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1. Introdugdo

O objetivo deste artigo ¢ apresentar um survey analitico de trabalhos teo-
ricos modernos sobre inflacio, espccialmente da literatura relacionada a
Curva de Phillips e das idéias aceleracionistas. A abordagem escolhida, com
¢nfase na chamada teoria aceleracionista, se justifica pelo fato de ja exis-
tirem alguns bons surveys sobre outros aspectos da teoria da inflagio. !

* Fste artigo é parcialmente bascado no capitulo II de minha dissertacio de doutorado: A study

of the accelerationist theory of inflation, para o Departamento de Economia da Universidade de
Virginia (1974). Agradeco os comentirios de Bennett McCallum, Alexandre Kafka, John Whitaker,
George Perry, Richard Selden, e John Rutledge. A pesquisa foi financiada pelas seguintes institui-
¢oes: University of Virginia, Earhart Foundation, ¢ The Brookings Iustitution. A versio final deste
artigo foi escrita no primeiro trimestre de 1976.

** Tconomista do Instituto Brasileiro de Economia da Fundaciio Getulio Vargas e professor da
Escola de Poés-Graduagio cm Economia da Fundacio Getulio Vargas.

1 A teoria aceleracionista foi desenvolvida a partir de meados da década de 60, principalmente por
Milton Friedman, Edmund Phelps e Robert Lucas. Ha outros nomes que tém sido usados para
rotular esta tcoria: ‘“‘approach das expectativas’’ e “hip6tese da taxa natural’”’. Embora estes nomes
tenham sido utilizados sem maiores diferenciagdes, preferimos escolher o rétulo mais sugestivo de
‘“‘teoria aceleracionista’* para usar neste trabalho. Para outros surveys sobre infla¢do, ver, por exem-
plo, Brofenbrenner e Holzman (1963), Johnson (1969, 1972) e, mais recentemente, Parkin e Laidler
(1975).
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Neste trabalho, discutem-se inicialmente 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 anilise se
concentra nas teorias de Friedman, Phelps, e Lucas. Além disso, conside-
ram-se também as contribuices de outros economistas. Desenvolvem-se
ainda algumas formulacdes matemadticas da teoria aceleracionista da infla-
¢do, com destaque para a questdo das expectativas ou antecipag¢des infla-

ciondrias. 2

2. Alguns predecessores

Armtes de iniciarmos o survey das teorias modernas de inflacdo, devem-se
mencionar alguns trabalhos tedricos mais antigos, que contribuiram para
o desenvolvimento da teoria da inflagio em geral e da hipétese acelera-
cionista em particular. Entre estes trabalhos de predecessores, devem ser
enfatizados os modelos de inflacio antecipada, o trabalho de Irving Fisher,
e a pesquisa de Samuelson, Patinkin, e Hansen sobre a hipotese walrasiana
de excesso de demarrda.

A teoria da infla¢io antecipada (Lerner, 1949) enfatiza as distingdes
analiticas entre inflacio esperada e nio-esperada, apontando que os efeitos
do processo inflaciondrio serdo diferentes para cada caso, dependendo do
papel das expectativas. Como Lerner disse, “What is harmful about infla-
tion is not the rise in prices, but the failure to anticipate and offset them. ..
the essential element. .. is the disappointment of expectations” (Lerner,
1949, p. 194).3 No item 10 mais adiante, maior consideragio serd dada a
questdo das antecipagdes inflaciondrias, com destaque para desenvolvimen-

tos recentes.

,

2 Logo no inicio deste survey, é necessirio esclarecer uma questdo sobre a notacio utilizada. Para
cada item, relacdes funcionais especificadas de uma forma geral sio introduzidas pelos simbolos F,
depois G, depois H, e assim por diante. Assim, deve ficar claro que o simbolo F do item 2, por
exemplo, nio tem necessariamente relagio com o simbolo F do item 3, e assim por diante, a ndo ser
que haja alguma observagio especifica a respeito de tais relacionamentos.

3 Deve ser dito, porém, que a literatura sobre o imposto da inflagdo — que ndo serda discutida
aqui — viria mostrar posteriormente que mesmo uma inflagio plenamente antecipada pode afetar o
setor real pelo efeito Pigou ou efeito dos saldos reais, quando ndo se paga juros sobre saldos
monetarios (Mundell, 1971. p. 21-2). Podem ocorrer também efeitos sobre o balanco de paga-
mentos se a taxa de cimbio nominal for fixa. Por conseguinte, os axiomas da inflacio antecipada
supdem implicitamente hipéteses de taxas cambiais flexiveis (ou taxas cambiais reais fixas) e ativos

monetarios com pagamento de juros.
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Outro importante desenvolvimento foi a teoria dinimica de Samuelsorr,
destinada a estudar as condi¢des walrasianas de estabilidade (Samuelson,
1947). Samuelson disse que:

dp;=F(D;=8), i=12 ...,n F>0 (1)

onde p; é o preco do bem i, D; é a quantidade demandada, e S; é a quanti-
dade ofertada. O simbolo d ¢ uma expressio mais resumida para d/dt, a
derivada em relacio ao tempo. Se estamos interessados em variagdes pro-
porcionais, uma equagio dinidmica mais apropriada (Hansen, 1951) seria:

d log p, = dpi/p; = G (log D)/S;), G >0 (2)

Esta hipdtese walrasiara sobre excesso de demanda ou “Lei da oferta e da
procura” foi utilizada de forma sistemdtica por Hansen (1951) e Patinkin
(1965) em seus estudos sobre inflacdo e precos. Hansen utilizou equacoes
de ajustamento como (1) e (2) para analisar varia¢bes de precos no mer-
cado de bens e servicos e varia¢des de saldrios no mercado de trabalho.
Patinkin também utilizou estas equag¢des dinamicas, relacionando varia-
¢bes nos pregos com os niveis de excesso de demanda mo mercado de bens
€ servicos.

O trabalho de Irving Fisher (1926), se bem que fosse mais de nature-
za empirica, parece ter antecipado nio s6 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 periodo
1915-1925 e uma técnica de retardos distribuidos, Fisher encontrou uma
alta correlacio entre inflagdo e emprego. Segundo Fisher, “the rise in ex-
penses is slower than the rise 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 analise feita sobre politicas de estabilizacdo, Phillips (1954) apre-
sentou um diagrama sobre infla¢io, acompanhado de alguns comentdrios
verbais, que poderia ser representado na seguinte forma geral:

d;log P =F (log u/y*), F>0 3)
onde P ¢ o nivel geral de pregos, y* ¢ o nivel “normal” do produto real, e y
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¢ o nivel efetivo do produto real.* Lsta ¢ uma equagio agregada, que
aplica num nivel macroeconémico as fungdes de ajustamento do item an-
terior, supondo que o excesso de demanda é representado por log y/y*.

Mais tarde, Phillips (1958) reportou os seus estudos empiricos sobre a
relacio entre o desemprego e as variac¢des salariais no Reino Unido, fa-
zendo a hipétese de que

4 log W = G (1), G <0 )

onde U ¢ a taxa de desemprego e W ¢ o salirio nomimral. 3 Os seus resul-
tados empiricos eram aparentemente coerentes com esta hipétese. 8

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

d log W = H (log D./S)), H >0 (5)
log D /S, =1 (0) I'<o (©6)

onde L se refere ao mercado de trabalho. 7

Uma explicacio andloga para a Curva de Phillips do mercado de bens
e servicos (3) seria entio:

d log P = J (log D¢/Se), J >0 (M)
log D¢/Sc = K (log y/y*) K >0 (8)

onde C se refere ao mercado de bens e servigos. O gap ou hiato entre y e y*
reflete excesso de demanda no mercado de bens e servicos, em analogia a
taxa de desemprego mo mercado de trabalho. Na verdade, existe a chamada
Okun’s Law que justamente estabelece uma conexiio entre os niveis de

s+ Na verdade, Phillips apresentaria outro paper (Phillips, 1961) contendo uma equacio que era
basicamente uma formulacio linear de (3) incluindo um termo constante.

5 Note-se que d log W = dW/W, onde d representa derivada em relacio ao tempo. Para aproxi-
macoes discretas, D log Wi = log W; — Ihg W¢ | € aproximadamente igual a (W, — W¢- > Wiay
Embora Phillips e outros tenham usado variacbes percentuais nas aplicagoes empiricas de suas teorias,
nés continuaremos a usar variacoes logaritmicas aqui nesta andlise tebrica por causa da sua interessante
propriedade de simetria para variagdes positivas e negativas. Em geral, a aproximagio log d = d-1 ¢é
valida para valores de d préximos de 1, ou quando (d—I1)? estd proximo de zero.

6 Qutras variaveis além de U foram também consideradas como varidveis explicativas em seu estudo,
como, por exemplo, a taxa de variagio de U e variagdes nos pregos de importacdes, mas nio houve
analise de regressaio miltipla. .

7 Veja a nota 5, onde as propriedades simétricas de variagdes ou razoes logaritmicas sdo enfatizadas,
em contraste com variagdes ou razdes percentuais.
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excesso de demanda nos dois mercados, relacionando U e log y/y* de ma-
neira inversa (Okun, 1962):

U = L (log v/y* L'<0 9

O nome “Curva de Phillips” tem sido usado genericamente na pes-
quisa recente para se referir a relaces entre inflagdo e o hiato do produto
real como em (8) (Lucas, 1973), inflacio e desemprego, variacées
salariais e desemprego como em (4), e assim por diante. Em outras pala-
vras, estd-se supondo implicitamente que (3) e (4) sdo aproximadamente
equivalentes por causa da Lei de Okun e de uma correspondéncia univoca
entre variagbes salariais e inflacio. Com relagfio a esta ultima correspon-
déncia, ela representa a idéia de que os salarios variam com o0s pregos e
com a produtividade — por exemplo, uma demanda por méio-de-obra
derivada de uma funcio de producio agregada CES ou Cobb-Douglas nos
dd esta relacio um-para-um entre saldrios e precos.

