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1. Os modelos; 2. Comparação das teorias; 3. Conciliação; 4. Ilustrações empíriclls; 
S. Conclusões. 

A primeira Yista, existem semelhanças entre o modelo da realimen
tação inflacionária apresentado por ~Iario Henrique Simonsen 1 e a 

teoria da aceleração da inflação, elaborada por Milton Friedman e Edmund 
Phelps, entre outros, em recentes debates sobre a chamada Cur\"a de 
Phillips (daqui em diante, CP).2 ~um segundo exame, porém, \"erifi-
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cam-se algumas dif2renças importantes entre estes modelos, que produ
zem implicações di,ergentes - especialmente no que se refere aos con
flitos ou trade-offs entre inflação e desemprego ou entre inflação e cres
cimento. 

O objeti\"o de,te traba1ho é apresentar as relações entre estes mo

delos de inflação, indicando justamente suas semelhanças e diferenças. 
Acresce que a di,cussão das perspecti\"as de conciliação dos modelos 
parece conduzir a 'esultados que de\"erão ser de interesse para decisões 

de política econôm ca. A título de ilustração, também se pretende apre
sentar e\"idência e-npírica relacionada a estes modelos teóricos sobre 

inflação. 

:\a parte serão resumidos o modelo da realimentação e da acele-
ração; na parte 2 (omparam-se os dois modelos; na parte 3 discute-se a 
possí\"el conciliação entre estes; a parte -! apresenta alguns resultados 
empíricos, e as conclusões estão na parte 5. 

Três pontos pl ecisam ser ainda acentuados nesta introdução. _\ no
tação neste trabalh,) difere da utilizada por Simonsen. ::\ a parte teórica 

serão consideradas ~axas logarítmicas de \"ariação, que apresentam carac
terísticas simétricas para mudanças positi\"as e negati\"as, ao im'és de 
taxas percentuais.3 ,\ formulação matemática dos modelos será mantida 
bastante simples, ({,m relações lineares ou log-lineares, para que se p05sa 
analisar melhor as questões substanti\"as relati\"as às teorias. 

1. Os modelos 

,\ teoria da realin~entação, descrita por Simonsen em di\"ersas publica
ções;! procura conjugar uma \"ersão simplificada da teoria quantitati\"a 
da moeda com equ lções adicionais que permitem a di\"isão das \"ariações 
do produto nomin: I em seus componentes de preços e produto real. _\s 
equações do model) são apresentadas a seguir. 

Inicialmente, t,'mos a equação (1) da realimentação: 

(1) 

onde D log P t = lo~; P t - log P f-I representa a taxa de inflação no perío
do t, P é um Índice geral de preços, ai A t reflete a componente autônoma 

a ::'\O(C-SC que a apro:\.irn lÇ.:iO D log X ::::: Iog Xt XI - 1 ~ rD Xt" Xt - 1 = (.\1 - X, - ,) Xl - 1 

é perfcitamente\;í.1iua já q 1(' Iog d ;::::; d ~ 1 para \alores pequenos de d. "c[ também ,·\I1('n, R. G . 

... \lacroecoTiomic thf'OTy. Lo 1don, St. ~brtin Pre",,,, 1~1(i8. 

, ,"cr nota de rodJ.pé 1. 
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de ordem institucional ou acidental com aI > O; a "componente de reali

mentação" é expressa por: 

Q!) D log Pt - I com I ;;? a~ > O; Q3 C t corresponde à "componente de 
regulagem da demanda" com Q3 > 0.5 

A equação seguinte relaciona a variáwl C t com a taxa de crescimento 

do produto real, D log Yt 

D log Yt (2) 

:\esta equação, D log Y7 indica a taxa "normal", "natural" ou 
"potencial" de crescimento do produto real; por hipótese b I > O. Quando 
C t = O, D log 1ft = D log y7. Embora Simonsen tenha apresentado esta 
relação (2) em forma não-linear, a simplificação adotada, de lineari
zação, será útil para a análise e não produz resultados inconsistentes 
com as descrições verbais de Simonsen.6 Mais especificamente, a forma 
não-linear pretendia levar em conta limites físicos no crescimento do 
produto real e distorções hiperinflacionárias que fariam com que, a partir 
de certo ponto, um aumento em C provocasse queda em D log y. É pre
ciso lembrar, porém, que os limites físicos referem-se a D log y. e não a 
D log )' como foi revelado pela recente experiência brasileira. Acresce 
que os efeitos nocivos da hiperinflação podem ser introduzidos no mo
delo com a hipótese a~ > I na equação (1) 

Finalmente, a terceira equação é derivada de MT 
constante. 

D log Mt D log P t + D 10g )'t 

Py com V 

(3) 

5 Simonsen menciona ainda a possibilidade da "componente de realimentação" a:! D log Pt - 1 ser 
substituída por um retaruo distribuído de taxas passadas de inflação, mas este relinarncnto não 
será necessário para a análise que se segue. Com relação à componente autônoma, talvez a 
melhor maneira de se expressar as intenções do autor fosse a introduç:1o de diversas ,ariáveis 
dummy do tipo binário refletindo influências autônomas de vários tipos, mas, (orno este aspecto 
da equação não será enfatizado, a simplificação dada é preferÍve1. Quanto à componente a

3 
Gf, 

Simonsen assumiu implicitamente a
3 

= 1 na maioria da'5 VClC'5 cm que descreveu o modelo (ver 
nota de rodapé I). l.-ma exceção é o .\pêndice 6 de Brasil 2002, onde o autor utiliza a diferença 
entre a taxa de crescimento da demanda rcal e a taxa "normal" para expressar o efeito da 
demanda. :\fais adiante scrá mostrado que (1.1 C t e esta diferença são equhalentes para o mo
delo, em vista da equação (2) descrita a seguir. Quanto à hipótese I ~ G.., > O. ela é certa
mente razoável, mas .se deve registrar a possibilidade de Q.., > I numa hip;rinflação, como está 
indicado no parágrafo abaixo da equação (2). ~ 

8 Tais descrições podem ser encontradas nas publicações indicadas na nota I. Yer especial
mente "Política antiinflacionária ... " e "O modelo da realimentação. 
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onde ,u representa J estoquc de moeda e V a yelocielaele-renda da moeda. 

