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Inflac&o : Inércia e Déficit Plblico

Fernando de Holanda Barbosa

1.Introducéo

A componente inercial da inflacdo foi um tema abordaoiovarios economistas
brasileiros. Simonsen[(1964), (1970)] foi o primeiro a s@qipar com o fato de que o
grau da inércia estava diretamente relacionado ao sosi do combate a inflagdo, com a
experiéncia do plano de estabilizacdo do Governo Ca&eloco, o Programa de Acao
Econdmica do Governo(PAEG) do periodo 1964/1967, do qual eleipam na sua
formulacdo. Posteriormente, Lopes (1984), Bresser Bezditakano [(1984a), (1984b)], e
Arida e Resende(1985) contribuiram na discussdo sobrgdafleercial e formularam
programas de estabilizagdo, os Planos Cruzado, Bred®ealeque tinham mecanismos
para impedir a propagacao da inflagéo.

A literatura econométrica desde a década dos 50 j4 entatss mecanismos de
inércia na dindmica dos fenbmenos econémicos. Umaiispe&o tipica dos trabalhos de
econometria aplicada explicava uma variawe) (pelo seu préprio passady, (), por uma

distribuicdo defasada de variaveis exoégenag(,_,) e por choques aleatérios, §." Isto

7

e:

Yi=ao+ta, Y, thy X +by X, +¢& (1)

onde a representa o coeficiente de inércia, e os coefesdnt e b, medem os efeitos da

variavel exdégena do periodo atual e do periodo anterior solegiavel endégena do
modelo. A pergunta que surgia nestes trabalhos empiraaeejual a justificativa tedrica
para este tipo de especificagdo. A teoria econdmica aiédafoi capaz de responder
satisfatoriamente a esta questdo. O custo de ajustademodanca de uma posicao para
outra e (ou) a formacdo de expectativa com base emmaf@es passadas eram 0s
argumentos mais populares da época para explicar aainérci
A equacéo (1) na roupagem moderna da econometria de teénjgsrais continua

sendo uma especificacdo usada em trabalhos empirielasservira de ponto de referéncia
para a organizagao deste trabalho. Este artigo apresatéia, uma resenha seletiva sobre
0s mecanismos de propagacao da inflagao ( o coeficgghte os mecanismos de impulso

(a variavelx e o choquee ) que séo responsaveis pela sua existéncia.

" Este artigo foi preparado paraFestschrift do Professor Luiz Carlos Bresser Pereira. Eu e ssBreemos
ndo somente em comum o fato de que gastamos bastante dempossa vida académica tentando
compreender o fendbmeno da inflacdo, mas também partithae valores que se traduzem na atitude de
respeito por aqueles que nem sempre concordam com as ru#as.

! O simbolox pode representar um vetor, ao invés de um escalar. desiga variavey depende de um
conjunto de variaveis.



O trabalho estid organizado do seguinte modo: a Secéda2daacomponente
inercial da inflagdo na literatura internacional, a &@e@ € dedicada a andlise das
contribuices dos autores nacionais sobre a inérciafldgdo; a Secdo 4 apresenta uma
resenha de modelos em que a origem da inflacdo € o déficitgfibéiaciado por emissao
de moeda ; e a Secéo 5 finaliza o trabalho com um cesla® principais conclusdes e
apresenta também algumas observacdes sobre o ctisialacestabilizacdo do Plano Real.

2. A Componente Inercial na Teoria da Inflagéo

A inércia nos precos de bens e servicos e (ou) satérosima longa tradicdo na
economia pelo menos desde Hume (1970), que escreveu sehat@b®oney em 1752.
Na macroeconomia moderna, a Teoria Geral de Keynes (t8&@a a rigidez no sistema
de precos como um fato estilizado das economias cdagitalss deriva conclusdes
importantes sobre os efeitos das politicas monetdisaad.

A rigidez pode existir no nivel de precos, ou no nivel deogret na taxa de
inflacdo. A rigidez na taxa de inflagdo é denominadeaodgonente inercial pois a inflagdo
passada reproduz-se de maneira parcial ou total no presengjeande maioria dos
economistas esta convencida pela evidéncia empirica dextptie rigidez nos precos dos
bens e servigcos e inércia na taxa de inflacdo. O dedafita evidéncia empirica é a
construcdo de modelos que sejam capazes de explica-la.

