Inflacdo: inércia e déficit publico”
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Introducdo

A componente inercial da inflagao foi um tema abordado por varios
economistas brasileiros. Simonsen' foi o primeiro a se preocupar com o
fato de que o grau da inércia estava diretamente relacionado com o custo
social do combate 2 inflacao, a partir da experiéncia do plano de estabiliza-
¢ao do governo Castello Branco, o Programa de A¢ao Economica do Gover-
no (Paeg) do periodo 1964-67, de cuja formulacao ele participara. Posteri-
ormente, Lopes, Bresser-Pereira e Nakano, e Arida e Lara-Resende?
contribuiram para a discussao sobre inflacdo inercial e formularam progra-
mas de estabiliza¢io, os planos Cruzado, Bresser e Real, que tinham meca-

nismos para impedir a propagacdo da inflacio.

! Simonsen, 1964 e 1970.
2 Lopes (1985), Bresser-Pereira e Nakano (1984a e 1984b), Arida e Lara-Resende (1985).
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Desde a década de 1950, a literatura econométrica ja enfatizava os
mecanismos de inércia na dinamica dos fendomenos econoémicos. Uma
especificagio tipica dos trabalhos de econometria aplicada explicava uma
varidvel (y,) pelo seu préprio passado (y,_,), por uma distribuicao defasada

de variaveis exgenas (x_e x_,) e por choques aleatérios (g).” Isto &:
y,=a,+a,y_ +tbyx +b x_ +¢€, (1)

onde a, representa o coeficiente de inércia, e os coeficientes b, e b, medem
os efeitos da varidvel exogena do periodo atual e do periodo anterior sobre
a variavel endogena do modelo. A pergunta que surgia nesses trabalhos
empiricos era qual a justificativa teérica para este tipo de especificacdo. A
teoria economica ainda nao foi capaz de responder satisfatoriamente a essa
questao. O custo de ajustamento de mudanga de uma posicao para outra e/
ou a formacio de expectativa com base em informagoes passadas eram os
argumentos mais populares a época para explicar a inércia.

A equacio (1) na roupagem moderna da econometria de séries tempo-
rais continua sendo uma especificagio usada em trabalhos empiricos, e ela
servira de ponto de referéncia para a organizagao deste estudo. Este texto
apresenta, ento, uma resenha seletiva sobre os mecanismos de propagagao
da inflacéo (o coeficiente a,) e os mecanismos de impulso (a varidvel x e 0
choque €) que sdo responsaveis pela sua existéncia.

O texto estd organizado do seguinte modo: “A componente inercial na
teoria da inflacio” trata da componente inercial da inflacao na literatura
internacional; “Estabilizacao e inércia da inflagao” dedica-se a analise das
contribuicoes dos autores nacionais sobre a inércia da inflacao; “Inflacao:
impulso e mecanismo de propagacao” apresenta uma resenha de modelos
em que a origem da inflagao ¢ o déficit publico financiado por emissao de
moeda; e a ultima se¢do expde um resumo das principais conclusdes e apre-
senta também algumas observacdes sobre o custo social da estabilizacdo do

Plano Real.

3 O simbolo x pode representar um vetor, ao invés de um escalar. Neste caso, a variavel y
depende de um conjunto de variaveis.
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A componente inercial na teoria da inflacdo

A inércia nos precos de bens e servicos e/ou salarios tem uma longa
tradi¢ao na economia, pelo menos desde Hume, que escreveu a obra Of
money em 1752.* Na macroeconomia moderna, a teoria geral de Keynes’
coloca a rigidez no sistema de pregos como um fato estilizado das econo-
mias capitalistas e deriva conclusoes importantes sobre os efeitos das politi-
cas monetaria e fiscal.

A rigidez pode existir no nivel de precos, ou no nivel de precos e na
taxa de inflagdo. A rigidez na taxa de inflacdo ¢ denominada componente
inercial, pois a inflacao passada se reproduz de maneira parcial ou total no
presente. A grande maioria dos economistas esta convencida pela evidéncia
empirica de que existe rigidez nos precos dos bens e servicos e inércia na
taxa de inflacdo. O desafio desta evidéncia empirica é a construcio de mo-
delos que sejam capazes de explicé-la.

Num artigo que ¢ um divisor de aguas da macroeconomia moderna,
Friedman® argumentou que a curva de Phillips no longo prazo ¢ vertical.

