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SINOPSE

ste trabalho investiga o conceito de ancora nominal de uma economia aberta, e analisa o
E comportamento dindmico de algumas varidveis econdmicas importantes tais como infla-

¢do, desemprego e taxa real de cAmbio durante o processo de desinflacdo. Com o uso de

uma versdo do modelo Mundell-Fleming, no qual ainércia é introduzida por meio de ex-
pectativas adaptativas, confronta-se a estabilizaco baseada na taxa de cdmbio (&ncora cambial)
com aquela baseada no controle de algum agregado monet&rio (ancora monetaria). Mostra-se
gue, embora a ancora cambia possua um efeito inicial expansionista sobre o nivel de atividade
econdmica — 0 0posto ocorre com a ancora monetaria —, a recessao necessaria para conter a
inflacdo independe da &ncora nomina adotada. Conclui-se que a estratégia antiinflacionéria 6ti-
ma depende das preferéncias intertemporais dos policymakers, isto é de como estes desgam
distribuir os custos da estabilizac8o ao longo do tempo, de modo a maximizar o bem-estar social.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEU AUTOR, CUJAS OPINIOES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE
VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORGAMENTO.
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1 INTRODUCAO

Imagine um pais que atravessa uma prolongada fase de taxas de inflacgo elevadas e que, em
um determinado momento, decida (finalmente) reduzi-la, ao menor custo socia possivel. Primor-
diadmente, a origem do desequilibrio dos fundamentos (o déficit publico e a excessiva expansio
monetéria associada) deve ser removida. A existéncia ou auséncia desse componente ortodoxo
explica a distin¢go entre os planos de estabilizagdo bem-sucedidos e os fracassados. Portanto,
partimos do pressuposto de que o plano de combate a inflacdo a ser adotado inclui as medidas
necessdrias para corrigir o déficit publico em adi¢do as politicas monetarialfisca restritivas. Po-
rém, a presenca de inérciainflacionaria devido a expectativas que se gjustam lentamente, estrutu-
ra dos contratos salariais ou a falta de credibilidade na politica antiinflacionaria podem fazer com
gue a reducéo da inflacdo seja lenta e dolorosa, 0 que aumenta os custos da politica de estabili-
Zacd0. Fracassos anteriores tornam importante gue o governo dé um sina claro de que uma mu-
danca de regime estd sendo implementada.

Em programas antiinflacionérios, a trajetéria de uma variavel nominal — normalmente algum
agregado monetério ou a taxa de cdmbio — pode ser anunciada com o intuito de influenciar a
evolucgo dos precos. Essa varidvel serda éncora nomina da economia.

Nossa proposta é estudar como a adocéo de uma ancoranominal pode contribuir para a queda
dainflacgo e reduzir os custos sociais da politica anti-inflacionéria, por meio da andise do com-
portamento dindmico das variaveis econdmicas, com énfase no confronto entre as ancoras cambi-
al e monetéria.

1.1 Ancoras Nominais e Estratégias Considere uma economia aberta cujas equa
de Combate aInflagio! cOes de excesso de demanda por bens, traba-
Iho, titulos e moeda real sgjam representadas
respectivamente por
& M eP*0o
FgY,r,—, - Y=0 1.1
P Pg
NdEN_V.K 9 NS@Q—O (1.2)
&p oy Po '
& M eP*0
P Pg
For 0 M
y r e - = 1.4)2
&P Pa P (19
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em que Y = renda naciona rea; W= salé&rio nomina
r = taxareal dejuros; P = nivel de precos doméstico
P* = nivel de precos externo; M = oferta (nomina) de moeda
K, = quantidade fixa de capital; €= taxanomina de cambio

temos também que

JYAS

é av d
Y=g Epikog o

emquef []r éafuncéo de producéo r
N* =min{N°( ),N?( )}

Existe um sexto mercado, o de cambio, o qual em virtude da Lei de Walras estara em equiili-
brio quando os demais mercados estiverem em equilibrio, de forma que podemos omiti-lo de
nossa andlise.

