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INERCIA INFLACIONARTA E INFLACAO INERCIAL

Mario Henrique Simonsen

1) Introducao

O diagndstico da inflagaoc pelo lado da demanda & co-
nhecido pelo menos desde a controvérsia entre Jean Bodin e o M.de
Malestroit no final do s&culo XVI. Nas maos de Wicksell, Marshall
e Irving Fisher, esse diagndstico moldou a equacao quantitativa,a
qual, mediante adequada escolha de unidades pode ser expressa na
ferma:

m=p+y (1)
onde m, p e y representam os logaritmos da oferta de moeda, do
indice geral de pregos e do indice do produtd real, respectivamen
te. Essa equagao ainda & a base do controle monetario da inflacio, .
embora nao mais se deva definir moeda no sentido convencional de
M, (papel-moeda em poder do publico mais depdsitos & vista sem

juros).

Como a equagao quantitativa apresenta uma variavel e-
x0gena (m) e duas endbdgenas (p,y), uma teoria da inflagdo requer
pelo menos uma outra equagao, que explique como as variagoes de m
se refletem nas de p e y. A hipbtese classica era a de que a tra-
jetdria do produto real fosse independente da de m. Isto posto,
designando por T = p a taxa de inflagdo:

-,
. Lo

In = m-y+
explicando a inflagao pelo excesso do crescimento da oferta de

moeda sobre o do produto real.

Pelo menos no principio do século XX varios economis-
tas, a comegar por Hawtrey e Fisher, comegaram a perceber que, a
curto prazo, as variagoes de m nao apenas afetavam os pregos, mas
também o produto real. Essa percepg¢ao resumiu-se na frase "as me-
didas monetarias afetam as quantidades antes de afetar os pregos”,
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inteiramente compreensivel para um economista nao matematico, mas
a espera de uma descrigéo formal. Note-se que, nessa frase, esta-
va embutido o conceito de inércia inflaciondria: o aperto moneta-
rio, antes de baixar a taxa de inflacao, provocaria uma recessao.
Isso para mudar os habitos dos agentes econdmicos, viciados na es

piral prego-salarios.

Algumas experiéncias mostraram que a receita ortodoxa
. N ~ N - . ’ . :

para cura de uma inflagao de dois digitos anuais era excessivamen
te dolorosa para ser aceita pelas sociedades. Isto posto, econo -
mistas e administradores de politica econdOmica nao tardaram a i-
dealizar o combate & inflagao como uma guerra em duas frentes: a
da demanda, onde o ataque se efetivaria pelo controle monetario e
fiscal; e a da oferta, onde a espiral pregos-salarios seria que-

brada pelas politicas de rendas.

Para um economista da década de 1980, a inspiragao ted
rica de muitos programas de combate a inflacao da década de 1960
parece mal articulada. O PAEG, do Governo Castello Branco, publi-
cado em 1964, baseava a teoria da inflacao e do crescimento em a-
penas trés pecas: a teoria quantitativa.da moeda, ©O modelo de
Harrold-Domar e uma visao complementar da inflagao como conflito
distributivo. As politicas de rendas destinavam-se, exatamente, a
arbitrar esse conflito. SO que o PAEG deu certo, a semelhanga de
certos teoremas verdadeiros, mas que sao imperfeitamente demons- 
trados pela primeira vez. Muitas outras experiéncias recentes, a
comecar pelo Plano Cruzado, vieram com uma roupagem tedrica muito

mais refinada, mas deram com os burros nagua.

A explicagdao formal de "por que as alteragoes da poli
tica monetaria afetam as quantidades antes de afetar os pregos”
s6 surgiu no final da década de 1960, com a combinagao da teoria
aceleracionista da curva de Phillips com a hipotese de expectati-
vas adaptativas de Cagan, e sera reVista.na .segao 2 deste artigo.
Em principio, o modelo résume o0 que ha de mais relevante na teo-
ria da inflagao a curto e a longo prazo. Por certo, a hipOtese de
expectativas adaptativas caiu de moda com a revolugao das expec-

tativas racionais, onde a inércia inflacionaria sO se explicaria
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pela auto~regressividade da expansao monetaria ou pela justaposi-
cao de contratos salariais, como no modelo de John Taylor. O pre-
sente trabalho trata de reabilitar tedricamente a hipOtese de ex-
pectativas adaptativas, mostrando o irrealismo da hipdtese de a-

gregagao na macroeconomia das expectativas racionais.

0 fracasso tanto dos ortodoxos quanto dos heterodoxos
brasileiros no combate a inflagao da década de 1980 explica-se fa
cilmente pelo modelo da segao 2. Os ortodoxos parecem sd ter li-
do as conclusoes a longo prazo do modelo, os heterodoxos so as
conclusoes de curto prazo. Os heterodoxos, em particular, se ape-
garam a um modelo de inércia por indexagao, com algum sucesso em-
pirico mas com uma grave falha tedrica e que serad apresentado na
secgéo 3. De fato, esse modelo leva, entre outras coisas, a uma
confusao semantica, transformando inércia inflacionaria em infla-
cao inercial. Essa confusao parece ter sido a origem tanto do au-

ge quanto do colapso do Plano Cruzado.



2) Inércia por expectativas adaptativas

O seguinte modelo descreve o lado da oferta da infla-
¢ao combinando a teoria aceleracionista da curva de Phillips com

a hipotese de expectativas adaptativas de Cagan:

p=wW+u (2) (regra de mark-up)

I=rp (3) (definigdo de taxa de inflacao)

h = y-y (4) (definicao de desvio do produto)

w = II* + yh (5) (y>0) (curva de Phillips de sala-
rios)

I*= B (I-NI*) (6) (B >0) (expectativas & Cagan)

onde p € o logaritmo do indice de pregos, w o.logaritmo do Indice
de saldrios nominais, u uma fung¢ao do tempo que acumula os cho-
qﬁes de oferta, y o logaritmo do produto real, y o logaritmo do
produto real a pleno emprego, h o desvio do produto, II a taxa efeti
va e II*a taxa esperada de inflacgao.

Combinando-se as equacgoes (2), (3) e (5) obtém-se a
curva de Phillips de precgos:
T=10%++yh+u (7)

A equagao (6) equivale a:
t B (1-t)

- 00

n*(t) =8B (1) dar

ou seja, a taxa esperada de inflagao € uma média ponderada das ta
xas de inflagao observadas no passado, com pesos exponencialmente
cadentes para tras. Juntando-se essa expressao com a curva de

Phillips de precgos:
: t 8 (1-t)
I =u+ B e I(t) A4t + yh (8)

-00

a equacdo que desdobra a taxa de inflagdo em trés componentes: a
autonoma, correspondente ao choque de oferta u; a de realimenta-
. ¢ao, igual a taxa esperada de inflaggo; e a de demanda, igual a
vh. '

Essa equacao deixa claro varios pontos. Primeiro, a

politica monetdria sO pode afetar a taxa de inflagao via h. 1Isso
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formaliza a velha sentenga: "as medidas monetarias afetam as quan
tidades antes de afetar os precgos". Segundo, a inflagao pode tor-
nar-se cronica com h=0. Ou seja, desde que haja acomodagao meneta
ria, a inflagao nao necessariamente significa excesso de dinheiro

disputando poucos bens, mas pode perpetuar-se por inércia.

No modelo, o inverso de B e o inverso de y sao parémg
tros de inércia. Com efeito, quanto menor B, maior a memdria in-
flacionaria, isto &€ maior o peso relativo das inflagoes remotas
na formacao das expectativas de inflagao presente. Do mesmo modo,
quanto menor Yy, menos a taxa de crescimento dos salarios nominais
responde a um dado desvio do produto em relagao a posigao de ple-
no emprego. Isso sugere que o combate a inflagao deve ser tanto
mais penoso quanto menores os parametros B, Yy e quanto piores os

choques de oferta.

£ fiacil transformar essa sugestdo em teorema.Juntando
as equagoes (6) e (7) obtem-se:

m* = 8yh + Bu (9)
Integrando~-se entre o instante 0 e o instante T:

T
I*(T)-I*(0) = Byjr hdt ++8 (u(T)-u(0))
0

Segue-se que, para reduzir a taxa esperada de inflacao de k pon-

tos percentuais entre o instante 0 e o instante B, isto &, tornar

N*(T)-N*(0) = -k, o sacrificio acumulado do produto sera:
S = —/[T hdt = k P (u(T)-u(0)) (10)
0 BY Y

Abstraidos os choques de oferta, a combinagao do mode
lo apresentado com a teoria quantitativa da moeda descreve formal
mente a inflagdo como um fendmeno puramente monetadrio a longo pra

z0. Com efeito, tomando u = 0, as equagBes (7) e (9) resumemn-se a:

T =10I* + vh (7b)
* = gy h (9b)
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Escrevamos a equagao quantitativa (1) sob a forma,com

binada com a equacao (4):
m=p+y+h

e suponhamos constantes as taxas de crescimento da oferta de moe-

da e do produto real a pleno emprego, m = y € y = g. Derivando a
equagao acima em relagdo ao tempo:

I +h=u-g (11)

ou, tendo em conta (7b):

I* + yh + h = u-g

Derivando-se novamente esta Gltima equacao em relagcdo ao tempo e
combinando-se com a equagao (9bk), conclui-se que a trajetdria do

desvio do produto sera dada por:

h++yh +8y h= 0 (12)

Trata-se de uma equagao diferencial linear com coeficientes cons-

tantes onde, quaisquer que sejam as condigoes iniciais, h e h con
vergem para zero. Com efeito, o trindmio do segundo grau:

F(r) = r2 + yr + By

ou possui duas raizes reais negativas ou duas raizes complexas con

jugadas com parte real negativa. Como h converge para zero, se-
gue-se, da equacgao (1l1), que I converge para p-g.

Formalmente, o modelo parece consagrar a recomendagao
‘de Friedman, manter uma taxa de expansao monetaria constante, i-
gual a taxa de crescimento do produto real a pleno emprego. Pela
analise acima, a regra friedmaniana concilia, a longo prazo, a es
tabilizagao dos pregcos (M = y-g = 0) com o pleno emprego (h=0) .
Mais ainda, fica claro que, a longo prazo, a inflagdo € um fenodme

no puramente monetario, ja que T converge para u-g.

O defeito desse evangelho monetarista € que ele es-
quece a maxima de Keynes, "a longo prazo todos estaremos mortos".
De fato, antes de chegar ao pleno emprego com precos estaveis, a
sociedade tem que suportar a perda acumulada do produto expressa
pela equacao (10), igual na auséncia de choques de oferta, a taxa

~ - P -1
de inflagao inicial Il vezes o coeficiente de inércia (By) .
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Isso suscita uma questao importante: até que ponto a
oferta de moeda pode ser considerada variavel exdgena, até que pon
to ela & endogenamente determinada pelos chogues de oferta e paré
metros de inércia? A resposta depende basicamente da organizacao
do sistema monetdrio. No regime do padrao-ouro a oferta de moeda
era enddgena, mas em fungao do desempenho do balango de pagamen-
tos. Um banco central independente fica num meio termo. Em tese,
ele poderia adotar a regra monetaria friedmaniana, custasse o que
custasse, doesse a quem doesse, o0 que, em certa medida, foi feito
na OCDE em 1981. SO que os banqueiros centrais nao constituem um
poder absolutamente independente, mas de alguma forma se subordi-
nam ao Executivo e ao Legislativo. O grau de subordinagao € essen
cial na definigad de que, até que ponto, a cferta de moeda pode

ser tratada como variavel exdgena.

No Brasil, particularmente na Nova Republica, que
transformou as diretorias do Banco Central em cargos de alta rota
tividade, &€ dificil imaginar que a oferta de moeda efetivamente
possa ser considerada variavel exdgena. Isto posto, o combate a
inflagcao fica subordinado a maximizagao de alguma fungao utilida-
de (dos politicos, nao necessariamente da.sociedade), que nao gos
tam da inflagao, mas que também abominam a recessao. O resultado
pode ser uma inflagao cronica, se as utilidades futuras forem des
contadas, como realmente costuma ocorrer. AI, a taxa de inflacdo
de equilibrio € tanto maior quanto maiores os parametros de inér-

cia do modelo, como se discutira na secgao 4.

O objetivo de uma politica de rendas é apagar a memo-
ria inflacionaria, tornando B = = na eqguagao (6). O acoplamento
da regra friedmaniana com essa eliminagdo da inércia & a sugestao

natural do modelo.

.Se o erro dos nossos ortodoxos foi esquecer o proble-
ma da inércia, a antitese heterodoxa foi igualmente errada, imagi
nar a inflagao como puramente inercial. O modelo deixa evidente
que & inGtil apagar a memdria da inflagd3o e depois reacendé-la pe
la expansao monetadria e fiscal. Até porque a membria ressurge com

extrema rapidez, como se verificou com o Plano Cruzado.



