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RESUMO

O presente trabalho realiza uma reviséo de literatura acerca da inflagdo e da persisténcia inflacionaria nas
abordagens ortodoxa, Keynesiana e estruturalista. No primeiro caso, discute-se os formatos da Curva de
Phillips e alguns complementos modernos. No segundo, sdo expressas as visdes Keynesianas da inflacao,
sobretudo seu carater multidimensional. No terceiro, sdo investigadas as teorias de Raul Prebisch e Ignécio
Rangel, que interpretam a inflacdo dos paises latino-americanos como consequéncia de restrigdes
macroeconémicas enquanto economias ainda em desenvolvimento. A persisténcia inflacionéria trata-se do
grau de lentiddo da inflagdo em retornar ao seu nivel comum apds um choque. Para a abordagem
convencional, ela é equivalente & inércia. Para as abordagens heterodoxas, ela é constituida de fatores néo-
monetarios.
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ABSTRACT

This paper is a literature review about inflation and inflation persistence on the orthodox, Keynesian and
structuralist approaches. The first one discusses the Phillips’ Curve shapes and some modern adjuncts. The
second one expresses Keynesians visions about inflation, mainly its multidimensional feature. The third
one investigates Raul Prebisch and Ignacio Rangel’s theories who read inflation in Latin-America as a
consequence of its macroeconomic boundaries while developmental economies. The inflation persistence
is the inflation’s degree of slowness to return to its common level after an occurrance of shock. To the
conventional approach it is equivalent to inertia. To the heterodox approaches it is composed by non-
monetary factors.
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Introducéo

Ao longo do tempo, diversas vertentes econémicas tentaram investigar as fontes,
o funcionamento e a solugéo para a inflagdo. Ao custo de muitas tentativas e erros, 0s
policy-makers também buscaram e ainda buscam conter o fendmeno. Nas Gltimas trés
décadas, varios paises em desenvolvimento passaram por cenarios de alta inflacdo,
especialmente na América Latina e na Asia. Nos anos mais recentes, com o Novo
Consenso Macroecondmico e a ado¢do do Regime de Metas, estes paises ainda ndo
conseguiram estabilizar a inflagdo no centro da meta, constantemente oscilando acima e
abaixo. Dessa forma, as vertentes agora também tentam entender e estimar a persisténcia,
que é uma referéncia mais recente relacionada ao comportamento de resiliéncia
inflacionaria.

Para expressar esses aspectos da literatura, o presente artigo esta dividido em
quatro secdes, além da Introducdo e Consideracdes Finais. A primeira apresenta as
definicdes, os postulados e os complementos das abordagens da inflacdo consideradas
mainstream, desde a critica de Lucas até a Curva de Phillips Novo-Keynesiana com as
ponderacBes de Blanchard e Gali (2005) e Resende (2017). A segunda investiga as
premissas de Keynes vinculadas a sua teoria monetaria, além dos complementos pds-
Keynesianos como Carvalho (1983; 1990) e Vernengo (2006). A terceira revisita 0s
estruturalistas Raul Prebisch e Ignéacio Rangel através de suas andlises especificas a
inflacdo latino-americana, sobretudo sua relagdo com as restricbes macroeconémicas e
com o processo de desenvolvimento. Também contempla a nova roupagem da curva de
inflacdo estruturalista de Barbosa-Filho (2014). Por fim, a ultima sec¢do discute um
aspecto recentemente investigado pela literatura: a persisténcia inflacionaria. Esta
consiste em uma abordagem mais moderna e empirica que busca entender a resisténcia
que a inflacdo possui frente a choques externos, isto €, quais os fatores que podem
fomentar determinado grau de resiliéncia da inflacdo tanto nas economias avancadas

quanto emergentes.
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1. As abordagens convencionais

De acordo com Amado (2000), a teoria convencional sempre tratou a moeda com
meio de troca, isto €, como um Vvéu no processo de troca de uma mercadoria por outra.
Por conta disso, a relevancia da moeda é restringida aos seus efeitos de curto prazo. Tal
perspectiva aparece de forma explicita em Lucas (1972, p. 105): “In addition to labor-
output, there is one other good: fiat money, issued by government which has no other
function”. A neutralidade da moeda significa que a expansao ou contragdo monetaria nao
tem consequéncias no lado real da economia, isto é, o lado real da economia também néo
influencia no volume de moeda e, portanto, a inflacdo é um fenémeno fundamentalmente
monetario.

Apos a segunda guerra mundial, foi observada uma correlacéo serial entre as taxas
de inflagdo nos paises envolvidos no conflito, 0 que impulsionou o uso das curvas de
Phillips nas andlises, a qual foi um dos primeiros marcos tedricos a presumir uma inércia
inerente a inflacdo (BATINI e NELSON, 2001). Por conta disso, os estudos iniciais dessa
tendéncia inercial eram assentados nos principios da curva de Phillips. Para Lucas (1973),
a curva de Phillips convencional expressa que a dindmica inflacionaria e a taxa de
desemprego caminham em direcBes opostas, independentemente da natureza da politica
de demanda realizada na pratica. Contudo, ainda existiria uma outra interpretacdo: a
associacdo positiva entre as mudancas de precos e produto surgem porque os ofertantes
reagem equivocadamente aos movimentos dos precos para mudancas relativas. Nesse
sentido, as mudancas médias na taxa de inflacdo ndo aumentam na mesma proporc¢édo do
produto, assim como quanto mais alta a variancia da mudanca no preco, menos favoravel
sera o trade-off.

Quando a correlacao serial positiva entre as taxas de inflacdo passou a declinar, a
base empirica que assumia a inércia intrinseca também foi contraida. Dessa forma, o
interesse na curva de Phillips novo-Keynesiana ascendeu, estabelecendo uma nova
configuracdo no entendimento do comportamento dos precos: um desvio na correlagéo
serial da inflacdo somado a suposicdo das expectativas racionais, bem como a relagéo
com a oferta agregada.

Lucas (1972, p. 103) estabelece uma relacdo entre a movimentagdo dos precos

nominais e o nivel do produto real por meio de uma estrutura baseada em iluséo
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monetaria: “all prices are market clearing, all agents behave optimally in light of their
objectives and expectations, and expectations are formed optimally (...)”. Também ¢
postulado que as transacOes ndo séo realizadas sob informacdo completa e buscando o
equilibrio. A nocao de equilibrio estabelecida sugere que a moeda é neutra no curto prazo,
ja que os niveis de emprego e consumo nado se alterariam face as mudangas monetéarias
imprevistas, seguindo os pressupostos do modelo classico. A ideia geral é que a moeda é
um véu, porém, quando esse Véu se move, 0 mesmo ocorre com a producao real. Por conta
disso, a proposta de politica econdémica seria uma estrutura de especificacdo da
informacao para 0s agentes.

Se as autoridades monetarias podem controlar a inflacdo corrente por meio de
alteracdes na oferta de moeda, entdo, a politica monetéaria seria conduzida em termos da
trajetéria da inflacdo. Ainda que a curva de Phillips (equacéo 1 e 2) ndo implique em
efeitos monetéarios de longo prazo no desemprego, os efeitos de curto prazo ainda sdo
possiveis, como pode ser percebido a partir de Phelps (1969), que se baseia na suposicao
de expectativas adaptativas (equacao 3):
f=s@)+xsendos'(.) <0; s(u*)=0u>0 1)
u=@x—x)+uw )

x'(t) = Bf(t) —x(0)] ®3)

sendo f a taxa corrente da inflagéo, x a taxa esperada da inflagdo, u, 0 desemprego no
periodo t, ¢ uma constante positiva, x;, a taxa de inflacdo no periodo t, u* a taxa natural
de desemprego. (Taylor, 1975).

Dentro da suposicdo de expectativas racionais, a melhor estratégia seria uma
politica anti-inflacionaria de carater deterministico, para que f(t) seja conhecido em
todos os t. Nesse caso, ndo haveria incerteza na economia e u(t) = u*em todos 0s
periodos. No entanto, segundo Taylor (1975), a politica monetaria pode influenciar as
variaveis do lado real ao longo dos periodos com expectativas inflacionarias em transicao.

Nessa perspectiva, a incerteza do tempo e dos efeitos da politica monetaria fazem
com que seja possivel que as tentativas de estabilizar as flutuacdes do produto néo
apresentem o0s resultados esperados. Inclusive, a politica monetaria poderia ser
contraprodutiva e afastar a economia do equilibrio, caso os policy-makers ndao sejam

claros ao publico. Para Kydland e Prescott (1977), os interesses dos politicos centram-se
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no curto prazo e, por isso, € desvantajoso que as autoridades monetarias sigam esses
interesses e passem essa mensagem aos agentes privados.

