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1. De Jean Bodin as Expectativas Racionais 

Ha quatro seculos atras Jean Bodin, na sua famosa resposta aos 
paradoxes do senhor de Malestroit, descobria aqutlo que se iria transformar 

numa das mais veneraveis leis da ortodoxia economica, a teoria quantitativa 

da moeda. Verificava-se na Fran(?a forte surto inflacionario pelos padroes 

da epoca. A explicagao corrente, divulgada pelo controlador da Casa da 

Moeda, Malestroit, atribufa a inflate a diminuipao do teor de ouro e 

prata no dinheiro em circulaQao. Com os recursos acessfveis a um econo- 
metrista da epoca, que nem dispunha da teoria dos numeros-mdices nem 

das t§cnicas de regressao linear, Jean Bodin mostrou que a diminuipao do 

teor de metais nobres na moeda nao era o bastante para explicar toda 

a alta de pregos que entao se registrava na Franga. Era preciso tambem 

introduzir no circuito o estoque de ouro e prata em mao dos franceses. 

(* ) EPGE Fundagao Getulio Vargas, Rio de Janeiro. 
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Nascia assim a teoria quantitativa da moeda que, ate o final do seculo 

passado, foi interpretada como a hipotese de proporcionalidade mais ou 
menos exata entre o estoquede moeda e o m'vel geral de pregos. Os classioos 

usaram essa hipotese para algumas brilhantes demonstrapoes, como a teoria 

de David Hume sobre o equih'brio automa'tico do balanpo de pagamentos, 

e a teoria de Ricardo sobre a distribuipao internacional do estoque de ouro. 

Os argumentos usados no seculo XIX para justificar a teoria quantita- 

tiva nem sempre eram dos mais cristaos. Assim, na virada para o seculo XX, 

Marshall, Wicksell, e mais tarde Irving Fisher, foram estimulados a rever 

os fundamentos dessa teoria. 

O ponto de partida de Marshall consistiu em supor que a procura 

de moeda fosse prdporcional ao produto nominal Y, ou seja, ao produto 

a prepos constantes vezes o m'vel geral de prepos P. Surgia assim a famosa 

equapao de Cambridge; 

M = kY = kPQ (1) 

que devia ser lida como a equapao de equih'brio entre a oferta de moeda 

M e a procura kY = kPQ. Naturalmente, para se ter uma teoria e nao 

uma tautologia k admitia-se constante. 

Alguns neoclassicos oonsideraram de bom alvitre reescrever a equapao 

de Cambridge deslocando para o primeiro membro o inverso da constante 

marshalliana V = 1/k, logo batizada velocidade-renda da moeda: 

MV = Y = PQ (2) 

Fora o algebrismo futil, a nova equapao podia ser interpretada como o 

equih'brio entre a procura agregada MV e a oferta Y = PQ, ambas expressas 

em valores nominais. Como passar de uma interpretapao para a outra, 

isto e, do equih'brio no mercado monetario para o equih'brio no mercado 

de bens e servipos, foi cfuestao nem sempre [bem esclarecida pelos neoel^s- 

sicos, embora a identidade de Walras promovesse a imediata conciliapao 

desde que se abstrai'sse o mercado de ti'tulos, ou desde que se supusesse 

esse mercado em equih'brio. Essa omissao de muitos dos neoclassicos, que 

passaram a explicar a inflacao pela simples manipulapao algebrica das 

equapoes (1) ou (2), causou suficiente revolta a Don Patinkin a ponto de 

instiga-lo a escrever o "Money, Interest and Prices". 
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A partir da equa<?ao de Cambridge, os neocleissicos desoobriram 

irma rela<pao muito simples entre as taxas de expansao dos meios de paga- 

mento m, do produto real q e dos prepos p1 ; 

m = p + q (3) 

Para daC chegar a um diagnostico e uma terapeutica infah'vel para a 

inflagao foram dojs passos: prlmeiro, admitir que os bancos centrais pode- 

riam, se quisessem, controlar a taxa de expansao monetciria m; com isso 

3s neoclassicos, avessos ao "banking principle" afastavam qualquer possi- 
bilidade de criagao endogena de moeda; segundo, supor que, devido a 

flexibilidade de pregos e salarips, as trajetorias de m e q fossem indepen- 

dentes. Isto posto p = m — q, ou seja, a inttapao se explicava pelo excess© 

da taxa de crescimento dos meios de'pagamento em relagao a do aumento 

do produto real. Para combater a inflapao bastava reerguer o carter nacio- 

nal e reduzir a expansao monet^ria para m = q. Com certo saudosismo 
releem-se os escritos de Haberler, Vyner, e outros guardiaes da fortaleza 

neoclassica, onde se discutia se o melhor dos mundos seria o de pre^s 

est^veis com a oferta de moeda levemente ascendente, ou de oferta de 

moeda fixa com os preqos em suave declmio. 

Embora cercada por uma serie de requintes teoricos, a receita dos 

monetaristas modernos para o crescimento com estabilidade dos pregos 

e do emprego e a mesma dos neocleissicos da virada do s^culo: manter 

uma taxa constante de crescimento dos meios de pagamento, compati'vel 

com o potencial de aumento do produto real combinado com a elasticidade- 

renda da procura de moeda. Ha uma diferenga entre os monetaristas de 

ontem e os de hoje: estes concedem que a elasticidadede procura da moeda 

nao seja obrigatoriamente igual a 1, e que portanto = kPQa Ha 

uma diferengja mais profunda: os de hoje interpretam a equagao p = m — aq 

como uma explicagao indiscuti'vel para o curso da inflagao a longo prazo, 

mas nao necessariamente em prazos curtos. Em fases de transigao, as varia- 

goes de m podem interferir com as de q, pelo trinomio "curva de Phillips- 

expectativas-lei de Okum" (Uma corrente monetarista mais radical, a 

das expectativas racionais, nao admitejequer essa interferencia). 

Sera esta ultima diferenga assim tao profunda? E diffcil crer que os 

neoclassicos admitissem que a equagao p = m — q pudesse ser levada 

(1)No presente trabalho, sempre que X designar uma fungao diferencicivel 

do tempo a correspondente minuscula x representar^ sua taxa instantanea de cresci- 
1 d X 

mento x   Sempre que Xt indicar uma fungao discreta do tempo, xt ser6 
X dt 

a taxa instantanea correspondente a taxa de crescimento por pen'odo, isto 6, 

Xt 
xt In -—— 

Xt-I 
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ds ultimas consequencias, isto e, que uma redupao abrupta da taxa de expan- 
sao monetcSria provocasse imediatamente o declmio da taxa de inflagao, 

«em interferencias temporarias com o cresclmento do produto real. 

muito tempo se sabe que uma oontragao subita de m provoca uma rea(?ao 

em tres etapas: na primeira, sobem os juros e a velocidade-renda da moeda; 

na segunda moderam-se os juros, mas a custa da queda da taxa de cresci- 

mento do produto e da diminuipao do m'vel de emprego; s6 na terceira 

etapa e que se chega a Terra Prometida da diminuipao da inflapao com 

o reestabelecimento do pleno emprego, apos o purgatbrio das duas pri- 
meiras f ases. 

Nao parece provavel que os neocf^ssicos ignorassem a existencia dessas 

tres etapas. Algumas teorias do ciclo economico do im'cio do seculo XX 

presumem claramente alguma relapao nao especificada entre m e q (por 

exemplo, a teoria de Hawtrey). Havia, no entanto, duas razoes para que 

os neoclassicos passassem por cima dos fenbmenos de transigao, uma de 

natureza tbcnica, outra de natureza poh'tlca. 

A razao tecnica e que os neoclassicos nao dispunham dos microscopios 
indispensaveis para o exame desses fenomenos de transipao. Com as ferra- 

mentas dispom'veis era impossfvel enxergar ao mesmo tempo a floresta 

e as cirvores, e enxergar a floresta j^i parecia um bom resultado. 

A razao poli'tica 6 que as sociedadesdo principio do seculo, habituadas 

a conviver com os ciclos eoonomicos, eram bem mais tolerantes do que 

as de hoje em materia de perturbagoes de curto prazo. Nos dias de hoje, 
nem sempre os monetaristas tern tempo para completar a necessciria ex- 

piapao no purgatbrio, as vezes sao logo mandados para o inferno. 

Pelo menos um fendmeno de transipao, o dos saltos da taxa de juros, 

foi muito bem descrito pela teoria neoclassica, gra<pas a fecunda imaginapao 

de Knut Wicksell com um adendo de Irving Fisher. Por definipao todo ino- 

vador e um heterodox© a seu tempo. A heterodoxia de Wicksell. no final 

do seculo passado, e que se transformaria na ortodoxia do seculo XX, 

foi perceber que as altas taxas de juros nao eram, como pensavam Tooke 

e multos adeptos do "banking principle" causa, e sim efeito da inflapao. 

Mais ainda, a inflapao resultava de se manterem as taxas de juros abaixo 

de onde elas se deviam situar. A grande contribuipao de Wicksell, que o 

tornou o primeiro entre seus pares neoclassicos, foi identificar na taxa 

de juros o elo entre o setor real e o monetario. Numa versao adaptada, 

a fra(pao do produto nominal l(r) que a sociedade desejaria investir seria 

funpao decrescente da taxa de juros r; a frapao que a sociedade pouparia 

voluntariamente, uma funpao crescente S(r) da taxa de juros. A diferenpa 
j(r) _ s(r) indicaria, de um lado, o excesso da demanda sobre a oferta 

agregada, numa antecipapao do conceit© keynesiano de hiato inflacionario, 

e determinaria, do outro lado, a expansao monetaria, que forneceria o 
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complemento de pouparupa forpada necess^rio ao financiamento da forma- 

pao de capital. Tudo isso resumir-se-ia na equapao que Wicksell nao escreveu: 

= y [ |(r) — S(r) ] 
dt 

ou lembrando que MV = Y. e que um bom neocl^ssico tomaria V constante: 

m= V I l{r) — S(r) ] (4) 

Sendo I'(r) <0 e S'(r) > 0. 

Para uma certa taxa rn, que Wicksell batizou de taxa natural, 

l(rn) =S(rn)r a expansao monet^ria anular-se-ia. Os excesses de expansao 

monet^ria e a sua oonsequencia — a inflapao — resultariam da sustentapao, 

no mercado, de taxas de juros abaixo da taxa natural. 

Naturalmente era precise conciliar essa teoria com a aparente munipao 

empi'rica em contrario trazida por Tooke e seus correligionirios. altas taxas 

de juros corriam em paralelo com altas taxas de inflapao e vice-versa. Wicksell 

desfez o paradoxo sem maiores dificuldades: a taxa natural era sujeita 

a fortes oscilapdes, pelo deslocamento das curvas l(r) e S(r). Osbanqueiros 

centrais nao eram suficientemente ageis para acompanhar essas oscilapdes. 

Assim, quando a taxa natural subia, a de mercado tambem aumentava, 

mas nao o suficiente para alcanpar a taxa natural. Compreendia-se assim 

que inflapao e taxas de juros observ^veis andassem na mesma direpao, ainda 

que com a relapao inversa de causalidade. 