3) Inércia por indexacao salarial

Um modelo de inflagao, muito ao gosto dos inercialis-
tas brasileiros, explica a alta crdnica de precos a partir das se

guintes hipoOteses:
a) a mao de obra & homogénea;

b) os trabalhadores dividem-se em n classes com igual
nimero de participantes; os salarios nominais da classe i sao re-

vistos de n em n meses a contar do més i;

c) o salario nominal S¢ da classe reajustada no més t
é fixado de modo a que o seu poder agquisitivo, aos pregos Pt-l do
‘més anterior, seja igual a c;

d) os produtores fixam o prego do produto acrescentan

do um coeficiente de margens ao custo médio da mao de obra.

Indiquemos por W_ o salario nominal médio do més t.Co

t
mo os salarios nominais de cada classe revém-se de n em n meses,

no més t, 1/n da forga de trabalho recebe o saldrio nominal S

tl
1/n o salario nominal St—l""’ 1l/n o salario nominal St—n+l' ou
seja:
W 4-£~(S +S +...+S )
t 5 t Yt-1 """ "“t-n+l
ou, como por hipotese St=cPt_l:
o
We = —— (Py q#Py ot *P_ 1y

Designando por b a produtividade média do trabalho e
por m a margem de lucro, ambas supostas constantes, os pregos se

determinam por:

l+m
P, = 1]
t b t
1+m P > -
Fazendo k= c, a dinamica dos pregos sera deter-
minada por: b
k
P, = —— (P _1+P o+ 4P ) (13)

n
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O modelo explica a inflacao supondo que os trabalha-
dores fixem St = CP_y- sendo o salario real pico pretendido ¢ su

perior ao salario real médio na economia:

Wy b (14)

Isso implica:
1+m
b

k = c > 1

k podendo ser interpretado como o coeficiente de incompatibilida-
de distributiva. Como k > 1 é imediato que a equagao (13) € incom

pativel com a estabilidade de pregos. Ela & compativel, isto sim,

com uma taxa de inflacao constante r por periodo, isto &, com
- t .
Pt—P0(1+r) onde:
n - - -
—— = £(x) = (L+n) Ly (™% vk (0™ (15)
ou, equivalentemente:
-n
n_ 1-(1+x) (16)
k r

Na equacdo (15), f(r) & decrescente para valores nao
negativos de r, sendo £(0)=n e f(»)=0. Como k > 1, segue-se que
existe uma Gnica taxa de inflagdo r > 0 de equilibrio, isto &,que
sétisfaga as equacgdes (15) e (16). E imediato que, dado n, r é
tanto maior quanto maior o coeficiente de incoﬁpatibilidade dis-
tributiva k. Com suaves algebrismos prova-se que, dado k, r & tan
to maior quanto menor n, isto &€, quanto menor o espagamento dos
reajustes salariais. Um resultado mais excitante estda demonstrado
em apéndice: indicando por r a taxa de inflagao determinada  pe-
las equagoes (15) ou (16), e por P_ uma solugao qualguer da equa-
cao (13), P,

significa que a taxa de inflagao

(l+r)mt converge para uma constante positiva. Isso

converge para o nivel r determinado pela equagao (16).
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O que ha por tras da equacgao (16), além da matemidtica
das equagoes de diferengas finitas, € algo muito simples. Os assa
lariados, ao obterem S, = cP,_, pretendem um salario real que se-
ria igual a c se os pregos se mantivessem estaveis. Contudo, com
uma inflagao constante a taxa r, o que cada classe realmente rece
be de salario real médio entre dois reajustes nominais consecuti-

vos & dado por:

S
t -1 ~1 -1
g = —— (Pg" * Peyy *oer Pegn )
ou seja, ja que Sg = CPy_q ¢

Fovoot (14r) Y =
n n r

= e ((141)~
Z, (( )
Se a taxa de inflacao r & dada pela relagao (16), o salario real
médio que cada classe de trabalhadores recebe entre dois reajus-
tes consecutivos é dado por:

t k 1+m Py

ou seja, o salario real de equilibrio na economia. Em suma, O mo-
delo explica a inflagao pela hipdtese da relagao pico/média maior
do que 1. Os trabalhadores consegﬁem, em cada reajuste, um pico
real de salarios, aos pregos do periodo anterior, superior aquele
que a economia pode pagar. A inflagao € o mecanismo pelo qual os
salarios reais se reduzem aquilo que a economia efetivamente pode.
pagar. O modelo pode ser ampliado de modo a incluir outros rendi-
mentos, além dos salarios, na formulacao da incompatibilidade dis

tributiva, mas isso em nada altera a sua estrutura.

O defeito Obvio do modelo & que ele toma o saldrio pi
co pretendido c e a margem de lucro m como variaveis exbgenas. Co
mo tal, ele descreve a inflacao apenas pelo lado da oferta, sem
nenhuma consideracao pelo lado da procura. Um minimo de bom senso
exigiria uma flexibilizacgao do modelo, de modo a levar em conta
gue: i) o pico real pretendido c é fungao crescente do desvio do
produto e da taxa de inflacao esperada para os n meses seguintes
ao reajuste nominal de salarios; ii) o coeficiente de margens m
também varia conforme o desvio do produto. Levando-se em conta es
ses fatores, a versao corrigida do modelo seria uma revisao bas-
tante complicada da dinamica da inflacao com expectativas adapta

tivas descrita na secgao precedente.
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Na versao apresentada o modelo & incapaz de descrever
como a inflagao pode nascer ou renascer pela exacerbagdo da deman
da. Como tal, nao consegue explicar por que o Plano Cruzado
deu com os burros nagua, e o Plano Bresser nao impediu que a in-
flacao voltasse aos 16,5% ao més em janeiro de 1988. Também, pelo
modelo, a austeridade monetdria seria incapaz de debelar qualquer
inflagao, por maior que fosse a recessdo de transicdo, o que ob-

viamente nao condiz com a evidéncia empirica.

Quem inventou a teoria da inflagao baseada na relacao
pico/média, eis um desafio para os pesquisadores da historia do
pensamento econdmico. O autor deste artigo lembra-se, no entanto,
de que essa teoria transitava com algum desembaracgo no Departamen
to Econdmico da Confederacgao Nacional da Inddstria no final da de
cada de 1950. Mas a idéia, na época, & que essa teoria era comple
mentar a equagao quantitativa, no sentido de que a taxa efetiva
de inflagao seria determinada pela maior das duas: a corresponden

te a hipotese pico/média e a associada 3 teoria quantitativa.

O que o Programa de Agao Econdmica do Governo Castello
Branco realmente incorporou foi essa teoria bi-polar da inflagdo.
Se a austeridade monetaria tentasse reduzir a inflacdo abaixo da
taxa determinada pela teoria pico/média, o resultado seria apenas
a recessao. Mas, se a expansao monetaria fosse além da conta, a
inflagao explodiria pelas tensoes de demanda. Em suma, na ausén-
cia de politicas de rendas, a inércia determinaria um piso para a
taxa inflacionaria. Mas, a expansao monetdria, além desse piso
mais o crescimento do produto real, poderia elevar a inflagao aci
ma de'qualquer limite. Nessa ordem de idéias, o PAEG comegou esta
belecendo metas de inflagao, descontando das metas de expansao mo
netaria as taxas esperadas de crescimento do produto. Em seguida,
estabeleceu que os reajustes de saladrios nominais, ao invés de re
compor os picos prévios de salario real, deveriam ser calculados
a partir das médias passadas (ajustadas pelos ganhos de produtivi
dade) vezes a relagao pico/média correspondente & taxa de infla-
¢ao prevista. Em suma, o ponto de referéncia dos reajustes nao

mais seria o pico real ¢ mas a média Z.
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E interessante confrontar esse modelo bi-polar, ante-
rior ao desenvolvimento da teoria aceleracionista da curva de
Phillips, com o modelo de inércia por expectativas adaptativas dis
cutido na secgao anterior. O primeiro € um caso particular do se-
gundo, tomando~se o coeficiente de inércia (B\()-1 como infinitopa
ra h < 0 e zero para h > 0. Essa assimetria rude é a origem dos
exageros da teoria bi-polar, que €& incapaz de explicar duas possi
bilidades amplamente conhecidas: i) & possivel combater a infla-
¢ao pela terapia monetarista sem politicas de rendas, embora o]
custo possa ser elevado, em termos de recessao; ii) a euforia é o

prelidio da inflagao de demanda.

O interessante no modelo bi-polar, no entanto, &€ que
ele chama a atengao para uma possibilidade que ndo foi discutida
na . segao anterior: a de aceleragao e desaceleragcdo da inflacdo
nao serem fendmenos simétricos. A assimetria talvez seja descrita
caricaturalmente no modelo bi-polar, mas isso nao exclui a sua

existéncia.

A indexagao de salarios, diga-se de passagem, reforca
essa assimetria. Uma regra de reajustes salariais da forma:
t-1 o
= (18)
t-n Pt-—n-l

reajustando os saldrios nominais de n em n meses na proporgao do
aumento do custo de vida, equivale a St = cPt_l onde c & uma cons
tante, o que nos leva ao modelo de incompatibilidade distributiva
discutido nesta secgéo, onde a inflagéo se encarrega de compatibi
lizar a relacao pico/média. Nesse sentido, o modelo discutido real
mente descreve a inércia por indexagao. No modelo, como se viu, a
inflagao tende a estabilizar-se em patamares determinados pela e-
quacao (16). Um aumento no patamar da inflagao, explica-se ape-

nas por trés razoes:

i) um choqgue de oferta desfavoravel que reduza o salid
rio real de pleno emprego b/(l+m), elevando consequentemente o coe

ficiente de incompatibilidade distributiva k;

ii) um encurtamento do intervalo n de reajustes de

salarios nominais;
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iii) um aumento do poder dos sindicatos capaz de au-

mentar o pico ¢, ou um aumento das margens m de oligopolio.

Que o modelo & capaz de explicar os saltos da infla-
Gao brasileira entre 1968 (quando, na pratica, se estabeleceu a
indexagao salarial no Brasil) e 1984; € questao passada em julga-
do. A inflagao pulou do patamar de 20% ao ano no governo Medici
para cerca de 40% no governo Geisel por conta do primeiro chogue
do petrdleo. Dal para 100% ao ano na primeira parte do governo Fi
gueiredo, por conta do segundo choque do petrOleo e por conta de
redugao do intervalo de reajustes salariais de doze para seis me-
ses. E dal para mais de 200% ao ano apds a maxi-desvalorizagdo cam
bial de fevereiro de 1983. Isso sugere que o modelo de inércia por
indexagao salarial talvez nao seja tao fraco quanto pode parecer
a um académico contemporaneo, habituado a resolver equagdes de ex

pectativas racionais.

Por certo, o grande pecado dos monetaristas brasilei-
ros foi ignorar o modelo de inércia por indexagdo acima discuti-
do. Para eles, a régra de indexagao salarial (18), ainda que im-
posta por lei, nao teria qualquer influéncia no curso da infla-
cao, talvez porgue essé regra jamais foi discutida na Universida-
de de Chicagb. Por certo, uma lei de indexagéo pode ser contorna-
da despedindo-se empregados caros para contratar substitutos bara
tos. SO que essa rotagao da mao de obra custa caro para a empre-
sa, nao apenas pelos custos impostos por lei para despedir empre-
gados, mas porque a empresa perde o investimento em capital huma-
no especializado no seu ramo de negdcios. Mais ainda, uma empresa
cuja reputacao seja a de despedir empregados com frequéncia, difi
cilmente recrutara bons empregados, a nao ser que lhes page muito
mais do que o que custaria seguir uma regra de indexagdo. Por 4l-
timo, no caso dos trabalhadores de saladrio minimo, nao ha como es
capar a regra de indexacdo legal, exceto pelo ingresso nos perigo

sos caminhos da economia paralela.

No reverso da medalha, os inercialistas de tal forma
se entusiasmaram com o modelo de inércia por indexagao, que esque

ceram que a relacao (18) apenas estabelece um piso para Os reajus
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salariais, que numa versao mais sofisticada deveria substituir a
igualdade entre o primeirc e o segundo membro por uma relacao
maior ou igual (%). Ou seja, que numa economia superaquecida, os
reajustes salariais podem avangar muito além de qualquer regra de

indexacao.

A conclusao & que o0s nossos doutores em economia fo-
ram vitimados por uma indigestao de leituras. O modelo bi-polar
das décadas de 1950 e 1960 talvez caricaturasse a realidade. Mas

gerava bom senso e boas recomendacoes de politica econdmica.
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4) Inércia assimétrica e acomodacao monetaria

A teoria aceleracionista da curva de Phillips, combi-
nada com a hipdtese de expectativas inflacionarias adaptativas,le
va a duas conclusoes extremamente importantes: i) os sacrificios
de combate & inflacao sao apenas transitdorios; ii) desde que se
controle o agregado monetario adequado, a regra friedmaniana, a

longo prazo, leva 3 estabilidade de precos com plenoc emprego.