De acordo com Sargent e Wallace (1975), existem ainda duas visdes dentro da
suposicdo de expectativas racionais. Uma seria com respeito a regra deterministica da
oferta de moeda e a outra a regra da taxa de juros, sendo que elas tém implicac6es distintas
em termos de politica. A primeira posicao implicard na distribuicdo de probabilidade de
0 produto ser independente da regra deterministica da oferta de moeda. Se a funcéo de
perda incluir o nivel de precos, entdo a regra deterministica da oferta de moeda é o que
iguala o valor esperado do nivel de precos do periodo seguinte ao valor da meta. Além
disso, um unico nivel de precos de equilibrio ndo existe se a autoridade monetaria fixar a
taxa de juros periodo por periodo independentemente de como essa taxa variar de um
periodo ao outro. Dessa forma, essa perspectiva consiste em um trade-off entre produto e
inflacdo. A segunda pressupfe que o publico espera que um aumento em p, levara a
aumento equivalente em m;, assim nao ha nada ancorando o nivel de precos esperado. A
regra da taxa de juros ndo se associa a um determinado nivel de pregos.

Calvo (1978) supde a racionalidade dos agentes e que a absor¢do da moeda é
socialmente custosa para levantar as seguintes questdes: i) existe uma politica monetaria
Otima (consistente temporalmente ou ndo)?; ii) a inconsisténcia temporal ¢ uma
consequéncia direta do descompasso entre 0s objetivos dos governantes e dos individuos?
A resposta dada pelo trabalho as duas questdes € positiva no primeiro caso e negativa no
segundo. Essas respostas levam a sugestdo de que uma politica 6tima consistente no
tempo geraria a quantia 6tima de moeda sem impostos ou subsidios que ocasionem
distor¢des. Por outro lado, se houver inconsisténcia temporal em um cenério racional,
isso desproveria o problema 6timo, dado que os individuos racionais perceberiam que o
ponto 6timo para o governo futuro modificara as politicas do ponto de vista do presente.
Como consequéncia, qualquer proposta de resolucdo para esse problema precisa
considerar a revisao dos objetivos do governo ou a restrigdo no conjunto de politicas.

De acordo com Kydland e Prescott (1977), essa questdo da inconsisténcia
temporal levara necessariamente a uma politica sub-6tima. Uma politica consistente é
aquela em que maximiza, para dado periodo do tempo, a funcédo de politicas e decisdes
dos agentes, considerando também previsdes de decisbes e politicas. Como a

inconsisténcia temporal faz parte da estrutura econémica, a perspectiva de controle
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(politica discricionéria) ndo seria a ferramenta apropriada para o planejamento da
dindmica econémica. Além disso, a ineficiéncia de uma politica monetaria ndo é
reconhecida pelos autores como um problema de demanda agregada. Os policy-makers
selecionam a politica conforme a conjuntura e as decisdes dos agentes dependem da
politica futura esperada. Como essas expectativas sdo variaveis, as politicas podem ser
consistentes, pois podem maximizar os resultados das decisdes e politicas em um periodo,
contudo, ndo serdo 6timas, ja que o lag entre um periodo e outro ocasiona a inconsisténcia
temporal. Dessa forma, os autores propdem que os policy-makers sigam regras ao invés
de discrigdo, ja que a Gltima implica selecionar decisdes em uma situacéo corrente a qual
pode ser modificada no periodo seguinte, gerando instabilidade.

Na estrutura de Barro e Gordon (1983), o equilibrio precisa incluir: uma regra de
deciséo para agentes privados de forma que estes determinem suas a¢des em funcdo da
informacdo corrente, uma fungdo de expectativas que determine as expectativas dos
agentes privados como funcao de sua informacdo corrente e, por fim, uma regra politica
que especifique o comportamento dos instrumentos de politica econémica como fungéo
da informacdo corrente dos policy-makers. O resultado dessa combinacdo deve ser o
equilibrio das expectativas racionais se a primeira caracteristica estiver em acordo com a
segunda, a qual também precisa estar de acordo com a terceira. Assim, 0s agentes
combinardo as suas acdes e expectativas conforme as regras estabelecidas de modo a
afastarem-se da instabilidade e aproximarem-se do equilibrio. O objetivo dos agentes
privados e dos policy-makers pode ser sintetizado pelo custo Z,:

Z,=a (U, — kU)? + b (m,)?sendoa,b > 0,0<k<1 (4)

O primeiro termo da equacdo (4) se refere aos custos com o0 deslocamento do
desemprego da meta estipulada, kU depende positivamente da taxa natural corrente, o
que, na auséncia de efeitos externos, tem-se k = 1, correspondendo ao critério de
eficiéncia. Ou seja, as diferencas de U, e U* levam a custos em Z; (penalizacdes). Isso
resulta exatamente da inconsisténcia temporal referida, ja que a taxa de desemprego
natural se modificaria conforme a conjuntura, tornando as a¢Ges e expectativas requeridas
para o equilibrio modificaveis no tempo. Tal conclusdo vai ao encontro de Calvo (1978).

A determinacdo da inflacdo e do desemprego pode ser interpretada como um jogo
entre o policy-maker e os agentes privados. O policy-maker tem o conjunto de informagéo
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I,_4 noinstante t e a taxa de inflagéo mr,.é baseada em I,_, também, a fim de ser consistente
com a minimizag&o de custos estabelecida ne expressao (5):
E 324 [72] To (5)

(1+7)

Ao mesmo tempo, cada individuo ira formular suas expectativas (rrf) para as
escolhas de inflagdo dos policy-makers no periodo t e também serdo baseadas no conjunto
I;_;1. Os agentes incorporam 0 conhecimento de m,, que emerge do problema de
minimizacdo de custos dos policy-makers da equacdo (5), na formacdo de suas
expectativas. Dessa forma, as escolhas por m; e f acabam determinando U; e os custo
Z:. Em certa medida, essas perspectivas tedricas dardo embasamento posteriormente ao
regime de metas de inflacdo (RMI) e para a agenda de diversas autoridades monetarias,
as quais aplicardo os juros como principal instrumento de controle inflacionario e 0 RMI
como credibilidade ou transparéncia das intencGes dos policy-makers aos agentes
privados.

Blanchard e Gali (2007) captam uma debilidade fundamental na Curva de Phillips
Novo-Keynesiana (ou NKPC, New-Keynesian Phillips Curve na sigla em inglés): a
estabilizacdo do gap entre o produto corrente e o natural é dada como equivalente a
estabilizacdo do produto corrente e o eficiente. Isso é, na NKPC, estabilizar a inflagdo é
consistente com estabilizar o gap do produto. Os autores interpretam isso como uma
auséncia de inclusdo das imperfeicBes reais ndo-triviais no modelo padrdo novo-
Keynesiano. Neste sentido, se propdem a aperfeicoar o modelo com a incluséo deste fator,
levando em consideracdo a principal imperfeicdo: a rigidez do salério real. Ao inserir essa
caracteristica, a coincidéncia divina — relacdo entre nivel do produto natural e o nivel do
produto eficiente — € suprimida, uma vez que este gap e deixa de ser constante e passa a
ser afetado por choques. A equivaléncia entre a estabilidade da inflagdo e do gap do
produto ainda permanece, porém, ndo se relaciona com a estabilidade do produto
eficiente. Assim, estabilizar a inflagdo e estabilizar o produto 6timo agora constituem um
trade-off para as autoridades monetérias. O novo modelo incorpora a rigidez dos salarios
reais e, na opinido dos autores, supre a principal fraqueza empirica do modelo novo

Keynesiano, que seria a auséncia da inércia da inflagio®. Neste caso, a rigidez dos salarios

3 A inércia mencionada pelos autores tem o sentido de persisténcia inflacionaria além da herdada do gap
do produto (y — y*).
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é vista como uma fonte natural de persisténcia inflacionaria. A formalizacéo desta ideia

pode ser expressa pela equacéo (6):
A
m= BEn(+1) + . (6)

m é a inflacdo corrente, f € uma constante de ajuste, A representa a parcela das
firmas que ndo ajustou seus precos no periodo, y € um indice da rigidez dos salarios e x,
€ uma combinacdo linear do gap atual e o atrasado acumulado do produto em relagéo seu
second-best. Nota-se que mesmo com a incorporacdo da rigidez, a relacdo entre a
estabilidade da inflacdo e do hiato do produto (gap do produto) se mantém. Contudo, ao
contrario do padrdo da NKPC, a divina coincidéncia ndo existe e a estabilidade do hiato
(y — y*) deixa de ser desejavel.

