Comunicacao 1

Correcdo monetdria e realimentacio
inflacionaria *

FErRNaNDO DE HOLANDA BARBOSA **

1 — Introducao

Um argumento bastante comum entre analistas do processo infla-
ciondrio brasileiro ¢ de que a correcio monetdria constitui-se em
elemento realimentador da inflagdo.? Todavia, o argumento nem

’

sempre ¢ colocado dentro de um enfoque tedrico onde se explicite
devidamente os mecanismos através dos quais a corre¢io monetdria
se reflete no indice de precos.

Este trabalho tem como objetivo estudar, a partir de um modelo
bastante simples, os fatores determinantes do coeficiente de reali-
mentacdo, ai incluindo-se a corre¢io monetaria. Na Secflo 2, a seguir,
apresentase o modelo e analisase o coeficiente de realimentagio

* O autor deseja agradecer os comentarios de José Luiz Chautard, Claudio
R, Contador e Clovis de Faro. Uma versio deste trabalho foi apresentada mna
sessio “Recent Developments in Quantitative Economics in Latin America”,
na reuniio anwal da Econometric Society, realizada em 30 de agosto deste ano,
em Chicago, e no VI Encontro de Economia da ANPEC, em Gramado. O autor
deseja, também, agradecer os comentdrios dos participantes desta reunifo.
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1 Ver, por exemplo, M. H. Simonsen, “Correcio Monetdria — A Experiéncia
Brasileira”, in Conjuntura Econdmica (julho de 1975), pp. 65-69, Um teste em-
pirico do efeito realimentador da corregdo monetdria é apresentado por C. R,
Contador, “O Efeito Realimentador da Correcio Monetaria”, in Pesquisa e
Plgnejamento Econdémice, vol. 7, n° 3 (dezembro de 1977), pp. 663-680, espe-
cialmente p. 679, onde a conclusio de Contador ¢ de que “... as evidéncias
empiricas contestam que o efeito realimentador seja significante...”.
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em fungio de virios parimetros, que representam correcio mone-
téria, ilusdo monetdria ¢ formacio de expectativas, mostra-se como
a introdugio do “efeito-antincio” no modelo modifica o coeficiente
de realimentagdo e introduzse uma férmula alternativa para a cor-
recio monetaria, que estd mais proxima do caso brasileiro, discutin-
do-se alguns problemas de natureza econométrica quando se utilizam
taxas de correcdo monetdria como varidveis independentes em um
modelo de regressio para explicar a taxa de inflacso. Na Secio 3,
admite-se que a taxa de inflagio esperada é uma média ponderada
das taxas de inflagio no passado recente e utiliza-se a técnica de
Almon para testar a hipotese de que a correcio monetiria constitui
um elemento importante no processo de realimentaciio inflacionaria.
A Secio 4 contém um sumario das principais conclusdes do trabatho.

2 — A taxa de inflacdo e o coeficiente
de realimentacio

Numa economia parcialmente indexada, a taxa de inflacio é uma
média ponderada da taxa de aumento de precos do setor da eco-
nomia com correcio monetdria e da taxa do setor em que as forcas
de mercado sZo responsaveis pela formagiio de precos. 2 Em simbolos,
a taxa de inflacdo p, ¢ dada por:

pe=o0p+ (I — o (1)

onde p, € a taxa de correcio monetdria, m, ¢ a taxa de aumento
de pregos no setor “livie” e @ é a ponderagio do setor “adminis-
trado” no indice de pregos. * Obviamente, quando » — 0, os precos

2 £ importante observar que estamos dividindo a economia em dois setores,
os quais ndo incluem, em principio, apenas bens e servicos finais, mas sim
todas as transacbes efetuadas através de mercado.

3 Admite-se implicitamente na equagio (1) que o perfodo de andlise seja
tal que o peso « mantenha-se razoavelmente constante, De outro modo, o mo-
delo deveria acrescentar uma equagio para “explicar” a variagio do peso w
com o decorrer do tempo. Em outras palavras, admite-se que a possivel variacio
de pregos relativos entre os dois setores ndo afete, no prazo considerado no mo-
delo, a participagic de cada setor no total.
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sio determinados livremente pela interacio das forcas de oferta e
procura. Neste trabalho, admitese que o > 0, isto é, que alguns
pregos sio administrados podendo esta hipétese, contudo, ser testada
empiricamente.

Cabe lembrar que o parimetro o pode ser um instrumento de
politica antiinflaciondria através do controle direto de pregos. Na
medida em que o Governo aumenta esse controle amplia-se a pro-
porgio w, dando-se o oposto quando hd uma liberacio. E claro que
a idéia subjacente nessa afirmacio ¢ de que a politica de controle
de pregos segue de perto a politica de correcdo monetdria, o que
nem sempre é O Caso.