Isto é:
T,=m;+aly, ~y,), a>0 2

onde 7, ¢ a taxa de inflacdo do periodo t, T‘é a taxa de inflacao esperada no
periodo -1 para o periodo t,e y, — ¥, € o hiato do produto, com o produto
real y sendo medido em logaritmo na base natural. Admita-se que a forma-
¢do de expectativas siga 0 mecanismo de expectativa adaptativa, no qual a
inflacdo esperada para o proximo periodo € igual a ultima previsao corrigida
pelo erro de previsdao cometido,

n;=n,_,+A-MN@m_-n), 0<A<l1 3)

t

* Hume, 1970.
3 Keynes, 1936.
6 Friedman, 1968.
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Quando A = 0, a previsdo para o préximo periodo ¢ igual a inflacdo
passada: 7 =7t _,. Caso contrério, inflagdo esperada é uma média das taxas
de inflacdo passadas com pesos que decaem geometricamente. Substituin-
do-se a equagdo (3) em (2), chega-se, depois de algumas manipulagoes al-

gébricas, a seguinte equagdo para a taxa de inflacao:’

n,=n,_ +b,(y,-¥)+b, (Ay, —AY), by=a(1-A), by=a)r 4

t

A taxa de inflagdo depende da taxa de inflagio do periodo anterior, do
hiato do produto, e da diferenga entre as taxas de crescimento do produto real
e do produto potencial. O coeficiente de inércia neste modelo ¢ igual a2 um, e
a razao para este resultado esta no mecanismo de formacédo de expectativas.

Um modelo bastante usado atualmente para derivar a curva de Phillips
supde que o reajuste de precos de cada empresa nao € sincronizado com o
das demais empresas.® Cada empresa reajusta seu preco de forma aleatoria
quando recebe um sinal. A probabilidade de receber o sinal neste periodo €
igual a §. Logo, a probabilidade do reajuste de precos ocorrer daqui a j

periodos ¢ dada pela probabilidade:
P(X=j)=80-8"", j=1,2,3,.. (5)

O tempo médio de reajuste dos precos das empresas ¢ igual a esperan-
ca matematica da varidvel aleatoria desta distribuicdo geométrica:
1

EX=3 jP(X=)=380-8"=<
= =

Quando 8= 0,25, por exemplo, e 0 periodo do modelo for um trimes-

(6)

tre, o prazo médio de reajuste sera de quatro trimestres.

7 Esta especificagio da curva de Phillips, para uma economia fechada, pode ser encontrada,
por exemplo, em Friedman (1971). A especificagdo para uma economia aberta deve incluir
um termo que meca o efeito da variacao da taxa de cambio real sobre a inflagiao no curto
prazo.

8 Calvo, 1983.
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O fato de a empresa nao reajustar seu preco a cada periodo acarreta
uma perda para a mesma. Seguindo-se a formulacao de Rotemberg,’ admi-
ta-se que o valor esperado desta perda, quando a i-ésima empresa reajusta
seu preco no periodo ¢, seja dado por:

1 = .
L:_Etzﬁj(pi,z_puj)z (7
2 &

onde p, € o preco fixado pela empresa em t, P,,;€ 0 Preco que ela praticaria
no periodo t+j caso pudesse reajustar seu preco, =1/ (1 + p) é o fator de
desconto usado pela empresa.

O objetivo da empresa consiste em fixar o preco p,, de tal forma que o
valor de L,

%5} -8B E,(p,, ~p.)° (8)

seja minimizado. Derivando-se parcialmente esta expressio com relacao a
p,, € igualando-se o resultado a zero, obtém-se a condigdo de primeira or-

dem para um minimo:

x, =[1-BA-N1Y BA-OIE, p,), ©)
j=0
onde se denominou x o prego das empresas que reajustaram seus precos no
periodo ¢, pois elas tém as mesmas caracteristicas.