SO que nenhuma dessas conclusoes leva automaticamente
a recomendagao da regra friedmaniana. As sociedades sao avessas
a instabilidade de pregos, mas também as recessoes, ainda que
“transitorias. Isto posto, o0 programa anti-inflacionario otimo de-
ve resultar de uma maximizagao intertemporal de utilidades que le
ve em conta ambos, os custos da inflagao e da recessao. Especifi-
camente, a partir da curva de Phillips de precos, deve-se encon-
trar um programa que maximize:

t

v U(ht’ n,)

Il o8

t

t=1

onde 0 < v <1 & o coeficiente de desconto das utilidades futuras,

funcoes do desvio do produto e da taxa de inflacgao.

A titulo de exemplo, tomemos a curva de Phillips de
pregos

n, =1

£ e-1 vyh, + u (19)

t t

onde ug €& um ruido branco. Essa curva obtém-se combinando-se a re
gra de mark-up Py =W

V., onde v, é um passeio aleatdrio, com a

t
curva de Phillips de salarios

t

W, =W =1 + vh

t "t-1 t-1 t

onde Y indica o coeficiente de flexibilidade salarial.Suponhamos,

por outro lado, que a funcao utilidade seja:

2
U(ht, Ht) = Aht - BHt (20)

A medindo a aversao 3 recessao, B a aversao a instabilidade de
precos. Esta Giltima suple-se simétrica, no sentido de que uma de-

flacdo de x% ao ano € considerada tao indesejdvel guanto uma in-
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flagao de x% ao ano (em taxas logaritimicas, bem entendido).

Pela curva de Phillips de precos, €& imediato que:

_ 1
h, = <~ (Ht -1

Y

t=1 ~9¢)

Logo, a politica anti-inflacionaria deve ser escolhi-
da de modo a maximizar:

-~

Z

u,) - BHt)

F{n,0,,..,0_,...} = £ £-1 ~ Y

vt(Y—lA(H -1
n £ t

1
A solugao da equagao de Euler, que também atende & condigao de
transversalidade, da: (*)

p = All-v)

= 1 (20)
t 2BY

O que significa que a politica Otima &€ a estabilizar ,a
partir do periodo 1, a taxa de inflagao em_HL, independentemente
do ponto de partidg Ho e dos choques de oferta. Note-se que HL=0
apenas no caso em que v=l, isto &, quando nao se descontam as uti
lidades futuras. Se 0 < v < 1, a taxa Otima de inflagao & positi-
va, fungao decrescente do coeficiente v de desconto das utilida-
des futuras, inversamente proporcional ao coeficiente de flexibi-
lidade salarial y, diretamente proporcional & aversdo i recessio
A, e inversamente proporcional a aversao a instabilidade de pre-
¢os B.

Note-se que, no caso,'a politica anti-inflacionaria é
tima repassa todos os choques de oferta para o produto. Supondo

valida a teoria quantitativa:

me = pytyet by

* Com a funcdo utilidade em questdo, linear no desvio do produto, nao ha gra-
dualismo nem repasse parcial dos choques de oferta 3 inflagao. Independente-
mente desses chogues e da taxa de inflagao inicial N, a politica otima torna
Ht = HL a partir do periodo 1. Chegar-se-ia a uma trajetdria gradualista se a

funcao utilidade fosse cOncava no desvio do produto, tal como

_ 2 _ .2
U(h,T) = Ah ~Chf - Bl
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tomando as primeiras diferengas, e admitindo que o produto real a

pleno emprego cresga a taxa constante g:

me-mg_q =g+ I +he-h 4

A politica monetaria otima deve: i) tornar M =l ; transferir to
dos os choques de oferta para o produto, o que pela curva de
Phillips (19) implica:

N E -
hy =y (HL.--.IIt_l u,) . |
Segue-se que a regra monetaria Otima fixa a expansdo monetiria em:
- = ."1' — - -
Me=Meoy =9+ Mg + y= 2= _y-u) - hy
ou, no caso em que ja se tenha Ht__l = HL :

_ N ! _
me-my 3 =9+ Iy -y u -h 4

Qualquer semelhanca entre essa regra monetaria Otima

e a de Friedman (mt—mt_1 = g) & mera coincidéncia.

Cuidemos agora do problema da inércia assimétrica, a
qual, como se viu na segao anterior, pode ser o resultado dasppé
ticas de indexagao. Analiticamente isso equivale a se substituir

a curva de Phillips de pregos (19) por:

_— ]
Ht = Ht—l + v ht + u

£ r se ht > 0 (19.a)

I, =1

n -
N -1 1Y ht + u,_ , se ht <0 (19.b)

t

sendo 0 < y" < y'.

Chega-se agora ‘a duas taxas-limite de inflagao, a in-

ferior:
. = A(l-v)
L 2By’
e a superior:
" = _A(l-V)
I "
By

O que essa duplicidade de taxas agora cria & um inter

valo de acomodagao. Especificamente, na fungao intertemporal a
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maximizar, tomando I, = 1 + u, , a derivada parxcial de F em re

t t-1 t
lagao a M, €& maior a esquerda do que a direita:
'-
( oF ) = Vt(Y 1 A(1l-v) - ZBHt) = 2BVt (ni )
oMy '

Do mesmo modo:

oF

t
(BH

) = 2Bv

(ny - 1m,)
. - L t

Dai se segue que, enquanto H'L < Ht=Ht_l+ut< H"L,a me
lhor politica €& deixar que a inflacao flutue ao sabor dos choques
de oferta, mantendo o produto a pleno emprego. Apenas guando
T _y+ue >q"y € que a pol{tica otima programara uma recessao, de
modo a ndao deixar que a inflagao va além da taxa-limite superior.

No reverso da medalha, quando I < HL' a politica otima ace-

) t-1""¢ '
lerara a demanda de modo a manter a inflacao em H'L.

vVarios estudos empiricos sugerem que desde 1968 até
1985, o Brasil seguiu politicas de acomodagao monetaria, que dei-
xaram a inflagao flutuar ao sabor dos chogues de oferta. Os estu-
dos em questao passam por cima de - fatos importantes que os mode-
los econométricos costumam desprezar, tais como o superaguecimen-
to da demanda em 1972, 1973, final de 1975, de 1979 e de 1985,
bem como o desaquecimento moderado do segundo semestre de 1976,
e os fortes freios monetarios de 1981 e 1983. De qualquer forma,a
analise acima mostra que, numa economia amplamente indexada, a a-
comodacao tem sua ldgica. Mais ainda, se uma sucessao de choques
de oferta desfavoraveis eleva a taxa de inflagao, a resposta pode
ser um encurtamento dos intervalos de indexagéo, conmo aconteceu
com os salarios em 1979, em 1985 (guando os reajustes salariais
caminharam para a trimestralidade), para nao falar do gatilho e
da URP de 1987. Esse encurtamento, obviamente diminui o coeficien
te de B de aversao a inflagao na fbérmula (20), e como tal eleva

- . . [] [ 1]
as taxas—-limite I L e I L

A licdo pratica da discussao precedente € muito sim-
ples: a politica monetaria €& menos exdgena do que imaginam os nos

sos monetaristas. Por certo, um banco central independente tende
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a ser menos acomodaticio do que um similar subordinado aoc  Poder
Executivo. De qualquer forma, a fungao utilidade dos banqueiros
centrais nao pode ser muito diferente da do resto da sociedade,ja
que eles nao dispdem de uma guarda pretoriana que garanta a sua
soberania ampla e irrestrita. Isto posto, para sustentar a auste-
ridade monetaria & preciso quebrar a inércia inflacionaria, o que,

no caso de inflagOes altas, nao dispensa politicas de rendas.
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5) O falso controle monetéario

De um modo geral, os monetaristas brasileiros conside
ram missao cumprida controlar Ml’ ou seja, papel moeda em poder de
piblico mais depdsitos & vista que nao rendam juros. Isso explica
a proeminéncia do Diretor da Divida Piblica do Banco Central, que

enxuga a liquidez do setor privado via operagoes de mercado aberto.

A eficacia da politica monetdria depende, em grande
parte, da verificagao da teoria quantitativa, isto &, da correspon
déncia biunivoca entre oferta de moeda e produto nominal. Isto pos
to, se a oferta de moeda nao se expande, o produto nominal néocer
ce. Se a inflagao ‘continuar em corrida anaerdbica, o produto real

caira, tirando o f0lego da subida dos precos.

A questao que se coloca & até gue ponto o simples con
trole de M,, & capaz de interromper essa corrida anaerdbica. Como
se sabe, desde Keynes, Tobin e Baumol, a procura por Ml nao apenas
depende do produto nominal, mas também da taxa nominal de juros,
que agrega a expectativa de inflagao a taxa real de juros. Supondo
esta Gltima constante, o equilibrio entre a oferta e a demanda de

- My pods ser descrito pela equagao:
m-p = y-oll* + £ (a>0) (21)

onde, m, o, y indicam os logaritmos da oferta de Ml’ do indice de
pregos e do indice do produto real, II* a taxa esperada de inflagao,
a; f constantes. O problema a discutir é se = u e §_= g se manti
verem constantes no tempo, a taxa de inflacgao convergira para u-g
e o desvio do produto h=y-y para zero, tal como modelo da .segao
(2).

Tomemos y=y+h na equagéo e derivemos em relagéo em

tempo. Obtem-se:

U-g = I +h - oll* (22)

Utilizemos agora a curva de Phillips de precgos da
segao 2:

N =1%* + vh

GETULIO VARGAS

UNDACAO
:HNJéAECAthuuoIDPHUQUESHWON&L



.21,

e a relagao:
* = By h

obtida pela combinagao dessa curva de Phillips de precos com a hipd
tese de Cagan de expectativas adaptativas.

A equagao (22) pode agora reescrever-se na forma:

U -g=1I*+h + y(1l-aB)h
Derivando-se novamente em relagéo ao tempo:

h +y (1-aB)h + Byh = 0

Agora sO se pode assegurar que h converge para zero

se for obedecida a condigao de estabilidade de Cagan:
af < 1

Nesse caso se demonstrando imediatamente que a taxa de inflagao con

verge para u-g.

O problema pratico & até qué ponto se pode apostar ce
gamente na verificagao da condigao de estabilidade de Cagan, que po
de ser desobedecida por um encurtamento da memdOria inflacionaria,
desde que a procura de M, seja sensivel 3@ taxa esperada de infla-
gao. Além do mais, ainda que essa condigao se verifique, a hipdtese
de que f se mantenha constante na equagao (21) & uma hiper-simplifi
cagao. Com efeito, as inovagoes financeiras costumam reduzir f ao

longo do tempo.

A conclusao & que controlar apenas a expansao de My
pode ser um falso monetarismo. O controle efetivo deveria estabele-
cer metas para o crescimento de nominal de M4, o total de ativos fi
nanceiros em poder do pliblico (inclusive M,). Ou, o que da pratica-
mente na mesma, fixar metas para a expansao total do crédito, ao go

verno, ao setor privado e ao exterior.

A dificuldade pratica & que a maior parte de M, & in-
dexada. Como a indexagao sempre envolve alguma defesagem, um corte
abrupto na taxa de expansao de My obrigaria as instituigoes finan-

ceiras a nao renovar boa parte dos empréstimos vencidos, provocando
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violenta crise de liquidez. A conclusao € que, com uma inflacdo al-
ta, a propria eficacia de politica monetaria, no sentido de contro-

le de My, depende de alguma politica de rendas.

Mesmo com politicas de rendas, como controlar a expan
sao de M, quando O governo mantém um déficit operacional permanen-
te, eis um problema a discutir. E claro que, quando ha poupancgas ex
ternas dispostas a financiar esse déficit, como aconteceu na América
Latina na década de 1970 e nos Estados Unidos durante o Governo
Reagan, o problema se resolve facilmente. Apenas a estrada do envi-
didamento externo tem um fim, como sabe a América Latina desde o)
fim de 1982, e como os Estados Unidos também comegam a perceber. Is
to posto, ao cabo de certo tempo, o déficit acaba mesmo tendo que
ser financiado ou por podpangas internas ou pelo imposto inflaciona

rio.

