
AJUSTAMENTO MONETÁRIO: A CONSIDERAÇÃO DO
EFEITO RENDA

Alberto Roque Musaíem*

Este trabalho  dirige sua atenção para o efeito renda ou 
fluxo  gerado nos processos inflacionários e o considera nos m e
canismos de ajustam ento. Os resultados m ostram  que a con
dição de estabilidade é a m esm a do modelo de C agan-M undell(1) 
na m edida em que o sistem a torna-se m ais cíclico. A inclusão 
deste efeito explica o com portam ento da caixa real nos pontos 
de reversão das hiperinflações. Um a nota quanto à identi
ficação da defasagem  no modelo de Cagan tam bém  é feita.

A análise do ajustam ento m onetário quando a compensação 
para  a inflação é dada tam bém  é realizada. Os resultados mos
tram  um  ajustam ento instantâneo de fluxo e não ocorrem  ciclos 
devido ao ajustam ento  de estoques.

Enquanto Cagan considerou ajustam entos instantâneos de 
estoque na sua análise, M undell estudou os mecanismos de 
ajustam ento  perm itindo defasagens no ajustam ento  de estoque; 
nenhum  deles in troduziu  o ajustam ento  de fluxos.

P ara  facilitar, repetire i aqui o modelo de M undell, que é 
um a extensão do modelo de Cagan. Renda rea l e tax a  de juros 
rea l são assumidos constantes ao longo de todo o modelo.
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1. m d =  a - bE
1

2 . E =  — ( jt - E)
P
1

3. m =  — (md - m)
a

4. m =  p - jt,

Onde m d e m  são os logaritm os da caixa real desejada e
realizada, ji e E são as taxas esperada e realizada de variação
dos preços, p é a taxa  de variação na quantidade nom inal de
moeda, um  ponto sobre a variavel significa derivada com re _ 
lação a t, a, b, (3 (a reação defasada no ajustam ento  das expec
tativas) e a (  a reação defasada no ajustam ento  dos estoques) 
são parâm etros. O próprio Cagan considerou um  modelo como 
as equações (1) a (4), m as assum iu a = 0 e ,  portanto, os a justa
m entos de estoque eram  instantâneos (isto é m d =  m ) ; qualquer 
discrepância en tre  os dois era  instan taneam ente elim inada por 
um a variação no nível de preços.

Em equilíbrio pleno jt =  p =  E, portanto, m d =  m e não 
há variação de expectativas. Suponha agora que observamos 
a p a rtir  dessa posição um a discrepância en tre j t  e E. As expec
tativas estarão m udando no tem po zero, mas os seus níveis 
serão ainda os mesmos, portan to  o sistem a (1) a (4) m ostra 
equilíbrio de estoques no tem po zero, o que tam bém  im plica 
equilíbrio de fluxo, de acordo com a equação (3); no entanto, 
a equação (2) deve m ostrar desequilíbrio de fluxo no tem po 
zero. P ortan to  o sistem a (1) — (4) é incompleto; especifica
m ente, o a justam ento  de fluxo está faltando na equação (3).

O EFEITO RENDA

Um  processo inflacionário im plica num  fluxo transferindo 
recursos reais do setor privado para  as autoridades m onetárias. 
Uma vez que as pessoas a ju sta ram  seu nível a tual (N) da caixa 
real ao seu n ível desejado, terão que contra ir o fluxo de gastos 
reais para  m an ter constante seu nível desejado de caixa real. 
D iferenciando a caixa rea l (M /P ) com relação ao tem po e igua
lando o resultado a zero, pode ser visto que:
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onde d M /d t corresponde à diferença en tre  renda nom inal e
1 d Mgastos, ao passo que ~  ——  é transferência  por unidade de

tem po de recursos reais dos possuidores de caixa real para  as 
autoridades que em item  moeda. Em  equilíbrio pleno os gastos 
reais estarão aquém  da renda rea l no m ontante E M =  it M.