Num artigo que € um divisor de 4guas da macroeconomia mddégedanan (1968)
argumentou que a curva de Phillips no longo prazo é JVelsoa é:

ﬂt:ﬂte+a(yt_yt)’a>o (2)

onde 77 é a taxa de inflacdo do periotorz € a taxa de inflacdo esperada no periptio
para o periodd, e y, — Yy, € 0 hiato do produto, com o produto rgalendo medido em

logaritmo na base natural. Admita-se que a formacaxmEcttivas siga 0 mecanismo de
expectativa adaptativa, no qual a inflacdo esperada parximprgeriodo € igual a ultima
previsao corrigida pelo erro de previsdo cometido,

=i+ (-A)(m, - ), 0sA<1 (3)

Quando/A =0, a previsdo para o proximo periodo é igual a gaftapassadarn =77,_, .
Caso contrario, a inflacdo esperada é uma méditagas de inflacdo passadas com pesos
gue decaem geometricamente. Substituindo-se a &8¢ em (2) chega-se, depois de
algumas manipulacdes algébricas, a seguinte eqpacd@ taxa de inflacZo:

ﬂt:ﬂt—l+b0(yt_yt)+bl(Ayt_Ayt)’ bOZO'(l—/]), blza/] (4)

2 Esta especificacéo da curva de Phillips, para uma etarfechada, pode ser encontrada, por exemplo, em
Friedman (1971). A especificagdo para uma economia atbeveincluir um termo que mega o efeito da
variagéo da taxa de cambio real sobre a inflagéomo prazo.



A taxa de inflagcdo depende da taxa de inflacdoedm@o anterior, do hiato do produto, e
da diferenca entre as taxas de crescimento do toraeal e do produto potencial. O
coeficiente de inércia neste modelo € igual a ura,razdo para este resultado esta no
mecanismo de formacao de expectativas.

Um modelo bastante usado atualmente para derigarva de Phillips supde que o
reajuste de precos por cada empresa ndo € sirmlonizom o reajuste das demais
empresas [Calvo (1983)]. Cada empresa reajustgpeo de forma aleatéria quando
recebe um sinal. A probabilidade de receber o sieate periodo é igual &. Logo, a
probabilidade do reajuste de precos ocorrer dappesaiodos é dada pela probabilidade:

P(X=j)=0(1-0)'", j=1,2,3,... (5)

O tempo médio de reajuste dos precos das empregasiléa esperanca mateméatica da
variavel aleatéria desta distribuicdo geométrica:

EX=) jP(X=])=)d(1-48) "= 6)

j=1 j=1

N

Quandod =0, 25 por exemplo, e o periodo do modelo for um trimesi prazo médio de
reajuste serd de quatro trimestres.

O fato da empresa nao reajustar seu preco a eattalp acarreta uma perda para a
mesma. Seguindo-se a formulacdo de Rotemberg (EiBfAjta-se que o valor esperado
desta perda quando a iésima empresa reajustaesgu gy periodb seja dado por:

L=

N

E.Y B (pi-py) )

onde p, , € o preco fixado pela empresa Errptij € 0 preco que ela praticaria no periodo
t+j caso ela pudesse reajustar seu prgte,l/ (1+ p é o Jator de desconto usado pela

empresa.
O objetivo da empresa consiste em fixar o prpggde tal forma que o valor de L,

> (1-6) BUE (P~ p,)] ®)

seja minimizado. Derivando-se parcialmente estaresgdo com relacdo @, , e
igualando-se o resultado a zero, obtém-se a candigfrimeira ordem para um minimo:

Xt=[1—ﬁ(1—5)]z[ﬁ(1—5)]jEt Py (9)

onde denominou-se paro preco das empresas que reajustaram seus pregesiadot,
pois elas tém as mesmas caracteristicas.



