Friedman e Phelps teriam suge­
rido um trade-oft com a segunda derivada (aceleração da inflação). Toda­
via, esta distirrção entre as idéias de Friedman e Phelps e as de Lucas e 
Sargent, embora teoricamente interessante, não deve ser exageradamente 
acentuada, já que se tratam, no fundo, de diferenças sobre o modelo de 
expectativas inflacionárias e não propriamente sobre equações como (25) 
ou (10). A questão das expectativas inflacionárias será analisada nova­
mente no item 10, com ênfase na questão da racionalidade dos diversos 
modelos de formação de expectativas. 

Ainda neste item dedicado aos trabalhos de Lucas, vale a \pena frisar 
que, em conseqüência de sua análise sobre expectativas racionais, ele critica 
o teste convencional da hipótese aceleracionista - relacionado ao coeficiente 
da variável de antecipação de preços na Curva de Phillips - e propõe um 
teste alternativo (Lucas, 1973): quanto maior a variância da taxa de cresci­
memo da renda nominal (e conseqüentemente da expansão .monetária), 
menos favorável será o trade-off. Em outras palavras, uma alta variância 
para d log Y implicaria um pequeno efeito de d log Y (ou d log M) sobre 
d log y, o crescimento real - ver mais detalhes em Lemgruber (1974a). Em 
contraste com os testes convencionais relacionados à Curva de Phillips -
(Lemgruber, 1974a), (Lemgruber, 1973) - o teste alternativo proposto 
por Lucas ainda não foi feito para o caso brasileiro. 23a 

• Com efeito, racionalidade nas expectativas implica que, para cada perfodo, o erro médio proba­
bilístico, dada a informação disponível, será zero. Veja Lucas (1972), Sargent (1973) e Lembruger­

McCallum (1976). 

- Há um trabalho recente de Cláudio Contador feito em 1976 (Pleno Emprego, Capacidade Ociosa 
e Política Econômica: Brasil) que utiliza o modelo de Lucas para o Brasil, com resultados interes­
santes. 
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7. Parkin 

Neste item, abordaremos o approach alternativo desenvolvido por Parkin 

recentemente, o qual também conduz à mesma equação aceleracionista for­
mulada por Friedman, Phelps, e Lucas. Este approach foi apreserrtado, 
numa série de papers (1972, 1974a, 1974b) tendo sido também utilizado 
por Laidler (1972, 1973b). Vale enfatizar que, operacionalmente, obtém-se 
ao final a mesma relação básica entre inflação, excesso de demanda, e ex­
pectativas inflacionárias. 

Eis a forma pela qual Parkin deriva o modelo dinâmico de preços com 
base em expectativas e excesso de demanda. Seja 

E = F (.s. .!i.) • p , P (26) 

a função de excesso de demanda para o produto da firma I, onde Ei é o 
excesso de demanda, C i é o custo urritário, e P i é o preço cobrado pela fir­
ma. O símbolo P é uma média de todos os outros preços e o subscrito i se 
refere à firma i. O primeiro argumento corresponde ao lado da oferta e o 
segundo ao lado da demanda. Para simplificar, Parkin especifica a função 
da seguinte maneira: 

(27) 

Conseqüen temen te, 

D E; = aI D log C; - a;? D log P; + (az - aI) D log P (28) 

Considere-se agora um modelo de ajustamento parcial 24 para o exces­
so de demanda, escrito em forma contínua: 

(29) 

orrde Ed representa o excesso de demanda desejado . 
• 

A hipótese de Parkin é que a firma ajusta o seu preço Pi com base nas 
suas expectativas sobre D log C i e D log P - representadas por D log Ca e 

• 
D log pa - de tal forma que o valor de Eà venha a ser zero (ou uma cons-
tante, com maior generalidade) . Em outras palavras, o preço é determinado 
de tal modo que o mercado venha a se equilibrar: 

D E; = - 'Y E; + constante (30) 

.. Este modelo é mais conhecido em sua forma discreta, ou seja, Et - E'_l = Y (E~ - E. -I' onde 
O < y < 1. Costuma ser racionalizado com base na análise de dois tipos de custos de ajustamento: 
o custo de estar fora de equilíbriO. ou E - Ed, e o custo da mudança, ou E" - Et -}" Para uma 
análise mais detalhada do modelo de ajustamento parcial, ver por exemplo ]ohnston (1972). 
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Em conseqüência, podemos escrever: 

D log P i = ~ Cy Ei + ai D log C~ + (a2 - aI) D log pa + constante) (31) 
az 

Um processo de agregação para todas as firmas geraria: 

. ~ 
D log~P =.~ E + ~ D log Ca + (a2 - aI) D log p a + constante (32) 

a2 - a2 a2 

Firralmente, se as expectatiyas são tais que D log ca = D log pa + 
constante - observe-se que C é basicamente salário - obtemos o modelo 
aceleracionista convencional: 

D log P = D log p a + G (E) G' > O (33) 

A yariação nos preços é homogênea de grau I em todas as vanaveis 
nominais, implicando a ausência de trade-oft de longo prazo entre inflação 
e excesso de demanda. Observe-se que E equivale a -X ou log (y IY"') nos 
modelos anteriores. 