Resende (2017) afirma que mesmo com o complemento de Blachard e Gali
(2007), essa visdo dominante da inflagdo como fendmeno puramente monetario é
equivocada. Além disso, também critica a proposicéo da taxa de juros como politica anti-

inflacionaria mais eficiente.

As politicas monetéarias baseadas em regras para a taxa de juros deixam
a inflacdo e a deflacdo desancoradas, exclusivamente ao sabor das
expectativas. (...) A Teoria Quantitativa da Moeda desapareceu de cena,
mas ndo foi adequadamente sepultada. Para que possa evoluir, é preciso
compreender onde e por que ela estava equivocada, em vez de sustentar
gue foram as circunstancias que mudaram. (RESENDE, 2017, pp. 49-
50)

O modelo de Arrow-Debreu serve de embasamento para as teorias monetarias
modernas, no entanto, a moeda ndo tem papel em sua estrutura. Além disso, Resende
(2017) ressalta duas debilidades dessa perspectiva: i) inadequacdo na analise de precos
nominais sem a dimensdo do tempo; ii) informacdo perfeita € uma condigdo irreal.
Consequentemente, essa percepcao em precos relativos ndo faz mencéo a moeda ou ao

crédito.

A relacdo entre capacidade ociosa, desemprego e inflacdo proposta na curva de
Phillips vem sendo questionada empiricamente. Resende (2017) exemplifica que nos
Estados Unidos, a taxa de desemprego e o hiato do produto chegaram a 10% e

permaneceram em patamares elevados enquanto a inflagdo se manteve estavel. Além
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disso, a regra de Taylor — que formaliza a taxa de juros como politica monetaria basica
anti-inflacionaria — também néo propiciou os resultados esperados. A politica monetaria
de juros altos interfere na politica fiscal de forma negativa, uma vez que adiciona custos
a divida pablica. Resende resgata a hipotese neofisheriana da taxa nominal de juros
decomposta em taxa real de juros e inflacdo esperada (i = r + m*) para afirmar que a
inflagdo esperada e conduzida pela taxa nominal de juros (a taxa real seria constante,
dados os fatores institucionais). Dessa forma, complementa a visao convencional ainda
que em forma de critica aos postulados anteriores: “se a taxa de juros ficar fixa por um
periodo mais longo de tempo, a inflagdo, que é intrinsecamente estavel, devera convergir

para a equagdo neofisheriana”.

2. As abordagens Keynesianas

Keynes atribui a moeda um papel fundamental no desenvolvimento de economias

monetarias:

A moeda desempenha um papel préoprio e afeta motivos e decisdes e é,
resumidamente, um dos fatores operativos nesta situacdo, desta forma,
0 curso dos eventos ndo pode ser predito, nem no longo nem no curto
prazo sem o conhecimento do comportamento da moeda entre o
primeiro e o segundo estado (KEYNES, 1973, pp. 408-409).

Existem trés elementos centrais na teoria monetaria de Keynes: a nocao de tempo,
de incerteza e da moeda. Em conjunto, eles condicionam a ndo-neutralidade da moeda no
longo prazo (AMADO, 2000). O tempo atribui direcdo aos fatos e, consequentemente,
causalidade. Assim, hd o tempo logico, historico e expectacional. O primeiro da
causalidade, o segundo da cronologia e o terceiro a subjetividade da tomada de decisdes
dos agentes. A partir disso, é possivel concluir que as expectativas estdo em constante
processo de reviséo e reversdo (CARVALHO, 1983).

A incerteza no sentido Keynesiano deve ser dissociada do conceito de risco. O
risco em muitos casos pode ser mensurado, ao passo que a incerteza € um fenémeno néo-
quantificAvel. Minsky (2008) afirma que “(...) é necessario entender sua percepcao
sofisticada de incerteza, e a importancia da incerteza em sua visdo do processo

econdmico. Keynes sem a incerteza ¢ algo como Hamlet sem o principe”. O ambiente da
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incerteza condiciona as agdes dos agentes, as quais sdo direcionadas a partir das
expectativas. Ha dois elementos que determinam as expectativas: o comportamento
convencional e o animal spirits. O Ultimo baseia-se na intencdo primordial dos
empresarios em acumular capital, o que amplia o risco de iliquidez e a instabilidade
sistémica. Nesse sentido, a incerteza é fundamental, dada a ergodicidade* dos eventos, de
modo que afeta o ambiente em diversas variaveis macroeconémicas como emprego,

inflacdo e os mercados financeiros:

(...) economists are split into two irreconcilable theoretical camps about
the meaning of uncertainty regarding future outcomes and consequently
what decision makers can know about the future and how this affects
choices made. These two camps provide very different explanations of
the cause of unemployment, inflation and financial market volatility
(DAVIDSON, 2002, p. 40).

A moeda, por sua vez, cumpre um papel de meio de troca. Segundo Amado
(2000), a demanda por moeda em Keynes é dada a partir da preferéncia pela liquidez. A
incerteza tem relacdo direta com o grau de preferéncia pela liquidez, j& que a vontade de
manter a riqueza em formato liquido advém dos riscos esperados nos outros formatos. A
taxa de juros também influencia a moeda, pois ela ¢ “a porcentagem de excedentes de
uma soma de dinheiro contratada para entrega futura” (KEYNES, 1996, p. 202). Assim,
a estabilidade da moeda se mostra fundamental a todo o sistema contratual, porque a
operacionalizacdo das economias complexas se da através dela.

De acordo com Carvalho (1990), nas condi¢6es colocadas por Keynes, a inflacéo
sO pode ser encarada como um mero “desvio da normalidade”, isto ¢, algo esporadico e
reversivel. Evidentemente existe uma conexao entre a estabilidade do poder de compra e
a estabilidade das suas expectativas.

Para Vernengo (2006), a vertente p6s-Keynesiana nao se baseia no excesso de
demanda para explicar a inflacdo, de forma que a oferta de moeda € enddgena. Na
verdade, a inflacdo seria explicada pelo mark-up desejado das firmas e pela meta de

salario real que os trabalhadores almejam. Nesse sentido, os trabalhos dos pos-

40 conceito de ergodicidade em Keynes baseia-se na independéncia dos eventos no tempo, da possibilidade
de reproducdo distribuida uniformemente e as probabilidades dos resultados somam um.
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Keynesianos veem o processo inflacionario como fruto de um conflito distributivo dado
a partir dos custos.
O modelo de Lima e Setterfield (2007) propGe a inflacdo em relacdo a taxa de

juros, expectativas e disputa distributiva:

y=yo—0r (7
p=B+toep°+ay+06LZ (8)
r=14y—-y") 9)
Z=—p(p-p"H (10)

Onde y é o nivel do produto real, y, representa os componentes inelasticos a taxa
de juros do gasto agregado, r € a taxa de juros real, p e p® sdo as taxas de inflacdo corrente
e esperada respectivamente, Z demonstra a disposi¢ao dos trabalhadores em sustentar o
crescimento dos salarios nominais independentemente do nivel de atividade econdmica,
yT é a meta do produto real das autoridades e p” é a meta de inflag&o.

Para os autores, na equacéo (8), a suposicdo de que ¢ < 1 e aauséncia de qualquer
referéncia a um equilibrio determinado pela oferta ou produto natural (curva de Phillips)
é consistente com os quatro pilares da teoria pos-Keynesiana: ndo-neutralidade da moeda;
protagonismo da demanda agregada na determinacdo dos valores de equilibrio das
variaveis reais; barganha salarial conduzida em termos nominais, isto é, os salarios reais
sdo dados ap6s a barganha ter se completado; importancia da inflagdo movida pelos
custos.

Segundo Vernengo (2006), as politicas monetaria e fiscal tém efeitos limitados
sobre a inflacdo. Para os p6s-Keynesianos e estruturalistas, o controle inflacionario
perpassa pela eliminacdo da inércia através da supressdo da indexacdo de contratos
salariais, reducdo dos efeitos de choques no lado da oferta e por pactos sociais que
busquem solucionar o conflito distributivo. Nesse sentido, a estabiliza¢do dos precos recai
mais intensamente em politicas de renda e arranjos institucionais do que politicas

macroecondmicas.