A taxa de correcio monetiria consiste em uma média ponderada
da taxa de inflagio no periodo anterior e da taxa de inflagiio cons-
tante p, meta a ser possivelmente atingida pelo Governo, ou seja:

Pr= b Py 4+ (I — 0, 0<DdK ! @)

A equagio acima ¢ inspirada na férmula atualmente usada no
cilculo da correcio monetdria das ORTN, que consiste em uma
média ponderada de 809, da inflacio observada em periodo recente
e de 209 de uma inflagio de 15%, ao ano, medida em termos
mensais, O coeficiente de correcioc monetiaria § ¢ um instrumento
a ser fixado pela politica de correcio monetdria. No caso das ORTN,
d ¢ igual a 0,80 e p ¢ igual a 1,17159, ao més. *

A taxa de inflagio do setor “livie” & dada pela equagio:

m=nr+an+8z 3)

onde n° ¢ a taxa de inflagio esperada. A varidvel x, pode ter duas
diferentes interpretagbes: excesso de demanda existente no mercado
€ hiato do produto. Neste ultimo exemplo, a equagio (3) correspon-
deria a2 uma curva de Phillips, enquanto no primeiro caso seria

4 A férmula usada a partir de julho de 1976 para a corrcgio monetdria é
dada por:
V=080 V., ﬁ“" i i"’ i ?“‘
-3 t—4 -4
onde Vy, € o valor da ORTN no inicioc do més - e P, ; ¢ o indice de prego
no final do més t-1

+0,80 V,_, 1011715
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idéntica 4 equacio marshalliana de Tobin.5 O parimetro a foi
introduzido na equagio (3) para captar eventuais choques na taxa
de inflacdo devido a fatores tais comoe quebra de colheitas, greves,
aumentos auténomos nos precos de insumos, etc., ou, alternativa-
mente, para captar um possivel viés inflaciondrio da economia. O
coeficiente f§ ¢ positivo, enquanto « esta compreendido entre zero
e um, Quando ¢ — 1, tem-se a hipdtese aceleracionista €, se o < 1,
existe ilusio monetdria por parte dos agentes econdmicos. ¢

Numa economia totalmente indexada e no caso de corregio
monetaria perfeita, todos os contratos seriam feitos em termos reais
e, conseqiientemente, r = =, = p;. Além disso, face 4 existéncia
desse tipo de corre¢io monetiria, nio haveria motivo para admi-
tir-se ilusdo monetdria, Portanto, o coeficiente « seria ignal & uni-
dade e a varidvel x, igual a zero, mesmo no curto prazo. Entio,
a taxa de inflacio n, seria exdgena e, portanto, determinada fora
do modelo aqui apresentado. Neste trabalho, admite-se que os tipos
de correcio monetiria encontrados no mundo real nio sio perfeitos.
Além disso, ndo se cuidard aqui do efeito da introdugio de corre-
¢io monetdria no coeficiente o de ilusio monetdria, nem no coefi-
ciente i de expectativa, a ser definido a seguir. O objetivo deste
trabalho ¢ restrito, consistindo apenas em analisar o processo de
realimentagio inilaciondria em uma economia que ja adota algum
mecanismo de indexacio.

A equagio (3) contém como varidvel explicativa da taxa de in-
flagio r, a taxa de inflagdo esperada ¢, que nio ¢ uma varidvel
observada na pratica, No que se segue introduzem-se duas hipé-
teses para a formacio de expectativas, quais sejam, adaptadas e
racionais, € analisa-se 0 modelo de acordo com estas duas hipéteses.

5 Ver J. Tobin, “Keynesian Models of Recession and Depression”, in American
Economic Review, vol. 65 (maio de 1975), pp. 195-202.

6 A hipétese aceleracionista nmum sentido estrito diz respeito i curva de
Phillips. Todavia, o sentide aqui atribuido ¢ mais amplo, incluindo a versio
alternativa da equagio (3), dada no texto. No caso da curva de Phillips, se-
gundo alguns autores, o fato de g ser menor que 1 nio significa que existe
ilusio monetiria por parte dos agentes econdmicos. Ver, por exemplo, J. Tobin,
“Inflation and Unemployment”, in American Economic Review, vol, 62 (margo
de 1972), pp. 1-18,
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2.1 — Expectativas adaptadas

A taxa de inflagio esperada xy, no caso do mecanismo de expec.
tativa adaptada, ¢ definida por:

, 1 -2

=P, 0< A< 1 (4)

onde L ¢ o operador de defasagem [' X, — X, ;. Quando A = 0,
a taxa de inflagio esperada para o periodo t ¢ igual a taxa de
inflagdo no periodo ¢+ — I. Quando 0 < A < I, a taxa de inflagio
esperada ¢ uma média ponderada das taxas de inflacio observadas
no passado, com os pesos declinando geometricamente. Quanto mais
préximo de zero for o parametro ), maior o peso atribuido a his-
téria recente da inflagio na formacio das expectativas para o
futuro.