O sistema (1.1) — (1.5) consiste de cinco equacdes independentes em cinco varidvels reais
desconhecidas (r, WP, €P*/P, M/P, Y). Se levarmos em consideracio as variaveis nominais a
fim de completar nossa andlise de equilibrio, entdo, em adi¢do as variaveis reaisr e Y, temos
quatro variaveis nominais desconhecidas (W, P, € M), de modo que temos uma equagio a me-
nos do que o nimero de incognitas. Uma condicdo necesséria para a determinacdo dos valores de
equilibrio das variaveis nominais do sistema € que uma delas sgja exogenamente fixada (a &ncora
nominal).

A determinacdo da trgjetdria da oferta de moeda (M) por parte do governo, que torna endoge-
na (flutuante) a taxa de cambio, corresponde a &ncora monetaria (considerada uma estratégia or-
todoxa de combate a inflagdo), e foi utilizada com sucesso em paises como 0s Eua, durante a
gestdo de Paul Volcker no Federal Reserve System (Fep), e na Inglaterra de Margaret Thatcher;
porém, foi uma experiéncia negativa para o Chile no periodo 1974/1975.

A determinacio da trajetdria da taxa de cambio (€) por parte do governo, que torna endégena
a oferta de moeda e corresponde a &ncora cambial, foi a estratégia antiinflacionaria adotada pelos
paises do Cone Sul (Argentina, Chile e Uruguai) no final da década de 70, com resultados insa-
tisfatérios. Entretanto, a experiéncia recente da Argentina com o Plano Cavallo, que pode ser
considerado como uma estratégia de éncora cambial ultra-ortodoxa, tem sido bem-sucedida até o
momento.

1 A presente exposicdo esté baseada em Patinkin (1993). Porém, ver também Bruno (1991).

2 Admitimos que os depdsitos & vista so remunerados de tal forma que o custo de oportunidade de reter moeda
passaaser ataxarea dejuros (e nd anominal).
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A determinacdo por parte de governo da trajetéria dos salérios (W) ou dos pregos (P) como
instrumento de combate a inflagdo, embora teoricamente coerente, ndo passa de mera curiosidade
tedrica, pois mesmo que o controle dos salarios de todos 0s setores econdmicos ou dos precos de
todos os bens que compdem o indice de pregos fossem factiveis, ta interferéncia ndo se daria
sem provocar graves distorgdes a economiareal.

Nosso trabalho esta organizado da seguinte forma: nos capitulos 2 e 3 apresentaremos nosso
modelo tedrico e estudaremos detalhadamente 0 comportamento dindmico das variaveis macroe-
conbmicas relevantes; o capitulo 2 trata da ancora cambia e o capitulo 3, da ancora monetaria.
Finalmente, no capitulo 4 faremos uma comparacéo entre as estratégias de combate a inflacdo,
para extrair conclusdes de politica econbmica.

2 ANCORA CAMBIAL
2.1 Modelo Teérico  Como base tedrica de nosso trabal ho, utilizaremos a seguinte versio

do modelo Mundell-Fleming de uma economia pequena e aberta,
com expectativas adaptativas e perfeita mobilidade de capitais:

p=w @2.1)
q=(1-a)p+a(e+p’) 2.2)
p=q 2.3)
w=p®+gh 2.4)
g =e+p-p 2.5)
p=b(p-p) (2.6)
i=i"+E(e) +k 2.7)
h=C-D(i-p®) + Aq (2.8)
r=i-p® (2.9)
m-qg=bh-f i (2.10)

emquep, w, g, p*, e 0, em indicam, respectivamente, os logaritmos neperianos do indice
de precos dos bens ndo-transacionaveis, do indice de sal&rios nominais, do indice de custo de
vidainterno, do indice de precos externo, dataxa nomina de cAmbio, dataxarea de cambio e da
oferta de moeda;

hi i*,p,p % E (é‘é"érepresentam o hiato do produto (i.e., 0 logaritmo neperiano da relagio
entre o indice do produto redl efetivo e o indice de produto rea a pleno emprego), a taxa nomina
de juros interna, a taxa nomina de juros externa, a taxa efetiva de inflacdo, a taxa esperada de
inflacdo e o vaor esperado da taxa de variaggo cambia nomind; e
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b ,g.b,,kC DA a,f s parametros positivos.