3. A abordagem estruturalista

Prebisch (2011) esboca uma critica a teoria mainstream da sua época que reduzia

a inflagdo a uma desordem monetéria, visto que existem aspectos estruturais mais
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influentes no processo inflacionario, contra os quais a politica monetéria seria ineficaz.
Nesse sentido, posiciona-se contrario a algumas medidas de estabilizacdo que, além de
estéreis, também se configurariam como empecilhos para o avang¢o da renda ou do ritmo
do desenvolvimento. Assim, conclui que a politica anti-inflacionaria precisa estar
alinhada com as politicas desenvolvimentistas.

Na interpretacdo de Prebisch, existe uma vulnerabilidade estrutural nas economias
periféricas que se traduz em forcas inflacionarias no decorrer do processo de crescimento.
Essa percepcdo é dada a partir de alguns aspectos do funcionamento comercial dos paises
latino-americanos em desenvolvimento esmiugados pelo estruturalista. Existe um grau de
generalizacdo das economias latino-americanas na medida em que os elementos postos
ndo sdo aprofundados em cada peculiaridade nacional. Esses elementos tratam mais
especificamente do movimento das exportacfes e importacdes dessas economias e de
como ele repercute em forgas inflacionarias.

A elevacdo da renda em um compasso mais acelerado do que o nivel de
exportacGes permite acaba provocando o surgimento de forcas inflacionarias nesses
paises. A solucdo para esse empecilho perpassa por transformacgdes estruturais que
facilitem o crescimento econdmico acima dessa limitacdo das exportacdes e previna as
consequéncias domésticas. Se ndo forem realizadas essas transformacdes, havera sempre
adicotomia: a estabilidade monetaria que forca o desenvolvimento econémico a progredir
no compasso das exportacdes ou 0 comprometimento em minar oS efeitos desses
fendmenos através da inflagdo.

Existe uma discrepancia no comércio exterior das economias latino-americanas,
visto que quando a renda per capita aumenta, a demanda pelos bens manufaturados
progride mais do que a demanda pelos bens primarios. Essa disparidade nas elasticidades-
renda traz a restricdo evidente da conta corrente dos paises periféricos: a tendéncia a
importar o primeiro tipo de bens e exportar o segundo. Ja os paises centrais ndo
necessitam perpassar por um processo de substituicdo de importagdes em razdo do
crescimento econémico, visto que sua configuracdo comercial é oposta a periférica.
Quando as economias avancgadas praticam protecionismo, os periféricos aprofundam seus
problemas com a elasticidade-renda das suas exportacGes, precisando intensificar a
politica substitutiva para equiparar o mesmo ritmo de crescimento da renda (PREBISCH,
2011).
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As exportacBes seguem uma trajetéria oscilante que cria dificuldades e
peculiaridades com as quais a politica substitutiva precisa lidar em sua aplicacdo. Na fase
ascendente, as exportacdes se elevam aceleradamente, a economia interna lida com as
importacOes necessarias, de forma que necessidade estrutural da substituicdo da pauta
importadora ndo fica evidente. Quando as exportacbes comecam a declinar, é porque foi
atingido um nivel em que a renda do pais se elevou o suficiente para as importacdes
crescerem substancialmente, de modo que as exportacdes em declinio ndo conseguem
equilibrar a conta corrente. Dessa forma, a politica de substituicdo de importacGes precisa
ser manipulada de modo particular as circunstancias. E possivel que o protecionismo
envolvido nessa politica seja demasiado e engendre aspectos contraproducentes ao
desenvolvimento das exportacdes, deteriorando ainda mais a conta corrente.

A ldgica intrinseca a essa politica € promover as importa¢cdes fundamentais a
cadeia produtiva, em substituicdo as importacdes de bens finais, enrijecendo a
composicao da pauta importadora, 0 que, por sua vez, pode atingir outros paises parceiros
comerciais, especialmente se a politica ndo for prudente. Qualquer diminuicdo minima na
capacidade de importacdo pode ter repercusses depressivas na economia em questdo.
Nesse sentido, a industrializacdo pode acabar guiando a um novo processo de
vulnerabilidade externa. Segundo Prebisch, a importancia dessa reflexdo esta na
inevitavel necessidade da politica substitutiva em algum momento, dado que a economia
precisa de uma resisténcia estrutural a essas oscilacGes externas. O funcionamento da
politica monetéria, especialmente da estabilidade inflacionéria, tem um papel chave
dentro da complexidade da politica de desenvolvimento econémico.

A disparidade da elasticidade-renda entre os produtos primarios e os produtos
industriais traz uma limitacdo na demanda externa de exportacGes primérias, 0 que
justifica o envio de parte do excedente de fatores produtivos a performance substitutiva.
Dada a baixa produtividade latino-americana em relacdo as economias avangadas, 0
estruturalista justifica novamente a politica protecionista por meio de subsidios. Prebisch
chama a atencdo para a possibilidade de as exportagGes primarias aumentarem até um
ponto em que seus precos declinardo, contraindo seu produto liquido. E por isso que a
atividade substitutiva consiste em uma contribui¢do para o desenvolvimento.

Frente as oscilagdes, o crescimento econémico interno acaba sendo tocado pelo

ritmo das exportacdes, caso ndo aconteca uma politica substitutiva. Por isso, existiria esse
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dilema entre a estabilidade monetéaria e a expansao do crédito: a contencdo da retracdo
econdmica via crédito propicia uma espiral inflacionaria. Com a elevacao da renda, as
importacdes tendem a aumentar com maior intensidade, o que pende a distribuicdo de
renda para os empresarios em detrimento dos outros setores da sociedade. Ocorre um
estimulo a atividade bancéria, que expande o crédito demasiadamente e acelera o uso da
capacidade produtiva, aumentando ainda mais as importa¢cfes. O raciocinio de Prebisch
é que a expansdo inflacionaria advinda do crédito engendra uma elevagéo das importacdes
em mesma proporcao, entrando em um circulo vicioso.

Diante da ascensdo das exportacbes e queda nos seus precos, nota-se uma
contracdo do produto liquido. Como a elasticidade-renda dos bens primarios (maior parte
da composicdo da pauta exportadora) é baixa, existe um “teto” que limita a elevacdo das
exportacGes. Ademais, a conexao entre essa queda das exportacdes e a relacdo dos precos
seguem movimentos inversos. A retracdo da demanda geral também reduz os lucros, os
investimentos, 0 emprego e a renda. A gueda ciclica das exportacGes acontece, portanto,
acompanhada da depressdo econémica, 0 que nao poupa o Estado de sofrer com essas
repercussdes, ja que sua arrecadacdo também € prejudicada. O engajamento em tentar
reverter essa depressdo por meio da manutencdo nos gastos publicos acaba se voltando
para a tomada de crédito e, ao mesmo tempo, incorre em repercussdes inflacionarias.
(PREBISCH, 2011).

A presséo inflacionéria advinda dos investimentos cobertos via crédito bancério
leva ao crescimento das importagdes, isto €, a elevacdo dos pregos internos faz com que
o mercado interno passe a importar, provocando um desequilibrio interno. E possivel que
a pressdo inflacionaria seja persistente e se acumule ao longo das fases, o que contribui
ainda mais o desequilibrio externo.

O declinio das exportagdes é tambeém representado pelo excedente da demanda
importadora ao longo de um determinado periodo de tempo. Prebisch argumenta que a
expansdo do crédito pode ser parte de uma politica anticiclica e ndo uma repercussao
natural & retracdo econdmica. Independente da sua origem, o0 aumento da distribui¢do do
crédito tenta solucionar o problema da demanda, mas também dificulta a retomada do
equilibrio externo, que por sua vez abre espaco para a desvalorizagdo cambial corrigir tal

desequilibrio. Esse processo carrega consigo um caréter inflacionario, o qual na presenca
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da depreciacdo cambial traz uma elevacdo maior do nivel dos pregos, aprofundando ainda
mais a distribuicao de renda em favor dos empresarios.