Teorias baseadas em funpoes declaradamente instaveis no tempo sao 

o horror dos positivistas e dos econometristas, mas da teoria de Wicksell 

pelo menos dois importantes subprodutos praticamente uteis podiam ser 

extrafdos: primeiro, que os banqueiros centrais nao poderiam controlar 

simultaneamente a expansao monetaria e a taxa de juros; para segurar 

a primeira era precise deixar flutuar livremente a segunda; em segundo 

lugar, que o primeiro impacto de uma poh'tica de estabilizapao de prepos 

costumava ser o aumento da taxa de juros. Essa ultima conclusao era sujeita 

a ressalvas, pois o oontrole de expansao monetaria poderia originar-se 

num corte de gastos publicosi ou num aumento de impostos que, ou des- 

locando l(r) para a esquerda ou S(r) para a direita, fizesse baixar a taxa 

natural 

A relapao entre taxas nominais de juros e inflapao tornou-se ainda 

mais transparente no momento em que Irving Fisher lembrou que as taxas 

de poupanpa e investimento deveriam exprimir-se nao em funpao dos juros 

nominais, mas da taxa real esperada de juros r - pe, isto e, da taxa nomi- 

nal menos a taxa esperada de inflapao Com isso, a equapao (5) seria subs- 

tit uida por 
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m - V [ Mr - pe) — Sir - pe) j (5) 

Embora no tempo de Irving Fisher as expectativas nao se classifi- 

cassem em extrapolativas, adaptativas, aceleracionistas ou racionais, ja se 

conhecia o fenomeno dos reflexos condicionados, o que levava naturalmente 

a hipotese de que as expectativas inflacionarias dependessem do comporta 

mento pregresso das altas de pre?©. Assim#combinando-sea equagao (5) com 

a teoria quantitativa, chegava-se a uma importante conclusao que ate hoje nao 
sofreu desmentido empmco: as taxas de juros nominais sao tanto mais 

baixas quanto maior a expansao monetaria presente, mas tanto mais altas 

quanto maior a expansao monetaria passada. Assim, apos um prolongado 

surto de inflapao, o primeiro impacto de uma polftica de austeridade mone- 

taria seria a alta dos juros nominais. S6 numa segunda fase, em que se 

revertessem as expectativas de inflapao, e que os juros baixariam. Explica- 

va-se com isso o primeiro fenomeno de transipao envolvido nas poh'ticas 

de combate a inflate. 

Nenhum economista deste seculo merece tanto respeito quanto John 
Maynard Keynes, mas e precise lembrar que a Teoria Geral do Emprego 

foi escrita quando o grande problema mundial estava longe de ser o da 

alta incessante dos pre<pos. Assim, da obra de Keynes o que se extrai de 

relevante para a teoria da inflate e mais a inspirapao metodolbgica do 

que qualquer teoria objetiva. 0 capi'tulo sobre a funpao consumo nos leva 

a admitir que mais importante do que a taxa de jurosipara a determinapao 

da poupanga e o m'vel de renda. Substituiu-se, com isso, a equagao Wick- 

selliana de determinagao da taxa natural pela curva IS. O capi'tulo da 

preferencia pela liquidez nos leva a aceitar que, pelo| menos dentro de 

certos limites, a velocidade-renda da moeda seja fungao crescente da taxa 

nominal de juros: 

V = V(r) ; ( V'(r) > 0 ] (6) 

o que nao deixa de constituir uma fissura na teoria quantitativa. Posterior- 

mente cl Teoria Geral, o proprio Keynes introduziu um conceit© fecundo 

para o estudo da inflagao, o do excess© da demanda global sobre a oferta 

global a pregos constantes. denominado hiato inflacionario. Mas faltava 

na epoca o instrumental anah'tico que permitisse aproveitar esse conceit© 

para a elaboragao de uma teoria clara de como e de quanto aumentam 

os pregos 

Embora a grande preocupagao de Keynes fosse a depressao e nao a 

mflagao, o campo magnetico criado pela Teoria Geral foi suficientemente 

forte para separar os economistas em parti'culas alfa, beta e gama, mesmo 

depois que a preocupagao mundial mudou de um p6lo para outro. Qualquer 

dos grupos paga os devidos tributes a Keynes, o que torna mais jornah'stica 
do que cienti'fica a distingao entre monetaristas e keynesianos. Keynes 
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n5o viveu o bastante para assistir a essa controversia, de modo que e im- 

possfvel saber de que lado ele se situaria se tivesse diante de si os fatos 

da decada de 1970. 

Um primeiro grupo, provavelmente ma is keynesiano que o prdprio 
Keynes, de tal forma se impressionou com a procura especulativa da moeda 

que passou a adm'rtir a impotencia da poli'tica monetciria em condigoes 

que nada tern a ver com a armadiiha da liquidez. Para esse grupo, na equapao 

MV = PQ, aceita como simples tautologia, o curso de P nada tern a ver 
com o de M, sendo determinado por pressdes fiscais ou estruturais. A 

poli'tica monetaria ou e neutralizada pelas variagoes da velocidade-renda, 

ou interfere apenas na trajetbria do produto real. Ou ainda, e mera ficgao 

pois os agentes economioos, tipo "dealers do open-market" monetizam 

os haveres de que a economia precisa quando o Banco Central restringe 

a oferta de moeda. 

No p6lo oposto entao os friedmaniano<s, que voltam a receita neo- 

cldssica para a estabilizapao dos pregos e do emprego: a manutengao de 

uma taxa oonstante e moderada de expansao dos meios de pagamento. 

As recomendagoes desse grupo pressupoem que a oferta da moeda nao tenha 

qualquer componente endogeno e que a procura de moeda nao seja palpa- 

velmente sensfvel ci taxa de juros. De um modo geral os novos monetaristas, 

a comegar pelo proprio Friedman, nem ignoram os fenomenos de transigao 

que se associam a uma redugcfo brusca de m, nem deixam de pagar os 

tributes devidos a Keynes: a poli'tica fiscal e muito importante pelos seus 

efeitos a curto prazo, e a longo prazo e o maior determinante da taxa de 

expansao monetaria. Essas reverencias a Keynes, no entanto, nao afastam 

a profunda afinidade entre esse grupo e a teoria heoclcissica. 

Entre os dois polos situa-se o grupo ecletico, instrui'do na esoola 

das curvas IS e LM da smtese neocl^ssico-keynesiana. Todos os participan- 

tes desse grupo aceitam que a moeda e uma variavel economica de extrema 

importancia, mas nao a unica varidvel importante. Por isso, sao denominados 

monetaristas pelos que se consideram verdadeiros keynesianos, e apelidados 

de keynesianos pelos que se classificam como monetaristas. Esse grupo 
recomenda a administragao da poli'tica economica por uma conjugagao 

de medidas monet^rias e fiscais (associadas, por vezes, a controlesde pregos 

e salaries), por t^cnicas de sintonia fina que evitem excessivas oscilagdes 

quer na taxa de inflagao, quer no m'vel de emprego. Ha mais semelhanga 

entre as recomendagoes desse grupo com as dos monetaristas do que com 

as dos keynesianos extremados:a taxa de expansao monetaria deve conter-se 

dentro de determinados limites, contudo os partidarios da sintonia fina 

recomendam uma faixa e nao uma meta n'gida de expansao de meios de 

pagamento. Alguns julgam uteis os oontrol6s tempor^rios de salaries 

e pregos, pratica que os fnedmanianos classificam como nefasta. Todos 

recomendam alguma interferencia estabilizadora da poli'tica fiscal, embora 

nao pensem que a curva IS seja tao voluvel quanto imaginaram os primeiros 
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keynesianos. Todos eles, por sua vez, prestam atengao aquilo que para o 

primeiro grupo e praticamente a unica fonte explicavel de inflapao, os 

choques de oferta que, embora muito bem descritos sem essa denominapao 

na "Riqueza das Na^es", s6 despertaram as atengoes de muitos economistas 
modernos apos a crise do petroleo. Com uma pitada de ironia, esse grupo 

ectetioo acusa os keynesianos extremados de nao disporem de nenhuma 

teoria e os monetaristas puros de viverem mudando a definigao de moeda, 

a tal ponto que a equapab MV = PQ, ao invesde uma tautologia definidora 

de V, acaba degenerando numa outra tautologia para definir o que seja 

moeda. 

Nenhuma corrente teorica se impoe as suas competidoras sem urn 

suficiente acervo de sucessos empi'ricos. Os detratores da moeda, que 

implfcita|ou explic'rtamente raciocinam com uma curva IS vertical e se 

esquecem da LM, inspiraram algumas experiencias de polftica economica 
que levaram 3 explosao inflacionaria e, em alguns casos, a deposigao dos 

governantes. Os monetaristas documentam-se com um respe'rtavei cabedal 

de sucessos, mas a custa de muito sangue, suor e lagrimas; e, como ja se 
disse, em muitos casos sab mandados para o inferno antes de completar, 

no purgatorio, a expia?ao dos pecados Inflaciona'rios. Os partidarios da 

sintonia fina oonseguiram resultados notaveis na decada de 1960 em materia 

de concilia<pao de baixas taxas de inflagao, juros e desemprego. Mas, desde 

a crise do petroleo, andam em palpos de aranha com as renitentes bndas 

de e^agflacao. 

Quando ninguem dispoe de elementos suficientes para provar que 
e dono da verdade, agugam-se as controversias e multiplicam-se os modis 

mos. Em materia de mod is mo, 1979 parece marcar a predominancia do 

monetarismo, nao no Brasil, mas na literatura economica internacional. 

Se Jean Bodin fosse lembrado, tratar-se-ia de justa homenagem ao quarto 

centenario da teoria quantitativa. Os novos monetaristas armaram-se de 

novos argumentos contra a poh'tica de sintonia fina. De um lado, a hipotese 

das expectativas racionais implica admitir que essas poh'ticas nao conduzem 

a nenhuma sintonia fina, a menos que o Governo se mostre sempre capaz 

de ser surpreendente. Numa linha um pouco mais construtiva, Friedman 
recomenda um unico instrumento de sintonia fina: a indexagao, que no 

Brasil foi apelidada de correpao monetaria. Vale entrar nessa discussko. 

2. Samuelson e a lei da oferta e procura 

Muito antes de Adam Smith escrever a "R iqueza das Nagoes" os econo 

mistas ja se referiam desembaragadamente a lei da oferta e procura. Contudo 

essa venerJvel lei adquiriu novos contornos funcionais depois de que Sa 

muelson, na decada de 1940, a redescobriu na forma- 
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= f(D -S) (7) 
dt 

O primeiro membro representando a derivada do precpo em relapao 

ao tempo, o segundo uma funpao decrescente da demanda excedente 

D — S, tal que f (0) = 0. Parentes da equa<?ao (7) eram de longa data conhe- 

cidos em flsica (como a equagao de transmissao do calor), mas em economia 

se tratava de uma novidade. 

Alguns economistas entenderam que, para evitar transtornos dimensio- 

nais, era melhor exprimir a lei da oferta e procura em termos de variagoes 

relativas e nao absolutas: 

p = [ f(D — S)/S ] (8) 

p designando, de acordo com nossa convengao sobre letras maiusculas e 

minusculas, a taxa instantanea de crescimento do prego. A equagao (8), 

tal como sua irma (7), foi inicialmente formulada para a an^lisedo equi- 

li'brio parcial, mas nao foi precise muita imaginagao para estende-la ao 

equih'brio agregativo e a teoria da inflagao. Urn problema com essa equa- 

gao e que ela so justificaria uma inflagao cronica caso a demanda sempre 

caminhasse adiante da oferta, hipotese insustentavel a medio prazo, pois 

a desestocagem tern um limite. O remedio enoontrado foi substituir no 

primeiro membro da equagao (8) a taxa de inflagao pelo seu excesso sobre 

a taxa esperada de inflagao: 

P-Pe = M (D -S)/S 1 (9) 

pe designando a taxa de inflagao esperada, um conceito analisado com muita 

sutileza por Abba Lerner. Embora a equagao (9) represente uma solugao 

bastante natural para a possibilidade de uma inflagao cronica versus impos- 

sibilidade de um excesso cronioo de demanda, Stanley Fisher mostrou 

como um leiloeiro walrasiano seria capaz de praticar essa formula sem o 

saber, tal como um Monsieur Jourdain altamente sof isticado. 

