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IN~RCIA INFLACIONÂRIA E INFLAÇÃO INERCIAL 

Mario Henrique Simonsen 

1) Introdução 

O diagnóstico da inflação pelo lado da demanda é co­

nhecido pelo menos desde a controvérsia entre Jean Bodin e o ~l.de 

Malestroit no final do século XVI. Nas mãos de Wicksell, Marshall 

e Irving Fisher, esse diagnóstico moldou a equação quantitativa,a 

qual, mediante adequada escolha de unidades pode ser expressa na 

forma: 

m = p + y (1) 

onde m, p e y representam os logaritmos da oferta de moeda, do 

índice geral de preços e do índice do produto real, respectivarne~ 

te. Essa equação ainda é a base do controle monetário da inflação, 

embora não mais se deva definir moeda no sentido convencional de 

Ml (papel-moeda em poder do pÚblico mais depósitos à vista sem 

juros) . 

Como a equaçao quantitativa apresenta uma variável e­

xógena (m) e duas endógenas (p,y), uma teoria da inflação requer 

pelo menos uma outra equação, que explique como as variações de m 

se r8fletem nas de p e y. A hipótese clássica era a de que a tra­

jetória do produto real fosse independente da de m. Isto posto, 

designando por TI = P a taxa de inflação: 
.... ~ 
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TI = m-y::'· 

explicando a inflação pelo excesso do crescimento da oferta de 

moeda sobre o do produto real. 

Pelo menos no princípio do século XX vários economis­

tas, a começar por Hawtrey e Fisher, começaram a perceber que, a 

curto prazo, as variações de m não apenas afetavam os preços, mas 

também o produto real. Essa percepção resumiu-se na frase "as me­

didas monetárias afetam as quantidades antes de afetar os preços", 
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inteiramente compreensível para um economista não matemático, mas 

à espera de uma descrição formal. Note-se que, nessa frase, esta­

va embutido o conceito de inércia inflacionária: o aperto monetá­

rio, antes de baixar a taxa de inflação, provocaria uma recessão. 

Isso para mudar os hábitos dos agentes econômicos, viciados na es 

piral preço-salários. 

Algumas experiências mostraram que a receita ortodoxa 

para cura de uma inflação de dois dígitos anuais era excessivamen 

te dolorosa para ser aceita pelas sociedade~. Isto posto, econo -

mistas e administradores de política econômica não tardaram a i­

dealizar o combate à inflação como uma guerra em duas frentes: a 

da demanda, onde o ataque se efetivaria pelo controle monetário e 

fiscal; e a da oferta, onde a espiral preços-salários seria que­

brada pelas políticas de rendas. 

Para um economista da década de 1980, a inspiração~ 

rica de muitos programas de combate à inflação da década de 1960 

parece mal articulada. O PAEG, do Governo Castello Branco, publi­

cado em 1964, baseava a teoria da inflação e do crescimento em a­

penas três peças: a teoria quantitativa da moeda, o modelo de 

Harrold-Domar e uma visão complementar da inflação como conflito 

distributivo. As políticas de rendas destinavam-se, exatamente, a 

arbitrar esse conflito. Só que o PAEG deu certo, à semelhança de 

certos teoremas verdadeiros, mas que são imperfeitamente demons­

trados pela primeira vez. Muitas outras experiências recentes, a 

começar pelo Plano Cruzado, vieram com uma roupagem teórica muito 

mais refinada, mas· deram com os burros nágua. 

A explicação formal de "por que as alterações da poli 

tica monetária afetam as quantidades antes de afetar os preços" 

só surgiu no final da década de 1960, com a combinação da teoria 

aceleracionista da curva de Phillips com a hipótese de expectati­

vas adaptativas de Cagan, e será revista.na _.seção 2 deste artigo. 

Em princípio, o modelo resume o que há de mais relevante na teo­

ria da inflação a curto e a longo prazo. Por certo, a hipótese de 

expectativas adaptativas caiu de moda com a revolução das expec­

tativas racionais, onde a inércia inflacionária só se explicaria 
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pela auto-regressividade da expansão monetária ou pela justaposi­

ção de contratos salariais, como no modelo de John Taylor. O pre­

sente trabalho trata de reabilitar teóricamente a hipótese de ex­

pectativas adaptativas, mostrando o irrealismo da hipótese de a­

gregaçao na macroeconomia das expectativas racionais. 

O fracasso tanto dos ortodoxos quanto dos heterodoxos 

brasileiros no combate à inflação da década de 1980 explica-se f~ 

cilmente pelo modelo da seçao 2. Os ortodoxos parecem só ter li­

do as conclusões a longo prazo do modelo, os heterodoxos só as 

conclusões de curto prazo. Os heterodoxos, em particular, se ape­

garam a um modelo de inércia por indexaçã~, com algum sucesso em­

pírico mas com uma grave falha teórica e que será apresentado na 

secção 3. De fato, esse modelo leva, entre outras coisas, a uma 

confusão semântica, transformando inércia inflacionária em infla­

ção inercial. Essa confusão parece ter sido a origem tanto do au­

ge quanto do colapso do Plano Cruzado. 



.4. 

2) Inércia-E0r expectativas adaptativas 

o seguinte modelo descreve o lado da oferta da infla­

çao combinando a teoria aceleracionista da curva de Phillips com 

a hipótese de expectativas adaptativas de Cagan: 

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

II = P (3 ) (definição de taxa de inflação) 

h - (4) (definição de desvio do produto) = y-y . 
II* yh (5) (y > O) (curva de'Phillips salá-w = + de 

rios) 
• 
II*= e (II-II*) (6 ) (e > O) (expectativas à Cagan) 

onde p é o logaritmo do índice de preços, W o.logaritmo do índice 

de salários nominais, u uma função do tempo que acumula os cho­

ques de oferta, y o logaritmo do produto real, y o logaritmo do 

produto real a pleno emprego, h o desvio do prodúto, II a taxa efeti 

va e II* a taxa esperada de inflação. 

Combinando-se as equaçoes (2), (3) e (5) obtém-se a 

curva de Phillips de preços: 

II = II* + yh + u (7) 

A equaçao (6) equivale a: 

II*(t) = eJ_: ee (T-t) II(T) dT 

ou seja, a taxa esperada de inflação é uma média ponderada das ta 

xas de inflação observadas no passado, com pesos exponencialmente 

cadentes para trás. Juntando-se essa expressa0 com a curva de 

Phillips de preços: 

+ yh (8) 

a equaçao que desdobra a taxa de inflação em três componentes: a 

autônoma, correspondente ao choque de oferta Ui a de realimenta­

. çao, igual a taxa esperada de inflação; e a de demanda, igual a 

yh. 

Essa equaçao deixa claro vários pontos. Primeiro, a 

política monetária só pode afetar a taxa de inflação via h. Isso 
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formaliza a velha sentença: "as medidas monetárias afetam as qua~ 

tidades antes de afetar os preços". Segundo, a inflação pode tor­

nar-se crônica com h=O. Ou seja, desde que haja acomodação menet~ 

ria, a inflação não necessariamente significa excesso de dinheiro 

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

No modelo, o inverso de 8 e o inverso de y sao param~ 

tros de inércia. Com efeito, quanto menor 8, maior a memória in­

flacionária, isto é maior o peso relativo das inflações remotas 

na formação das expectativas de inflação presente. Do mesmo modo, 

quanto menor y, menos a taxa de crescimento dos salários nominais 

responde a um dado desvio do produto em relação a posição de ple­

no emprego. Isso'sugere que o combate à inflação deve ser tanto 

mais penoso quanto menores os parâmetros 8, y e quanto piores os 

choques de oferta. 

t fácil transformar essa sugestão em teorema.Juntando 

as equaçoes (6) e (7) obtem-se: 

TI* = 8yh + 8u (9) 

Integrando-se entre o instante O e o instante T: 

TI*(T)-TI*(O) = 8yj(: hdt ++8 (u(T)-u(O)) 

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

tos percentuais entre o instante O e o instante T, isto é, tornar 

TI*(T)-TI*(O) = -k, o sacrifício acumulado do produto será: 

s - -Ia hdt-
k + 
8y 

I 

y 
(u(T)-u(O)) (lO) 

Abstraídos os choques de oferta, a combinação do mode 

lo apresentado com a teoria quantitativa da moeda descreve formal 

mente a inflação como um fenômeno puramente monetário a longo pr~ 

zo. Com efeito, tomando u = O, as equaçoes (7) e (9) resumem-se a: 

TI = TI * + yh ( 7b ) . 
TI* = 8y h (9b) 
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Escrevamos a equaçao quantitativa (1) sob a forma,co~ 

binada com a equação (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 = ~ e y = g. Derivando a 

equaçao acima em relação ao tempo: 
. 

TI + h = ~ - g (11) 

ou, tendo em conta (7b): 

TI* + yh + h = ~-g 

Derivando-se novamente esta última equaçao em relação ao tempo e 

combinando-se com a equação (9b), conclui-se que a trajetória do 

desvio do produto será dada por: 

h + yh + By h = O (12) 

-Trata-se de uma equaçao diferencial linear com coeficientes cons-. 
tantes onde, quaisquer que sejam as condições iniciais, h e h con 

vergem para zero. Com efeito, o trinômio do segundo grau: 

2 
F(r) = r + yr + By 

ou possui duas raízes reais negativas ou duas raízes complexas oo~ 

jugadas com parte real negativa. Corno h converge para zero, se­

gue-se, da equação (11), que TI converge para ~-g. 

Formalmente, o modelo parece consagrar a recomendação 

de Friedman, manter urna taxa de expansão monetária constante, i­

gual à taxa de crescimento do produto real a pleno emprego. Pela 

análise acima, a regra friedmaniana concilia, a longo prazo, a es 

tabilização dos preços (TI = ~-g = O) com o pleno emprego (h=O). 

Mais ainda, fica claro que, a longo prazo, a inflação é um fenôme 

no puramente monetário, já que TI converge para ~-g. 

o defeito desse evangelho monetarista é que ele es­

quece a mãxima de Keynes, "a longo prazo todos estaremos mortos". 

De fato, antes de chegar ao pleno emprego com preços estáveis, a 

sociedade tem que suportar a perda acumulada do produto expressa 

pela equação (10), igual na aus~ncia de choques de oferta, ~ taxa 

de inflação inicial TIo vezes o coeficiente de inércia (By)-l. 
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Isso suscita urna questão importante: até que ponto a 

oferta de moeda pode ser considerada variável exógena, até quepo~ 

to ela é endogenamente determinada pelos choques de oferta e parª 

metros de inércia? A resposta depende basicamente da organização 

do sistema monetário. No regime do padrão-ouro a oferta de moeda 

era endógena, mas em função do desempenho do balanço de pagamen­

tos. Um banco central independente fica num meio termo. Em tese, 

ele poderia adotar a regra monetária friedmaniana, custasse o que 

custasse, doesse a quem doesse, o que, em certa medida, foi feito 

na OCDE em 1981. Só que os banqueiros centrais não constituem um 

poder absolutamente independente, mas de alguma forma se subordi­

nam ao Executivo e ao Legislativo. O grau de subordinação é essen 

cial na definiçãó de que, até que ponto, a oferta de moeda 

ser tratada como variável exógena. 

pode 

No Brasil, particularmente na Nova República, que 

transformou as diretorias do Banco Central em cargos de alta rota 

tividade, é difícil imaginar que a oferta de moeda efetivamente 

possa ser considerada variável exógena. Isto posto, o combate à 
inflação fica subordinado à maximização de alguma função utilida­

de (dos políticos, não necessariamente da sociedade), que não go~ 

tam ca inflação, masque também abominam a recessão. O resultado 

pode ser urna inflação crônica, se as utilidades futuras forem des 

contadas, como realmente costuma ocorrer. Aí, a taxa de inflação 

de equilíbrio é tanto maior quanto maiores os parâmetros de inér­

cia do modelo, corno se discutirá na secção 4. 