P  P
Mas sem pre que ex istir um a discrepância en tre  jt e E, existirá  
um  efeito fluxo ou renda. Quando E >  jt ele significa que, 
ex-ante, as pessoas p lanejaram  um  nível de gastos reais m enor 
que o necessário para m an ter constante a caixa real. Elas po
dem, portanto, corrig ir isso aum entando seus gastos. O efeito 
renda é portanto:

( jt —  E) M

F
Isto é sim ilar ao efeito renda devido a variações nos te r

mos de troca (ou do preço relativo de qualquer bem ). Ele é 
avaliado pela variação no custo (preço) de aquisição da mesma 
quantidade de artigos im portados (bens) que antes. Aqui, o 
fluxo de serviços obtidos por unidade de um  dado estoque de 
caixa real tem  um  preço esperado de i =  y 0 +  E (taxa nom inal 
de juros igual a taxa  rea l de juros m ais a taxa  esperada de 
inflação), enquanto  o preço a tual era  i =  yg +  j t .  Sem pre que 
1 d iverg ir de j t  um  efeito renda ocorrerá. Quando o últim o 
for positivo (E >  jc), as pessoas estarão  desejando aum entar 
os gastos em direção ao nível de equilíbrio; isso acontecerá 
com um a defasagem . Portanto , a equação (3) pode ser subs
titu íd a  por (3’)

1 1
(3) m  =  — (jc - E) -) (m d - m)

y a

onde y é o parâm etro  da reação de retardam ento  no a ju sta 
m ento de fluxos.
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Quando y =  oo, a equação (3’) se reduz para a equação (3). 
Resolvendo (3) e (4), obtemos:

1
(5) jt =  p H (m  - m d)

oc

que estabelece que, no tem po zero, um  aum ento em  p gerará  
um  aum ento igual e im ediato em  jc, portanto, não existe defa- 
sagem na resposta da tax a  de inflação

De (3’) e (4), obtemos:

(6) jt = ------ —— p 4--------— E -f-  ------------- (m - m d),
y +  1 y + 1  1 +  y a

que estabelece que no tem po zero um  aum ento em p gerará  
um a resposta defasada em  jt, enquanto jt será m aior que E.

No tem po zero p > jt >  E. Enquanto tiverm os equilíbrio 
de estoque, a condição de equilíbrio pleno não é satisfeita 
(py^jt^E). Pode ser visto que, quando existe um equilíbrio de 
estoque, jt é a m édia ponderada de p e E. Quando o equilíbrio 
pleno é atingido, m d =  m e E  =  jr =  p. A equação (6) m ostra 
tam bém  que o im pacto do efeito de um a m udança nos estoques 
(m) é m enor que o obtido com (5).

O sistem a de equações (1) — (4) pode ser transform ado 
em um a equação diferencial de segunda ordem  em jt.

(7) oc f3 jt -j- (oc —I- ~ ^0 ^ 4“ —- P

A equação hom ogênea correspondente a (7) é:

(8) oc /3 jt 4- (cc 4- /? - b) jt 4~ ^ —■ 0,

com raízes iguais a:

- (a 4~ P - b) ±  V (a -\-P - b ) 2 “ 4a/?

(2) Esse ponto foi levantado por Auemheim er, L .J .A . “Essays in  the
Theory of Inflation", tese de doutoram ento não publicada, cap. 4, 
Universidade de Chicago, 1973. Ele ofereceu um a solução alternativa 
à  apresentada aqui.





107

Nota sobre Coeficientes de Ajustamento

No modelo de Cagan-M undell os dois coeficientes a  e p 
se confundem  no sistem a. Colocar a no lugar de p  ou vice- 
versa não afeta  nem  a condição de estabilidade nem  o critério  
para a aproxim ação cíclica ou assintótica ao equilíbrio.

Cagan assum iu que o coeficiente a  era  m uito  pequeno e 
para  todos os propósitos práticos podia ser considerado igual 
a zero; neste caso, o sistem a (1) — (4) pode ser transform ado na 
seguinte equação d iferencial de prim eira  ordem :

1 1
(11) m - )  m  =  - b — t i

P  P

onde 1/j8 é o coeficiente de ajustam ento  das expectativas. Se 
por exem plo assumíssemos que p — 0, ajustam ento  instan
tâneo nas expectativas, obtemos

(12) m  -|— -  m  =  — b — jt

a a

onde l / a  é o coeficiente de ajustam ento  de estoques. Obvia
m ente as equações (11) e (12) são estru tu ra lm en te  iguais, po r
tan to  nos dois casos o coeficiente estim ado será o mesmo; o 
problem a de identificação perm anece.