A lei da oferta e procura, nos termos redescobertos por Samuelson 

e nas suas variantes, presta-se nao apenas ao estudo da estabilidade do 
equih'brio geral walrasiano, o tema originalmente abordado por Samuelson. 

como tambem a explicagao de uma serie de ajustamentos na teoria da infla- 
gao. Uma aplicagao brilhante, e que sera recordada mais adiante, foi a 

descoberta por Lipsey dos fundamentos teoricos da curva de Phillips. Uma 
aplicagao menos brilhante mas bastante util e a que associa a trajetoria 

da renda nominal a da oferta da moeda 

Tomemos a equagao de Cambridge com um retoque keynesiano* 

Md Mr) V (10) 
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Onde k(r) e funpao decrescente da taxa de juros. O inverse X =1/Y 

da renda nominal corresponde aos pregos das equagoes de Samuelson 

e suas variantes, que a procura deve ser fungao decrescente da variavel 

de que depende. Assim, a equagao (9) se transforma, no caso em: 

x - xe = c (Md /M - 1) 

ou, com ligeiros algebrismos: 

Y - Ye = c [ 1 - Vk(r) ] (11) 

onde V = Y/M e a velocidade-renda da moeda na sua definigao tautologica, 

e onde para simplificar admitimos linear a fungao de ajustamento, isto e, 

c constante. 

A equagao (9) nos mostra que sempre que a renda nominal crescer 

acima das expectativas, a velocidade-renda da moeda ficari abaixo de 

l/k{r) etc. A equagao (11) pode ser usada para se compreender o ciclo 

de variagao da Velocidade-renda da moeda lembrando que y — m + v, e, 

portanto: 

v = ye — m + c [ 1 — Vk(r) ] (12) 

Suponhamos que inicialmente a economia se encontre num equi- 

h'brio de inflagao cronica, com a taxa de expansao monetdria constantemen- 

te igual a m0, com o produto nominal crescendo ^ mesma taxa \i esperada, 

Y = Ye = rno' e 00m a taxa de juros em r0. O produto real cresce a uma 
taxa q0 e a inflagao se mantem a taxa p0 = m0 - q0. 

Admitamos agora que a taxa de expansao monetaria seja bruscamente 

reduzida para mj, tal como na figura 1. Num primeiro impact© nao ha' 

raz§fo para esperar lque a expectativa ye de crescimento do produto nominal 

se altere. Por outro lado, pela teoria wickselliana, 6 muito possi'vel que, 

no primeiro momento, a taxa nominal de juros suba (a menos que a polftica 

de austerldade monetaria fosse acompanhada de urn forte deslocamento 

para a esquerda da curva IS), Podemos formalizar essas hipdteses com 

as equagdes: ^ 

r = r (ye, m) (13) 

, ^ 3 r 3 r 
onde se supoe - > 0, —  < 0, de acordo com a teoria conven- 

3 ye 3 m 

3 r 3 r . 
cional e —  +    > 0, ja que urn aumento de iguais pontos de 

o ye 3 m 
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percentagem nas taxas de expansSb monetaria e na taxa esperada de cresci- 

mento do produto nominal deve provocar uma alia da taxa nominal de 

juros, e: 

Ye = mi + (m0 - mi )e'at (14) 

a qual admite que a expectativa de crescimento do produto nominal se 

ajuste assintoticamente do m'vel inicial m0 para o m'vel final m! 

Podemos agora resolver o sistema de equates diferenciais e verificar 

oomo se ajustam o produto nominal, a velocidade-renda e a taxa de juros 

a redugao da taxa de expanscio monetaria de m0 para mx De aoordo com 

a equapao (14), ye declina gradualmente de m0 para m^ A taxa de juros, 

apos o saldo inicial de r(m0, m0) para r(m1,mi j^baixa assintoticamente, 

de acordo com a equagao r(ye, m^ para r(m1, mj) < r(m0, m0). Assim, 

k(r), ap6s a queda abrupta inicial, aumenta progressivamente tendendo para 

kO^ ) > k(r0). Tomando a equapao das expectativas, e fazendo m = rri! na 

equapao (12), conclui-se que V evoluir^ de acordo com aequapao diferencial: 

'v = l(m0 - rri!) e"at + c [ |l — Vk(r) ]l 

Inicialmente, a queda abrupta de k(r) assegura-nos uma fase de cresci- 

mento de V, refor(?ada pelo aditivo (m0 — mi)e"at. Apos uma fase de 
ascensao! segue-se a de declmio (possivelmente com alguns ciclos) devido 

ao tnplice efeito, aumento inicial de V. aumento de k(r) e baixa de 
(mo _ ) e-at ! Assintoticamente, V tender^ a V1=l/k(r1), inferior 

ao m'vel inicial V0. 

De acordo com a equapao (11), a queda abrupta inicial de k(r) pro- 
vocar^ um aumento brusco da taxa de crescimento do produto nominal, 

na direpao oposta ^ tendencia de longo prazo. Apos esse salto, pela equapao 

(11), y devera baixar, pelo efeito conjunto do aumento de v e k(r) e pela 

diminuipao de ye. Enquanto a velocidade-renda estiver crescendo, y sera 

superior a m!, j^ que y = m! + v. Na fase decrescente da velocidade-renda, 

o produto nominal cresce menos que a nova taxa de expansao monetaria 

irij Assintoticamente, y = m, 

A figura 1 assume a discussao acima, que elucida os problemas de 

transipao em poh'tica monetaria. A baixa de m nao se reflete instanta- 

neamente sobre y, mas, ao contrario, pode gerar um efeito inicial perverso. 

So ap6s algum tempo 4 que o aescimento do produto nominal se ajusta 

gradativamente a nova expansao monetaria. Os efeitos de m sobre y, por 
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seu turno, se dividem entre p e q, e como veremos na analise da curva 

de Phillips, os efeitos sobre q costumam preceder aqueles sobre a taxa 

de inflapao, o que completa a explicacao do purgatorio monetarista. 

Figura 1 
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3. A oferta agregada e a teoria da inflapao 

O capi'tulo li! da Teoria Geral do Emprego ensinou os economistas 

a explicitarem duas relapoes de oferta que estavam implfcitas na macroe- 

oonomia neocldssica: a fun^cfo de produpao a curto prazo Q = f(N)/ que 

ligava o produto real ao volume de emprego N, e a condipSo de equiliT>rio 

oompetitivo W/P = f'(N) que igualava o salcirio nominal W ao m'vel de 

prepos P vezes a produtividade marginal do trabalho. Eliminando N nessas 
duas equagoes, a oferta agregada exprimla-se na apresentapSo mais tradiclo 

nal Q = h(P/W) ou P/W = h"1 (Q). Varies textos e artigos mostraram 

como essas relapdes poderiam ser obtidas por agregapao num modelo de 

equilfbrio competitive, como se poderia chegar a relapSes semelhantes 

em sistemas de concorr^ncia imperfeita. 

No momento em que se tornou necessdrjp analisar a evolucao do 

produto ao longo do tempo, a funpfib de produpao teve que ser aumentada 

de modo a incorporar os efeitos do crescimento do estoque de capital 

e do progress© tecnoldgico. Uma sofisticapao adicional consistiu em 

introduzir tim oomponente aleatorio que pudesse descrever os efeitos 

de melhores ou piores safras etc.l Assim, a funpSfo de produpao agregada, 

substituiu a sua tunica inicial Q = f(N) pela joupagem mais completa: 

J(t)Q = f (K,N,t) (15) 

ln| J(t) sendo um process© estocastico estacionario de m^dia zero 

e varicincia constante, K o estoque de capital, e o tempo se Inoorporando 

a funpao de produpao para descrever as conquistas da tecnologia.j Na igual- 

dade entre sal^rio real e produtividade marginal do trabalho, jul^ou-se 

importante explicitar que o mdice de prepos P' deveria ser o deflator im- 

ph'cito do produto interno bruto, e nao o mdice de prepos ao consumidor 

P. Assim: 

J(t) —jj!— = fN(K/N,t) (16) 

Admitiu-se que as relapdes de troca e outros fatores determinassem, 

ap longo do tempo, a relapSo entre o nfvel de prepos ao consumidor P e 

o deflator implfcito P'. de modo a se ter: 

= H(t) (17) 
P' 

As equapoes (15) e (16) transformam-se facilmente em relapoes entre 

taxas de crescimento, desde que introduzamos no circuit© as elasticidades 
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eK / cn, et de em relagao a suas tres variaveis, e as elasticidades 
correspondentes ej^ efj, ej de f|vj em relagao as mesmas variaveis: 

j + q = keK + neN + et (18) 

j + w - pk = kej^ + nefg + e; (19) 

Tornou-se habito admitir que a funpao de produpao agregada fosse 

homog^nea do primeiro grau em K e N, o que implicava eK + eN = 1 e 
ek + ©n =0- AI6m do mais, julgou-se de bom alvitre indicar a forpa de 
trabalho empregada N sob a forma: 

N = NSX = Ns (1 - U) (20) 

Ns representando a forga de trabalho disponCvel, X a taxa de emprego e 

U = 1 — X a de desemprego. Nesses termos, as equapoes (18) e (19) repre- 

sentavam-se na forma: 

j + q = keK + nseN + et + xeN (21) 

j + w - p' = ej^ (k— ns) + e't- xe'K (22) 

Para abreviar essas expressdes, introduziram-se as taxas naturals 

de crescimento de produto g, e da produtividade marginal do trabalho 

s; seriam as taxas que se verificariam na ausencia do choque Interno de 

oferta j e caso a taxa de desemprego se mantivesse constante, isto e: x = 0 

g = keK + nseN + et (23) 

e 

s = e'K (k - ns) + e't (24) 

com isso, as equapdes (21) e (22) se reduziam a: 

j + q _g = xeN (25) 

j + w - p' = s — xck (26) 

Lembrando que, pela equap^o (17), p—p'=h, entrando com a 

equapSb (25), e englobando no choque de oferta total z a expressao; 

z = h + j(1 + e^ /eN) (27) 

a equapSb (26) pode ser representada como: 

w - p = s - z - (eK/eN) (q -g) (28) 
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na qual a taxa de aumento do sala'rio real e desdobrada em tres parcelas: 

o crescimento natural da produtividade marginal do trabalho, menos o 

choque aleatdrio da oferta z, menos um componente proporcional ao 

crescimento do produto real alem da taxa natural. Quanto a equapao (25) 

ela originou uma simplifica<pao popular, em que se abstrai o choque j e onde 
se supoe aproximadamente constante a relagao eN/X entre a elasticidade 

do produto em relate a mao-de-obra e a taxa de emprego X. Lembrando 

que X = 1 — U, essa simplifica<p5b se exprime por: 

q - g = - a dU (29) 
dt 

que ^ a conhecida lei de Okun. 