O objetivo de uma política de rendas é apagar a memó-

ria inflacionária, tornando 8 = 00 na equaçao (6). O acoplamento 

da regra friedmaniana com essa eliminação da inércia é a sugestão 

natural do modelo • 

. Se o erro dos nossos ortodoxos foi esquecer o proble­

ma da inércia, a antítese heterodoxa foi igualmente errada, imagi 

nar a inflação como puramente inercial. O modelo deixa evidente 

que é inútil apagar a memória da inflação e depois reacendê-Ia p~ 

la expansão monetária e fiscal. Até porque a memória ressurge com 

extrema rapidez, como se verificou com o Plano Cruzado. 
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3) Inércia por indexação salarial 

Um modelo de inflação, muito ao gosto dos inercialis­

tas brasileiros, explica a alta crônica de preços a partir das se 

guintes hipóteses: 

a) a mao de obra é homogênea; 

b) os trabalhadores dividem-se em n classes com igual 

número de participantes: os salários nominais da classe i são re­

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

c) o salário nominal St da classe reajustada no mês t 

é fixado de modo a que o seu poder aquisitivo, aos preços P t -
l 

do 

mes anterior, seja igual a c; 

d) os produtores fixam o preço do produto acrescentan 

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

Indiquemos por Wt o salário nominal médio do mês t.Co 

mo os salários nominais de cada classe revêm-se de n em n meses, 

no mês t, l/n da força de trabalho recebe o salário nominal St' 

l/n o salário nominal St_l"'" l/n o 'salário nominal St-n+l' ou 

seja: 

ou, como por hipótese St=cPt _ l : 

c 
Wt = -;- (Pt-l+Pt-2+····+Pt-n) 

Designando por b a produtividade média do trabalho e 

por m a margem de lucro, ambas supostas constantes, os preços se 

determinam por: 

minada por: 

P = t 
l+m 

b 

Fazendo k= 

k 

n 

l+m 

b 

, 
c, a dinâmica dos preços será deter-

( 13) 
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o modelo explica a inflação supondo que os trabalha­

dores fixem St = cP t - l , sendo o salário real pico pretendido c su 

perior ao salário real médio na economia: 

Wt b 
-= < c (14) 

Pt l+m 

Isso implica: 

k 
l+m c > 1 = 

b 

k podendo ser interpretado como o coeficiente de incompatibilida­

de distributiva. Como k > 1 é imediato que a equação (13) é inco~ 

patível com a estabilidade de preços. Ela é compatível, isto sim, 

com uma taxa de inflação constante r por período, isto é, com 

Pt=po(l+r)t onde: 

n = f (r) 
-1 -2 -n 

= (l+r) + (l+r) + .... + (l+r) (15) 
k 

ou, equivalentemente: 

n l-(l+r)-n 
= (16) 

k r 

Na equação (15), f(r) é decrescente para valores nao 

negativos de r, sendo f(O)=n e f(oo)=O. Como k > 1, segue-se que 

existe uma única taxa de inflação r > O de equilíbrio, isto é,que 

satisfaça às equações (15) e (16). ~ imediato que, dado n, r é 

tanto maior quanto maior o coeficiente de incompatibilidade dis-
~ 

tributiva k. Com suaves algebrismos prova-se que, dado k, r e tan 

to maior quanto menor n, isto é, quanto menor o espaçamento dos 

reajustes salariais. Um resultado mais excitante está demonstrado 

em apêndice: indicando por r a taxa de inflação determinada pe­

las equações (15) ou (16), e por P
t 

uma solução qualquer da equa­

ção (13), P
t 

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

significa que a taxa de inflação 

- 1 

converge para o nível r determinado pela equaçao (16). 
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o que há por trás da equaçao (16), além da matemática 

das equações de diferenças finitas, é algo muito simples. Os assa 

lariados, ao· obterem St= cP t _ l pretendem um salário real que se­

ria igual a c se os preços se mantivessem estáveis. Contudo, com 

uma inflação constante à taxa r, o que cada classe realmente rece 

be de salário real médio entre dois reajustes nominais consecuti­

vos é dado por: 

z = 
t n 

ou seja, já que St = cP t - l : 

c -1 -n c 
-n 

l-(l+r} 
Z = - «l+r) + .... + (l+r) } = 

t n n r 

Se a taxa de inflação r é dada pela relação (16), o salário real 

médio que cada classe de trabalhadores recebe entre dois reajus­

tes consecutivos é dado por: 

·z = 
t 

c 

k 
= 

b (17) 
l+m 

ou seja, o salário real de equilíbrio na economia. Em suma, o mo­

delo explica a inflação pela hipótese da relação pico/média maior 

do que 1. Os trabalhadores conseguem, em cada reajuste, um pico 

real de salários, aos preços do período anterior, superior àquele 

que a economia pode pagar. A inflação é o mecanismo pelo qual os 

salários reais se reduzem àquilo que a economia efetivamente pode. 

pagar. O modelo pode ser ampliado de modo a incluir outros rendi­

mentos, além dos salários, na formulação da incompatibilidade dis 

tributiva, mas isso em nada altera a sua estrutura. 

O defeito óbvio do modelo é que ele toma o salário p~ 

co pretendido c e a margem de lucro m como variáveis exógenas. Co 

mo tal, ele descreve a inflação apenas pelo lado da oferta, sem 

nenhuma consideração pelo lado da procura. Um mínimo de bom senso 

exigiria uma flexibilização do modelo, de modo a levar eQ conta 

que: i) o pico real pretendido c é função crescente do desvio do 

produto e da taxa de inflação esperada para os n meses 

ao reajuste nominal de salários; ii) o coeficiente de 

também varia conforme o desvio do produto. Levando-se 

seguintes 

margens m 

em conta es 

ses fatores, a versao corrigida do modelo seria uma revisão bas­

tante complicada da dinâmica da inflação com expectativas adapt~ 

tivas descrita na secção precedente. 
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Na versao apresentada o modelo é incapaz de descrever 

como a inflação pode nascer ou renascer pela exacerbação da deman 

da. Como tal, não consegue explicar por que o Plano Cruzado 

deu com os burros nagua, e o Plano Bresser nao impediu que a in­

flação voltasse aos 16,5% ao mês em janeiro de 1988. Também, pelo 

modelo, a austeridade monetária seria incapaz de debelar qualquer 

inflação, por maior que fosse a recessão de transição, o que ob­

viamente não condiz com a evidência empírica. 

Quem inventou a teoria da inflação baseada na relação 

pico/média, eis um desafio para os pesquisadores da história do 

pensamento econômico. O autor deste artigo lembra-se, no entanto, 

de que essa teoria transitava com algum desembaraço no Departame~ 

to Econômico da Confederação Nacional da Indústria no final da dé 

cada de 1950. Mas a idéia, na época, é que essa teoria era compl~ 

mentar à equação quantitativa, no sentido de que a taxa efetiva 

de inflação seria determinada pela maior das duas: a corresponde~ 

te à hipótese pico/média e a associada à teoria quantitativa. 

O que o Programa de Ação Econômica do Governo Castello 

Branco realmente incorporou foi essa teoria bi-polar da inflação. 

Se a austeridade monetária tentasse reduzir a inflação abaixo da 

taxa determinada pela teoria pico/média, o resultado seria apenas 

a recessão. Mas, se a expansão monetária fosse além da conta, a 

inflação explodiria pelas tensões de demanda. Em suma, na ausen­

cia de políticas de rendas, a inércia determinaria um piso para a 

taxa inflacionária. Mas~ a expansão monetária, além desse piso 

mais o crescimento do produto real, poderia elevar a inflação ac~ 

ma de qualquer limite. Nessa ordem de idéias, o PAEG começou est~ 

belecendo metas de inflação, descontando das metas de expansao m~ 

netária as taxas esperadas de crescimento do produto. Em seguida, 

estabeleceu que os reajustes de salários nominais, ao invés de re 

compor os picos prévios de salário real, deveriam ser calculados 

a partir das médias passadas (ajustadas pelos ganhos de produtiv~ 

dade) vezes a relação pico/média correspondente à taxa de infla­

ção prevista. Em suma, o ponto de referência dos reajustes nao 

mais seria o pico real c mas a média Z. 
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~ 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 di~ 

cutido na secção anterior. O primeiro é um caso particular do se­

gundo, tomando-se o coeficiente de inércia (Sy)-l como infinito~ 
ra h < O e zero para h > O. Essa assimetria rude é a origem dos 

exageros da teoria bi-polar, que é incapaz de explicar duas poss~ 

bilidades amplamente conhecidas: i) é possível combater a infla­

ção pela terapia monetarista sem políticas de rendas, embora o 

custo possa ser elevado, em termos de recessão; ii) a euforia e o 

prelúdio da inflação de demanda. 

O interessante no modelo bi-polar, no entanto, é que 

ele chama a atenção para uma possibilidade que não foi discutida 

na , seçao anterior: a de aceleração e desaceleração da inflação 

nao serem fenômenos simétricos. A assimetria talvez seja descrita 

caricaturalmente no modelo bi-polar" mas isso não exclui a sua 

existência. 

A indexação de salários, diga-se de passagem, reforça 

essa assimetria. Uma regra de reajustes salariais da forma: 

= (l8) 

reajustando os salários nominais de n em n meses na proporçao do 

aumento do custo de vida, equivale a St = cP t - l onde c é uma cons 

tante, o que nos leva ao modelo de incompatibilidade distributiva 

discutido nesta secção, onde a inflação se encarrega de compatib~ 

lizar a relação pico/média. Nesse sentido, o modelo discutido re~ 

mente descreve a inércia por indexação. No modelo, como se viu, a 

inflação tende a estabilizar-se em patamares determinados pela e-

quação (16). 'Um aumento no patamar da inflação, explica-se 

nas por três razões: 

ape-

i) um choque de oferta desfavorável que reduza o sal~ 

rio real de pleno emprego b/(l+m), elevando consequentemente o ~ 

ficiente de incompatibilidade distributiva k; 

ii) um encurtamento do intervalo n de reajustes de 

salários 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 oligopólio. 

Que o modelo é capaz de explicar os saltos da infla­

çao brasileira entre 1968 (quando, na prática, se estabeleceu a 

indexação salarial no Brasil) e 1984, é questão passada em julga­

do. A inflação pulou do patamar de 20% ao ano no governo Medici 

para cerca de 40% no governo Geisel por conta do primeiro choque 

do petróleo. Daí para 100% ao ano na primeira parte do governo Fi 

gueiredo, por conta do segundo choque do pe"cróleo e por conta de 

redução do intervalo de reajustes salariais de doze para seis me­

ses. E daí para mais de 200% ao ano a~ós a maxi-desvalorização ~ 

bial de fevereiro de 1983. Isso sugere que o modelo de inércia por 

indexação salarial talvez não seja tão fraco quanto pode parecer 

~ um acadêmico contemporâneo, habituado a resolver equações de ex 

pectativas racionais. 

Por certo, o grande pecado dos monetaristas brasilei­

ros foi ignorar o modelo de inércia por indexação acima discuti­

do. Para eles, a regra de indexação salarial (18), ainda que im-

posta por lei, nao teria qualquer influência no curso da infla-

ção, talvez porque essa regra jamais foi discutida na Universida­

de de Chicago. Por certo, urna lei de indexação pode ser contorna­

da despedindo-se empregados caros para contratar substitutos bar~ 

tos. Só que essa rotação da mão 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 negócios. Mais ainda, urna empresa 

cuja reputação seja a de despedir empregados com frequência, dif~ 

cilmente recrutará bons empregados, a não ser que lhes page muito 

mais do que o que custaria seguir urna regra de indexação. Por úl­

timo, no caso dos trabalhadores de salário mínimo, não há corno cs 

capar ã regra de indexação legal, exceto pelo ingresso nos perig~ 

sos caminhos da economia paralela. 

No reverso da medalha, os inercialistas de tal forma 

se entusiasmaram com o modelo de inércia por indexação, que esqu~ 

ceram que a relação (18) apenas estabelece um piso para os reaju~ 



~~--~--~~~~~~~~~~~~~-

.14. 

