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Este trabalho dirige sua atencdo para o efeito renda ou
fluxo gerado nos processos inflacionarios e o considera nos me-
canismos de ajustamento. Os resultados mostram que a con-
dicdo de estabilidade ¢ a mesma do modelo de Cagan-Mundell(l)
na medida em que o sistema torna-se mais ciclico. A inclusédo
deste efeito explica o comportamento da caixa real nos pontos
de reversdo das hiperinflagbes. Uma nota quanto a identi-
ficacdo da defasagem no modelo de Cagan também ¢ feita.

A analise do ajustamento monetdrio quando a compensagao
para a inflacdo é dada também ¢ realizada. Os resultados mos-
tram um ajustamento instantdneo de fluxo e ndo ocorrem ciclos
devido ao ajustamento de estoques.

Enquanto Cagan considerou ajustamentos instantaneos de
estoque na sua analise, Mundell estudou 0s mecanismos de
ajustamento permitindo defasagens no ajustamento de estoque;
nenhum deles introduziu o ajustamento de fluxos.

Para facilitar, repetirei aqui o modelo de Mundell, que ¢
uma extensdo do modelo de Cagan. Renda real e taxa de juros
real sdo assumidos constantes ao longo de todo o modelo.
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Onde md e m sdoos logaritmos da caixa real desejada e
realizada, ji e E sdo astaxas esperada e realizada de variacao
dos precos, p € a taxade variacdo na quantidade nominal de
moeda, um ponto sobre a variavel significa derivada com re_
lacdo a t, a, b, (3 (a reacdo defasada no ajustamento das expec-
tativas) e a( a reacdo defasada no ajustamento dos estoques)
sdo parametros. O proprio Cagan considerou um modelo como
as equacdes (1) a (4), mas assumiu a=0e, portanto, os ajusta-
mentos de estoque eram instantaneos (isto é md= m); qualquer
discrepancia entre os dois era instantaneamente eliminada por
uma variacdo no nivel de precos.

Em equilibrio pleno jt = p = E, portanto, md = m e néo
ha variacdo de expectativas. Suponha agora que observamos
a partir dessa posicdo uma discrepancia entre jt e E. As expec-
tativas estardo mudando no tempo zero, mas 0S Seus niveis
serdo ainda os mesmos, portanto o sistema (1) a (4) mostra
equilibrio de estoques no tempo zero, o que também implica
equilibrio de fluxo, de acordo com a equacdo (3); no entanto,
a equacdo (2) deve mostrar desequilibrio de fluxo no tempo
zero. Portanto o sistema (1) — (4) é incompleto; especifica-
mente, o ajustamento de fluxo estd faltando na equacdo (3).

O EFEITO RENDA

Um processo inflacionadrio implica num fluxo transferindo
recursos reais do setor privado para as autoridades monetarias.
Uma vez que as pessoas ajustaram seu nivel atual (N) da caixa
real ao seu nivel desejado, terdo que contrair o fluxo de gastos
reais para manter constante seu nivel desejado de caixa real.
Diferenciando a caixa real (M/P) com relacdo ao tempo e igua-
lando o resultado a zero, pode ser visto que:
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onde dM/dt corresponde a diferenca entre renda nominal e

1 dM A :
gastos, ao passo que ~ —— ¢é transferéncia por unidade de

tempo de recursos reais dos possuidores de caixa real para as
autoridades que emitem moeda. Em equilibrio pleno os gastos
reais estardo aquém da renda real no montante E M = it M.