A equacdo (2.1) indica que o preco dos bens ndo-transaciondveis com o exterior € formado de
acordo com uma regra de mark-up. A equacdo (2.2) mostra que o indice de custo de vida é com-
posto por uma parcela 1-a de bens ndo-transacionaveis e uma parcelaa de bens transacionaveis.
A equacdo (2.3) € a definicdo dataxa de inflagdo doméstica. A equacéo (2.4) representa a Curva
de Phillips de Salérios, na qual ataxa de crescimento dos salé&rios € igua ataxa de inflagdo espe-
rada mais uma fungdo positiva do hiato do produto. A equacdo (2.5) é a definicdo dataxareal de
cambio. A equacdo (2.6) indica que as expectativas inflacionérias sdo adaptativas, i.e., formam-
se de acordo com uma média ponderada de taxas de inflacgo passadas. Admitindo perfeita mobi-
lidade de capitais, a equacéo (2.7) nos diz que ataxa de juros (nominal) interna € dada pela soma
da taxa de juros externa e da expectativa de variagdo cambial, acrescida de um fator de risco. A
equacdo (2.8) representa a curva is, ou sgja, a combinacdo de pontos nos quais 0 mercado de
bens e servigos estd em equilibrio. A equacdo (2.9) é a definicdo de taxarea de juros. A equacéo
(2.10) representa a curva LM, ou sgja, a combinagdo de pontos nos quais o mercado monetério
esta em equilibrio.®

Na estratégia da &ncora cambial, 0 Banco Centra anuncia a nova trgjetéria da taxa de varia-
¢do cambial (inferior & anterior), que torna endégena a oferta de moeda. Admitiremos que o
anuncio do governo sgacrivel e que sgja cumprido, de modo que

E gg— o= 211
o e=x (2.11)
2.2 Analise do Modelo no Da equagdo (2) temos que
Diagrama (] X T q=(1-a)p+ra(etp’) 212

Admitindo que a varidvel de politica econdmica (X) sga mantida constante, fazendo
P =p  ecombinando (2.1), (2.3) e (2.4) obtemos que

p=(-a)p®+d)+a(x+p) (2.13)
De (2.7) e (2.9) resultaque

r=i +x+k-p° (2.14)
b r=-p °=-b(p-p°) (2.14') [por (2.0)]

3 Note-se que estamos desconsiderando a possibilidade da moeda ser remunerada, de forma que o custo de
oportunidade de reter moeda € representado pela taxa nominal dejuros.
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em que

p-p°=(-a)h+a(x+p’)-ap® [ por (2.13)]
= (1-a)gh+a(x+p)-a(i +x+k-r) [por (2.14)]
= (1-a)g(C- Dr+Ag)+a(p -i - k+r) [por (2.8)]

r=-b{la- (@-a)d|r+Al-a)g +fa(p -i - k)+(1-a)C]} 215

De (2.5) e (2.4) temos que

g=x+p - (pc+gh)

e, p_P-alx+p*)
emque  p°+gh="—"T——— [por (2.13)]
 xip*op
Pa= 1- a

Combinando (2.13) e (2.14) resulta que

_x+p’-[@-a)h+a(x+p’)+(L-a)(i +x+k- 1)
- 1- a

q

De (2.8),

q=[@+dD)r-gAg+( - i - k- gC)] (2.16)

As equagdes (2.15) e (2.16) formam um sistema de equagBes diferenciaisem d er, do qual
faremos uma andlise de seu diagrama de fases.