-salariais, que numa versao mais sofisticada deveria substituir a 

igualdade entre o primeiro e o segundo membro por uma relação 

maior ou igual (~). Ou seja, que numa economia superaquecida, os 

reajustes salariais podem avançar muito além de qualquer regra de 

indexação. 

A conclusão é que os nossos doutores em economia fo­

ram vitimados por uma indigestão de leituras. O modelo bi-polar 

das décadas de 1950 e 1960 talvez caricaturasse a realidade. Mas 

gerava bom senso e boas recomendaç6es de política econBmica . 

.. 
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4} Inércia assimétrica e acomodação monetária 

A teoria aceleracionista da curva de Phillips, combi­

nada com a hipótese de expectativas inflacionárias adaptativas,l~ 

va a duas conclusões extremamente importantes: i} os sacrifícios 

de combate à inflação são apenas transitórios; ii} desde que se 

controle o agregado monetário adequado, a regra friedmaniana, a 

longo prazo, leva à estabilidade de preços com pleno emprego. 

Só que nenhuma dessas conclusões leva automaticamente 

à recomendação da regra friedmaniana. As sociedades sao avessas 

à instabilidade de preços, mas também às recessoes, ainda que 

-transitórias. Isto posto, o programa anti-inflacionário ótimo de­

ve resultar de urna maximi~ação intertemporal de utilidades que l~ 

ve em conta ambos, os custos da inflação e da recessão. Especifi­

camente, a partir da curva de Phillips de preços, deve-se encon­

trar um programa que maximize: 

00 

r 
t=l 

t v 

onde O < v < 1 é o coeficiente de desconto das utilidades futuras, 

funções do desvio do produto e da taxa de inflação. 

A título de exemplo, tomemos a curva de Phillips de 

preços 

onde u t é um ruído branco. Essa curva obtém-se combinando-se a re 

gra de mark-up Pt = Wt+Vt ' onde v t é um passeio aleatório, com a 

curva de Phillips de salários 

onde Y indica o coeficiente de flexibilidade salarial.Suponhamos, 

por outro lado, que a função utilidade seja: 

(20) 

- ~ - - instabilidade de A medindo a aversao a recessao, B a aversao a 

preços. Esta última supoe-se simétrica, no sentido de q~ urna de-

flação de x% ao 
~ 

ano e considerada tão indesejável quanto urna in-
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fIação de x% ao ano (em taxas logarítimicas, bem entendido). 

Pela curva de Phillips de preços, é imediato que: 

h = t 
1 

y 

. 16. 

Logo, a política anti-inflacionária deve ser escolhi­

da de modo a maximizar: 

F { TI l' Il 2 ' •• , Iln ' ..• } = 

A solução da equaçao de Euler, que também atende à 

transversalidade, dá: (*) 

Il = t 
A( l-v) 

2BY 
(20) 

condição de 

o que significa que a política ótima é a estabilizar ,a 

partir do período 1, a taxa de inflação emIlL, independentemente 

do ponto de partid~ Ilo e dos choques de oferta. Note-se que IlL=O 

apenas no caso em que v=l, isto é, quando não se descontam as uti 

lidades futuras. Se O < v < I, a taxa ótima de inflação é positi­

va, função decrescente do coeficiente v de desconto das utilida­

des futuras, inversamente proporcional ao coeficiente de flexibi­

lidadesalarial y, diretamente proporcional à aversão à recessao 

A, e inversamente proporcional à aversão à instabilidade de pre­

ços B. 

Note-se que, no caso, a política anti-inflacionária ó 

tima repassa todos os choques de oferta para o produto. Supondo 

válida a teoria quantitativa: 

mt = Pt+Yt+ ht 

* Com a função utilidade em questão, linear no 'desvio do produto, não há gra­

dualisno nem repasse parcial dos ch<X}ues de oferta à inflação. Independente­

nente <Esses ch~s e da taxa de inflação inicial Ilo ' a política ótima. toma 

Ilt = IlL a partir do período 1. Chegar-se-ia a uma. trajetória gradualista se a 

função utilidade fosse 05ncava no desvio do produto, tal oono 
2 2 

U(ht,Ilt ) = Aht-Cht - BIlt 
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tomando ,as primeiras diferenças, e admitindo que o produto real a 

pleno emprego cresça à taxa constante g: 

A política monetária ótima deve: i) tornar TIt=TILi transferir to 

dos os choques de oferta para o produto, o que pela curva de 

Phillips (19) implica: 

-1 
ht = Y (TIL-TI t _ l - u t )· 

Segue-se que a regra nonetária ótima fixa a expnnsão rronetária em: 

mt-mt _l = g + TIL + y-~(TIL-TIt_l-Ut) - ht_l 

ou, no caso em que já se tenha TI t _ l = TIL : 

-1 
y u t - h t - l 

Qualquer semelhança entre essa re,gra monetária ótima 

e a de Friedman (mt-mt _ l = g) é mera coincidência. 

Cuidemos agora do problema da inércia assimétrica, a 

qual, como se viu na seção anterior, pode ser o resultado daspr~ 

ticas de indexação. Analiticamente isso equivale a se substituir 

a curva de Phillips de preços (19) por: 

(19. a) 

(19.b) 

sendo O < y" < y'. 

Chega-se agora a duas taxas-limite de inflação, a in-

ferior: 

TI' = 
A (l-v) 

L 2By' 

e a superior: 

TI" = A (l-v) 
L 2By" 

o que essa duplicidade de taxas agora cria é um inter 

valo de acomodação. Especificamente, na função intertemporal a 
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maximizar, tomando TI t = TI t _ l + u t ' a derivada parcial de F em re 

lação a TI t , é maior à esquerda do que à direita: 

+ 

Do mesmo modo: 

= 2BVt (TI" - TI ) 
L t 

Daí se segue que, enquanto TI 1

L ~ TIt=TIt_l+ut < W'L,a m~ 

lhor política é deixar que a inflação flutue ao sabor dos choques 

de oferta, mantendo o produto a pleno. emprego. Apenas quando 

TIt_l+ut >TI"L é que a política 6tima programará uma recessao, de 

modo a não deixar que a inflação vá além da taxa-limite superior. 

No reverso da· medalha, quando TIt_l+ut < TIL' a política ótima ace­

lerará a demanda de modo a manter a inflação em TI 1

L . 

Vários estudos empíricos sugerem que desde 1968 até 

1985, o Brasil seguiu políticas de acomodação monetária, que dei­

xaram a inflação flutuar ao sabor dos choques de oferta. Os estu­

dos em questão passam por cima de·fatos importantes que os mode­

los econométricos costumam desprezar, tais como o superaquecimen­

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 monetários de 1981 e 1983. De qualquer forma,a 

análise acima mostra que, numa economia amplamente indexada, a a­

comodação tem sua lógica. Mais ainda, se uma sucessão de choques 

de oferta desfavoráveis eleva a taxa de inflação, a resposta pode 

ser um encurtamento dos intervalos de indexação, como 

com os salários em 1979, em 1985 (quando os reajustes 

caminharam para a trimestralidade), para não falar do 

aconteceu 

salariais 

gatilho e 

da URP de 1987. Esse encurtamento, obviamente diminui o coeficien 

te de B de aversão à inflação na f6rmula (20), e como tal eleva 

as taxas-limite TI'L e TI"L' 

A lição prática da discussão precedente é muito sim­

ples: a política monetária é menos ex6gena do que imaginam os nos 

sos monetaristas. Por certo, um banco central independente tende 
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a ser menos acomodat!cio do que um similar subordinado ao Poder 

Executivo. De qualquer forma, a função utilidade dos banqueiros 

centrais nao pode ser muito diferente da do resto da sociedade,já 

que eles não dispõem de uma guarda pretoriana que garanta a sua 

soberania ampla e irrestrita. Isto posto, para sustentar a auste­

ridade monetária é preciso quebrar a inércia inflacionária, o que, 

no caso de inflações altas, não dispensa políticas de rendas. 
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5) O falso controle monetário 

De um modo geral, os monetaristas brasileiros conside 

ram missão cumprida controlar Ml , ou seja, papel moeda em poder de 

pUblico mais depósitos à vista que não rendam juros. Isso explica 

a proeminência do Diretor da Dívida PUblica do Banco Central, que 

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

A eficácia da política monetária depende, em grande 

parte, da verificação da teoria qu"anti tati va, isto é, da correspon 

dência biunívoca entre oferta de moeda e produto nominal. Isto po~ 

to, se a oferta de moeda não se expande, o produto nominal não cres 

ce. Se a inflação continuar em corrida anaeróbica, o produto real 

cairá, tirando o fôlego da subida dos preços. 

A questão que se coloca é até que ponto o simples co~ 

trole de Ml' é capaz de interromper essa corrida anaeróbica. Corno 

se sabe, desde Keynes, Tobin e Baumol, a procura por Ml não apenas 

depende do produto nominal, mas também da taxa nominal de juros, 

que agrega à expectativa de inflação a taxa real de juros. Supondo 

esta última constante, o equilíbrio entre a oferta e a demanda de 

. Ml pod~ ser descrito pela equação: 

m-p = y-an* + f (a>O) ( 21) 

onde, m, p, y indicam os logaritmos da oferta de Ml , do índice de 

preços e do índice do produto real, n* a taxa esperada de inflação, . 
a, f constantes. O problema a discutir é se m = V e Y = g se manti 

verem constantes no tempo, a taxa de inflação convergirá para u-g 

e o desvio do produto h=y-y para zero, tal como modelo da ,seçao 

(2) • 

Tomemos y=y+h na equaçao e derivemos em relação em 

tempo. Obtem-se: 

seçao 2: 

. . 
V-g = TI + h - aTI* (22 ) 

Utilizemos agora a curva de phillips de preços da 

TI = TI* + yh 

fUNOAÇAO GETULIO VARGAS "­
,uuOl ECA MARIO llK.~R1QUE SlMON 
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e a relação: 
. 
rr* = By h 

obtida pela combinação dessa curva de Phillips de preços com a hip~ 

tese de Cagan de expectativas adaptativas. 

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

~ - g = rr* + h + y(l-aB)h 

Derivando-se novamente em relação ao tempo: 

" h + y (l-aB)h + Byh = O 

Agora só se pode assegurar que h converge para 

se for obedecida a condição de estabilidade de Cagan: 

aS < 1 

zero 

Nesse caso se demonstrando imediatamente que a taxa de inflação con 

verge para ~-g. 

o problema prático é até que ponto se pode apostar ce 

gamente na verificação da condição de estabilidade de Cagan, que p~ 

de ser desobedecida por um encurtamento da memória inflacionária, 

desde que a procura de Ml seja sensível à taxa esperada de infla­

ção. Além do mais, ainda" que essa condição se verifique, a hipótese 

de que f se mantenha constante na equação (21) é uma hiper-simplif~ 

cação. Com efeito, as inovações financeiras costumam reduzir f 

longo do tempo. 

ao 

A conclusão é que controlar apenas a expansao de Ml 
pode ser um falso monetarismo. O controle efetivo deveria estabele­

cer metas para o crescimento de nominal de M4 , o total de ativos f~ 

nanceiros em poder do público (inclusive Ml ). Ou, o que dá pratica­

mente na mesma, fixar metas para a expansão total do crédito, ao g~ 

verno, ao setor privado e ao exterior. 

A dificuldade prática é que a maior parte de M4 é in­

dexada. Como a indexação sempre envolve alguma defesagem, um corte 

abrupto na taxa de expansão de M4 obrigaria as instituições finan­

ceiras a não renovar boa parte dos empréstimos vencidos, provocando 
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violenta crise de liquidez. A conclusão é que, com uma inflação al­

ta, a própria eficácia de política monetária, no sentido de contro­

le de M4' depende de alguma política de rendas. 

sao 

te, 

Mesmo com políticas de rendas, como controlar a expa~ .. 
de M4 quando o governo mantem um déficit operacional permanen-

eis um problema a discutir. ~ claro que, quando há poupanças e~ 

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 começam a perceber. 1s 

to posto, ao cabo de certo tempo, o déficit acaba mesmo tendo que 

ser financiado ou por poupanças internas ou pelo imposto inflacioná 

rio. 