O indice de precos da economia ¢ definido pela média ponderada dos
precos que foram reajustados no periodo t e dos pregos que permaneceram
iguais aos valores do periodo anterior, onde § ¢ a propor¢ao das empresas
que reajustaram seus precos no periodo t. Isto é:

p, =8 x,+10-8p,, (10)

9 Rotemberg, 1982.
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A taxa de inflacao é igual a

)
1-96

nzzpz_pl—lz (xt_pl) (11)

onde o termo depois do segundo sinal de igualdade foi obtido usando-se a
equacdo (10). Substituindo-se (9) em (11), obtém-se a seguinte expressao

para a taxa de inflacao:
) .
n[:BE[nt+1+i‘———g[1—6(1—6)](pl"'pl) (12)

onde o valor esperado da inflagéo para o periodo seguinte é dado por:*
E,m,,=8[1-BA-®]IY [BA-OVE, (p.,-p)  (3)
j=1

Admita-se que a diferenca entre o preco desejado e o preco efetivo seja

proporcional ao hiato do produto,

p.-p. =0y, -y)+n, (14)

onde 77 é um termo aleatério. Substituindo-se (14) em (12), chega-se a cur-
va de Phillips:

n,=BE, m,, +o(y -y )+e, (15)

onde =08 [1-Bf(1-3)] /(1—8),e8[=8 [1-68]n,/(1-3).

Nesta curva de Phillips, o nivel de precos é predeterminado, mas nao
existe inércia na taxa de inflacdo, pois ela nao depende da inflacao passada,
mas sim da previsao da inflacdo no préximo periodo. Ademais, no longo
prazo, quando a taxa de inflagao e sua previsao forem iguais, existe uma

relacao de trocas (tradeoff) entre inflagio e produto,

10 A inflagao do periodo t+1, pela equacao (11), ¢ dada por | = S Oy =P/ - 5). A
esperanga matematica de 7,, ;, condicionada pela informagao disponivel do periodo t, é entido
igual a E, m,,, = 8, (x,,; — p,), depois de somar-se e subtrair-se p,. Usando-se a equacdo (9)
um periodo a {rente obtém-se (13).
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_ 1=
y£=yt+TBTC (16)

onde se desprezou o termo aleat6rio. Obviamente, quando B for igual a um,
ou o coeficiente ¢ da curva de Phillips tender para infinito, a taxa de infla-
¢d0 nao afeta o produto real da economia no longo prazo. Todavia, nao ha
evidéncia empirica que justifique nenhuma das duas hipéteses.

A despeito da inexisténcia de evidéncia empirica que sustente esta cur-
va de Phillips, ela é um ingrediente importante no modelo apresentado numa
das resenhas recentes mais citadas na literatura sobre politica monetaria.!
A conclusdo a que se chega é de que a inércia inflaciondria continua sendo
uma realidade empirica 2 procura de fundamentos teéricos que nos permi-
tam compreender os mecanismos do comportamento econdmico que pro-
duzem este resultado. Ademais, modelos com inércia ou com inflacao futu-
ra tém implica¢oes bastante diferentes com relacio a mudancas na politica
monetaria, como serd mostrado a seguir.

A andlise comparativa do modelo em que a curva de Phillips depende
da inflacao passada com o modelo em que a curva de Phillips é funcio da
inflacdo futura torna-se mais simples com o uso de variaveis continuas, ao
invés de varidveis discretas como feito até aqui. A curva de Phillips em

ambos os casos pode ser escrita como:'?
==Y (17)

onde a aceleracao da inflagio é proporcional ao hiato do produto. Quando

o parametro @ for positivo, o nivel de precos e a taxa de inflacao sao varia-

11 Clarida, Gali e Gertler, 1999.

12 A curva de Phillips com inércia pode ser escrita como: () = n(t —h) + oy -3) , h>0.
Fazendo-se uma expansio de Taylor de (t — h), tem-se: 7(t—h) =n(t) + 7(t) [t — h —t]. Subs-
tituindo-se este valor na expressio anterior, obtém-se: 7(t)=¢@(y-75), onde ¢=d/h. Ad-
mita-se agora que a curva de Phillips dependa da inflagdo futura: n(t) =n(t+h)+ ¢ (y, - 7).
A expansio de Taylor de m(t+h) ¢ dada por: n(t+h)=n(t)+7(t)[t+h-t]. Logo:
W)=¢(y-3),onde ¢=—¢/h. Para simplificar, admite-se neste caso que o parametro f ¢
igual a um.
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veis predeterminadas. Quando ¢ for negativo, o nivel de precos ¢ prede-
terminado, mas a taxa de inflacao ¢ flexivel, podendo mudar de valor ins-
tantaneamente.