O modelo da taxa de inflacio consiste nas equacdes (1) a (4).
Basicamente, a realimentacfio inflaciondria neste modelo bastante
simples dd-se através da corre¢io monetiria ¢ da taxa esperada de
inflagdo. E claro que uma politica antiinflaciondria que deseja atoar
sobre a componente de realimentacio deve agir sobre a foérmula
de corregdo monetdria e/ou procurar interferir na formacio de ex-
pectativas. Do ponto de vista pratico, a importincia relativa dos
componentes do coeficiente de realimenta¢io deve ser aquilatada
para que se tenha uma idéia da eficicia dos dois tipos de instru-
mentos para o combate da inflagio. Mais adiante, retornaremos a
este ponto.

A taxa de inflagio no perfodo t, obtida combinando-se as equa-
coes (1), (2), (3) e (4), é funcio das taxas de inflagio nos periodos
t —Iet— 2edo excesso de demanda nestes dois periodos, isto é:

pe=U—-Nel-8p+{I-wrl+N+oitall ~w I —N]p,
—wdApp+ B8 —w 1ALz (5)

Alternativamente, podemos escrever:

p=0~Nwl-8p+I- w7
F N = Nw s+ - all ps +
+w A (10.:—1 _pt—z)’f‘ﬁ - ‘-0) {1 _)\L) T (6)
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A equacio (6) mostra que a taxa de inflagho no periodo ¢
depende da taxa e da aceleragio da inflacio no periodo anterior,
além do termo constante e da varidvel de demanda. O coeficiente
de p;_; nessa equagdo serd denominado de coeficiente de reali-
mentacdo R, enquanto o coeficiente de (p,_; — pt ») serd chamado
de coeficiente de aceleragio 4, isto é:

R=r4+ b [wdt (I - d (7)
Ad=w0ld (8)

O coeficiente de realimentagio, como evidenciade na equagio
(7), depende dos coeficientes de expectativa }, de correcio mone-
taria §, de ilusio monetdria o e da proporc¢io w do setor “‘admi-
nistrado”. As derivadas parciais de R com respeito a estes parime-
tros sio dadas por:

l;_f.—-j-—[w&—]-ﬂ—-w) 120 quando 1 2 wd+ (I —w) a (9a)
Kt ne >0 (9b)
95
?:(1—h)(6~a)§0quand06§a (Gc)
(o)
Bl NU-w>0 (9d)
da

As desigualdades acima evidenciam que:

a) quanto maior o coeficiente de expectativa }, maior a reali-
mentagio, se [ > 0o d 4+ (I — o) o

b} quanto maior o coeficiente de corre¢io monetdria §, maior
o coeficiente de realimentacio;

¢} a variagio do coeficiente de realimenta¢io, quando o varia,
depende dos parimetros § e u; se 3 > o, R € » variam no mesmo
sentido; se § = a, o cosficiente R ndo varia quando w varia; e,
se¢ & < @, a realimentacio diminui com o aumento de w;
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d) quanto menor a ilusio monetiria, isto é, quanto maior q,
maior o coeficiente de realimentacdo, pois QR/Ba > 0, de acordo
com (9d).

No que toca ao coeficiente de aceleragio A4, este depende de o,
3 ¢ A. Quanto maior estes coeficientes, maior serd o coeficiente de
aceleragio. Quando X = 0, o cocficiente de aceleragio & nulo. Cabe
lembrar que, se a inflagio estd declinando, p,_; < p;_», a com-
ponente da aceleragdo contribui para o decréscimo da taxa de infla-
¢do, enquanto no processo ascendente, p,_y > Py a aceleracio
contribui para o aumento da taxa de inflacio.

A equagio da taxa de inflacio (5) ¢ de diferencas finitas de se-
gunda ordem. Na hipétese de que x,; seja invariante com o tempo,
as condi¢bes de estabilidade para a equagio (5) implicam as se-
guintes designaldades: 7

Iddidowdd+a(d —w) =0 Fodh>0 (l0a)
wdh <1 (10D

I — o (I — o)

w

& <

(10¢)

As condigbes (10a) e (I0b) sdo sempre satisfeitas, pois I > o > 0,
0k <1e0<d< 1 Quanto & desigualdade (10c), esta requer
que o coeficiente de corregio monetdria seja inferior ao valor limite:

T 1—0:(1—0.]) (”)
w

que depende de o € w. Quando nio existe ilusio monetdria, ¢ — 1,
o coeliciente de correcio monetiria, de acordo com (11), deve ser
inferior & unidade para que a taxa de inflagio convirja. Isto signi-
fica dizer que a correcio monetdria, no caso de ¢ — I, nio deve

ser integral para que a taxa de inflagio decresca com o decorrer
do tempo.