Admitamos que a demanda de M4 seja 30% do produto e 

que a economia cresça de 5% ao ano. Ainda que todo o crescimento de 

M4 se destine a financiar o déficit público, este não pode ir além 

de 1,5% do produto interno bruto, sob pena de se ter que recorrer 

ao imposto inflacionário. Por certo, a curto prazo, o governo pode 

avançar além desse limite comprimindo o crédito ao setor privado. ~ 

penas, isso não apenas é inconveniente para o crescimento econômico, 

como também nao pode durar muito tempo. Com efeito, a relação entre 

dívida pUblica interna e PIB tem um limite, obviamente inferior a 

M4/produto. Se esse limite for 2Q% do PIB, uma vez atingido, o máx~ 

mo de déficit financiável.pela expansao da dívida pública, numa eco 

nomia que cresça 5% do ano, é apenas 1% do produto. O resto há que 

se financiar pelo imposto inflacionário. 

A discussão acima obviamente se relaciona com a conhe 

cida análise de Sargent-Wallace do financiamento do déficit público. 

A análise supõe que o governo sustente um déficit primário (isto é, 

excluído os juros da dívida pUblica) igual a urna fração b do produ­

to real Y, que o produto real cresça a uma taxa constante g, e que 

o governo possa financiar-se emitindo títulos a taxa real de juros 

r enquanto a relação dívida produto não ultrapassar o seu teto a­

ceitável z. Isto posto, indicando por D a dívida pUblica real, por 
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B a base monetária nominal e por P o índice de preços, a restrição 

orçamentária do g.overno se expressa por: 
. 
D = rD +bY - B 

P 
( 23) 

Indicando por z= D/Y a relação dívida/produto: 
. 

D = zY + zY = (zg+z) Y 

o que tranforma a equaçao (23) em: 

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

PY 

Sargent e Wallace supoem que a demanda pela base mone 

tária seja proporcional ao produto nominal PY: 

B = kpy 

o que implica: 
. . 

B = k(py + PY) = kPY (TI+g) 

onde TI = P/P indica a taxa de inflação. Isto posto, a restrição or­

çamentária do governo expressa-se por: 

i = (r-g)z + b - kg - kTI (24) 

Imaginemos que, inicialmente, a relação dívida/produ­

to z seja igual a zero e que o governo se limite a expandir a base 

monetária na proporçao da taxa g de crescimento do produto real, de 

modo a que a taxa de inflação seja igual a zero. Se se verificar a 

desigualdade: 

b-kg ~ z(g-r) (25) 

o financiamento não infla.cionário do déficit pÚblico poderá prosse­

guir indefinidamente. Ou b-kg será negativo, e nesse caso o governo 

se .tornará credor líquido, ou b-kg=O e a dívida pÚblica se manterá 

em zero, ou b-kg > O e, nesse caso, a relação dívida/produto conver 

girá para: 

b-kg 

g-r 
< -z 
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o problema surge quando: 

b-kg > z(g-r) " 

Nesse caso, é inevitável que, ao fim de certo tempo, 

a relação dívida/produto chegue ao limite z. A partir desse momen-. 
to, z = O, a restrição orçamentária do governo exigindo que parte 

do déficit público se financie via imposto inflacionário. A taxa de 

equilíbrio será então determinada pela equação: 

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

inferior Se r<g, isto é, se a taxa real de juros for 

à taxa de crescimento do produto real, o segundo membro da equaçao 

acima será função decrescente de g. Isso significa que, apesar dos 

pes"ares, a política de endividamento não terá sido inútil. A infla­

ção ressurge ao fim de certo tempo, mas a uma taxa menor do que a-

quela que surgiria se, desde o início, o governo resolvesse finan­

ciar seu déficit via imposto inflacionário. Por trás dessa equaçao 

está um fato óbvio. Se a relação dívida/produto nao consegue cres­

cer, mas se o produto real se expande a uma taxa superior à taxa de 

juros, o crescimento da dívida financia a totalidade dos juros mais 

alguma parte do déficit primário. 

o caso de aritmética desfavorável da dívida, enfatiz~ 

do por Sargent e Wallace, é aquele em que r>g, isto é, em que a ta­

xa real de juros é superior à taxa de crescimento do produto real. 

Pela equação (26), quanto maior z, maior a taxa limite de inflação. 

Isso significa que, a contenção temporária da inflação via endivida 

mento do setor público, custa o aumento da inflação futura, mantido 

o déficit primário g como proporção do P.I.B. A razão é simples, se 

r>g, no momento em que a dívida pública não consegue crescer a taxa 

superior a g, parte de seus juros têm que ser financiados via impo~ 

to inflacionário. 

Qual o cenário mais provável, o da aritmética favorá­

velou o da aritmética desfavorável da dívida? A resposta é ambígua, 

mas é muito possível que uma aritmética aparentemente favorável no 

início do processo de endividamento acabe se transformando em desf~ 

vorável algum tempo qepois. A razão e que quanto maior a relação dí 
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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 l~ 

va z de O a z é bem 'possível que o sinal de g-r mude de positivo p~ 

ra negativo. 

A conclusão da discussão acima é que uma política de 

austeridade monetária sem o lastro da austeridade fiscal, corre o 

risco de só conseguir vitórias de Pirro contra a inflação. Isto se 

a política monetária for efetivamente capaz de conter o crescimento 

do produto nominal. 
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6) A catãstrofe do Cruzado 

Que o Plano Cruzado acabou sendo urna das experiências 

mais catastróficas jã empreendidas no Brasil, é questão passada em 

julgado. O que interessa examinar é por que essa experiência deu er 

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

As explicações para a catãstrofe do lado da oferta são 

bem conhecidas. Os preços foram congelados em 28 de fevereiro de 

1986 fora do seu equilíbrio relativo, pois o Presidente da Repúbli­

ca vetou os reajustes de tarifas de energia elétrica, automóveis, 

produtos farmacêuticos e outros tantos aprovados nas vésperas do 

Plano. O congelamento durou demais; esquecendo as flutuações sazo­

nais de produtos agríc~las, ao ponto de o Ministro da Fazenda e seu 

exército Brancaleone resolverem evitar ~ alta dos preços da carne na 

entressafra por uma queda de braço com os pecu~ristas e pelo confi~ 

co de bois. Os salãrios não foram estabilizados pela média em 28 de 

fevereiro de 1986, mas receberam um abono real de 8% e.m geral, e 15% 

no caso do salãrio mínimo. Por último, em novembro, seis dias após 

as eleições, o governo resolveu cortar o déficit público por uma 

forte elevação de impostos indiretos nuns poucos produtos, o que só 

poderia reacender as expectativas inflacionãrias. 

Por que o Plano Cruzado conquistou tantos adeptos, e~ 

tre heterodoxos e ortodoxos, é urna questão mais sutil. O apoio pop~ 

lar obviamente refletiu o fato de que a população estava farta da 

inflação. Os economistas mais conscientes logo perceberam que o PIa 

no encerrava grandes imperfeições técnicas. Só que essas imperfei­

ções pareciam adjetivas diante de dois fatos substantivos: o conge­

lamento não duraria mais do que três meses, jã que não se pretendia 

engessar a economia, corno disse o Ministro da Fazenda do Congresso. 

E o déficit operacional do ·Governo, também segundo o Ministro, ha­

via sido reduzido a 0,5% do PIB. 

Corno se soube a posteriori, tratava-se de informações 

falsas. O déficit operacional continuava em nível insustentãvel,te~ 

do sido em grande parte financiado pela queda de exportações e pelo 

festival de importações que levou à moratória dos juros externos,d~ 
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·cretada em 20 de fevereiro de 1987. E o congelamento estendeu-se a­

té as eleições de novembro de 1986, com amplos dividendos para o 

PMDB e com a posteriorfrustação de toda a sociedade, que passou a 

associar o Cruzado a um estelionato eleitoral. A falsidade de infor 

mações, diga-se de passagem, escamoteou 1,2 bilhões de dólares das 

importações de 1986, para que o balanço comercial parecesse menos 

ruim do que realmente foi. 

Quem culpar pelo fracasso do Plano Cruzado, é questão 

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 

não foram ouvidos quando sugeriram correções de rumo. ~ provável que 

cada qual tenha sua dose de razao. 

O que importa notar é que o Plano Cruzado foi concebi 

do às pressas, com enormes erros de teoria econômica. O primeiro foi 

a confusão entre inércia inflacionária e inflação inercial. Que o 

sistema de indexação de rendimentos e ativos financeiros tornava 

praticamente impossível o combate à inflação era uma visão certa. A 

visão errada era que a simples desindexação, sem corte do déficit 

público, era capaz de automaticamente promover a estabilidade dos 

preços. Em particular,os inercialistas se esqueceram de que a esta­

bilização dos preços exigiria um substituto ao imposto inflacioná­

rio, da ordem de 2% do PIB, na época. 

Erro mais grave foi a hipótese de que o déficit públ~ 

co pudesse ser financiado pela remonetização. Numa palavra, a esta­

bilização dos preços elevaria a demanda de base monetária de 2% pa­

ra 6% do PIB, o suficiente para abrigar o financiamento inflacioná 

rio de um déficit pUblico de 4% do PIB. 

Tratava-se, aí, de uma tentativa de produzir o moto 

contínuo em economia. Com efeito,. a remonetização nada mais seriado 

que uma reorganização das componentes de M4' o total dos ativos fi­

nanceiros e monetários em poder do pÚblico. Isto posto, o que o go­

verno poderia fazer sem expandir M4 seria substituir parte de sua 

dívida interna por base monetária. Isso lhe daria alguns dividendos, 

se a demanda de base subisse de 2% para 6% do PIB. Se a taxa real de 
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juros fosse 10% ao ano, a remonetização lhe pouparia 0,4% do PIB, 

sem nenhum efeito inflacionario. Só que os autores do Plano Cruzado 

multiplicaram essa conta por dez. 

Em suma, o Plano Cruzado deu errado, parte pelos er­

ros de administração, mas também em grande parte pelos de concepçao: 

confundiu-se inércia inflacionaria com inflação inercial, ignorou­

se o imposto inflacionário e as restrições orçamentárias do gover­

no. M4 expandiu-se 30% em março de 1986, sinal inequívoco de que o 

Plano estava condenado ao fracasso. Que os pr~ços das ações e imó­

veis disparassem em abril de 1986 podia ser interpretado como nova 

onda de confiança na economia brasileira. Mas que, o mesmo tenha a­

contecido com as cotações do dólar no mercado paralelo, era a evi­

dência 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 três fases, a de con 

gelamento, flexibilização e liberação, baseado na teoria inercial 

em que José, Antônio e Maria aumentavam seus preços de 10% ao mês 

por simples imitação. O Plano pretendia combater o déficit público. 

Como nada se fez efetivamente nesse sentido, a inflação voltou a 

16,5% ao mês em janeiro de 1988. 

O que é lamentável no fracasso do Plano Cruzado e no 

Plano Bresser é que eles movem a terapia da inflação para a receita 

puramente monetarista, numa reação pendular que já provou que nãodá 

certo. A solução positiva, que combina políticas de rendas com aus­

teridade fiscal e monetária, exige uma postura eclética que foi ado 

tada no Programa de Ação Econômica do Governo Castello Branco, e 

que foi imitada com sucesso pela França no governo Mitterrand, pela 

Itália na administração Craxi e na Espanha sob a liderança de Feli­

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

Que õéficit público controlar, o nominal, que inco~ 

pora a correçao monetária da dívida pública, ou o operacional,que 

nao contabiliza essa correção corno déficit do governo? Curiosamen 

te, alguns ortodoxos tupiniquins, 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 déficit nominal, pois a taxa 

de inflação foi muito além da projeção de 90% ao ano. E que ogra~ 

de trabalho do presidente do Banco Central Affonso Celso Pastore 

foi convencer o FMI de que a variável relevante era o déficit op~ 

racional e não o nominal, hipótese engolida a contragosto pelo~ 

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

o fulcro da discussão é o que fazem os credores com 

a correçao monetária de seus créditos. Na ausência de ilusão mone 

tária, qualquer deles compreenderá que a correção não e para ser 
- -gasta. No caso dos credores externos, essa percepçao e imediata: 

nenhum deles aumenta seu dispêndio só porque o seu saldo credorem 

dólares vale cada vez mais cruzados. Quanto aos credores internos, 

os que gastarem a correçao monetária corno se fosse redimento real, 

nao sobreviverão por muito tempo. 