EYidentementc, é ro,sÍYel sofisticar esta ycrsão extrema da teoria quan

titati"a ela moeda ntroduzindo, por exemplo, equações tais como: 

log Py , M = log T't = Co + C1 log )'t + C~ it 

(procura ele moeda) 

= r + D log p~ 

(hi pótese de Fischer) 

onde I f é a taxa lIominal de juros, r a taxa real (constante por hi pó

tese) e D log 1'; 1 "j>re"enta a inflação antecipada pelo público. Os 

sinais scriam C,) > 11, C1 < 1 e C~ > O. :\"este caso, teríamos a yersão 
mais "moderna" (\;I teoria quantitati\a: 

(jJl(1.' D (J) ] ',2; r;' 1 = [) ]llg r: - J) ]q~ r~ __ 1. Sabe-se que a presença ela 

taxa ele juros na 1 'tonll-a da moeda e uma elasticidade-renda diferente 

da unidade não são inconsistentes com a teoria quantitati"a. 

O modelo de 1 rl:S equações tcm as seguintes "ariá"eis enelógenas: a 

Llxa de inflação 1) bg Pc. a componente da demanda G f e a taxa de 

crescimento J) log I 't. .\s outras "ariáyeis são exúgenas, retardadas ou 

defasada.;, ou comt Illtes por hipótese.' 

É interessante reunir as equações (1) c (2) e eliminar G, da se

guinte forma: 

onde (/4 = -a::' Ú < O. Este resultado será utilizado nas discussõcs 

que se seguem. 

\'amos pas,ar agora à tcoria da aceleração e ao debate sobre a Cur"a 

de Philli ps \ CP) .' . \ principal racionalização teórica da CP se ba,eia 

:\ n'<;peitu cLt \Jri,Í\cl n (D log P~), que a1)3[('((, em 3:11, \fr J. equaç.lo (11) mais 

adiante. 

8 YCf nota de rOlbpé 2. Outros trabalhos importantes no debate 5.10: Solow, R. Rcccnt contro
ycrsies on lhe thcof\" of i 1fl:ttion. Inf/all'Jn: It'i caUles, ((ilJ;.:equt'T/res and controlo S. Rous'icas, cd. 

::\ew '\"or1:. l'niHT"it\" 1're',. 19G5: Gorrlon. R. Thc fecent a((:1cr<ltion of inflation and its kssons 

foI' the haure. Bronkings 1>(;1)('7"') in ErurJomic _·l(!/"i'ity, \. I. l~l;I): !.Jid1cr, n. Thc Phillips Cur\"e, 

expcctations and itlcornes p,)li(~. The C1lrro/t wflaliorl, H. Johnson &: .\. :\obay, ('d. London, 

Macrnillan, 19;1. 
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na hipóte~ ,,"alrasiana sobre excesso de denunda, complementada pela 

introduçào de ilusào monetária parcial ou total. Assim, a hipótese neo
clássica de que os salários reais yariam de acordo com o excesso de 
demanda no mercado de trabalho conduz à CP: 

(5) 

onde Tl"t é o sal;irio nominal. (TrP(l)t é o salário real antecipado, e C t 
corresponde à taxa de desemprego .. \ yariáyel C seria um indicador (no 
sentido im"er!;() de excesso de demanda. Originalmente, Phillips ~ pres
supôs que d) = O e de < O, mas seus sucessores admitiram a influência 
das expectatins, com ilusào monetária parcial ou 1 ?: d) > O .• \ hipó
tese da acelera<;ào defendida por Frieclman e Phclps é de que d) = 1, 
rejeitando-~ a ilusào monetária por parte de agentes econômicos ra
cionais. 

Também se derivou uma CP análoga)O para o mercaclo de bens e 

,erviços usando o mesmo tipo de an~ílise: 

D log P, = (o + r) D lJ~ p~ + (2 H t (6) 

onde H t sena um indicador global do excesso de demanda (também no 

sentido im"erso). Os sinais preYÍstos seriam 1 ?: c) > O e ('2 < O. O 
hiato (gajJ) relatiyo entre produção normal ou potencial (U"') e real (U) 
costuma ser utilizado como jJrox)' para o indicador H t • 11 

* * IIt = log:.lft Ut = lug UI - l(!g bt (I) 

que le\a à equaçào (8): 

D log FI = (() + r) D log p~ --:- 12 (log / (8) 

9 Conferir Phillip'i, .\. "., The rdatiol1 bCt\,'CCll lln('mpln~m('nt and lhe rate of change of 

monev wage rates in the Cnitcd 1\.illgdom, 18()1-1~j:);. Economica, :\0\. 10: • .5. YCf também Lipscy, 
R. G. Thc [(]ation ben\ccll ullunp!()\mellt and lhe LHe of (hangc of mOIll'y ,\age LHe". in 
the l"nitcd hiIlgdoIll. I,";'(ll·E()/: a fUHher 31lah~is. EronomÍta. Feb. EICiO. 

10 Cf. .\ndcr~cn, L. & Carbono K. .-\ mOIlctari,t 1110dcl for e(ot1ornic stabilization. Fedt'ral 

Rf'sc7'1.'e Bank of St. Louis Re,ic:.L'. .\pr. 1~170: Lemgrubcr, .\. C . .--1 stlldy of lhe u((('ieratio71ilt ... , 

:\lcCallum. R. T. The rebti\c impact of mot1e!an alld fi"cal polilY ilhtruments: some structure 4 

based c'itimatcs. JOllrtlal of Fcor/om~'tll('. ID7..J; Teigl'n, R .. --\n aggregated quarterly mode! of the 
C. S. moneLtI'\- :-.cnor, l~r)3·1~lIi-l, TUIgf'!S (md indlcu!!)]'s 0/ maneta)')' jJolir,. K. BrulllleT, ed., 

San Francisco. California. Challdlcr. 1~II;K. 