GRAFICO 2.1 (a) - Dinamical GRAFICO 2.1 (b) - Dinamicall

[a - (1- a)gD > (] [a - (1- a)gD <0
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A
A
-

-
RN
T\d
B\

em que
q_ er representam os valores de equilibrio de longo prazo, sendo que
a_ D(i*+k_ p*)_ C
A A
r=i"+k-p’
2.3 Estabilidade Dinamica Para estudar a estabilidade do sistema formado pelas

do Modelo equacdes (15) e (16) montamos a matriz X, composta das
derivadas parciais de (15) e (16) emrelagdo ar e

&bfa-@-a)d) -bA(1-a )g¥
x =€ G
¢ u
g1+ D) Al
dai temos que
detx = bgA >0

trx = -bfa -(1-a )dD|- gA=- ba +(1- a)g(bD- A)

As condicBes necessdrias e suficientes para estabilidade do sistema requerem que

detx >0 (O.K.)
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Observamos que a dindmica | [em guea -(1-a)gp > 0] nos assegura que tr X < 0 e
gue, portanto, o sistema € estavel. Entretanto, dado que, na dindmica I
[em quea-(1-a)gD < OJ , osdna detr X éindeterminado, ndo podemos garantir a estabili-
dade do sistema.

2.4 Processo de Ajustamento Para efeito de ilustragéo, admitiremos que o estado ini-

cia da economia em quest@o seja de hiperemprego (h >
0) e que a inflacdo doméstica supere a inflagco internaciona mais a variagdo cambial, como in-
dicado pelo ponto 1 do grafico 2.2.

A adoggo da ancora cambial, na qual o governo reduz a taxa de variagdo cambial, ndo tem
impacto sobre os valores de equilibrio de longo prazo dos jurosreais (r ) e cambio real ((), uma
vez que avariacdo cambia anunciada (x) ndo é argumento das equactes (2.15) e (2.16), de for-
maque asretas =0 e r = 0 permanecem inateradas. No instante inicial, a taxa rea de juros
(r) varia na mesma propor¢do e no mesmo sentido da taxa de variagcdo cambial, pois de (2.14)
resultaque

E:l

ix

Entretanto, como o cdmbio real () € uma varidvel predeterminada, permanece inicialmente
inalterado, e a economia passa do ponto 1 para o ponto 2 no gréfico 2.2.4

GRAFICO 2.2 (a) GRAFICO 2.2 (b)

[a - (1- a)gD > 0] [a- (1- a)gD < (]

+ Para tracarmos a reta » = 0, igualamos a equacio (2.7) a zero; daf resulta que

_br C

A A
cuja representagio grafica passa pelo ponto (r,q) e possui inclinagio inferior a de 0 = 0, mas ¢

superior a de I' = 0. Pontos a esquerda da reta b = 0 representam situacdes de hiperemprego (5 > 0),
enquanto os pontos a direita representam situagoes de recessao (b < 0).
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O impacto imediato sobre a inflagdo doméstica € ambiguo, pois, embora uma reducdo de x
diminua a inflag&o dos bens transacionaveis (dada por x + p*), também pressiona para cima 0s
sal&rios ao estimular a atividade econémica via redugdo dos juros reais, o que aumenta a inflagdo
dos bens ndo-transacionaveis. De fato, substituindo (2.14) em (2.7)

h=C-D(i" +x+k-p°®)+Aq

cuja substituicdo em (2.13) resultaem

p=(1-a)p°+g(l- a)[C- D(i" +x+k- p°) + Ag]+a(x+p’)

logo

P-a- @ aym
X

cujo sina é indeterminado; porém, seu valor € inferior a unidade. Desse modo, uma reducdo
de x terd um impacto proporcionalmente menor (positivo ou negativo) sobre ainflagdo.>

A seguir analisaremos o processo de gjustamento dindmico descrito pelo grafico 2.3 (os de-
mai's casos estavel's se fazem de modo similar).6

5 Ovdorde % € numericamente igual ao coeficiente de r na equagdo (2.15). Logo, o impacto inicia de x
X

sobre p seré determinado pela hipdtese que admitirmos em relaco ao sina desse coeficiente.