Em suma, na ausência de ilusão monetária, a correçao 

da dívida pública gera exatamente a poupança privada nominal ne­

cessária para financiá-la, numa paródia da lei de Say. Isto pos­

to, tal correção não exerce qualquer efeito sobre a demanda agre­

gada. 

Por certo, conhecem-se milhares de viúvas que vivem da 

correçao monetária e dos juros da caderneta de poupança, até por­

que a propaganda oficial induz à seguinte crença: i) gastar os j~ 

ros reais é certo; ii) gastar a correção monetária é apenas peca­

do venial; iii) pecado mortal é comer o principal em cruzados no­

minais. A importância desses nichos de ilusão monetária, no entan 

to, não deve ser superestimada. Se eles fossem realmente importa~ 

tes, o congelamento de preços durante o Plano Cruzado deveria ter 

provocado uma recessão, e a explosão das taxas inflacionárias no 
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início de 1988 uma onda de consumo. 

o que mais intriga é que a procura real de ativos fi­

nanceiros (M4 ) parece ser função crescente da taxa de inflação. ~ 

ma explicação possível é que, quanto maior a taxa de inflação, 

maior a variância dos preços dos ativos reais, inclusive os deno­

minados em moeda estrangeira. Isto posto, o aumento da procura re 

aI de M4 com o aumento da taxa de inflação não necessariamente de 

ve ser tomado como um sintoma de ilusão monetária: pode simples­

mente refletir a aversão ao risco. 

Essa interpretação, no entanto, leva a uma consequen­

cia prática da maior importância: a taxa de juros real, medida p~ 

lo excesso da taxa nominal sobre a taxa de inflação, deve ser tan 

to mais alta quanto menor a taxa de inflação. Isso, em parte, ex­

plica a exacerbação da demanda nos meses seguintes ã decretação 

do Plano Cruzado. O Banco Central tentou manter a taxa real de j~ 

ros ao mesmo nível anterior ao do congelamento de preços, e o re­

sultado imediato foi a fuga das aplicações financeiras para os a­

tivos reais. Essa fuga pode explicar-se pela ilusão monetária, p~ 

la persistência das expectativas inflacionárias, ou simplesmente 

pela queda da taxa de inflação com a diminuição ãa incerteza so­

bre o rendimento dos ativos reais. Qualquer explicação, no entan-

to, leva a uma recomendação sobre os tratamentos inflacionários 

de choque: a taxa de juros não deve ser controlada, ainda que pa­

reça extremamente alta, em termos reais, nos primeiros meses da 

política de estabilização. 
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8) Inércia e expectativas racionais 

A combinação da teoria aceleracionista da curva de 

Phillips com a hipótese de expectativas adaptativas formalizou a 

velha idéia de que as medidas monetárias afetam as quantidades an 

tes de afetar os preços. Como sub-produto, explicou-se o problema 

da inércia inflacionária. Só que dois problemas ficaram sem expli 

caça0. 

Primeiro, corno as políticas de rendas poderiam quebrar 

a inércia inflacionária. Se as expectativas de inflação eram dete~ 

minadas pelo comportamento passado dos aumentos de preços, não ha 

via razão plausível para que os controles de salários e preços g~ 

rassem algo diferente de desajustes entre a oferta e a procura nos 

vários mercados. Urna válvula de escape era admitir que o parâme-

tro B da equaçao de Cagan: 

n* = (3 (IT-IT*) 

pudesse ser alterado pelas políticas de rendas, mas isso era uma 

explicação "ad-hoc", incrivelmente débil do ponto de vista de teo 

ria econômica. 

Segundo, porque os agentes econômicos estimariam a 

inflação futura a partir do seu comportamento passado, ao invés 

de estimá-la a partir do desempenho esperado da política monetá­

ria. Nesse sentido, a hipótese de expectativas adaptativas nivel~ 

va a inteligência dos agentes econômicos à daquele metereologista 

que, após urna semana de chuvas, prevê outra semana chuvosa. 

Não surpreende que, em meados da década de 1970,os me 

lhores cérebros econômicos se apaixonassem pela hipótese das ex­

pectativas racionais, segundo a qual as previsões da inflação, a~ 

sim corno as de quaisquer variáveis endógenas, deveriam ser obtidas 

a partir das projeções das variáveis exógenas, corno a oferta de 

moeda. Corno as conclusões da macroeconomia das expectativas raci~ 

nais eram bastante estranhas, não faltaram grandes economistas, a 

começar por Franco Modigliani, que perceberam que o mundo real não 

era o de Lucas e Sargento De fato, enquanto as expectativas adap­

tativas construiam urna teoria aparentemente rui~ mas que dava bons 
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resultados, as expectativas racionais pareciam uma teoria supe­

rior, ainda que com resultados estapafúrdios. Por certo, uma teo­

ria que leve a corolá~ios estapafúrdios não merece nenhum respei­

to científico, pelos critérios de Karl Popper. Só que os acadêmi­

cos norte--americanos são extremamente propensos ao escolasticismo 

econômico, e Modigliani e seus seguidores não perceberam de ime­

diato o que havia de errado na macroeconomia das expectativas ra­

cionais. 

A conclusão mais revolucionária da macroeconomia das 

expectativas racionais era que a política monetária esperada nao 

teria qualquer impacto sobre o lado real da economia. A base des­

sa conclusão era a curva de oferta de Lucas: 

(27) 

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

Pt o logaritmo do índice de preços no período t, Et - l a esperança 

condicional ao conjunto de informações disponíveis no fim do pe­

ríodo t-l, u t um choque de oferta tal que Et_lut = o. 

A curva de Phillips em questão poderia ser obtida a 

partir de uma curva de oferta agregada log-linear: 

combinada com uma regra de contratação do salário nominal (wt ' em 

logaritmos) pela intersecção ex-ante das curvas de oferta e proc~ 

ra de mão de obra: 

da qual resultaria: 

ht = b(Pt-p~) + u t 

P~ indicando o logaritmo do nível de preços esperado. A novidade 

da hipótese das expectativas racionais era substituir qualquer h~ 

pótese ad-hoc quanto a P~ por uma outra aparentemente muito supe­

rior tecnicamente: P~ = Et-IPt' ou seja, a esperança condicional 

de Pt ao conjunto de informações disponíveis no fim do período 

t-l. 
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Com a curva de oferta de Lucas: 

(28 ) 

o que implicava que nenhuma variável de política econômica econo­

mica Zt tal que Zt = Et_lZ t poderia influenciar a posição cíclica 

do produto ht. Em particular, isso se aplicaria à oferta de moe­

da, o apelidado teorema da neutralidade. Corno curiosidade, vale 

lembrar que a neutralidade da política monetária esperada costuma 

va ser demonstrada por um modelo macroeconômico completo, que co~ 

binava a curva de oferta de Lucas ou com a equação quantitativa, 

ou com um jogo de relações IS-LM. O completamento era redundante, 

já que a neutralidade era consequência automática da curva de o­

ferta de Lucas. 

Uma consequência extraordinária da macroeconomia das 

expectativas racionais é que ela previa a possibilidade do comba­

te indolor à inflação sem políticas de rendas: bastaria que ban­

queiros centrais acima de qualquer suspeita anunciassem (e cum­

prissem) a implantação da regra friedmaniana. A inflação despen­

caria de qualquer patamar para zero, sem recessao e sem precisar 

das muletas das políticas 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 

que Friedman jamais conseguiu provar: a que sua regra 

era realmente ótima. 

monetária 

Com a curva de oferta de Lucas, a inércia inflacioná 

ria desaparece por completo. Com as experiências de combate à in­

flação do início da década de 1980 na OCDE foram bastante doloro­

sas, a teoria das expectativas racionais apegou-se a duas possib~ 

dades. 

A primeira, é que a austeridade monetária anunciada 

nao tivesse sido levada a sério pelos agentes econômicos. Com e­

feito, combinemos a curva de oferta de Lucas com a equação quanti 

tativa: 



da qual resulta: 

Segue-se que: 

b (mt -Et_lmt ) + u t 

l+b 
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o que implica numa recessao (choques de oferta à parte) , serrpre que 

mt < Et_lmt' ou seja, sempre que houver uma contração monetária i­

nesperada. O defeito dessa explicação é porque os agentes econô­

micos insistem em apostar na fraqueza de banqueiros centrais for­

tes, como Paul Volcker ou Karl-Otto pohl. 

A segunda é que o teorema da neutralidade supoe que as 

mudanças de política monetária necessariamente se sincronizem com 

a revisão dos contratos salariais. Essa é uma hipótese francamen­

te irrealista, pois os contratos de trabalho costumam firmar-se 

por períodos bem mais longos do que os de aquisição de novas in­

formações pelas autoridades monetárias. Contudo, ainda que o Ban­

co Central se dispusesse a só mudar a regra monetária no momento 

da recont'ratação dos salários, surgiria um outro problema, o dos 

contratos justapostos. Com efeito, a data de renovação dos contra 

tos de trabalho não é a mesma para todos os empregados. Numa vi­

sao esquemática, é possivel que os salários nominais sejam contr~ 

tados por um ano, mas que metade dos contratos sejam firmados em 

19 de janeiro, metade em 19 de julho. g evidente que, nessa hipó­

tese, é impossível conciliar as mudanças da regra monetária com a 

renovaçao dos contratos de trabalho. 

Dentro da hipótese de expectativas racionais, isso a­

bre campo para a inércia à John Taylor, que será discutida na pr~ 

xima secção. Trata-se, no entanto, de uma inércia fraca. Na ausê~ 

cia de políticas de rendas, é impossível estancar imeãiatamente a 

inflação sem um interlúdio recessivo. Mas é possível uma terapia 

gradualista que liquida a inflação em pouco tempo sem políticas de 

rendas. 

O calcanhar de Aquiles da macroeconomia das expectat~ 

vas racionais será dissecado mais adiante, ferindo o próprio con-
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ceito básico de racionalidade em jogos não cooperativos, o de e­

quilíbrio de Nash. Em síntese, a hipótese de expectativas racio­

nais equivale ã suposição de que, num jogo não cooperativo, os a­

gentes econômicos acertem na mosca um equilíbrio de Nash, logo no 

primeiro lance. Ocorre que, salvo em jogos particulares, o conce~ 

to de equilíbrio de Nash é o de sabedoria a posteriori, o que nao 

necessariamente é sinônimo de racionalidaàe a priori. 



-- ---~---- ~--~---~--- -~------------

.36. 

9) Inércia a John Taylor 

Num famoso artigo publicado em 1978, John Taylor mos­

trou que, com contratos salariais justapostos, a hipótese de ex­

pectativas racionais não implica a neutralidade da política mone­

tária 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 St o logaritmo do salário nominal do grupo rea­

justado no início ão semestre t, o logaritmo wt do salário nomi­

nal médio geométrico é dado por: 

(29) 

já que no semestre t o salário de metade dos trabalhadores, medi­

do em logaritmos, é igual a St' o de outra metade igual a St_l. A 

essa equação junta-se a regra de mark-up: 

(30) 

A curva de Phillips do modelo é dada por: 

0.5 (St-Et_lPt) + 0.5 (St-Et-lPt+l) = O. 5yEt~1 (h t +ht+l) 

(31) 

Como o contrato dura dois semestres, o primeiro mem­

bro da equação é a média do logaritmo dos salários reais espera­

dos durante a vigência do contrato. Pela equação (30), o salário 

real médio esperado para a economia tem logaritmo igual a zero. A 

equação (3l) admite que o poder aquisitivo médio esperado dos sa­

lários contratados no início do período t se desvie para mais ou 

para menos desse equilíbrio conforme a posição cíclica média pre­

vista para o produto durante a vi'gência do contrato. Combinando­

se as equaç5es {29}, (30) e (31) obtém-se: 

Taylor fecha o modelo descrevendo o lado da demanda ~ 

la equaçao quantitativa: 

( 33) 
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Valem duas observações. Primeiro, as equaçoes acima 

são uma versão estilizada do modelo original de John Taylor. Na 

versão original, a curva de Phillips de salários é apresentada di 

retamente na forma (32), o que é de difícil compreensão. Além do 

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

va de Phillips de salários, que os pesos de St-l e Et_IS t possam 

ser diferentes, o que equivaleria a admitir que os assalariaàos a 

tribuiriam diferentes pesos ao poder aquisitivo do primeiro e do 

segundo semestre do contrato salarial. Trata-se de uma generaliz~ 

çao pouco relevante e que introduz complicações algébricas poten­

ciais que Taylor não soluciona. 