O indice de precos da economia é definido pelaian@ohderada dos pregcos que

foram reajustados no periodoe dos precos que permaneceram iguais aos valores do

periodo anterior, ond® é a propor¢cdo das empresas que reajustaram SBgs amo
periodot. Isto é:

P =0 Xyt (1_5) Pi1 (10)

A taxa de inflacéo é igual a
T, = — = —5 ( X, — p ) (11)
t pt pt—l 1_5 t t

onde o termo depois do segundo sinal de igualdaidebfido usando-se a equagéo (10).
Substituindo-se (9) em (11) obtém-se a seguinteesgpo para a taxa de inflacéo:

o) .
ﬂt=ﬁEtﬂt+1+m[l—ﬁ(l—5)](pt—pt) (12)
onde o valor esperado da inflagio para o perioglsirse é dado pot:
E 77.,=0[1-B(1-3)]1X2 [B(1-0)N"E (Py; ~P.) (13)
j=1

Admita-se que a diferenca entre o preco desejadl@reco efetivo seja proporcional ao
hiato do produto,

pt*_pt:¢(yt_yt)+,7t (14)
onden é um termo aleatorio. Substituindo-se (14) em ¢h2ga-se a curva de Phillips:
ﬂt:ﬁEtﬂnl +¢(yt_yt)+£t (15)
ondeg=¢d[1-pB(1-0)]/ Q-0 )e&e, =0[1-L(1-9)] n/(1-09).
Nesta curva de Phillips o nivel de precos é peedehado mas ndo existe inércia na
taxa de inflacdo, pois ela ndo depende da inflagdsada mas sim da previsao da inflagéo

no préximo periodo. Ademais, no longo prazo quaadaxa de inflagdo e sua previsédo
forem iguais existe uma relacao de tro¢esdgoff) entre inflagéo e produto,

® A inflagdo do periodd+1, pela equagdo (11) é dada p@f,; =0(X,,;— Puy) /(1= 0) . A esperanca
matematica de 77,,,, condicionada pela informagdo disponivel do periddcé entdo, igual a

E, 77,,,=0E,(X,,;—P,) , depois de somar-se e subtrairfse Usando-se a equagao (9) um periodo a frente
obtém-se (13).



Y =9, +1‘¢ﬁ T (16)

onde desprezou-se o0 termo aleatério. ObviamentapdguS for igual a um, ou o

coeficiente ¢ da curva de Phillips tender para infinito, a tala inflagdo ndo afeta o
produto real da economia no longo prazo. Todavéag h& evidéncia empirica que
justifigue nenhuma das duas hipoteses.

A despeito da inexisténcia de evidéncia empiri@syporte esta curva de Phillips,
ela € um ingrediente importante no modelo apredentauma das resenhas recente
[Clarida, Gali e Gertler (1999)] mais citadas rardtura sobre politica monetéria. A
conclusdo que se chega € de que a inércia infiggoicontinua sendo uma realidade
empirica a procura de fundamentos tedricos quepensita compreender 0s mecanismos
do comportamento econémico que produzem este adsulAdemais modelos com inércia
ou com inflacado futura tém implicacdes bastanterdiftes com relacdo a mudancas na
politica monetaria, como sera mostrado a seguir.

A analise comparativa do modelo em que a curvRhiiips depende da inflacdo
passada com o modelo em que a curva de Phillipsg@ié da inflagdo futura torna-se mais
simples com o uso de variaveis continuas ao ineégadiaveis discretas como feito até
aqui. A curva de Phillips em ambos casos podesseita como™

n=¢(y-y) (17)

onde a aceleracdo da inflacdo € proporcional &o dia produto. Quando o parametpo
for positivo o nivel de precos e a taxa de inflag@io variaveis predeterminadas. Quapdo
for negativo o nivel de precgos é predeterminado ari@sa de inflagcéo é flexivel, podendo
mudar de valor instantaneamente.

O modelo contém duas equagfes adicionais, uma ¢8re uma regra de politica
monetéria. Na curva IS o hiato do produto é prapoet & diferenca entre a taxa de juros
real p e ataxa de juros real de longo prazo:

y-y=-y(p-p), y>0 (18)

A regra de politica monetéria € a regra de Tagor,que a taxa de juros nomimal
fixada pelo banco central depende da taxa de j@adgle longo prazo, da taxa de inflagéo,
da diferenca entre a taxa de inflagdo e a metaxda de inflacdo que o banco central
pretende atingir, e do hiato do produto, de accodo:

