Gradualismo e inercialismo*

Eliezer Martins Diniz**

O objetivo deste artigo € mostrar que o modelo em que Simonsen (1970)
procurou fundamentar as proposigSes gradualistas possui uma estrutura
tipicamente inercialista. A inércia inflacionaria af presente independe do
grau de indexagio. Esses resultados s3o obtidos quando, a partir do modelo
inicial, encontra-se uma proposigio empiricamente testivel utilizando-se
condigdes mais gerais que as do autor citado.

1. O modelo revisitado; 2. A histéria contada pelo modelo; 3. Uma
aplicagdo. ;

1. O modelo revisitado

A anilise de Simonsen (1970) nos fornece uma equagio comportamental
para a inflagio, que em um artigo de 1974 é incorporada em um modelo
mais completo. Para nds, o interesse recai sobre a versio inicial.

A tentativa de elaboragio de uma classificagio da inflagdo em seus
diversos componentes resultou na seguinte expressio:

n! = ynl—l + al + gt (l)

onde ym;-1 representa a realimentagio inflacionaria, ar a parcela autonoma
e gt a regulagem da demanda. Um coeficiente de realimentagao positivo,
porém menor do que a unidade, garante a estabilidade do modelo. A
realimentagdo deve-se a uma “tentativa de reconstituigio, pelos agentes
econdmicos, de uma participagao no produto nacional dissolvida pela
inflagio passada”(Simonsen, 1970, p.128). O componente autonomo deve-
se a “fatores de ordem institucional (reajustes arbitrarios de saldrios, da taxa
de cambio, de impostos indiretos) ou de natureza acidental (altas de pregos
provenientes de mas safras, etc.)” (id. ibid.). A inflagdo devida a regulagem
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da demanda é a necessaria para que a demanda planejada se iguale a oferta
de bens.!

A estimagio de (1) oferece grandes dificuldades. As varidveis a e g nio
sao mensuraveis diretamente, sendo este um problema semelhante ao que,
no exterior, sepultou a divisio da inflagao entre componentes de custo e de
demanda: é dificil dizer onde acaba uma parcela e comega a outra. Nosso
proposito é enfocar o modelo por um outro prisma, o que nos possibilita
obter uma versio testavel empiricamente.

Tomemos (1). Sua resolugio produz
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onde “L” é operador defasagem, pelo qual L"x; = x;—p,.
Aplicando o operador (1 - L) em ambos os lados de (2) e rearranjando de
forma conveniente, obtemos

1-vy 1-y
L at_m—ljar—l +g:‘1—_ﬁgm 3

que pode se transformar no seguinte sistema:

n-n=(a-a)+(g-g) C))
a;-ac,=(1-v)(a,~ag,) : )
&-8g,=(-7)(g., &) (6)

onde o superescrito e indica o valor esperado da variavel segundo um modelo
de expectativas adaptativas. O sistema nos permite uma releitura do modelo
de Simonsen sob um outro prisma. A aceleragio da inflagio depende dos erros
de previsao dos choques g, e g, . Por sua vez, essas duas variaveis tém suas
expectativas formadas de acordo com um modelo de expectativas adaptativas,
pelo qual um ajuste se da por uma fragéo do erro de previsio no periodo
anterior. Essa parcela representa o componente permanente do erro.?

1 Ou, em termos rigorosos, é proporcional a diferenga entre a taxa de crescimento da
demanda planejada e a taxa normal de incremento da oferta.

2 A utilizagio de um modelo de formagio de expectativas do tipo adaptativo pode ser
justificada ao se apontar a existéncia de problemas de coordenag¢io na economia, decorrentes
da comunicagio imperfeita entre os agentes. Em face da incerteza do comportamento dos
demais agentes, aposta-se no “ver para crer”. Sobre esse ponto, ver Phelps (1990).
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A expressio (4) nos fornece informagées sobre a trajetéria do sistema a
cada instante. Como exemplo, considere uma politica gradualista de baixar
permanentemente a, e Y de um nivel inicial a* e y, para a** e v, a partir do
instante t. A trajetoria obtida por (4) é

a Yo" | .
1t:+2 ml Y‘l{ [10 .Yol] ]“ (7)

que possti sinal negativo. E facil ver que o somatdrio de (7) para i variando
de zero a infinito é igual a variagdo nos estados estacionirios (como
resultado das mudangas) dada por (1), o que atesta que nossa versio do
modelo esta correta.