Desde que os papers de Phillips e Lipsey foram publicados, houve in-
tensa pesquisa sobre as Curvas de Phillips. Emrquanto o desenvolvimento
aceleracionista seri discutido em maior detalhe mais adiante, devem-se
mencionar alguns outros desenvolvimentos teéricos aqui. Corry e Laidler
(1967) apresentaram duvidas sobre a hipotese I’ < 0 necessaria para a ra-
cionaliza¢io da Curva de Phillips feita por Lipsey. A prépria existéncia
da funcio I tem sido debatida — ver por exemplo a discussio de McCallum
(1974b). Foi sugerido por Hansen (1970), entre outros, que V-U, onde V ¢
a taxa de vagas ou vagas/forca de trabalho total, ¢ um melhor indicador
do que U para as pressdes de demanda no mercado de trabalho. 8

Mas estes desenrvolvimentos se referem a Curva de Phillips no mercado
de trabalho (4). Uma justificacio tedrica refinada para a relagio negativa
entre desemprego e varia¢des salariais foi dada por Holt (1970), com én-
fase nas aspiracoes salariais e no processo de busca de empregos. ® Outras
derivacdes tedricas da Curva de Phillips para o mercado de trabalho po-
dem ser encontradas em Phelps (1970), destacando-se a analise da oferta
de trabalho de Lucas e Rapping (1969) e o modelo de Mortensen (1970).
Estas novas teorias da Curva de Phillips (4) dio énfase ao chamado search
unemployment, informacio imperfeita, e poder dindmico de monopsoirio,

8 Todavia, o trabalho de Phelps (1970) sugere que a presenga de U e mais d log U numa Curva
de Phillips pode ser uma proxy para V-U.

® Basicamente, Holt mostra que d log W é positivamente relacionado ao periodo médio requerido
para preencher uma vaga (Tv) e negativamente relacionado 2 dura¢ao média do desemprego (Tu). Por
sua vez, Tv é negativamente relacionado e Tu € positivamente relacionado a taxa global de desem-
prego, conduzindo a uma relagdo 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 serdo estudadas adiante com mais cuidado, juntamente com as
idéias aceleracionistas que também enfatizam as diferencas de curto e longo
prazos 'para Curvas de Phillips.

A Curva de Phillips (8) para o mercado de bens e servicos, em con-
traste com a curva (4) para o mercado de trabalho, recebeu menos atencio
na literatura pré-aceleracionista, mas ela tem sido estudada muito mais
cuidadosamente na pesquisa recente (Lucas, 1972), (Lucas, 1973), (An-
dersen e Carlson, 1970), (Friedman, 1971). A relagdo entre precos e pres-
soes globais de demanda tem sido enfatizada, ao invés da relagio entre
salarios e desemprego. Porém, cabe lembrar que, como se verd mais adiante,
o ataque aceleracionista ou neoclassico sobre a Curva de Phillips se concen-
tra sobre a confusio entre magnitudes reais ou relativas e absolutas ou
nominais na aplicacdo da hipdtese walrasiaita de excesso de demanda tanto
para a equacdo (3) como para a equacio (1).

4. Milton Friedman

Milton Friedman foi responsivel por um ataque teérico a Curva de Phillips
em sua formulacdo original e sugeriu um esquema tedrico alternativo, que
seria posteriormente denominado de hipétese aceleracionista. 1* O seu ata-
que comegou em 1966, e continuou com publicagdes em 1967, 1968, e, final-
mente, com o seu Theoretical framework for monetary analysis em 1970/
71. A andlise de Friedman da émfase as diferencas entre inflagio anteci-
pada e nao-antecipada e produz a conclusio neocldssica de que a longo
prazo nio existe trade-off ou conflito do tipo indicado por (3) ou (4) entre
inflacio e varidveis reais, Além disso, a sua andlise procura reconciliar
teorias ndo-monetdrias de precos do tipo Curva de Phillips com o seu
ponto basico, 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 rise in the quantity of money relative to
output” (Friedman, 1966. p. 18).

Em 1966, Friedman argumentou que o chamado trade-off entre infla-
¢do e emprego era uma faldcia causada por uma confusdo entre magnitudes
reais e nominais € que o verdadeiro trade-off era entre desemprego hoje e
desemprego numa data futura. Usando a evidémcia da inflagio no Brasil,
ele mostrou que havia realmente um trade-off tempordrio entre inflagio

10 Veja nota 1.

368 R.B.E. 3/76



e desemprego, mas apenas até que as pessoas ajustassem € adaptassem as
suas expectativas inflaciondrias. Introduziu a idéia de um nivel ou taxa
natural de desemprego, no qual os saldrios reais se comportariam dc¢ acordo
com a evolugdo da produtividade: “If you try... to keep unemployment
below this natural level, you are committed to a path of perpetual infla-
tion at an ever-increasing rate.” (Friedman, 1966. p. 60-1) Todos estes
pontos seriam formalizados em artigos posteriores.

Friedman e Schwartz (1967) reiteraram suas criticas da Curva de
Phillips original no Relatério do NBER em 1967, dando énfase 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 realcaram que a Curva de Phillips (3)
para o mercado de berms e servicos, relacionando a inflagio com o hiato en-
tre produto potencial e produto efetivo, “is hardly an obvious implication
of the classical law of supply and demand”. A andlise deles indica que uma
explicagio como a de Lipsey para a Curva de Phillips, com base na hipo-
tese walrasiana de excesso de demanda, deveria envolver precos relativos e
ndo precos absolutos ou nominais. Estes pontos foram retomados nova-
mente por Friedman no seu famoso Presidential address 3 American Eco-
nomic Association (Friedman, 1968. p. 102-3).

Em termos matemdticos, ! Friedman sugeriu a seguinte reformulagio
para as Curvas de Phillips:

dlog P =d log P + F (log y/y*), F>0 (10)
dlog W=dlog P°+ G (L), G <0 (11)

em contraste com (3) e (4). A taxa de inflagio antecipada é representada
por d log P4, Em termos das equag¢des walrasianas de ajustamento, a impli-
cagio ¢ que oferta ¢ demanda se referem a pregos relativos — ou precos
relativos esperados — ao invés de pre¢os nomimais ou absolutos. 12

1 Ver o item 11 mais adiante para uma anilise matemitica mais minuciosa da teoria acelera-
cionista.

12 Com base em (10), poderiamos dizer, usando terminologia pouco convencional, que o modelo
aceleracionista friedmaniano relaciona ‘‘precos reais esperados’ — em analogia com ‘‘salirios
reais esperados” em (lI) —, ao invés de pre¢os nominais, com o excesso de demanda real. O uso
do ‘‘preco real esperado’’, P/P%, aqui, é o equivalente 16gico do salirio real esperado W/Ps ou da
taxa real de juros esperada, i — d log Ps. A acdo defensiva dos empresarios, trabalhadores, investi-
dores, poupadores, etc., sob expectativas de inflacio, fard com que ndo apenas salirios nominais e
juros nominais subam, mas também os precos nominais. Em outras palavras, as fungdes de oferta
e demanda dependem dos precos relativos, e sio homogéneas de grau zero para pre¢os nominais e
renda nominal: hi auséncia de ilusio monetiria. Ver também o item 9 mais adiante, sobre ilusio
monetaria.
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O ponto ¢ que, como o leiloeiro walrasiano espera que o nivel geral de
precos seja diferente entre ¢ € t-1 (numa andlise discreta), ter-se-ia, para um
bem i '

; i P;
log p; — log (pl_ 1. T’—l_) = H (log D,/S,) H >0 (12)
t—1

em lugar de:
log p; —log p,— 1= H (log D/S) H >0 (13)

onde p;, Dy, e S; se referem ao bem i, P, é o nivel geral de precos espe-
rado para o periodo ¢, e P,_; ¢ o nivel geral de precos ocorrido em ¢t — 1,
veja também S. Fischer (1972). Se nds agregarmos ou tirarmos a média
com estas regras comportamentais para n bens, teriamos no primeiro caso
log Py —log P¢ — d log Py — d log P2 do lado esquerdo, contra
log P, — log P,_; = d log P, no segundo caso. 13

Usando a evidéncia do Brasil, Friedman afirmou que “The temporary
trade-off comes not from inflation per se, but from unanticipated inflation,
which generally means, from a rising rate of inflation... A rising rate of
inflation may reduce unemployment, a high rate will not” (Friedman,
1968. p. 104). Assim, a Curva de Phillips, scgundo Friedman, ¢ apenas um
fenémeno de curto prazo, que ocorre quando a taxa de inflagdio ndo ¢é
plenamente antecipada pelas unidades econdémicas individuais. Quando a
inflacio é corretamente prevista, qualquer taxa de variagdo nos precos é
consistente com os niveis naturais de desemprego e produto — a Curva
de Phillips de longo prazo passa a ser apenas um traco vertical. ¥

Mas é no seu mais recente Theoretical framework (Friedman, 1971)
que encontramos a formulacio matematica da hiotese aceleracionista feita
por Friedman. A equagio (45) em (Friedman, 1971), por exemplo, pode
ser considerada como uma formulacio mais refinada de (10), sendo escrita,

em nossa notag¢io, como: 19
dlog P =dlog P*"+ a, (i log y — d log #*) + a> (log »/y*) (14)

13 Note-se que D log P:' representa log P:‘ — log P¢ - ; — a taxa antecipada de infla¢io no pe-
riodo t.

1 Ver também a item 11 onde ‘longo prazo’ e ‘“‘curto prazo'” com relacio as Curvas de Phillips
sio discutidos. O ponto basico é que, no steady-state, a longo prazo, d log P = d log P2 Usamos a
definicio de Phelps (1972a) de equilibrio macroecondmico de longo prazo — quando as taxas de
inflacio antecipada e verdadeira sao iguais.