Admitamos que a demanda de M, seja 30% do produto e
que a economia cresga de 5% ao ano. Ainda que todo o crescimento de
M, se destine a financiar o déficit publico, este nao pode ir além
de 1,5% do produto interno bruto, sob pena de se ter que recorrer
ao imposto inflacionario. Por certo, a curto prazo, o governo pode
avancar além desse limite comprimindo o crédito ao setor privado. A
penas, isso nao apenas & inconveniente para o crescimento econdmico,
como também nao pode durar muito tempo. Com efeito, a relagao entre
divida publica interna e PIB tem um limite, obviamente inferior a
M4/produto. Se esse limite for 20% do PIB, uma vez atingido, o maxi
mo de déficit financiadvel pela expansao da divida piblica, numa eco
nomia que cresca 5% do ano, € apenas 1% do produto. O resto ha que

se financiar pelo imposto inflacionario.

A discussao acima obviamente se relaciona com a conhe
cida analise de Sargent~Wallace do financiamento do déficit plblico.
A andlise supoe que o governo sustente um déficit primario (isto &,
excluido os juros da divida piblica) igual a uma fragao b do produ-
to real Y, que o produto real cres¢a a uma taxa constante g, e que
o governo possa financiar-se emitindo titulos a taxa real de juros
r enquanto a relacao divida produto nao ultrapassar o seu teto a-

ceitavel zZ. Isto posto, indicando por D a divida publica real, por
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B a base monetaria nominal e por P o Indice de pregos, a restrigéo
orcamentaria do governo se expressa por:
D = rD +by - -2 (23)
P

Indicando por z= D/Y a relagao divida/produto:

D

z& + éY = (zg+é) Y

o que tranforma a equag¢ao (23) em:

z (r-g)z + b - B
PY

Sargent e Wallace supoem que a demanda pela base mone

taria seja proporcional ao produto nominal PY:
B = kPY
O que implica:

B

k (PY + PY) = kpPY (T+g)

onde II = é/P indica a taxa de inflagéo. Isto posto, a restricao or-

camentaria do governo expressa-se por:

z = (r-g)z + b - kg - kI (24)

Imaginemos que, inicialmente, a relagao divida/produ-
to z seja igual a zero e que o governo se limite a expandir a base
monetéria na proporgao da taxa g de crescimento do produto real, de
modo a que a taxa de inflagao seja igual a zero. Se se verificar a

desigualdade:
b-kg < Z(g-r) (25)

o financiamento nao inflacionario do déficit pUblico podera prosse-
guir indefinidamente. Ou b4kg sera negativo, e nesse caso O governo
se tornarid credor liquido, ou b-kg=0 e a divida publica se mantera
em 2ero, ou b-kg > 0 e, nesse caso, a relagéo divida/produto conver

gira para:
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O problema surge quando:

b-kg > Z(g~-r)

Nesse caso, € inevitavel que, ao fim de certo tempo,
a relagao divida/produto chegue ao limite z. A partir desse momen-
to, z = 0, a restrigéo orgamentéria do governo exigindo que parte
do déficit publico se financie via imposto inflacionario. A taxa de

equilibrio sera entdo determinada pela equacao:

kI = (r-g)z + b-kg (26)

Se r<g, isto &, se a taxa real de juros for inferior
a taxa de crescimento do produto real, o segundo membro da equagao
acima sera funcao decrescente de g. Isso significa que, apesar dos
pesares, a politica de endividamento nao terd sido inGtil. A infla-
¢ao ressurge ao fim de certo tempo, mas a uma taxa menor do que a-
quela que surgiria se, desde o inicio, o governo resolvesse finan-
ciar seu déficit via impostoAinflacionério. Por tras dessa equagao
esta um fato Obvio. Se a'relagéo divida/produto nao consegue cres-
cer, mas se o produto real se expande a uma taxa superior a taxa de
juros, o crescimento da divida financia a totalidade dos juros mais

alguma parte do déficit primario.

O caso de aritmética desfavoravel da divida, enfatiza
do por Sargent e Wallace, & aquele em que r>g, isto &, em que a ta-
xa real de juros & superior & taxa de crescimento do produto real.

Pela equagcdo (26), quanto maior z, maior a taxa limite de inflagao.

Isso significa que, a contengao temporaria da inflagao via endivida’

nento do setor publico, custa o aumento da inflagao futura, mantido
o déficit primario g como proporcao do P.I.B. A razao & simples, se
r>g, no momento em que a divida plblica nao consegue crescer a taxa
superior a g, parte de seus juros tém que ser financiados via impos

to inflacionario.

Qual o cenario mais provavel, o da aritmética favora-
vel ou o da aritmética desfavoravel da divida? A resposta & ambigua,
mas € muito possivel que uma aritmética aparentemente favoravel no
infcio do processo de endividamento acabe se transformando em desfa

voravel algum tempo depois. A razao & que guanto maior a relagao di
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vida/produto z, maior tende a ser a taxa real de juros r e menor a
taxa de crescimento do produto real g. Isto posto, na estrada que le

va z de 0 a 2 & bem possivel que o sinal de g~r mude de positivo pa
ra negativo.

A conclusido da discussdao acima é que uma politica de
austeridade monetdria sem o lastro da austeridade fiscal, corre o
risco de sO conseguir vitorias de Pirro contra a inflagao. Isto se
a politica monetadria for efetivamente capaz de conter o crescimento
o produto nominal.
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6) A catastrofe do Cruzado

Que o Plano Cruzado acabou sendo uma das experiéncias
mais catastroficas ja empreendidas no Brasil, € questao passada em
julgado. O que interessa examinar & por que essa experiéncia deu er

rado e por que tantos economistas ortodoxos a aplaudiram na época.

As explicacoes para a catastrofe do lado da oferta sio
bem conhecidas. Os precgos foram congelados em 28 de fevereiro de
1986 fora do seu equilibrio relativo, pois o Presidente da Repibli-
ca vetou os reajustes de tarifas de energia elétrica, automoveis,
produtos farmacéuticos e outros tantos aprovados nas vésperas do
Plano. O congelamento durou demais,; esquecendo as flutuagSes sazo-
nais de produtos agricdlas, ao ponto de o Ministro da Fazenda e seu
exército Brancaleone resolverem evitar a alta dos precgos da carne na
entressafra por uma queda de brago com os pecuaristas e pelo confis
co de bois. Os salarios nao foram estabilizados pela média em 28 de
fevereiro de 1986, mas receberam um abono real de 8% em geral, e 15%
no caso do salario minimo. Por Ultimo, em novembro, seis dias apoOs
as eleigoes, o governo resolveu cortar o déficit piblico por uma
forte elevagao de impostos indiretos nuns poucos produtos, o que soO

poderia reacender as expectativas inflacionarias.

Por que o Plano Cruzado conquistou tantos adeptos, en
tre heterodoxos e ortodoxos, € uma questao mais sutil. O apoio popu
lar obviamente refletiu o fato de que a populagao estava farta da
inflac3do. Os economistas mais conscientes logo perceberam que o Pla
no encerrava grandes imperfeigoes técnicas. S6 que essas imperfei-
gaes pareciam adjetivas diante de dois fatos substantivos: o conge-
lamento nao duraria mais do que trés meses, ja que nao se pretendia
engessar a economia, como disse o Ministro da Fazenda do Congresso.
E o deficit operacional do Governo, também segundo o Ministro, ha-

via sido reduzido a 0,5% do PIB.

Como se soube a posteriori, tratava-se de informagoes
falsas. O déficit operacional continuava em nivel insustentavel,ten
do sido em grande parte financiado pela queda de exportagoes € pelo

festival de importagcdes que levou a moratdria dos juros externos,de
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-cretada em 20 de fevereiro de 1987. E o congelamento estendeu-se a-
té as eleigoes de novembro de 1986, com amplos dividendos para o
PMDB e com a posterior frustacao de toda a sociedade, que passou a
associar o Cruzado a um estelionato eleitoral. A falsidade de infor
magoes, diga-se de passagem, escamoteou 1,2 bilhdes de ddlares da;
importagoes de 1986, para que o balango comercial parecesse menos

ruim do que realmente foi.

Quem culpar pelo fracasso do Plano Cruzado, € questao
que nao vale a pena explorar. Nos dias de sucesso o plano tinha mui
tos pais e até uma musa. No fracasso, todos se escafederam. Os poli
ticos dizem que foram enganados pelos tecnocratas, estes afirmamque
nao foram ouvidos quando sugeriram corre¢oes de rumo. E provavel que

cada qual tenha sua dose de razao.

O que importa notar & que o Plano Cruzado foi concebi
do as pressas, com enormes erros de teoria econdOmica. O primeiro foi
a confusao entre inércia inflacionaria e inflacao inercial. Que o
sistema de indexagao de rendimentos e ativos financeiros tornava
praticamente impossivel o combate a inflagao era uma visao certa. A
visao errada era que a simples desindexacao, sem corte do déficit
publico, era capaz de automaticamente promover a estabilidade dos
pregos. Em particular,os inercialistas se eéqueceram de que a esta-
bilizagcdo dos pregos exigiria um substituto ao imposto inflaciona-

rio, da ordem de 2% do PIB, na época.

Erro mais grave foi a hipdtese de que o déficit publi
co pudesse ser financiado pela remonetizacao. Numa palavra, a esta-
bilizagao dos pregos elevaria a demanda de base monetdria de 2% pa-
ra 6% do PIB, o suficiente para abrigar o financiamento inflaciona
rio de um déficit publico de 4% do PIB. '

Tratava-se, ai, de uma tentativa de produzir o moto
continuo em economia. Com efeito,. a remonetizagao nada mais seriado
que uma reorganizagao das componentes de My, © total dos ativos fi-
nanceiros e monetarios em poder do piblico. Isto posto, o que O go-
verno poderia fazer sem expandir M, seria substituir parte de sua
divida interna por base monetaria. Isso lhe daria alguns dividendos,

se a demanda de base subisse de 2% para 6% do PIB. Se a taxa realde
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juros fosse 10% ao ano, a remonetizagao lhe pouparia 0,4% do PIB,
sem nenhum efeito inflaciondrio. S8 que os autores do Plano Cruzado

multiplicaram essa conta por dez.

Em suma, o Plano Cruzado deu errado, parte pelos er-
ros de administragao, mas também em grande parte pelos de concepgio:
confundiu-se inércia inflacionadria com inflacdo inercial, ignorou-
se o imposto inflacionario e as restrigoes orcamentirias do gover-
no. M, expandiu-se 30% em margo de 1986,'sinal‘inequivoco de que o
Plano estava condenado ao fracasso. Que os pregos das agoes e imo-
veis disparassem em abril de 1986 podia ser interpretado como nova
onda de confianga na economia brasileira. Mas que, o mesmo tenha a-
contecido com as cotag5es do ddlar no mercado paralelo, era a evi-

déncia de que algo podre havia no Reino da Dinarmaca.

Quanto ao Plano Bresser, de 12 de junho de 1987, ele
nao pasSava de um cruzado requentado, com suas trés fases, a de con
gelamento, flexibilizacgao e 1iberag§o, baseado na teoria inercial
em que José&, Antdnio e Maria aumentavam seus precos de 10% ao més
por simples imitagao. O Plano pretendia combater o déficit publico.
Como nada se fez efetivamente nesse sentido, a inflagéo voltou a

16,5% ao més em janeiro de 1988.

O que &€ lamentavel no fracasso do Plano Cruzado e no
Plano Bresser & que eles movem a terapia da inflagao para a receita
puramente monetarista, numa reacao pendular que ja provou que nao da
certo. A solugao positiva, que combina politicas de rendas com aus-
teridade fiscal e monetaria, exige uma postura eclética que foi ado
tada no Programa de Acao Econdmica do Governo Castello Branco, e
que foi imitada com sucesso pela Franga no governo Mitterrand, pela
Italia na administragao Craxi e na Espanha sob a lideranga de Feli-

pe Gonzalez e seu pacto de Moncloa.
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7) Déficit nominal x operacional

Que - aéficit piblico controlar, o nominal, que incoE
pora a corregao monetaria da divida publica, ou o operacional,que
nao contabiliza essa correcao como déficit do governo? Curiosamen
te, alguns ortodoxos tupiniquihs, e muitos banqueiros estrangei-
ros rezam pela cartilha do déficit nominal. Vale lembrar que o a-
cordo do Brasil com o FMI de janeiro de 1983 foi suspenso no mo-
mento em que estouraram as metas do deficit nominal, pois a taxa
de inflagao foi muito além da projegao de 90% ao ano. E que o gran
de trabalho do presidente do Banco Central Affonso Celso Pastore
foi convencer o FMI de que a variavel relevante era o déficit ope
racional e nao o nominal, hipdtese engolida a contragosto pelo Fun

do, mas que acapbou sendo aceita em muitos outros acordos.

O fulcro da discussao & o que fazem os credores com
a corregao monetaria de seus créditos. Na auséncia de ilusao mone
taria, qualquer deles compreenderd que a corregao nao & para ser
gasta. No caso dos credores externos, essa percepgao € imediata:
nenhum deles aumenta seu dispéndio sd porque o seu saldo credorem
dolares vale cada vez mais cruzados. Quanto aos credores internos,
0s que gastarem a corregao monetaria como se fosse redimento real,

nao sobreviverao por muito tempo.