6 Como o sinal daexpressio W= (trx)? - 4(det X ) éindeterminado, a convergéncia pode ser direta ou
ciclica




ESTRATEGIAS DE COMBATE A INFLACAO. ANCORA CAMBIAL VERSUSANCORA MONETARIA 15

GRAFICO 2.3

Ao atingir o ponto 2, a inflagdo doméstica continua acima da inflagdo internacional mais a
desvalorizacdo cambial, de modo que o cdmbio real (() comega a decrescer e 0S juros reais co-
megam a subir, o que reduz o nivel de atividade econdmica e forga uma desacel eragéo inflacioné
ria via menores pressdes salarials, enquanto a economia segue o caminho indicado entre os pon-
tos 2 e 4 do gréfico 2.3. Ao ultrapassar 0 ponto 3, a economia comega a entrar em recessao. Che-
gando ao ponto 4, ainflacdo iguala-se ainflacdo internacional mais a variagdo cambial; contudo,
como a taxa esperada de inflagdo continua a exceder a inflagdo efetiva, 0s juros reais permane-
cem em elevacdo e ( comega a depreciar-se, 0 que permite a recuperacdo da atividade econdmi-
Ca, enguanto a economia segue sua trajetdria em diregdo ao equilibrio estacionério de longo pra-
Zo (ponto 5).

3 ANCORA MONETARIA

3.1 Modelo Teorico Utilizaremos 0 modelo Mundell-Fleming apresentado na secdo

2.1. Adicionalmente, vamos supor que as expectativas de variagéo
cambia sgam formadas pela diferenca entre a taxa de inflacgo esperada e a taxa de inflacdo ex-
terna, acrescida de uma proporcao do desvio dataxarea de cdmbio em relacdo ao seu equilibrio
de longo prazo:

E(€)=(p°-p )+ @-q) [0£1 £1 (3D

em que

q = taxareal de cdmbio de equilibrio de longo prazo (suposta exogena)
p" = taxa de inflagio externa

Na estratégia de ancora monetéria, o Banco Central anuncia a nova trgjetéria da taxa de ex-
pansdo monetaria (inferior & anterior ) e permite que o cambio flutue livremente. Admitiremos
gue o governo cumpra o seu andincio, de forma que
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m=m (32)
3.2 Analise do Modelo no Utilizando (2.5) podemos reescrever (2.2) como
Diagrama P x b g= pt+a q, que combinada com (2.1), (2.3) e (2.4)

resultaem

p=p°+ch+aq (33
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Substituindo (2.11) em (2.7) temos que
i=i[(°-p)+1 @- a)+k (34)

gue, cotegjada com (2.9) implica que

r=r"+1(q-q)+k (35)
emque r =i -p’

Substituindo (3.5) em (2.8) e derivando, temos que
h=(A+1D)q (3.6)

Substituindo (3.4) em (2.10) e derivando, resulta que

m- p=bh- f p&+If q

em que
: é ah @
e _ _n&Y=pe— u
p b(p-p°) bé(A+| D) +ng,J (3.7) [por (2.6), (3.3) e(3.6)]
e u
logo

¢ ah U s
hehh fpé &N g
m-p =bh f'Og(AH|3)+@hl§|+A+|D

é afb .\ fl
& (a+1D) " A+ID

U-
Hh: m- p +fbgh

b h=2[m- p +fbg] (3.8)

(A+1D)
(A+ID)b- afb +fl

em que Z=

Combinando (3.3) e (3.6) temos que
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. ah
p_p +(A+|D)+£h

ah

P=P " (avip) 9"

_bé ah ghu ah
gA+ID) "4 (A+ID)

+gh [por (3.7)]

em que, cotejando-se com (3.8) e assumindo que Mé constante,
h=28fb i p

logo

) ab b by 3
p = gh8A+|D tor (A+|D)'°'Zmlo M- a+1D)P

é aZ

i §+(A+ID)?:(JZ)(m'p)“L(l*JZf)th

em que
_ab N af bgZ
“(A+1D) 9T (A+1 D)
- 97 (A+ID)[1 ozl
b | p =D[(A+Jzf Ybgh+ (3Z)(m- p)] | (39)
em que