15 Na verdade, (14) representa a solugdo das equacdes (44), (45) e (43) em Friedman, 1971. p. 49.
Note-se que y é o produto real efetivo, ¥* é o produto real potencial ou de pleno emprego. Tem-se
que a. > 0 ea, > 0. Para discussdo adicional do Theoretical framework de Friedman com relagio a
teoria aceleracionista, ver Lemgruber (1974a, 1975b, 1976).
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O aspecto monetdrio do modelo de inflacio de Friedman aparece na
sua teoria quantitativa da renda nominal, que fornece duas equagoes adi-
cionais necessarias para completar o pequeno sistema de trés varidveis en-
dogenas, P; y, e Y: '

dlog Y =alog M+ I (d[dlog P%) I'>0 (15)
dlogy=dlecgY —dlog P (16)

onde Y é a renda nominal, M é a oferta moretdria, e d [d log P?) representa
a varia¢do nas expectativas inflaciondrias. A equacgio (15) ¢ basicamente
derivada de uma demanda por moeda e de uma hipdtese fisheriana para a
taxa de juros nominal, 1 enquanto (16) ¢ apenas uma identidade.

Uma forma reduzida do modelo de inflacio de Friedman, na forma
em que foi resumido aqui, conteria as varidveis exégemnas d log P9, d log y*,
log y*, d log M, e d [d log P? para explicar as variacdes de precos e de
produto real. Segundo Friedman, “Tle division of a change in nominal
income between prices and output depends on. .. antecipations about the
behavior of prices... and the current level of output... compared with
the full-employment level of output” (Friedman, 1971. p. 49). Em outro
artigo (Lemgruber, 1976), nos procuramos amalisar inflagio e produto real
no Brasil usando um modelo monetarista semelhante a (14), (15) e (16),
sendo quc as varidveis que apareciam nas formas reduzidas apresentaram
performance satisfatéria; naquele paper, ha uma discussio 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 as con-
clusdes aceleracionistas é parecido com o de Friedman, com énfase mas
expectativas de inflacio. Considere-se por exemplo o ‘modelo de inflacgio
que estia implicito no texto que se segue:

“Fconomists have long understood that the price level, being the money
cost of buying consumer goods, tends ultimately to be governed by the
relation of money to the producible quantity of goods... But... there

% Ver, por exemplo, as equagbes (12), (12b), (13), (14), (27), (31), (33), e (38) do theoretical
framework de Friedman (1971). Em outros artigos, (Lemgruber, 1975b) e (Lemgruber, 1976), nés
procuramos tecer maiores consideracdes sobre o modelo de inflagio de Friedman.
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is no precise comnection between money and the price level. A slowdown
of the money supply... causes a temporary business 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 the inflation rate which people expect
plus something more if business is abnormally good and minus something
when business is abnormally bad. If a lower rate of inflation is to be achie-
ved at the normal level of output and employment, expectations of the
inflation rate must be lowered” (Phelps, 1972b. p. 215).

Phelps desenvolveu modelos formais, com Curvas de Phillips que se
deslocam com varia¢bes na inflagio antecipada como conseqiiéncia de
comportamento racional, obtendo equagdes tais como (10) e (11) — veja
por exemplo (Phelps, 1967). Ao contririo de Friedman, todavia, ele apre-
senta uma discussao mais detalhada destas equagoes, realcando as expecta-
tivas dos empresdrios e dos trabalhadores sobre precos, o chamado search
unemployment, os custos de informagdo sobre precos e saldrios, e precos
relativos esperados.

Mais especificamente, o approach de Phelps envolve a hipdtese de que
os custos de informacio e ajustamento na verdade removem o leiloeiro
walrasiano e ddo a firma algum poder dindmico de monopdlio no mercado
de bens e de monopsorrio no mercado de trabalho. A informagido imperfeita
e incompleta cria uma oportunidade para que as firmas se tornem price and
wage sctters, ao invés de price and wage takers — veja especialmente
(Phelps, 1970). Essencialmente, a teoria de Phelps incorpora a hipétese de
um diferencial 6timo desejado de precos ¢; (e de saldrios ¥;) no momento
de fixacdo dos novos precos e saldrios:

¢; = log p; — log p} (17)

onde p: ¢ o preco desejado pela firma para o bem 7, e p? ¢ o prego
que a firma espera va prevalecer no mercado. Uma relagio analoga vale
para saldrios mominais:

¥, = log W, — log W? (18).

Além disso, os determinantes destes diferenciais desejados incluem
os excessos de demanda nos mercados relevantes, bem como os excessos de
demanda agregada para bens e trabalho, respectivamente. Se todas as fir-
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mas tém o mesmo comportamento, 17 obtém-se por agregacio os diferenciais
médios desejados:

¢ = log P —log P* = F (log D¢/Sc) = G (log /y*) (19)
¥ = log W —log W =H (log D;/S;) =1 (U) (20)

Como '8 log P, — log P& = D log P, — D log P¢, estas equagBes corres-
pondem também a (10) e (11), supondo que a inflagdo salarial esperada
seja igual a inflagdo de pregos esperada (mais uma constante). Em outras
palavras, Phelps, como Friedman, argumenta que uma mudan¢a na de-
manda agregada vai alterar precos relativos esperados tais como P/P¢, W/
P2, ou W/W4 e ndo P apenas ou W apenas. E este aspecto da anilise, no
caso de ambos os economistas, que conduz a predicio de que o emprego e
o produto sio independentes da inflagio quando esta ¢ plenamente ante-
cipada.

Conforme Phelps acentua em seu livro recente (1972a), o trade-off
implicito na teoria aceleracionista é entre a aceleragdo da inflagio e o
desemprego (ou hiato), em contraste com o f{rade-off original entre infla-
¢do e desemprego derivado de uma Curva de Phillips ingénua. Se bem que
um tratamento matemdtico mais detalhado vd aparecer mo item 11, é util
resumir o resultado bdsico aqui. A equacido (21) ¢ a hipdtese aceleracio-
ta, com X representando excesso de demanda negativo e conseqtientemen-
te J < 0.1 A hipdtese de expectativas adaptativas é usada em (22):

dlog P=dlog PP+ J (X) 21)
d (dlog P?) = 8 (d log P — d log P% (22)
Por diferenciagio de (21) e usando (22), tem-se

ddbgP)=p8J X)+J X)dX (23)

Para cada nivel constante de excesso de demnda, ou seja, dX — 0, ha
uma taxa de aceleracio da inflagdo determinada. Temos uma relacio bd-
sica — megativa — entre d (d log P) e X, que contrasta com a relagio ori-
ginal de Phillips, que conectava, por sua vez, d log P e X. Para Phelps e

7 £ como se as firmas tivessem criado expectativas no espa¢o e no tempo € maximizassem seu lucro
em relacio a este taundo imaginirio (Phelps, 1970) e (Parkin, 1974).

8 Veja nota 13.
1% Poderiamos supor que X é equivalente a U ou log ¥*/y. Na verdade, Phelps gosta de usar o que

ele chama de wutilization ratio, um conceito anilogo a 1 — log y*/¥.
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Friedman, ha um trade-off entre aceleracio inflaciondria e X; para Phillips
e Lipsey, ha um trade-off entre inflacio e X.

E interessante observar que embora as teorias de inflagio de Phelps
¢ Friedman sejam parecidas, estes dois economistas chegam a conclusdes de
politica econdémica inteiramente opostas com relacio a inflagio. Friedman
nio favorece de modo algum o inflacionismo, mas Phelps procurou defen-
der a idéia de manutengio de uma infla¢io moderada constante (Phelps,
1972a). Friedman parece estar preocupado com o fato de que a sua teoria
sugere que o verdadeiro trade-off é entre estabilidade de precos e hiperin-
flagio (Friedman, 1966, p. 60-1). Além disso, ele condenaria inflacio, mes-
mo quando constante € plenamente antecipada, por causa do elevado
custo de oportunidade de se reter moeda uma situagio inflaciondria com
altas taxas de juros nominais e conseqlientemente perda de eficiéncia mo-
netdria. 2° Phelps (19724), por outro lado, aceita estes pontos, mas acredita
que, quando a taxa esperada de inflacio nido ¢ excessivamente alta, uma
andlise intertemporal de custos e beneficios sugeriria que os custos transi-
cionais para se obter estabilidade de pregos sio elevados em termos de
desemprego e recessio, enquamto os beneficios ndo sio muito claros. 2

6. Lucas

Lucas e Rapping (1969a, 1¢29b) desenvolveram um modelo para o mer-
cado de trabalho no qual a oferta de trabalho é proveniente de uma teo-
ria fisheriana de decisio sobre consumo para dois periodos, com a quanti-
dade de trabalho ofertada dependente dos saldrios reais correntes e espe-
rados e da taxa antecipada de inflagio. Este comportamento da oferta de
trabalho com ilusio monetdria a curto prazo conduz a uma funcdo de
oferta agregada que inclui a taxa de imflacio entre os seus argumentos.

2 Na verdade, argumentos sobre eficiéncia monetiria levaram Friedman a argumentar, em pesquisa
tedrica recente, em favor de uma politica deflacioniria para os precos, com base na analise da
quantidade étima da moeda (Friedman, 1969a). Certamente, esti-se supondo aqui o nfo-pagamento
de juros ou de corre¢io monetiria sobre ativos monetdrios.