* A curva de Phillips com inércia pode ser escrita comt) = 77(t —h) + ¢y, —,) , h>0. Fazendo-se
uma expansdo de Taylor de(t —h) tem-se :71(t —h) = 7n1(t) + 71(t) [t —h —t] . Substituindo-se este
valor na expresséo anterior obtém-g€t) = @ (y — Yy), onde@ = ¢/ h. Admita-se agora que a curva de
Phillips dependa da inflagdo futura(t) = 77(t + h) + @ (y, —Y,) . A expans&o de Taylor da(t + h) é
dada por: 71(t + h) = n(t) + 7(t) [t+ h—t]. Logo: 71(t) =@ (y—Y), onde ¢ =—¢/h. Para
simplificar, admite-se neste caso que o parambtré igual a um.



r=p+n+86(n-n)+y(y-y),6>0,¢4>0 (19)

O modelo formado por estas trés equacdoes prodaeguante equacédo diferencial de
primeira ordem para a taxa de inflagdo:

__yyo
T= 1+V¢/(ﬂ T) (20)

Os diagramas de fases das Figuras 1, a e b, mostsaduas possibilidades
dependendo do sinal do paramegroQuando ele for positivo o sistema é estavel, elese
for negativo o sistema é instavel. Cabe saliertarrgp primeiro caso a taxa de inflacao é
predeterminada, enquanto na segunda hipotese adéaxaflacdo pode mudar de valor
instantaneamente. Como funcionam estes dois modglasdo submetidos ao mesmo
experimento de politica econémica? O experimenszrite a seguir procura analisar esta
guestao.

7l

N
N}
N
N}

a)9>0 b) ¢ <0
Figura 1: Diagrama de Fases

Considere agora o seguinte experimento de polktaadmica: o banco central
anuncia no instante zero que reduzird de forma gregnte a meta da taxa de inflacdo a
partir do instante T, d& (0) paraz (T ) como indicado na Figura 2.
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Figura 2: Politica Monetéria Anunciada

Quando o modelo tem um componente inercial dadexaflacéo ( o0 coeficientg
€ positivo) o anuncio da mudanca da politica maizet@o provoca qualquer alteracdo nas
variaveis econdémicas porque a taxa de inflacacedegperminada. A taxa de juros real sé
aumenta no instanfé quando o banco central implementa a nova politioaetaria que
tem como objetivo atingir uma meta da inflacdo rbaixa. A aceleracdo da inflagdo passa
a ser negativa, como indicado no diagrama de fdsé&3gura 3. O hiato do produto torna-
se negativo com a economia passando transitorianport uma fase recessiva, até que
depois de um certo tempo a economia atinge a neta de inflacdo e volta ao pleno
emprego.

Figura 3: Rigidez de Pregos e Inflagcao Inercial



Figura 4: Rigidez de Pregos

No modelo em que a previsdo da inflacdo futuréaadeinflacdo no presente a
dindmica da economia € completamente diferente altelm em que a inflagdo é inercial.
No momento do anuncio, a inflacdo muda instantaepetende valor e a aceleracdo da
inflacdo torna-se negativa, como indicado no pd(@p da Figura 4. O hiato do produto
torna-se positivo com a reducdo da taxa de jurals eea economia entra numa fase de
aquecimento até a inflagéo atingir a meta fixada panco centraf

Uma politica monetaria anunciada de reducdo dadexinflacdo provoca recessao
ou aquecimento da economia? Os dois modelos resporesta pergunta de forma
diametralmente oposta. A prova do pudim esta serapreprova-lo, pois a evidéncia
empirica € quem terd a resposta em Ultima instancia

3. Estabilizac&o e Inércia da Inflagédo

A primeira contribuicdo de economista brasileirdrsoa componente inercial da
inflacdo esta implicita na curva de salario de ®pem (1964), reproduzida na Figura 5. No
eixo vertical marca-se o salario real e no eixazootal o tempo. Os reajustes de salérios
sdo descontinuos no tempo, enquanto os preco®ajistados continuamente. O pico do
salério real ocorre no momento do reajuste quarsldrabalhadores demandam uma
correcao do salario nominal igual a inflacdo passi&dte diagndstico levou-o a formular a
Lei salarial do PAEG que adotou uma formula deustajdo salario nominal com base na
inflagdo projetada para o periodo de vigéncia dirisae que preservasse o salario médio
real do trabalhador, como indicado no reajusteiaado periodd+2 no grafico da Figura

®> Mankiw (2001) chega a conclusdo semelhante, quanto ao ééeitona politica monetéaria antecipada,
usando modelos com variaveis discretas.