Pode-se generalizar (4)-(6) quando se admite que a inflagao depende de
diversos valores passados, como em

%= By, , +a,+g, ®

onde B(L) =y, +v,L +Y,L* + ... + y,L". A estabilidade do modelo ocorre

quando a soma dos coeficientes vy, (que admitimos serem positivos) estiver
entre zeroe 1.
Operagoes de forma semelhante ao caso anterior conduzem ao sistema:

nl— nl‘l =(a'_af)+(g‘—gf) (9)
a; - az., = [1 - B))(a,, - at.) (10)
g g, =[1-BWL)g,., &) (11)

A expressio (9) € idéntica a (4). No entanto, as expectativas dadas por
(10) e (11) se modificam por uma fragdo dos erros de previsio cometidos
nos n periodos anteriores, sendo uma forma generalizada de expectativas
adaptativas. A estrutura de pesos pela qual os erros sio avaliados é dada por
B(L). O que nos importa aqui é que (4) e (9) sio obtidas independentemente
do grau de B(L).

Para os nossos interesses, agrupemos a ¢ g em uma unica variavel z.
Reescrevendo (4), vem

m,-T = (2,-2) 12)

Gradualismo e inercialismo 431



onde z; = a; + g¢.3

Suponha que o Governo nio tenha condigdes de interferir diretamente
sobre g, e g.* A varlavel Z pode, entio, ser representada por um processo
estocastlco dado por’®

Z,=u+¥(L, (13)

onde W(L) =1+ wyiL + y2L? + ... é a fungdo de transferéncia de um filtro
linear, p é onfvel do processo®e [ & } € um processo rufido branco com média
Zero e variancia o%.

O valor esperado de (13) é dado por

=pu+(y, ty,L+.0)e (14)

pois E(g;)=0.
De (13) e (14) vem que

7, - =¢ (15)
o que, substituindo em (12), produz
R,=T,_ +E (16)

que é um passeio aleatdrio (random walk).

A expressio (16) é uma proposi¢ao facilmente testavel que foi obtida
independentemente da forma especifica do processo estocastico que repre-
senta a, e g, Isso soluclona nossos problemas, pois g, e g, carecem de
mensurago perfeita.’

De (16) obtemos também que

E(m)=m, an

3 Ofato de a e g serem previstas por modelos de expectativas idénticos é o que possibilita
essa agregacao.

4 Esse ponto receberd mais atengio na préxima segio.

3 O modelo dado por (13) é o mais geral possivel e pode englobar modelos dos tipos
auto-regressivo e média movel.

S Ea origem do processo ou sua média (se o processo for estacionzrio).

7 Nio saberiamos, se necessario, a forma exata do processo estocastico para essas variaveis.
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isto é, o melhor previsor da inflagao é a inflagao passada. Esta é uma
proposigéao bastante cara aos inercialistas e é, segundo Arida & Lara-Re-
sende (1986), o que caracteriza a inflagao inercial . Note, contudo, que esse
resultado no modelo de Simonsen independe do grau de indexagao, bastan-
do, para isso, fazer hipSteses mais realistas sobre at e gr . Podemos chamar
esse modelo de ultra-inercialista.

E interessante, para completar a analise, encontrar qual a estrutura de
pesos y; do processo estocastico para a qual a previsdo por expectativas
adaptativas é 6tima. Com esse fito, reescrevamos o modelo de expectativas
adaptativas como

@

Z=(1-1Y ¥ a8
2-0

Substituindo sucessivamente (13) em (18), obtemos uma expressiao que
fornece z; em fungao dos diversos choques €,_; para todo i positivo.