Dentro dessa projecdo das oscilacbes das exportagdes das economias em
desenvolvimento, Prebisch aponta que a corre¢do do desequilibrio externo precisa da
reducdo do coeficiente de importacGes. O problema é que, mediante a essa tendéncia
inflacionaria, os grupos de maior renda tendem a aumentar ou manter as importagdes. As
classes mais modestas tém sua demanda reduzida nessa circunstancia, dada a
redistribuicdo de renda em favor dos empresarios anteriormente, o que retrai as atividades
internas. Enfim, a redistribuicdo nesse processo inflacionério tem duas repercusses
antagbnicas entre si: uma delas trata da expansdo dos investimentos, que mantém a
economia doméstica em uma intensidade acima do propiciado pelo nivel das exportacoes,
a outra é o aumento das importacOes relativas as compras das classes favorecidas pela
redistribuicdo de renda, que também da& uma restricdo a todo o processo. A conclusdo

gerada a partir dessas caracteristicas das economias em desenvolvimento é:

Dada a vulnerabilidade estrutural da economia, a estabilidade
monetaria costuma ser incompativel com a manutencdo da atividade
econdmica quando ha queda nas exportacdes; a estabilidade leva a
retracdo da economia €, em geral, a oposi¢cdo a essa retracao leva a
inflacdo, ou, nos casos em que ela ja vinha se desenvolvendo, imprime
um impulso maior a seu processo (PREBISCH, 2011, p. 416).

Para Prebisch (2011), ao longo do processo de desenvolvimento, surgem alguns
fatores regressivos, 0s quais sao parte de fendmenos estruturais das economias em
questdo, que inflacionam os precgos. Esse aumento dos precos e as reagdes defensivas da
sociedade mediante a eles acabam engendrando uma espiral inflacionaria tanto de pregos
como de salérios. E quando se abre margem para a utilizacdo do instrumento monetario,
que acompanharia 0 processo por meio do crédito para tentar impedir a depressdo
econémica. Assim, 0 instrumento monetario seria um elemento passivo no processo da
inflacdo. Os fendmenos estruturais mencionados que iniciam a espiral inflacionaria estdo
relacionados com: I) o custo da substituicdo de importacdes; Il) a alta dos pregos dos
produtos agricolas; I11) o percurso dos pregos de intercambio.

A cadeia produtiva criada para substituir as importacdes acaba tendo um preco

nos bens finais maior do que o delas. Ao longo da industrializacdo, a producéo per capita
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ainda é menor no setor secundario do que no primario, que ainda é responsavel pela maior
parte da pauta exportadora. A industrializacdo mesmo assim segue Seu cCurso porque o
padrdo de vida da sociedade é muito maior nas atividades industriais com técnica mais
moderna. O crescimento, puxado por essa mecanizacao, tem seu ritmo determinado tanto
pelo maior custo quando pela diferenca de produtividade dos trabalhadores nesses setores
e nas atividades exportadoras agrarias. De todo modo, é preciso considerar que tal
processo industrializante tem um custo relativo as substituicbes de importacdes, que
acumula para o processo inflacionério.

Alguns paises latino-americanos, segundo Prebisch, tiveram vérios periodos com
tendéncia altista dos precos dos bens agropecuarios na producdo interna. Esse fenémeno
tem um papel relevante na formacéo da inflacdo de custos. Os pre¢os dos equipamentos
agricolas e de produtos oriundos da industria bioquimica aumentam no processo de
substituicdo de importagdes, 0 que se converte em custos na cadeia produtiva e,
posteriormente, em elevacdo do preco do bem final, novamente aprofundando a inflagéo.

Os paises em desenvolvimento sdo marcados pela deterioracdo dos precos do
intercdmbio. Nesse sentido, quando acontece uma elevagéo dos custos de producao nessas
economias e ela se soma a uma desvalorizagdo cambial, a relacdo de precos acaba se
agudizando ainda mais, especialmente em relacdo aos custos internos. A desvalorizacédo
ainda atua na manutencdo da renda da terra, contribuindo novamente para a inflacdo de
custos, de acordo com Prebisch. Pode-se supor também que contribua para os custos com
as manufaturas, ja que as importa¢des industriais ficardo mais custosas de se adquirir.

A esséncia da teoria de Prebisch é que as mudancas das condi¢Ges econdmicas do
processo de desenvolvimento favorecem as forcas inflacionarias. Se a politica
desenvolvimentista conseguisse conciliar o crescimento estavel da economia com o
aumento sustentado da renda per capita e com a distribuicdo de renda em moldes
progressivos, se obteria maior resisténcia as forcas inflacionarias e, consequentemente, a
estabilidade da moeda. A inflacdo ndo se trata de um fendmeno de carater unicamente
econbmico, mas ha também repercussdes sociais que precisam ser inseridas na sua
interpretacdo. Dessa forma, a busca pela estabilidade ndo pode ser traduzida apenas em
medidas monetarias autbnomas, mas em parte de um empenho complexo para agir sobre
as forcas econdmicas e sociais estruturalmente consolidadas. O combate a inflagdo de

custos se da a partir de medidas que distribuam o 6nus social dos custos maiores
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engendrados pelos vértices do desenvolvimento econdmico. Ou seja, a solucdo essencial
estad na transformacéo da relacdo produtiva, de modo a absorver 0s custos e ndo onerar a
sociedade.

Rangel (1963) discute a questdo inflacionaria especificamente no caso brasileiro
das décadas de 1960 e 1970. A sua metodologia de analise é a observacao dos fendbmenos
a partir de sua totalidade, dando ao seu trabalho tracos de inspiracdo marxista. Ele
concorda com a abordagem estruturalista no que tange a origem da inflacéo a partir das
relacfes econdmicas de producdo, ndo estando apenas relacionada as finangas publicas
ou ao papel das autoridades monetarias, como prediz as visbes mais convencionais. No
entanto, discorda dos elementos de elevacdo do nivel de precos pontuados por Prebisch,
isto é, que existiriam pontos de estrangulamento ou capacidade de importacao
insuficiente a partir da inelasticidade da oferta do setor primario.

Segundo Rangel (1963), os estruturalistas veem o processo inflacionario a partir
de uma elevacdo da renda, que somada aos déficits publicos, sdo oriundos de aumento de
investimentos. Nessa linha de raciocinio, a demanda global se expande por meio do efeito
multiplicador do déficit e, mediante a inelasticidade do setor exportador dos paises latino-
americanos, hd uma alta dos precos. Assim, esse processo é questionavel no caso
brasileiro, uma vez que o governo “ndo emite para cobrir déficits, ao contrario, suscita
déficits para poder emitir”.

Diferente do que prevé as discussdes convencionais e estruturalistas, a inflacéo
ndo estaria na insuficiéncia ou inelasticidade da oferta, mas na performance da demanda.
Esta teria uma inelasticidade especifica, isto €, ela cria as condi¢des para o funcionamento
da oferta, de forma que o consumidor poderia aceitar a tendéncia altista dos pre¢cos. Ao
mesmo tempo, a demanda teria uma insuficiéncia genérica, a qual limitaria o
investimento. Dessa forma, existem setores concentrados, com alta demanda e altos
investimentos, enquanto outros sdo secundarizados. Essa disparidade é a causa do
aumento dos custos unitérios e, consequentemente, da inflagdo (RANGEL, 1963).

Existe também um segundo elemento importante para a interpretacdo dos precos
na economia brasileira. Os produtos primarios se inserem em uma estrutura produtiva de
oligopdlio, mas os produtores operacionalizam como se a estrutura fosse de monopaélio.

Nesse sentido, o consumidor final acaba enfrentando um preco maior, o que, para Rangel,
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se configura como uma “anomalia no mecanismo de formacdo dos precos, e ndo de

inelasticidade da oferta agricola”.

Como os produtos primarios envolvem a cesta basica de alimentacdo da
populacdo, essa anomalia acaba enxugando o salério real dos trabalhadores na mesma
proporcéo que o aumento dos precos e sua participacao na cesta de consumo. O que, por
sua vez, envolve uma reducdo na demanda. Os bens manufaturados tém sua demanda
limitada por esse quadro de consumo de bens primarios (RANGEL, 1963).

Rangel esboga o0 seguinte mecanismo para explicar o funcionamento
macroeconémico brasileiro em relagdo as forcas inflacionarias:

1) A inflacdo tem tom institucionalizado, o que estimula a sociedade a criar a
expectativa que a moeda ird se depreciar a um determinado ritmo anual,

i) Os agentes induzidos por uma preferéncia pela liquidez irdo determinar que
medida do seu patriménio ficard monetizado ou materializado;

1)  Quando a expectativa de inflacdo é alta, existe uma procura massiva pelos bens
materiais e, quando a expectativa de inflacdo é baixa, a preferéncia pela liquidez
€ mais robusta;

IV)  Diante de uma retracdo da preferéncia pela liquidez, as classes mais abastadas
tenderdo a antecipar o consumo, as camadas mais modestas imobilizardo seus
bens na medida do possivel, as firmas e o setor publico expandirdo os seus
investimentos, chegando até a imobilizar desnecessariamente, visando uma
antecipacgéo das despesas.