Em suma, na auséncia de ilusao monetaria, a correcgao
da divida publica gera exatamente a poupanca privada nominal ne-
cessaria para financia-la, numa parddia da lei de Say. Isto pos-
to, tal correg¢do nao exerce qualquer efeito sobre a demanda agre-

gada.

Por certo, conhecem-se milhares de vilvas que vivem da
corregao monetaria e dos juros da caderneta de poupanga, até por-
que a propaganda oficial induz a seguinte crenga: i) gastar os ju
ros reais é certo; ii) gastar a correcgao monetaria & apenas peca-
do venial; iii) pecado mortal & comer o principal em cruzados no-
minais. A importancia desses nichos de ilusao monetaria, no entan
to, nao deve ser superestimada. Se eles fossem realmente importan
tes, o congelamento de prec¢os durante o Plano Cruzado deveria ter

provocado uma recessao, e a explosao das taxas inflacionarias no
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inicio de 1988 uma onda de consumo.

O que mais intriga € que a procura real de ativos fi-
nanceiros (M,) parece ser fungao crescente da taxa de inflagdo. U
ma explicagao possivel & que, quanto maior a taxa de inflacao,
maior a variancia dos pregos dos ativos reais, inclusive os deno-
minados em moeda estrangeira. Isto posto, o aumento da procura re
al de M, com o aumento da taxa de inflagao nao necessariamente de
ve ser tomado como um sintoma de ilusao monetdria: pode simples-

mente refletir a aversao ao risco.

Essa interpretacao, no entanto, leva a uma consequén-
cia pratica da maior importancia: a taxa de juros real, medida pe
lo excesso da taxa nominal sobre a taxa de inflagao, deve ser tan
to mais alta quanto menor a taxa de inflagao. Isso, em parte, ex-
plica a exacerbagao da demanda nos meses seguintes a decretacao
do Plano Cruzado. O Banco Central tentou manter a taxa real de ju
ros ao mesmo nivel anterior ao do congelamento de pregos, e o re-
sultado imediato foi a fuga das aplicagoes financeiras para os a-
tivos reais. Essa fuga pode explicar-se pela ilusao monetaria, pe
la persisténcia das expectativas inflacionarias, ou simplesmente
pela queda ca taxa de inflagao com a diminuigao da incerteza so-
bre o rendimento dos ativos reais. Qualquer explicagao, no entan-
to, leva a uma recomendagao sobre os tratamentos inflacionarios
de choque: a taxa de juros nao deve ser controlada, ainda que pa-
reca extremamente alta, em termos reais, nos primeiros meses da

politica de estabilizagao.
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8) Inércia e expectativas racionais

A combinagao da teoria aceleracionista da curva de
Phillips com a hipdtese de expectativas adaptativas formalizou a
velha idéia de que as medidas monetarias afetam as quantidades an
tes de afetar os pregos. Como sub-produto, explicou-se o problema
da inércia inflacionaria. SO que dois problemas ficaram sem expli

cagao.

Primeiro, como as politicas de rendas poderiam quebrar
a inércia inflacioniria. Se as expectativas de inflagao eram deter
minadas pelo comportamento passado dos aumentos de pregos, nao ha
via razao plausivel para que os controles de salarios e pregos ge
rassem algo diferente de desajustes entre a oferta e a procuranos
varios mercados. Uma valvula de escape era admitir que o parame-

tro B da equagao de Cagan:
fi* = B(I-I*)

pudesse ser alterado pelas politicas de rendas, mas isso era uma
explicagao "ad-hoc", incrivelmente débil do ponto de vista de teo

ria econdOmica.

Segundo, porque os agentes econdmicos estimariam a
inflagao futura a partir do seu comportamento passado, ao inves
de estima-la a partir do desempenho esperado da politica moneta-
ria. Nesse sentido, a hipotese de expectativas adaptativas nivela
va a inteligéncia dos agentes econdmicos & daquele metereologista

que, apos uma semana de chuvas, prevé outra semana chuvosa.

Nao surpreende que, em meados da década de 1370,0s me
lhores cérebros econdmicos se apaixonassem pela hipotese das ex-
pectativas racionais, segundo a qual as previsoes da inflacgao, as
sim como as de quaisquer variaveis enddgenas, deveriam ser obtidas
a partir das projegoes das variaveis exdgenas, como a oferta de
moeda. Como as conclusoes da macroeconomia das expectativas racio
nais eram bastante estranhas, nao faltaram grandes economistas, a
comegar por Franco Modigliani, que perceberam que o mundo real nao
era o de Lucas e Sargent. De fato, enquanto as expectativas adap-

tativas construiam uma teoria aparentemente ruim mas que dava bons
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resultados, as expectativas racionais pareciam uma teoria supe-
rior, ainda que com resultados estapafurdios. Por certo, uma teo-
ria que leve a corolarios estapaflrdios nao merece nenhum respei-
to cientifico, pelos critérios de Karl Popper. SO que os académi-
cos norte-americanos sao extremamente propensos ao escolasticismo
econdmico, e Modigliani e seus seguidores nao perceberam de ime-
diato o que havia de errado na macroeconomia das expectativas ra-

cionais.

A conclusao mais revolucionaria da macroeconomia das
expectativas racionais era que a politica monetaria esperada nao
teria qualquer impacto sobre o lado real da economia. A base des-

sa conclusao era a curva de oferta de Lucas:

h, = b(pt—Et_lpt) + ug (27)

onde ht indicava o desvio do produto em relagao ao pleno emprego,

p, © logaritmo do indice de preg¢os no periodo t, E a esperancga

t-1
condicional ao conjunto de informagoes disponiveis no fim do pe-

um choque de oferta tal que E = 0.

riodo t-1, u Ef_qug

t

A curva de Phillips em questao poderia ser obtida a

partir de uma curva de oferta agregada log-linear:

h, = a

N + b(pt—wt) + u

t t

combinada com uma regra de contratagao do salario nominal (wt, em
logaritmos) pela intersecgao ex-ante das curvas de oferta e procu

ra de mao de obra:

0 = a, + b(pt wt)

da qual resultaria:
— _.e
ht = b(pt pt) +oug

pi indicando o logaritmo do nivel de pregos esperado. A novidade
da hipotese das expectativas racionais era substituir qualquer hi
potese ad-hoc quanto a pi por uma outra aparentemente muito supe-
rior tecnicamente: pi = Et-lpt' ou seja, a esperancga condicional
de p, ao conjunto de informagdes disponiveis no fim do  periodo
t-1.
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Com a curva de oferta de Lucas:

E,_,h, =0 (28)

o que implicava que nenhuma variavel de politica econdmica econd-

mica z, tal que z, = Ei 1%t

do produto ht' Em particular, isso se aplicaria a oferta de moe-

poderia influenciar a posicgao ciclica

da, o apelidado teorema da neutralidade. Como curiosidade, vale
lembrar que a neutralidade da politica monetdria esperada costuma
va ser demonstrada por um modelo macroecondmico completo, que con
binava a curva de oferta de Lucas ou com a equagao gquantitativa,
ou com um jogo de relagoes IS-LM. O completamento era redundante,
ja que a neutralidade era consequéncia automatica da curva de o-

ferta de Lucas.

Uma consequéncia extraordinaria da macroeconomia das
expectativas racionais & que ela previa a possibilidade do comba-
te indolor 3 inflacao sem politicas de rendas: bastaria que ban-
gueiros centrais acima de qualquer suspeita anunciassem (e cum-
prissem) a implantacao da regra friedmaniana. A inflagao despen-
caria de qualquer patamar para zero, Sem recessao e sem precisar
das muletas das politicas de rendas. O que se pedia dos banquei-
ros centrais era apenas firmeza e credibilidade. Nesse sentido, a
macroeconomia das expectativas racionais conseguiu justificar o}
gue Friedman jamais conseguiu provar: a que sua regra monetaria

era realmente oOtima.

Com a curva de oferta de Lucas, a inércia inflaciona
ria desaparece por completo. Com as experiéncias de combate a in-
flagdo do inicio da década de 1980 na OCDE foram bastante doloro-
sas, a teoria das expectativas racionais apegou-se a duas possibi

dades.

A primeira, & que a austeridade monetaria anunciada
nao tivesse sido levada a sério pelos agentes econdmicos. Com e-
feito, combinemos a curva de oferta de Lucas com a equagao quanti

tativa:

mt = Py + ht
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da qual resulta:

+ h h

tBe_hg = P E

t-1P¢ + Dy

Me™8e-1Me = Pe7®¢e-1Pe
Seque-se que:

b(mt-E ) +u

t-1"¢
1+b

- t
ht =

0 que implica numa recessao (choques de oferta a parte) , sempre que
mt<<Et_lmt, ou seja, sempre que houver uma contracao monetaria i-
nesperada. O defeito dessa explicagao & porque os agentes econd-
micos insistem em apostar na fraqueza de banqueiros centrais for-

tes, como Paul Volcker ou Karl-Otto Pohl.

A segunda & que o teorema da neutralidade supode que as
mudancgas de politica monetaria necessariamente se sincronizem com
a revisdo dos contratos salariais. Essa & uma hipdtese francamen-
te irrealista, pois os contratos de trabalho. costumanm firmar-se
por periodos bem mais longos do que os de aquisigao de novas in-
formagOes pelas autoridades monetarias. Contudo, ainda que o Ban-
co Central se dispusesse a sO0 mudar a regra monetaria no momento
da recontratacdo dos salarios, surgiria um outro problema, o dos
contratos justapostos. Com efeito, a data de renovagao dos contra
tos de trabalho nao € a mesma para todos os empregados. Numa Vi-
sao esquematica, & possivel que os salarios nominais sejam contra
tados por um ano, mas que metade dos contratos sejam firmados em
19 de janeiro, metade em 19 de julho. E evidente que, nessa hipo-
tese,‘é impossivel conciliar as mudangas da regra monetaria com a

renovacao dos contratos de trabalho.

Dentro da hipdotese de expectativas racionais, isso a-
bre campo para a inércia & John Taylor, que serad discutida na prd
xima secglo. Trata-se, no entanto, de uma inércia fraca. Na ausén
cia de politicas de rendas, € impossivel estancar imediatamente a
inflagao sem um interl4dio recessivo. Mas & possivel uma terapia
gradualista que liquida a inflagZo em pouco tempo sem politicasde

rendas.

O calcanhar de Aquiles da macroeconomia das expectati

vas racionais sera dissecado mais adiante, ferindo o proprio con-
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ceito basico de racionalidade em jogos nao cooperativos, o de e-

quilibrio de Nash. Em sintese, a hipdtese de expectativas racio-
nais equivale a suposigéo de que, num jogo nao cooperativo, os a-
gentes economicos acertem na mosca um equilibrio de Nash, logo no
primeiro lance. Ocorre que, salvo em jogos particulares, o concei
to de equilibrio de Nash & o de sabedoria a posteriori, o que niao

necessariamente & sindnimo de racionalidade a priori.
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9) Inércia a John Taylor

Num famoso artigo publicado em 1978, John Taylor mos-
trou que, com contratos salariais justapbstos, a hipotese de ex-
pectativas racionais nao implica a neutralidade da politica mone-
taria esperada. Basicamente, John Taylor admite que os contratos
salariais durem um ano, mas que netade dos trabalhadores celebre
seus contratos em 19 de janeiro, metade em 19 de julho. Isto pos-

to, indicando por s, o logaritmo do salario nominal do grupo rea-

t

justado no inicio 4o semestre t, o logaritmo Wy do salario nomi-

nal médio geométrico & dado por:

w, = 0.5 (st+ ) (29)

t Sg-1

jd que no semestre t o salario de metade dos trabalhadores, medi-

do em logaritmos, € igual a Syr O de outra metade igual a s A

t-1°
essa equacgao junta-se a regra de mark-up:

Py = Wytly (By_1u¢70) (30)

A curva de Phillips do modelo & dada por:

O.S(St—Et_lpt) + 0.5(st-Et_lpt+l)= 0.5yE&dﬁht+ht+l)
(31)

Como o contrato dura dois semestres, o primeiro mem-
bro da equacao & a média do logaritmo dos salarios reais espera-
dos durante a vigéncia do contrato. Pela equagao (30), o salario
real médio esperado para a economia tem logaritmo igual a zero. A
equacdo (31) admite que o poder aquisitivo médio esperado dos sa-
larios contratados no inicio do periodo t se desvie para mais ou
para menos desse equilibrio conforme a posigao ciclica média pre-
vista para o produto durante a vigéncia do contrato. Combinando-

se as equagoes (29), (30) e (31) obtém-se:

Sy = 0.5(s By _1S.4q) + Ee g Y(hy+hy q) (32)

Taylor fecha o modelo descrevendo o lado da demanda pe

la equacao quantitativa:

myte, = p thy (Et—letzo) (33)
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Valem duas observagoes. Primeiro, as equacoes acima
sao uma versao estilizada do modelo original de John Taylor. Na
versao original, a curva de Phillips de salarios & apresentada di
retamente na forma (32), o que & de dificil compreensao. Além do

mais, Taylor muda de lugar o choque de oferta u, e admite, na cur

t

t-1
ser diferentes, 0 que equivaleria a admitir que os assalariados a

va de Phillips de salarios, que os pesos de s e Et—lst possam
tribuiriam diferentes pesos ao poder aquisitivo do primeiro e do
segundo semestre do contrato salarial. Trata-se de uma generaliza
¢ao pouco relevante e gue introduz complicacgoes algébricas poten-

ciais que Taylor nao soluciona.