Comparando-a com (14), resulta em um sistema recursivo que nos fornece
os v, . Substituindo-os em (14), vem

oo

z=p+e+(1-NYe, (19)
i=1

A expressio (19) nos diz que as variaveis a e g° sdo compostas de choques
aleatérios com uma parcela transitoria y e outra permanente (I - y). O

8 Poder-se-ia argumentar que a definigdo de inflagio inercial de Arida e Lara-Resende
descrita por (17) nio representa um consenso entre economistas. No entanto, a minha posi¢io
¢é a de que os conceitos existentes podem ser reduzidos aquele utilizado no artigo. Tomemos
como exemplificagio os textos de Simonsen (1988) e Franco (1989). Simonsen considera a
inéreia inflaciondria como uma taxa de inflagdo constante, isto é, =, = n_,. Aplicando o
operador esperanga, obtém-se (17). Franco considera uma economia em que uma proporgio
(1 - B) dos bens que compdem o indice de prego tem seus reajustes indexados pela inflagio
passada, enquanto os demais obtém um nivel de reajuste P. Isto é, x, = (1 - ) n_, + PP, .
Suponha que o comportamento do crescimento do nivel de pregos dos bens nio-indexados
possa sef, descrito por um processo estocastico como o seguinte P, = p + ‘¥(L)g, , onde
W(L)=1+y,L+y,L?+ ... Estaé uma hipitese bastante razoavel. Isso basta para demons-
trar que, por um raciocinio analogo ac do artigo, n, = n_, + Pe, , 0 que produz (17). Em outros
termos, se essa suposigio é valida, aparece uma inércia que independe do grau de indexagido
na economia. Logo, a analise de Franco tem limites bem definidos.

9 Qualquer conclusio sobre z; vale tanto para a; quanto para g; .
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componente transitotio so se manifesta no instante de ocorréncia dos
choques.
De (2) obtemos que

oo

nl = Z ‘Y‘.Zl—i (20)

i-0

Substituindo (19) em (20), vem que

-_H _ 21
m, 1—7L+.2_.;€"’ @D

que também leva a (17). A expressao (21) tem o mérito de deixar claro que
a inflagao é o resultado de toda a série passada de choques aleatorios. Cada
choque, em sua totalidade, tem um efeito permanente sobre a inflagao.

E possivel encontrar a estrutura de pesos y, ideal para o modelo genera-
lizado. Agindo de forma semelhante ao caso anterior, vem que

-3

=pte+[1-BUIY e, @
i=1

que pode ser reescrita como

. n+l t-1 o0 n
Zr=p+€1+z[I_ZYI]er—k+Z[1—Z Yi]sl—k (23)
k=1 =0

k=n+2 i=0

A expressao (23) nos mostra que ha uma estrutura de pesos declinantes
até r-n-1, que a partir daf passa a ter pesos constantes. Isso vale desde que
seja obedecida a condigao de estabilidade imposta por Simonsen (1970,
p-138) de que

n

0<Zyi<1

=0

adicionada a hipotese de que os coeficientes y; sejam todos positivos. Em
termos intuitivos, isso equivale a dizer que os choques tém uma parcela
transitoria e outra permanente, como antes, mas que ha diversos graus de
transitoriedade, que podem variar de 1 a n periodos.
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E possivel encontrar uma expressio semelhante a (21) para o caso geral.
Podemos escrever (8) como

r,= Y [BDz,. (24)

i-o

Substituindo (22) sucessivamente em (24), vem

i (25)

"
CTTBOL L

que € semelhante a (21). Se B(L) = v, obtemos o caso particular retratado
por (21).

Resumindo nosso caminho até aqui, partimos de um modelo que procu-
rou pela primeira vez formular o gradualismo brasileiro, e vimos que, sob
hipéteses bastante plausiveis, ele possui dentro de si a proposigao de uma
inflagao puramente inercial, independentemente do grau de indexagio. A
seguir, encontramos um processo estocastico para a, e g, mais adequado

para ser previsto por expectativas adaptativas, e descobrimos que por tras
dele ha choques aleatorios com dois componentes: permanente e transitorio.
A inflagdo seria, nesse caso, resultado dos choques passados em sua
totalidade.

Na se¢ao seguinte, teceremos algumas consideragdes sobre o modelo
como um todo. Utilizaremos, para tornar mais claro o raciocinio, somente
o caso especial em que B(L) = y. Advertimos, no entanto, que tudo ocorre
de forma semelhante (porém mais complexa) no modelo geral.