7 Para as condigdes de estabilidade ver, por exemplo, 8. Goldberg, Introduction
to Difference Equations (Nova York: John Wiley, 1958).
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Quando 4 = 0, a expectativa de inflacio ¢ baseada integralmente
na taxa de inflacio do periodo passado, e o coeficiente de acele-
racio é nulo. Por sua vez, o coeficiente de realimentacio é ex-
presso por:

R=w@®—0a 4+« (12)

Se, além de A = 0, « for igual i unidade, o coeficiente de reali-
mentacdo (12) reduzse a:

R=1—0 (-9 (13)

Na hipétese adicional de corre¢io monetdria integral, § = I, o
coeficiente de realimentaciio ¢ igual 2 unidade, e a taxa de inflacdo,
obtida a partir da equacio (6), é expressa por:

pr={—wr4 1+ B I — ) % (14)

A equacfio (14) afirma que a taxa de inflagio no periodo ¢t é
ignal 4 do periodo anterior, mais uma componente autdnoma,
e outra componente devido ao excesso de demanda no mercado.
O combate a inflagio numa situacio como esta certamente requer
uma politica de desaquecimento da economia, pois a taxa de infla-
¢io do passado tenderia a perpetuarse no futuro. Todavia, esse
tipo de situacdo requer também que se acione outros instrumentos
capazes de atuar na formacgio de expectativas dos agentes eco-
némicos.

A importincia da correciio monetdria no coeficiente de realimen-
tagio pode ser medida pela proporcio:

. I —-—Nod
[ N B e V7R e ¢ p———y (19)

onde o numerador ¢ a componente do coeficiente de realimentaciio
devida 4 corre¢io monetdria. E claro que, se w = 0, ou 8 = 0, o
coeficiente 7 ¢ nulo. E interessante observar que, para valores “plau-
siveis” dos pardmeiros A, w, § e a, como evidenciado na Tabela 1,
a corre¢ic monetdria tem apenas uma pequena participagio no coe-
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ficiente de realimentagio. Sem duvida alguma, a componente mais
importante do coeficiente de realimentacio ¢ associada ao processo
de formagdo de expectativa com base na experiéncia passada. Segue-
se, portanto, que um instrumento bastante poderoso ne combate
a inflacdo ¢ aquele que atue na formacgio de expectativas dos agentes
ccondmicos, persuadindo-os de que o passade nio se repetird no
futuro.

2.2 — Expectativas racionais

Combinando-se as equagdes (1), (2) e (3), e acrescentando-se um
termo estocdstico g, 4 equagio dal resultante, tem-se que a taxa de
inflagdo no periodo ¢ ¢ dada por:

p=v{l-8p+tU—-—wrtwdp,+
tl-wamn+{-vfzte (16)
A taxa de inflagio esperada para um dado periodo, no caso de

expectativas racionais, é igual ao valor esperado da taxa de inflagdo
com base na informagio disponivel relativa ao periodo anterior:

’"'f =FE (p,/1,-;) (17)

onde o simbolo E indica valor esperado e I,.; a informacio exis-
tente no final do periodo t—1I. Seguese da equacio (16) que a
taxa de inflacio ¢ entdo expressa por:

_w—8p+U—wT wd
Bp= I—a(—a T e = P
+ B (I_N)E:Ug £ £ (18)

1—a(l—w I—a({l—w
Quando E %, = 0 == E g e » = 0, a equagio (18) reduzse a:

_wll=-0p+ip_ ) ep
Bw= I—a{l—w T l—a(l—w) (19
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A taxa de inflagio esperada, de acordo com a equacio (19}, ¢
proporcional A taxa de corre¢io monetiria. Se, adicionalmente,
a = I, a equagio acima implica que:

E py = P, (20)

ou seja, a taxa de inflagdo esperada para o perlodo ¢ ¢ igual A
correcio monetiria do mesmo perfodo.

Substituindo-se a equagio (18) em (16) resulta:

e {l—-0p+ Ul —-—wax @ 8§
Pe= I'—a(l~-w +I—a(1'—w) Pioi ¥

B {1~ w)

+"‘—_‘I s (1""0.'_) T+ & (21)

Alternativamente:
_ I~ w) @ -
pt_I-“a(I—w) 1-a(l——m)p£+

B —w

+‘}_—a"m-’ﬂz+& (22)

onde;

a(l—wfs

(—al—-w @ — E z) (23)

=g —

Observe-se que, de acordo com (23), & e x; sdo correlacionados,
e 2 aplicagiio de minimos quadrados s equagdes (21) ou (22) resul-
taria em estimativas viesadas dos parimetros.