U Ycr nota de TCHJJpé 10. Ylr tambt'ffi L:tidler. D .. \ simplc model for moncy, price<; and output. 

Jlancheçff'r .I"cllool Rf';.'Il>:L', :\o\". EI7:1: Parkin, :\1. Thc cconomic repolt (,f the pre,idcnt lommenl. 

AmerirQrz FC()!/CIlllic Re'-ú;:c. Sep. 197:1: :\lfCallum, n. T. Friedman's mi<;sing equation. Jlallchester 

School Rnlt';:l'. Sep. 1973: c Lcrngrubcr. .--\. C .. \ inflaç.:io hr<lsilcira c a contro\érsia sobre a 

aceleração inflatioIl<áia. Rc,i~ta Braqltira dt' E(unomia. out. dez. 1~)73. 
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:\ote-se que, como j~í foi obserndo, a aproximação log Y: - log Yt 
:::::: (Y~ I UI) - I é \" tlida, podendo usar indistintamente hiatos logarít
micos ou percentuais. 

Pode-se também obser\"ar que a equação (8) é deriYá\"cl de (5), 
atra,és das seguintes :'elações: 

D IOf; Pt = D log lrt - fI D log z*, (9) 

U t (10) 

onde h > O e gl > O. A equação (9) corresponder ia à relação entre 
preços, salários e prO( uti\"idade pro\"eniente da hipótese da maximização 
de lucros com funçõ( s simples de produção do tipo Cobb-Douglas ou 
C. E. S. Por exemplo. ,e .1/* = .-1 (1\.*) a (L *) b, obtém-se a relação entre 
salários reais e produti\"idade marginal, Tl' / P = b Z* onde Z* = y* / L *) 

de que resulta a equação (9) C0111 fI = 1. A taxa de aumento da 

produti\"idade, D log Z~, é por hipóte,e, constante. A equação (10) é 
a chamada Lei de Okun,l~ que relaciona os excessos de demanda nos 
diferentes mercados. ); este caso, (8) corresponderia à conjugação de (5), 
(9) e (10), com: 

Este estudo concentra a atenção nas CUr\'as de Phillips (6) ou (8). 

:\ote-se a presença das \"ariá\"eis endógenas: D log P I ) D log P~ e H" Para 
completar o modelo, 'amos então utilizar equações destinadas a facilitar 
a comparação com a eoria da realimentação . 

. -\ssim, o modelo de formação de expectati\"as adotado para D log P~ 
é o mais simples po,sÍ\"el: 

J) log P~ = D log P t - 1 (11) 

A taxa de inflação a lteci pada para o período t é a verificada no pe
ríodo anterior. Isto pode ser entendido como simplificação de expecta
ti,as adaptati,as, pocl,:nclo ser reescrito como: 

D (D log P~) = c (D log Pt - 1 - D log P~ - 1), c = 1 

11 Cf. Okun. A. Potcntial (:\'P: its measurement and significancc. Proceedings Df the bu.sin~SJ 

and ~conomic stalis!lc5 sedior. American Statistical Association, 1962. 
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Segue-se uma equação adicional, deriyada ela definição de H t 

D Ht = D log Y; - D log Yt (12) 

onde D H t = HI - Ht-1' 

Finalmente, pode-se incorporar ou a teoria quantitativa (3) sim
plificada, ou a mais refinada (3a) para complementar o modelo. Repe
tem-se as equações a seguir: 

D log }.ft = D log Pt + D log )'t (3) 

D log .lIt = D log P I + (1 - Cl) D log Yt - C2 D (D log pn (3a) 

A conjugação de (8) e (11) dá a CP: 

* D log P I = Co + Cl D log P t - 1 + C2 (log Yt - log Yt) (13) 

posteriormente com parada, com o modelo de Simonsen. 

Assim, (8), (12) e (3) ou (3a) formam um sistema completo de 
equações para as variáveis D log P I , D log )'1 HI' Importa notar que em 
(12) apenas HI é endógeno já que D H t = H t - HI -1, e H t -1 é uma va
riável defasada ou retardada. 

A_ equação (8) ou (13) é chamada de equação de aceleração 
quando se impõe a hipótese adicional de que c1 = 1, indicando que os 
agentes econômicos não sofrem de ilusão monetária. ~este caso, teríamos 
então: 

D (D log P, ) = Co + C2 (log Y; - log YI) (lJ) 

onde D (D log P I) = D Iog P I - D log P I - 1 é a aceleração da taxa de 
inflação. Esta hipótese, de Friedman e Phelps, sugere um conflito ou 
trade-of! entre aceleraçlio da inflaçlio e hiato ao im-és do conflito infla
ção-hiato (ou inflação-desemprego) que era encontrado nas CPs iniciais 
porque se admitia implícita ou explicitamente que C1 estava próximo 
de zero. 13 

1\a próxima parte vamos analisar comparativamente o modelo da 
realimentação e o modelo derivado da CP, incluindo a hipótese da ace
leração. H 

13 o coeficiente correspondente no modelo de Simonsen é evidentemente a2 , 

U DeYe-se registrar que na parte 2 os nomes modelo CP e modelo aceleracionista passarão a 
ser utilizados indistintamente. Como se sabe, mais rigorosamente, o modelo accleracionista cor
responde ao modelo CP com n = 1. Todavia, para facilitar a apresentação e ainda tendo em 
,-iita que a evidência empírica sugere que el não é em geral significath"amente diferente de I, 
especialmente para países de altas taxas de inflação, estes termos serão usados como sinônimos. 
representando um único modelo CP·aceleracionista. 
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2. Comparação das teorias 

Consideremos 1l0\'amente as equações Cf) e (13): 

lJ lug F, * PII + (1 J) lug FI - 1 + (2 (lUg YI - lug yJ (13) 

EYidentemente, o principal contraste que se observa entre os mo

delos cOlTe,ponde ; () mo de H f = log y; - IO,g ,111 em (13) contra 

D HI = log y; - lug !/: em (-1). Em outras pala\Tas, Simol1'ien parece 

sugerir que é a ,'(lr uriiu do !tiato que inllui sobre a taxa ele inflação -

ou sua aceleLlção !lU GlSO (1:.: = I .. P a CP, por seu turno, implica que 

a vari;ível relevante ,eria o nic'c[ du !tia/o, não sua varia(,'ão. 