Admite-se, freqiientemente, que o choque de oferta z seja uma varia- 

vel aleatdria de esperanga matematica zero a longo prazo, minimizando- 

se com isso a sua importancia na teoria da inflagcTo. Pelo menos depois 

da crise do petrdleo, isso parece constituir uma simplificagSb inaceitch/el. 

Ha razoes de sobra para admitir que na fungSb de produgSb (15) o loga- 

ritmo de J(t) seja um processo estoca'stico estaciona'rio, e que portanto j 

serd uma varia'vel aleatdria de esperanga matematica zero e nao sujeita 

a correlagcfo serial. Nada indica, todavia, que essa propriedade de ] seja 

partilhada por z. No modelo construfdo, nSb ha' razao a priori para que 

a esperanga matematica de h seja nula. (A antiga teoria da CEPAL da 

deterioragflb das relagdes de troca nos pafses de desenvolvimento impli- 

cava a hipdtese de h ser insistentemente positive). Fora isso, h^ um aspecto 

de suma importancia e que nao pode ser detectado num modelo agregativo de 
economia com um unlco produto, como o obtido a partir das equagdes 

(15) e (16). Em certos perfodos, 4 de se presumir que os pregos relatives 

se realinhemlprogressivamente, nao por choques aleatorios de boas ou ma's 

safras, mas por uma tendencia insistente num prazo relativamente longo. 

Desde que Keynes nos habituou a hipdtese de rigidez dos salarios nominais, 
passou-se a admitir que fortes mudangas nos pregos relatives implicassem 

um aumento do nfvel geral de pregos. 

Va'rios cena'rios podem explicar uma forte e progressive mudanga 

de pregos relatives. Suponhamos que a oferta de alimentos sd se expanda 

a custos crescentes, e que a populagao se multiplique numa aritm^tica 

de coelhos, uma velha hipdtese malthusiana e que foi relembrada pela 

CEPAL nadecadade 1950. A inelasticidade da procura de alimentos faz-nos 

prever fortes e reiterados choques de oferta. Ou admitamos que um pai's 

experimente uma fase ingrata de deteriorag5b das relagdes de troca com 

o exterior pela alta internacional dos seus pregos de importagao. Os choques 

de oferta desdobram-se agora em dois est^gios, o primeiro correspondente 

ao efeito direto do aumento dos produtos importados, o segundo ao im- 
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pacto das desvaiorizapdes cambiais ou medidas correlatas adotadas para 

ajustar o balango de pagamentos. As altas contmuas de prepos de petrdleo 

deaetadas pela OPEP e a necessidade de buscar fontes alternativas de ener- 

gia levam a previsSo natural de que o mundo ocidental esteja ingressando 
em nova fase de cheques repetidos de oferta. 

Tambdm nSfo hef razSb para se admitir que os cheques de oferta este- 

jam livres de correlate serial. Certos produtos primrfrlos, come os pecurf- 

rios e as oulturas perenes, sofrem o efeito dos cobwebs longos. O esvazia- 

mento dos estoques, depois de uma safra rulm, pode transmitir os im- 

pactos da escassez de um ano para outro. Dm cheque externo que dese- 

quilibre o balance de pagamentos deve originar um choque secundario 

pela posterior necessidade'de ajustar as contas externas. Por dltimo, os 

Governos frequentemente tratam, via controles de prepos, de retardar 

os primeiros impactos dos choques de oferta, procedimento que os torna 

sujeitosd correlagSb serial. 

Construir uma teoria da inflapao apenas a partir de equagoes de 

oferta 6 uma temeridade. Contudo, algumas das teorias primitivas da infla- 

qSo de custos foram baseadas na equapao (28), com a devida transposigao 

de membros: 

p = w - s + z + (ck /eN) (q - g) (30) 

Em algumas versOes preliminares desprezavam-se os dois ultimos 

termos do segundo membrd^ admitindo-se p = w — s, e pondo-se a culpa 

nos sindicatos que insistiam em obter aumento de sal^rios nominais su- 

periores a taxa de crescimento da produtividade. Em outros casos os sin- 

dicatos eram absolvidos, mas admitia-se um choque de oferta permanente 

superior a s, combinado com a hipdtese de rigidez dos salaries nominais. 

Num famoso exercfcio, Baumol admitiu que a taxa de reajuste dos sald- 

rios nominais fosse bitolada nab pelo crescimento mddio da produtividade 

na economia, mas pelo seu crescimento nas industrias de maior dinamismo 

tecnolbgico. 

Nessas industrias o crescimento s' da produtividade seria superior 

a mddia s da economia, e os empregadores nSb tinham razoes para resistir 

a transferir esse crescimento paraos sal^rios, pois podiam faze-lo sem aumen- 
to de pregos. Mais cedo ou mais tarde esse crescimento transmitir-se-ia para 

os demais setores, e assim, na equagSb simplificada p = w - s, seria institu- 

cionafizada uma taxa de infla^o s — s'. 

Em todos esses modelos w, s, z eram tomadas como variaveis exb- 

genas, de modo que a taxa de inflaQcfo ficava determinada por p = w — s + z. 

Com isso popularizou-se, na decada de 1950, a afirmapao de que uma 

inflaQcib de custos ncio podia ser combatida por instrumentos moneta'rios. 
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uma heresla repetida at^ por vardes de Plutarco da tradipao neocUssica, 
como Habeler e outros. 

Essas teorias primitivas de inflaQdb de custos padeciam de graves 

defeitos. O primeifo era esquecer na equapao (30) o termo {e(^/eN) (q — g), 
exatamente por onde poderia entrar sub-repticiamente a polftica monetlria. 

Essa omisscTo implicitamente admitia ej^ = 0, isto e, que o aumento do 

estoque de capital rtfo fosse capaz de elevar a produtividade marginal 

do trabalho, uma hipdtese que s6 faz sentido quando hcl ampla e generali- 

zada capacidade ociosa. 0 segundo defeito estava em esquecer que os rea- 

justes de sal^rios nominais devem ser predominantemente influenciados 

pela infla^cTo passada, pelas expectativas inflacion^rias, ou por ambas. Com 

isso, a equagao p = w—s+ z nSo apenas presumia que os assalariados 

fossem vi'timas de total e incuravel llusSb moneta'ria, como inspirava a 

parddia "nunca tanta teoria explicou tao pouca inflate" 

Alguns trabalhos da CEPAL por volta de 1960 pareciam per'ceber 

o verdadeiro problema, ao admitir que a poh'tlca monet^ria nao era impo- 

tente para segurar a InflagcTo, mas sd o conseguiria a custa de um sacrificio 

permanente do desenvolvimento economico, o que na equagao (30) equi- 

valia a admitir a contenpSb da inflapao por meio de q menor do que g. 

Certos autores, como Oswald© Sunkel, referiram-se reiteradamente a me- 

canismos de propagate, que representariam uma ligapaoi entre a inflapao 

presente e a passada via reajustes salariais. Por falta de formal izapao, essas 

teorias n§b consegulram ir al^m da etapa do esbopo. 

Numa apressada apresenta<?ao "ad-hoc" o autor dessas notas desen- 

volveu um modelo de realimenta^o que equivalia a equag5b (30), datando- 

se as vari^veis em perfodos discretos e admitindo uma lei de reajustes 

salariais na forma: 

Wt = S+ biP^-, + b2Pt.2 
+ ^nPt -n 

o que dava origem ^ equa<pao: 

pt = zt + biPx.) + b2pt.2 + •+bnPt-n + (ek/eN) <9 "9) (32) 

onde zt era apelidada "infla(?5b autonoma", (ek/eN) (q - g) "componente 

de regulagem da demanda" 6 6 = 6! + 62! +• .+ bn coeficiente de reali- 

mentapffo. A hipotese de reajustes salariais era diferente da que se adota 

na curva de Phillips, e o modelo nem era estruturalista nem deixava de ser 

Admitia-se que a poh'tica monet^ria pudesse entrar no circuit© via q — g, 

e mostrava-se como um desaquecimento tempora'rio podia baixar a inflapao 
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de um patamar para outro. Com um choque autonomo oonstante e com 

um coeficiente de realimenta<pSb constantemente igual a 1 a taxa de inflapao 

convergiria para: 

z + (ek/eN) (q -g) 
P =    (33) 

Sustentar b permanentemente abaixo de 1 implicava a hipdtese de 

infindrfvel ilusd'o monetrfria, e so nesse caso se poderia afirmar que a longo 

prazo a infla^o era o prepo do crescimento acelerado. Como n5o 4 possCvel 

enganar a muitos por muito tempo, concluia-se que a longo prazo b deverla 

tender a 1f nao subslstlndo nenhuma razSo para se aceitar a inflagao 

como o prepo do crescimento, conclusao muito semelhante i da teoria 

aceieracionista da curva de Phillips. 

Pelo menos entre o tdrmino da Segunda Guerra e a crisedo petroleo, 
os cheques de oferta parecem ter inquietado muito mais os economistas 

dos paCses em desenvolvimento do que os dos pafses industrializados. Isso 

se ex plica por va'rias razdes. Primeiro, porque os produtos primaries pesam 

mais nos Indices de preipos dos pai'ses em desenvolvimento, o que os torna 

mais sensi'veis aos cheques de oferta. Segundo, porque nas d^cadas de 

1950 e 1960 os choques de oferta parecem ter sido pouco relevantes nos 

pai'ses industrializados. Terceiro, porque os modelos economdtricos corriam 

a pleno vapor nos centros de pesquisa das nagdes industrializadas, e os 

choques de oferta representam uma espinha de peixe na garganta dos 

econometristas; 4 mais f^cil entende-los do que os medir; ( 4 inaceitivel 
a hipdtese de que eles tenham mddia zero ou constante, e que nao sejam 

sujeitosd correlapcfo serial. 

Nos ultimos anos, as previsdes dos modelos econom^tricos baseados 

na curva de Phillips e em outros elementos da teoria convencional v§m 

deixando cada vez mais frustrados os seus autores. Os modelos parecem 

muito mais capazes de explicar a inflapao passada do que fornecer qualquer 

estimativa confirfvel da inflate futura. H4 explicagdes rebuscadas, como 

as encontradas por Lucas e Sargent com sua hipdtese de expectativas ra- 

cionais. O mal dessas explicapdes 4 que elas presumem implicitamente 

que todos os indivfduos sejam econometristas convictos. Uma explicagao 

mais natural talvez se encontre no mau tratamento que esses modelos 

dao aos choques de oferta. Parece assim que o progress© da teoria da infla- 
gao, nos prdximos anos, depended do desenvolvimento de metodos confi^- 
veis de medipao desses choques. Algo que preljminarmente se situaria na 

linha "aumento dos preipos ao consumidor menos aumento do deflator 

implfcito do produto do setor nao primario" mas que precisaria ser comple- 

mentado pelos necessaries refinamentos. 
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4. A curva de Phillips 

Num artigo publicado em 1958 A.W. Phillips sugeriu, com base na 

experiencia inglesa de 1867 a 1957, que a taxa de crescimento dos saldrios 

nominais era funpao decrescente da taxa de desemprego: 

O artigo de Phillips deu origem a uma das mais fecundas controv^r- 

sias sobre a teoria da inflapao. Inspirou tambem o mau Mbito em macro- 

economia de proper equapoes "ad-hoc" isto desligadas de quaisquer 

fundamentos tedrioos, e prontas apenas para serem testadas em oomputa- 

dores pelas t^cnicas usuais de regressao. 