P P

Mas sempre que existir uma discrepancia entre jt e E, existira
um efeito fluxo ou renda. Quando E > jt ele significa que,
ex-ante, as pessoas planejaram um nivel de gastos reais menor
que 0 necessario para manter constante a caixa real. Elas po-
dem, portanto, corrigir isso aumentando seus gastos. O efeito
renda é portanto:

(it — E) M
F

Isto é similar ao efeito renda devido a variagcGes nos ter-
mos de troca (ou do preco relativo de qualquer bem). Ele é
avaliado pela variacdo no custo (preco) de aquisicdo da mesma
quantidade de artigos importados (bens) que antes. Aqui, 0
fluxo de servigcos obtidos por unidade de um dado estoque de

caixa real tem um preco esperado de i = yo+ E (taxa nominal
de juros igual a taxa real de juros mais a taxa esperada de
inflacdo), enquanto o preco atual era i = yg+ j. Sempre que

1 divergir de jt+ um efeito renda ocorrera. Quando o ultimo
for positivo (E > jc), as pessoas estardo desejando aumentar
0os gastos em direcdo ao nivel de equilibrio; isso acontecera
com uma defasagem. Portanto, a equacdo (3) pode ser subs-
tituida por (37

1 1
(3) m = — (jc- E) ) (md - m)
y a

onde y é o parametro da reacdo de retardamento no ajusta-
mento de fluxos.
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Quando y = 00, a equacdo (3°) se reduz para a equacao (3).
Resolvendo (3) e (4), obtemos:

1
(5) it = pH (m - md)
@

que estabelece que, no tempo zero, um aumento em p gerara
um aumento igual e imediato em jg portanto, ndo existe defa-
sagem na resposta da taxa de inflacdo

De (3°) e (4), obtemos:

(6) jt = e I - S (m - ma),

gue estabelece que no tempo zero um aumento em p gerara
uma resposta defasada em ;. enquanto ;c serd& maior que E.

No tempo zero p»> j+ > E. Enquanto tivermos equilibrio
de estoque, a condicdo de equilibrio pleno ndo ¢é satisfeita
(py"Njt"E). Pode ser visto que, quando existe um equilibrio de
estoque, j+ € a média ponderada de pe E. Quando o equilibrio
pleno é atingido, md= meE = jr= p. A equacgdo (6) mostra
também que o impacto do efeito de uma mudanca nos estoques
(m) é menor que o obtido com (5).

O sistema de equacbes (1) — (4) pode ser transformado
em uma equacdo diferencial de segunda ordem em je

(7) cfpj @@+ ~"0 N4~ — P

A equacdo homogénea correspondente a (7) é:
(8) @ Bicd-(c4- P7-b) i 4~ N —m0,
comraizes iguais a:

~(@a4~P-b) £ V(a-\-P - b)2* 4a/?

(2) Esse ponto foi levantado por Auemheimer, L.J.A. “Essays in the
Theory of Inflation”, tese de doutoramento ndo publicada, cap. 4,
Universidade de Chicago, 1973. Ele ofereceu uma solucdo alternativa
a apresentada aqui.
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Nota sobre Coeficientes de Ajustamento

No modelo de Cagan-Mundell os dois coeficientes a e p
se confundem no sistema. Colocar a no lugar de p ou vice-
versa nao afeta nem a condicdo de estabilidade nem o critério
para a aproximacdo ciclica ou assintética ao equilibrio.

Cagan assumiu que o coeficiente a era muito pequeno e
para todos os propdsitos praticos podia ser considerado igual
a zero; neste caso, o sistema (1) — (4) pode ser transformado na
seguinte equacao diferencial de primeira ordem:

1 1
(12) m-) ms=-b—u

P P
onde 1/j8 é o coeficiente de ajustamento das expectativas. Se
por exemplo assumissemos que p — 0, ajustamento instan-

tdneo nas expectativas, obtemos
(12) m-—-m= —b —
a

onde I/a é o coeficiente de ajustamento de estoques. Obvia-
mente as equacfes (11) e (12) sdo estruturalmente iguais, por-
tanto nos dois casos o coeficiente estimado sera 0 mesmo; o
problema de identificacdo permanece.