:\ curto pralO, o modelo da realimentação pren; um conflito entre 

infbç;io e cre,cimento (já que D log !I; l' uma (()J1,t;lI1te) , ao pas,o que 

o modelo ela acelel ação indica um fradc-of! entre inflação e nível do 

produto real. É interessante notar, porém, que a longo prazo, no s/cady

state. onde, por delinição, 

* ]) I<:g P, = D 1111!; FI - 1 r D hg!ll =]) log !f" 
teríamos 

1 

no primeiro caso, e 

]) 11)\T P I = -,----,.., I 
li 

no segundo modelo. \'ale di/er que o modelo da realimentação indepencle 

da hipóte,e Ilc = J para Luer desaparecer o trode-n/f entre inlbç;io e 

vari<i\Tis reais no Ii ngo pr;l!o, enquanto a CP continua a indicar a per

manência de conflito. a menos (lue 1'1 = 1. Ba.,icalllente, e'ita diferença 

procede ,e pueler tIl dilcrente., valorc>, paLl H, = lug .11; - log !I, no 

s/cach'-s/lItl' embora ;1 própria definição ele equlíbrio de longo prazo 

im pl:q ue 

!J Il, = ]J h~ ?J~ - J) log: If, = (l. 

Sed útil. neste punto, apresentar um exemplo numérico para revelar 

as diferentes illlplic Ilões das duas teorias .. -\ tabela 1 apresenta a evo-
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Iução de uma economia hipotética por 15 períodos de tempo. Para 

facilitar a apresentação da tabela, tomamos duas hipóteses extremas nas 

equações: a~ = el = O ou a!] = el = 1. A tabela apresenta os sinais 
preústos pelos modelos para as yariações em D log F" D (D Iog F,), 
e D (D (Ü log F,) ), em \ez de números exatos que dependeriam de estima

tiyas específicas para a4 e C~. Para a economia representada na tabela, a 

\ariáyel A, - contribuição impurtante do modelo de realimentação -

é por hipótese constante. Supõe-se ainda que a taxa de crescimento po

tencial é de 7C;o ao ano. O gráfico 1 acompanha a tabela 1, ilustrando 

as yariações supostas para o hiato e a taxa ele crescimento. ::\0 gráfico, 

a taxa de crescimento é daela pela inclinação ela curya do produto real 

(log y) enquanto que o hiato corresponcle it distância yertical entre a 

cur\a do produto "potencial" ou "normal" (log y*) e a curya do pro

duto real. De\e-se notar que, neste gráfico, pode-se calcular duas séries 

para o hiato, dependendo da cuna elo produto "potencial" utilizada -

a tendência pelos picos ou a tendência ··norma!". E,tas séries, porém, 

têm yariação exatamente igual, diferindo apenas na média. O hiato 

utilizado na tabela 1 corresponde it distância yertical relati\a ao produto 

"normal"; pode, porém, ser facilmente transformado em hiato relatiyo 

ao produto potencial pelos picos, adicionando-se 12(C~ a todos os ,alores 

da série. 
Vamos considerar o caso a~ = Cl = I e tomar inicialmente os pe

ríodos em que a taxa de crescimento é a normal, ou seja, 7(-;). Como se 

pode yer na tabela, no modelo da realimentação, há sempre neste caso 

uma preyisão de inflação constante (ou aceleração lero) não hayendo 

diferença entre TI, T ü e Til' por exemplo. Já na CP, como a mesma 

taxa de 7(-~, pode ser acompanhada de situaçôes inteiramente diyersas 

quanto aos hiatos, as preúsões yariam. _\ssim, no período Te" em con

traste ::om TI, ha\erá aceleração da inflação deúdo ao excesso de de

manda representado pelo grande hiato negatiyo. Já no período Til, 

ocorre ~xatamente o oposto, ou seja, desaceleração da inflação eleYido ao 
hiato positiyo. 

De uma maneira geral, a não ser nos períodos de transição, as im

plicações dos dois modelos são bastante di\ergentes. _\cresce que ainda 
nos casos em que os sinais são os mesmos para D (D log F,) - acele

ração - deyer-se-ia mostrar as diferenças com relação a D (D (D log F,) ) 
- yariação desta aceleração. Em outras palayras, se tomarmos, por exem

plo, T:l' T 4 e T 3 com taxas de crescimen to iguais de 11 ('~, a teoria da 

realimentação yai sugerir aceleração constante, contra uma aceleração 

crescente para a inflação do modelo CP, já que a economia está batendo 
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Período 

Período 

Hiato 
H, % 

o 
O 

-4 
-8 
-12 
-12 
-12 
-6 

O 
+ 6 
+ 6 
+ 6 
+ 2 

O 
O 

Hiato 
H, % 

O 
O 

-4 
- 8 
-12 
-12 
-12 
- 6 

O 
+ 6 
+ 6 
+ 6 
+ 2 

O 
O 

Tabela 1 

Economia hipotética 

Crescimento 
O log r, 

% 

7 
7 

11 
11 
11 
7 
7 
1 
1 
1 
7 
7 

11 
9 
7 

O (O log P,) 

fi CP 

+ 
+ 
+ 
O 
O 

+ 
+ 
O 

+ 
+ 
+ 
+ 
+ 
+ 
O 

o 
O 

O (O (O log p/)) 

fi CP 

O 
O 
+ 
O 
O 

O 
O 
+ 
O 
+ 
O 

o 
O 
+ 
+ 
+ 
O 
O 

O 
O 
+ 
+ 
O 

Crescimerto 
O log r, 

% 
O log P, O (O log P,) 