O modelo contém duas equagdes adicionais, uma curva IS e uma
regra de politica monetdria. Na curva IS, o hiato do produto ¢ proporcio-
nal a diferenca entre a taxa de juros real p e a taxa de juros real de longo

prazo:
y-y==-vy(p-P), v>0 (18)

A regra de politica monetaria é a regra de Taylor, em que a taxa de
juros nominal r fixada pelo banco central depende da taxa de juros real de
longo prazo, da taxa de inflacio, da diferenca entre a taxa de inflacdo e a
meta da taxa de inflacdo que o banco central pretende atingir, e do hiato do

produto, de acordo com:
r=p+n+0(n-mM+y(y-3,0>0,y>0 (19)

O modelo formado por estas trés equagdes produz a seguinte equacao
diferencial de primeira ordem para a taxa de inflacao:

f=- VP 7 7 (20)
1+yy

Os diagramas de fases da figura 1, a e b, mostram as duas possibilida-
des dependendo do sinal do parametro @. Quando ele for positivo, o siste-
ma ¢é estavel; se ele for negativo, o sistema ¢ instavel. Cabe salientar que
no primeiro caso a taxa de inflagao ¢ predeterminada, enquanto na segun-
da hipotese a taxa de inflagio pode mudar de valor instantaneamente.
Como funcionam estes dois modelos quando submetidos a0 mesmo expe-
rimento de politica econdémica? O experimento descrito a seguir procura

analisar esta questéo.
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FIGURA 1
DIAGRAMA DE FASES

Ao>o0 B) 9 <0

Considere-se agora o seguinte experimento de politica econdmica: o
banco central anuncia no instante zero que reduzira, de forma permanente,
a meta da taxa de inflacao a partir do instante T, de 7 (0) para T (T), como

indicado na figura 2.

FIGURA 2
POLITICA MONETARIA ANUNCIADA

i

T (0)

T(T) |

Y T TEMPO
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Quando o modelo tem um componente inercial da taxa de inflagao (o
coeficiente @ €é positivo), o antincio da mudanca da politica monetdria nao
provoca qualquer alteragao nas varidveis econdomicas porque a taxa de infla-
¢do é predeterminada. A taxa de juros real s6 aumenta no instante T quando
o banco central implementa a nova politica monetaria que tem como obje-
tivo atingir uma meta da inflacao mais baixa. A aceleragdo da inflagao passa
a ser negativa, como indicado no diagrama de fases da figura 3. O hiato do
produto torna-se negativo, com a economia passando transitoriamente por
uma fase recessiva, até que depois de um certo tempo a economia atinge a
nova meta de infla¢ao e volta ao pleno emprego.

FIGURA 3
RIGIDEZ DE PREGOS E INFLAGAQ INERCIAL
Tt
i
FIGURA 4
RIGIDEZ DE PREGOS
1t

TR o :

1(0)
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No modelo em que a previsio da inflagao futura afeta a inflacao no
presente, a dindmica da economia é completamente diferente do modelo
em que a inflacdo ¢ inercial. No momento do anuncio, a inflacio muda
instantaneamente de valor e a aceleragio da inflacio torna-se negativa, como
indicado no ponto I(0) da figura 4. O hiato do produto torna-se positivo
com a redugdo da taxa de juros real, e a economia entra numa fase de aque-
cimento até a inflacao atingir a meta fixada pelo banco central.

Uma politica monetdria anunciada de reducao da taxa de inflacao pro-
voca recessao ou aquecimento da economia? Os dois modelos respondem
esta pergunta de forma diametralmente oposta. A prova do pudim esta sem-
pre em provi-lo, pois a evidéncia empirica é que tera a resposta em tltima

instancia.

Estabilizacdo e inércia da inflacdo

A primeira contribuicao de economista brasileiro sobre a componente
inercial da inflacio estd implicita na curva de salario de Simonsen,**
reproduzida na figura 5. No eixo vertical, marca-se o salario real e, no eixo
horizontal, o tempo. Os reajustes de salarios sao descontinuos no tempo,
enquanto os pre¢os sao reajustados continuamente. O pico do salario real
ocorre no momento do reajuste quando os trabalhadores demandam uma
corre¢do do salrio nominal igual a inflagao passada. Este diagnéstico le-
vou-o a formular a lei salarial do Paeg, que adotou uma férmula de reajuste |
do saldrio nominal com base na inflacao projetada para o periodo de vigén-
cia do saldrio e que preservasse o saldrio médio real do trabalhador, como
indicado no reajuste salarial do periodo t+2 no grafico da figura 5. A politica
de rendas seria entdo o instrumento para reduzir a componente inercial da

taxa de inflacdo.