_ (A+1D)
" (A+ID)+az
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As equacdes (3.8) e (3.9) formam um sistema de equacdes diferenciais em p eh, cujarepre-
sentacdo grafica do diagrama de fases depende dos sinais dos parémetros:

1+ Jzf
Z>0b J>0P JZ>0P

>0 (dindmical)

' : 1+JJZZf >0 (dinamicalll)
Z|ZJ >0b JZ<O.|.
Z<O0i 11+ Iz <0 (dinamicalll)
i | Jz
1+ JzZf

.
TJ<OD JZ>0Pb >0 (dindmicalV)

JZ

Combinando os sinais dos parametros, temos as seguintes alternativas de representacéo do
diagrama de fases:
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GRAFICO 3.1 a(dinamical)

T A
IR

GRAFICO 3.1b (dinamicall)

T

— b =0

N “

GRAFICO 3.1 ¢ (dinamica TIT)

t,

L_> h=o

GRAFICO 3.1 d (dinamica IV)

a7

3.3 Estabilidade Dinamica do

Para estudar a estabilidade do sistema formado pelas

equacdes (3.8) e (3.9), montamos a matriz X, com-

Modelo
cioahep:
_ &by
X = &p(1+ 37 )bg
dai temos que

posta das derivadas parciais de (3.8) e (3.9) em rela

-Z u
- pazy

trx - Zbgf - DIZ=Z(bd - DJ)
detx = DIZ(Zbg ) + ZD(1+ JZf )bg = ZDbg
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As condicBes necessdrias e suficientes para estabilidade do sistema requerem que

detx>0 U Z>0 a Z>0
yp e
trx <0 0 Z(bgf - DI) <0}, bgf - DI<O

Das configuracdes possivels para a dindmica do modelo, apenas a dindmica | pode ser esté
vel, desde que se imponha a restrigdo de que bgf - DJ < 0. Todas as demais aternativas ca-
racterizam-se como tragjetérias do tipo ponto-de-sela, classificadas como instévels.

E interessante observarmos que a el asticidade da demanda por moeda em relacdo a taxa de ju-
ros nomina (f ) desempenha um papel importante na estabilidade do modelo: no caso-limite da
Teoria Quantitativa da Moeda, na qual a demanda por moeda € insensivel aos juros nominais
(i.e, f =0), 0 modelo é estével, pois nesse caso temosque Z = 7 e

trx =-DJ <0
detx =Dbg>0

emque D,J>0

3.4 Processo de Ajustamento Para efeito de ilustragdo, admitiremos que o estado

inicia da economia em questdo sgja de hiperemprego
(h > 0) e de inflagdo superior a taxa de expansdo monetaria inicial (IM),), como indicado pelo
ponto 1 do grafico 3.2.

A adogdo da ancora monetéria, no qual o governo reduz a taxa de expansdo monetaria de 1M,
para M, desloca na mesma proporcao as retas h=0 e p =0, e mantém inaterado o equili-
brio de longo prazo de h (h = 0); porém, o equilibrio de p € modificado, pois passa de M), para
m, conforme mostra o gréfico 3.2.
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GRAFICO 3.2
T
=0
A
Hy .
— ) = O

Hy

A seguir analisaremos 0 processo de gustamento dindmico estéavel [dindmica | e
(bgf - DJ) < 0] descrito pelo gréfico 3.3.7

GRAFICO 3.3

/4

=0

2 ]

3 — /=0
— 5
4
h

Imediatamente ap0s a reducdo da taxa de expansdo monetéria, tanto a taxa efetiva de inflacéo
quanto a esperada ndo se alteram. Contudo, dado que a nova taxa de expansdo monetaria (m ) é
inferior a taxa de inflacdo vigente, h& uma reducéo de liquidez real que provoca um aumento da
taxanominal dejuros (i) e, portanto, um aumento dataxareal de juros (r). Isso induz um influxo
de capitais que provoca apreciacdo cambial real, com reducdo do nivel de atividade econbmica,
mas permite uma desaceleracdo inflaciondria devido as menores pressdes sdariais a0 longo da
trgjetoria entre 0s pontos 1 e 3 — ao ultrapassar 0 ponto 2, a economia entra em recessao.