A critica de Rangel a proposi¢do convencional se embasa no fato desta ndo ter em
vista 0s aspectos da renda. Assim, a critica parte do pressuposto de que a expectativa
inflacionaria tem tanto protagonismo quanto as despesas dos agentes, tanto no volume
monetizado quanto no volume imobilizado. Dessa forma, a renda nacional tem uma
relacdo intrinseca com a demanda efetiva e, por isso, com 0s processos inflacionarios.

O Brasil com sua estrutura agraria defasada, do ponto de vista social e produtivo,
acaba por configurar uma distribuicdo de renda enviesada para 0s empresarios e,
consequentemente, com baixa propensdo a consumir nas camadas mais modestas. A
demanda € insuficiente enquanto a oferta se excede em capitais, expandindo a capacidade
ociosa. Essa estrutura propicia condi¢des inflacionérias que restringem as possibilidades

de crescimento e desenvolvimento econdmico, contudo, mesmo assim, Rangel se
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empenha e discernir alguns caminhos de politica econdémica para convergir a estabilidade
e 0 desenvolvimento.

Rangel elaborou um esquema de desinflacdo com desenvolvimento em sua teoria
ao observar as mindcias da estrutura social-econémica brasileira. Ele pontua que o
governo historicamente debilita 0 mercado de capitais e o sistema bancério, quando
poderia torna-los instrumentos de captacdo de recursos adicionais, 0s quais absorveriam
o déficit corrente do balanco de pagamentos. Nesse sentido, a taxa de imobilizacdo
poderia se sustentar por meio dos préprios recursos internos, até mesmo pelo préprio setor
publico, de forma que aos poucos a imobilizacdo privada fosse se contraindo e os agentes
monetizassem seus ativos. Assim, a inflacdo ndo seria mais uma compensacao da
insuficiéncia da demanda. A reforma tributaria também faz parte da conciliacdo entre
estabilidade e desenvolvimento, j& que ela tem repercussdo direta sobre 0s precos
relativos.

A perspectiva de Rangel se trata, portanto, de substituir os recursos inflacionarios
por outros recursos de outra ordem, sempre tentando compensar a demanda contraida.
Apesar de seu diagnostico ser de inflacdo de demanda para a economia brasileira em sua
época, a esséncia da politica de estabilidade proposta ndo esta no controle do volume de
moeda. Isto se deve ao fato de, em sua interpretacdo, a inflacdo ser um epifendmeno, onde
a moeda sanciona a inflacdo, mas ndo a causa. A sua teoria da inflacdo ndo apenas diverge
das demais, como a propria solucdo dela foge ao escopo das visfes convencionais.

Barbosa-Filho (2014) propde uma curva estruturalista da inflagdo moderna, ainda
gue com base nas premissas estruturalistas anteriores, sobretudo na questdo do conflito
distributivo. No caso, ha uma relacéo entre a inflacdo e a distribuicdo de renda mesmo
em uma taxa constante de utilizagdo da capacidade, isto é, ao estabilizar a inflacéo,
implicitamente esta se determinando a participacdo dos salarios na renda. O modelo
proposto contém uma regra de mark-up para a determinacdo dos precos associada a
demanda efetiva e a distribuicdo de renda. Nesse sentido, assume-se que as firmas fixam
0S precos através da regra de mark-up sobre o custo de produgdo unitario conforme a
equacéo (11):

P=M (WB + P;A) (11)
Onde P é o nivel de precos, M é o multiplicador de mark-up, W é o salario

nominal, P, € o preco do insumo de ndo-trabalho, B € a taxa de trabalho/produto e A é a
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taxa de insumos de ndo-trabalho por produto. A l6gica é que as firmas fixam seus precos
de modo a obter uma taxa de lucro desejado no capital. Nos modelos estruturalistas, €
comum qgue as taxas de crescimento do salario real e a produtividade do trabalho estejam
em funcdo do nivel de atividade econdmica (medida pela utilizacdo da capacidade
produtiva) e a distribuicdo de renda (medida pela participacdo dos salarios na renda).
Supondo que a relacdo entre a inflacdo e a utilizacdo da capacidade seja constante (u =
u*), a inflacdo se tornaria uma funcéo da participacdo dos salarios e da taxa desejada de
lucro, assim a curva estruturalista da inflagdo de mostraria na seguinte forma:

n=m" + 0y+ 0" + 0, ¢ (12)

A equagdo (12) expressa uma relagdo de longo prazo entre a inflagcdo e a
distribuicdo de renda. Uma vez obtidas as funcdes de reacdo dos trabalhadores e firmas,
os parametros tecnoldgicos e a meta de inflacdo, existem apenas duas interpretacdes
possiveis: a participacdo dos salarios determina a inflacdo ou a inflacdo determina a
participagdo dos salérios. Para Barbosa-Filho (2014), existem cinco fatores que
engendram a pressdo inflacionaria: i) Um termo de correcdo de erros que converge para
a meta do Bacen; ii) Um termo de mark-up que muda quando a taxa de lucro ndo esta no
nivel desejado pelas firmas; iii) Um termo de produtividade/salario que muda quando o
crescimento do salério real dos trabalhadores ndo coincide com o crescimento da
produtividade dos mesmos; iv) Um termo de choque de oferta captura a influéncia das
mudancas na produtividade e do preco relativo de insumos de ndo-trabalho na inflacéo;
V) um termo residual que representa efeitos de segunda ordem.

A visdo de inflacdo de Barbosa-Filho segue a tradi¢do estruturalista ao mesmo
tempo que propicia certa flexibilidade a essa abordagem. Isto é, considera a premissa de
que o conflito distributivo no produto determina a inflacdo, bem como que a demanda
efetiva tem influéncia na determinacéo dos precos através do seu impacto nos lucros e no

poder de barganha dos trabalhadores.
4. Persisténcia inflacionaria: literatura moderna

As defini¢Oes de persisténcia inflacionaria sdo variadas e amplamente debatidas,
porém, ha certo consenso em torno do tempo de efeito dos choques sobre a inflagdo. A

preocupacédo da tematica advem da principal consequéncia de sua ocorréncia: a debilidade
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da confianca dos agentes nas politicas do Banco Central (Bacen). Nesse sentido, a
divergéncia das expectativas sobre os objetivos do Bacen acaba gerando uma
sensibilidade aos choques na economia em questdo. Os paises emergentes por sua
vulnerabilidade externa sdo suscetiveis a choques, 0 que 0s torna mais propensos a
persisténcia inflacionaria e seus prejuizos ao préprio processo de desenvolvimento.

Batini (2006) usa trés categorias de persisténcia: propensdo da inflacdo em se
mover em direcdo contraria a meta do Banco Central (ou equilibrio, conforme a literatura
econdmica convencional) — o0 que pode ser visto como uma correspondéncia ao conceito
de inércia; correlacdo serial positiva na inflacdo, isto é, os valores passados dando
influéncia na formacéo do valor corrente; respostas tardias da inflacdo aos choques néo-
sistematicos de uma determinada politica econbmica. A primeira diz respeito a
quantidade de periodos necessarios para o ajuste monetario ter efeito maximo na inflacao.
Qualquer alteracdo nesses fatores influencia as propriedades de autocorrelacdo da
inflacdo. A segunda consiste em uma forma reduzida do processo inflacionario composto
por trés aspectos: precificacdo implicita, conducao da politica monetaria e formacéo das
expectativas dos agentes. Por fim, a terceira se relaciona com o numero de lags para
amenizar os efeitos dos choques, ainda levando em consideracao que ha um atraso entre
a implementacdo da politica monetaria e seu efeito maximo nos precos.

Segundo Batini e Nelson (2001), a primeira categoria expressa 0s custos da
desinflacdo, uma vez que ela se relaciona com o tempo em que a desaceleragédo
inflacionaria também desacelera a producgdo. A duragdo do atraso da politica monetaria
em conduzir a taxa para a meta € determinante no processo de contracdo produtiva. Para
investigacbes acerca do segundo tipo de persisténcia, a curva de Phillips novo-
Keynesiana (NKPC) obteria os resultados mais robustos. No entanto, como a NKPC
assume a hipdtese de auséncia de lag da resposta da politica monetaria, ela ndo € propicia
a primeira e terceira categoria.