13 Mankiw (2001) chega a conclusao semelhante, quanto ao efeito de uma politica monetd-
ria antecipada, usando modelos com varidveis discretas.

14 Simonsen, 1964.
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FIGURA 5
CURVA DE SIMONSEN: SALARIO REAL E INFLACAO

SALARIO
REAL
PICO
SALARIO \ —
MEDIO \ \ —
i
VALE '.
i
i
)
]
1
]
i
t t+1 t+2 t+3 TEMPO

A segunda contribuicdo de Simonsen sobre a componente inercial da

taxa da inflacdo é o seu modelo de realimentagao.”” Nesse modelo, a taxa de
inflacao tem trés componentes: autdonoma, (i ); realimentacdo, (a, T );

regulagem de demanda, (b, (A y, =AY, )).Isto &
nt:“‘l-}-alnl—l-l-bl(Ay[_Ayt) 21

Este modelo pode ser interpretado como um caso particular da equa-
cdo (4) de Friedman, quando o coeficiente b, € igual a zero, e a componente
autonoma representa diferentes choques aleatorios que afetam a taxa de
inflacao. O fato de que esta especificacao omite o hiato do produto como
variavel explicativa implica que, numa situacao de longo prazo, a capacida-
de ociosa da economia é indeterminada, uma propriedade nao palatavel do

modelo de realimentacio de Simonsen.*
| Lopes comega seu artigo expondo a distin¢ao entre choques inflacio-

narios e tendéncia inflacionaria.” Os choques inflacionarios sao os impul-

15 Simonsen, 1970.
16 Fste argumento esta desenvolvido em Barbosa (1983).

17 Lopes, 1985.
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sos provocados pelos agentes econdomicos na tentativa de mudar seus pre-
¢os relativos, como, por exemplo, os choques agricolas e os choques cam-
biais. A tendéncia inflacionaria seria o residuo nio explicado pelos cho-

ques. Isto é:
M, =T, +¢€ (22)

onde a varidvel 7 representa a tendéncia inflaciondria e a letra £ os cho-
ques inflacionarios. A hipétese sugerida por Lopes é de que a tendéncia

inflacionadria é inercial:
n,=n_ (23)

A esséncia da hipétese inercial, segundo Lopes, ¢ que os agentes eco-
nomicos tém um comportamento defensivo na determinacio dos precos
nominais, tentando reproduzir o pico prévio de renda real alcancada na
curva de Simonsen da figura 5, remarcando seus precos de acordo com a
taxa de inflagao passada. A terapia para essa doenca seria um choque hete-
rodoxo, com o congelamento de precos e salarios que eliminaria a compo-
nente inercial da taxa de inflacao.

Bresser-Pereira e Nakano atribuem o aumento persistente dos precos a
trés fatores: “(1) fatores de inércia inflacionsria que causam a manutencao
do patamar da inflacao; (2) fatores que causam a aceleragio (ou
desaceleracao) da inflacdo; e (3) fatores que sancionam a elevacio dos pre-
¢os”™.!® A inércia inflaciondria seria causada por um conflito distributivo
entre trabalhadores e empresarios, que teriam instrumentos politicos e eco-
nomicos para manter suas participagdes relativas na renda, sendo a indexacao
um desses instrumentos. Estes dois autores reconhecem que a inércia
corresponde a componente de realimentacao de Simonsen.

Os fatores aceleradores, segundo Bresser-Pereira e Nakano, seriam os

seguintes: aumento dos saldrios médios reais acima do aumento da produ-

18 Bresser-Pereira e Nakano, 1984a:5.
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tividade; aumento das margens de lucro sobre a venda das empresas; desva-
lorizacdes reais da moeda; aumento do custo dos bens importados; e au-
mento dos impostos.

O aumento da quantidade de moeda seria o fator sancionador da infla-
¢d0, que seria uma varidvel endogena do modelo. Seguindo Rangel,” os
dois autores admitem a hipétese de que o déficit publico é produzido pelo
governo, com a finalidade de aumentar o estoque de moeda da economia.