21 Basicamente, Phelps introduz uma fungio social de utilidade para refletir escothas relacionadas
a0 consumo e ao lazer tal como § = F(i,U) com F1 < 0 e F2 < 0. Um aumento na taxa de inflagao
aumenta a utilidade S agora pela queda em U, mas reduz a utilidade no futuro, j& que maior inflagio
antecipada produzirid maiores taxas de juros. Phelps supde que 0s custos e bencficios futuros sio
devidamente “descontados” e, assim, argumenta em favor do inflacionismo, mas de forma moderada.
Além do mais, o custo de bem-estar da inflacio antecipada poderia ser neutralizado com pagamento
de juros ou correcio monetaria sobre moeda (Phelps, 1963). Uma anilise deste tipo pode explicar
porque alguns paises latino-americanos sio tdo relutantes em trazer a inflagio verdadeira abaixo da
esperada, preferindo manter elevada inflacio e procurando neutraliza-la. Para uma andlise com algumas
simulagdes de *“‘gradualismo’’ e ‘‘tratamento de choque’’, ver Lemgruber (1975c).
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Quando se retira a tendéncia do produto real, Lucas obtém o seguinte
trade-off entre inflacio e produto real (Lucas, 1972) (Lucas, 1973):

log y/y* = F (log P — log P”) (24)

com F/ > 0. Como log P — log P? —= d log P — d log P%, (24) pode ser
vista como uma equacio aceleracionista equivalente a (10):

dlog P =dlog P*+ F~' (log y/y* (25)

Estas equag¢oes mostram que o modelo de Lucas é bem semelhante ao
de Friedman e Phelps. A inflacdo ira gerar um produto real elevado (em
relacdo a tendéncia de longo prazo) se as expectativas inflaciondrias fica-
rem abaixo da inflacdo efetivamente ocorrida. Na verdade, Lucas define a
hipétese da taxa natural como o fato de que “different time paths of the
general price level will be associated with time paths of real output that do
not differ on average” (Lucas, 1972. p. 50).

No modelo de Lucas, a hipétese de que o valor esperado de log P/P%
ou d log P — d log P® é zero — “expectativas racionais” no sentido de
Muth (1961) — conduz imediatamente i existéncia de niveis maturais de
produto e emprego. Seguindo esta linha de analise, Lucas diz que hipéte-
ses convencionais como expectativas adaptativas para log P? produzem
formulagbes inadequadas da hipdtese da taxa natural por causa de um
viés sistemdtico que ¢ introduzido, envolvendo subestimacio permanente
de pregos futuros. Mais especificamente, Lucas argumenta que qualquer
hipbtese sobre expectativas na qual E { log P,/Pa ! possa ser diferente
de zero é uma formulacio inadequada, levando necessariamente a um
trade-off de longo prazo entre inflagio e variaveis reais, mesmo com uma
equagio como (24).2% Sargent (1973) também desenvolveu idéias seme-
Ihantes,

Neste sentido, ha quem procure diferenciar o modelo aceleracionista
Friedman-Phelps e a hipotese da taxa natural com expectativas racionais
ou o modelo Lucas-Sargent — veja por exemplo Lemgruber e McCallum
(1976). Enquanto Lucas e Sargemt assumem que as expectativas sdo for-
madas racionalmente, Friedman e Phelps aparentemente sugerem apenas
uma condi¢io menos forte — que a taxa esperada de inflagio venha a ser
igual a taxa efetiva de inflagio a longo prazo, no equilibrio de steady-
state. Assim, segundo a teoria de Friedman e Phelps, o desemprego e/ou

2 A tentativa de Lucas no sentido de relacionar mais diretamente a questao da formacgio das expec-
tativas inflacionirias com a hipdtese aceleracionista serd discutida nio sé aqui, como também nos
itens 10 e 11 mais adiante.
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o hiato podem ser mantidos permanemtemente abaixo dos seus niveis na-
turais, mas apenas com uma infla¢io que vai-se acelerando continuamente.
Esta teoria reflete certamente a suposi¢io de que uma inflagio em acele-
ragio, em contraste com uma inflacdo rdpida mas constante, nio serd an-
tecipada. Por outro lado, a formulagio Lucas-Sargent representa uma ver-
sd0 mais extrema da teoria, onde se mega simplesmente a possibilidade de
que o desemprego e o hiato do produto possam ser mantidos abaixo dos
seus niveis naturais. O ponto crucial é que a racionalidade das expecta-
tivas implica que mesmo uma aceleracdo inflaciondria acabard sendo es-
perada. 23

Em outras palavras, Lucas e Sargent estio negando um trade-off de
longo prazo entre desemprego ou hiato e qualquer derivada do nivel de
precos. Em contraste, Phillips e Lipsey originalmente sugeriram um trade-
off com a primeira derivada (inflacfio) e Friedman e Phelps teriam suge-
rido um frade-off com a segunda derivada (aceleracio da inflagio). Toda-
via, esta distirrgdo entre as idéias de Friedman e Phelps e as de Lucas e
Sargent, embora teoricamente interessante, ndo deve ser exageradamente
acentuada, jd que se tratam, no fundo, de diferengas sobre o modelo de
expectativas inflacionarias e nfio propriamente sobre equagdes como (25)
ou (10). A questdo das expectativas inflaciondrias serd analisada nova-
mente no item 10, com énfase na questdo da racionalidade dos diversos
modelos de formagio de expectativas.

Ainda neste item dedicado aos trabalhos de Lucas, vale a !pena frisar
que, em conseqiiéncia de sua analise sobre expectativas racionais, ele critica
o teste convencional da hipotese aceleracionista — relacionado ao coeficiente
da varidvel de antecipa¢io de precos na Curva de Phillips — e propde um
teste alternativo (Lucas, 1973): quanto maior a variéncia da taxa de cresci-
merrto da renda nominal (e conseqiientemente da expansdo monetaria),
menos favordvel serd o trade-off. Em outras palavras, uma alta varidncia
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 a Curva de Phillips —
(Lemgruber, 1974a), (Lemgruber, 1973) — o teste alternativo proposto
por Lucas ainda nio foi feito para o caso brasileiro. 232

= Com efeito, racionalidade nas expectativas implica que, para cada perfodo, o erro médio proba-
bilistico, dada a informagio disponivel, seri zero. Veja Lucas (1972), Sargent (1973) e Lembruger-

McCallum (1976).

= Hji um trabalho recente de Cliudio Contador feito em 1976 (Pleno Emprego, Capacidade Ociosa
e Politica Econémica: 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 a mesma equagdo aceleracionista for-
mulada por Friedman, Phelps, e Lucas. Este approach foi apresemtado
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 relacio bdsica entre inflacio, excesso de demanda, e ex-
pectativas inflaciondrias,

Eis a forma pela qual Parkin deriva o modelo dinimico de pre¢os com
base em expectativas e excesso de demanda. Seja
E,»=F(&,—li) F, >0 F.<0 (26)
PP
a funcio de excesso de demanda para o produto da firma i, onde E; é o
excesso de demanda, C; é o custo uritdrio, e P; é o preco cobrado pela fir-
ma. O simbolo P é uma média de todos 0s outros precos e o subscrito ¢ se
refere a firma i. O primeiro argumento corresponde ao lado da oferta e o
segundo ao lado da demanda. Para simplificar, Parkin especifica a fungdo
da seguinte maneira:

E;,=a,+ a;log C; — a, log P; + (@ — a,) log P 27)
Conseqiientemente,
DE;,=a DlogC;,—a>Dlog P, + (a — a;) D log P (28)

Considere-se agora um modelo de ajustamento parcial 2 para o exces-
so de demanda, escrito em forma continua:

DE; =7 (E! - E) (29)
onde E¢ representa o excesso de demanda desejado.

A hipoétese de Parkin é que a firma ajusta o seu preco P; com base nas
suas expectativas sobre D log C; e D log P — representadas por D log Ce e
D log P? — de tal forma que o valor de E¢ venha a ser zero (ou uma cons-
tante, com maior generalidade) . Em outras palavras, o preco ¢ determinado
de tal modo que o mercado venha a se equilibrar:

D E; = — 7 E; + coastante (30)
%  FEste modelo é mais conhecido em sua forma discreta, ou seja, E-E _;,=v (Ef’ — Et_l)ondc
0 < v < 1. Costuma ser racionalizado com base na anilise de dois tipos de custos ‘de ajustamento:

o custo de estar fora de equilibrio, ou E — E4, e o custo da mudanga, ou E‘— Ec—l' Para uma
anélise mais detalhada do modelo de ajustamento parcial, ver por exemplo Johnston (1972).
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Em conseqiiéncia, podemos escrever:

1
a:

Dlog P, = (v E; 4+ a, D log C; + (a, — a;) D log P* 4+ constante) (31)

Um processo de agregagio para todas as firmas geraria:

- B
Dlog P =, E + 2L D log C° + (0 @)
a -~ a

D log P* 4+ constante (32)

Firalmente, se as expectativas sio tais que D log C® = D log P¢ -
constante — observe-se que C é basicamente salario — obtemos o modelo
aceleracionista convencional:

Dlog P =Dlog P*+ G (E) G >0 (33)

A variagio nos pregos é homogénea de grau 1 em todas as varidveis
nominais, implicando a auséncia de trade-off de longo prazo entre inflagio
e excesso de demanda. Observe-se que E equivale a —X ou log (y/y*) nos
modelos anteriores.

Parkimr faz questdo de enfatizar que numa economia aberta o modelo
deve incorporar também expectativas sobre cimbio e pregos externos, além
de expectativas sobre precos domésticos e salirios. Embora a abertura da
economia ndo serd enfatizada neste survey, vale ressaltar que o modelo
acima pode facilmente ser estendido para incluir os efeitos externos —
(Lemgruber, 1974b), Parkin (1972), Laidler (1973c) — desde que a dis-
tingdo entre taxas fixas e flexiveis seja devidamente levada em conta.

8. OQutros estudos

Iy

Neste item, vamos considerar algumas contribui¢des adicionais i teoria
aceleracionista. Os trabalhos de Mortenserr, Gordon e Hines, Nordhaus, e
Meltzer serdo mencionados, bem como alguns desenvolvimentos recentes
da teoria monetdria do crescimento.