Gra(pas a urn brilhante trabalho de Lipsey, a curva de Phillips ganhou 

o direito de entrar nos compendios e discussoes de teoria economica. Em 

sfntese, a ideia de Lipsey foi admitir que a taxa de desemprego fosse urn 
indicador do excess© de oferta de mao-de-obra, e aplicar a lei da oferta e 

procura ci Samuelson descrita na equapao (8). Numa versao modernizada, 

a explicagao de Lipsey pode ser representada nos seguintes termos: em 

cada instante uma frapao U da for<?a de trabalho se encontra desempregada 

e as empresas oferecem uma proponpao V da mesma forpa de trabalho. 

A procura de mao-de-obra corresponde a Nd = Ns (1 + V - U), sendo 

Ns a oferta de mao-de-obra. Assim, Ns (V - U) indicaria a procura exce- 
dente de mao-de-obra, o que, pela equapao (8), implicaria: 

Admitindo-se que a percentagem de vagas fosse fumpao decrescente 

da taxa de desemprego, a equa(p5o (35) conduziria a curva de Phillips. 

Tanto Phillips como Lipsey admitiram que a curva W = F (U)|fosse 

convexa, tendendo para o infinite quando U tendesse a zero, que sempre 

seria inevitcivel a existencia de algum desemprego funcional. (Figura 2). 

Lipsey notou que ess6 convexidade trazia um problema de agregapao. 

Suponhamos que numa economia existam n mercados, com pesos aj. 

02,. .,an,(ai + aj + .+ an = 1), e que em cada um desses mercados 

a curva de Phillips seja a mesma Wj =f(Uj). Ao agregar as taxas de au- 

mentos salariais e de desemprego para toda a economia, terfamos: 

w = ai Wj + a2W2 + .+ anwn = aif (Ui) + a2f (U2) + .+ anf{Un) 

w = L(U) [ LMU) < 0 ] (34) 

w = F(V-U) (35) 

U — ai Ui + 82 U2 "I" SnUn 

Pela convexidade estrita de f (U):l 

w = L(U) > f (U) (36) 
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a igualdade s6 ocorrendo quando a taxa de desemprego fosse a mesma 

em todos os mercados. Com isso Lipsey concluiu que a curva de Phillips 

macro w = L (U) situar-se-ia normalmente acima das curvas micro f (U), 

com elas coincidindo apenas no caso de igual taxa de desemprego em 
todos os mercados. Assim, a taxa media de aumento dos salcirios seria tanto 

maior quanto menor a taxa de desemprego, e quanto ma is dispersa fosse 

essa taxa entre os mercados. 

Phillips, em seu artigo original, nao apenas apontou uma correlacfo 

negativa entre aumento de salarios e percentagem de desemprego, mas 

tambem entre o aumento de salcirios e o crescimentoMa taxa de desemprego: 

w = L (U, u) (37) 

as derivadas parciais de L sendo ambas negativas. Na versao original, Phillips 

explicou a influencia de u por do is argumentos: quando u fosse negative 

(isto e, quando o desemprego estivesse caindo) os mercados leiloariam 

mais intensamente a mao-de-obra, e a queda de U naturalmente geraria 

expectativas de menor desemprego futuro, acelerando os aumentos de 

salarios. Lipsey considerou pouco satisfatdrias essas explicagdes, jd que 

o seu modelo tedrico nao abria vaga para qualquer influencia de u. E com 

uma pacidncia de chines mostrou como a influencia de u poderia atribuir- 

se aos defeitos de agregagao da macro-curva de Phillips, deixando seria 

advertencia quanto ao incoveniente dos exerci'cios econometricos baseados 

em equapoes ad-hoc Infelizmente poucos econometristas levaram a 

sdrio essa advertencia. 

Lipsey tambem tratou de introduzir os aumentos do custo de vida 

como varidvel explicatdria dos aumentos de salaries nominais, atendendo 

a uma recomendapao do bom senso e encontrando: 

w = L<U) + bp (38) 

os valores de b se situando significativamente abaixo de 1. 

Figura 2 
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O trabalho pioneiro de Lipsey mspirou algumas dezenas de interpreta- 
poes alternativas para a curva de Phillips. Algumas das mais interessantes sur- 

giram com a denominada "nova microeconomia do trabalho", de Holt, Phelps, 

Mortensen e outros. Essa nova microeconomia parte da observapao de que 

o mercado de trabalho esta longe de ser um mercado perfeito, inclusive 

porque num mercado perfeito e dificil aceitar a coexistencia de vagas e 
desemprego. A velha ideia de desemprego friccional nao passa de um cliche 

impreciso, ja que todo desemprego de alguma forma e friccional - o pro- 

blema est^i em saber o tamanho e a durapao da fricpao. De um lado, os 

desempregados tern custos de procurar empregos e dificuldades de infor- 

mapao. Toda empresa possui um pequeno monopsonio que os empregos 

e os empregados nunca sao rigorosamente homogeneos. As empresas tern 
custos de recrutamento, e devem interessar-se por uma poh'tica salarial 

que evite que seus melhores empregados se despepam. Os desempregados, 

por seu turno, nao aceitam qualquer oferta de emprego, mas pelo menos du- 

rante um certo tempo, barganham o sal^rio. Parece plausfvel, como admite 
Holt, que o salario de aceitapao decline geometricamente com a durapao 

do desemprego. 

Com essas considerapdes sobre o mercado de trabalho, e abstraindo 

a inflapao passada ou esperada, a taxa de crescimento dos salaries nominais 

pode ser considerada funpao crescente da percentagem de vagas V, e de- 

crescente da taxa de desemprego U: 

w = g (U, V) (gy < 0; gv > 0) (39) 

Por seu turno, o crescimento da taxa de desemprego deve ser tanto 

menor quanto maiores forem ambas, as taxas de vagas e desemprego: 

= z (U, V) (Zu < 0; zv < 0) (40) 
dt 

Essas equapoes podendo ser entendidas como uma abreviapao dreis- 

tica do trabalho de Phelps. A equapao (39) fornece a verdadeira lei de 

aumento dos salaries nominais. Infelizmente ela nao e testavel empirica- 

mente em pai'ses, como os Estados Unidos, onde nao ha estatisticas con- 

fteveis sobre vagas, mas apenas sobre desemprego2 O que se pode obter 

(2) No Brasil nao se dispOe de series confteveis nem para U nem para V. Lem- 
gruber estimou uma curva de Phillips para o Brasil substituindo 1—U por uma constan- 
te vezes a relagao Q/Qs entre o produto efetivo e o potencial. Este ultimo expandindo 
geometricamente de 7% ao ano o produto efetivo de 1961 
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e uma curva de Phillips indlreta, aplicando o teorema das fungdes imph'- 

citas ^ equapao (40) e concluindo que V 6 funpao decrescente de ambas, 

U e dt ^ma relagao que Phelps pode testar emplricamente para a Aus- 

tralia). Entrando na equacao (39) com essa nova expressao de V# linearizando 

dli 
a mtluencia de —   e reintroduzindo o efeito dos aumentos de custo de 

dt 
vida detectado por Lispsey, chega-se a uma curva de Phillips ampliada 

na forma: 

w = L (U) — a' ^ + bp (41) 
dt 

equa<?So que reestabelece a influencia das variapoes da taxa de desemprego 

sobre a taxa de crescimento dos salaries, urn efeito inicialmente identifi- 

cado por Phillips e rejeitado pof Lipsey. 

Ate agora discutimos a curva de Phillips como uma lei de varia(?ao 

de salaries nominais. As equagoes (29) e (30) nos levam dai' a curva de 

Phillips dos prepos: 

HI I 
p - F (U) + z - c —— + bp (42) 

dt 

onde F (U) = L (U) - s (42-a) 

e c = a' + a (ek /eN ^ (42-b) 

Introduzamos na equapao (42) uma hipotese de equih'brio dinamico, 

em que z = 0 (ausencia de cheques de oferta) e U = oonstante o que im- 

r dU n plica  = 0. 
dt 

Supondo b inferior a 1: 

F (U) 

P=-Trb- (43» 

Essa expressao resume a mensagem de poh'tica economica apresentada 

pelos primeiros estudos da curva de Phillips: uma napao tern! que escolher 

entre maiores taxas de inflapao ou menores taxas de desemprego. 0 custo 

da sustentapao de uma taxa reduzida de desemprego 6 uma inflapao relati- 

vamente alta. 

Mensagem que durou pouco tempo, embora encontrasse alguns 

defensores post-mortem como Tobin. Em 1966 a 1967. Friedman e Phelps 
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chegaram independentemente a conclusao de que a influencia da inflacao 

sobre os reajustes de salaries nominais e sobre prepos naodeveria exprimir 

se por bp, mas pela taxa esperada de inflapao pe. Assim, a equapao (42) 

transfermar-se-ia em. 

p = F (U) + z — c —^— + Pe (44) 
dt 

dU 
ou, em equili'brio dinamioo, com z =——— = 0: 

p — pe = p (U) I (F' (U) < 0) (45) 

As equapoes (44) e (45) resumem o que se convencionou denominar 

"teoria aceleracionista da curva de Phillips" Numa analogia com a teoria 

wickselliana do jure, Friedman admitiu que, em cada economia e cada 

instante, existisse uma taxa natural de desemprego Ujm tal que F (U|\j) = 0. 

O custo da sustentapao de uma taxa de desemprego inferior a natural 

nlio seria apenas a inflapao, mas uma taxa de inflapao alem das expecta- 

tivas. Friedman, inclusive, chegou a apresentar uma argumentapao que 

equivalia a deduzir a curva de Phillips a partir de uma curva neoclassica 

de oferta de mao-deobra: a razao pela quaT o emprego cresceria quando 

a inflapao fosse subestimada e que os trabalhadores imaginariam receber 

um aumento real, e nao apenas nominal de salario. Formalmente, a argu- 

mentapao de Friedman poderia ser sintetizada nas seguintes equapoes: 

Xt = G(Wt/Pet) (G' > 0) 

Xt designando a percentagem da forpa de trabalho que aceita empregar-se 

a salaries nominaisjoorrentes Wt do penodo t, Pet o mdice de prepos espe- 

rado para o penodo t. Essa equapao se tranforma facilmente em: 

Wt/Pet = l(Ut) (1' < 0) 

Tomando logaritmos: 

In Wt/Wt.1 — In Pet/Pt.i + lnWt.1/Pt.1 = In l(Ut) 

ou lembrando a def inipao de taxas de aescimento em perfodos disaetos: 

wt — pe = In l(Ut) — In Wt.1 /Pt.1 

Supondo que o salario real Wt.1/Pt.1 do penodo anterior seguisse 

sua tendencia normal, ten'amos ai uma curva de Phillips acelerada 
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A demonstrapao friedmaniana da curva de Phillips e um exercicio de 

reabilitapao da teoria neoclassica do equilfbrio a pleno emprego. Um defeito 

desse tipo de raciocmio 6 que ele induz a conclusao de que, quando 

se inicia uma quadra de desemprego, sao os empregados que se despedem 

dos patroes, e nab estes que demitem os empregados. Hi quern tente salvar 

o raciocmio lembrando que, quando uma empresa despede um empregado, 

esti impticita a recusa deste ultimo de aceitar uma diminuipao de seu 

salirio nominal. Ninguem e obrigado a aceitar essa cambalhota teorica. 