5. A politica de rendas seria entdo o instrumeata peduzir a componente inercial da taxa

de inflagao.
Salario
real
pico
I
Salario E\ —
médio i ' \i
i i !
1 1 |
vale ! ! |
| ! |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| ! |
! i !
tempc
t t+1 t+2 t+3

Figura 5: Curva de Simonsen: Salario Real e Inflaca

A segunda contribuicdo de Simonsen sobre a comp®nearcial da taxa da
inflacdo € o seu modelo de realimentacdo [Simor($6iM0)]. Neste modelo a taxa de

inflacdo tem trés componentes: a) autonoma);( b) realimentagéo &; 77,,) € )
regulagem de demandlg (Ay, —AY, )). Isto é:

mo=y +a, 7, +b, (Ay, -AYy,) (21)

Este modelo pode ser interpretado como um cadicydar da equacao (4) de
Friedman quando o coeficientg é igual a zero, e a componente autbnoma representa

diferentes choques aleatérios que afetam a taxanfiecdo. O fato de que esta
especificacdo omite o hiato do produto como vatid@splicativa implica que numa
situacdo de longo prazo a capacidade ociosa daomi@mné indeterminada, uma
propriedade ndo palatavel do modelo de realimeotdedimonseh.

Lopes (1985) comeca seu artigo introduzindo aing&b entre choques
inflacionarios e tendéncia inflacionaria. Os chayueflacionarios sdo os impulsos
provocados pelos agentes econdmicos na tentativaudarem seus precos relativos, como
por exemplo os choques agricolas e os choques asmAitendéncia inflacionaria seria o
residuo ndo explicado pelos choques. Isto é:

=TT, +E, (22)

® Este argumento esta desenvolvido em Barbosa (1983).



onde a variaverli representa a tendéncia inflacionaria e a leti@s choques inflacionérios.
A hipétese sugerida por Lopes é de que a tendérilziaionéria é inercial:

T, =TT, (23)

A esséncia da hipétese inercial, segundo Lopes, gud os agentes econdémicos tém um
comportamento defensivo na determinacao dos pregosais, tentando reproduzir o pico
prévio de renda real alcancada na curva de Simatesétigura 5, remarcando seus pre¢cos
de acordo com a taxa de inflacdo passada. A tepgym esta doenca seria um choque
heterodoxo, com o congelamento de precos e satfu®gliminaria a componente inercial
da taxa de inflagao.

Bresser Pereira e Nakano [(1984), p. 5] atribueanrmento persistente dos precos a
trés fatores: “1) fatores de inércia inflacion&yize causam a manutencdo do patamar da
inflacdo; (2) fatores que causam a aceleragdodesaceleracdo) da inflacdo; e (3) fatores
gue sancionam a elevacdo dos precos.” A inérciacioharia seria causada por um
conflito distributivo entre trabalhadores e empriesdque teriam instrumentos politicos e
econdmicos para manterem suas participacdes edatia renda, sendo a indexagcdo um
destes instrumentos. Estes dois autores reconhepgm a inércia corresponde a
componente de realimentacéo do Simonsen.

Os fatores aceleradores, segundo Bresser Permliano, seriam os seguintes: (1)
aumento dos salarios médios reais acima do aungenfwodutividade; (2) aumento das
margens de lucro sobre a venda das empresas; $3laiezacOes reais da moeda; (4)
aumento do custo dos bens importados; e (5) aundestonpostos.

O aumento da quantidade de moeda seria o fatoiosador da inflagdo, que seria
uma variavel enddégena do modelo. Seguindo Ran®@83j1 os dois autores admitem a
hipotese de que o déficit publico é produzido ggleerno com a finalidade de aumentar o
estoque de moeda da economia.