A segunda observagao € que, como as variaveis sao ex-

. - . - . -
pressas em logaritmos, as médias geoméetricas nas equagoes (29) e
(31) tomam o lugar do que deveriam ser médias aritméticas ou har-
monicas. Trata-se de uma aproximacao destinada a tornar o modelo
log~linear, sem o que a algebra de expectativas racionais se com-

plicaria bastante.

Notemos que, pela equagao (33):

By _q(hyethy 0) = Epy(mdmy y) = B (PytPeyy)

Tendo em vista (29) e (30)

= 0.5s + s, + 0.5 E

Ero1 (Pe+Peyy) t=-1 t t-15t+1

combinando as duas Gltimas equagoOes e a relagao de Phillips (32),

resulta:

0.5(y-1)s + (Y+1)St + 0.5(Y—l)st+ Y(mt+mt+l)

(34)

t-1 1
onde um acento circunflexo sobre uma variavel indica a sua espe-
ranga condicional ao conjunto de informagoes no final do periodo
t-1l. Estamos diante de um processo misto, parcialmente auto - re-
gressivo, parcialmente antecipativo. Notemos que a equagao alge-

brica:

0.5 (y=1)x2 + (y+1)r + 0.5(y-1) = 0



possui uma raiz a de modulo menor do que 1:

=1 -7
1+ vy

. -1 = .
a outra raiz sendo a =, e portanto com modulo maior que 1. Em ter

mos de a, a equagao pode ser escrita na forma:

(l-a)2
2

-as + (l+a2)§t—as =

-1 (mt+m

t+l t+1)
Desde que se suponha que os agentes econdmicos descar

tam a hipotese de St™S¢q tender para o infinito, segue-se, que:

| (l—a)2
2 J

Y ad(h (35)

o e 0eg541)

as demais variaveis enddgenas do modelo determinando-se imediata-
mente a partir de Si-
John Taylor analisa especificamente os efeitos de uma

regra monetaria:

m, = (l-g)p, (0 < g < 1)

o que, pela equacgao quantitativa (33), torna:
Et—lht =_—gEt—lpt = —O.Sg(st+st_l) (36)

adiantando essa equag¢do de um periodo e levando o resultado na re

lagao de Phillips (32) obtém-se:

0.5(Yg-l)st_l

+ (Yg+l)st + O.S(Yg-l)st+l =0

de onde resulta, com as condigoes de transversalidade usuais,que:

_ _1 - Vyg
Sg T Sg-1
1 + vyg

e, pela equagao (36):

E h o=-—9 s
t-1¢ t-1
1+ A9
expressao que depende de g. Dal se conclui que uma mudanga da re-
gra monetaria afeta Et—lht' ou seja, que o principio da neutrali-

dade nao se verifica com contratos salariais justapostos.
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Note-se que, no modelo de John Taylor, até a regra

friedmaniana m, = 0 torna a inflagao auto-regressiva. Com efeito,
no caso s, = as; ;. Como:
e = PemProy = WetUemWe 17Uy = 0-3(S¢mSp p)hug-ue
n, = all__, + ut—(l+a)ut_l+aut_2

Nessa linha, o modelo endossa a conclusao de que um
tratamento de chogue da inflacao gera recessao. Especificamente,
eliminemos do modelo os choques de oferta e de demanda, e suponha
mos que, até o periodo 0 a economia se encontre em equilibrio in-

flacionario a taxa constante yu:

m, = pt

Pe = Mg

Sy = p(t+0.5)
ht =0

expressoes consistentes com as equagoes (29) a (33) quando se su-
poe u e, =0.

Admitamos que no final do periodo 0 o Banco Centralmu
de a politica monetaria de modo a estabilizar os pregos em Py Is

so implica m = 0 para quaisquer t 3> 1 e j 2 0. Pela

t+y = Pe-1"t+g
equacao (35):

partindo da condigéo inicial So = 0.5u. Isso significa que, para

t > 1:
s, = 0.5uat

_ - - : t-1
Py = mt—ht = ht 0.25ua (l+a)

ou seja, a estabilizacdao de pregos ao nivel po, por um tratamento
de choque, custa uma recessao em que, a menos de choques, a perda

esperada total do produto € expressa por:

1l+a

z h, = -0.25

t=1 t l-a
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Ha, no entanto, uma grande diferenca entre a transi-
cao recessiva do modelo acima e a do modelo de expectativas adap-
tativas descrito na secgao 2. Neste 4ltimo, a recessao era inevi-
tavel, qualquer que fosse a trajetdria escolhida para o combate i
inflagao. Agora, a recessao deve-se apenas a tentativa de estabi-
lizar os precos ao nivel Py- Com efeito, suponhamos que o governo

adotasse a seguinte regra monetdria a partir do fim do periodo 0:

m . =E

Pela equagao (35) teriamos agora:

eop * 0-5u (t » 1)

partindo da condicao inicial Sg = 0.5u. Pela nova regra monetaria,
a oferta de moeda cresceria 0.5u entre o periodo 0 e o periodo 1,
para dail por diante se estabilizar em 0.5u. Os salarios de cada
grupo, pela equacgao acima, se estabilizariam Sy = 0.5y para t>1.
Os pregos subiriam em Py = 0 para P, = 0,5u no periodo 1, para se
estabilizar dai por diante. Mais ainda, abstraidos os choques de
oferta e de demanda, a estabilizagao dos precos nessa fdrmula gra
dualista, gque aceitaria uma inflagéo temporaria de 0,5y apenas no
periodo 1, seria indolor. Com efeito, para t > 1 teriamos ht=

0.5u=0.5u = O.

P

Em suma,Aa inércia no modelo de John Taylor de contra
tos salariais justapostos & o que se pode apelidar inércia fraca:
salarios e pregos sO se vinculam ao seu desempenho passado por con
ta dos contratos vincendos. O combate indolar & inflagdo sem poli
ticas de rendas continua parecendo uma possibilidade real, aesde

que se aceite uma transicao gradualista.
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10) Racionalidade em jogos nao cooperativos

Um jogo nao cooperativo de n peséoas e com interferén
cia da natureza descreve-se, na forma normal,da seguinte maneira:
i) cada jogador dispoe de um conjunto Xi de esgrgtégias, X, Ppara
O primeiro, X2 para o segundo, ... Xn para o nSEiEQ; ii) cada jo-
gador i deve escolher uma estratégia X; € Xi sem poder comunicar-
se com os demais; iii) cada jogador escolhe sua estratégia sem sa
ber as estratégias escolhidas pelos demais nem que estado da natu
reza ocorrera; iv) a utilidade de cada jdgador depende das estra-
tégias escolhidas, por ele e pelos demais jogadores, e do estado
da natureza que se realizar; v) os estados da natureza poaem ocor
rer de acordo com um sistema conhecido de probabilidades objeti-

vas. Isto posto, a utilidade esperada de cada jogador sera:

EUi = Fi(xl'XZ""'Xn)

O conceito mais popular de equilibrio em jogos nao
cooperativos e devido a Nash. Taata-se de um conjunto de estraté-
gias {il,iz,...,in}, uma para cada jogador, tal que nenhum deles
possa aumentar a sua utilidade esperada mudando unilateralmente de
estratégia, isto &, tal que, para qualquer'xi e X,:

- - -~

Fi(xl'XZ""'xi-l’xi'xi+l"'°'xn) >

Fi(XllX2, .o .xi"l'xi'xi‘i‘l,- .. 'in) (i=1, e 'n)

A idéia € uma extensdao do equilibrio de oligopdlio de
Cournot. Até que ponto ela corresponde a comportamento racional em
jogos naoc cooperativos, eis o nd da questao. E claro que se cada
jogador, ao escolher sua estratégia, conhecesse as escolhas dos
demais jogadores, e se considerasse incapaz de afetar essas escCO-
lhas, um equilibrio de Nash representaria simplesmente o resulta-
do da maximizacao da utilidade esperada de cada jogador. A ques-

tao & que o jogo nao cooperativo na forma normal &,por definigao,
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um jogo de informagao imperfeita: cada jogador deve escolher a
sua estratégia antes de saber a escolha dos demais. Isso leva a

varias complicacgoes.

Comecemos pelos jogos sem interferéncia da natureza
(ou, o que da na mesma,com um unico estado possivel da natureza).
O verdadeiro sentido de equilibrio de Nash & o de sabedoria a pos
teriori: verificadas as escolhas dos demais participantes, nenhum
jogador se arrepende da estratégia que escolheu. Em jogos com di-
versos estados da natureza, o conceito € hibrido: trata-se de ra-
cionalidade ex—ante no que diz respeito aos estados da natureza,
mas de sabedoria a posteriori no que tange as escolhas estratégi-
cas dos demais jogadores. Com efeito, o que agora cada jogador ve
rifica num equilibrio de Nash & que ele nao poderia ter aumentado
a sua utilidade esperada mudando unilateralmente a suaestratégia.
Contudo, conhecido o estado da natureza, outra escolha estratégi-

ca talvez lhe tivesse proporcionado maior utilidade.

Fiquemos, para simplificar, nos jogos com um Gnico es
tado da natureza, e que ja complicam suficientemente a associagao
entre racionalidade a priori e equilibrio de Nash. Ha dois proble
mas. Primeiro, muitos jogos praticos sao de informacao incompleta:
cada jogador conhece a sua funcao utilidade esperada, mas desco-
nhece a dos demais. Nesse caso, nao ha elementos para calcular o
equilibrio de Wash. Segundo, mesmo em jogos de informagao comple-
ta, em que cada jogador conhece as utilidades esperadas de todos
os demais, o arrependimento dae um jogador que se desvie da estra-
tégia de Nash pode acarretar o arrependimento do que jogou a es-

tratégia de Nash.

Um jogo simples ilustra o problema racional, o jogo
da metade da média. Numa sala de aula com um grande nimero n de a
lunos, cada um deles & intimado a escrever num pedago de papel um
numero real no intervalo fechado [0;1], sem saber a escolha dos

demais. Isto posto, recolhem-se as indicagoes dos n alunos com as
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respectivas assinaturas e calcula-se metade da média dos nimeros
indicados. Quem tiver escrito um nGmero acima de metade da média
nada ganha nem perde. Quem acertar na mosca a metade da média, ga
nha um prémio de 100 ddlares. Mas quem tiver escrito um nimero in
ferior a metade da media tera que pagar uma multa de 100 ddlares.

Indiquemos por X; © nimero escrito pelo igﬁiﬂg aluno.
Se cada um deles pudesse adivinhar a escolha dos demais, a manei-
ra de tornar Xy exatamente igual a metade da média, e com isso ga
nhar o prémio de 100 ddlares, seria escolher X5 de modo a se ter:

X, = 1 (x, +
i

p)
2n i#3

X.)
J

‘ou seja:

X, = = X X.
2n-1 iz

O conceito de racionalidade em expectativas racionais
€ o mesmo de equilibrio de Nash em jogos nao cooperativos: nao ar
rependimento, ou seja, sabedoria a posteriori. Para que tal acon-
tecesse, a equagao acima deveria valer para todos os indiviauos,

O que exigira:

n - n
X Xy = .n L Z X
i=1 2n-1 i=1
n K}
ou seja p) X, = 0. Como todos os Xy devem situar-se no intervalo
i=1

0;1], a Gnica hipOtese em que ninguém se arrependeria da escolha
(o equilibrio de Nash do jogo) seria aquela em que todos tivessem
0.

I

escolhido xi

E facil testar como o jogo é efetivamente jogado numa

sala de aula com um apreciavel nGmero de alunos. Dificilmente al-
guém escolhe x, = 0, e sO em casos rarissimos todos escolhem X; =

i
0. A razao & que escolher X, = 0 sem a certeza de que os demais
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farao o mesmo & uma escolha altamente imprudente. Pois basta que
alguém escolha xj > 0 para que o estrategista de Nash, que escre-
veu x, = 0, tenha que pagar a multa de 100 dolares, ao inves de

recolher o prémio.