Cagan na pagina 75, analisa o sistema (1) — (4) com as
duas defasagens e obtém a equacdo diferencial de segunda
ordem:

a .
(13) m + m H--——--—m m= —b -2 i

onde comenta: “Colocar a no lugar de p ou vice-versa ndo altera
a equacdo de modo algum. O modelo utilizado s6 difere dessa
equacdo pelo primeiro termo e o que chamei anteriormente de
coeficiente de expectativas se aproxima aqui de 1/ (p + a, um
amalgama dos dois” (énfase minha).

Na sua nota 31 ao pé da pagina ele acrescenta: “ .na
medida em que a tende a zero, a expressdo 1/ (p + a)
¢ sO0 ligeiramente menor que |/p. Porque, na medida que a
diminui, I/(p + ia) se aproxima do valor de |/p desde baixo.
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Na equacdo (13) é possivel dividir os dois lados pelo coeficiente
do primeiro termo. Isso resulta em:

1
’ m= —0Db -——---
(13) ap al?jt

Ignorando a segunda derivada, como Cagan sugere, a equa-
cdo (13°) é estruturalmente idéntica tanto a (11) quanto a (12),
utilizadas nas estimativas empiricas. E claro agora que o cha-
mado “coeficiente de expectativas” é alguma coisa mais que
um amalgama das duas defasagens. Ele é inambiguamente
0 produto das duas defasagens. Quaisquer que sejam os valo-
res assumidos de a e p, o coeficiente resultante sera o produto
da velocidade dos dois coeficientes de ajustamento e ndo o
valor de qualquer um deles.

Como no trabalho empirico sdo utilizadas dimensdes dis-
cretas do tempo, cada coeficiente (l/a , I/p) serd menor ou
igual a um e portanto o seu produto resultara num viés para
baixo de qualquer um deles que tencionamos estimar.

Portanto, ndo ha motivo para estranhar que estimativas
para baixo de I/p se refletissem sistematicamente em todo o
trabalho empirico realizado nos dudltimos oitenta anos para
guase todos os paises que experimentaram um processo infla-
cionario na sua histéria e para o qual existiam dados dispo-
niveis.  Essas estimativas eram insatisfatérias do ponto de
vista da profissdéo e dificilmente convenciam os “policy-
makers” O proprio Cagan reconheceu este ponto quando diz
na pjagina 74: “A defasagem nas expectativas parece ser inusi-
tadamente longa. Estimativas da sua duragdo média variam
entre trés e vinte meses” (a énfase é minha).

Por outro lado, a defasagem associada com outra variavel
no modelo — o nivel de caixa desejado — é assumida como
sendo extremamente curta. essas duas defasagens ndo podem
ser distinguidas empiricamente.

A ma especificacio do modelo de Cagan (equacdo 11)
modifica necessariamente a condicdo de estabilidade. Pelo
seu modelo, ela é p > b. Mas o verdadeiro modelo que ele
utiliza estima afi e ndo p sozinho. Portanto, ele calcula
ap > b na verdade como condicdo de estabilidade, quando o cor-
retol éa + p > b. A partir da equacdo (13) é possivel obter os



valores b (a + /?) e a3, que sdo as magnitudes relevantes
tanto para a condicdo de estabilidade quanto para a condicéo
de uma aproximacdo ciclica ou assintética ao equilibrio. O
coeficiente de a (b/a/?) na equacdo (13°) é o impacto do efeito
ou a reacdo de curto prazo da caixa real a taxa esperada de
variacdo de precos.

Consequéncias de Ignorar o Efeito Renda

Como foi discutido acima, a introducdo do efeito renda é
relevante no que diz respeito ao reforco das possibilidades de
uma aproximacdo ciclica ao equilibrio. Em outras palavras,
ele adquire sua maior importancia nos pontos de reversdo das
hiperinflac@es.