Bresser Pereira e Nakano apresentam na primegéo seguns pressupostos do
modelo, e para ser fidedigno é melhor usar as Eaados mesmos para mencionar um
deles:“Nos ultimos anos, entretanto, tornou-se exntiel que, para refletir a realidade do
capitalismo oligopolista e estatal dos nossos @issnodelos econdmicos deverdao dar um
passo além de Keynes e abandonar também o pressujgosstabilidade de precos. E o
gue faremos neste artigo, no qual tentaremos delsen um modelo analitico do processo
inflacionario que parte do pressuposto geral de apieconomias capitalistas do dltimo
quartel do século XX tendem a conviver com o desegtpe capacidade ociosa com taxas
relativamente elevadas de inflacdo.”[Bresser Perer Nakano (1984), p.6]. Este
pressuposto certamente ndo encontra suporte eraspdd@ hemisfério norte como o0s
Estados Unidos. Greenspan, um dos banqueiros iseéranaior sucesso nos ultimos anos,
afirmou que “The tightening of monetary policy hetFederal Reserve in 1979, then led
my predecessor Paul Volcker, ultimately broke thekbof price aceleration in the United
States, ushering in a two-decade long declinefiatian that eventually brought us to the
current state of price stability. The fall in irtitan over this period has been global in scope,
and arguably beyond the expectations of even tre optimistic inflation fighters. | have
little doubt that an unrelenting focus of monetaojicy on achieving price stability has
been the principal contributor to disinflation. &®tl, the notion, advanced by Milton
Friedman more than thirty years ago, that inflatreverywhere and always a monetary
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phenomenon is no longer a controversial proposiothe profession. But the size and
geographic extent of the decline in inflation raigke question of whether others forces
have been at work as well [Greenspan (2004), gdip afirmacao de Greenspan, baseado
na sua propria experiéncia conduzindo a politicamet@ria americana, contradiz um dos
pressupostos de Bresser Pereira e Nakano, deigtla¢g@io seria um fenbmeno inevitavel
do capitalismo moderno. A evidéncia empirica ceetate rejeita esta hipotese.

N&o ha duvida de que o estoque de moeda, ou at giéfidico, podem ser variaveis
enddégenas em um modelo. No sistema de cambio fi@o,exemplo, a moeda € uma
variavel endogena pois o banco central controlaxa de cambio e ndo o estoque de
moeda. No modelo do Bresser Pereira e Nakano oitdgfiblico existe para permitir o
aumento do estoque de moeda. Se esta hipotesevérgseleira deveria observar-se que a
diminuicdo da taxa de inflacdo provocaria a redudao déficit publico, o que néo
aconteceu em nenhum plano de estabilizacdo heterpdem tampouco no Plano Real.

A hipétese de que a inércia inflacionaria resdéaum suposto conflito distributivo
na sociedade pode ser interpretada como resultdotecomportamento econdmico
enfatizado na teoria neoclassica de que os agente®micos , sejam trabalhadores ou
empresarios, ndo tém ilusdo monetaria. Os trabalbaddesejam um salario real e os
empresarios querem um retorno real nos seus imer#ids igual ao custo de oportunidade
do capital. Numa economia de mercado, o sisten@eai®s resolve o conflito distributivo
entre trabalhadores e empresarios. Caso contré® haveria inflagdo inercial, mas sim
um processo hiperinflacionario, como mostrado emb&sa (1989). A conclusdo que se
chega é de que o conflito distributivo ndo serjazade explicar o fenbmeno da inércia da
inflacao.

Arida e Lara-Resende (1985) tém o mesmo diagmisiicinflacdo brasileira que
Lopes, ou seja, a inflacdo brasileira seria predamemente inercial. Eles admitiam
também que na primeira metade da década dos 80isdigp segunda maxidesvalorizacéo
da moeda, o déficit publico operacional e a pdalitinonetaria estavam controlados. A
diferenca deles com Lopes era quanto a terapiagaoanbate a inflacdo inercial. Arida e
Lara-Resende propunham uma reforma monetaria cadogdo de uma moeda indexada
que levaria a sincronizacao de todos os precoéamosa Depois de uma fase de transicédo, a
nova moeda poderia ter uma ancora cambial ou muaetapreferéncia deles era por uma
ancora monetaria, com o banco central fixando a d&xjuros para controlar um agregado
mais amplo do que a base monetaria, levando era caracteristicas proprias da época.