Bresser-Pereira e Nakano apresentam na primeira secao alguns pressu-
postos do modelo e, para ser fidedigno, ¢ melhor usar as palavras dos auto-

res para mencionar um deles:

Nos tltimos anos, entretanto, tornou-se evidente que, para refletir a rea-
lidade do capitalismo oligopolista e estatal dos nossos dias, os modelos
economicos deverdo dar um passo além de Keynes e abandonar também
o pressuposto de estabilidade de precos. E o que faremos neste artigo, no
qual tentaremos desenvolver um modelo analitico do processo inflacio-
nério que parte do pressuposto geral de que as economias capitalistas do
ultimo quartel do século XX tendem a conviver com o desemprego e

capacidade ociosa com taxas relativamente elevadas de inflacao.®

Este pressuposto certamente nao encontra suporte em paises do he-
misfério norte, como os Estados Unidos. Greenspan, um dos banqueiros

centrais de maior sucesso nos ultimos anos, afirmou:

The tightening of monetary policy by the Federal Reserve in 1979, then led
by my predecessor Paul Volcker, ultimately broke the back of price
acceleration in the United States, ushering in a two-decade long decline in
inflation that eventually brought us to the current state of price stability.
The fall in inflation over this period has been global in scope, and arguably
beyond the expectations of even the most optimistic inflation fighters. I have
little doubt that an unrelenting focus of monetary policy on achieving price

19 Rangel, 1983.

20 Bresser-Pereira e Nakano, 1984a:6.
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stability has been the principal contributor to disinflation. Indeed, the notion,
advanced by Milton Friedman more than thirty years ago, that inflation is
everywhere and always a monetary phenomenon is no longer a controversial
propositon in the profession. But the size and geographic extent of the decli-
ne in inflation raises the question of whether others forces have been at

work as well 2!

Esta afirmacao de Greenspan, baseado na sua prépria experiéncia na con-
ducdo da politica monetaria americana, contradiz um dos pressupostos de
Bresser-Pereira e Nakano, de que a inflagdo seria um fendmeno inevitavel do
capitalismo moderno. A evidéncia empirica certamente rejeita essa hipotese.

Nao hé duvida de que o estoque de moeda, ou o déficit publico podem
ser varidveis endégenas em um modelo. No sistema de cambio fixo, por exem-
plo, a moeda é uma variavel endogena, pois o banco central controla a taxa de
cambio e nao o estoque de moeda. No modelo de Bresser-Pereira e Nakano, o
deficit publico existe para permitir o aumento do estoque de moeda. Se esta
hipotese fosse verdadeira, deveria observar-se que a diminui¢io da taxa de
inflagao provocaria a reducio do déficit publico, o que nao aconteceu em
nenhum plano de estabilizacdo heterodoxo, nem tampouco no Plano Real.

A hipétese de que a inércia inflaciondria resulta de um suposto conflito
distributivo na sociedade pode ser interpretada como resultante do com-
portamento econdmico enfatizado na teoria neoclassica de que os agentes
econdmicos, quer trabalhadores ou empresarios, nao tém ilusao monetdria.
Os trabalhadores desejam um salario real e os empresarios querem um re-
torno real nos seus investimentos igual ao custo de oportunidade do capi-
tal. Numa economia de mercado, o sistema de precos resolve o conflito
distributivo entre trabalhadores e empresarios. Caso contrario, nio haveria
inflacao inercial, mas sim um processo hiperinflaciondrio, como mostrado
em Barbosa® A conclusio a que se chega é de que o conflito distributivo

néo seria capaz de explicar o fenémeno da inércia da inflacao.

21 Greenspan, 2004:1.
22 Barbosa, 1989.
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Arida e Lara-Resende? tém o mesmo diagnostico da inflacio brasileira
que Lopes, ou seja, a inflacdo brasileira seria predominantemente inercial.
Eles admitiam também que na primeira metade da década de 1980, depois
da segunda maxidesvalorizacio da moeda, o déficit publico operacional e a
politica monetdria estavam controlados. A diferenca entre eles e Lopes era
quanto a terapia para o combate a inflagao inercial. Arida e Lara-Resende
propunham uma reforma monetdria com a adocao de uma moeda indexada,
que levaria a sincronizacdo de todos os precos e saldrios. Depois de uma
fase de transicéo, a nova moeda poderia ter uma ancora cambial ou moneta-
ria. A preferéncia deles era por uma ancora monetdria, com o Banco Central
fixando a taxa de juros para controlar um agregado mais amplo do que a

base monetaria, levando em conta caracteristicas proprias da época.