Parkirr faz questão de enfatizar que numa economia aberta o modelo 
deve incorporar também expectatiyas sobre câmbio e preços externos, além 
de expectativas sobre preços domésticos e salários. Embora a abertura da 
economia não será enfatizada neste survey, yale ressaltar que o modelo 
acima pode facilmente ser estendido para incluir os efeitos externos -
(Lemgruber, 19í4b), Parkin (19í2), Laidler (19í3c) - desde que a dis­
tinção entre taxas fixas e flexíveis seja devidamente levada em conta. 

8. Outros estudos 

Neste item, vamos considerar algumas contribuições adicionais à teoria 
aceleracionista. Os trabalhos de l\Iortenserr, Gordon e Hines, Nordhaus, e 
Meltzer serão mencionados, bem como alguns desenvolvimentos recentes 
da teoria monetária do crescimento. 

l\Iortensen (19íO) apresenta um modelo do mercado de trabalho que 
se destaca por: processo de ajustamento de salários sem tattônement, pro­
cesso dinâmico de emprego, poder de monopsônio do lado da demanda, e 
irrformação imperfeita do lado da oferta. O seu modelo consubstancia as 
conclusões de Friedman, Phelps e Lucas, e sugere um conjunto de fatores 
estruturais que determinam a magnitude da taxa natural de desemprego. 
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Gordon e Hines (1970) parecem ter atingido independentemente 

conclusões parecidas com as de Friedman e Phelps sobre trade-oft de longo 
prazo. Como eles dizem, "individuaIs evenlually leam of any stable envi­

ronment and react to it, and thus trade-oft can occur only because of learn­

ing lags in all uncertain world; a vertical long-run PhilliPs Curve is a con­
sequcllce of lhe fact that ccollomic 1I11its maximize objective functions that 

are homogeneous of degree zcro in all mOllcy variablcs" (Gordon-Hynes, 
1970. p. 386). Os autores sugerem modificações na hipótese de expectativas 
adaptativas - geralmente usada em modelos aceleracionistas - para incor­
porar a aceleração da inflação, 25 obtendo modelos de expectativas mais 
flexíveis. Suas idéias sobre lcamil:(!: lags sugerem que qualquer nova infor­
mação sobre aceleração inflacionária será usada para modificar as expecta­
tivas originais e será incorporada nas estimativas do público. 

Nordhaus (1972) indica as duas condições para a hipótese aceleracio­

nista (no sentido Friedman-Phelps). Supondo que P e pa são vetores de 
derivadas logarítmicas de preços e preços antecipados em relação ao tempo, 
X é um vetor de excessos de demanda, K é matriz diagonal de coeficientes 
de ajustamento, e A também é matriz diagonal, a dinâmica de preços dos 
aceleracionistas seria 

. . 
p KX + APa (3~) 

com i) pa ~ P à medida que t ~ 0Cl e ii) A = 1, a matriz identidade. Tais 
condições implicam que as expectativas são sempre corretas a longo prazo 
e que "the price adjustment mechanism responds fully to fully anticipated 

inflation" (Nordhaus, 1972. p. 19). O primeiro ponto se refere ao modelo 
de expectativas (ver item 10) e o segundo à questão da ilusão monetária 
(ver item 9). Nordhaus argumenta que Friedman deveria ter dado maior 
atenção à segunda condição: a iluslo monetária, implicando a matriz A - I 
não-nula, perturbaria a posição aceleracionista. 26 

Meltzer (1967) relaciona o tradc-oft de curto prazo com taxas de juros, 
ao Í1n-és de salários. H{l retardos no ajustamento dos juros nominais à 
inflação, provocando um estímulo inicial ao emprego. Todavia, quando o 
público aprende a antecipar e se proteger contra a irrflação, passa a tomar 
decisões para ajustar os preços correntes e fllturos. Os "preços" - i, P, e \V 

25 Observe-se que os comentários de Gordon c Hines são muito parecidos com a versão accIeracionista 
apresentada por Lucas e Sargent, discutida no item 6. 