A segunda observação é que, como as variáveis são ex­

pressas em logaritmos, as médias geométricas nas equaçoes (29) e 

(31) tomam o lugar do que deveriam ser médias aritméticas ou har­

mônicas. Trata-se de uma aproximação destinada a tornar o modelo 

log-linear, sem o que a álgebra de expectativas racionais se com­

plicaria bastante. 

Notemos que, pela equaçao (33): 

Tendo em vista (29) e (30): 

combinando as duas últimas equações e a relação de Phillips (32), 

resulta: 

0.5(y-I)st_l + (y+l)st + 0.5(y-l)St+1 = y(mt+mt+l) 

(34) 

onde um acento circunflexo sobre uma variável indica a sua espe­

rança condicional ao conjunto de informações no final do período 

t-l. Estamos diante de um processo misto, parcialmente auto - re­

gressivo, parcialmente antecipativo. Notemos que a equaçao algé­

brica: 

0.5 (y_I)r2 + (y+l)r + 0.5(y-l) = O 
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possui uma raiz a de módulo menor do que 1: 

a = 1 - ir 
1 + ir 

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

mos de ~, a equação pode ser escrita na forma: 

(1-a)2 

2 

Desde que se suponha que os agentes econômicos descar 

tam a hipótese de St-St_l tender para o infinito, segue-se, que: 

(1-a)2 

2 
~ J(- - ) 
ú a mt+J,+mt+J'+l 

j=O 
(35) 

as demais variáveis endógenas do modelo determinando-se imediata­

mente a partir de St. 

John Taylor analisa especificamente os efeitos de uma 

regra monetária: 

m = t (l-g)pt (O < g ~ 1) 

o que, pela equação quantitativa (33), torna: 

adiantando essa equação de um período e levando o resultado na re 

lação de Phillips (32) obtém-se: 

O.5(yg-l)st_l + (yg+l)st + O.5(yg-l)St+l = O 

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

s = t 
1 - ;:yg 
1 + ;yg 

-e, pela equaçao (36): 

g 

1 + ;yg 
expressa0 que depende de g. Daí se conclui que uma muüança da re­

gra monetária afeta Et_lht' ou seja, que o principio da neutrali­

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

friedmaniana mt = O torna a inflação auto-regressiva. Com efeito, 

no caso St = as t _ l . Como: 

Nessa linha, o modelo endossa a conclusão de que um 

tratamento de choque da inflação gera recessão. Especificamente, 

eliminemos do modelo os choques de oferta e de demanda, e suponh~ 

mos que, até o periodo O a economia se encontre em equilibrio in­

flacionário ã taxa constante ~: 

mt = ~t 

Pt = mt 

St = ~(t+0.5) 

ht = O 

expressoes consistentes com as equaçoes (29) a (33) quando se su­

poe ut=et=O. 

Admitamos que no final do periodo O o Banco Centralmu 

de a politica monetária de 

so implica mt+j = Et_lmt+j 

equação (35): 

modo a estabilizar os preços em p . 1s o -
= O para quaisquer t ~ I e j ~ O. Pela 

partindo da condição inicial So = 0.5~. Isso significa que, para 

t ~ 1: 

t s = 0.511a t tA 

ou seja, a estabilização de preços ao nivel Po' por um tratamento 

de choque, custa uma recessao em que, a menos de choques, a perda 

esperada total do produto é expressa por: 

00 

E 
t=l 

h = -0.25 t 
l+a 

l-a 
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Há, no entanto, uma grande diferença entre a transi­

çao recessiva do modelo acima e a do modelo de expectativas adap­

tativas descrito na secção 2. Neste último, a recessao era inevi­

tável, qualquer que fosse a trajetória escolhida para o combate à 

inflação. Agora, a recessao deve-se apenas à tentativa de estabi­

lizar os preços ao nível po. Com efeito, suponhamos que o governo 

adotasse a seguinte regra monetãria a partir do fim do períoão O: 

(t ~ li j ~ O) 

Pela equação (35) teríamos agora: 

(t ~ 1) 

partindo da condição inicial So = 0.5~. Pela nova regra monetária, 

a oferta de moeda cresceria 0.5~ entre o período O e o período 1, 

para daí por diante se estabilizar em 0.5~. Os salários de cada 

grupo, pela equação acima, se estabilizariam St = 0.5~ para t)l. 

Os preços subiriam em Po = O para Pl = 0,5~ no período 1, para se 

estabilizar daí por diante. Mais ainda, abstraídos os choques de 

oferta e de demanda, a estabilização dos preços nessa fórmula gr~ 

dualista, que aceitaria urna inflação temporária de 0,5~ apenas no 

período 1, seria indolor. Com efeito, para t ~ 1 teríamos ht=mt-pt= 

0.5~-0.5~ = o. 

Em suma, a inércia no modelo de John Taylor de contra 

tos salariais justapostos é o que se pode apelidar inércia fraca: 

salários e preços só se vinculam ao seu desempenho passado por~ 

ta dos contratos vincendos. O combate indolar à inflação sem polf 

ticas de rendas continua parecendo uma possibilidade real, áesde 

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

Um jogo nao cooperativo de n pessoas e com interferê~ 

cia da natureza descreve-se, na forma normal,da seguinte maneira: 

i) cada jogador dispõe de um conjunto X, de estratégias, Xl para 
1 ~ , 

"X ~ X e s lmo " ) d . o prlmelro, 2 para o segunao, ... n para o n ; 11 ca a JO-

gador i deve escolher uma estratégia x, € X. sem poder comunicar-
11' 

se com os demais; iii) cada jogador escolhe sua estratégia sem s~ 

ber as estratégias escolhidas pelos demais nem que estado da nat~ 

reza ocorrerii iv) a utilidade de cada jogador depende das estra­

tégias escolhidas, por ele e pelos demais jogadores, e do estado 

da natureza que se realizar; v) os estados da natureza podem ocoE 

rer de acordo com um sistema conhecido de probabilidades objeti­

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

o conceito mais popular de equilíbrio em jogos não 

cooperativos é devido a Nash. Taata-se de um conjunto de estraté­

gias {Xl ,X2 , ... ,Xn }, uma para cada jogador, tal que nenhum deles 

possa aumentar a sua utilidade esperada mudando unilateralmente de 

estratégia, isto é, tal que, para qualquer xi € Xi: 

F.(Xl ,X2 ,···,X. l,x"x'+l'···'x) ~ 1 1- 1 1 n 

(i=l, ... ,n) 

A idéia é urna extensão do equilíbrio de oligopólio de 

Cournot. Até que ponto ela corresponde a comportamento racional em 

jogos não cooperativos, eis onó da questão. ~ claro que se cada 

jogador, ao escolher sua estratégia, conhecesse as escolhas dos 

demais jogadores, e se considerasse incapaz de afetar essas esco­

lhas, um equilíbrio de Nash representaria simplesmente o resulta­

do da maximização da utilidade esperada de cada jogador. A ques­

tão é que o jogo não cooperativo na forma normal é,por definiç~o, 
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um jogo de informação imperfeita: cada jogador deve escolher a 

sua estratégia antes de saber a escolha dos demais. Isso leva a 

várias complicações. 

Comecemos pelos jogos sem interferência da natureza 

(ou, o que dá na mesma,com um único estado possível da natureza). 

O verdadeiro sentido de equilíbrio de Nash é o de sabedoria a po~ 

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 é híbrido: trata-se de ra­

cionalidade ex-ante no que diz respeito aos estados da natureza, 

·mas de sabedoria a posteriori no que tange às escolhas estratégi­

cas dos demais jogadores. Com efeito, o que agora cada jogador v~ 

rifica num equilíbrio de Nash é que ele nao poderia ter aumentado 

a sua utilidade esperada mudando unilateralmente a sua estratégia. 

Contudo, conhecido o estado da natureza, outra escolha estratégi­

ca talvez lhe tivesse proporcionado maior utilidade. 

Fiquemos, para simplificar, nos jogos com um único e~ 

tado da natureza, e que já complicam suficientemente a associação 

entre racionalidade a priori e equilíbrio de Nash. Há dois probl~ 

mas. Primeiro, muitos jogos práticos são de informação incompleta: 

cada jogador conhece a sua função utilidade esperada, mas desco­

nhece a dos demais. Nesse caso, não há elementos para calcular o 

equilíbrio de Nash. Segundo, mesmo em jogos de informação comple­

ta, em que cada jogador conhece as utilidades esperadas de todos 

os demais, o arrependimento de 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 número n de a 

lunos, cada um deles é intimado a escrever num pedaço de papel um 

número real no intervalo fechado [0;1], sem saber a escolha dos 

demais. Isto posto, recolhem-se as indiçações dos n alunos com as 
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respectivas assinaturas e calcula-se metade da média dos 

indicados. Quem tiver escrito um número acima de metade da 
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~ 

numeros 

média 

nada ganha nem perde. Quem acertar na mosca a metade da média, g~ 

nha um prêmio de 100 dólares. Mas quem tiver escrito um numero in 

ferior a metade da média terá que pagar urna multa de 100 dólares. 

I d · ~. 1 .ésimo n ~quemos por xi o numero escr~to pe o ~ aluno. 

Se cada um deles pudesse adivinhar a escolha dos demais, a manei­

ra de tornar xi exatamente igual a metade da média, e com isso g~ 

nhar o prêmio de 100 dólares, seria escolher x. de modo a se ter: 
~ 

1 (x. + ~ x. ) xi = 
2n ~ 

itj J 

'ou seja: 

1 
~ x. = x. 

~ 2n-l itj J 

o conceito de racionalidade em expectativas racionais 

é o mesmo de equilíbrio de Nash em jogos não cooperativos: não aE 
rependimento, ou seja, sabedoria a posteriori. Para que tal acon­

tecesse, a equação acima deveria valer para todos os indivíõuos, 

o que exigira: 

n 

n 
~ 

i=l 
x. = 
~ 

n-l 

2n-l 

n 
~ 

i=l 
x. 
~ 

ou seja ~ xi = O. Como todos os xi devem situar-se no intervalo 

[O'lJ. a ~~ica hipótese em que ninguém se arrependeria àa escolha 

(o equilíbrio de Nash do jogo) seria aquela em que todos tivessem 

escolhido x. = O. 
~ 

:;;; fácil testar como o jogo é efetivamente jogado numa 

sala de aula com um aureciável número ãe alunos. Dificilmente al-
" 

guém escolhe Xi = O, e só em casos raríssimos todos escolhem Xi = 

O. A razão ~ que escolher x. = O sem a certeza de que os demais 
~ 
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farão o mesmo e urna escolha altamente imprudente. Pois basta que 

alguém escolha x. > O para que o estrategista de Nash, que escre­
J 

veu x. 
]. 

= O, tenha que pagar a multa de 100 dólares, ao invés 

recolher o prêmio. 

de 

Isso nos leva a um outro conceito, o de estratégia de 

maximin: trata-se da estratégia que maximiza a utilidade esperada 

do jogador napior- :hipótese quanto às estratégias dos demais joga­

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

Escolhendo xi no intervalo @,lJ, o ganho do iésimo jogador será: 

1 n 1 V.=O, se x. > -- í: x. , ou seja, se x. > í: x. 
]. ]. 

2n j=O J ]. 
2n-l jjll J 

1 n 1 V.=+lOO, se x. --- í: x. , ou seja, se x. = í: x. 
]. ]. 