Isso nos leva a um outro conceito, o de estratégia de
maximin: trata-se da estratégia que maximiza a utilidade esperada
do jogador napior hipotese quanto as estratégias dos demais joga-

dores. A titulo de exemplo, voltemos ao jogo da metade da média.

Escolhendo x; no intervalo [@,i], o ganho do igEiI—I-19 jogador sera:
1 2 1
Vi=0' se x; > z X., ou seja, se X5 > ——— I X.
2n j=0 2n-1 j#1 J
1 1B 1
Vi=+100' se xi== LI X., ou seja, se xi = —D I X.
- 2n j§=0 _ 2n-1 j#1
1 th | - 1
Vi=-lOO, se x; > ¢ Xx., ou seja, se Xy >——— ¥ X,
' 2n  j=0 I 2n-1 3#1 I
Como 0 < xj < 1, segue-se que 0 < j;lxj £ n-1l. Segue-se que se
X5 < —EE:%~, o iE81M0 jogador tanto pode ganhar 0,100 guanto per-
n—
der 100, depende da escolha dos demais. Escolhendo xiz-ifk%%n o)
: -

risco de perder 100 desaparece. Qualquer dessas escolhas € uma es
tratégia de maximin. A estratégia dominante de maximin consisteem
escolher:

n-1

2n-1

X, =
i
o jogador i, com essa escolha, ganhara 100 ddlares se todos os de

mais escolherem xj=l, e nada perdera se algum escolher xj< 1.

O que & mais racional, escolher a estratégia de WNash
X, = 0 ou a estratégia dominante de maximin X, = (n-1)/{(2n-1)? No
caso, a estratégia de maximin parece bem mais sensata, mas isso
se deve a uma peculiaridade do jogo: quem erra para mais nada per
de, que erra para menos perde o que ganharia se acertasse na mos-

ca metade da média.

Reformulemos a estrutura de pagamentos do jogo, esta-
belecendo uma multa de um ddlar para quem escolher Xs acima de ne

tade da média, uma multa de dois ddlares para quem tomar Xy abai-
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xo da metade da média e mantendo o prémio de 100 dblares para quem
acertar na mosca metade da média. As estratégias de Nash e de
maximin continuam as mesmas do caso anterior, mas as estruturasde
prémios e punigoes convidam os jogadores a serem um pouco mais ou

sados do que no exemplo anterior. Por exemplo, cada um deles pode

partir do palpite I x. = (n-1l)s, onde 0 < s, < 1, e tomar:
s i i
sft
n-1
X, = s
2n-1

ficando a meio caminho entre a estratégia de Nash e de maximin.

O que a discussao acima deixa claro & que comportamen
to racional, em jogos nao cooperativos, nao & um conceito facil
de se estabelecer. Por certo, para uma ampla classe de jogos, o0s
do tipo A, o conflito entre as estratégias de Nash e de maximin
nao existe: sao os jogos em que todo equilibrio de Nash & uma com
binagdo de estratégias dominantes de maximin e vice-versa.Em tais
jogos, a propria prudéncia leva a sabedoria a posteriori. Jogos
em que cada participante dispoe de uma estratégia dominante (isto
€, uma estratégia preferivel a qualquer outra independentemente do
que facam os demais jogadores, como no dilema dos prisioneiros)per
tencem a essa classe. O mesmo acontece como jogos de duas pessoas
soma zero com ponto de sela. Um outro exemplo & dado pelo seguin-
te jogo da média: "cada aluno, numa classe de n, deve escolher o

namero X; no intervalo fachado [@;i]; indicando por:

n
X = 2 )X X.

. i
n i=1

a . .ésimo
o premio do i

aluno sera:

v, = 1- (xi-SZ)2 - (3%-0.5)2 "

Verifica-se facilmente que as estratégias de maximin e de Nash

coincidem, levando todos os alunos a escolher X, = 0.5.

E plausivel supor que em jogos nao cooperativos do ti
po A, participantes racionais acertem de saida o equilibrio de
Nash. Isso vale tanto para jogos de informagao completa quanto in

completa, pois para identificar a sua estratégia de maximin, um
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jogador nao precisa conhecer as utilidades esperadas dos demais.

O problema sao os jogos do tipo B, em que surge o con
flito Nash-maximin, como no jogo de metade da média. Como outro
exemplo, tomemos o jogo bi-matricial (as casas (a,b) da matriz in

dicando, respectivamente o ganho a do jogador X e o ganho b do jo

gador Y):
YI YII YIII
X; (3:2) (-10;8) (-3,5)
X;1 (8;3) (5;5) (-10;4)
X171 (4;6) (5;-8) (4;4)

No caso, as estratégias de maximin sao X para 0

I1T

primeiro jogador e Y 1 para o segundo, assegurando um ganho mini

II
mo igual a 4 para cada um deles. Contudo, o Gnico equilibrio de

Nash & a combinacgao de estratégias (X Y ;) e que proporciona um

i1’
ganho igual a 5 para cada um deles. Mais uma vez, O conceito de
racionalidade & ambiguo, mas as estratégias de maximin parecem mais
atrativas do que as de Nash. Com efeito, se X se comportar como
estrategista de Nash e Y como de maximin, o prejuizo sera de X,
que tomara um prejuizo igual a 10. Do mesmo modo, se o segundo joO

gador escolher a estratégia de Nash YII e 0 primeiro e de maximin

Xr1pr © prejuizo igual a 8 sera do estrategista de Nash.
Por certo, em jogos com um Unico equilibrio de Nash,
a repetigao pode acabar levando ao equilibrio. Com efeito, fora

do equilibrio, sempre surge o incentivo para que um jogador tente
mudar unilateralmente de estratégia. Como modelar essa convergén-
cia para o equilibrio de Nash €& assunto aberto a polémica. O pro-
totipo classico & devido a Cournot: cada jogador procura maximi=-
zar seu ganho no nSSLlo lance, presumindo que os demais parceiros
repitam o lance anterior. No exemplo bi-matricial acima apresenta
do, supondo que o ponto de partida seja a combinagao (XIII; YIII)

de estratégias de maximin, teriamos:

1¢ lance: XIII’YIII



.47.

o) .

29 lance: XIII'YI
3?9 lance: XII'YI
49 lance: XII'YII

ou seja, o equilibrio de Nash seria alcangado no gquarto lance,man

tendo-se dai por diante.

.

Do mesmo modo, usando o protdotipo de Cournot para 0

jogo de metade da média, e supondo que o primeiro lance todos os

jogadores tomem a estratégia dominante de maximin, teriamos no
esimo
t———— lance:
t
_ n-1
X = 1 }
2n-1

convergindo para o equilibrio de Nash X, = 0 quanto t tende para

o infinito.

A critica classica ao modelo de convergéncia de Cour-
not & que ele se baseia numa hipOtese em que os participantes do
jogo erram sistematicamente em suas previsoes: cada qual muda de
.estratégia lance a lance presumindo que os demais repitam a estra
tégia do lance anterior, o que é falso. Podem-se desenvolver mode
los mais sofisticados de aproximagdes sucessivas para o equili-
brio de Nash. Nenhum deles, no entanto escapa a um dilema: num jo
go nao cooperativo do tipo B, isto &, em que ha conflito entre as
estratégias de Wash e de maximin, ou os jogadores se baseiam em
hipoteses falsas ou se comportam com imprudéncia. Donde se con-
clui que;as primeiras podem ser convenientes, desde que fornecgam

uma aproximagao prudente para o equilibrio de Nash.

Note-se que a convergéncia para o equilibrio de Nash
€ uma possibilidade, nao uma certeza. Em jogos com mais de um e-
quilibrio de Nash, a questao se complica. A titulo de exemplo,con

sideremos o jogo bi-matricial:

1 Y11
X (-20;-20) (15;-15)
X (-15;15) (12712)

IT



.48,

Ha agora dois equilibrios de Nash, (XI;YII)e O%I;YI)’
o primeiro Otimo para o primeiro jogador mas péssimo para o segun
do, o outro otimo para o segundo mas péssimo para o primeiro.Mais
ainda, se cada jogador tentar forgar o equilibrio que lhe é favo-
ravel, o primeiro escolhendo a estratégia X;, © segundo a estraté

gia Y ambos ficarao no pior dos mundos. O bom senso sugere que

'
ambosIos jogadores optem pela combinagac de maximin (XII;YII) que
asseqgura a cada um ganho igual a 12, mas isso nada tem a ver com
equilibrio de Nash. Mais ainda, a dinamica de Cournot, partindo da
combinagao de maximin (X, .;Y..) levaria os jogadores a se alter-

117 1T
nar entre as combinagoes (X;; ;¥ ;) e (X;3:¥) .
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11) Expectativas racionais e equilibrios de Nash

Estamos agora em condigOes de provar uma proposicio
fundamental, na qual se baseia toda a critica a macroeconomia das
expectativas racionais: ela implicitamente supoe que participan-
tes racionais num jogo nao cooperativo localizem imediatamente um

equilibrio de Nash.

Que o funcionamento de uma economia competitiva sem
leiloeiro walrasiano & um jogo nao cooperativo & questao que dis-
pensa maiores explicacoes. Cada agente & obrigado a tomar suas de
cisoes (isto €, a escolher suas estratégias) sem saber como agi-
rao os demais. Os agentes eventualmente podem reunir-se em gru-
pos, como cooperativas e sindicatos, mas feita essa ressalva, nao

dispoem de maiores informagoes sobre as estratégias dos demais.

Comecemos pelo caso nao estocastico, em que a hipoOte-
se de expectativas racionais equivale a de perfeita previsao. 0
que diz, no caso, um modelo macroecondmico de expectativas racio-
nais & gque um vetor X de variaveis enddogenas & determinado por um

vetor Y de variaveis exdgenas controladas pelo governo:
X = £(Y) (37)

as componentes de X e Y podendo ser datadas, de modo a descrever

o comportamento da mesma variavel em diferentes periodos.

Que o vetor de variaveis enddgenas X resulta de um
processo de agregacao, € imediato. Numa economia com n agentes pri

vados:
X = g(Xl,XZ,...xn,Y) (38)

- g .ésimo
onde Xi eé o vetor de decisoes do i——— agente.

Desagregando a economia, O vetor Xi deve ser determi-

nado por um processo de maximizagéo da utilidade Fi(xl’XZ"""
X (Y) do i€3LM9 sgente. Numa economia competitiva & plausivel su-
por que cada agente se julgue capaz de mudar sua estratégia sem

alterar a dos demais. Essa hipotese determina a sua fungao de rea

cao:

X.

LreeeoXs _1eX i qeeee X Y) (i=lo..n) (39)

Xi = Hi(X
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Suponhamos que o sistema de equagoes de reacao seja de
terminado, dado Y. A hipbdtese de perfeita previsao implica que os
vetores X, ,X,,...,X obedecam as equagoes de reagao (39), cuja so
liicaa da:

X, = h, (Y) (40)

Isto posto, a equagao (37), que sintetiza o modelo macroecondmico,

resulta das relagaes (38) e (40), tomando-se:

X =g(hy; ,h,(¥V),...,h (V),Y) = £(Y)

A relacgao entre a hipdOtese de expectativas racionais
e equilibrio de Nash torna-se evidente. O vetor X de variiveis en
dogenas & uma fungao dos vetores de decisao individual . SRR OV
X.- A decisao oOtima X, de cada individuo i é fungéoi%}xl“..ﬁg_l,
..+ eX ,Y) das decisoes dos demais individuos e do vetor de politi
ca econdmica Y. O problema da interdependéncia entre os individuos
soluciona-se pela resolugao do sistema de equagoes de reagao dado
o vetor de variaveis de politica Y. Ou seja, encontrando-se, para

cada Y, o equilibrio de Nash do jogo entre os n agentes privados.

Num modelo de expectativas nao racionais, dado Y, os
X, nao sao determinados pelo sistema de equagoes (39), mas por e-

quagoes do tipo:

Xi = Hi(Xii,.....,X? . X* Y)

X cpeee XX,
i-1,1i i+l,i’ "“ni’

como nos modelos de equilibrio temporario da teoria do equilibrio
geral. A construcao desses modelos € bem mais complicada, em te-
se, exigindo que se especifique como se estabelece Xﬁi para caaqa
k # i. A hipotese de expectativas racionais elimina essa complica
¢cao tomando xﬁi = X .

Uma complicacdo possivel & que o sistema de equagoes
de reacao (39) tanto pode ser determinado, impossivel quanto inde
terminado. O primeiro caso corresponde a descricao acima apresen-
tada. O seqgundo, a inexisténcia de equilibrio de Nash, e portanto
3 inexisténcia de equilibrio com expectativas racionais. O tercei
ro caso & o de equilibrios miiltiplos de Nash, o que leva & multi-

plicidade de equilibrios com expectativas racionais, como no mode
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lo IS-LM.