26 A este respeito, consultar o item 6 onde se estabelecem possíveis direrenças entre o mode!o 
Friedman-PhcIps e o modelo Lucas-Sargent. Veja também o item 9. mais adiante, onde a ilusão mo· 
netária será analisada. 
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- aos quais o crédito, os bens e a mão-de-obra são ofertados - são ajusta­
dos para cima, com base no aumento esperado da demanda nominal. Re­
tardos, todavia, permitem trade-offs nos períodos transicionais. 

Artigos recentes na área da teoria monetária do crescimento vêm dis­
cutindo modelos de Keynes-\Vicksell e modelos rreoclássicos. O modelo tipo 
Keynes-\Vicksell de S. Fischer (1972) inclui a equação aceleracionista (em 
nossa notação): 

d log P = d log pa + À (D - S) À>O (35) 

em substituição a 

d log P = À (D - S) (3G) 

que fora a formulação inicialmente usada por Stein (1970) em suas pri­
meiras discussões do modelo Keynes-\Vicksell. Em (36) os preços variam 
se e somente se houver excesso de demanda no mercado de bens e serviços. 
Obviamente, (36) é uma relação do tipo da curva original de Phillips, err­
quanto (35) corresponde à reformulação aceleracionista. 

O ponto básico de S. Fischer (1972) é que, usando a nossa terminologia, 
a Curva de Phillips original implica propriedades pouco satisfatórias no 
steady-state) tais como excesso de demanda permanente. Evidentemente, 
uma hipótese in termediária como 

d log P = a d log pa + À (D - S) o < a < 1 (37) 

poderia ter sido considerada. Este é justamerrte o tema do próximo item, 
sobre ilusão monetária. 

9. Ilusão monetária 

Os modelos de Friedman, Phelps, Lucas e Parkin supõem que a ilusão mo­
netária está ausente do sistema. 27 Evidentemente, uma equação intermediá­
ria que levaria em conta a possibilidade de ilusão monetária seria 

d log P = a d log pa + F (log yjy*) F' > O (38) 

ZT "Ausência de ilusão monetária" no sistema econômico deve ser interpretada como uma hipótese 
de que os mercados apresentam neutralidade com relação à inflação. A suposição de que a === 1 é 
proveniente da proposição de que os indh'íduos se comportam racionalmente e levam em conta ple­
namente a inflação antecipada. porque as suas funções de oferta e demanda são "livres de ilusão mo­
netária", isto é, dependem dos preços relati\'Os (esperados) e da renda real (esperada). 
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Este modelo, com ilusão monetária parcial, no qual O < a < 1, contrasta 
com a hipótese aceleracionista de que a = 1 e com a Curva de Phillips ori­
ginal onde a = O. Além disso, outra variante poderia ser 

a = G (d log pa) G' > O (39) 

onde um declínio da ilusão monetária estaria associado com um aumento 
da taxa antecipada de inflação. Esta hipótese de um "coeficiente variável" 
- examinada por Phelps (1972) e Gordon (1971, 1972) - pode ser racio­
nalizada com base em algumas idéias de Hicks que aparecem em Value and 
caPital (Hicks, 1946): 

"People who have been accustomed to steady prices, or to very gradual 
price movements, are likely to be insensitiw in their expectations; people 
who have been accustomed to violem change wilI be sensitive. \Ve have 
to be prepared to deal with a range of possible cases, varying from that of 
a settled community, which has been accustomed to steady conditions in the 
past (and which, for that very reason, is not easily disturbed in the pre­
sent), to that of a community which has been exposed to violent distur­
bances of prices (and which may have to be regarded, irr consequence, as 
being economicaIIy neurotir) (Hicks, 1946. p. 272). 

Certamente, de um ponto de vista teórico, dever-se-ia restringir o coefici­
ente variável a a ficar entre um e zero, a não ser que se suponha a possi­

bilidade de ilusão monetária perversa - (Wiles, 1973). 

Embora Friedman não tenha analisado a questão do coeficiente a ou 
da ilusão morretária, como Xordhaus (1972) bem apontou, Phelps estava 
consciente do caráter aproximativo 28 de sua hipótese, não só por causa 

da possibilidade de ilusão monetária como também por causa de informa­
ção imperfeita - o fato de que as pessoas não carregam tábuas de logarit­

mos consigo (Phelps, 1972a. p. 56) e não podem fazer extrapolações per­

feitas nem tampouco boas comparações intertemporais de salários. Em seu 
livro recente (1972a), Phelps sugere justamente que a pode ser variável e 
que pequenas inflações ou pequenas discrepâncias entre d log P e d log pa 

poderiam ser desprezadas pelas unidades ecorrômicas apenas por pura sim­
plificação computacional. 