Mortensen (1970) apresenta um modelo do mercado de trabalho que
se destaca por: processo de ajustamento de saldrios sem tatiénement, pro-
cesso dinimico de emprego, poder de monopsoénio do lado da demanda, e
imformacdo imperfeita do lado da oferta. O seu modelo consubstancia as
conclusdes 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
conclusdes parecidas com as de Friedman e Phelps sobre trade-off de longo
prazo. Como eles dizem, “individuals eventually learn of any stable envi-
ronment and react to it, and thus trade-off can occur only because of learn-
ing lags in an uncertain world; a vertical long-run Phillips Curve is a con-
sequence of the fact that cconomic units maximize objective functions that
are homogeneous of degree zevo in all money variables” (Gordon-Hynes,
1970. p. 386). Os autores sugerem modificacdes na hipotese de expectativas
adaptativas — geralmente usada em modelos aceleracionistas — para incor-
porar a aceleracio da inflagio, 25 obtendo modelos de expectativas mais
flexiveis. Suas idéias sobre [earnir 7 lags sugerem que qualquer nova infor-
magao sobre aceleragio inflaciondria serd usada para modificar as expecta-
tivas originais e serd incorporada nas estimativas do publico.

Nordhaus (1972) indica as duas condicdes para a hipdtese aceleracio-

nista (no sentido Friedman-Phelps). Supondo que P e P® sdo vetores de
derivadas logaritmicas de precos e pregos antecipados em relagiio ao tempo,
X é um vetor de excessos de demanda, K é matriz diagonal de coeficientes
de ajustamento, e A também ¢ matriz diagonal, a dinimica de precos dos
aceleracionistas seria

P = KX + APe (34)

com 1) P2 P 3 medida que t — oo e 1) A — I, a matriz identidade. Tais
condigdes implicam que as expectativas sdo 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 a questio da ilusio monetaria
(ver item 9). Nordhaus argumenta que Friedman deveria ter dado maior
atencio a segunda condigdo: a ilusio monetaria, implicando a matriz A — I

nio-nula, perturbaria a posicdo aceleracionista. 26

Meltzer (1967) relaciona o trade-off de curto prazo com taxas de juros,
ao invés de saldrios. Hd retardos no ajustamento dos juros nominais i
inflacdo, provocando um estimulo inicial ao emprego. Todavia, quando o
puablico aprende a antecipar e se proteger contra a infla¢io, passa a tomar
decisbes para ajustar os precos correntes e futuros. Os “precos” — i, P, e W
2%  QObserve-se que os comentirios de Gordon e Hines sio muito parecidos com a versio aceleracionista
apresentada por Lucas e Sargent, discutida no item 6.
28 A este respeito, consultar o item 6 onde se estabelecem possiveis diferencas entre o modelo

Friedman-Phelps e 0 modelo Lucas-Sargent. Veja também o item 9, mais adiante, onde a ilusio mo-
netaria seri analisada.
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— a0s quais o crédito, os bens e a mio-de-obra sio ofertados — sdo ajusta-
dos para cima, com base no aumento esperado da demanda nominal. Re-
tardos, todavia, permitem trade-offs nos periodos transicionais.

Artigos recentes na drea da teoria monetaria do crescimento vém dis-
cutindo modelos de Keynes-Wicksell e modelos meocldssicos. O modelo tipo
Keynes-Wicksell de S. Fischer (1972) inclui a equacio aceleracionista (em
nossa notagio):

dlog P=dlog P4+ X (D —8) A>0 (35)

em substitui¢do a

dlogP =\ (D —8) (36)

que fora a formulacdo inicialmente usada por Stein (1970) em suas pri-
meiras discussdes do modelo Keynes-Wicksell. Em (86) os pre¢os variam
se e somente se houver excesso de demanda no mercado de bens e servicos.
Obviamente, (36) é uma relacio do tipo da curva original de Phillips, er-

Iy

quanto (35) corresponde i reformulagéio aceleracionista.

O ponto bisico de S. Fischer (1972) é que, usando a nossa terminologia,
a Curva de Phillips original implica propriedades pouco satisfatérias no
steady-state, tais como excesso de demanda permanente. Evidentemente,
uma hipotese intermedidria como

dlogP=adlogP*+ 2 (D —18) 0<axl 37

poderia ter sido considerada. Este ¢ justamemte o tema do préximo item,
sobre ilusdo monetaria.

8. llusdo monetéria

Os modelos de Friedman, Phelps, Lucas e Parkin supdem que a ilusdo mo-
netdria estd ausente do sistema. 27 Evidentemente, uma equacio intermedia-
ria que levaria em conta a possibilidade de ilusio monetdria seria

dlog P = adlog P* + F (log y/y*) F>0 (38)

27 “Auséncia de ilusio monetiria’’ no sistema econdémico deve ser interpretada como uma hipétese
de que os mercados apresentam neutralidade com relagio 2 inflagio. A suposi¢do de que a¢ = 1 ¢
proveniente da proposi¢io de que os individuos se comportam racionalmente e levam em conta ple-
namente a inflacio antecipada, porque as suas fungdes de oferta e demanda sio “livres de ilusio mo-

netaria’, isto ¢, dependem dos precos relativos (esperados) e da renda real (esperada).
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Este modelo, com ilusio monetaria parcial, no qual 0 < a < 1, contrasta
com a hipétese aceleracionista de que a = 1 e com a Curva de Phillips ori-
ginal onde o — 0. Além disso, outra variante poderia ser

a=GdlgP) G >0 (39)

onde um declinio da ilusio monetdria estaria associado com um aumento
da taxa antecipada de inflagio. Esta hipStese de um “coeficiente variavel”
— 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 insensitive in their expectations; people
who have been accustomed to violemt change will be sensitive. We have
to be prepared to deal with a range of possible cases, varying from that of
a settled community, which has been accustcmed 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 economically neurotic) (Hicks, 1946. p. 272).

Certamente, de um ponto de vista tedrico, dever-se-ia restringir o coefici-
ente varidvel o a ficar entre um e zero, a nio ser que se suponha a possi-
bilidade de ilusio monetiria perversa — (Wiles, 1973).

Embora Friedman niio tenha analisado a questio do coeficiente a ou
da ilusio monmetaria, como Nordhaus (1972) bem apontou, Phelps estava
consciente do carater aproximativo?® de sua hipétese, ndo s6 por causa
da possibilidade de ilusido monetaria como também por causa de informa-
¢do imperfeita — o fato de que as pessoas nio carregam tdbuas de logarit-
mos consigo (Phelps, 1972a. p. 56) e nido podem fazer extrapolacdes per-
feitas nem tampouco boas comparagdes intertemporais de saldrios. Em seu
livro recente (1972a), Phelps sugere justamente que a pode ser varidvel e
que pequenas inflacdes ou pequenas discrepincias entre d log P e d log P¢
poderiam ser desprezadas pelas unidades ecordmicas apenas por pura sim-
plificagio computacional.

2B O trade-off de longo prazo — veja o item 11 — é mais ou menos favorivel dependendo da proxi-
midade que o tenha do valor unitario. Mesmo que haja ilusio monetaria parcial na pratica, o fato
de que o trade-off vai sendo reduzido com a passagem do tempo &, segundo Laidler (1971, p. 83), mais
fundamental do que a hipétese extrema de que a seja exatamente igual a 1.
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Tentativas recentes para libertar as teorias da Curva de Phillips ori-
ginal da hipdtese de irracionalidade — ou seja, suposi¢des de ilusio mone-
tdria — usam argumentos envolvendo custos de ajustamento ou desequili-
brio permanente. Sio enfatizadas situagdes de desequilibrio nas quais ilu-
sdo monetdria parcial podc ocorrer a curto prazo por causa dos custos de
ajustamento e de informagio. Tobim, por exemplo, argumentou que “the
Phillips Curve idea is in a scnse a veincarnalion in dynamic guise of the
original Keynesian idea of irrational ‘money illusion’ in the supply of la-
bor” (Tobin, 1966. p. 103). Mas num artigo mais recemte (Tobin, 1972),
cle sugeriu que um desequilibrio perpétuo. bem como a preocupagio dos
trabalhadores com saldrios nominais relativos e nio com saldrios reais
absolutos faziam com que fosse desnecessiria a hipotese de ilusio monetd-
ria na oferta de trabalho para gerar um trade-off na Curva de Phillips de

29
longo prazo.

Deve-se notar aqui que hi uma distingio importante entre a hipétese
de ilusdo monetdria, a =% 1, e a possibilidade de imperfeita formacdo de
expectativas, que é relacionada i varidvel d log P9 e ndo ao coeficiente q.
A teoria aceleraciomista supde que ambas as condigdes se verificam, ou
seja, expectativas corretas (a longo prazo) e nenhuma ilusio monetaria.
E evidente que, quando se testa a hipotese a — 1, tem de ser suposto como
hipotese do modelo que a inflacio antecipada serd igual a verdadeira a
longo prazo. Analiticamente, pode-se restringir a discussio da hipdtese de
ilus3o monetdria ao coeliciente a, porque a igualdade d log P —= d log P? ¢
parte da propria defini¢do de equilibrio steady-state de longo prazo. Empi-
ricamente, todavia, qualquer teste do coeficiente o estd claramente de-
pendente da hipotese implicita de que as expectativas inflaciondrias estio
sendo corretamente medidas e que estas se aproximam da inflagio verdadei-
ra a medida que t — =. 3% A varidvel d log P? representa uma determinada

2 O modelo de Okun para o mercado de trabalho dual (Okun, 1973) é outra tentativa recente no
sentido de gerar uma Curva de Phillips de longo prazo. Seu modelo hipotetiza que os salirios nomi-
nais absolutos em cada setor sio determinados pelos salirios nominais relativos e pelo desemprego,
mas nio pelos precos absolutos. Ele também prefere dar énfase a salarios relativos, ao invés de ilusdo
monetaria. ’

®  Por exemplo, foi sugerido por Sargent (1971) que num teste econométrico se poderia rejeitar a
hipbtese @ = 1 simplesmente por causa da hipétese mantida convencional de que d log P é média
ponderada de inflagoes passadas com a soma dos pesos igual a 1. Embora este ponto esteja ligado
a testes empiricos, a implicacgio é que apenas uma inflacio constante e sustentada viria a ser mais
cedo ou mais tarde plenamente antecipada. Em todos os outros casos, haveria uma tendéncia para
subestimar, com a elasticidade das expectativas (com relagio a varia¢des passadas nos precos) menor
do que um. Uma soma de pesos menor do que a unidade seria equivalente a2 uma hipétese de que
a inflagio antecipada ndo tende a se igualar a inflagio efetivamente verificada a longo prazo.
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medida de expectativa de inflagio — supostamente correta — enquanto o
coeficiente a mede justamente o efeito desta varidvel sobre a taxa de infla-
cdo efetivamente verificada. No proximo item, a questio das expectativas
inflaciondrias serd examinada detalhadamente.