Cagan teve dificuldades para explicar o comportamento
da caixa real precisamente nos pontos de reversdo das hipe-
rinflacbes. Consequentemente, ele decidiu negligenciar exa-
tamente essas observagcbes que ndo se harmonizavam com o
seu modelo. Acredito que esse € outro ponto insatisfatorio na
sua analise. Utilizando a equacdo (13’), reinterpretei o que
ele disse no inicio da pagina 76: “Se a segunda derivada ¢
razoavelmente pequena, 0 primeiro termo contribui pouco
para a relacdo. O fato de que a contribuicdo desse termo seja
razoavelmente pequena nas sete hiperinflacGes €é sugerido
pelos bons resultados obtidos com o modelo utilizado (para
os dados restritos em trés dos estudos, observacdo minha(N)).
O modelo descreve a maior parte dos meses bastante bem
mesmo quando ele ignora o primeiro termo”; na nota 32 ao pe
da pagina ele acrescenta: “Além disso, nenhuma defasagem
contribui para os altos niveis de caixa nos ultimos meses da
hiperinflacdo (. )” Do ponto de vista do modelo de Cagan-
Mundell, as palavras de Cagan citadas aqui estavam corretas.
Como pode ser observado na equacdo (13°), o efeito do diferen-
cial de segunda ordem é proporcional e, sendo pequeno, nenhu-
ma grande contribuicdo é adicionada pela inclusdo do primeiro
termo nos céalculos. Segundo, nem a nem /3 tem muito a con-
tribuir nos pontos de reverséo.

Com o sistema (1) — (4), substituindo a equacdo (3) por
(3) (incluindo o efeito renda), obtemos a seguinte equacao
diferencial de segunda ordem:
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O modelo de Cagan assume y = @ e portanto m perde
importancia na analise. O que acontece sob a outra hipoOtese
extrema, y = 0 (ajustamento instantaneo de fluxo)? Obvia-
mente o primeiro termo tem uma importancia preponderante
na andlise. O verdadeiro y deve estar entre esses dois extremos.

Ignorar o efeito renda implica em ignorar o estudo do com-
portamento dos pontos de reversdo e, portanto, o modelo € limi-
tado a andlise da inflacdo negligenciando-os. No entanto, isso
é incompleto e insatisfatério e, por conseguinte, o efeito renda
ndo pode ser negligenciado.

Infelizmente ndo possuo o infraestrutura necessaria para
testar a hipoOtese sobre a importancia relativa do efeito renda
nos pontos de reversdo. Acredito em vantagem comparativa e,
portanto, um bom econometrista equipado com eficiente pro-
grama e computador pode fazé-lo.

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

Para uma dada discrepancia entre as taxas esperada e atual
de variacdo dos precos (jt-E), o efeito renda sera maior quanto
maior for a caixa real inicial (no nosso caso, onde a renda real
e 0S juros reais sdo mantidos constantes, quanto menor € ini-
cialmente E).

Nesse estagio € necessario citar a abordagem revisada da
teoria do consumidor de G. Becker(3> Na pagina 501, ele diz:
“Se a renda integral aumentar e somente por causa de um
aumento em V (qualquer outra renda que ndo a dos fatores,
observacdo minha) existiria simplesmente um deslocamento
paralelo da curva de oportunidade para a direita sem mudanca
nos pregos relativos dos bens. O consumo da maior parte dos
bens aumentaria; se isso acontecesse para todos os bens, as
horas trabalhadas diminuiriam porque o tempo total gasto no
consumo deve aumentar se o “output” de todos os bens aumen-
tou. As horas trabalhadas poderiam aumentar somente se
os bens relativamente tempo intensivos fossem suficientemente
inferiores”

(3) Becker, Gary S., “A Theory of the Allocation of Time” The
Economic Journal, 75 (September, 1965).



Com sua estrutura conceituai em mente, é possivel modi-
ficar sua analise condicionando-a para o nosso caso. Desde que
se assume que a renda real (renda dos fatores) é constante, as
horas trabalhadas permanecerdo constantes. O aumento no
consumo dos bens pode ocorrer permitindo a introdugcdo de
“variacdes tecnoldgicas neutras” que poupem o tempo de con-
sumo na mesma proporcdo em cada atividade (comer mais ra-
pido, brincar mais rapido, andar mais rapido, fazer tudo mais
rdpido). Mas existe um limite no quanto podemos poupar
tempo de consumo para aumentar o consumo de bens no curto
prazo. Portanto, quanto maior o efeito renda mais longo o
periodo de tempo necessario para que 0 ajustamento integral
tenha lugar.