.. o trade-off de longo prazo - veja o item II - é mais ou menos favorável dependendo da proxi­
midade que a tenha do valor unitário. :\Icsmo que haja ilusão monetária parcial na prática. o fato 
de que o trade-off vai sendo reduzido com a passagem do tempo é. segundo Laidler (1971, p. 83), mais 
fundamental do que a hipótese extrema de que a seja exatamente igual a 1. 
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Tentativas recentes para libertar as teorias da Curva de Phillips 01'1-

ginal da hipótese de irracionalidade - ou seja, suposições de ilusão mone­

tária - usam argumentos envolvendo custos de ajustamento ou desequilí­

brio permanente. São enfatizadas situações de desequilíbrio nas quais ilu­

são monetária parcial pode ocorrer a curto prazo por causa dos custos de 

ajustamento e de informação. Tobirr, por exemplo, argumentou que "lhe 

PhilliPs Curve idea is in 11 SCIlSC a r('ill~"Ill'lla!ion in d)'namic guise of lhe 

originlll Keynesian idea of irralional 'money illusion' in lhe supply of la­

bOl-" (Tobin, 1966. p. 103). Mas num artigo mais recerrte (Tobin, 19i2), 

de sugeriu que um desequilíbrio perpétuo. bem como a preocupação dos 

trabalhadores com salários nominais relativos e não com salários reais 

absolutos faziam com que fosse desnecessána a hipótese de ilusão monetá­

ria na oferta de trabalho para gerar um trade-off na Curva de Phillips de 

longo prazo. 29 

Deve-se notar aqm que há uma distinção importante entre a hipótese 

de ilusão monetária, a -:'- 1, e a possibilidade de imperfeita formação de 

expectativas, que é relacionada à variável d log pa e não ao coeficiente a. 

:\ teoria aceleraciorrista supõe que ambas as condições se verificam, ou 

seja, expectativas corretas (a longo prazo) e nenhuma ilusão monetária. 

É evidente que, quando se testa a hipótese a = 1, tem de ser suposto como 

hipótese do modelo que a inflação antecipada será igual à verdadeira a 

longo prazo. Analiticamente, pode-se restringir a discussão da hipótese de 

ilusão monetária ao coeficiente a, porque a igualdade d log P = d log pa é 

parte da própria definição de equilíbrio steady-state de longo prazo. Empi­

ricamente, todavia, qualquer teste do coeficiente a está claramerrte de­

pendente da hipótese implícita de que as expectativas inflacionárias estão 

sendo corretamente medidas e que estas se aproximam da inflação verdadei­

ra à medida que t ~ 'X;. 30 A variável d log pa representa uma determinada 

29 o modelo de Okun para o mercado de trabalho dual (Olun, 19i3) é outra tentativa rc<-cnte no 
sentido de gerar uma Curva de Phillips de longo prazo. Seu modelo hipotetiza que os salários nomi· 
nais absolutos em cada setor são determinados pelos salários nominais relath'os e pelo desemprego. 
mas não pelos preços absolutos. Ele também prefere dar ênfase a salários relativos, a~ invés de ilusão 
monetária. 

ro Por exemplo, foi sugerido por Sargent (l9il) que num teste econométrico se poderia rejeitar a 
hipótese a = I simplesmente por causa da hipótese mantida convencional de que d log p. é média 
ponderada de inflações passadas com a soma dos pesos igual a 1. Embora este ponto esteja ligado 
a testes empíricos, a implicação é que apenas uma inflação constante e sustentada viria a ser mais 
cedo ou mais tarde plenamente antecipada. Em todos os outros casos, haveria uma tendência para 
subestimar. com a elasticidade das expectativas (com relação a \ariaçõcs passadas nos preços) menor 
do que um. Uma soma de pesos menOr do que a unidade seria equi"alente a uma hipótese de que 
a inflação antecipada não tende a se igualar à inflação efetivamente verificada a longo prazo. 
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medida de expectativa de inflação - supostamente correta - enquanto o 
coeficiente a mede justamente o efeito desta nriável sobre a taxa de infla­

ção efetivamente verificada. 1\0 próximo item, a questão das expectatiyas 

inflacionárias será examinada detalhadamente. 