7 
7 

11 
11 
11 
7 
7 
1 
1 
1 
7 
7 

11 
9 
7 

fi CP fi CP 

O 
O 
+ 
+ 
+ 
O 
O 

O 
O 
+ 
+ 
O 

O 
O 
+ 
+ 
+ 
+ 
+ 
+ 
O 

O 
O 

O 
O 
+ 
O 
O 

O 

O 
O 
+ 
O 
+ 
O 

O 
O 
+ 
+ 
+ 
O 
O 

O 
O 
+ 
+ 
O 

Nota: fi = realimentação; CP = Cma de Phlilps - aceleraclonista; O log P, = taxa de inflação; O (O log PJ = 
aceleração da inflação. O (O (O II g P,)) variação na aceleração. No gráfico correspondente. o logaritmo do oro
duto real em To é igual a 100. 

no seu "teto". Ainda ü)m relação a taxas de 11 %' note-se que no período 
T 13 o modelo R pre\"ê aceleração, mas a CP indica desaceleração, graças 
à capacidade ociosa criada entre TIO e T 12 • 

R.B.E. 3,'i4 



Outro resultado interessante desta tabela 1 refere-se à igualdade com 

relação aos sinais entre a primeira e quarta colunas, tanto para o caso 

az = el = 1 quanto para az = el = O. Estas igualdades leyam a uma 
obser\"ação curiosa: as preúsões para D (D log p t ) - aceleração -

do modelo da realimentação no caso az = 1 são exatamente as mesmas 

que a do modelo da aceleração no caso de CI = O. Este resultado pode 

ser facilmente confirmado pela manipulação das equações (4) e (13). 

Qual é o significado disto? Quando el = O, retornamos à curva 

original de Phillips, sem expectatins: 

(15) 

Conseqüentemente, podemos dizer que o modelo da realimentação 

com az = 1 cOlTesponde, paradoxalmente, a uma Curva de Phillips 

onde não se introduz o eleito de expectativas. De fato, a equação (4) 

com az = I pode ser reescrita na forma (15) se não se considerar a 

\ari;Í\el At. Parece, pois. que a idéia central da equação (1), destinada 

a levar em conta o efeito realimentador das expectativas, está parcial

mente prejudicada pela maneira como se especificou a componente de 

regulagem da demanda, ou seja, por se ter usado a taxa de yariação ao 

im·és de nÍ\el da demanda. 

"-\s mesmas observações podem ser Yisualiladas no gráfico 1. Para o 

modelo R, não há diferença entre TI, T ô e T ll , em contraste com a 

CP. Por outro lado, apesar das diferentes taxas de crescimento, o modelo 

da aceleração sugere inflação constante (ou nenhuma aceleração) nos 

períodos T z, T 9 e T!4' por exemplo. Enquanto que para o modelo da 

aceleração a vari~ível relevante no gdfico é dada pela distància Yertical 

entre as curyas do produto potencial (ou normal) e produto real, o da 

realimentação salienta as inclinações da cun·a do produto real ou, em 

outros termos, as yariações nas distâncias yerticais entre as ClIn·as. 

De um modo geral, os sinais da tabela mostram que o modelo da 

realimentação conduz a conclusões otimistas com relação à possibilidade 

de se modificar rapidamente uma tendência de aceleração na taxa de 

inflação, mas é pessimista quanto à manutenção de uma tendência de 

desaceleração. O modelo acelerador da CP implica cOl1clusões diametral

mente opostas. Basicamente, deve-se esta diferença à ênfase na relação 

inflação-hiato (ou aceleração-crescimento) no modelo R contra acelera. 

ção-hiato no da aceleração. 

EYidentemente, as preYÍsões divergentes dos modelos só podem ser 

testadas com estudos empíricos. ::\a parte 4 apresentamos algum resul

tados ilustrativos interessantes. 
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A. tabela 2 apresenta dados da economia brasileira sobre o hiato, 

produto real e produto potencial, que são acompanhados pelo gráfico 2. 
O deflator implícito, a taxa de inflação e aceleração da taxa para as 
últimas décadas, aparecem na tabela 3. O gráfico 3 apresenta as flutua
ções da taxa de inflação. 

Tabela 2 

Produto real - 1949/1973 

(A) (8) (C) (D) (Ei 
Ano Produto Produto Crescimento ' Hlato ' Variacão 

real' potenc I a I' o' lo do hiato 

1949 229.9 231.6 6.6 0.7 -DA 
1950 244,8 247.8 6.5 1.2 0.5 
1951 259.3 265.1 6.0 2.2 1.0 
1952 281.9 283.7 8.7 0.6 -1.6 
1953 289.0 303.6 2.5 5.0 4.4 
1954 318.2 324.5 10.1 2,1 -2.9 
1955 340.0 347.6 6.9 2.2 0.1 
1956 365.8 371.9 3.2 6.0 3.8 
1957 379.1 397.9 8.1 5.0 -1,0 
1958 408.3 425.8 7.7 4.3 -0.7 
1959 431.1 455.6 5.6 5.7 1.4 
1960 472.9 487.5 9.7 3.1 -2.6 
1961 521.6 521.6 10.3 0.0 -3.1 
1962 549.0 558.1 5.3 1.7 1.7 
1963 557.5 597.2 1,5 7.1 5.4 
1964 573.8 638.9 2.9 11.4 4.3 
1965 589.5 683.7 2.7 16.0 4.6 
1966 619.6 731,6 5.1 18.1 2.1 
1967 643.2 782,8 4,8 20,6 2.5 
1968 709.7 837.6 9.3 18,0 -2,6 
1969 773.6 896,2 9.0 15 8 -2.2 
1970 847.2 958,9 9.5 13,2 -2.6 
1971 942.8 1 026.0 113 8 8 -4.4 
1972 040.8 1 097.8 10.4 5.5 -3.3 
1973 159.5 1 174.7 11.4 1.3 -4.2 

1 Fonte: ConjunlJfa Econômica. FGV, O produto real corresponde ao valor total do PIS a preços constantes de 
1949 em milhões de cruzeiros. Os dados para a década de 70 ainda são preliminares. , A série de produto potencial é construída assu:llIndo 8=A e'l1 1961 e uma taxa constante de crescimento de 7% 
ao ano. 