Cagan na página 75, analisa o sistem a (1) — (4) com as 
duas defasagens e obtém  a equação diferencial de segunda 
ordem:

ap 1 . 1
(13)  m +  m H------------ m  =  — b ----------Jt

P  +  a  a  +  p  a  +  p

onde com enta: “Colocar a no lugar de p ou vice-versa não a ltera  
a equação de modo algum. O modelo utilizado só difere dessa 
equação pelo prim eiro term o e o que cham ei an teriorm ente de 
coeficiente de expectativas se aproxim a aqui de 1/  (p +  a, um  
amálgama dos dois” (ênfase m inha).

Na sua nota 31 ao pé da página ele acrescenta: “ .na  
m edida em que a tende a zero, a expressão 1/  (p +  a) 
é só ligeiram ente m enor que l /p .  Porque, na m edida que a 
dim inui, l / ( p  +  ia) se aproxim a do valor de l / p  desde baixo.
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Na equação (13) é possível d ividir os dois lados pelo coeficiente 
do prim eiro  term o. Isso resu lta  em:

Ignorando a segunda derivada, como Cagan sugere, a equa
ção (13’) é estru tu ra lm en te  idêntica tan to  a (11) quanto a (12), 
u tilizadas nas estim ativas em píricas. É claro agora que o cha
mado “coeficiente de expectativas” é algum a coisa m ais que 
um  am álgam a das duas defasagens. Ele é inam biguam ente 
o produto das duas defasagens. Q uaisquer que sejam  os valo
res assum idos de a e p, o coeficiente resu ltan te  será o produto 
da velocidade dos dois coeficientes de ajustam ento  e não o 
valor de qualquer um  deles.

Como no trabalho  em pírico são utilizadas dim ensões dis
cretas do tempo, cada coeficiente ( l / a  , l / p )  será m enor ou 
igual a um  e portanto  o seu produto resu lta rá  num  viés para 
baixo de qualquer um  deles que tencionam os estim ar.

Portanto , não há motivo para  estranhar que estim ativas 
para  baixo de l / p  se refletissem  sistem aticam ente em  todo o 
trabalho  em pírico realizado nos últim os o iten ta anos para 
quase todos os países que experim entaram  um  processo infla
cionário na sua h istória e para  o qual existiam  dados dispo
níveis. Essas estim ativas eram  insatisfatórias do ponto de 
v ista da profissão e dificilm ente convenciam  os “policy
m akers” O próprio Cagan reconheceu este ponto quando diz 
na pjágina 74: “A defasagem  nas expectativas parece ser inusi- 
tadam ente longa. E stim ativas da sua duração média variam  
en tre  três  e v in te m eses” (a ênfase é m inha).

P or outro lado, a defasagem  associada com outra variável 
no modelo — o nível de caixa desejado — é assum ida como 
sendo ex trem am ente cu rta . essas duas defasagens não podem 
ser distinguidas em piricam ente.

A m á especificação do modelo de Cagan (equação 11) 
m odifica necessariam ente a condição de estabilidade. Pelo 
seu modelo, ela é p  >  b. Mas o verdadeiro  modelo que ele 
u tiliza estim a afi e não p sozinho. Portanto , ele calcula 
ap >  b na verdade como condição de estabilidade, quando o cor
reto! é a  +  p >  b. A p a r tir  da equação (13) é possível ob ter os

1
(13’) ap

m  =  — b -------
a/?jt



valores b (a +  /?) e a/3, que são as m agnitudes relevantes 
tan to  p ara  a condição de estabilidade quanto  para  a  condição 
de um a aproxim ação cíclica ou assintótica ao equilíbrio. O 
coeficiente de ac, (b/a/?) na  equação (13’) é o im pacto do efeito 
ou a reação de curto  prazo da caixa rea l à taxa  esperada de 
variação de preços.

Conseqüências de Ignorar o Efeito Renda

Como foi discutido acima, a introdução do efeito renda é 
relevante no que diz respeito ao reforço das possibilidades de 
um a aproxim ação cíclica ao equilíbrio. Em  outras palavras, 
ele adquire sua m aior im portância nos pontos de reversão das 
hiperinflações.