10. Expectativas inflacionárias 

Há muitas hipóteses sobre expectativas inflacionárias. 31 Em geral, as hi­

póteses adotadas fazem com que a variável não-observável "expectativa 
de inflação" ou D log pa seja uma função de taxas de inflação verificadas 
no passado. Alguns modelos convencionais são, por exemplo, o modelo 
adaptativo (40a), o modelo extrapolativo (40b), e o modelo ingênuo (40c): 

D lsg P~ = (3 D log Pt - 1 + (1 - (3) D log P~ - 1 0<(3<1 (40a) 

D log p~ = D log Pr - 1 + o (D log Pt - 1 - D log PI-J -1<0<1 (40b) 

D log p~ = D log P. - 1 (-,lOc) 

Note-se que (40c) é um caso especial de (40a) ou (40b), com ~ = 1 ou 
Ô = O. Aqui, D log p~ é a taxa de inflação esperada para o período t. 

Certamente, uma hipótese bastante geral seria: 

D log P~ = i: u,; D Jog P I - i + ±. Oi D (D log P t - i) (-tI) 
i ~ 1 i ~ 1 

m 

com l: Wi = 1.0. Esta hipótese é uma sugestão relativamente recente de 
i ~ 1 

Cagan: 

" ... price expectations are formed from past experience in two parts, an 
estimate of long-rlln trend ... plus an estimate of short-rlln movements 
based on an extrapolation of recent changes." (Cagan, 1968. p. 44) 

Muitas das hipóteses converrcionais sobre expectativas - inclusive 
(40a), (40b) e (-lOc) - podem ser vistas como casos especiais de (41). O 

modelo original adaptativo do próprio Cagan (1956) representado por 
(40a) é equivalente a (41) com os pesos geométricos 10; = ~ (1 _ ~)i-l, 

31 Xeste item, vamos abandonar por algum tempo o aflfJroach contínuo que vinhamos adotando e 
utilizar uma formulação discreta tal que permita uma discussão efetivamente operacional sobre me~ 
didas de expectativas de inflação. 
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m = 00, ~h = Õ2 = ... = O. Uma combinação (40a) - (40b) ou adaptati­
va-extrapolativa seria: por exemplo, w, = ~ (l_~)i-l, m = 00, Õl = Õ =1= O, 

e Õ2 = Õ3 = ... = O. 

A formulação (41) poderia ser considerada como uma tentativa no 
sentido de fazer com que as expectativas adaptativas se tornem mais "racio­
nais" de modo que se leve em conta as críticas de Lucas (1972, 1973) - veja 
também item 6. Todavia, o caso especial (40a) - o modelo adaptativo -
é extremamente útil quando se quer exemplificar as implicações da teoria 
aceleracionista - e ele será usado, por exemplo, no item 11 que apresenta 
com algum detalhe a formulação matemática da teoria. 

1\'um survey sobre inflação, é importarrte discutir algumas questões re­
lacionadas aos modelos de expectativas, inclusive as críticas de Lucas de 
que o modelo adaptativo - e outros com retardos distribuídos - são sis­
tematicamente tendenciosos e deveriam ser substituídos por expectativas 
racionais no sentido de l\Iuth (1961), que são não-tendenciosas por defi­
nição. 

Inicialmente, deve-se apontar que o modelo de expectativas criticado 
nos artigos de Lucas é um esquema adaptativo que se refere aos níveis de 
preços, e não às variações: 

log P~ - log P~ - 1 = (3 (log PI - 1 - log P~ - 1) 0<(3<1 (.tOd) 

É importante notar-se que (40a) acima poderia ser reescrito como 

log P~ - log P~ - 1 = (3 (log PI - 1 - log Pf - 1) + D log P, - 1 

já qué2 D log Pf = log Pf - log PI - 1 • 

Parece ser evidente que, num ambiente inflacionário, a tendência 
crescente dos preços tem de ser levada em conta e as expectativas têm de 
incluir tal informação. Assim, o modelo (40d) parece ser menos satisfató­
rio do que (40a), e claramente envolve de fato uma tendenciosidade sis­
temática. Poder-se-ia argumentar que a mensagem básica da hipótese de ex­
pectativas racionais de }'vIuth, de que não se desperdiça informação escassa 
no sistema econômico, poderia ser incorporada à hipótese ingênua (40d), 
produzindo (40a) ou talvez 

D log P~ - D log Pf - 1 = (3 (D bg PI - 1 - D log P~ - 1) + 
+ Ô (D log Pt - 1 - D log P I - 2) (40e) 

32 Se D log P~ fosse definido como log P: - log P:- 1 , então não haveria nenhuma diferença 
entre (40d) e (40a). A definição no texto parece ser a mais lógica. 
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que também pode ser escrita como 

log P~ - log P~ - 1 = /3 (log Pt - 1 - log P~ - 1) + D log Pt - 1 + 
+ Ó (D log Pt - 1 - D log P t - 2) (42) 

Esta última hipótese - bem como a formulação mais geral (41) - leva 
em conta a inflação e a aceleração da inflação. Ela é adaptativa para 
variações - portanto extrapolativa para níveis de preços - e ex trapo la­
tiva para variações. Certamente, fica bastante reduzida a irracionalidade e 
o viés dos modelos adaptativos simples. 