3 Note.se que na análise teórica foram utilizadas variacões logarítmicas. enquanto na tabpla as variacões são per
centuais para apresentar consistênCia com os dedos geralmente publicados em outros trabalhos. Deve·se observar 
também que o h/aro na tabela corresponde ao produto porRncial (rendêncla pelos picos). Para melhor comparacão 
com o exemplo numérico. deve·se conSiderar a coluna D menos a soa média (7.0). Neste caso. um hiato de 7.0 na 
tabela corresponde a O no exemplo numériCO hipotético. Ver também os gráfiCOS 1 e 2. Note que E ~ 7.0 - C (boa 
aproximação) : 

C = ( (A(1) - Alr - 1) ) ! (A(r - 1) ) x 100 
D = ( (8Ir) - Ail) ) ! Alr) ) x 100 
E = Dil) - D(r - 1) 
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(K) 
DeflalOr 
implícito 
do PISI 

1949 100.0 
1950 111.2 
1951 124.5 
1952 140.9 
1953 162.5 
1954 197.2 
1955 230.4 
1956 283.9 
1957 321.3 
1958 357.0 
1959 461.4 
1960 582.7 
1961 776.9 
1962 202.4 
1963 2 139.7 
1964 4 018.0 
1965 6 245.6 
1966 8 670.8 
1967 11 011.0 
1968 14 074.0 
1969 17 207.0 
1970 20 612.0 
1971 24 819.0 
1972 29 047.0 
1973 33 549.0 

Tabela 3 

Preços -- 1949/1973 

(L) 
Taxa de 
inflação' 

% 

10.7 
11.2 
12.0 
13.2 
15.3 
21.4 
16.8 
23.2 
13.2 
11.1 
29.2 
26.3 
33.3 
54.8 
78.0 
87.8 
55.4 
38.8 
27.1 
27.8 
22.3 
19.8 
20.4 
17.0 
15.5 

W) 
Aceleração 
da inflação 

% 

0.8 
0.5 
0.8 
1.2 
2.1 
6.1 

- 4.5 
6.4 

-10.0 
- 2.1 

18.1 
- 2.9 

7.0 
21.5 
23.2 

9.8 
-32.4 
-16.6 
-11.7 

0.7 
- 5.5 
- 2.5 

0.6 
- 3.4 
-1.5 

1 Fonte: Conjunlura Econômica, FGV. Os dados são preliminares para 1972 e 1973. 
2 Ver nota na tabela 1. 

l = ( (K(II- K(I-lll! KU-lll x 100 
M = L UI - l (1-11 
N = MUI- M(I-ll 

(N) 
Variação na 
aceleração 

% 

- 0.3 
0.3 
0.4 
0.9 
4.0 

-10.7 
11.0 

-16.4 
7.9 

20.2 
15.2 

9.9 
14.5 
1.7 

-13.4 
-42.2 

15.8 
4.9 

12.4 
- 6.2 

3.0 
3.1 

- 4.0 
1.9 

A parte 4 discute alguns exerCI CIOS econométricos relacionados a 
estas variáveis. Antes, porém, iremos considerar as perspectivas de conci
liação entre os dois modelos. Esta conciliação, embora não tenha ainda 
sido submetida a testes empíricos, pode fornecer informações úteis para 
decisões de política econômica nesta área. 
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3. Conciliação 

As comparações apresentadas na parte anterior mostraram algumas dife
renças importantes entre os dois modelos. Vamos agora discutir a pos

sibilidade de elaboração de um modelo simples de inflação que poderia 
ser considerado por conciliação entre o modelo da realimentação e o 
da aceleração derivado da CP. 

As equações apresentadas a seguir, cujos símbolos já foram definidos 
nas seções anteriores, representam um modelo simples e completo de 
inflação. 

D log P t - ha + h1 At + h2 D log P~ + h3 H t + h4 D H t (16) 

ha > O h1 > O 1 ;::: h2 > O h3 < O h4 < O 

D log M, = ia + D log P t + i1 D log y, + i z D (D log pn (17) 

ia > O i 1 > O i 2 < O 

* H t = log y, - log y, (18) 

D log Yt = D log y"; - D H, (19) 

D H t = H t - H, - 1 (20) 

As variáveis endógenas são D log P t, D log Yt, HtJ D H t e 
log Yt. As três equações (18), (19) e (20) são de definição, podendo 
ser utilizadas para eliminar três variáveis, do que resulta um pequeno 
modelo "compacto" de duas equações. 

O modelo conjuga a variável das expectativas inflacionárias ou da 
realimentação com as componentes da demanda H t e D HtJ sugeridos, 
respectivamente, pelos modelos de Simonsen e pela CP. Também se 
introduz a componente autônoma de Simonsen. A equação (17) cor
responde a uma expressão da teoria quantitativa moderna na forma 
de demanda nominal de moeda, realçando a relação de Fisher para a 
taxa nominal de juros e a hipótese de que a velocidade é uma função 

de algumas variáveis, ao invés de uma simples constante. 

Os principais problemas a considerar na aplicação empírica deste 
modelo seriam a formulação das expectativas, o conceito a ser usado 
para o produto potencial ou normal, e a questão da exogeneidade da 
oferta monetária. Não é objetivo deste trabalho discutir estes problemas 
pormenorizadamente. Deve-se apenas frisar que, em contraste com o 
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modelo simples de expectativas, implícito na equação (lI), poderiam 

ser introduzidas outras formações envolvendo expectativas adaptativas, 

extrapolativas ou rao:ionais.15 Quanto ao produto potencial, pode.se supor 

uma taxa de crescimento constante, ou log y* = jo + j1 t onde t é uma 

série de tendência. \"ada impede, porém, que se introduza uma função

degrau para esta taxa, destinada a considerar modificações no progresso 

técnico, ou até mesmo uma função de produção relativamente refinada. 