Dossche e Everaert (2005) utilizam a perspectiva de persisténcia inflacionaria
como velocidade do ajuste da inflagdo em resposta aos choques macroecondmicos, tais
como variagOes bruscas na atividade econémica ou custos de producado. Eles se propdem
a estimar os diferentes tipos de persisténcia em relagdo a diferentes choques
macroecondmicos, pois a literatura frequentemente chega ao resultado de alta persisténcia

inflacionéria sem levar em consideracdo que o processo de geracdo da base de dados é
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composto por Vvéarios elementos, os quais exibem cada um seu proprio nivel de
persisténcia.

Em primeiro lugar, os desvios da meta de inflacdo poderiam induzir a desvios
permanentes na média da taxa de inflagdo. Em segundo lugar, informagdo imperfeita
implicaria que os agentes privados permanentemente percebam e projetem a meta de
inflacdo diferentemente da meta real do Banco Central, o que consiste em uma
persisténcia baseada nas expectativas (Angeloni et al., 2004). Em terceiro lugar, a
resposta lenta da inflagdo aos choques macroeconémicos poderia estar relacionada a
fixacdo de salario e preco, uma vez que se eles ndo forem ajustados frequentemente,
podem acabar incorporando os efeitos desses choques e, portanto, os desvios da inflacdo
observada em relacdo a meta continuardo em periodos consecutivos. Esse processo pode
ser chamado de persisténcia inflacionaria intrinseca. Em quarto lugar, a persisténcia
inflacionéria seria determinada pela persisténcia dos chogues macroecondmicos que
atingem a sua dindmica, o que pode ser denominado como persisténcia inflacionaria
extrinseca.

A partir dessa taxonomia, nota-se que os diferentes componentes da inflagéo
introduzem um grau de persisténcia na mesma. Para conseguir estimar os diferentes tipos
de persisténcia inflacionaria, Dossche e Everaert (2005) levaram em consideracao cada
um dos componentes mencionados de forma explicita para trabalhar com suas bases de
dados. Para isso, expressaram algumas questdes que precisam ser levadas em conta.
Como o padrdo dos modelos autorregressivos (AR) é assumir quer a inflagdo tem uma
média estavel, os deslocamentos frequentes das metas de inflacdo do Banco Central
podem acabar induzindo a um viés altista na persisténcia medida. No caso de a meta do
Bacen ndo ser de conhecimento publico ou ndo ser plenamente crivel, as persisténcias
intrinsecas e extrinsecas deverdo ser medidas como desvios da inflacdo atual em relacéo
a meta percebida, ao inveés da meta do Bacen. Ao buscar distinguir a persisténcia
intrinseca da extrinseca, a persisténcia nos choques macroecondmicos que atingem a
inflacdo precisa ser considerada também.

Gadzinski e Orlandi (2004) realizam um estudo de caso das economias dos EUA
e paises componentes da Unido Europeia. Para isso, usam o conceito de persisténcia como
a tendéncia da inflacdo de convergir vagarosamente para a meta do Bacen, perpassando

por mudancas no objetivo e varios outros choques. Os autores especificam seu trabalho
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entre a inflacdo estrutural e a inflacdo induzida por choque, de modo a observar a
diferenca de duracdo entre os dois casos. Como se trata de uma abordagem empirica,
foram elaborados dois indicadores para a persisténcia: um sendo a soma dos coeficientes
autorregressivos e outro sendo um indicador de meia-vida. Ambos estdo baseados na
equacéo (11):

= o+ D¢ + pry_q + Z{':f a;Am,_; + & (13)

sendo que a varidvel D, permite a presenca de quebras estruturais no intercepto para evitar
estimativas espdrias do nivel de persisténcia. Essas quebras tem a forma de
deslocamentos permanentes e, supondo que a quebra ocorra no instante T, entdo D, = 0
parat<TeD, = 1parat > T. O impacto da persisténcia pode ser expresso pela mudanca

da média (u) constituindo um choque permanente na inflagdo, isto é:

o 0% 6x
Yjcos, =1, (14)

Onde 6x; é o efeito do choque permanente no processo (sendo o desvio na média
dado pela dummy D, na equacdo 7) e p é o parametro que determina o grau de persisténcia.
p € escolhido como medida da persisténcia porque captura os recursos da funcao impulso-
resposta, a qual caracteriza o padréo de absor¢do dos choques que atingem a inflagdo ao
longo do tempo. Dessa forma, quanto maior o parametro p, maior serd o impacto do
choque na inflagéo.

Fuhrer (2009) realiza uma revisdo literaria resgatando a origem e a linhagem de
diversas abordagens da composicao da inflagdo. E feita uma revisita ao modelo triangular
de Gordon (1982) para formalizar o inicio do conceito de inércia ou persisténcia:

m= Yl am_ —bU,—D)+cx +e€ (15)

Sendo 7 a taxa de inflagdo, a qual esta em funcédo de seus proprios lags, U; € 0
desvio do desemprego em relacdo a sua taxa natural, x, € uma representacdo dos
deslocadores do nivel de oferta. Assim, a inflagdo se move gradualmente, em partes,
influenciada pela sua historia recente, em resposta a atividade real e aos choques de oferta.
Esses elementos podem ser persistentes por si s, assim como a inflacdo pode apresentar
uma persisténcia “intrinseca” herdada a partir da persisténcia de U, 0OU x;.

Segundo Fuhrer (2009), a introdug¢do de “expectativas racionais” na literatura
macroecondmica foi uma divisdo determinante nas analises dos precos e inflagdo. Os

primeiros modelos de expectativas racionais, Lucas (1972) e Sargent & Wallace (1975),
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trataram o nivel de precos como estritamente backward-looking e baseado nas
expectativas, ou seja, os precos eram flexiveis e se alteravam em resposta aos choques.
Dessa forma, o comportamento continuo dos indices de precos agregados era dificil de
ser analisado nessa estrutura de precos flexiveis dos primeiros modelos de expectativas
racionais. Essa problematica entre a andlise dos dados do nivel de pregos e o
reconhecimento da persisténcia foi abordada por alguns economistas, tais como Fisher
(1977), Taylor (1980) e Calvo (1983), os quais desenvolveram algumas tentativas de
transmitir o grau de inércia nos dados para o nivel de precos ainda em uma configuracéo
de expectativas racionais.

Na revisdo literaria de Fuhrer (2009), na década de 1990, diversos autores
passaram a ver as formulacBes de expectativas racionais com implicaces menos
satisfatorias para a inflacdo. Fuhrer & Moore (1995), por exemplo, contestam a relagdo
da inflacdo com seus valores passados e acrescentam o0s valores futuros esperados,
implicando em um valor maior de persisténcia:

= E M1+ VYVt & (16)

Sendo que a inflagcdo (mr;) passa a ficar em funcéo de todos os gaps de produto
futuro esperado (¥;), assumindo que E;m;,; =0Vi>0 e €, ndo apresente
autocorrelacdo. Ou seja, a inflacdo herda apenas a persisténcia do produto e nada mais, 0
que significa que os lags do tridngulo de Gordon da equacao | ndo se apresentam mais.
Nesse sentido, a inflagcdo seria completamente forward-looking e se houver um choque
no produto, a inflagdo se move em resposta. A equacao | significa que a inflagdo depende
de todos os gaps do produto e choques passados, ja na equacdo Il, a inflacdo herda a
persisténcia do produto, porém, os resquicios da inflacdo significam que ela ndo se moveu
em resposta ao choque do produto. Em suma, a inflagdo apresenta uma inércia adicional
na medida em que, em resposta aos choques, tem uma tendéncia a permanecer proxima
aos valores mais recentes (FUHRER, 2009). As implicagOes dessa especificagéo forward-
looking podem ser formalizadas por meio das seguintes equagoes:

Ye= PYe-1—a(ry— E mpyq) (17)
r.=b (m, — ) (18)
onde ;€ a taxa da politica de curto prazo elaborada pelo Banco Central, 7 € a meta de

inflac&o, p ¢ a persisténcia do produto e b € 0 parametro da resposta aos gaps da inflacao.
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A partir disso Fuhrer (2009) desenvolve um modelo hibrido com os elementos forward e
backward-looking da seguinte forma:
= pum,  + (A —p Emy+ ¥y + € (19)

Fuhrer (2009) se aprofunda ainda mais na seara teérica da discussao ao distinguir
a persisténcia em sua forma reduzida da persisténcia estrutural da inflagcdo, que provém
de fontes macroeconémicas identificaveis, tal como o comportamento da politica
monetaria. Dessa forma, ganha mais respaldo a perspectiva de que a inflacdo de longo
prazo nao é constante e seu comportamento pode ter diversos componentes que fogem ao
escopo da politica do Bacen.