No limite, quando o efeito renda for insuficiente, isto &,
quando a caixa real estiver num nivel minimo (quando E ¢
astronomicamente alto). O ajustamento de fluxo serd instan-
taneo (7 = 0). Consequentemente, o ajustamento serad ciclico
com uma flutuacdo regular.

Portanto, é possivel imaginar uma relacdo negativa entre
7 e E. Se for verdade, isso significa que, na medida em que E
aumenta e o ajustamento é ciclico, cada vez que a autoridade
acelera a taxa de expansdo monetaria, ciclos repetidos em perio-
dos menores de tempo serdo obtidos e maior serd o tempo
necessario para que o ajustamento integral tenha lugar. Evi-
dentemente, se o sistema ndo gera ciclos, ele vai necessaria-
mente produzi-los apds ser atingido um valor critico de E.

A hipdtese lancada nesta secdo pode ser entendida a luz
da experiéncia de Cagan. Ele encontrou dificuldades na ex-
plicacdo dos pontos de reversdo — exatamente nas trés hiper-
inflagdes onde a taxa de aumentos mensais nos precos explode
para cima: Alemanha, Grécia, Hungria (pagina 55, tabela 1,
pagina 26; Figura 9, 10 e 12). Sob essas circunstancias 7 ten-
dera a zero. Pela equacdo (6), no tempo zero, a taxa de in-
flacdo ndo € afetada nem por uma subida na taxa de criacao
de moeda nem por uma subida do estoque de moeda, portanto
aumenta a caixa real pelo montante integral da expanséo.
Acredito que a estrutura conceituai desse trabalho clarifica
as dificuldades de Cagan nos pontos de reversao.

Em um outro nivel de discussdo, a presente hipdtese pode
permitir inferéncias sobre a tendéncia relativa do ajustamento
monetario aos ciclos em ambientes inflacionarios similares
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entre paises. Pode-se generalizar que existiriam mais chances
de uma aproximacdo ciclica ao equilibrio nos paises em desen-
volvimento relativamente aos paises avancados, por causa da
maior caixa real per capita nos altimos que nos primeiros, o
que gera um maior efeito renda e portanto um maior f para
0 mundo desenvolvido. Isso, no que se refere ao processo; infla-
ciondrio interno que o0 pais experimenta, assumindo-o como
uma economia fechada.

A analise pode igualmente ser aplicada para o caso da
economia mundial como um todo, seguindo Mundell(4), onde
onde o mundo e dividido em 3 areas, as autoridades mone-
tarias mundiais (pais com moeda chave), outras areas desen-
volvidas e a regido em desenvolvimento. Inicialmente, supo-
nha que a economia mundial estd no equilibrio de longo prazo,
cada pais experimentando a mesma faixa de inflacdo, igual
a taxa de expansdo na liquidez mundial (ndo se assume nem
crescimento, nem esterilizagdo). Novamente, a 4&rea em
desenvolvimento tera uma velocidade de ajustamento do dese-
quilibrio de fluxo maior que a do resto da regido desenvol-
vida. Consequentemente, na medida em que 0 pais com moeda
chave intervém e acelera a taxa de expansdo monetaria, a
aproximacdo do equilibrio serd mais lenta e as chances para
ciclos de curta duracdo maiores na regido em desenvolvimento.

A priori, portanto, o mercado cambial nos paises em
desenvolvimento pode comportar-se com ciclos repetidos em
periodos menores de tempo, ao passo que a aproximacdo do
equilibrio é mais lenta que nos paises desenvolvidos. Essa
situacdo pode confundir os politicos dos paises em desenvol-
vimento e, portanto, fazé-los decidir por um mercado de cambio
muito mais controlado. Para uma andalise mais conclusiva a
esse respeito, sdo necessarias investigacdes adicionais.