O coeficiente de realimentacio R no modelo em que as expec-
tativas so racionais ¢ igual a:

w &

Bt —o @)

Quando o = I, o coeficiente de realimentaciio ¢ igual ao coefi-
ciente de corre¢io monetdria, pois, neste caso, da expressio (24)
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tem-se R = §. Quando § = 0, o coeficiente de realimentacio ¢
igual a zero qualquer que seja o valor de a. As derivadas parciais
de R com respeito a §, a e w sio:

oR @ N
dé I—a{l—e)

¥, {(25a)

R wd(l —w)
da [ —a(l—w) >0 (250)

R § (1 — e .
= 0 <1 2
Py [1—a(1’-a}]9> pois e < (25¢)

As expressdes (25a), (25b) e (25c) afirmam que o coeficiente de
realimentacio varia no mesmo sentido que os pardmetros &, a € w,
respectivamente.

No que diz respeito 4 condigio de estabilidade da equagio (2D,
para um valor estavel de x, tem-se:

(1)8<1—a(]-~(0)

que é equivalente 2 condigio de estabilidade (10¢) obtida no caso
de expectativas adaptadas.

2.3 — O “efeito-aniincio” e a taxa de inflagio

O “efeito-anuncio” consiste na modificacio do processo de formacic
de expectativas dos agentes econdmicos através da persuasio. Ana-
liticamente, a equagio de expectativa (4) é substitufda pela seguinte
expressio: &
w={-0 [-ﬂ pH:I +ép (26)
1AL

8 Uma equagio semelhante 1 (26) ¢ usada por A. C. Pastore ¢ R. P.
Almonacid, “Gradualismo ou Tratamento de Choque”, in Pesquisa ¢ Plancjamento
Econémico, vol. 5, n9 2 (dezembro de 1975), pp. 331-384.
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onde § ¢ o coeficiente de persuasio e p a taxa de inflagio que
constitui-se na meta a ser atingida.® Quando § ¢ igual a zero, z
credibilidade do Governo é nula, enquanto na hipdtese de § ser
igual 4 unidade os agentes econdmicos tém plena confianca na poli-
tica do Governo. A taxa de inflacio esperada ¢ entio uma média
ponderada da taxa esperada dada pelo mecanismo de expectativa
adaptada e da taxa de inflagio a ser atingida pela politica anti-
inflaciondria.

As demais equacbes do modelo sio (1), (2) e (3). Combinando-se
essas equagdes com a (26), obtém-se para § < I, a seguinte ex-
pressio para a taxa de inflagdo:

= =Nl ~p+(—o)rdall—«)op+
D Fodteall —w -6 1 —N p-;
—hedp s+ B —w (I —A) 2 (27)

Quando § = 1, as equagdes (1), (2) e (3) fornecen::
=l -dp+t{l-wrtall~w)p+tedp , +
+ 8- w o (28)

Alternativamente, a equagio (27) pode ser escrita da seguinte
maneira:

p=-Nel~8p+U-wata(l—owisp+
FRF -V s —wa (-~ p
+wXd[p, — g+ 8 — w) (I — AL) X (29)

O coeficiente de aceleragio continua a ser idéntico ao da equi-
¢do (8), enquanto o de realimentacio passa a ser dado por:

R=A+{-Neés+{I-wa(l-8) (30)

A tnica diferenga entre (30) e (7) ¢ o fator (I — 6), que aparece
multiplicando o termo (! — ) « dentro do colchete da expressio

8 O coeliciente ¢ ¢ constante, por hipétese. Obviamente, mma hipétese mais
realista seria a de ¢ variar em funciio da performance da politica antiinflaciondria
do Governo,
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(30) . Quanto & condiclio para a estabilidade da equacio (27), tem-

N .

se de satisfazer a seguinte desigualdade: 10

I—a(l—w{I-6

@

8> @D

Quando § = I, a condi¢do acima é automaticamente satisfeita,
pois ¢ < @ < I. Observe-se também que neste caso a correcio mo-
netdria integral nio constitui obsticulo para o decréscimo da taxa
de inflagio. Obviamente, quando 4 = 0, a condicio (31) é equi-
valente a desigualdade (I0c).

No caso de expectativas racionais, o “efeito-antincio” atuaria no
sentido de suprir informacio sobre a acio politica do Governo
no futuro, o que seria relevante para a formacio de expectativas
dos agentes econdmicos. E claro que, se os agentes econdémicos de-
sacreditarem da informacio oferecida pelo Governo, eles deixario
de levé-la em conta no cémputo do valor esperado.