Mas a crítica de Lucas e de Sargerrt - wr Lemgruber e McCallum 
(1976) - se refere a qualquer representação de expectativas com base em 
retardos distribuídos. O que é sugerido é o uso das expectativas racionais 
de Muth (1961). Segundo Muth, 

"The way expectations are fonned depends specifically on the structure of 
the 1·elevant system describing the economy... Expectations, since they 
are informed predictions of future events, are essentially the same as the 
predictions of the relevant economic them)' . .. Expectations tend to be dis­
tributed . .. about the prediction of the theory" (Muth, 1961. p. 316). 

Caso contrário, se as predições do modelo fossem melhores do que as ex­
pectativas da firma, então haveria oportunidade para que o "especialista" 
tivesse lucro com este conhecimento - operando uma nova firma ou ven­
dendo projeções de preços às firmas (l\Iuth, 1961). 

A implicação evidente é que se as expectativas de uma determinada 
variável são racionais no sentido de Muth, então elas são geradas pelo 
mesmo processo pelo qual a própria variável é determinada. As expectativas 
passam a ser endógenas no sistema, sendo estimativas Irão-tendenciosas da 
variável em estudo - Sargent (1973). Como as expectativas do público são 
equivalentes às previsões ótimas da teoria econômica, a inflação antecipada 
será simplesmente o valor previsto pela forma reduzida do modelo. Assim, 
para que o modelo seja racional no sentido de Muth, tem de ser construído 
de tal forma que as expectativas inflacionárias sejam idênticas às taxas de 
inflação previstas pelas formas reduzidas do modelo. Em contraste com os 
modelos adaptativo e extrapolativo - que envolvem basicamerrte retardos 
distribuídos da inflação no passado - o modelo de expectativas racionais 
implica que outras variáveis econômicas devem ser consideradas na medi­
ção das expectativas - as variáveis exógenas que aparecem nas equações es­
truturais do sistema. Os elementos participantes do mercado projetam a 
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inflação com base em toda a informação disponível e usando a forma re­

duzida para a taxa de inflação. O público age como se tivesse feito uma 
est:mação econométrica e conhecesse a verdadeira forma reduzida do mo­
delo. 

Assim, no modelo de expectativas racionais, a medida de irrflação an­
tecipada se baseia nos valores previstos pela forma reduzida do modelo 
para a taxa de inflação. As aplicações empíricas com expectativas racionais, 
que estão começando a ser feita, - i\IcCallum (1975) - não serão discuti­
das aqui. 

Como já foi acentuado no item 8, a teoria aceleracionista requer que 

D log P = D log pa no equilíbrio de longo prazo e que a = I (ausência de 
ilusão monetária). Em conseqüência, as expectativas não precisam ser ra­
cionais no sentido de l\Iuth para que a hipótese aceleraciorrista de Fried­
man e de Phelps seja verificada. Qualquer modelo de expectativas no qual 

D log pa tende para D log P à medida que t tende para infinito pode ser 
usado com a teoria aceleracionista. Porém, como também foi mencionado, 
a introdução de expectativas racionais produz uma versão mais extremada 
da teoria - a versão de Lucas e Sargent - na qual se rejeita o trade-oft de 

longo prazo entre variáveis reais e qualquer derivada do nível de preços. 
1';" esta versão, rrem mesmo a aceleração inflacionária será capaz de trazer 
o desemprego e/ou o produto abaixo ou acima de seus níveis naturais, a 
longo prazo. 

11. Formulação matemática da teoria 

Neste item, apresentaremos com algum detalhe formal o modelo acelera­

cionista. 33 Ao final deste item, serão discutidas também as formas reduzidas 

de um modelo macroeconômico completo combinando as idéias acelera­

cionistas e monetaristas. A notação é parecida com a dos itens anteriores, 

com X representando excesso de demanda (no sentido irrverso) e d indi­

cando derivada em relação ao tempo. X 'Pode ser visto como U ou log y. /y 
(desemprego ou hiato do produto). O termo constante G, introduzido abai-

xo, leva em conta a possibilidade de uma taxa natural X· diferente de zero, 

além de outros fatores como taxa de crescimento da produtividade. Em­

prega-se o modelo convencional de expectativas adaptativas. 