A questão da exogeneidade da oferta monetária é também impor

tante, especialmente quando se trata de uma economia aberta. A recente 

experiência brasileira revelou as dificuldades de se controlar a oferta 

monetária com vistas a neutralizar os efeitos das variações das reservas 

internacionais do PaÍs.16 Uma variável provavelmente mais exógena do 

que a oferta monetária é a chamada base monetária. Pode-se então 

apresentar uma equação adicional que reflita o comportamento da oferta 
monetária, derivada de M = Bonde M é o multiplicador monetário 
(influenciado por variáveis como a taxa de juros e o produto real) e B é 
a base monetária exógena: neste caso, M ou D log M: passaria a ser uma 
variável endógena. 

É fácil derivar a forma reduzida para inflação no modelo apresen
tado. Assim, teríamos: 

D log P t = f (A. t , D log p~, D log 11ft , D (D log P~), log y7, 
* D log Yt , Ht - 1) (21) 

com os seguintes sinais: 

+ + + 

UI A questão da. expectativas é discutida detalhadamente em Rutledge, J. A monetarist model 01 
inllationary expeclations. L~xington, Ma ... , Heath-Lexington, 1974. Ver também McCallum, B. T. 
&: Lemgruber, A. C. A comment on the Lucas-Sargent version of the natural rate hypothesis; 
Lemgruber, A. C. A stud:' of lhe accel<racionist. .. ; e IIIcCallum, B. T. On the rationality of 
adaptative expectatioll5. MtlToeconomica, Sep./Dec. 1972. 

1$ Ainda com relação a efeitos externos, expectativas em relação à inflação mundial podem 
facilmente ser introduzidas na equação (16). Estas expectativas representariam o mecanismo de 
transmissão pelo qual o país importa inflação através de variações nos preços dos produtos que 
são transacionados no mer"ado internacional. Note·se ainda que tanto esse efeito "expectacionalft 

quanto o efeito monetário do setor externo numa economia aberta serão menos importantes quanto 
mais flexível for a ta.xa de câmbio. Uma revalorização na ta.xa é sempre capaz de compensar a 
inflação importada e fazer com que a oferta de moeda seja controlável. 
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A forma reduzida revela, portanto, que os principais determinantes 
da taxa de inflação na economia são: fatores autônomos, expectativas, 
variações na oferta monetária, produto potencial e níveis passados do 
hiato. Note-se ainda que estas mesmas variáveis exógenas e defasadas são 
também, no modelo, determinantes de D log YI' Ht, D H t e log Yt. 

Por exemplo, no caso de D log Yt - taxa de crescimento do produto real 
- este modelo explicaria o salto nas taxas de crescimento no Brasil entre 
1968 e 1973 como efeito da recuperação, ou seja: os hiatos passados 
encontravam-se em níveis tão acentuados (1965-1967) que propiciaram a 
reativação da atividade econômica.H 

É interessante registrar ainda que a solução de steady-state para as 

formas reduzidas, com D log Pt = D log P~, D log Yt = D log Y;, 
D H t = 0, produz uma teoria quantitativa de longo prazo para a taxa 
de inflação quando h2 = 1: 

D log P I = D log Mt - i l D log y7 (22) 

onde i 1 reflete a elasticidade-renda da demanda de moeda. 

Este trabalho não fará nenhuma verificação formal do modelo con
ciliatório, embora leve em consideração algumas ilustrações empíricas na 
parte 4. Vale assinalar que o modelo, na forma apresentada, assemelha-se 

ao que está implícito nos trabalhos mais recentes de Friedman 18 e no 

modelo monetarista do Federal Reserve Bank of St. LouisP que vem 

sendo debatido nos Estados Unidos e merece ser testado no Brasil. Todos 

eles apresentam uma característica importante para decisões de política 

econômica - a simplicidade. 

4. Ilustrações empíricas 

A tabela 4 revela os resultados de algumas regressões com mínimos qua

drados comuns (OLS) para o Brasil (1953-1973, 21 observações) efetua

das com o objetivo de ilustrar empiricamente os modelos da realimen· 

tação e o da aceleração. 

11 Ver também Lemgruber, A. C. Panorama econômico. O Globo, 10 abro 1974, p. 18. 

18 Ver Friedman, ~r. A theoretical framework for mondary anal}'sis. New York, National Bureau 
of Economic Research, 1971 (Occasional Paper, n. 112). 

lO Cf. Andersen, L. & Carlson, K. A monetarist mode!. .. 
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Tabela 4 

Modelos de inflação: regressões 

Variável dependente: Lt período 1953-1973, dados anuais, OLS 

Regressões (1) (2) (3) 

Constante 8,9930 11.7629 9,6231 

L'_I 0,9512" 0,8757" 0,6923" 
(6.73) (7,34) (4.46) 

D, -0,9055 
(1,94) 

D'_I -0,9615" 
(2,46) 

f, 1.4088 
(1.40) 

f'_1 

fi' 0.7267 0.7525 0.7018 

li' 0.7123 0.7395 0,6861 
fP 11,55 10,99 12,06 
DW 1,658 1,580 1,191 
h 1,030 1.150 2,636 

51mbolos: 

L, = Taxa de inflação no pHíodo ( (tabela 3) (%). 
D, = Hiato no período ( (tat ela 2) (%). 
f, = Variação do hiato no reríodo ( (tabela 2) (%). 
fi' = fi quadrado. 
71' = fi quadrado ajustado p )Ios graus de liberdade. 
fP = Erro·padrão da regressão. 
DW = Estatística de Durbin·Y\ atson para correlação dos resíduos. 
h = Estatística h de Durbin (ver nota de rodapé 20). 