2.4 — Foérmula alternativa para a correcio monetaria

A correcio monetdria da equagio (2) baseia-se na taxa de inflagio
do periode passado. Uma férmula majs geral seria calcada numa
média ponderada de vdrias taxas do passado. A andlise poderia ser
desenvolvida com este tipo de formulagio sem maiores problemas,
a nao ser pelo fato de se ter de lidar com equacdes de diferencas fini-
tas de ordem superior ao segundo gran, Um caso que se aproxima da
corre¢io monetdria adotada para as ORTN ¢ quande a corregio
monetiria no periodo ¢ depende da taxa de inflacio no periodo
i—2, isto &; 11

Pe=38py+ (I -8 p (32)

19 Para um valor estivel de x,.
11 A taxa de inflagio p, no periodo f teria de ser definida pela expressio:
_ Pe— Py
B P L AP+ P
onde P, ¢ 0 indice de pre¢o no periodo ¢/, para que a expressio {(21) reflita
a férmula de corregio monetiria atualmente usada para o valor nominal da
ORTN,
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A equagio (32), combinada 3s equagdes (1), (3) e (4), fornece
a seguinte expressio para a taxa de inflagio:

p=0—-Nel-0p+tI-wr+P+all —«) =N p-:+
twdp-pg—wdAp g+ B —w I —-ADz (33)
Alternativamente:
= -N{oe(@-p+l-wrl+PAt+tal—w —Np
Fwd(I-Np_+uw 5?\[37:—2_1);—3]+|3(1j“ w (I —NL)x (34)

As condiches de estabilidade da equagio (33) sdo: 12

5 < i- [1 R ‘;)“(i — }‘)} (352)

w61\+)\+a(1~w)(I—?\)<—1——(1—|—w6) (35b)
wdA

wdi <l (35¢)
5 < 1 — am(l — ) (35d)

Face aos valores dos parimetros, as trés primeiras desigualdades
sio automaticamente satisfeitas. A desigualdade (35d) é equivalente
& (10¢) e, dessa maneira, no que toca a este ponto, a corregio mo-
netaria baseada em t—2 ¢é idéntica aquela baseada em (1.

No que diz respeito ao coeficiente de aceleragio, nenhuma mo-
dificacio foi introduzida com a mudanca da férmula de corregio,
pois o coeficiente ¢ igual a @ 8 A Contudo, a taxa de aceleragio
refere-se agora ao periodo {—2.

Quanto ao coeficiente de realimentago, tem-se agora dois coefi-
cientes; um para o perfodo t—I e outro para o periodo t—2.
O coeficiente de realimentaciio R,, do periodo {—17, é dado por:

Ri=ld4a(—0w (I—1 (36)
12 Na hipétese de que x, seja invariante com o tempo.
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O coeficiente de realimentagio R, do periodo t--2, é eXPresso
por:

Ro= (I —Nabd (37)

O coeficiente de corre¢io monetdria § aparece apenas na expres-
sdo (37), enquanto o entra somente na equacio de R,. A Tabela 2
apresenta alguns valores para a razio R,/R,, evidenciando o fato
de que, para alguns valores “plausiveis” dos parimetros envolvidos,
a corréglo monetdria representa apenas uma pequena parcela da
realimentacgio. Obviamente, no caso limite em que w = 0 o efeito
realimentador da corregio monetdria ¢ nulo.

Adicionando-se uma parte estocdstica e rearranjando-se alguns
termos da equagio (33), obtém-se:

p=(l-NU-or+Rh+al—w I -Np,
+w;3t‘“°-’7\;¢k1+5(1*w)xr
—AB{ ~w r oy (28)

onde u, ¢ 0 erro aleatdrio € p, e p,_, sio as corregdes monetidrias
nos periodos ¢ e {—17, respectivamente. Qs parametros da equacio
(38) sdo superidentificados, mas este problema poderia ser facil-
mente sanado reescrevendo-se a equagio (38) da seguinte maneira:

Pe=Ap = -N(I-watal—wrtal—a)( -\ p,
o @ Ap)+8 U — o) (@ - Mae,) + 1, (39)

e aplicando-se minimos quadrados, para um dado }, 4 equagio
actma. O valor de ) associado ao minimo da soma dos quadrados
dos residuos corresponderia 4 estimativa de maxima verossimilhanca,
assim como as estimativas dos demais parimetros. A hipétese de
que @ ¢ igual a zero, contra a hipétese alternativa de que @ > 0,
poderia ser testada, seja com a equagio (38), seja com a (39).
Observe-se que, se w = 9, os coeficientes da correcio monetiria
em f e {—I seriam nulos. E interessante observar, ainda, que o
coeficiente de p, pode ser diferente de zero, enquanto o coeficiente
de p._, pode ser igual a zero, bastando para isto que L = 0,
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3 — Taxa de inflacdo e realimentacio no periodo
julho de 1976/fevereiro de 1978