Inflagdo: impulso e mecanismo de propagacdo

A principal razao para a emissio de moeda em paises com inflacao
cronica é o déficit publico. Nos modelos que analisam esse tipo de fenome-
no, admite-se que o déficit publico real financiado por moeda ¢ igual a f.
Segue-se, entdo, que o acréscimo no estoque nominal de moeda por unida-

de de tempo (M) é igual a
M=Pf (24)

onde P ¢ o indice de pregos da economia. O déficit publico real financiado

por moeda varia no tempo de acordo com:

f=5® (25)

onde esta funcao representa a crise fiscal do Estado. A quantidade real de
moeda ¢é obtida dividindo-se o estoque nominal de moeda pelo indice de
precos (m = M/P). Derivando-se esta expressao com relacao ao tempo e usan-

do-se as duas equagoes anteriores, obtém-se:

23 Arida e Lara-Resende, 1985.
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m=f{)-mn (26)

onde o produto m 7 ¢ 0 imposto inflaciondrio arrecadado pelo governo.
A hipétese de inflacdo inercial pode ser representada pela seguinte cur-
va de Phillips:

A=¢(y-3), ¢>0 Q7)

na qual a aceleracao da inflagéo é proporcional ao hiato do produto. Quan-
do o coeficiente @ tende para infinito, nao existe inércia, os precos sao flexi-
veis e a economia opera em pleno emprego.

A combinagao das curvas IS e LM produz uma curva de demanda agre-
gada em que o produto real depende da liquidez real da economia (m = M/P)
e da taxa de inflagao esperada. O efeito liquidez real é conhecido como
efeito Keynes. Um aumento da liquidez real diminui a taxa de juros, au-
menta o dispéndio e acarreta um aumento do produto real da economia. O
efeito da taxa de inflagdo esperada é conhecido como efeito Mundell. O
aumento da taxa de inflagao esperada, para uma dada taxa de juros nomi-
nal, reduz a taxa de juros real, aumenta o dispéndio e, portanto, o produto
real. Logo, no caso de previsao perfeita da taxa de inflacio, a aceleracao da
taxa de inflacao pode ser escrita de uma maneira genérica como funcao da
taxa de inflagao e do nivel de liquidez real da economia, com os sinais das

derivadas parciais indicados a seguir. Isto é:2*
t=G(n,m), G, >0, G, >0 (28)

onde G_¢ a derivada parcial da aceleracio da taxa de inflacio com relacdo a
propria taxa de inflagao, e G, ¢ a derivada parcial da fungio G com relacao

a quantidade real de moeda.

2% Na curva de Phillips a la Calvo, com o parametro ¢ da equagio (27) negativo, as derivadas
parciais de G com relagdo a taxa de inflacdo ¢ a quantidade real de moeda sio negativas. O
determinante da matriz J tanto pode ser positivo como negativo. O traco da matriz J ¢ nega-
tivo. Logo, o modelo neste caso ou tem um ponto de sela ou ¢ estavel.
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O sistema dinamico formado pelas equagdes de 77 e 7t tem a seguinte

matriz jacobiana:

on
Jdm on —-n -m

Sl ELEL: [c GJ 9
dm omn

O determinante desta matriz tanto pode ser positivo quanto negativo
porque as duas derivadas parciais (G, e G, ) sao positivas:

G
U= mG, (1 ——= )=mG, (1| (30)
maG
onde: | |=1th :_Ed_ni
G dm

e a derivada da quantidade real de moeda com relagdo a taxa de inflacao
supoe que a aceleracao da inflagao ¢ zero. Quando a elasticidade for menor
do que um em valor absoluto e o traco da matriz J for negativo, o sistema é
estavel. Outras possibilidades existem, dependendo dos sinais desta elasti-
cidade e do traco da matriz J.

FIGURA 6
DI1AGRAMA DE FASES

i =[p(0) =f,

m
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O sistema dinamico tem, portanto, varias possibilidades. No diagrama
de fases da figura 6, supoe-se que o sistema seja estavel. Este diagrama de
fases foi desenhado para o valor do déficit publico inicial ( fFC0)=f). Ao
longo do tempo, a curva de =0 desloca-se, enquanto a curva de ©=0
permanece estdvel. Este sistema dinamico é um sistema nao-auténomo por-
que o deficit fiscal financiado por moeda depende do tempo. Sua analise
nao é trivial, e nao serd desenvolvida neste texto porque desejamos usa-lo
apenas como ponto de referéncia dos demais modelos que tratam de infla-
¢oes cronicas ou de hiperinflacoes.