Cagan teve dificuldades para  explicar o com portam ento 
da caixa real precisam ente nos pontos de reversão das h ipe
rinflações. Consequentem ente, ele decidiu negligenciar ex a
tam ente essas observações que não se harm onizavam  com o 
seu modelo. A credito que esse é outro ponto insatisfatório na 
sua análise. U tilizando a equação (13’), re in te rp re te i o que 
ele disse no inicio da página 76: “Se a segunda derivada é 
razoavelm ente pequena, o prim eiro term o contribui pouco 
para a relação. O fato  de que a contribuição desse term o seja 
razoavelm ente pequena nas sete hiperinflações é sugerido 
pelos bons resultados obtidos com o modelo utilizado (para 
os dados restritos em  três dos estudos, observação m inha(N)). 
O modelo descreve a m aior parte  dos meses bastan te  bem  
mesmo quando ele ignora o prim eiro term o”; na nota 32 ao pé 
da página ele acrescenta: “A lém  disso, nenhum a defasagem  
contribui para  os altos níveis de caixa nos últim os meses da 
hiperinflação (. ) ” Do ponto de vista do modelo de Cagan-
M undell, as palavras de Cagan citadas aqui estavam  corretas. 
Como pode ser observado na equação (13’), o efeito do diferen
cial de segunda ordem  é proporcional e, sendo pequeno, nenhu
m a grande contribuição é adicionada pela inclusão do prim eiro  
term o nos cálculos. Segundo, nem  a nem  /3 tem  m uito a con
trib u ir  nos pontos de reversão.

Com o sistem a (1) — (4), substituindo a equação (3) por 
(3’) (incluindo o efeito renda), obtemos a seguinte equação 
diferencial de segunda ordem:
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O modelo de Cagan assum e y =  oo e portan to  m  perde 
im portância na  análise. O que acontece sob a ou tra  hipótese 
extrem a, y =  0 (ajustam ento  instantâneo de fluxo)? Obvia
m ente o prim eiro  term o tem  um a im portância p reponderante 
na  análise. O verdadeiro  y deve estar en tre  esses dois extrem os.

Ignorar o efeito renda im plica em  ignorar o estudo do com
portam ento  dos pontos de reversão e, portanto , o modelo é lim i
tado à análise da inflação negligenciando-os. No entanto, isso 
é incom pleto e insatisfatório  e, por conseguinte, o efeito renda 
não pode ser negligenciado.

Infelizm ente não possuo o in fraes tru tu ra  necessária para 
te s ta r  a hipótese sobre a im portância re la tiva  do efeito renda 
nos pontos de reversão. A credito em  vantagem  com parativa e, 
portanto , um  bom econom etrista equipado com eficiente pro
gram a e com putador pode fazê-lo.

Mudando a Velocidade do Ajustamento de Fluxo ( l /y )

P ara  um a dada discrepância en tre  as taxas esperada e a tual 
de variação dos preços (jt-E), o efeito renda será m aior quanto 
m aior for a caixa rea l inicial (no nosso caso, onde a renda real 
e os ju ros reais são m antidos constantes, quanto m enor é ini
cialm ente E).

Nesse estágio é necessário citar a abordagem  revisada da 
teoria  do consum idor de G. B ecker(3>. Na página 501, ele diz: 
“Se a renda in tegra l aum entar e som ente por causa de um  
aum ento em V (qualquer ou tra  renda que não a dos fatores, 
observação m inha) ex istiria  sim plesm ente um  deslocamento 
paralelo  da curva de oportunidade para  a d ireita  sem m udança 
nos preços rela tivos dos bens. O consumo da m aior parte  dos 
bens aum entaria ; se isso acontecesse para  todos os bens, as 
horas traba lhadas d im inuiriam  porque o tem po to ta l gasto no 
consumo deve aum en tar se o “o u tp u t” de todos os bens aum en
tou . As horas trabalhadas poderiam  aum entar som ente se 
os bens re la tivam ente  tem po intensivos fossem suficientem ente 
in ferio res”

(3) Becker, G ary S., “A Theory of the Allocation of Tim e” The 
Economic Journal, 75 (September, 1965).
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Com sua e s tru tu ra  conceituai em  m ente, é possível m odi
ficar sua análise condicionando-a para  o nosso caso. Desde que 
se assum e que a renda real (renda dos fatores) é constante, as 
horas trabalhadas perm anecerão constantes. O aum ento no 
consumo dos bens pode ocorrer perm itindo a introdução de 
“variações tecnológicas n eu tra s” que poupem  o tem po de con
sumo na m esm a proporção em  cada ativ idade (comer m ais rá 
pido, b rincar m ais rápido, andar m ais rápido, fazer tudo m ais 
rápido). M as existe um  lim ite no quanto podemos poupar 
tem po de consumo para  aum en ta r o consumo de bens no curto 
prazo. Portanto , quanto  m aior o efeito renda m ais longo o 
período de tem po necessário para  que o ajustam ento  in tegra l 
tenha lugar.