2. A histéria contada pelo modelo

A economia é composta por agentes que formam suas expectativas sobre
os componentes autonomo e de regulagem da demanda de forma adaptativa.
Ha um certo grau de indexagao que permite recompor, ao menos parcial-
mente, as perdas passadas. A inflagao atual sofre influéncia de toda a historia
passada desses componentes. Dado esse cenario basico, tornam-se funda-
mentais para as conclusoes do modelo as hipdteses sobre o comportamento
das duas variaveis citadas.

Suponhamos o caso considerado por Simonsen, um tanto irrealista, de
que as duas possam ser controladas diretamente pelo Governo (como este
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faria, por exemplo, ao fixar a aliquota de um imposto).!° Se, em uma atitude
tipicamente gradualista, o Governo se propuser a diminuir permanente-
mente o componente autonomo e o grau de indexagao,!! entao o resultado
sera uma queda no nivel de inflagio. Isto se dard apenas para resultados
concretos, com a, negativo para todo t e umy menor diminuindo o peso da
histéria passada de z, (composta provavelmente de valores positivos).
Consideremos agora uma hipétese mais realista, em que as duas variaveis
nao possibilitam uma interferéncia direta do Governo e carregam uma
grande dose de incerteza (devido aos outros fatores que podem influenciar
o resultado e que sao imprevisiveis ou incontrolaveis). O unico parametro
que o Governo pode influenciar diretamente (por decreto) é o grau de
indexagdo. Aqui, o Governo deve empreender os melhores esforgos para
diminuir as varidveis a e g sem ter, contudo, nenhuma garantia de sucesso
na diminuigio da inflagdo. As séries podem ser representadas por processos
estocasticos, o que produz um modelo que pode ser chamado de ultra-iner-
cialista.’? A inflagao assume um carater inercial que independe do grau de
indexagao e da forma especifica dos processos estocasticos por tras de {a,}
e {g} . A aplicagao de politicas gradualistas nao surte o efeito desejado, e
a inflagao permanece sempre inercial. O tinico resultado é ocasionado pela
mudanga em Y e consiste na revisio por parte dos agentes da histdria
passada dos choques {¢, }. alterando as parcelas consideradas como perma-

nente e transitoria, e influindo por isso nas expectativas dos agentes sobre
a, e g, . O efeito sobre a inflagio, contudo, é nulo.

No cenario mais realista, a unica terapia antiinflaciondria efetiva seria
uma quebra da inércia inflacionaria em um instante do tempo, através de
um congelamento, que nao eliminaria a inércia mas traria a inflagio para
patamares mais baixos. Ao mesmo tempo, seria necessario um empenho do
Governo para conseguir valores baixos ou negativos de a, , uma diminuigio
de v e a manutengao de g, igual a zero (com as incertezas descritas acima
para as variaveis a e g). O cuidado do Governo deve ser redobrado porque
os choques traduzem-se em toda a sua magnitude na taxa de inflagao.

No entanto, essas conclusdes sdo questionaveis porque estio colocadas
fora do contexto de um modelo completo. Por isso, tentaremos aplicar a
equagio do passeio aleatdrio da inflagio para uma variante do modelo
completo de Simonsen (1974).

10 Um exame do texto apontado pela nota 4 mostra ser esse contexto uma simplificagio
feita com o intuito de facilitar a andlise. Nosso propdsito foi justamente o de retomar o
espirito dessa citagio, elaborando uma anilise mais geral.

11 Mantendo o componente de regulagem da demanda no seu nivel 6timo igual a zero.

12 Um caso particular seria aquele em que a inércia inflaciondria s6 ocorreria quandoy = 1
e a e g pudessem ser representadas por processos estocdsticos do tipo ruido branco.
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3. Uma aplicagio

E possivel constatar as repercussdes dessa analise em um modelo seme-
lhante ao de Simonsen (1974). Consideremos o seguinte sistema:

nt = nt-l + et (16)
p,=a-bn,,b>0 (26)
T,=p,*T, @7

onde p; € a taxa de crescimento do produto e T é a taxa de incremento da
oferta de moeda, ambos para o instante .