2n j=O J ]. 
2n-l jjll J 

1 n 1 V.=-lOO, se x. > -- í: x. , ou seja, se x. > í: x. 
]. . ]. 

2n j=O J ]. 
2n-l jjll J 

Corno O ~ x j ~ 1, segue-se que O ~ j~lXj ~ n-l. Segue-se que se 

n-l . ésimo . x. < =, o ]. Jogador tanto pode ganhar 0,100 quanto per-
]. 2n-l 

der 100, depende da escolha dos demais. Escolhendo x. ~ n-l 
]. 2n-l 

o 

risco de perder 100 desaparece. Qualquer dessas escolhas é urna es 

tratégia de maximin. A estratégia dominante de maximin consisteem 

escolher: 

n-l 

2n-l 

o jogador i, com essa escolha, ganhará 100 dólares se toãos os de 

mais escolherem x.=l, e nada perderá se algum escolher x. < 1. 
J J 

o que é mais racional, escolher a estratégia de Nash 

x. = O ou a estratégia dominante de maximin x. = (n-l)/(2n-l)? No 
]. ]. 

caso, a estratégia de maximin parece bem mais sensata, mas isso 

se deve a urna peculiaridade do jogo: quem erra para mais nada peE 

de, que erra para menos perde o que ganharia se acertasse na mos­

ca metade da média. 

Reformulernos a estrutura de pagamentos do jogo, esta­

belecendo urna multa de um dólar para quem escolher x. acima de me 
]. 

tade da média, urna multa de dois dólares para quem tomar xi abai-
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xo da metade da média e mantendo o prêmio de 100 dólares para quem 

acertar na mosca metade da média. As estratégias de Nash e de 

maximin continuam as mesmas do caso anterior, mas as estruturasde 

prêmios e punições convidam os jogadores a serem um pouco mais o~ 

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

partir do palpite L x. = (n-l}s. onde O < s. < 1, e tomar: 
j ti J 1. 1. 

x. = 
1. 

n-l 

2n-l 
s. 

1. 

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

o que a discussão acima deixa claro é que comportame~ 

to racional, em jogos não cooperativos, não é um conceito fácil 

de se estabelecer. Por certo, para uma ampla classe de jogos, os 

do tipo A, o conflito entre as estratégias de Nash e de maximin 

não existe: são os jogos em que todo equilíbrio de Nash é uma com 

binação de estratégias dominantes de maximin e vice-versa.Em tais 

jogos, a própria prudência leva à sabedoria a posteriori. Jogos 

em que cada participante dispõe de uma estratégia dominante (isto 

é, urna estratégia preferível a qualquer outra independentemente do 

que façam os demais jogadores, como no dilema dos prisioneiros)peE 

tencem a essa classe. O mesmo acontece como jogos de duas pessoas 

soma zero com ponto de sela. Um outro exemplo é dado pelo seguin­

te jogo da média: "cada aluno, numa classe de n, deve escolher o 

número xi no intervalo fachado [9;lJ; indicando por: 

1 x =-
n 

n 
L 

i=l 
x. 

1. 

.ésimo ~ o prêmio do 1. • aluno sera: 

v. 
1. 

- 2 - 2 = 1 - (x.-x) - (x-0.5) 
1. 

" 

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

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

~ plausível supor que em jogos nao cooperativos do ti 

po A, participantes racionais acertem de saída o equilíbrio de 

Nash. Isso vale tanto para jogos de informação completa quanto in 

completa, pois para identificar a sua estratégia de maximin, um 



,------------------- -----------------------------------------------------------------------

.46. 

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, corno 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 ~ do jogador X e o ganho b do j~ 

gador Y): 

YI Y1I YIII 

XI (3j2) (-10j8) (-3,5) 

XII (8;3) (5j5) (-10i 4 ) 

XIII (4j6) (5i- 8 ) (4j4) 

No caso, estratégias de maximin -
XIII as sao para o 

primeiro jogador e YIII para o segundo, assegurando um ganho míni 

mo igual a 4 para cada um deles. Contudo, o único equilíbrio de 

Nash é a combinação de estratégias (XII,YII ) e que proporciona um 

ganho igual a 5 para cada um deles. Mais uma vez, o conceito de 

racionalidade é ambíguo, mas as estratégias de maximinparecemmais 

atrativas do que as de Nash. Com efeito, se X se comportar como 

estrategista de Nash e Y como de maximin, o prejuízo será de X, 

que tomará um prejuízo igual a 10. Do mesmo modo, se o segundo j~ 

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

XIII' o prejuízo igual a 8 será do estrategista de Nash. 

Por certo, em jogos com um único equilíbrio ãe Nash, 

a repetição pode acabar levando ao equilíbrio. Com efeito, fora 

do equilíbrio, sempre surge o incentivo para que um jogador tente 

mudar unilateralmente de estratégia. Como modelar essa convergên­

cia para o equilíbrio de Nash é assunto aberto à polêmica. O pro­

tótipo clássico é ãevido a Cournot: caãa jogador procura maximi-
ésimo . zar seu ganho no n lance, presumlndo que os demais parceiros 

repitam o lance anterior. No exemplo bi-matricial acima apresent~ 

ão, supondo que o ponto de partida seja a combinação (Xlllj YIII ) 

de estratégias de maximin, teríamos: 
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29 lance: X1 :n:, Y1 

39 lance: X1I'Y1 

49 lance: XII'Y1I 

ou seja, o equilíbrio de ~ash seria alcançado no quarto lance,man 

tendo-se daí por ãiante. 

Do mesmo modo, usando o protótipo de Cournot para o 

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

jogadores tomem a estratégia dominante de maximin, teríamos no 
tésimo lance: 

{ n-l 

2n-l 

t 
} 

convergindo para o equilíbrio de Nash x. = O quanto t tende para 
1 

o infinito. 

A crítica clássica ao modelo de convergência de Cour­

not é que ele se baseia numa hipótese em que os participantes do 

jogo erram sistematicamente em suas previsões: cada qual muda de 

estratégia lance a lance presumindo que os demais repitam a estr~ 

tégia do lance anterior, o que é falso. Podem-se desenvolver mode 

los mais sofisticados de aproximações sucessivas para o equilí­

brio de Nash. Nenhum deles, no entanto escapa a um dilema: num j~ 

go não cooperativo do tipo B, isto é, em que há conflito entre as 

estratégias de Wash e de maximin, ou os jogadores se baseiam em 

hipóteses falsas ou se comportam com imprudência. Donãe se con­

clui que as primeiras podem ser convenientes, desde que forneçam 

uma aproximação prudente para o equilíbrio de Nash. 

Note-se que a convergência para o equilíbrio de Nash 

é uma possibilidade, nao uma certeza. Em jogos com mais ãe um e-

quilíbrio de Nash, a questão se complica. A título de exemplo, co!:: 

sideremos o jogo bi-matricial: 

YI 
YII 

XI (-20i- 2O) (15i-15 ) 

XII (-15i 15) (12i 12 ) 
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Há agora dois equilíbrios de Nash, (Xr;Yrr ) e (~r;Yr)' 

o primeiro ótimo para o primeiro jogador mas péssimo para o segu~ 

do, o outro ótimo para o segundo mas péssimo para o primeiro.Mais 

ainda, se cada jogador tentar forçar o equilíbrio que lhe é favo­

rável, o primeiro escolhendo a estratégia XI' o segundo a estraté 

gia Yr , ambos ficarão no pior dos mundos. O bom senso sugere que 

ambos os jogadores ,optem pela combinação de maximin (Xrr;Y
rr

) que 

assegura a cada um ganho igual a 12, mas isso nada tem a ver com 

equilíbrio de Nash. Mais ainda, a dinâmica de Cournot, partindoda 

combinação de maximin (Xrr;Yrr ) levaria os jogadores a se alter­

nar entre as combinações (Xrr;Yrr ) e (Xr;Yr ). 
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11) Expectativas racionais e equilí~rios de Nash 

Estamos agora em condições de provar uma proposição 

fundamental, na qual se baseia toda a crítica à macroeconomia das 

expectativas racionais: ela implicitamente supõe que participan­

tes racionais num jogo não cooperativo localizem imeãiatamente um 

equilíbrio de Nash. 

Que o funcionamento de uma economia competitiva sem 

leiloeiro walrasiano é um jogo não cooperativo é questão que dis­

pensa maiores explicações. Cada agente é obrigado a tornar suas d~ 

cisões (isto é, a escolher suas estratégias) sem saber corno agi­

rao os demais. Os agentes eventualmente podem reunir-se em gru­

pos, corno cooperativas e sindicatos, mas feita essa ressalva, não 

~ispõem de maiores informações sobre as estratégias dos demais. 

Comecemos pelo caso nao estocástico, em que a hipóte­

se de expectativas racionais equivale à de perfeita previsão. O 

que diz, no caso, um modelo macroeconômico de expectativas racio­

nais é que um vetor X ãe variáveis endógenas é determinado por um 

vetor Y de variáveis exógenas controladas pelo governo: 

X = f(Y) (37) 

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

o comportamento da mesma variável em diferentes períodos. 

Que o vetor de variáveis endógenas X resulta de um 

processo de agregação, é imediato. Numa economia com n agentespr~ 

vados: 

.ésimo 
onde X. e o vetor de decisões do 1 agente. 

1 

Desagregando a economia, o 

nado por um processo de maximização da 

vetor X. deve ser determi-
1 

utilidaãe 
.ésimo X ,y) do 1 agente. Numa economia competitiva 

n 

F i (XI 'X2 '····, 
é plausível su-

por que cada agente se julgue capaz de mudar sua estratégia sem 

alterar a dos demais. Essa hipótese determina a sua função de rea 

çao: 
(i=l ... n) (39) 
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Suponhamos que o sistema de equações de reaçao seja de 

terminado, dado Y. A hipótese de perfeita previsão implica que os 

vetores Xl 'X2 "."Xn obedeçam às equações de reação (39), cuja so 

~üçãã .-.dá: 

(40) 

Isto posto, a equação (37), que sintetiza o modelo macroeconômico, 

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

x = g (h 1 (Y, h 2 (Y) , ••• , h n (Y) , Y) = f (y) 

A relação entre a hipótese de expectativas racionais 

e equilíbrio de Nash torna-se evidente. O vetor X de variáveis en 

dógenas é uma função dos vetores de decisão individual x l ,X2 , ... , 

Xn' A decisão ótima X. de cada indivíduo i é função rt. (Xl' .•• ,x. l' 
1 1 1-

••• ,xn,y) das decisões dos demais indivíduos e do vetor de polít~ 

ca econômica Y. O problema da interdependência entre os indivíduos 

soluciona-se pela resolução do sistema de equações de reação dado 

o vetor de variáveis de política Y. Ou seja, encontrando-se, para 

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

Num modelo de expectativas não racionais, dado Y, os 

Xi nao sao determinados pelo sistema de equações (39), mas por e­

quações do tipo: 

x . = H. (Xl* . , . . . . . , X'!" 1 ., X * . + 1 .,..., X * . , Y) 
1 1 1 1-,1 1,1 n1 

como nos modelos de equilíbrio temporário da teoria do equilíbrio 

geral. A construção desses modelos é bem mais complicada, em te­

se, exigindo que se especifique como se estabelece Xki para cada 

k # i. A hipótese de expectativas racionais elimina essa complic~ 

çao tomando Xki = Xk . 