Em todo o caso, a teoria aceleracionista da curva (de Phillips independe 

da argumentapao acima inicialmente proposta por Friedman. A equagao 

(45) de equilfbrio dinamico equivale a afirmar que cada ponto percentual 

de inflagao esperada desioca a curva de Phillips de um ponto percentual 

para cima. A longo prazo, isto e, com p = pe/ a curva de Phillips seria 

vertical, ao nfvel da taxa natural de desemprego, tal como na figura 3. 

Figura 3 

P=Pe 

U 
U N 

A teoria aceleracionista nao exciui a possibilidade de que, a curto 

prazo, uma sociedade possa, por uma inflate relativamente moderada, 

aumentar significativamente o volume de emprego. Se a sociedade ergueu- 

se numa tradigao de estabilidade de pregos, a inflagao levari tempo para 

incorporar-se as suas expectativas. Essa euforia inicial dos processos infla- 

cionarios ji havia sido descrita por Irving Fisher. Apenas, diz a teoria acele- 

racionista, essa nab e uma poh'tica sustentivel ao longo do tempo. Mais 

cedo ou mais tarde os indivi'duos acostumar-se-ao a embutir a inflagao 
nas suas expectativas e a manutengao da taxa de desemprego abaixo da 

natural sb e possfvel a custa de uma aceleragao contmua da inflagao, sempre 

alem das expectativas. 
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A teoria aceleracionista possui suficiente forga logica e enoantrou 

suf iciente apolo empfrico para se tornar quase unanimemente acelta a partir 

do final da decada de 1960. Quase, e aqui um qualificativo importante. 

Alguns economlstas, como Tobin. admitiram a hipotese de um certo grau 

de ilusao monet^ria sob a alegapao de que os empregados se preocupam 

menos com os seus satirios reais do que com os seus saiirios relativamente 

aos outros trabalhadores. Com a hipbtese de iluscfo monetaria, a equapao 

de equillbrio dinamico (45) substituir-se-ia por: 

A dificuldade de sustentar essa hipotese e que ela implicaria salaries 

reais incessantemente deaescentes numa inflaipao aonica. Mais sutil, talvez, 

seja a hipotese de Phelps de que a curva de Phillips a longo prazo 6 vertical 

para taxas de inflapao acima de um certo limitepQ, mas deaescente para 

taxas de inflapao abaixo de p0, tal como na figura 4. 

p-bpe = F (U) [ |F'(U) < 0; 0 < b < 1] (46) 

Figura 4 

P=Pe 

Po 

U 

A razao para o trecho inicial inclinado na curva de Phillips a longo 

prazo S Phelps ^ a rigidez keynesiana de salaries nominais, e que traz 

^ tona a velha assimetria entre inflagao e deflapao. Tomemos a equagao 
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(45) e admitamosque, devido a rigidez dos salaries nominais, a taxa de 

infiagao nao possa ser inferior a "s. A curva de Phillips a tongo prazo 

seria, no caso, um angulo reto, tal como na f igura 5, 

O grafico acima nos da uma descriQao excessivamente tosca da reali- 

dade, pois as taxas de aumento de salaries nominais e prepos variam de um 

mercado para outro, e porque diferentes indivi'duos e empresas podem 

apresentar diferentes expectativas inflacionarias. Tambem, indiretamente, 

muitas empresas podem conseguir alguma baixa de salaries nominais des- 

pedindo empregados caros e adm'rtindo outros mais baratos. Isso, todavia, 

e um processo oneroso, nao so pelos custos de demiss^o e recrutamento, 

mas sobretudo pelo impact© negative sobre o moral do pessoal remanes- 

cente. A curva indrcada per Phelps na figura 4 resulta da agregapao de 

curvas do tipo figura 5, tendo em vista essas oonsiderapSes. Na linha de 

Phelps, uma pequena inflapao pode contribuir a fongo prazo para uma 

diminuipao da taxa de desemprego. Uma grande inflapao nunca. 

Se a teoria aceleracionista desfez uma ilusao — a possibilidade perma- 

nente de aumentar o emprego ^ custa de uma inflapao constante - ela tambem 

trouxe um consoio: os sacrificiosdeestabilizapao saomeramente transitorios, 

isto e, a queda do emprego abaixoda taxa natural dura apenas enquanto, 

pela influencia do passado, as expectativas ficam acima da taxa de inflaqao 

efetiva. Mais cedo ou mais tarde as expectativas ajustar-se-ao a nova realidade, 

e a taxa de desempregro regridira ao seu m'vel natural. Mais cedo ou mais 

tarde e aqui um aspect© de suma importancia polfticae social, e que depende 

da lei da formagao das expectativas. A indexapao e a proposta de Friedman 

para que a crise de estabilizapao seja curta. A "avant-garde" das expectati- 

vas racionais admite que, em qualquer caso, a transipao sera breve. 

Figura 5 

P = Pe 

U 
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5. Expectativas e taxa de inflapao 

Tao logo tomaram conhecimento da teoria aceleracionista da curva 

de Phillips, os economistas trataram de formular varias hipdteses sobre a 

formapao de expectativas inflacioncirias que pudessem ser levadas aos 

computadores. A mais simples, usada mais para fins diddticos do que outra 

coisa, consistia em admitir que a taxa de inflagao esperada para o perfodo 

t coincidisse com a observada no perfodo t - 1: 

Pet = Pt-1 (47) 

Um desdobramento natural foi supor que a taxa de inflagao esperada 

fosse uma m£dia ponderada das tax as observadas no passado, a conhecida 

lei de expectativas extrapolativas: 

Pet = blPt-1 +b2Pt-2+ +bnPt-n (48) 

sendo bj positives e b-j + b2 + + bn = 1. Uma variante consistiu em 

introduzir na formagao das expectativas a influencia das variagoes da taxa 

de inflagao, as expectativas aceleradas: 

Pe^Pt-l +a(Pt-1 - P1-2) (a > 0) (49) 

ou, numa versao mais abrangente: 

Pet = blPt-1 + b2Pt-2 + + bnPt-n + a^Pt-i - Pt-2) + + 

+ an(Pt-n -Pt-n-,' <50' 

sendo os aj e bj positives e b-j + b2 + + bn = 1 

Nos testes empmcos, hipoteses descomprometidas tais como as das 

equagdes (48) e (50) eram frequentemente atrapalhadas por problemas de 

multicolinearidade. Para contornar esse problema, popularizou-se a hipotese 

de expectativas adaptativas; 

Pet = Pe,t-1 +b(Pt-1-Pe,t-l) (0<b<1) (51) 

Supondo-se b constante, essa hipotese de aprendizado equivale a admitir que 

a taxa prevista de inflagao seja uma media ponderada das taxas observadas 

no passado com os pesos caindo em progressao geom^trica: 

Pet = bPt-1 +b(1 — b)Pt-2 +b(1 — b)2 Pt-3 + (52) 
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Deixemos para mais adiante a discussao sobre a hipdtese mais ousada. 

das expectativas racionais, e analisemos um pouco mais a fundo o papel 

das expectativas na teoria da curva de Phillips. A adipao da taxa de inflapao 

esperada pe ^ curva de Phillips de prepos, tal como nas equagoes (44) e (45), 

se nao for bem compreendida, corre os risco de se transformar em mero 

expediente "ad-hoc" 0 papel das expectativas de prepos na demanda 6 

muito bem conhecido, desde as anilises de Hicks e outros, mas a curva de 

Phillips § um componente da teoria da inflapao vista do lado da oferta. A 

teoria) aceleracionisfa, |ao chegar d equapao simplificada p — Pe = F (U) abre 

a possibilidade de alguma ilusSfo monet^ria — a condipao indispens^vel para 

que, num modelo de equlfbrio geral, as vari^veis reais tais como o produto 

e a taxa de desemprego sejam influenciadas nao s6 pelos prepos relatives, 

mas tambem pelos prepos absolutes. Per outro lado, os assalariados, quando 

pleiteiam reajustes de suas remunerapoes, sempre se referem a inflapao 

passada, numa esp£cie de fdrmula de realimentapSb, e rarament^e d expecta- 

tiva de inflapao. Por ultimo, a introdupao de pe nas equapoes (44) e (45) 

pode dar a impressao de que estamos interessados em saber o que julgam os 

indivi'duos sobre a inflapao na sua qualidade de economlstas amadores e 

profissionais, quando o que importa e saber de que modo essas expecta 

tivas influenciam suas apoes. 

Para compreender corretamente o papel das expectativas, do ponto 

de vista da oferta, 6 precise desenvolver uma teoria de equilfbrio geral em 

dois estcigios. Numa economia, ha prepos que tern que ser contratados a 

priori, outros que se podem determinar a posteriori. custos enormes 

em mudar de emprego, de residencia, ou de escritbrio todo o dia, de modo 

que certos servipos, por razoes pr^ticas. precisam ser contratados por um 

certo prazo de tempo. Essa contratapao costuma-se estabelecer por paga- 

mentos em moeda, num momento em que os prepos determinados a poste- 

riori ainda, saodesconhecidos. Nao resta af outra alternativa senao estimar 

os prepos desse grupo de bens e servipos. 

A tftulo de exemplo, suponhamos que numa economia existam 

dois mercados de produtos distintos. No primeiro, as quantidades e prepos 

se determinam a priori no infcio do perfodo. No segundo, as quantidades 

e prepos se negociam - apos j£ ter sido estabelecido o primeiro. Para 
simplificar, admitamos que nao haja divergencias de expectativas entre os 

participantes do primeiro mercado. 

O equilfbrio do primeiro mercado se estabelece a partir das equapoes: 

QS1 = Q'l (Pi,P2el (53) 

Qd, =Qd1 <PvP2e> (54) 

Ambas essas funpoes sao homogeneas de grau zero nos prepos. Contudo, 

a altura da contratapao, o argumento do segundo mercado que pode entrar 
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nas equa^des 6 apenas ?2e e n^0 ^2' clue ai^a 6 desconhecido. Pela homo- 

geneidade de grau zero, essas equapoes devem determinar P-j proporcionai 

a ^2b' 'sto 

Pi = k P2e (55) 

6 0,= Q, = Q? (56) 

Vejamos agora a curva de oferta do segundo mercado, aquele em que 

os pregos se determinam a posteriori: 

Qs2 =QS2 (Pi, P2) (57) 

Essa funpao tambem deve ser homogenea de grau zero em ?! e P2. 

Ocorre que Pi = kP2e determinado, o que, a essa altura, nos permite 
escrever: 

Q2=g (p2. p2e) (g' >0) (58) 

de onde se conclui que: 

lnP2 - In P2e = G (Q2) = G(Q2) [G'(Q2)>01 (59) 

s d 
supondo que o mercado se equilibre em Q2 = Q2 = Q2 

Subtraindo de In P2 e de In P2e, o prego do segundo mercado verificado no 

pen'odo anterior, a equapao se transforma em: 

p2 — P2e ~ G (Q2) (60) 

No primeiro mercado, como os prepos foram fixados a priori, nao 

houve intervenpao de um nfvel esperado de P-j, isto e: 

Pi - Pie = 0 <61) 

Ponderando agora os dois setores, para se obter a taxa de inflapao 

efetiva e a esperada, com pesos 1 — b para o primeiro mercado e b para o 

segundo; 

p - Pe = b(p2 - P2e) = bG (Q2) 

Essa equapao e equivalente a uma curva de Phillips acelerada; Q-j ja 

havia sido prefixado, e Q2 ser5 tanto maior quanto o excesso da mflapao 

efetiva sobre a esperada. A taxa de desemprego e funpao decrescente de Q2. 
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O modelo acima 6 uma versao ultra-simplificada do equilfbrio geral em 

duas etapas. A primeira corresponde ao denominado equilfbrio tempor^rio 

onde, por falta de informa^ao quanto a certos prepos futures, 6 necess^rio 

entrar com estimativas de pregos que s6 se definirao na segunda etapa. 