A primeira expressio vem de nossa analise precedente. A segunda coloca
aidéia de que a inflagio desorganiza os investimentos e, portanto, prejudica
o crescimento do produto. E uma modificagao do modelo original, onde p,
era fungao de g,. Nao é razoavel supor que empresarios decidam pensando
somente na inflagio devida a regulagem de demanda, daf a alteragio.”” A
terceira relagio ¢ a teoria quantitativa expressa em taxas de crescimento.

Considere que as variaveis endogenas sdo n, e p, . Temos que T, é
exogena, 7, , é endogena predeterminada, €, é um choque aleatorio de um
processo estocastico do tipo ruido branco (white noise) e a e b sao parame-
tros. A resolugéo do sistemna é bastante simples. Substituindo (16) em (26),
vem

p,=a-bn,_, - be, (28)

A expressao obtida é a forma reduzida para p,. Substituindo (28) em (27),
vem

n,=T,—-a+bn,_ +be (29)
que ¢é a forma reduzida para ;.

E possivel enxergar (29) de outra forma. Podemos reescrever a expressio
como

13 E necessirio lembrar que g; carece de mensuragao perfeita.
14" 0 agregado monetario considerado ¢ 0 M1. A velocidade é admitida constante.
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a ; j
m,=- Y + Z br,_ + _zx b, (30)

=0

onde a inflagao é resultado de toda a historia passada dos choques aleatorios
e da expansao monetaria. Adicionalmente, (30) revela a necessidade de uma
condigio mais restritiva sobre b para que o modelo seja estavel, a saber

0<b<«1

E possivel reescrever (28) utilizando o resultado anterior. Substituindo
(30) em (28) e reatranjando os termos, vem

7} : X
pt=1_b_;b'T:—i—;b'ez-i+1 31

em que a taxa de crescimento do produto depende de toda a série de
incrementos da oferta monetaria, além dos choques aleatdrios contempora-
neo e passados.

Analisando (28) e (29), vemos que o instrumento de politica econémica do
qual o Governo pode dispor é a oferta de moeda. Uma diminuigio na oferta de
moeda contribui para uma queda da taxa de inflagio, que estimula investimen-
tos e conduz a um maior crescimento do produto no instante seguinte.

Esta é somente uma aplicagao do passeio aleatorio encontrado anterior-
mente. !5 A andlise do modelo das seges anteriores por si so é incompleta.
Ao utilizar nesta se¢io um modelo semelhante ao de Simonsen (1974),
vemos que uma contragao da oferta de moeda serve para conter a inflagao,
mesmo que tenha caracteristicas puramente inerciais. Uma analise mais
realista necessitaria de um modelo mais completo, detalhando, por exemplo,
as fontes da inércia, que poderiam ser o grau de indexagdo, contratos
salariais justapostos ou problemas de coordenagio. ¢ A primeira foi explo-
rada por Simonsen (1970,1974) e a inércia ocorreria quando da plena
indexagio.!” Infelizmente, nossas hipédteses sobre os componentes auténo-
mo e de regulagem da demanda destrufram essa ligagao.

15 Outra tentativa de se obter o passeio aleatério foi feita sem sucesso por Cardoso (1983):
a utilizagdo incorreta das hipéteses de previsibilidade perfeita e de existéncia de choques
inesperados conduz a um falso passeio aleatério, pois 0 modelo elaborado produz uma taxa
de inflagio constante. Para detalhes, ver o texto original e a critica de Barbosa (1985).

16 As duas vltimas questdes foram exploradas por Simonsen (1988) e Franco (1989). Ver
as qualifica¢des a analise de Franco na nota 8.

17 Veranota 12.
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E interessante observar que a alternativa de um choque tipico da corrente
inercialista'® se dilui ao analisarmos o contexto do modelo completo, que
recomenda uma terapia ortodoxa.!® Nio se pretende fazer aqui um julga-
mento entre as propostas gradualista e inercialista, mas somente mostrar
algumas ligagdes interessantes que surgem ao se explorar as possibilidades
do modelo que primeiramente justificou o gradualismo brasileiro.

Abstract

The model of inflation in which Simonsen expounded the theoretical basis
for the so—called gradualist economic policies is based on the surprisingly
strong assumption that inflation is inertial whatever the degree of indexa-
tion. Besides this conclusion, we provide an empirically testable proposition
that is based on more general conditions than those of the original test.
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