4. Inflacdo: Impulso e Mecanismo de Propagacéao

A principal raz&o para a emissdo de moeda emats® inflagdo cronica é o
déficit publico. Nos modelos que analisam este tipdendmeno admite-se que o déficit
publico real financiado por moeda é iguall aSegue-se, entdo, que o0 acréscimo no estoque

nominal de moeda por unidade de tempb)(é igual a

M =P f (24)

11



ondeP € o indice de precos da economia. O déficit palvkal financiado por moeda varia
no tempo de acordo com:

f=f(t) (25)

onde esta funcao representa a crise fiscal doestaduantidade real de moeda € obtida
dividindo-se o estoque nominal de moeda pelo ind&grecosr=M/P). Derivando-se
esta expressdo com relacdo ao tempo e usandaisasasquacdes anteriores obtém-se:

m=f (t)-mn (26)

onde o produtam 7z € o imposto inflacionario arrecadado pelo governo.

A hipotese de inflacdo inercial pode ser represkntpela seguinte curva de
Phillips:

n=¢(y-y), $>0 (27)

na qual a aceleracdo da inflacdo € proporciondlia#o do produto. Quando o coeficiente
@ tende para infinito ndo existe inércia, os pres@s flexiveis e a economia opera em
pleno emprego.

A combinacéao das curvas IS e LM produz uma cuevdeimanda agregada em que
0 produto real depende da liquidez real da econgnmeM/P) e da taxa de inflagao
esperada. O efeito liquidez real é conhecido cofeitoeKeynes. Um aumento da liquidez
real diminui a taxa de juros, aumenta o dispéndioagreta um aumento do produto real da
economia. O efeito da taxa de inflacdo esperadanéecido como efeito Mundell. O
aumento da taxa de inflacdo esperada, para umaaedde juros nominal, reduz a taxa de
juros real, aumenta o dispéndio e portanto o pwmdeal. Logo, no caso de previsdo
perfeita da taxa de inflagdo a aceleracdo da taxanfthcdo pode ser escrita de uma
maneira genérica como fungéo da taxa de inflagdm mivel de liquidez real da economia,
com os sinais das derivadas parciais indicadoguirsésto &°

7=G(m,m), G, >0, G, >0 (28)

onde G, é a derivada parcial da aceleragédo da taxa de&aflaom relacdo a propria taxa
de inflacdo, &5, € a derivada parcial da fung&ocom relacdo a quantidade real de moeda.

O sistema dinamico formado pelas equaglesrite 77 tem a seguinte matriz
jacobiana:

" Na curva de Phillips & la Calvo, com o paramefrala equagéo (27) negativo, as derivadas parcia@ de

com relacéo a taxa de inflagcdo e a quantidade real d#ansa@e negativas. O determinante da mattanto
pode ser positivo como negativo. O traco da madtéznegativo. Logo, o0 modelo neste caso ou tem um ponto
de sela ou é estavel.
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O determinante desta matriz tanto pode ser positmo negativo porque as duas
derivadas parciaisG, e G, ) sé&o positivas:

nG,
9= mG, (1- )=mG,, (1=|n]) (30)
mG,,
onde:
'E G, __mdm
mG md 7

e a derivada da quantidade real de moeda com oetagaxa de inflacdo supde que a
aceleracdo da inflacdo € zero. Quando a elastieigador menor do que um em valor
absoluto e o tragco da matriz for negativo o sistema € estavel. Outras possiubs
existem dependendo dos sinais desta elasticiddddraco da matrid.

Figura 6: Diagrama de Fases

O sistema dindmico tem, portanto, varias possduis. No diagrama de fases da
Figura 6 supfe-se que o sistema seja estaveldigggeama de fases foi desenhado para o
valor do déficit publico inicial € (0)= f,). Ao longo do tempo a curva dé= 0

desloca-se, enquanto a curva de pé&manece estavel. Este sistema dindmico é um
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sistema ndo autbnomo porque o déficit fiscal fieda por moeda depende do tempo. Sua
andlise ndo é trivial, e ndo sera desenvolvideerasigo porque desejamos usa-lo apenas
como ponto de referéncia dos demais modelos quentrde inflagdes cronicas ou de
hiperinflagbes.