7 Como o sinal da expressio W= (trx)? - 4(detX) éindeterminado, a convergéncia pode ser direta ou
ciclica
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Ao atingir o ponto 3, a taxa de inflago é inferior & taxa de expansdo monetéria (M), o que
provoca um aumento de liquidez real e, conseqientemente, uma reducéo da taxa nomind e da
taxa real de juros, visto que as expectativas estéo sendo revistas para baixo, face a inesperada
gueda dainflacgo. Essa quedader e a depreciacdo cambia real que se segue permitem a recupe-
racdo da atividade econdmica, e a inflacéo segue em declinio até a economia atingir o ponto 4,
quando sobe em diregdo a M, enquanto o produto cresce até chegar ao pleno emprego, e a eco-
nomia atinge o seu equilibrio de longo prazo (ponto 5).

4 CONCLUSOES DE POLITICA ECONOMICA

Diante do fato de que alguma recessdo econdmica (transitoria) faz parte do processo de de-
sinflagcéo como meio de reverter as expectativas e derrubar a inflagdo, uma das questfes relevan-
tes € a seguinte: sera que uma das estratégias consideradas permite a queda da inflagdo a um
custo socia mais baixo, i.e.,, com menor perda acumulada do produto? Para responder a essa
pergunta consideremos a equacao (3.3)

p=p°+ch+aq

gue combinada com (3.6) resultaem

. e

p =bgh+baq 4.1)

Integrando a equacéo acima de (0) — o instante da ado¢do do programa anti-inflacionario —
atét (o momento em que ainflagdio se estabiliza)

Cp °(t)dt = bg On(t)dt + ba G ()t
0 0

0

P p°(t)-p°(0) = bgH + babDq

t

emque H = (‘)h(t)dt € 0 custo socia do programa de estabilizacéo
0

Dg=q(t) - q(0) éavariagio cambia entre o instanteinicia et
Segue-se que
H—i[pe(t)-pe(o)]-iDq (4.2)
bg g '
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Nota-se que a perda acumulada do produto independe da trgjetdria seguida pela taxa de cam-
bio.
H, é a perda acumulada do produto; t ¢ €0 momento em que a inflagéio se estabiliza sob a

ancora cambial; H,, é a perda acumulada do produto; e t m» O Mmomento em que a inflagéo se
estabiliza sob a &ncora monetéria.

Dada nossa andlise anterior das segfes 2 e 3, nada podemos dafirmar em relacéo a
t.-t,, deformaquet -t _3£0. A fimdecompararmos t =, admitiremos que as
condi¢Bes iniciais s80 as mesmas e que H m (i.e., quando ainflacdo se estabi-
lizaataxarea de cdmbio coincide com o seu valor de equilibrio de longo prazo, suposto exdge-

no) de formaque Dq, = Dq,,.

Logo
t C

mes em 1 . ainflagio esta em equilibrio, de formaque p °(t ) =p(t .) =X+p . Ana
logamente, t_- t_, deformaque- t, 3£0.

Segue-se que
1 *
H.- H, :—bg[(x+p )- m

Como m e x sdo varidveis de politica econdmica, admitiremos que os policy-makers esco-
Iham-nas de tal forma atermos X + p* =Ir. Dai resultaque

Hc:Hm

ou sga, independentemente da ancora nominal escolhida, o sacrificio acumulado do produto €
0 mesmo.

Como ligBes principais de politica antiinflacionaria do confronto &ncora cambial versus anco-
ra monetéria destacamos:

1) A diferenca fundamental entre as estratégias de combate & inflagdo consideradas reside no
fato de que na &ncora cambia temos um aumento inicial do nivel de atividade econdémica provo-
cado pelareducdo dataxarea de juros, enquanto que na ancora monetéria temos uma queda ini-
cia do nivel de atividade econdmica devido ao aumento da taxa real de juros e a valorizacdo
cambial.