(4) (5) (6) 

4,6245 12,3729 11,1375 
0,8569" 0,8322" 0,8945" 
(5,09) (5,13) (5,91) 

-0,8712 
(1,91) 

-0,9524 
(2,35) 

1.3113 
(1,39) 

-0.4731 -0,2171 
(0.42) (0,21 ) 

0,6726 0.7546 0.7531 
0,6554 0.7273 0,7257 

12,63 11,26 11,29 
1,310 1,526 1,648 
2.485 1,623 1,120 

Nota: Os números entre parên'eses são (·scores. Os dados usados nas regressões são provenientes das tabelas 2 
e 3. Ver também gráficos 2 e :. O número de observações para cada regressão é 21. Resumo de estatísticas: 
L, (média 31,16, desvio padrãll 20.44): D, (média 8,14. desvio padrão 6.22): f, (média 0,029. desvio·padrão 
3,16). O sinal" indica que o (oeficiente é significativamente diferente de zero (nível de significância: 0,05). 

As regressões (.I) e (4) correspondem ao modelo da realimentação, 
as (1) e (2) se ref( rem à CP e, finalmente, as (5) e (6) investigam as 
perspectivas de conciliação. 
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Os modelos testados envolvem evidentemente simplificações, sendo 
ba~tante fácil imaginar especificações alternativas para as variáveis, espe
cialmente para as expectativas inflacionárias. Contudo, é bom enfatizar que, 
apesar da simplicidade, os modelos explicam bem a taxa de inflação, com 
R2 atingindo mais de 0,75 em alguns casos. 

É verdade que as equações a seguir são de fato componentes estru· 
turais - ou semi-estruturais - de um sistema de equações simultâneas. 
Sua estimação consistente, portanto, sugeriria mínimos quadrados de dois 
ou três estágios (2SLS ou 3SLS) na medida em que H t e D H t sejam 
endógenos, utilizando-se variáveis exógenas como M ou B instrumentos 
no primeiro estágio. O uso de OLS, contido, pode ser considerado sa
tisfatório para o fim que estimamos, ou seja, aplicação econométrica sim
ples para ilustrar os modelos. 

Outro problema econométrico refere-se à presença de variável de
pendente em forma defasada no lado direito da regressão. Neste caso, a 
estatística de Durbin-Watson para correlação serial é menos satisfatória. 
Por isso, reportamos também à nova estatística h, de Durbin, destinada 
a testar autocorrelação na presença de variáveis dependentes defasadas.20 

Se h é maior do que 1,64 rejeita-se a hipótese de nenhuma autocorre
lação com nível de significância a 5%. 

Os resultados são favoráveis à Curva de Phillips, como indicam as 
equações (I) e (2). Nestas equações, os sinais estão corretos, ou seja, 
são os previstos pela teoria, o R2 ajustado é satisfatório, a hipótese de 
autocorrelação é rejeitada e os t-scores também são satisfatórios. A equa
ção (2), onde o hiato é introduzido com um retardo de um ano, é 
superior à equação (I), como revelam os maiores t-scores e R2 ajustado. 
:r\ote-se que a hipótese da aceleração de que o coeficiente de Lt-l (in
flação passada) é igual a I, não pode ser rejeitada. 

J á o modelo da realimentação tem desempenho menos satisfatório. 
Note-se que o sinal previsto para E (variação do hiato) é negativo. Este 
sinal não se verifica na equação (3); no caso de (4), com retardo de 

t':a A estatística Hh u de Durbin para testar autocorrelação com variáveis dependentes retardadas 
no sistema é calculada da seguinte maneira: 

h' = P' . (n / (1 - n . V) ) onde 2p = 2 - DII", DW é a tradicional estatística de Durbin
Watson, " é o número de ob~rvações (21 em nosso caso). e V é a estimativa da variâncía do 
co<:ficiente coITe5pondente à variável dependente defasada (D log P'_I ou L,_I) no n05.'1O ca50. 
Vale dizer que II não pode scr calculado sempre que n . V é maior ou igual a I. já que a raiz 
quadrada para calcular h não pode ser obtida. Basicamente. esta estatística corrige a DW 
usando a \"ariância V. ~ote-se ainda que V = C2jP onde C e T são, respectivamente. o coefi
ciente e o t-score referentes à ,"ariá \"el dependente defasada ou retardada. 
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um ano, está correto mas o coeficiente negativo não é significativamente 

diferente de zero. H.i ainda indicação de autocorrelação nas duas equa

ções (3) e (-1). Alé'u disso, o erro-padrão destas regressões é maior do 

que em (1) e (2), ou seja, o R2 ajustado é menor. 

As equações (5) e (6) dão apenas uma indicação da hipótese de 

conciliação dos modelos, embora os resultados sejam menos favoráveis do 

que os modelos mai, simples (I) e (2). As variáveis introduzidas pelo 

modelo da realimentação não oferecem contribuição significativa para 

explicar a taxa de illflação. No caso de (5), há ligeira redução no erro

padrão em comparaç}o com (I) mas o sinal de E está incorreto. Note-se 

que a hipótese da aceleração continua a ser válida em (5) e (6). 

Cumpre dar uma interpretação ao termo constante das equações. 

Não se deve meranwnte atribuí-lo a fatores autônomos e institucionais. 

É interessante apresentar a equação (2) - a mais satisfatória - com os 

valores médios das variáveis: 

31,16 _ Il,7629 + 0,8757 X 31,16 - 0,9615 X 8,14 

Evidentemente, se a variável hiato fosse transformada, para ter média 

zero, a nova constante seria 1l,7629 - 0,9615 X 8,14 = 3,936. É este 

último valor o que se deve atribuir a fatores autônomos e institucionais. 

5. Conclusões 

Procuramos apresentar as relações entre o modelo da realimentação e o 

da aceleração, indiGLndo-lhes as semelhanças e diferenças: Os modelos 

foram discutidos e comparados nas partes 1 e 2; a hipótese de conciliação 

foi levantada na parte 3. Os resultados empíricos apresentados na parte 4 

parecem favorecer à CP, com aceitação da hipótese da aceleração ex

trema sobre o coefi.:iente unitário para as expectativas inflacionárias. 

O modelo da realillll~ntação tem desempenho mais desfavorável, que in

dica que a sua componente de demanda requer uma reespecificação. 

O nível de excesso d,~ demanda parece ser mais relevante para a política 

anti inflacionária do que sua taxa de variação. 
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