Uma descrigao mais abrangente deveria levar em conta nao apenas dois, 

mas n mercados, diferentes prazos de contratagao (ou seja, equilfbrio geral 

em v^rias etapas), e possivelmente, diferentes expectativas de cada indivfduo 

quanto aos pregos futures. A versao simplificada, no entanto, jci deixa claros 

os pontos essenciais. 

Primeiro, embora todas as ofertas e demandas excedentes sejam 

homog§neas de grau zero nos pregos, a necessidade de negociar o prego 

de certos bens e servigos enquanto o de outros ainda e desconhecido. Daf a 

possibilidade de a taxa de inflagao afetar o setor real da economia, o resfduo 

de ilusao monetciria que nao se pode apartar da teoria aceleracionista da 

curva de Phillips. 

Segundo, a necessidade de negociar certos contratos enquanto ainda 

sao desconhecidos os pregos de outros produtos, § a unica razao pela qual o 

termo p — Pe figura no primeiro membro da equagao (45). Se todos os 

pregos fossem determinados simultaneamente por um leiloeiro walrasiano, 

ou se, de alguma forma, fosse possfvel eliminar a interferencia das expecta- 

tivas, a equagao (45) transformar-se-ialem F(U) = 0. A taxa de desemprego 

sempre se situaria no seu nfvel natural, e a inflagao nao teria qualquer efeito 

sobre o setor real da economia. Esse 6 o 'Vationale" da defesa friedmaniana 

da indexagao. 

Terceiro, sempre que p — Pe for diferente de zero, havera algum 

desequilfbrio no setor real, pelo fato de se ter chegado nao a um equilfbrio 

simultaneo dos mercados, mas a um equilfbrio em Vcirias etapas. A alocagao 

de recursos escassos, nessas condigoes, nao deverci ser eficiente no sentido de 

Pareto — uma nova forma de expressar a conhecida ideia das distorgoes 

causadas pela inflagao ou, mais precisamente, pela inflagao nao antecipada. 

A eliminagao dessas distorgoes nao apenas exige p = pe para a economia 

como um todo. Exige p = p^ , sendo p| a estimativa de inflagao de um 

indivfduo qualquer. 

As leis de formagao de expectativas freqiientemente envolvem proble- 

mas de agregagao, raramente sublinhados na literatura economica. Suponha- 

mos que todos os indivfduos possuam expectativas adaptativas, mas com 

diferentes coeficientes de adaptagao, isto e: 

Pet = (1 - bjtPe'.t-l + bjPt-1 (63) 

f • 
Se atribuirmos o peso Vj ao jesimo indivfduo (Svj = 1), 6 natural que 

definamos: 

b = S Vj bj (64) 
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Pet = 2 VjPe1, (65) 

Com alguns algebrismos conclui-se que a relapao agregada nao 6 a 

indicada na fdrmula (51), mas: 

Pet =: (1 — b)peft.i + bpt.-j — cov (bj pj t-D (66) 

a covariancla entre os bj e os Pe^t-i sendo positiva ou negativa conforme, 

no passado, a inf ia^ao tenha sido ascendente ou descendente. 

De todas as incursoes na teoria das expectativas, certamente a mais 

ousada § a hipbtese das expectativas racionais, uma ideia apresentada por 

Muth no infcio da d6cada de 1960, e incorporada a teoria da inflapao 

na presente decada por Lucas e Sargent. A apresente^ao formal da hipbtese, 

em termosde macroeconomialestocastica, mascara o seu conteudo intuitivo, 

dando a impressao de que Lucas e Sargent presumem que todos os indivfduos 

sejam enconometristas convictos. A ideia central, no entanto, 6 facilmente 

digerfvel. Qualquer lei de formapao de expectativas baseada apenas no 

comportamento passado da inflapao, como as formulas extrapolativas, 

aceleradas,|e adaptativas, ignoram variciveis exbgenas de polftica econbmica 

e que af^tam a taxa de inflapao, como as polfticas monetciria e a fiscal. 

Como tal, essas leis podem induzir os indivCduos a cometerem erros sistema- 

ticos na previsao da taxa de inflapao. 

Segundo Lucas e Sargent, e natural que os indivfduos errem na sua 

previsao, mas nao que esses erros tenham vicios de sinal ou de auto-correla- 

<pao. Em outras palavras, a lei de formagao de expectativas racionais «eria; 

P0 = p + x (67) 

x sendo uma variavellaleatoria de esperanpa matem^tica zero e nao sujeita a 

correlapao serial, isto e, E(xt) = 0, E(xtxt+S) = 0 para s diferente de zero. 

At6 que ponto os indivfduos sao tSo racionais em suas previsoes, como 

admitem Lucas e Sargent, e questao a debater. Ha um custo para a aquisipao 

dessa racionalidade, que a hipbtese ignora. HS consequ§ncias sobre a polftica 

de combate & inflapao — a de que ela 6 indolor — e que precisam de apoio 

empfrico. Mas parece haver um substrato de verdade: os indivfduos, ao 

formarem suas expectativas quanto & taxa de inflagao, nao sb levam em 

conta a infla<pao passada, como levam tamb6m em considerapao o que 

pensam que o Governo ir§ fazer com os seus instrumentos de polftica. 

6. Polftica antiinflacion£ria e estabilizapao do emprego 

Conciliar pregos relativamente estaveis com o pleno emprego e taxas 

satisfatorias de crescimento sempre foi o sonho de todo economista e de 
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todo administrador de polftica economica. Nunca se escreveu tanto sobre 

essa conciliagao como nos ultimos anos. Contudo, nunca os resultados 

foram tao frustrantes para a maioria dos pafses do mundo ocidental como 

ap6s 1974. Para os que haviam cessado seus estudos na Teoria Geral de 

Keynes, desemprego parecia sinonimo de deflapao e# por via recfproca, 

infiapao se associava a alguma prosperidade. £ verdade que muitos autores 

neoctissicos, entre os quais Irving Fisher, haviam sublinhado o fato de que 

a euforia causada pela inflapao e apenas transitoria, durando apenas enquan- 

to a inflapao nao se incorpora as expectativas dos agentes economicos. 

Em todo o caso, o fenomeno da estagflaplo — taxas«altas de desemprego e 

inflapao coincidindo com baixas taxas de crescimento — se nSo constituia 
uma novidade teorica, transformou-se no pesadelo mondial dos ultimos 

anos. 

Nao hci dificuldade em juntar as pegas do modelo tebrico desenvol- 

vido nas ultimas segoes para explicar as diferengas entre a ddcada atual e 

a passada. Dividamos o tempo em intervalos discretos, e comecemos com a 

teoria quantitativa da moeda, abrindo espapo para variapoes na velocidade- 

-renda: 

mt + vt = yt = pt + qt (68) 

Nessa equagao a vari^vei exogena 6 a taxa de expansao monetaria 

mt. A velocidade-renda da moeda, fora as alteragoes de longo prazo que 

pouco interessam a nossa discussao, pode oscilar a curto prazo em funpao 

de tres fatores: i) aumentos da taxa nominal de juros por deslocamentos 

para a direita da curva IS; ii) variapoes na taxa esperada de inflapao; 

iii) variapoes subitas na taxa de expansao monetaria, com os efeitos descritos 

na sepao 2. Essas oscilapoes de curto prazo sao transitorias, de modo que o 

curso de yt e predominantemente determinado por mt. Para simplificar, 

admitiremos, na discussao que se segue, que uma vez conhecidas as trajetorias 

dos irmtos xte pagamento c das principals variaveis de polftica fiscal, fica 

determinada a trafetoria de vt. Com isso, yt pode ser tomada como a 

vari^vel exogena do modelo, nessa sua segunda etapa. 

Juntemos agora a curva de Phillips dos prepos embutida na equapao 

(44), com a substituipao de dU por Ut — Ut.i, que estamos trabalhando 

dt 

com perfodos discretos: 

Pt - Pet = dt = FdJt) + zt " c<ut " ut 1) 

dt designando o excess© da inflapao efetiva sobre a esperada. Nao ha razoes 

muito solidas para se admitir que a curva de Phillips permanepa est^vel no 

tempo, mas os deslocamentos de F(Ut) podem ser incorporados aos choques 

de oferta, que podem ter esperanpa matem^tica diferente de zero e provavel 

mente estarao sujeitos ^ correlapao serial. 
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A equapao acima, para levar a alguma conclusao mais efetiva, depende 

de uma lei de formapao de expectativas. Adotaremos a hipotese de expecta- 

tivas adaptativas da equapao (51), que pode ser reescrita sob a forma: 

Pt - pt.-j = dt - (1 - b) dt.i (70) 

Essa hipotese reune duas vantagens: relacionar a inflagao esperada com 

a serie de taxas de inflagao observadas no passado e depender de um unico 

parSmetro de sensibilidade b. 

Finalmente, relacionemos a variagao da taxa de desemprego com o 

crescimento do produto alem ou aqu^m da taxa natural, pela lei de Okun 

adaptada para perfodos discretos: 

qt-g= -adJt-Ut..,) (71) 

As equagoes (68) a (71) permitem, conhecidos os parametros a, b, c, g, 

determinar as trajetbrias da taxa de inflapao pt, da taxa de crescimento do 

produto real qt e da taxa de desemprego Ut em fungao das trajetbrias da 

taxa de crescimento do produto nominal yt e dos cheques de oferta zt. 

A primeira conclusao, que Irving Fisher havia detectado com muita 

clareza e que Goethe ja havia colocado nos conselhos de Mephistopheles, diz 

respeito & euforia inicial dos processes inflacionarios. Nao e preciso ir muito 

alem da equapao (69) para perceber que uma pequena inflapao permite uma 

boa recompensa em termos de menor desemprego, enquanto uma longa 

tradipao de estabilidade nao tiver habituado os agentes economicos a preverem 

altas de prepos. Fora as recompensas polfticas da maior expansao monet^ria, 

do impacto inicial dessa maior expansao sobre a queda dos juros, e seus 

efeitos apenas defasados sobre o proprio crescimento do produto nominal, 

numa versao com sinal trocado do exercfcio da sepao 2. Obviamente estamos 

supondo que o im'cio da inflagao se associe a um choque de demanda, e 

nSfo a um choque de oferta que nao aquece nenhum coragao. Mas a recfproca 

pode ajudar: por controles de pre<?os, ou por perfodos de vacas gordas, 

zt passa por uma temporada de sinal menos, mais euforica ainda se torna 

a onda inicial de prosperidade inflacion^ria. Onda que a lei adaptativa de 

formapao de expectativas nao deixa durar indefinidamente. 

Abstraiamos os choques de oferta, o que significa um Governo sem 

sorte nem azar. Suponhamos que no perfodo 0 tanto a infla<?ao quanto a 

expectativa inflacioniria fossem nulas, isto e, Po = do = 0- Admitamos 

estiiveis a curva de Phillips e o parametro b de formapao das expectativas. 