2) Os ganhos antiinflacion&rios de uma estratégia de valorizagdo cambial sdo transitorios:
dado que, no longo prazo, ataxarea de cambio retorna ao seu vaor de equilibrio, a pressdo an-
tiinflacionaria exercida por uma taxa de cambio excessivamente valorizada pela competicdo ex-
terna no setor de bens transacionaveis e pelo barateamento dos insumos importados sera reverti-
da no futuro.

3) Para uma mesma meta de inflag&o de equilibrio, a perda acumulada do produto, necessaria
para derrubar de vez a inflacdo, independe da estratégia antiinflacionaria utilizada: de nada adi-




ESTRATEGIAS DE COMBATE A INFLACAO: ANCORA CAMBIAL VERSUSANCORA MONETARIA 25

anta a opcdo pela estratégia que provoca uma expansdo inicial do produto (&ncora cambial) com
o intuito de fugir do purgat6rio antiinflacionario, pois cedo ou tarde a recessdo se fard necesséria
€ N0 Mesmo montante da estratégia alternativa (ancora monetéria).

4) A politica antiinflacionéria 6tima dependera das preferéncias intertemporais da sociedade:
amelhor estratégia sera aquela que distribui a queda da inflagdo e a recessao ao longo do tempo,
de forma que maximize a fungdo de utilidade social.® Entretanto, esse critério pode ser afetado
(ou até mesmo substituido) por consideractes de ordem poalitica: o partido da situacdo, tendo em
vista a proximidade das elei¢Bes, pode forcar a opcéo pela estratégia que provogue um agqueci-
mento econdmico imediato, com aintencao de recolher os dividendos eleitorais.

8  Aos interessados na questdo da determinago da politica antiinflacionéria 6tima, sugerimos que consultem

Taylor (1989).
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ANEXO

ANALISE DA ANCORA CAMBIAL
NO DIAGRAMA p x h

Apbs a manipulacgo algébrica das equagdes (2.1) - (2.9), obtemos 0 seguinte sistema de
equacdes diferenciais:

p :[g(l- a)b(Dg +1)]h- [ab(1+g3)+ A(l- a)g][p - (x+p*)] (A1)

[Dba + A1- a)]
1- a

h =[Dbg]h- [p- (x+p7)] (A.2)

cujo diagrama de fases é dado por
GRAFICOA.1

3
g

Diferentemente da andlise no diagrama q x r, a adoc&o da éncora cambial, com a reducéo da
taxa de desvalorizacéo cambial de x, para x,, afeta o equilibrio de longo prazo do sistema, uma
vez que X é argumento tanto de (A.1) quanto de (A.2), de formaque asretasp =0e h=0
deslocam-se paral elamente até cruzarem o novo equilibrio \Xl +p* ) , conforme ilustrado a se-

quir.
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GRAFICOA.2

Admitindo que o estado inicia da economia sgja de hiperemprego e de inflagdo doméstica
superior ainflacdo internacional mais a variagéo cambia, tal como representado pelo ponto 1 no
gréfico A.3, a adocdo da &ncora cambial, ao reduzir a variagdo cambia ao mesmo tempo em que
ataxa real de cAmbio, permanece inalterada e provoca um superaguecimento da economia. 1sso
induz um nivel de emprego ainda maior que o inicial, e leva a economia para um ponto tal como

2. No ponto 2, o nivel de inflagdo pode ser tanto superior quanto inferior ao nivel inicial, a de-

pender do sina de % =a(l- a)gD. No gréfico A.3, ilustramos 0 caso em que % >0.A
X X

andlise do restante do processo de gjustamento é inteiramente andoga agquela desenvolvida na

secdo 2.4.
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GRAFICOA.3

s

[a—(l—oc)yD>0]
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