10. Expectativas inflacionarias

Ha muitas hipéteses sobre expectativas inflaciondrias. 3t Em geral, as hi-
poteses adotadas fazem com que a varidvel nido-observavel “expectativa
de inflagdo” ou D log P? scja wma funcio de taxas de inflagio verificadas
no passado. Alguns modelos convencionais sdo, por exemplo, o modelo
adaptativo (40a), o modelo extrapolativo (40b), e 0 modelo ingénuo (40c):
DicgP/=8DlogP,_, + (1 —8) Dlog P/, 0<p<l (102)
DiogP!=DlogP,_;+6DlogP,_;, —DlogP,_.) —1<86<l (40b)

Dlog Py =D log P._; ({0¢)

Note-se que (40c) ¢ um caso especial de (40a) ou (40b), com § = 1 ou
d = 0. Aqui, D log P# ¢ a taxa de inflacio esperada para o periodo t.

Certamente, uma hipotese bastante geral seria:
DlgP/= X w;DlogP_;+ X 6D DlogP,_) (41)
i=1 i=1

m
com ¥ w; = 1.0. Esta hip6tese ¢ uma sugestdo relativamente recente de
i=1

Cagan:
“... price expectations are formed from past experience in two paris, an
estimate of long-run trend... plus an estimaie of shovi-run movements

based on an extrapolation of recent changes.” (Cagan, 1968. p. 44)

Muitas das hipdteses convencionais sobre expectativas — inclusive
(40a), (40b) e (10c) — podem ser vistas como casos especiais de (41). O
modelo original adaptativo do préprio Cagan (1956) representado por
(40a) ¢ equivalente a (41) com os pesos geométricos w; = f (1 — f)i,

81 Neste item, vamos abandonar por algum tempo o approach continuo que vinhamos adotando e
utilizar uma formulagdo discreta tal que permita uma discussio efetivamente operacional sobre me-
didas de expectativas de infla¢do.
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m = o, 8 = d; =...= 0. Uma combinagio (40a) — (40b) ou adaptati-
va-extrapolativa seria: por exemplo, w; — f (1-B)—!, m = o0, 8, = 8 540,
€eds =083 = ... =0.

A formulagio (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 criticas de Lucas (1972, 1978) — veja
também item 6. Todavia, o caso especial (40a) — o modelo adaptativo —
¢ extremamente util quando se quer exemplificar as implicacdes da teoria
aceleracionista — e ele sera usado, por exemplo, no item 11 que apresenta
com algum detalhe a formulacio matematica da teoria.

Num survey sobre inflagio, é importante discutir algumas questdes re-
lacionadas aos modelos de expectativas, inclusive as criticas de Lucas de
que o modelo adaptativo — e outros com retardos distribuidos — sdo sis-
tematicamente tendenciosos ¢ deveriam ser substituidos por expectativas
racionais no sentido de Muth (1961), que sio ndo-tendenciosas por defi-
nicio.

Inicialmente, deve-se apontar que o modelo de expectativas criticado
nos artigos de Lucas ¢ um esquema adaptativo que se refere aos niveis de
precos, e nio as variagdes:

log Pf —log Py_; =8 (log P, — log P{_,) 0<B<K1 (40d)
E importante notar-se que (40a) acima poderia ser reescrito como
log P{ —log P{—, =B (log P,—; — log P{_,) + D log P, _,

ja& que® D log P! =log P —log P, ;.

Parece ser evidente que, num ambiente inflaciondrio, a tendéncia
crescente dos precos tem de ser levada em conta e as expectativas tém de
incluir tal informacio. Assim, o modelo (40d) parece ser menos satisfaté-
rio do que (40a), e claramente envolve de fato uma tendenciosidade sis-
temdtica. Poder-se-ia argumentar que a mensagem bdsica da hipétese de ex-
pectativas racionais de Muth, de que nio se desperdica informagio escassa

no sistema econdémico, poderia ser incorporada i hipdtese ingénua (40d),
produzindo (40a) ou talvez

DlogP{ —DlogPi_;=8(DlogP,_, — Dlog P;_,;) +
+6Dlog P,y —Dlog P,_y) (40e)

t-1°

32 Se D log P:‘ fosse definido como log P:' — log P® entio nio haveria nenhuma diferenga
entre (40d) e (40a). A definigdo no texto parece ser a mais logica.
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que também pode ser escrita como
log P{ — log P{_ = 8 (log P,—, — log P{_ ) + D log P,_; +
4+ 8 (DlogP,_; —Dlog P,_») (42)

Esta dltima hipétese — bem como a formulagio mais geral (41) — leva
em conta a inflagio e a aceleracio da inflagdo. Ela ¢ adaptativa para
variagbes — portanto extrapolativa para niveis de pre¢os — e extrapola-
tiva para variagbes. Certamente, fica bastante reduzida a irracionalidade e
o viés dos modelos adaptativos simples.

Mas a critica de Lucas e de Sargent — ver Lemgruber e McCallum
(1976) — se refere a qualquer representacdo de expectativas com base em

retardos distribuidos. O que ¢é sugerido é o uso das expectativas racionais
de Muth (1961). Segundo Muth,

“The way expectations are formed depends specifically on the structure of

the relevant system describing the economy... Expectations, since they
are informed predictions of future events, are essentially the same as the
predictions of the relevant economic theory. .. Expectations tend to be dis-

tributed. .. about the prediction of the theory” (Muth, 1961. p. 316).

Caso contririo, se as predices do modelo fossem melhores do que as ex-
pectativas da firma, entio haveria oportunidade para que o “especialista”
tivesse lucro com este conhecimento — operando uma nova firma ou ven-
dendo projecdes de pregos as firmas (Muth, 1961).

A implicagdo evidente é que se as expectativas de uma determinada
variavel sdio racionais no sentido de Muth, entdo elas sio geradas pelo
mesmo processo pelo qual a propria variavel é determinada. As expectativas
passam a ser enddgenas no sistema, sendo estimativas ndo-tendenciosas da
varidvel em estudo — Sargent (1973). Como as expectativas do publico sio
equivalentes as previsdes 6timas da teoria econémica, a inflagio antecipada
serd simplesmente o valor previsto pela forma reduzida do modelo. Assim,
para que o modelo seja racional no sentido de Muth, tem de ser construido
de tal forma que as expectativas inflaciondrias sejam idénticas as taxas de
inflagio previstas pelas formas reduzidas do modelo. Em contraste com os
modelos adaptativo e extrapolativo — que envolvem basicamerrte retardos
distribuidos da inflagdo no passado — o modelo de expectativas racionais
implica que outras varidveis econdmicas devem ser consideradas na medi-
¢do das expectativas — as varidveis exégenas que aparecem nas equacoes es-
truturais do sistema. Os elementos participantes do mercado projetam a
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inflagdo com base em toda a informacdo disponivel e usando a forma re-
duzida para a taxa de inflagio. O publico age como se tivesse feito uma
estimacdo econométrica e conhecesse a verdadeira forma reduzida do mo-
delo.

Assim, no modelo de expectativas racionais, a medida de irrflacio an-
tecipada se baseia nos valores previstos pela forma reduzida do modelo
para a taxa de inflagio. As aplicagdes empiricas com expectativas racionais,
que estdo comecando a ser feitas — McCallum (1975) — ndo serdo discuti-
das aqui.

Como jd foi acentuado no item 8, a teoria aceleracionista requer que
D log P = D log P? no equilibrio de longo prazo e que a — 1 (auséncia de
ilus@o monetéria). Em conseqiiéncia, as expectativas ndo precisam ser ra-
cionais no sentido de Muth para que a hipétese aceleraciomista de Fried-
man e de Phelps seja verificada. Qualquer modelo de expectativas no qual
D log P“ tende para D log P a4 medida que ¢ tende para infinito pode ser
usado com a teoria aceleracionista. Porém, como também foi mencionado,
a introducdo de expectativas racionais produz uma versio mais extremada
da teoria — a versdo de Lucas e Sargent — na qual se rejeita o trade-off de
longo prazo entre varidveis reais e qualquer derivada do nivel de precos.
Nesta versdo, mem mesmo a aceleragio inflaciondria serd capaz de trazer
o desemprego e/ou o produto abaixo ou acima de seus niveis naturais, a
longo prazo.

11. Formulagdo matemética da teoria

Neste item, apresentaremos com algum detalhe formal o modelo acelera-
cionista. 33 Ao final deste item, serdo discutidas também as formas reduzidas
de um modelo macroeconémico completo combinando as idéias acelera-
cionistas e monetaristas. A notac¢io ¢ parecida com a dos itens anteriores,
com X representando excesso de demanda (no sentido imverso) e d indi-
cando derivada em relagio ao tempo. X ‘pode ser visto como U ou log y*/y
(desemprego ou hiato do produto). O termo constante G, introduzido abai-
x0, 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.

3 Para discussdes semelhantes a4 que € apresentada no inicio deste item, ver por exemplo Tobin
(1968, 1971).
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A equacio (43) ¢ a Curva de Phillips devidamente modernizada pela
preserica das expectativas: '

dlog P=adlog PP+ F (X)+ G 0<a<1 F<fo (43)
A hipétese de expectativas adaptativas estd a seguir:
d (d log P?) = B (d log P — d log . P% .5 8:> 0 (44)
Diferenciando (13) em relacdo ao tempo e usando (44), obtém-se
d(dlogP)=apB(dlogP—dlog P)+ F (X)d X (45)
ou, considerando novamente (43),
d{dlogP)=B(a—1)dlg P+ FX)+F X)dX+8G (46)

Uma posi¢io de equilibrio macroecondémico de longo prazo ¢ definida
como uma situacgio de steady-state onde d log P — d log P4, d (d log P) = 0,
e d X = 0, isto ¢, a inflacdo verificada ¢ constante e igual 4 amtecipada
pelo publico, e ndo ha variacio no excesso de demanda.