33 Para discussões semelhantes à que é apresentada no início deste item, "Cf por exemplo Tobin 
(1968, 1971). 

386 R.B.E. 3/76 



A equação (43) é a Curva de Phillips devidamente modernizada pela 

preserrça das expectativas: 

d log P = o: d log pa + F (X) + G 

A hipótese de expectativas adaptativas está a seguir: 

F"<"O I l 

Diferenciando (43) em relação ao tempo e usando (44), obtém-se 

(43) 

(44) 

d (d log P) = o: f3 (d log P - d log pa)~+ F' (X) d X (45) 

ou, considerando novamente (43), 

d (d 10g P) = f3 (o: - 1) d log P + f3 F (X) + F' (X) d X + {3 G (46) 

Uma posição de equilíbrio macroeconômico de longo prazo é definida 
como uma situação de steady-state onde d log P = d log pa, d (d log P) = 0, 
e d X = 0, isto é, a inflação verificada é constante e igual à arrtecipada 

pelo público, e não há variação no excesso de demanda. 

Consideremos a hipótese de ilusão monetária ° < a < 1. Neste caso, as 
equações de equilíbrio de longo prazo serão: 

d log P = [1/(1 - 0:)] F (X) + [G/(l - 0:)] 

j (d log P) = O 

(47) 

(48) 

Mas agora vamos supor a hipótese aceleracionista, a = 1. .1\este caso, o 
modelo passa a ser o seguinte: 

rI log P = d hg p a + F (X) + G 

d (d 10g P) = {3 F (X) + F' (X) d X + {3 G 

(49) 

(50) 

Em conseqüência, no equilíbrio de longo prazo, como d log P = d log pa, 

a taxa de inflação fica indeterminada c passamos a ter, já que 
d (d 10g P) = 0, 

F (X) = - G 

Supondo-se, por exemplo, que F (X) = - y X, (51) passaria a ser 

X = Gf", 

a equação da chamada taxa natural de desemprego. 
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Assim, enquanto a hipótese de ilusão monetária implica uma relação 
de curto prazo e também uma de longo prazo entre d log P e X, a teoria 
aceleracionista, com a = 1, aceita a relação de curto prazo mas rejeita a 
de longo prazo, deixando d log P indeterminado. Em outras palavras, tem­
se uma Curva de Phillips vertical a longo prazo. Evidentemente, um mo· 
delo monetarista·aceleracionista estabeleceria a determinação a longo pra­
zo de d log P pela teoria quantitativa da moeda, como se verá adiante. 

No que diz respeito a d log P e X, as relações de curto prazo discuti­
das acima são na verdade uma família de curvas, cada uma correspondendo 
a valores diferentes para d log pa. A relação de longo prazo corresponde 
justamente à curva que conecta os locais ou pontos de equilíbrio de steady­
state em cada equação de curto prazo onde d log P = d log pa. Como já 
indicamos, esta relação de longo prazo será uma linha vertical no caso ace· 
leracionista a = 1 e uma curYa negativamente inclinada se a < 1. Deve·se 
lembrar a possibilidade, discutida no item 9, de um coeficiente variável, 34 

que vai crescendo de a < I para a = 1 para valores mais elevados de d 

log P e d log pa. 

Vamos agora passar de uma formulação contínua para uma formulação 
discreta operacional e analisar a equação (43) - da qual a hipótese acele· 
racionista (49) é um caso particular - dentro de um modelo macroeconô­
mico simples porém completo. Estamos supondo que F (X) = - y X. Po­
demos resumir o modelo da seguinte maneira: 

d log Pt = a d log ~ - 'Y Xl + G 

d)og Yt = a d log Mt - a d log Pt + b d [d log P~l + c 

XI = d log y; - d log Yt + XI -- 1 

(43a) 

(.53) 

(54) 

U ma discussão detalhada do modelo pode ser encontrada em Lem­
gruber (1974a, 1975b, 1976). Quanto à notação, vale registrar que M é a 
oferta monetária e y. é o produto real potencial ou normal. Observe-se que 
(53) é basicamente uma demanda agregada monetarista e (54) é apenas 
uma identidade, supondo-se que X t = log y; - log Yt. 