Compensacdo Para a Inflagéo

E comum afirmar, ao menos no nivel governamental em
alguns paises latino-americanos, que seguir uma politica de
inflacdo compensada é seguir uma “politica auto-derrotada”, o
que significa um reconhecimento explicito pelo governo da sua
falta de poder para diminuir o processo inflacionario. O

(4) Mundell, R.A# Monetary Theory, Part IlI, Goodyear Publishing
Co., Pacific Palisades, California, 1971.
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publico perderia a confianca no governo e portanto acende-
ria a chama da inflacdo. N&o é claro como o mecanismo fun-
ciona nesse argumento. A luz do modelo (1), (2), (3°) e (4),
vamos estudar as variagcfes que seriam experimentadas no
mecanismo de ajustamento.

A equacdo (1) torna-se uma constante. Quando existe
compensacdo para o custo de inflacdo na caixa real, o custo
desaparece (E). O dnico custo que permanece é o juro real,
uma vez que é assumido constante; o nivel desejado de caixa
real sera um dado.

O modelo de formacdo de expectativas perde importancia
[Equacdo (2)], portanto desaparece. Na equacdo (3') o efeito
renda ndo existe mais, uma vez que a compensacdo o anula.

Agora o publico ndo necessita diminuir seu nivel de gastos

reais para manter um dado nivel de caixa real. Assim, o modelo
toma-se:

(T) md = m"d

4) m=p-n

De (3”) e (4) obtemos

(5) n = pr — (m - m'a),
a

qgue implica que, no tempo zero, quando a taxa de expansao
monetaria varia, a taxa de inflagdo varia instantaneamente na
mesma direcdo e proporgcdo. Esse resultado, que pode sur-
preender a primeira vista, tem muito sentido. Quando o gover-
no intervém e acelera a taxa de expansdo monetaria, o publico
ndo contrai em nada seu nivel de gastos reais e, portanto, a
taxa de inflagcdo tem que seguir p de uma vez.

A condicdo de estabilidade nesse caso ¢ a > 0; portanto,
para o valor normal do retardamento no ajustamento de esto-
que, a estabilidade esta garantida. N&o ha lugar para ciclos.
Além disso, variagdes nos fluxos (p) se ajustam instantanea-
mente, ao passo que variacdes nos estoques se ajustam dire-
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tamente, mas com defasagens, ainda que mais rapidamente que
na equacdo (6) sem compensacdao.

Os mecanismos resultantes de ajustamento com compen-
sacdo para inflacdo podem ser traduzidos num ganho liquido
para a eficiéncia da politica monetaria. Agora o0 governo con-
centra o poder integral no efeito de mudancas nos fluxos, en-
quanto os ciclos sdo evitados devido a variagfes nos estoques.
A administracdo monetaria toma-se mais simples.

Um ganho extra pode ser atribuido a esse sistema. Na&o
existem duvidas quanto a quem ¢é responsavel pela aceleracdo
na inflacdo. Portanto, restricbes na aceleracdo da taxa de ex-
pansdo monetaria serdo um efeito direto da compensagéo.

O que nédo pode ser previsto é o comportamento do publico
no periodo de transicdo entre a inflacdo ndo-compensada a in
fiacdo compensada, uma vez que o publico pode exigir alguma
experiéncia para ter confiangca nas promessas do governo.

Concluindo, foi acrescentado o ganho na eficiéncia da
administracdo monetaria ao usual ganho no bem-estar devido
a compensacao”.

Ainda permanecerdo alguns efeitos distributives, embora
estes sejam minimizados. Politicamente, existird também um
ganho, uma vez que o eleitorado ndo sera enganado sobre quem
é responsavel pela inflacéo.

(5) Bailey. M. “The Welfare Cost of Inflationary Finance”, Journal
of Political Economy, 66 (Abril 1956). Para uma correcdo, veja
também op cit.,, capitulo 2