A perspectiva de taxa natural de desemprego esta relacionada com a suposicao de
a moeda ser neutra no longo prazo, como dado pelo modelo classico. A mensuracdo da
atividade econémica por meio da taxa de desemprego também pode ser vista como uma
perspectiva onde a inflagdo estd necessariamente movida a partir do lado da demanda.
Dessa forma, a teoria convencional se utiliza apenas da taxa de juros para controlar as
pressOes inflacionarias. Esse ponto de vista € 0 que d& sustentacdo ao regime de metas,
uma vez que a “transparéncia” da politica do Banco Central reduziria as expectativas
inflacionarias, as quais teriam confianca que a politica monetaria dos juros arrefeceria as
pressdes do nivel de precos.

Alguns autores de outras vertentes, como Machlup (1960), Davidson (1994) e
Sicst (2002), no entanto, argumentam que ha varias origens da inflacdo, as quais ndo se
restringem aos movimentos da demanda. Na realidade, existiriam seis tipos de pressao
inflacionaria: de salarios, de lucros, de rendimentos decrescentes, inflagdo importada,
choques inflacionarios, de impostos e de demanda. Os cinco primeiros sdo subtipos da
inflacdo de custos. Na tradicdo pds-Keynesiana, a situacdo inflacionaria fora do pleno
emprego é sempre relacionada a algum distdrbio no lado da oferta.

Nos modelos pos-Keynesianos de determinacdo dos precos, para um dado nivel
de custos unitarios, um aumento no investimento leva ao aumento no nivel de precos
desejado pelas firmas. A precificacdo é intimamente ligada ao investimento. Entdo, em
uma economia com altas taxas de crescimento, bem como elevados investimentos,
existira uma pressao ascendente nos precos maior do que em uma economia que cresce
mais vagarosa ou estd estagnada. O processo de crescimento necessariamente carrega

consigo pressdes inflacionarias, inclusive se a economia estiver funcionando em
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capacidade ociosa. Essa pressdo € influenciada pela interagéo entre as mudangas de pre¢o
e salario, as quais podem também se reverberar nas expectativas dos agentes. (ARESTIS,
1992).

Eichengreen (2006) levanta trés aspectos importantes para o entendimento da
dindmica inflacionéria nas economias em desenvolvimento. Primeiramente, o efeito pass-
through, pois este € muito comum nas economias em desenvolvimento, o qual impulsiona
0 Bacen a ser relutante em permitir a depreciacdo demasiada do cambio, diante da
possibilidade da pressdo inflacionéria. Outra questdo é a dolarizagdo dos passivos, visto
que as instituicdes financeiras sdo obrigadas a emprestar em moeda diferente,
engendrando um descompasso monetario de suas dividas, o que reforca a retragdo do
Bacen em depreciar o cambio. Por fim, convive-se também com certa falta de
credibilidade dos policy-makers, dado que a maior parte dessas economias médias esteve
envolvida em cenarios de alta inflagdo em um periodo recente e, decorrente disso, a taxa
de juros provavelmente ndo serd reduzida a0 mesmo patamar que 0S paises que
historicamente possuem baixa inflacéo.

Lima e Setterfield (2007) evidenciam o que seria a teoria pds-Keynesiana das
expectativas inflacionarias:

QT=[YO D] (20)

Onde Y representa o conjunto de informacao dos agentes, ® expressa o grau de
espirito-animal e @ seria sua criatividade. Dessa forma, o ambiente de incerteza em que
as expectativas estdo sendo criadas faz com que elas sejam produto do que os agentes
acreditam que sabem acerca do processo de inflacdo (informagdo incompleta), a sua
capacidade de antecipar as possiveis inovacfes geradas no mesmo processo e tomar
decisdes conforme o seu comportamento de espirito-animal. Ou seja, as raizes da inflacéo,
bem como as suas expectativas, ndo estdo concentradas apenas nos aspectos da demanda.

Carvalho (2015) dé& dois exemplos ilustrativos de como o conceito da inércia pode
ser aplicado a diferentes circunstancias econémicas. Por exemplo, a Teoria Quantitativa
da Moeda (TQM) admite que o produto real e a velocidade de circulagdo permanecem
fixos sob a suposicao que a producgdo ndo ¢ afetada pela quantidade de moeda, bem como
sua velocidade sendo estavel. Um segundo exemplo esta na teoria monetaria de Wicksell,
na qual uma resposta lenta do sistema bancario a uma mudanca na taxa natural de juros

gera um gap entre a taxa de juros do mercado cobrada nos empréstimos pelos bancos
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comerciais e a taxa que equilibra a poupanca disponivel com a demanda por
investimentos. A elevacdo resultante da quantidade de moeda de crédito pressiona a
demanda para além da capacidade de oferta, o que resulta em aumento do nivel de precos.
Por conta disso, Carvalho conclui que a inércia da taxa de juros do mercado € a causa da
ndo-neutralidade da moeda na percepcdo Wickselliana. Se o intervalo de resposta da taxa
de juros de mercado pudesse ser reduzido, a suposi¢éo de nivel de precos estavel embutida
na neutralidade da moeda seria, entéo, atendida.

Pazos (1969) sugere que a 0 problema ndo é tanto o tempo de atraso na resposta
dos precos para um dado choque, mas as propriedades de propagacao desse choque sobre
adindmica do nivel de precos. A elevacédo dos salarios e de outros custos levaria a inflagdo
a aumentar por conta da inércia, ou seja, por mecanismos internos aos seus componentes.
Por outro lado, existe a perspectiva da macroeconomia convencional, que, nutrida pela
hipotese de uma taxa natural de desemprego de Friedman-Phelps, argumenta que 0s
salarios ttm um componente autorregressivo embutido, o qual explicaria a inflacdo por
uma Otica “auto-gerativa”. Ao mesmo tempo, Tobin (1980) contesta ambas as visdes e
levanta a possibilidade de a inércia do padrao inflacionario surgir por meio de um “atraso
distribuido de taxa de pregos passados ou inflagdo de salarios” por conta principalmente
de expectativas adaptativas.

Segundo Carvalho (2015), todas as perspectivas tém dificuldades em explicar a
persisténcia da inflacdo. Mesmo que alguma inflacdo estavel seja assumida, em geral, elas
determinam que a causalidade se estabelece dela para o ajuste de pregos, perpassando

através dos custos de ajuste.

Considerac0es finais

Cada uma das abordagens da inflagdo advém de um conjunto de axiomas distintos.
Nas formalizagdes mais convencionais, aceitava-se racionalidade dos agentes,
neutralidade da moeda no longo prazo e inércia completa. A partir de algumas revisoes
da literatura moderna, passou-se a convir com racionalidade limitada, expectativas
adaptativas e inercia incompleta. Os debates mais recentes incluem até mesmo
contestacdo da Regra de Taylor com as objec6es dos neofisherianos a relagdo basica da

taxa de juros como instrumento exclusivo de controle das pressdes inflacionarias. Na
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Otica Keynesiana, a incerteza e a ndo-neutralidade da moeda sdo 0s pressupostos tedricos
adotados. Eles condicionam o ambiente e direcionam as expectativas dos agentes. Assim,
a inflacdo nada mais é do que uma circunstancia de anormalidade dos precos. Por outro
lado, os pos-Keynesianos se aproximam mais de Kalecki em sua abordagem ao
argumentar que a inflagcdo esta mais relacionada aos hiatos de mark-up real e o desejado
pelas firmas. Isto €, a inflagdo nasce no seio do conflito distributivo entre trabalhadores e
empresas. A percepc¢ao estruturalista trata das questdes locais da América Latina no caso
de Prebisch e do Brasil no caso de Rangel. Ambos identificaram os elementos nédo apenas
em termos monetarios, mas também relacionados & dindmica do desenvolvimento desses
paises.

O conceito de persisténcia reabre uma porta na teoria econdmica para 0
entendimento da dindmica inflacionéria através do seu comportamento em meio a
choques exdgenos. Além disso, a préopria aceitacdo de uma persisténcia fracionada ja
contesta o0 pressuposto de inércia completa incluso na NKPC. A estabilidade de precos
ainda € uma meta a ser almejada tanto nas economias avancadas que atualmente passam
por processos de deflacdo, quanto nas economias emergentes que ainda ndo venceram a

inflag&o.
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