No lim ite, quando o efeito renda for insuficiente, isto é, 
quando a caixa rea l estiver num  nível m ínim o (quando E é 
astronom icam ente alto). O ajustam ento  de fluxo será in stan 
tâneo (7 =  0). Consequentem ente, o ajustam ento será cíclico 
com um a flu tuação regular.

Portanto , é possível im aginar um a relação negativa en tre  
7 e E. Se for verdade, isso significa que, na  m edida em  que E 
aum enta e o ajustam ento  é cíclico, cada vez que a autoridade 
acelera a taxa  de expansão m onetária, ciclos repetidos em  perío
dos m enores de tem po serão obtidos e m aior será o tem po 
necessário para  que o ajustam ento  in teg ra l tenha lugar. Evi
dentem ente, se o sistem a não gera ciclos, ele vai necessaria
m ente produzi-los após ser atingido um  valor crítico de E.

A hipótese lançada nesta seção pode ser entendida à luz 
da experiência de Cagan. Ele encontrou dificuldades na ex 
plicação dos pontos de reversão — exatam ente nas três hiper- 
inflações onde a taxa  de aum entos m ensais nos preços explode 
para  cima: A lem anha, Grécia, H ungria (página 55, tabela 1, 
página 26; F igu ra  9, 10 e 12). Sob essas circunstâncias 7 ten 
derá a zero. Pela  equação (6), no tem po zero, a taxa  de in 
flação não é afetada nem  por um a subida na taxa de criação 
de m oeda nem  por um a subida do estoque de moeda, portan to  
aum enta a caixa rea l pelo m ontante in teg ra l da expansão. 
A credito que a e s tru tu ra  conceituai desse trabalho  clarifica 
as dificuldades de Cagan nos pontos de reversão.

Em  um  outro nível de discussão, a presente hipótese pode 
perm itir inferências sobre a tendência re la tiva  do ajustam ento  
m onetário  aos ciclos em am bientes inflacionários sim ilares
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en tre  países. Pode-se generalizar que ex istiriam  m ais chances 
de um a aproxim ação cíclica ao equilíbrio nos países em  desen
volvim ento re la tivam en te  aos países avançados, por causa da 
m aior caixa rea l p e r capita nos últim os que nos prim eiros, o 
que gera um  m aior efeito renda e portan to  um  m aior f  para 
o m undo desenvolvido. Isso, no que se refere ao processo; infla
cionário in terno que o país experim enta, assumindo-o como 
um a economia fechada.

A  análise pode igualm ente ser aplicada para  o caso da 
economia m undial como um  todo, seguindo M undell(4), onde 
onde o m undo é dividido em 3 áreas, as autoridades mone
tá rias  m undiais (país com m oeda chave), ou tras áreas desen
volvidas e a região em desenvolvim ento. Inicialm ente, supo
nha que a economia m undial está no equilíbrio de longo prazo, 
cada país experim entando a m esm a faixa de inflação, igual 
à taxa  de expansão na liquidez m undial (não se assume nem  
crescim ento, nem  esterilização). Novam ente, a área em 
desenvolvim ento te rá  um a velocidade de ajustam ento  do dese
quilíbrio  de fluxo m aior que a do resto da região desenvol
vida. Consequentem ente, na m edida em  que o país com moeda 
chave in tervém  e acelera a tax a  de expansão m onetária, a 
aproxim ação do equilíbrio será m ais len ta  e as chances para 
ciclos de cu rta  duração m aiores na região em desenvolvim ento.

A priori, portanto, o m ercado cam bial nos países em 
desenvolvim ento pode com portar-se com ciclos repetidos em 
períodos m enores de tempo, ao passo que a aproxim ação do 
equilíbrio é m ais len ta que nos países desenvolvidos. Essa 
situação pode confundir os políticos dos países em  desenvol
vim ento e, portanto, fazê-los decidir por um  m ercado de câmbio 
m uito  m ais controlado. P ara  um a análise m ais conclusiva a 
esse respeito, são necessárias investigações adicionais.