O sistema dinamico formado pelas equacgbes (2628 gdbrange como casos
particulares varios modelos analisados na litematde acordo com as hipoteses que se
faca com relacdo as funcoy e G (77, m). No modelo de Bruno e Fischer (1990) o

déficit publico financiado por moeda € constantéi@ existe inércia na taxa de inflacdo. A
funcdoG pode ser interpretada como uma equacao de derdantiaeda. Dependendo do
formato da equacdo de demanda de moeda existempalttiss de equilibrio estacionario.
A hiperinflagdo pode ocorrer como uma bolha, mas ev& decorréncia dos fundamentos
do modelo. No modelo de Kiguel (1989) a fun¢d uma funcdo em escada que assume
dois valores, com o segundo valor ultrapassanddabde imposto inflacionario que pode
ser arrecadado na economia, ndo existindo , portaquilibrio estacionario no modelo. A
inércia neste modelo € gerada pelo mecanismo decetya adaptativa e (ou) pelo
mecanismo de ajustamento parcial. No modelo de ®arke Sallum (2002), o déficit
publico financiado por moeda aumenta com o decafoetempo, a moeda é essencial
porque a elasticidade da quantidade real de mamdaelacao a taxa de inflacdo € menor
do que um em valor absoluto, e a economia entraruegetdria de hiperinflacdo movida
pela crise fiscal, que torna impossivel o finaneato sustentavel do déficit publico
através do imposto inflacionério.

No modelo formado pelas equagdes (26) e (28) andaéda inflacdo, ou seja a
inércia da taxa de inflacdo, deve sua existén@midsdo de moeda que financia o déficit
publico. Um plano de estabilizacdo que tenha coivjetiwvo acabar com a inflacdo de
modo permanente tem que mudar o regime monetargzaidomia, ndo permitindo que o
banco central financie o déficit publico. O défipifiblico pode ser eliminado por uma
combinacdo de corte dos gastos e aumento de ingpoAtsegunda possibilidade é
financia-lo através da emisséo de titulos da dipittelica. Esta solucdo pode acabar com a
inflacdo, mas ao custo de postergar o ajuste fmeale criar um problema futuro de crise
da divida publica.

5. Conclusao

A teoria econdmica ainda ndo produziu um modelovicoente que seja capaz de
explicar o fato de que usualmente a taxa de indlagé uma componente inercial. A curva
de Phillips que supde inércia apenas no nivel degsré inconsistente com a evidéncia
empirica de que em algumas experiéncias de pgaliticacombata a inflagdo previamente
anunciadas, a economia passou por um periodo @sséer A curva de Phillips com
inércia na taxa de inflacdo implica numa fase gasmesmo que a politica seja
antecipada pelos agentes econdémicos.

Alguns economistas brasileiros[Simonsen, Lopesd&rePereira e Nakano, e Arida
e Resende] contribuiram na formulacdo de politigses tinham como objetivo reduzir o
custo social de programas de combate a inflacavétrde instrumentos que impedissem a
realimentacdo da inflacdo. A lei salarial do PAEG enoeda indexada do Plano Real
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tiveram sucesso na estabilizacdo da economia, etmu@s choques heterodoxos de
congelamento de precos e salarios fracassaramdedaxzes que foram postos em pratica.

A inflagdo crbnica ndo € um fendbmeno monetério siasfiscal, de um regime
monetario em que o banco central é obrigado adiaao déficit publicd No Plano Real
houve uma mudanca no regime monetario. Todavianiaséo de moeda foi substituida
pela emissdo de titulos publicos, com o crescimerttiginoso da divida publica no
primeiro mandato do Presidente Fernando HenriquddSa. Esta politica foi responsavel
pela fragilidade da economia brasileira a qualgheque externo que aumentasse a taxa de
juros. A moeda indexada ( a URV) reduziu o custmasanicial no Plano Real. Todavia, a
falta de ajuste fiscal produziu um crescimento ma@ da economia no periodo
1994/2003, que na verdade deve ser atribuido ao sosial do Plano Real, uma obra
inacabada do governo do Presidente Fernando Hen@igtdoso, e que pode ser concluida
com éxito pelo Presidente Lula, caso persista ngrama de ajuste fiscal da economia
brasileira.
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