O mecanismo de expectativa adaptada é bastante restritivo, pois os
pesos atribuidos & inflagiio passada declinam geometricamente e s6
podem assumir valores positivos. Uma hipétese que possibilita maior
flexibilidade quanto aos valores dos pesos é de que a taxa de in-
flagio esperada ¢ uma média ponderada das taxas de inflacio pas-
sadas de acordo com a expressio:

i n
M= L U Py X o=l (40)
t=1 =1
onde os pesos v; podem assumir valores positivos e negativos e ter
perfil em V, ¥ invertido, J, J invertido, e assim por diante. Obvia-
mente, existe o problema de nem sempre se conhecer a priori o
valor de 7, além do qual os pesos sio nulos. Todavia, num pafs
com a experiéncia inflaciondria do Brasil ndo ¢ fora de propésito
julgarse que o perfodo de formagio de expectativas seja bastante
curto e que a experiéncia inflaciondria mais longinqua seja irre-
levante na formagio de expectativas.
Combinando-se as equagdes (40), (1), (32) e (3), obtém=se a se-
guinte expressdo para a taxa de inflagio:

p=lwd—-8)p+ I~ w T]+“’5P¢—z+

)
a(l—w Xy P—+B8 1 —wx+e (1)
i=1
Alternativamente, tem-se:

D=, + E a; p—; +bx + g (42)

=1

onde:

G=w{l-pt+I—wx

m=a(l—wuy,i=1,8 ..., n
G =wdta{l—wuy
b =80 w (43)
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A realimentagdo inflaciondria ¢ agora multipla. Os coeficientes
de realimentacio a, i = 1, 3, ..., n, dependem de o, @ e v. O coe-
ficiente de realimentagiio a,, além de depender de o, w € v, € fungio
também do coeficiente de correcio monetiria §. O efeito de cor-
recio monetdria se d4, portanto, no coeficiente de realimentagio as.

A soma dos coeficientes a; € igual a:

Y g=a(l—wtwdb=atwd—a) (44)

i=1

Uma das condicdes para que a equagic (43) seja estdvel é que

»

3  a < 1. ' Esta restrigiho implica 2 mesma condigio obtida
t=1

para o caso do modelo com expectativas adaptadas, ou seja:

b <[ —a (I — oo

A equacio (44) estd representada na figura a seguir, onde, no
eixo vertical, tem-se o valor de 3 g, enquanto no horizontal mar-
ca-se o valor da proporgio w do setor administrado. A figura mostra
a equacgio (43) para diversos valores de o, desde zero até um. O
valor de & ¢ igual a 0,8, que corresponde ac caso brasileiro atual,
Observe-se que a soma dos coeficientes 4; ¢ igual a um apenas quan-
do w = 0 e a = {. Este fato implica que, se o teste da hipdtese
nula ¥ 2, = I for aceito, a correcio monetdria nio se constitui
em um elemento realimentador da inflacio. Por outro lado, cabe
ressaltar que, se a hipdtese alternativa % a, < I nfo for rejeitada,
nada se pode afirmar quanto a realimentacio inflaciondria devido
a correcio monetdria.

Do ponto de vista empirico, a equagio (42} pode ser estimada
usando-se o método de defasagens distribuidas de Almon. A Ta-
bela 3 contém os resultados obtidos para o Brasil, com dados men-
sais, para o periodo julho de 1976/fevereiro de 1978. A taxa de
inflagio ¢ medida como nas ORTN, conforme indicado na nota
de rodapé 11. A dificuldade de se obter a varidvel de excesso de

13 As condigbes de estabilidade da equagio (42) sio dadus pelo teorema de
Schur. Ver A. C. Chiang, Fundamental Methods of Mathematical Economics
{83 edicio; Téquio: McGraw-Hill Kogukusha, 1974), p. 599.
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SOMA DOS COEFICIENTES DA DEFASAGEM
DISTRIBUIDA

ZGi
-
1,04
& =
o =0,8
08 !
|
|
0,6 ®=0,5 |
l
l
04 I
X =0 |
|
0,2+ ‘
|
|
I ¥ I T lr > LR)
0,2 0,4 0,6 0,8 t,0

demanda fez com que se usasse uma proxy, que consiste na taxa
de aumento de consumo total de energia elétrica na regido Rio de
Janeiro-Sde Paulo, num periodo de 12 meses. Utilizou-se um poli-
némio do 4. grau, e a Tabela 3 mostra os resultados para 9, 12
e 15 defasagens. Estimou-se também o modelo com restricio igual
a zero para defasagem depois da ultima assinalada na Tabela 3.