O sistema dinamico formado pelas equacoes (26) e (28) abrange como
casos particulares vérios modelos analisados na literatura, de acordo com as
hipoteses que se fagam com relagao as fungoes f(t) e G (1, m). No modelo de
Bruno e Fischer,” o déficit publico financiado por moeda ¢ constante e nao
existe inércia na taxa de inflacao. A funcéo G pode ser interpretada como uma
equacdo de demanda de moeda. Dependendo do formato da equacio de de-
manda de moeda, existem dois pontos de equilibrio estaciondrio. A
hiperinflacao pode ocorrer como uma bolha, mas nao em decorréncia dos
fundamentos do modelo. No modelo de Kiguel,”® a funcéo f é uma funcio em
escada que assume dois valores, com o segundo valor ultrapassando o total de
imposto inflaciondrio que pode ser arrecadado na economia, nao existindo,
portanto, equilibrio estaciondrio no modelo. A inércia neste modelo ¢ gerada
pelo mecanismo de expectativa adaptativa e/ou pelo mecanismo de ajusta-
mento parcial. No modelo de Barbosa e Sallum,” o déficit publico financiado
por moeda aumenta com o decorrer do tempo, a moeda ¢ essencial porque a
elasticidade da quantidade real de moeda com relagio a taxa de inflacao é
menor do que um em valor absoluto, e a economia entra numa trajetoria de
hiperinflacao movida pela crise fiscal, que torna impossivel o financiamento

sustentavel do déficit publico através do imposto inflacionario.

23 Bruno e Fischer, 1990,
26 Kiguel, 1989.
27 Barbosa e Sallum, 2002.
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No modelo formado pelas equacées (26) e (28), a dinamica da in-
flagao, ou seja, a inércia da taxa de inflacao, deve sua existéncia a emis-
sio de moeda que financia o déficit publico. Um plano de estabilizacao
que tenha como objetivo acabar com a inflagdo de modo permanente
deve mudar o regime monetario da economia, nao permitindo que o
banco central financie o déficit publico. O déficit publico pode ser eli-
minado por uma combinagdo de corte dos gastos e aumento de impos-
tos. A segunda possibilidade é financia-lo através da emissao de titulos
da divida publica. Esta solug¢do pode acabar com a inflacao, mas ao cus-
to de postergar o ajuste fiscal ou de criar um problema futuro de crise da

divida publica.

Conclusdo

A teoria econdémica ainda ndo produziu um modelo convincente que
seja capaz de explicar o fato de que usualmente a taxa de inflacao tem uma
componente inercial. A curva de Phillips que supoe inércia apenas no nivel
de precos ¢ inconsistente com a evidéncia empirica de que, em algumas
experiéncias de politicas de combate a inflagao previamente anunciadas, a
economia passou por um periodo de recessao. A curva de Phillips com inér-
cia na taxa de inflacao implica uma fase recessiva, mesmo que a politica seja
antecipada pelos agentes economicos.

Alguns economistas brasileiros (Simonsen, Lopes, Bresser-Pereira e
Nakano, Arida e Lara-Resende) contribuiram na formulagao de politicas
que tinham como objetivo reduzir o custo social de programas de combate
a inflacdo através de instrumentos que impedissem a realimentacae da in-
flacdo. A lei salarial do Paeg e a moeda indexada do Plano Real tiveram
sucesso na estabilizacdo da economia, enquanto os choques heterodoxos de
congelamento de precos e saldrios fracassaram todas as vezes que foram
postos em pratica.

A inflacao cronica nio é um fendmeno monetario, mas sim fiscal, de

um regime monetario em que o banco central é obrigado a financiar o deéfi-
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cit pablico.”® No Plano Real houve uma mudanca no regime monetario.
Todavia, a emissao de moeda foi substituida pela emissao de titulos publi-
€0s, com o crescimento vertiginoso da divida publica no primeiro mandato
do presidente Fernando Henrique Cardoso. Essa politica foi responsavel
pela fragilidade da economia brasileira a qualquer choque externo que au-
mentasse a taxa de juros. A moeda indexada (a URV) reduziu o custo social
inicial no Plano Real. Todavia, a falta de ajuste fiscal produziu um cresci-
mento mediocre da economia no periodo 1994-2003, que na verdade deve
ser atribuido ao custo social do Plano Real, uma obra inacabada do governo
do presidente Fernando Henrique Cardoso, e que pode ser concluida com
exito pelo presidente Lula, caso persista no programa de ajuste fiscal da
economia brasileira.
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