Uma complicação possível é que o sistema de equaçoes 

de reaçao (39) tanto pode ser determinado, impossível quanto ind~ 

terminado. O primeiro caso corresponde à descrição acima apresen­

tada. O segundo, à inexistência de equilíbrio de Nash, e portanto 

à inexistência de equilíbrio com expectativas racionais. O tercei 

ro caso é o de equilíbrios múltiplos de Nash, o que leva à multi­

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

Passemos agora ao caso estocástico, e que exige algu­

mas hipóteses aàicionais. Designando por EL a esperança condicio­

nal ao conjunto de informações disponível L é preciso supor que a 

utilidade esperada de cada agente privado: 

o que só se verifica sob certas hipóteses, como a de que a utili­

dade F i (Xl ,x2 , •.• ,xn ,Y) seja função linear de Y. Isto posto, o e­

quilíbrio de Nash entre os agentes privados dá: 

Tendo em vista a equaçao (38) segue-se que: 

x = Z(ELY,y) 

dentro do protótipo da macroeconomia das expectativas racionais. 
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12) Inércia e políticas de rendas - Uma nova visão 

A idéia de que as medidas monetárias e fiscais afetam 

as quantidades antes de afetar os preços é tão velha quanto a ma­

croeconomia.Só que ela não encontra amparo na macroeconomia das 

expectativas racionais, a menos quando se apele para a existência 

de contratos a longo prazo, como no modelo de John Taylor. Ainda 

assim, o máximo que a hipótese de expectativas racionais consegue 

explicar é uma inércia fraca, bem mais branda do que a que se cos 

tuma verificar na prática. 

A discussão precedente fornece uma nova explicação p~ 

ra o problema da inércia. Uma mudança na política monetária ou 

fiscal implica numa mudança das estratégias de Nash para os vá­

rios participantes do jogo. Num jogo tipo B, quer a informação i~ 

completa, quer a incerteza de cada jogador de que os demais ime­

diatamente localizem as novas estratégias de Nash, é um obstáculo 

ao deslocamento imediato para o novo equilíbrio. Inércia é o ter­

mo genérico que indica as dificuldades para se encontrar imediata . 
mente um equilíbrio de Nash num jogo não cooperativo do tipo B. 

Ilustremos a discussão acima com um exemplo. Admita­

mos uma economia com um contínuo de bens, um para cada número re­

al O ~ x ~ 1, cada qual produzido por um agente econômico. O pro­

duto nominal R da economia é controlado pelo governo, presumivel­

mente pelo controle de algum agregado monetário relevante. Cada a 

gente econômico deve fixar seu preço Px antes de conhecer os pre­

ços fixados pelos demais. Isto feito, o índice geral de preços é 

dado por: 

( 41) 

onde g(z(x,Px ) é função crescente de Px e onde P é homogêneo de 

grau um nos P , isto é: x 

1 
= Àg{! z(x,P )dx} 

O x 
(42) 
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Admitamos que a utilidade do indivíduo x seja função 

homogênea de grau zero de Px,P,R. E que, para cada par (P,R),exi~ 

ta um único Px tal que maximize essa utilidade: 

(43) 

-Px e o preço do bem x que maximiza a utilidade do seu produtor d~ 

do o nível geral de preços e dado o produto nominal R. O problema 

é que cada indivíduo x é obrigado a fixar Px antes de conhecer o 

nível geral de preços P e o produto nominal R. Um governo com cr~ 

dibilidade acima de qualquer suspeita pode tornar R predetermina­

do. Ainda assim, Px deve ser fixado antes que se conheça P, que 

pela equação (41) depende do conju~to dos Px (O ~ x ~ 1). Admiti­

remos que f (P,R) seja função contínua, crescente nas suas duasva x -
riáveis e homogênea do grau um (o que resulta de a utilidade ind~ 

vidual ser homogênea de grau zero em Px,P,R) e que, para qualquer 

P positivo se tenha: 

Imaginemos que todos os agentes econômicos imaginem 

que o nível geral de preços será igual a P* e que o produto nomi­

nal seja igual a R. Isto posto, cada agente econômico tornará Px = 
fx(P*,R). Como consequência, o verdadeiro nível geral de preços 

será, de acordo com a equação (41): 
1 

P = h(P*,R) = g {lo z(x,fx(P*,R»dx} (44) 

o que obviamente pode levar a erros de previsão, isto é,a P t P*. 

Notemos que, pelas hipóteses acima, h(P*,R) é função 

contínua, crescente em ambas as variáveis e homogênea do grau um. 

Além disso, para qualquer P* positivo: 

h(P*,O) = ° i h(P*,oo) = 00 

Daí se segue que, para cada P positivo, existe um úni 

co real R > ° tal que: 

h(P,R) = P (45) 
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Como h (P, R) é homogênea do primeiro grau nas suas duas 

variáveis, essa equaçao resolve-se por: 

R = P (46) (c > O) 
c 

Podemos agora provar imediatamente a existência e uni 

cidade do equilíbrio de Nash no jogo de fixação dos preços. Num 

tal equilíbrio, todos os participantes do jogo devem prever corre 

tamente P e R, tomando Px de acordo com a equação (43). Segue-se, 

pelas equaçoes (45) e (46) que: 

P = cR (47) 

Examinemos agora o problema da inércia. Admitamos que 

o governo, após manter por muito tempo o produto nominal em R, de 

cida-se a mudá-lo para RI. Presume-se que, antes da mudança os a­

gentes econômicos já se tivessem acomodado ao equilíbrio de Nash 

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

o problema é como reagem os agentes econômicos, logo 

após o governo anunciar a mudança do produto nominal de R para 

RI. Num jogo tipo B, a localização no novo equilíbrio de Nash po­

de não ser imediata, quer porque os agentes econômicos, com infor 

mação incompleta, desconheçam a equaçao (4l), que fecha o sistema 

de equações, quer porque eles suspeitem de que os demais partici­

pantes não se movam prontamente para a nova estratégia de Nash.Na 

dinâmica de Cournot, supondo que os agentes econômicos acreditem 

efetivamente na mudança do produto nominal de R para RI, a dinâmi 

ca do índice geral de preços se determinará a partir de: 

o que implica: 

(48) 

Como a função h é crescente e homogênea de grau um nas 

suas duas variáveis, é fácil provar que o nível geral de preços 

converge para o novo equilíbrio de Nash, em que P = cRI. A título 

de exemplo, se P t - l > cRI, segue-se que: 

= cRI 
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o que significa que P t - l > P t > cR'. Segue-se que o nível geralde 

preços seguirá uma sequência decrescente e limitada inferiormen­

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

A inércia é o resultado dessa chegada ao novo equilí­

brio de Nash por aproximações sucessivas. Inicialmente, o produto 

real era R/P = l/c. No meio do caminho, o produto real torna-se 

igual a R'/Pt , até chegar ao novo equilíbrio ãe Nash igual ao ini 

cial, em termos de produto real. 

A discussão acima pode ser transposta para explicar a 

inércia inflacionária. Basta supor que, antes do programa de esta 

bilização, o governo expanda o produto nominal a uma taxa constan 

te r, e que os agentes econômicos tomem R=Ro(l+r)t e P = po(l+r)\ 

num equilíbrio móvel de Nash à taxa r, por período. Subitamente, 

o governo resolve estabilizar o produto nominal. Ainda que os a­

gentes econômicos creiam piamente nas promessas do governo,nem to 

dos admitirão que os demais agentes econômicos continuem a aumen­

tar seus preços, ou à taxa ri ou a algo um pouco inferior, mas po 

.sitivo. Isso é suficiente para explicar a inércia inflacionária . 

. Se a economia estiver praticamente indexada, ninguém se desinàexa 

espontâneamente sem ter a certeza àe que todos os ãemais se desin 

dexam. 

A discussão acima, de certa forma, reabilita teorica­

mente a hipótese das expectativas adaptativas. A hipótese vale na 

medida em que descreve a localização de um equilíbrio de Nash num 

jogo não cooperativo do tipo B por aproximações sucessivas. Ape­

nas, não faz sentido modelar expectativas independentes àas polí-

ticas esperadas do governo, na tradição de Cagan. A síntese, -e 

uma teoria de expectativas adaptativo-racionais, corno no modelo ~ 

cima apresentado de fixação de preços. Elas são racionais no que 

concerne R, adaptativas quando ao nível geral de preços P. 

Dentro dessa concepção, as políticas de rendas, ou se 

ja, as de controles temporários de salários e preços, encontram ~ 

ma justificação teórica: elas se destinam a apressar a localiza­

çao do novo equillbrio de Hash. No exerclcio precedente, suponha­

mos que após o governo mudar a renãa nominal de R para R' decrete 

que todos os preços devem variar na mesma proporção. A utilidade 
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do decreto é que, uma vez que todos os agentes se convençam de 

que o novo nível geral de preços será P' = PR'/R todos eles loca­

lizarão sem incertezas as novas estratégias de Nash. Nesse senti­

ão, as políticas àe rendas, embora discutíveis na medida em que 

constrangem o comportamento individual, valem pelo seu conteúdoin 

formacional, ou seja, como os outros se comportarão. 

~ claro que políticas de renoas mal orquestradas po­

dem ser uma tentativa infrutífera de corrbater a inflação pelos seus 

efeitos, como no Plano Cruzado. Contudo, elas podem ser bem suce­

didas, como aconteceu no Brasil em 1964, e na França, Itália e Es 

panha na década de 1980. O que interessa à presente discussão -e 

porque políticas de rendas bem articuladas podem ser úteis, tema 

que a teoria econômica jamais explicou convincentemente. A respo~ 

ta é que elas podem apressar a localização do equilíbrio de Nash. 
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APt:!NDICE 

Mostremos que, se k > 1 e se P ,Pl, ••• ,P l' sao to-o n-
dos positivos, qualquer solução da equação de diferenças finitas: 

... 
e tal que: 

onde: 

lim 
t-+<x> P t-l 

-n 1- (l+r) 

r 
= 

= l+r 

n 

k 

(A. 1) 

ou seja, onde r > O e 1 + r é raiz da equaçao algébrica: 

f (x) n n-l = nx - k(x + .•• +1) = O (A.2) 

Notemos que f(x) é o polinômio característico associa 

do à equação de diferenças finitas (A. 1). 

Provaremos que: 

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

do que r > O; 

ii) l+r é raiz simples; 

iii) qualquer outra raiz de f(x) possui módulo menor do 

que l+r. 

Isto posto, segue-se imediatamente que, se P t é uma 

solução da equação de diferenças finitas (A. 1): 

Qt = (l+r) -~ t 

converge para uma constante. Provaremos ainda que Qt converge pa­

ra uma constante positiva. 

Para provar a primeira proposição, notemos inicialrnen 

te que as raízes de f(x)=O são inversas às da equação: 

g(z) = n-k(z+ .•. +zn) = O 
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Para valores positivos de z, g(z) é decrescente, sendo g(O)= n>O 

e g(l) = n(l-k) < O. Logo g(z) possui uma única raiz real positi-
-1 -1 -1 va (l+r) , sendo r > O. Como g'(l+r) ~ O, segue-se que (l+r) 

é raiz simples. Como isso fica provado que o polinômio caracterí~ 

tico f(x) possui uma única raiz real positiva l+r e que essa raiz 

é simples. 

Seja agora y uma raiz negativa ou complexa ãe f(x) .s~ 
-1 

gue-se que z = y é raiz negativa ou complexa de g(z). Tem-se,no 

caso: 

n = k 1 z + .•.. zn 1 -< k ( 1 z 1 + ••.. + I z In) 

ou seja: 

g(lzl) -< O 

o que implica Izl < (l+r}-l, já que g(z) é decrescente para valo­

res positivo de z. Logo: 

Iyl -< l+r 

Isto posto, l+r é a taxa 

trajetória de P t , o que prova que Qt 

ma constante. Para provar que a taxa 

de crescimento dominante na 
-t = (l+r) P t converge para u-

mensal de inflação converge 

para r resta demonstrar que Qt converge para uma constante posit! 

va. 

Notemos inicialmente que Qt é uma sequência positiva, 

pois os índices de preços são positivos. Isto posto, o que se tem 

que demonstrar é que Qt não converge para zero. Para tanto, come­

cemos por notar que a dinâmica de Qt é descrita pela equaçao de 

diferenças finitas, equivalente à equação (A. 1): 

~ t 
-1 -2 -n = (l+r) Qt-l + (l+r) Qt-2+· •.. + (l+r) Qt-n 

k 

n (l+r} -l (1 )-n = + .... + +r 
k 

segue-se que Qt ~ Xt • Daí resulta que Xt + l ~ Xt , o que é incompa­

tível com a possibilidade de Qt convergir para zero. 
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