Passemos agora ao caso estocastico, e que exige algu-
mas hipoteses adicionais. Designando por E, a esperanca condicio-
nal ao conjunto de informacoes disponivel L & preciso supor que a
utilidade esperada de cada agente privado:

E F, (X,,X

peee X 0Y) = FO(X Xy, X GELY)

2 2

o que sO se verifica sob certas hipOteses, como a de que a utili-
dade Fi(xl'XZ""’Xn’Y) seja fungao linear de Y. Isto posto, o e-

quilibrio de Nash entre os agentes privados da:
X; = hi(ELY)

Tendo em vista a equagao (38) segue-se que:
X = Z(ELY,Y)

dentro do prototipo da macroeconomia das expectativas racionais.
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12) Inércia e politicas de rendas - Uma nova visao

"A idéia de que as medidas monetarias e fiscais afetam
as quantidades antes de afetar os pregos € tao velha quanto a ma-
croeconomia.Sé que ela nao encontra amparo na macroeconomia das
expectativas racionais, a menos quando se apele para a existéncia
de contratos a longo prazo, como no modelo de John Taylor. Ainda
assim, o maximo que a hipotese de expectativas racionais consegue
explicar é uma inércia fraca, bem mais branda do que a que se cos

tuma verificar na pratica.

A discussao precedente fornece uma nova explicagao pa
ra o problema da inércia. Uma mudanga na politica monetdria ou
fiscal implica numa mudanga das estratégias de Nash para os va-
rios participantes do jogo. Num jogo tipo B, quer a informagao in
completa, quer a incerteza de cada jogador de que os demais ime-
diatamente localizem as novas estratégias de Nash, & um obsticulo
ao deslocamento imediato para o novo equilibrio. Inércia € o ter-
mo genérico que indica as dificuldades para se encontrar imediata

mente um equilibrio de Wash num jogo nao cooperativo do tipo B.

Ilustremos a discussao acima com um exemplo. Admita-
mos uma economia com um continuo de bens, um para cada numero re-
al 0 < x ¢ 1, cada qual produzido por um agente econdmico. O pro-
duto nominal R da economia & controlado pelo governo, presumivel-
mente pelo controle de algum agregado monetario relevante. Cada a
gente econdmico deve fixar seu preco P, antes de conhecer os pre-
gos fixados pelos demais. Isto feito, o Indice geral de pregos &

dado por:

1
pe=g{f zxppan (41)
0

onde g(z(x,P,) & fungao crescente de P, e onde P € homogéneo de

grau um nos P_, isto é:

1 1
g{f z(x,APX) dx} = )‘g{f z(x,PX)dx} (42)
0 0
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Adnmitamos que a utilidade do individuo x seja funcgao
homogénea de grau zero de P,P,R. E que, para cada par (P,R),exis
ta um Gnico P, tal que maximize essa utilidade:

P, = fx(P,R) | (43)

Px € o prego do bem x que maximiza a utilidade do seu produtor da
do o nivel geral de pregos e dado o produto nominal R. O problema
€ que cada individuo x & obrigado a fixar P, antes de conhecer o
nivel geral de pregos P e o produto nominal R. Um governo com cre
dibilidade acima de qualquer suspeita pode tornar R predetermina-
do. Ainda assim, Px deve ser fixado antes que se conhega P, que
pela equacao (41l) depende do conjunto dos P, (0 £ x £ 1). Admiti-
remos que fX(P,R) seja funcao continua, crescente nas suas duas va
riaveis e homogénea do grau um (o que resulta de a utilidade inai
vidual ser homogénea de grau zero em Px,P,R) € que, para dqualquer

P positivo se tenha:

Imaginemos que todos os agentes econoOmicos imaginem
que o nivel geral de precos sera igual a P* e que o produto nomi-
nal seja igual a R. Isto posto, cada agente economico tomara P, =
fx(P*,R). Como consequéncia, o verdadeiro nivel geral de pregos

serd, de acordo com a equagao (41):

1
P = h(P*,R) = g {f z(x,fx(P*,R))dx} (44)
0 .

o que obviamente pode levar a erros de previsao, isto é,a P # P*.

Notemos que, pelas hipoteses acima , h(P*,R) & funcgao
continua, crescente em ambas as variaveis e homogénea do grau um.

Além disso, para qualquer P* positivo:

h(pP*,0) = 0 ; h(P*,») =

Dal se segue que, para cada P positivo, existe um ﬁni
co real R > 0 tal que:

h(p,R) =P (45)



.54,

Como h(P,R) & homogénea do primeiro grau nas suas duas

variaveis, essa equagao resolve-se por:

R = 2 (46) (c > 0)

C

Podemos agora provar imediatamente a existéncia e uni
cidade do equilibrio de Nash no jogo de fixacao dos precos. Num
tal equilibrio, todos os participantes do jogo devem prever corre
tamente P e R, tomando P de acordo com a equagao (43). Segue-se,
pelas equacgoes (45) e (46) que:

P = cR . (47)

‘ Examinemos agora o problema da inércia. Admitamos gque
O governo, apOs manter por muito tempo o produto nominal em R, de
cida-se a muda-lo para R'. Presume-se que, antes da mudanga os a-
gentes econdmicos ja se tivessem acomodado ao equilibrio de Nash

em que P=cR, fixando por P, = fx(cR,R).

O problema & como reagem os agentes econdmicos, logo
apos o governo anunciar a mudanga do produto nominal de R para
R'. Num jogo tipo B, a localizagao no novo equilibrio de Nash po-
de nao ser imediata, quer porque Os agentes economicos, com infor
magao incompleta, desconhegam a equagao (41), que fecha o sistema
de equagoes, quer porque eles suspeitem de que os demais partici-
pantes nao se movam prontamente para a nova estratégia de Nash.Na
dinamica de Cournot, supondo que os agentes econdmicos acreditem
efetivamente na mudanga do produto nominal de R para R'; a dinami

ca do iIndice geral de pregos se determinara a partir de:

P = £, (P 1 /R")

o que implica:

P_ = h(P,_;/R") (48)

Como a fungcao h & crescente e homogénea de grau um nas

suas duas variaveis, € facil provar que o nivel geral de  pregos
. '] L d

converge para o novo equilibrio de Nash, em que P = cR'. A titulo

de exemplo, se P > cR', segue~-se que:

t-1

= ' ' ' = )
P 1= h(P__;,P _q,/¢) >h(P, _;,R ) ?hicR +R") CcR
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o que significa que P > P ? cR'. Segue-se que o nivel geral de
precos seguira uma sequéncia decrescente e limitada inferiormen-

te, e portanto convergente para cR', o novo equilibrio de Nash.

A inércia & o resultado dessa chegada ao novo equili-
brio de Nash por aproximagoes sucessivas. inicialmente, o produto
real era R/P = 1/¢c. No meio do caminho, o produto real torna-se
igual a R'/Pt, até chegar ao novo equilibrio de Nash igual ao ini

cial, em termos de produto real.

A discussao acima pode ser transposta para explicar a
inércia inflacionaria. Basta supor que, antes do programa de esta
bilizagao, o governo expanda o produto nominal a uma taxa constan
te r, e que os agentes econdOmicos tomem R=Ro(l+r)t e P = Po(l+r)t,
num equilibrio mdvel de Nash & taxa r, por periodo. Subitamente,
O governo resolve estabilizar o produto nominal. Ainda que os a-
gentes econdmicos creiam piamente nas promessas do governo,nem to
dos admitirao que os demais agentes econdmicos continuem a aumen-
tar seus pregos, ou a taxa r, ou a algo um pouco inferior, mas po
~sitivo. Isso & suficiente para explicar a inércia inflacionaria.
.Se a economia estiver praticamente indexada, ninguém se desindexa
esporitaneamente sem ter a certeza de que todos os demais se desin

dexam.

A discussao acima, de certa forma, reabilita teorica-
mente a hipOtese das expectativas adaptativas. A hipdtese vale na
medida em que descreve a localizagao de um equiiibrio de Nash num
jogo nao cooperativo do tipo B por aproximagoes sucessivas. Ape-
nas, nao faz sentido modelar expectativas independentes das poli-

ticas esperadas do governo, na tradigao de Cagan. A sintese,

v @

uma teoria de expectativas adaptativo-racionais, como no modelo
cima apresentado de fixacao de precos. Elas sao racionais no que

concerne R, adaptativas quando ao nivel geral de pregos P.

Dentro dessa concepgéo, as politicas de rendas, ou se
ja, as de controles temporarios de salarios e precgos, encontram u
ma justificaga@o tedrica: elas se destinam a apressar a localiza-
¢ao do novo equilibrio de Nash. No exercicio precedente, suponha-

mos que apds O governo mudar a renda nominal de R para R' decrete
que todos os pregos devem variar na mesma proporgao. A utilidade
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do decreto @ que, uma vez que todos os agentes se convengam de
que o novo nivel geral de pregos sera P' = PR'/R todos eles loca-
lizarao sem incertezas as novas estratégias de Nash. Nesse senti-
do, as politicas de rendas, embora discutiveis na medida em que
constrangem o comportamento individual, valem pelo seu conteﬁdoig

formacional, ou seja, como Os outros se comportarao.

E claro que politicas de rendas mal orquestradas po-
dem ser uma tentativa infrutifera de combater a inflagao pelos seus
efeitos, como no Plano Cruzado. Contudo, elas podem ser bem suce-
didas, como aconteceu no Brasil em 1964, e na Franga, Italia e Es
panha na década de 1980. O que interessa a presente discussao e
porque politicas de rendas bem articuladas podem ser Uteis, tema
Que a teoria econdmica jamais explicou convincentemente. A respos

ta & que elas podem apressar a localizacao do equilibrio de Nash.
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APENDICE

Mostremos que, se k > 1 e se P_,P;,...,P _,, sdo to-
dos positivos, qualquer solugao da equacgao de diferencas finitas:

nP, - k (P,_,+...+P

t ) =0 (A.1)

t-n

€ tal que:

lim t = l4r
oo Pt-l

onde:
1-(14r) " ®

r
ou seja, onde r>0 e 1+r & raiz da equagao algébrica:

£(x) = nx® - k(x™L4...41) =0 (A.2)

Notemos que f(x) € o polindmio caracteristico associa
do a equagao de diferengas finitas (A.1l).
Provaremos que:

i) f£(x) possui uma Unica raiz real positiva l+r, sen-

do que r >0;
ii) 1l4r & raiz simples;
iii) gqualquer outra raiz de f(x) possui modulo menor do

que l+r.

Isto posto, segue-se imediatamente que, se Pt € uma

solucdo da equagao de diferencas finitas (A.1):
Qt = (14r) tPt

converge para uma constante. Provaremos ainda que Qt converge pa-

ra uma constante positiva.

Para provar a primeira proposig¢ao, notemos inicialmen

te que as raizes de f(x)=0 sao inversas as da equagao:

g(z) = n-k (z+...+z%) =0
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Para valores positivos de z, g(z) & decrescente, sendo g(0)= n>0
e g(1) = n(l-k) < 0. Logo g(z) possui uma Gnica raiz real positi-
va (l+r)_l, sendo r > 0. Como g'(l+r)"l # 0, segue-se que (l+r)"l
@ raiz simples. Como isso fica provado que o polindmio caracteris
tico f(x) possui uma Ginica raiz real positiva l+r e que essa raiz

é simples.

Seja agora y uma raiz negativa ou complexa de f(x).Se
gue-se que z =y = & raiz negativa ou complexa de g(z). Tem-se,no
caso:

"

n=k|z+....2 <k (|z] +.... + |z]|"

ou seja: )
g(lz|) < o0

o que implica |z] <(l+r)—l, ja que g(z) e decrescente para valo-
res positivo de z. Logo:

|y| < l4r

Isto posto, l+r & a taxa de crescimento dominante na

" trajetdoria de P O que prova que Qt = (l+r)-tP converce para u-

t’ t
ma constante. Para provar que a taxa mensal de inflagao converge
para r resta demonstrar que Qt converge para uma constante positi

va.

Notemos inicialmente que Qt € uma sequéncia positiva,
pois os Indices de pregos sao positivos. Isto posto, o que se tem
que demonstrar € que Qt nao converge para zero. Para tanto, come-
cemos por notar que a dinamica de Q € descrita pela equagao de

diferencgas finitas, equivalente a equagao (A.1l):

n _ -1 -2 -n
’;‘Qt = (1+r) "Q 1+ (14x) “Q ,+....+(l+r) Qo
Seja X, =min Q, 4,...,Q_, - Como:

1 n

n

S = (14r) T ...t (Ll4x) T
k

segue-se que Qt P Xt’ Dai resulta que Xt+l 2 Xt, o que é incompa-

tivel com a possibilidade de Qe convergir para zero.
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