Consideremos a hipoétese de ilusdo monetaria 0 < a < 1. Neste caso, as
equacoes de equilibrio de longo prazo serio:
quag q g0 p

dlog P=[l/(1 —a)] F (X)+ [G/(1 = a)] (#7)
d{dlog P)=0 (48)

Mas agora vamos supor a hipotese aceleracionista, a — 1. Neste caso, o
modelo passa a ser o seguinte:

dlogP=dlog P+ F X) + G 9)
ddlogP) = FX)+ F X)dX+8G 50)

Em conseqiiéncia, no equilibrio de longo prazo, como d log P = d log P9,
a taxa de inflagio fica indeterminada ¢ passamos a ter, ja quc

d(d log P) = 0,

FX)=-G (31)
Supondo-se, por exemplo, que F (X) = — v X, (51) passaria a ser
X = Gy (52)

a equagio da chamada taxa natural de desemprego.
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Assim, enquanto a hipotese de ilusio monetdria implica uma rela¢io
de curto prazo e também uma de longo prazo entre d log P e X, a teoria
aceleracionista, com a — 1, aceita a relacdo 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 determinacio a longo pra-
zo de d log P pela teoria quantitativa da moeda, como se verd adiante.

No que diz respeito a d log P e X, as relacges de curto prazo discuti-
das acima sio na verdade uma familia de curvas, cada uma correspondendo
a valores diferentes para d log P?% A relagdo de longo prazo corresponde
justamente A curva que conecta os locais ou pontos de equilibrio de steady-
state em cada equacdo de curto prazo onde d log P = d log P?. Como jd
indicamos, esta relacio de longo prazo serd uma linha vertical no caso ace-
leracionista ¢ = 1 e uma curva negativamente inclinada se a < 1. Deve-se
lembrar a possibilidade, discutida no item 9, de um coeficiente varidvel, 3*
que vai crescendo de a < 1 para a = 1 para valores mais elevados de d
log P e d log P2

Vamos agora passar de uma formulagio continua para uma formulagdo
discreta operacional e analisar a equagdo (43) — da qual a hipdtese acele-
racionista (49) é um caso particular — dentro de um modelo macroeconé-
mico simples porém completo. Estamos supondo que F (X) = — y X. Po-
demos resumir o modelo da seguinte maneira:

dlog P,=adlogP{ —7X,+ G (43a)
dlogy,=adlogM, —adlog P,+bd[dlog P{] + ¢ (53)
X, =d log yt. —dlogy + X, (54)

Uma discussio detalhada do modelo pode ser encontrada em Lem-
gruber (1974a, 1975b, 1976). Quanto a notagio, vale registrar que M ¢ a
oferta monetdria e y* é o produto real potencial ou normal. Observe-se que
(53) é basicamente uma demanda agregada monetarista e (54) € apenas
uma identidade, supondo-se que X, = log y; — log y:.

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

#  Por exemplo, a hipétesea = oy + o d log Pa com oy < le a > 0 sugeriria uma relagao
quadratica de longo prazo entre d log P e X, j2 que a derivada da inflagio com relagdo 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 inflagio e crescimento, ou d log P e d log y, podendo-se obter
uma relacio positiva e outra negativa. Na verdade, temos uma demanda
agregada (53) e uma oferta agregada representada pela combinagio de
(43a) e (54).

Nosso objetivo é analisar as idéias aceleracionistas com base nas for-
mas reduzidas do modelo de trés equagdes apresentado anteriormente:

a) Formas reduzidas de curto prazo

V. Exégenas
dlog M, dlogy; dlogP? dI[dlog P?}] X,.; Constante
V. Endégenas

b G + ~vc

A - o X2 &
d log P, A A A " A 7 (55)
a ay —~Ga b ay —aG+ec .
d log y: a A A a A Py (56)
—a 1 aa —b 1 aG—c¢
X a s a a3 T &
A=(04+av
b) Formas reduzidas de longo prazo 35
V. Exégenas
d log M, dlog y; Constaute
V. Endé6genas
d log P 1 -1 < (58)
g Iy a a
d log ¥, 0 1 0 (59)
X, _ a(l —a) (1 - a) cla—-1)4+aG (60)
ay ay ay

*®  Vale registrar aqui a distin¢3o 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 vari4veis exégenas e
varidveis endégenas defasadas do lado direito da equagdo. J4 na forma reduzida de longo prazo,
faz-se a suposi¢io de equilibrio tipo steady-state, ou seja, constincia das variiveis endégenas. Por
exemplo: D log Pt = D log Pi-); Xi: = X¢-1 etc. Aqui, 0 equilibrio macroecondmico de longo prazo
é definido como D log P; = D log P“; D(D log P:') = 0; Xt = Xt-1. Neste caso, varidveis
como D log P;‘ e X; -3 deixam de ser ‘“‘exégenas’’. Para facilitar mais ainda o entendimento, em
um modelo como Z; = gW; + bZ;-;, o multiplicador de impacto @ Z/@ W ¢ a, e o multiplicador

total de longo prazo é a/(1—b). Exercicio semelhante foi feito com o modelo acima. Ver também
Theil (1971).
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Pode-se observar que hipéteses diferentes sobre o nio geram resulta-
dos muito diversos para as formas reduzidas de curto prazo. Para a < 1 ou
a = 1, uma aceleragdo de d log M terd efeitos tanto sobre a infla¢gio como
sobre as varidveis reais d log y e X.

E nos multiplicadores de longo prazo que se observam as diferencas.
Quando o = 1, os multiplicadores para X, passam a ser zero, com exceg¢io
da constante. A varidvel d log M s afetard a longo prazo, neste caso,
d log P. A longo prazo, nfio ha estimulo sobre as varidveis reais em conse-
qiiéncia de uma aceleragio monetdria. O ajuste das expectativas a inflagdo
neutraliza o estimulo monetdrio. A inflacio é determinada pelo crescimento
monetdrio em excesso, relativamente ao crescimento do produto potencial.
A curto prazo, a moeda afeta pregos e produto real; a longo prazo, ela 5o
afeta precos. Esta é justamente uma das principais proposi¢des do mo-
netarismo — veja Friedman (1973).

J4 com a < 1, varidveis reais continuam sendo afetadas, mesmo a
longo prazo, por varidveis nominais como d log M: uma acelera¢io mone-
taria afeta o nivel 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 hipétese especifica sobre
d log P¢. Esta foi considerada como uma varidvel exégena — ou, mais corre-
tamente, predeterminada. Isto indica mais uma vez que a teoria acelera-
cionista é coerente com qualquer hipdtese sobre d log P? tal que, a longo
prazo, no steady-state, d log P — d log P% Hipdteses especificas sobre ex-
pectativas estdo relacionadas ndo a teoria aceleracionista em si, mas aos
testes econométricos desta teoria.

Bibliografia

Andersen, L. & Carlson, K. A monetarist model for economic stabilization.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, p. 7-25, Apr. 1970.

% £ interessante notar que o multiplicador monetirio de longo prazo para o crescimento real,
9 dlog y/dd log M é zero, independentemente da hipotese a < 1 versus a = 1. Na verdade, o
préprio conceito utilizado de equilibrio de steady-state a longo prazo, com dX = 0, obriga necessaria-
mente a que d log ¥ = d log y*. Assim, o debate de longo prazo se concentra nos efeitos da politica
econdmica sobre o nivel do produto (e naturalmente sobre a taxa de infla¢do). Com a < 1, ha um
trade-off, mesmo a longo prazo, entre a inflacio e a varidvel real X = log y* — log y. Evidentemente,
nio é objetivo deste survey anmalisar as principais varidveis que determinam o crescimento potencial
de longo prazo da economia, d log y*. Mas vale frisar a total inexisténcia no modelo de trade-off
entre inflagio e crescimento real a longo prazc, independentemente do fato de « ser menor ou
igual a I.

390 R.B.E. 3,76



Bronfenbrenner, M. & Holzman, F. Survey of inflation theory. American
Economic Review, v. 53, n. 4, p. 593-661, Sep. 1963.

Cagan, P. The relations between wages and prices in mild inflations.
In: 48th Annual Report, New York, National Bureau of Economic Re-
search, p. 445, 1968.

. The monetary dynamics of hyperinflation. In: Studies in the quan-
tity theory of money. M. Friedman ed., Chicago, 1956.

Corry, B. & Laidier, D. The Phillips relation: a theoretical explanation.
Economica, n. 34, p. 189-97, May 1967.

Fischer, S. Keynes-Wicksell and neoclassical models of money and growth.
American Economic Review, p. 880-90, Dec. 1972.

Fisher, 1. The theory of interest. New York, Macmillan, 1930.

. A statistical relation between unemployment and price changes.
International Labour Review, v. 13, n. 6, p. 785-92, June 1926.

Friedman, M. What price guideposts? e Comments. In: Guidelines, informal
controls, and the market place. G. Shultz & R. Aliber ed. Chicago, Univer-
sity of Chicago Press, 1966. p. 17-40 e 55-61.

- The role of monetary policy. cap. 5. In: The optimum quantity of
money and other essays. Chicago, Aldine, 1969. (ver também American Eco-
nomic Review, v. 58, n. 1, Mar. 1968) .

- The optimum quantity of money. Cap. 1. In: The optimum quan-
tity of money and other essays. 1969. p. 1-50.

. The supply of money and changes i prices and output. cap. 9.
In: The optimum quantity of money and other essays. 1969. p. 171-87.

- A theoretical framework for monetary analysis. NBER Occasional
Paper 112, New York, 1971. Baseado em dois artigos que apareceram em
Journal of Political Economy, Mar./Apr. 1970 e Mar./Apr. 1971.