A simultaneidade do sistema fica clara em (43a), (53) e (54). Obser­
ve-se a relação positiva entre d log P e X que pode ser derivada de (53) e 
(54), em contraste com a relação negativa em (43a). O mesmo poderia ser 

.. Por exemplo, a hipótesea = "'o + "'1 d log p. com aO < 1 e "'1 > O sugeriria uma relação 
quadrática de longo prazo entre d log P e X, já que a derivada da inflação com relação a X para 
o longo prazo seria negativa inicialmente, zero depois e positiva mais tarde - supondo. é claro, que 
a pudesse ser maior do que 1. Ver Lemgruber (1974a). 
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dito para inflação e crescimento, ou d log P e d log y, podendo-se obter 
uma relação positiva e outra negativa. Na verdade, temos uma demanda 
agregada (53) e uma oferta agregada representada pela combinação de 
(43a) e (54). 

Nosso objetivo é analisar as idéias aceleracionistas com base nas for­
mas reduzidas do modelo de três equações apresentado anteriormente: 

a) Formas reduzidas de curto prazo 

Y. Ex6genas 
d log M, d log yj d log I'f d [d log I'fl X'-l Constante 

'-. End6genas 

d log P, ~ -'Y a 'Yb ..=...r. G + 'Ye 
(55) 

Á Á Á Á Á Á 

d log y, 
a a'Y -aa b a'Y -aG+e 

(56) 
Á Á Á Á Á Á 

X, 
-a 1 aa -b 1 aG -e 

(57) 
Á Á Á Á Á Á 

Á = (1 + a ')') 

b) Formas reduzidas de longo prazo 35 

Y. Ex6genas 
d log M, d log yj Constante 

Y. Endógenas 

d log P, 
a 

e 
a 

(58) 

d log y, O 1 O (59) 

X, a (1 - a) (l - a) 
a'Y a'Y 

e{a - 1) +aG 
(60) 

a'Y 

.. Vale registrar aqui a distinção estabelecida entre formas reduzidas de curto prazo e de longo prazo. 
Para a primeira, temos os chamados multiplicadores de impacto, e para a segunda os multiplicadores 
totais ou de longo prazo. A forma reduzida de curto prazo é a convencional, com variáveis ex6genas e 
"ariáveis end6genas defasadas do lado direito da equação. Já na forma reduzida de longo prazo, 
faz-se a suposição de equilíbrio tipo steady-state, ou seja, constância das "ariáveis end6genas. Por 
exemplo: D log p, = D log P, - ,; X, = X. -1 etc. Aqui, o equilíbrio macroeconÔmico de longo prazo 

é definido como D log P, = D log P:; D(D log P;) = O; X, = X, _ ,. Neste caso, variáveis 

como D log P: e X, _ 1 deixam de ser "ex6genas". Para facilitar mais ainda o entendimento, em 
um modelo como Z, = aW, + bZ, -1, o multiplicador de impacto éJ Z/ éJ W é 11, e o multiplicador 
tntal de longo prazo é a/ (l-b). Exercício semelhante foi feito com o modelo acima. Ver também 
Theil (1971). 
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Pode-se observar que hipóteses diferentes sobre a não geram resulta­
dos muito diversos para as formas reduzidas de curto prazo. Para a < 1 ou 
a = I, uma aceleração de d log M terá efeitos tanto sobre a inflação como 
sobre as variáveis reais d log y e X. 

É nos multiplicadores de longo prazo que se observam as diferenças. 
Quando a = I, os multiplitadores para X t passam a ser zero, com exceção 
da constante. A variável d log M só afetará a longo prazo, neste caso, 
d log P. A longo prazo, não há estímulo sobre as variáveis reais em conse­
qüência de uma aceleração monetária. O ajuste das expectativas à inflação 
neutraliza o estímulo monetário. A inflação é determinada pelo crescimento 
monetário em excesso, relativamente ao crescimento do produto potencial. 
A curto prazo, a moeda afeta preços e produto real; a longo prazo, ela só 
afeta preços. Esta é justamente uma das principais proposições do mo­
netarismo - veja Friedman (1973). 

Já com a < I, variáveis reais continuam sendo afetadas, mesmo a 
longo prazo, por variáveis nominais como d log M: uma aceleração mone­
tária afeta o nível do produto ou, mais precisamente, o hiato do produto. 36 

Finalmente, cabe enfatizar que estes resultados com as formas reduzi­
das foram derivados sem que se fizesse alguma hipótese específica sobre 
d log pa. Esta foi considerada como uma variável exógena - ou, mais corre­
tamente, predeterminada. Isto indica mais lima vez que a teoria acelera­
cionista é coerente com qualquer hipótese sobre d log pa tal que, a longo 
prazo, no steady-state, d log P = d log pa. Hipóteses específicas sobre ex­
pectativas estão relacionadas não à teoria aceleracionista em si, mas aos 
testes econométricos desta teoria. 
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