Antes de comentar os resultados obtidos, vale a pena salientar
o fato de que o método de Almon utilizado aqui ndo ¢ imune a
criticas. Porém, ¢ importante também observar que, do ponto de
vista tedrico, o problema de defasagens requer uma teoria dindmica
que ainda estd para se desenvolver.
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O coeficiente da varidvel de excesso de demanda tem o sinal
correto, previsto pela teoria, mas nio se mostra significante ao nivel
de 5%, embora em irés casos o seja ao nivel de 109,. Quanto a
autocorrelagio dos residuos, o valor da estatistica &, do teste pro-
posto por Durbin, evidencia que a hipétese de autocorrelacio nula
nio ¢ rejeitada. Alguns coeficientes da defasagem distribufda tém
sinais negativos evidenciando que o mecanismo de expectativa adap-
tada nio ¢ adequado para representar a formacio de expectativas.
Em magnitude, os coeficientes das duas primeiras defasagens sio
bastante elevados quando comparados com os demais. Se se ado-
tasse o critério para a escolha do modelo pelo maior R2, o modelo
com nove defasagens seria o mais adequado. De qualquer forma,
a evidéncia ¢ de que o perfodo de formagio de expectativas ¢
bastante curto. Do ponto de vista de politica econdmica, o fato
de o horizonte no qual os agentes econdmicos baseiam suas
expectativas ser curto implica que uma politica recessiva de com.-
bate i inflagdo teria duracio inferior a um ano.

No que toca a soma dos coeficientes a, a hipotese de que esta
soma ¢ unitdria nio é rejeitada.’* Isto significa dizer que a
correcio monetdria nio realimenta a inflacio. Mesmo que se atri-
buisse todo o valor do coeficiente ag 4 correcio monetdria, a soma
dos demais coeficientes evidencia que a formacio de expectativas
¢, sem divida alguma, a variivel mais relevante no processo de
realimentagiio da infla¢io.

4 — Conclusio

A experiéncia inflaciondria brasileira em perfodo recente nio evi-
dencia que a correcio monetdria comstitui um fator importante na

14 Esta alirmagiio diz respeito 4 estimativa da primeira coluna da Tabela 3,
que apresentz 0 maior K2, E claro que o critério de selegio de uma equacio
haseada no R? nfo ¢ imune a ciiticas, embora bastante utilizade na pritica,
A conclusio quanto i soma dos coeficientes a, permanece a mesma para as
demais regressdes da Tabela 3, porém as possibilidades de erro do tipo II sio
Tnaiores.
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realimentacio inflaciondria. '* Isto ndo quer dizer que nio haja rea-
limentagio. Esta existe, e parece estar de acordo com a chamada
hipétese aceleracionista. Do ponto de vista de politica econdmica,
a evidéncia apresentada na secdo anterior indica que o uso da cor-
re¢io monetdria em taxas inferiores a de inflacio efetivamente obser-
vada, desde julho de 1976, é inécuo como medida efetiva para o
combate 4 inflagdo, o que, além disso, cria distor¢des no sistema
de precos que a médio e longo prazos tém de ser necessariamente
corrigidas, pois de outra forma o proprio instrumento da correcio
seria levado ao descrédito pelo publico.

A realimentacdo inflaciondria deve-se fundamentalmente ao pro-
cesso de formacio de expcctativas. Em outras palavras, a inflacio
de hoje repete-se no futuro porque os agentes econdmicos simples-
mente acreditam que a inflacio vai continuar aos niveis atuais.
Um dos remédios em tal situagio ¢ apelar para uma politica que
leve a economia a uma recessio, na qual os agentes econdmicos
através do mercado sio obrigados a reformular suas expectativas.
Todavia, ¢ bastante dificil prever qual o nivel de recessio necessirio
para obter-se os resultados desejados em termos de decréscimo da
taxa de inflacio. E bastante provivel que para atingir uma taxa
de inflacio, digamos, de 15%, ao ano, partindo-se das taxas atuais,
a taxa de recessio seja bastante elevada, Neste caso, o custo de um
programa antiinflacionario seria bastanie oneroso para a sociedade
e, certamente, por demais penoso para os formuladores da politica
decidirem que grupos da sociedade iriam arcar com os custos da
recessdo. Para fugir a este tipo de dilema existem duas alternativas.
A primeira seria estabilizar a taxa de inflacio. Todavia, o perigo
de estabilizd-la a niveis elevados ¢ que qualquer choque no sistema
econdmico, como a crise do petréleo ou uma crise agricola de largas
proporgoes, tende a empurrd-la para taxas mais elevadas ainda. A
segunda alternativa consiste em formular nma politica antiinflacio-
nédria capaz de agir sobre a formagio de expectativas sem que isto
se dé através de uma recessio. A tarefa certamente nio ¢ ficil, de-
manda uma boa dose de imaginagio e nio se tem a pretensio de
apresentar tal programa aqui neste trabalho,

15 E possivel que a corre¢io monetdria tenha contribuide para eliminar a
ilusio monetdria porventura existente na economia., Entretanto, esta hipdtese
nio foi testada neste trabalho.
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