. Comments on the critics. Journal of Political Economy, v. 80, n. 5,
p. 906-50, Sep./Oct. 1972. Symposium on Friedman's Theoretical Frame-
work.

Money and economic development — the Horowitz lectures of
1972, New York, Praeger, 1973.

TEORIA DA INFLACAO 391



. & Schwartz, A. Trends in meney, income, and prices. In: #7th
Annual Report, National Bureau of Economic Research. New York, 1967.
p. 36-10.

Gordon, D. & Hynes, A. On the theory of price dynamics. In: Microecono-
mics foundations of employment and inflation theory. E. Phelps cd., New
York, Norton, 1970. p. 369-93.

Gordon, R. J. Inflation in recession and recovery. Brookings Papers on
Economic Activity, v. 1, p. 105-58, 1971.

. Wage-price controls and the shifting Phillips Curve. Brookings Pa-
pers on Economic Activity, v. 2, p. 385-421, 1972

Hansen, B. 4 study in the theory of inflation. New York, Rinehart, 1951.

- Excess demand, unemployment, vacancies, and wages. Quarterly
Journal of Economics, p. 1-23, Feb. 1970.

Hicks, J. R. Talue and capital. 2. ed. Oxford, Clarendon Press. 1946.

Holt, C. C. Job search, Phillips’ wage relation, and union influence: theory
and evidence ¢ How can the Phillips curve be moved to reduce both infla-
tion and unimployment?. In: Microeconomic foundations of employment
and inflation theory. E. Phelps ed., New York, Norton, 1970. p. 53-123 e
p- 224-56.

Johnson, H. G. Essays in monctary economics. 2. ed. London, Allen &
Unwin, 1969. especialmente cap. 3. p. 104-42.

. Inflation and the monetarist controversy. Amsterdam, North Hol-
land, 1972.

Johnston, J. Econometric methods. 2. ed. New York, MacGraw-Hill, 1972,

Laidler, D. The Phillips Curve, expectations and incomes policy. In: The
current inflation. 1971. p. 75-98.

. Simultaneous fluctuations in prices and output: a busiress cycle
approach. Economica, Feb. 1973.

.A monetarist model of simultaneous fluctuations in prices and
output. 1972. mimeogr.

- The influence of money on real income and inflation: a simple
econometric model. Manchester School, Dec. 1973.

. Price and output fluctuations in an open economy. 1973. mimeogr.

392 R.B.E. 3/76



Lerner, A. The inflationary process — some theoretical aspects. Review of
Economics and Statistics, p. 193-200, Aug. 1949.

Lemgruber, A. C. 4 study of the accelerationist theory of inflation. Dis-
sertagdo de doutorado, Dept. Economics, University of Virginia, 1974.

. A inflagio brasileira e a comtrovérsia sobre a aceleragio inflacio-
ndria. Revista Brasileira de Economia, out./dez. 1973.

. A test of the accelerationist theory of inflation. Paper apresentado
no III Congresso Mundial da Econometric Society, 1975.

. External effects on the Brazilian inflation. Brookings Conference
on Worldwide Inflation, 1974. a ser publicado em 1976. ed. L. Krause &
W. Salant.

. Uma andlise das hipdteses de Friedman sobre correcdo monetdria.
Seminario IPE-NBER sobre Indexacdo, 1975. Versdes em. portugués e in-
glés a serem publicadas pelo IPE ¢ NBER em 1976.

. Gradualismo versus tratamento de choque: algumas simulagdes.
Revista Brasileira de Mercado de Capitais, v. 1, n. 2, mai. fago. 1975.

. Um modelo monetarista para o Brasil: estimativas e simulacdes.
A economia brasileira e suas perspectivas. Apecio. 1976.

. O modelo econométrico de St. Louis aplicado ao Brasil. Revista de
Administragio de Empresas, jan./fev. 1975 e Ensaio econémico da EPGE
n. 18.

& McCallum, B. T. A note omr empirical tests and alternative
versions of the natural rate hypothesis. Manchester School, Mar. 1976.

Lipsey, R. G. The relation between unemployment and the rate of change
of money wage rates in the United Kingdom, 1862—1957: a further analysis.
Economica, p. 1-31, Feb. 1960.

Lucas, R. Econometric testing of the natural rate hypothesis. In: The Eco-
nometrics of Price Determination — Conference. O Eckstein ed., Board of
Governors of the Federal Reserve System, Washington, D. C., 1972. p.
50-9.

. Some international evidence on output-inflation trade-offs. Ame-
rican Economic Review, p. 326-34, June 1973,

~ & Rapping, L. Real wages, employment and inflation. Journal of
Political Economy, v. 77, p. 721-54, Sep./Oct. 1969.

TEORIA DA INFLACAO 393



. & Rapping, L. Price expectations and the Phillips Curve. American
Economic Review, v. 59, p. 342-50, June 1969.

McCallum, B. T. The relative impact of monetary and fiscal policy instru-
ments: some structure-based estimates. Journal of Econometrics, 1974.-

- Wage rate changes and the excess demand for labor: an alternative
approach. Economica, 1974.

. Rational expectations and the natural rate hypothesis: some evi-
dence for the United Kingdom. Manchester School, Mar. 1975.

Meltzer, A. Is secular inflation likely in the U. S.2. In: Monetary Problems
of the Early 1960°s: Review and Appraisal. 3rd Annual Conference om
Economic Affairs, Atlanta. 1967.

Mortensen, D. T. A theory of wage and employment dynamics. In: Mi-
croeconomic foundations of employment and inflation theory. E. Phelps
ed., New York, Norton, 1970. p. 167-211.

Mundell, R. Monetary theory. California, Goodyear. 1971. Parte I: New
ideas in monetary theory. p. 5-73.

Muth, J. F. Rational expectations and the theory of price movements.
Econometrica, v. 29, p. 315-35, Jul. 1961.

Nordhaus, W. Recent developments in price dynamics. In: The econo-
metrics of price determination — conference. O. Eckstein ed., Board of
Governors of the Federal Reserve System, Washington, D. C., 1972. p. 16-49.

Okuﬁ, A. Potential GNP: its measurement and significance. In: Proceed-
ings of the business and economic statistics section. American Statistical
Association. 1962. p. 98-104.

. Upward mobility in a high-pressure economy. Brookings Papers
on Economic Activity, v. 1, p. 207-52, 1973.

Patinkin, D. Money, interest and prices. 2. ed. New York, Harper and Row,
1965.

Parkin, M. Incomes policy: some further results on the determination of
the rate of charrge of money wages. Economica, p. 386-401, Nov. 1970.

.. Inflation, the balance of payments, domestic credit expansion, and
exchange rate adjustments. 1972, mimeogr.

.. The causes of inflation: recent contributions and current contro-
versies. 1974. mimeogr.

394 R.B.E. 3/76



. & Laidler, D. Inflation: a survey. 1975. mimeogr. a sair no The
Economic Journal.

, Sumner, M. & Ward, R. The effects of excess demand, generalized
expectations and wage-price controls on wage inflation in the U. K. 1974.
mimeogr.

Phelps, E. S. Anticipated inflation and economic welfare. Journal of Po-
litical Economy, p. 1-18, Apr. 1965.

. Phillips Curves, expectations of inflation and optimal unemploy-
ment over time. Economica, v. 34, p. 254-81, Aug. 1967.

- Introduction: the new microeconomics in employment and infla-
tion theory e Money wage dynamics and labor market equilibrium. In:
Microeconomic foundations of employment and inflation theory. E. Phelps
ed., New York, Norton. 1970. p. 1-26 e p. 124-66.

- Inflation, expectations and economic theory. In: Inflation and
the Canadian experience. N. Swan & D. Wilton ed., Queen’s University
1971. p. 31-47.

- Inflation policy and unemployment theory. New York, Norton,
1972.

. Unreasonable price stability — the pyrrhic victory over inflation.
In: The battle against unemployment. A. Okun ed., New York, Norton.
1972. p. 214-23.

Phillips, A. W, Stabilization policy in a closed economy. Economic Journal,
p. 290-323, Jun. 1954.

. The relation between unemployment and the rate of change of
money wage rates in the United Kingdom, 1861-1957. Economica, p. 283-99,
Nov. 1958.

. A simple model of employmert, money and prices in a growing
economy. Economica, p. 360-70, Nov. 1961.

Samuelson, P. A. Foundations of economic analysis. New York, Atheneum,
1971. Publicado originalmente em 1947 .

Sargent, T. A note on the “accelerationist” controversy. Journal of Money,
Credit and Banking, Aug. 1971. p. 721-5.

. “Rational” expectations, the real rate of interest, and the “natural”
rate of unemployment. Brookings Papers on Economic Activity, v. 2, p.
429-72, 1973.

TEORIA DA INFLAGCAO 395



Stein, J. Monetary growth theory in perspective. American Economic Re-
view, p. 85-106, Mar. 1970.

Theil, H. Principles of econometrics. New York, Wiley. 1971.

Tobir, J. Unemployment and inflation: the cruel dilemma. In: Prices:
issues in theory, practice, and public policy. A. Phillips & O. Williamson
ed., Philadelphia, University Press, 1966. p. 101-7.

. Comments. In: Proceedings of a symposium on inflation: its cau-
ses, consequences and control. S. Rousseas ed. New York University, 1968.
p. 48-54.

- Comments and discussion: the Fellmer, Okun, and Gordon reports,
Brookings Papers on Economic Activity, v. 2, p. 511-4, 1971.

. Inflation and unemployment. American Economic Review, p. 1-18,
Mar. 1972,

. The wage-price mechanism: overview of the conference. In: The
econometrics of price determination — conference. O. Eckstein ed., Board
of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D. C., 1972. p.
5-15.

. Friedman’s Theoretical Framework. Journal of Political Economy,
p- 852-63, Sep./Oct. 1972. Symposium on Friedman’s Theoretical Frame-
work.

Wiles, P. Cost inflation and the state of economic theory. The Economic
Journal, p. 377-98, June 1973.

396 v R.B.E. 3/76