Compensação P ara  a Inflação

É com um afirm ar, ao menos no nível governam ental em 
alguns países latino-am ericanos, que seguir um a política de 
inflação com pensada é seguir um a “política au to-derro tada”, o 
que significa um  reconhecim ento explícito pelo governo da sua 
fa lta  de poder para  d im inuir o processo inflacionário. O

(4) Mundell, R . A #, Monetary Theory, P art II, Goodyear Publishing 
Co., Pacific Palisades, California, 1971.
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público perderia  a confiança no governo e portan to  acende
r ia  a cham a da inflação. Não é claro como o m ecanism o fun
ciona nesse argum ento. À  luz do modelo (1), (2), (3’) e (4), 
vam os estudar as variações que seriam  experim entadas no 
m ecanism o de ajustam ento .

A  equação (1) torna-se um a constante. Quando existe 
compensação para  o custo de inflação na caixa real, o custo 
desaparece (E). O único custo que perm anece é o ju ro  real, 
um a vez que é assum ido constante; o n ível desejado de caixa 
rea l será um  dado.

O modelo de form ação de expectativas perde im portância 
[Equação (2)], portan to  desaparece. N a equação (3') o efeito 
renda não existe mais, um a vez que a compensação o anula.

A gora o público não necessita d im inuir seu nível de gastos 
reais para  m an te r um  dado n ível de caixa real. Assim, o modelo 
tom a-se:

(T) m d =  m"d

(3”) m  =  i  ( m d - m) 
a

(4) m  =  p - n

De (3”) e (4) obtem os

(5’) n =  p +  — (m  - m 'a ), 
a

que im plica que, no tem po zero, quando a taxa  de expansão 
m onetária varia, a tax a  de inflação varia  instan taneam ente na 
m esm a direção e proporção. Esse resultado, que pode su r
preender à p rim eira  vista, tem  m uito sentido. Q uando o gover
no in tervém  e acelera a tax a  de expansão m onetária, o público 
não contrai em  nada seu n ível de gastos reais e, portanto, a 
taxa  de inflação tem  que seguir p de um a vez.

A condição de estabilidade nesse caso é a >  0; portanto , 
para  o valo r norm al do re tardam ento  no ajustam ento  de esto
que, a estabilidade está garantida. Não há  lugar para  ciclos. 
A lém  disso, variações nos fluxos (p) se a justam  instan tanea
m ente, ao passo que variações nos estoques se ajustam  dire-
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tam ente, m as com defasagens, ainda que mais rapidam ente que 
na equação (6) sem compensação.

Os m ecanism os resu ltan tes de ajustam ento  com com pen
sação para  inflação podem  ser traduzidos num  ganho líquido 
p ara  a eficiência da política m onetária. A gora o governo con
cen tra  o poder in teg ra l no efeito de m udanças nos fluxos, en
quanto  os ciclos são evitados devido a variações nos estoques. 
A adm inistração m onetária tom a-se m ais simples.

Um  ganho ex tra  pode ser atribu ído  a esse sistema. Não 
existem  dúvidas quanto  a quem  é responsável pela aceleração 
na  inflação. Portanto , restrições n a  aceleração da taxa  de ex
pansão m onetária serão um  efeito d ireto  da compensação.

O que não pode ser previsto é o com portam ento do público 
no período de transição en tre  a inflação não-com pensada à in 
fiação com pensada, um a vez que o público pode exigir algum a 
experiência para  te r  confiança nas prom essas do governo.

Concluindo, foi acrescentado o ganho n a  eficiência da 
adm inistração m onetária ao usual ganho no bem -estar devido 
à com pensação^.

A inda perm anecerão alguns efeitos d istributives, em bora 
estes sejam  minimizados. Politicam ente, ex istirá  tam bém  um  
ganho, um a vez que o eleitorado não será enganado sobre quem 
é responsável pela inflação.

(5) Bailey. M. “The W elfare Cost of Inflationary  F inance”, Journal 
of Political Economy, 66 (Abril 1956). P a ra  uma correção, veja 
tam bém  op cit., capítulo 2.