Para sustentar continuamente, a partir do perfodo 1, uma taxa de desem- 

prego U inferior cl taxa natural 11^, 6 preciso aceitar uma progressao infla- 

cionaria no ritmo: 

p, = ( (1 + b) (t - 1) | F (U) + be (UN - U) (72) 
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como se deduz facilmente das equagoes (69) e (70) tomando d0 = 0, 

d, = F(U) + c(U — UN) e d2 = d3 = . = F(U) 

Essa equagao, apesar de deduzida sob hipoteses extremamente simples, 

nos mostra que a sustentagao de uma taxa de desemprego abaixo da natural 

nos leva a um "trade-off" cada vez pior entre inflagao e desemprego, um 

fendmeno que jci se incorporou aos conhecimentos gerais da presente decada. 

Quanto mais r^pida a adaptagao das expectativas, Isto e, quanto mais 

prbximo b se situar de 1, mais rapidamente piora o "trade-off" A hipotese 

de b constante, conveniente aos exercfcios de equagdes de diferengas f initas, 

nos leva a uma taxa de inflagao ascendente em progress§o aritm^tica. Talvez 

mais realista fosse supor que o prbprio b crescesse ao longo do tempo, o 

que complicaria as formulas mas nao mudaria as conclusoes fundamentals. 

Obviamente na equagao (72) estci implfcita uma polftica monetaria passiva 
que sancione o crescimento da inflagao; tudo se passa como se o Governo 

fixasse como objetivo de polftica economica a manutengao da taxa de 

desemprego em U. O resultado assemelha-se ao que Wicksell jci havia assina- 

lado a propbsito da manutengao de taxas de juros de mercado abaixo da 

natural. 

Baixos valores do coeficiente de adaptagao das expectativas nao sao 

desejiveis, sao traigoeiros, pois, na fase dp inflagao descendente, aumentam 

a duragao ou a intensidade da crise de estabilizagao. Invertamos o exercfcio 

anterior supondo que o Governo se submetesse a um tratamento Igradualista 

da inflagao, aceitando por t perfodos uma taxa de desemprego Uj superior 

a natural. O ponto de partidae uma inflagao p0 igual a esperada. No perfodo 

t + 1 faz-se voltar a taxa de desemprego ao seu nfvel natural U(\j. De im'cio, 

ignoremps os choques de oferta. 

Para simplificar a analise, lineanzemos a curva de Phillips nas vizmhan- 

gas de Um : 

F(U) = -aB(U-UN) (73) 

onde a e o parametro da lei de Okun, B uma constante positiva. Tomando 

do = 0, dj = -aBdJj-UM) - cd^-UN), d2 = = dt =-aBdl!-UN) e 

dt+i = c(Ui —U(\|) a equagao (70) nos da: 

Pt+l - Po = -abBt(U1-UN) + (1 -b)c(U1-UN) (74) 

que mosta que, quanto mais proximo b estiver de 1, maior a queda da taxa 

de inflagao para um dado desvio da taxa de desemprego alem da natural. 
Ou, o que ^ o mesmo, menor o sacriffcio de desemprego necessario para 

baixar a inflagao ao nfvel desejado num determinado perfodo de tempo. 
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Cabe uma ressalva quanto aos cheques de oferta: quanto maior b, 

maior a transmissao dos cheques passados a inflapao presente. Com efeito, 

com cheques de oferta, a equagao (74) se substitui per: 

pt+1-p0 = -abBt{U1-UN)+(1-b)c(Ui-UN)+b(z1+Z2+.. .+zt)+zt+1 (75) 

Numa quadra de sorte, isto e, de Zj negatives, altos valores de b 

podem ajudar a derrubada da mfla<pao. Em 6pocas de vacas magras, isto 6, 

de pressoes inflacionSrias de oferta, pode-se ter muito azar: reduzir o 

emprego mas nao o suficiente para baixar a infla<pao. Esse 6 o drama da 

estagflagao, incompreendido por quern, em materia de macroeconomia, 

nao foi alem da Teoria Geral do Emprego. 

Os exercfcios acima tern um pouco de fiopao cientffica ao imaginar 

que um programa de combate a infiagao se possa fazer pela prefixapao da 

taxa de desemprego pois, como bem acentuou -Friedman, ninguem real- 

mente conhece a taxa natural. Mais realista 6 tomar como vari^veis exbgenas 

as taxas de crescimento do produto nominal, que presumivelmente mantem 

estreita correlapao com as de expansao monetciria. Com muita paci§ncia 

e pouca imaginapao se conclui, das equagoes (68) a (71) e (73) que as 

trajetorias do crescimento do produto real e da inflapao se determinam 

pelas equapoes de diferenpas finitas: 

A0qt--Ai qt.i +A2qt.2 = Vt-lVt-l +Vt-2-zt+(2-b)zt-1 +(b-1 )zt.2+Bbg (76) 

AoPt-AiPt-l+A2Pt-2 = BoVt-B! yt.i+B2yt.2+zt+(b-2)zt.1+(l-bzt,2- 

— Bbg (77) 

Essas equapoes sao lamentavelmente deselegantes, mas conduzem a 

uma conclusao tranquilizadora: desde que se mantenha constantemente em 

y a taxa de crescimento do produto nominal (presumivelmente muito 
proxima da taxa de expansao monetaria) e desde que os choques de oferta 

nao atrapalhem, qt convergira para a taxa natural g e, portanto, Pt = Yt — dt 

onde: 

A = c/a 

A0 = 1 + A + B 

Aj = A+2+(l-b)(A+B) 

A21= 1+A(1—b) 

B0 = A + B 

Bj ^ A + (1—b)(A+B) 

B2 = A(1-b) 

(78-a) 

(78-b) 

(78-c) 

(78-d) i 

(78-e) 

(78-f) 

(78-g) 
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convergira para y — g. Isso se deve ao fato de as rafzes da equapao 

A0x2 — + A2 = 0 ou serem ambas positivas e menores que um, ou 

serem compiexas conjugadas com modulo inferior a 1. Choques de oferta 

constantes nao alteram essa conclusao. 

Menos confortadora e a possibilidade de qt e pt convergirem por ciclos 

para g e y — g, e que se concretizar^ quando as rafzes de A0x2—A!X+A2 = 0 

forem compiexas. Como, por hipdtese, yt se mantfem constante, esses ciclos 

significam que havers perfodos felizes de aumento de qt com diminui^ao 

de Pt- Em contraposipao, havera perfodos de indigesta estagflapao, com a 

taxa de inflapao aumentando e o crescimento do produto diminuindo. 

Nao 6 f£cil explicar a opiniao pubiica a solupao de equapoes de diferenpa 

finita de segunda ordem, de modo que essas fases deixarao em palpos de 

aranha os administradores de polftica economica. Expectativas nao traipoei- 

ras, isto 6, com valores de b proximos a 1, t§m a vantagem de apressar essa 

convergencia. Uma lembranpa desagrad^vel e que, com choques de oferta 

mal comportados, esses ciclos podem repetir-se indefinidamente e sem 

qualquer tendencia ao amortecimento. 

Podemos, a esta altura, cessar o manejo de equapoes de diferenpas 

finitas e cuidar das polfticas de combate a inflapao e de estabilizapao do 

emprego. Em materia de combate a inflapao ainda estci por se descobrir a 

receita indolor: pelo fato de as expectativas se ligarem a inflapao passada, 

parece inevitavel que, num perfodo de transipao, a taxa de desemprego se 

eleve acima da natural. Essa transipao pode ser bastante amargurada pela 

presenpa de choques de oferta. Obviamente o Governo nao fixa a taxa de 

desemprego, mas a atinge indiretamente via polftica monetciria e fiscal. 

Contudo, essas polfticas podem ser conduzidas em diferentes variantes de 

gradualismo e tratamento de choque. 

0 gradualismo ideal seria aqueie em que as vari^veis de polftica 

monetaria e fiscal fossem administradas de modo a que a taxa de desemprego 

nao ultrapassasse um certo limite Uj, como o do exercfcio desenvolvido 

h5 pouco. E ciaro que nao existem modelos econom^tricos suficientemente 

conficiveis para assegurar qual a combinapao de instrumentos que situa em 

U! a taxa de desemprego, mas a taxa de desemprego serviria como um 

indicador da hora de apertar e da hora de desapertar. 

Muitos pafses vem perseguindo esse gradualismo ideal com pouco 

sucesso, e para isso contribuem varlas razoes. Primeiro, nem se conhecem 

a taxa natural de desemprego nem o coeficiente angular da curva de Phillips 

para saber em que nfvel se deve fixar Ui. Segundo, 6 possfvel que os choques 

de oferta pertubem as melhores intenpoes de combate a inflapao. Terceiro, 

e possfvel que, sem resultados visfveis no combate S inflapao, as expectativas 

se tornem cada vez mais renitentes, piorando o "trade-off" entre inflapao 

e desemprego. 

Parece assim indispensclvel temperar o gradualismo com um condicio- 

nante: assegurar uma tendencia nitidamente decrescente na taxa de expansao 
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de meios de pagamento. Ate que ponto os Governos terao suficiente estoi- 

cismo para suportar as consequencias, e questao poh'ticaque naocomporta 

generaiizapoes. E se a queda de mt deve ser mais ou menos violenta, e 

questao de julgamento entre o que e mais dificil: suportar uma dor forte 

por pouco tempo ou aguentar menos dores por mais tempo. Em suma, 

se o fator mais escasso § a resistencia ou a persistencia. 

Anestesiar o corhbate a infla<pao 6 tema da maior curiosidade para o 

economista academic© e, ds vezes, questao de vida ou morte para o admi- 

nistrador de polftica econdmica. Hli os que se limitam a torcer por uma 

conjunpao favor^vel dos astros, de modo a obter choques de oferta negatives. 

HS os que tentam segurar os choques de oferta e reverter as expectativas 

via controles de prepos e, quando possfvei, de salSrios. Embora osfriedma- 

nianos cataloguem esses controles no rol dos pecados mortais, e embora 

em muitos casos esses controles tenham conseguido apenas distorcer a 

economia e adiar um pulo inflacionario, nao e certo que sejam necessaria- 

nriente nocivos. Teoricamente tais controles se podem justificar para tornar 

monopolios e oligopblios mais consentaneos com a sempre desejada eficien- 

cia de Pareto. Tambem a introdugao ou a intensificapao de tais controles 

pode, por afgum tempo, reduzir a expectativa inflacionaria. 

Esses efeitos sao meramente temporarios, equivalendo a um choque 

de oferta negative, pois inflapao e sinonimo de prepos em ascenpao e nao de 

prepos altos. Ocorre que uma baixa transitoria da inflapao pode transformar- 

-se em definitiva, desde que convenientemente acionados os instrumentos 

monetcirios e fiscais, com a vantagem de se dispensar o desemprego de 

transipao. O perigo e que o Governo, encantado com os resultados de curto 

prazo, esquepa-se de cuidar dos apertos monetcirios e fiscais. 

Nao se esgota ai o repertorio dos anestesicos.Ha os que recomendam 

o rem6dio, talvez inocuo mas dificilmente contraindicado, da apao pslcolo- 
gica. A hipbtese das expectativas racionais pressupoe a anestesia automatica, 

por uma versao econometrica da mao invisivel de Adam Smith. E ha a 

pregapao friedmaniana da indexapao, de que cuidaremos na prbxima sepao. 

Supondo que a inflapao tenha descido de orbita, cabe comentar a 

receita monetarista para a estabilizapao do emprego e dos prepos: a manu- 

tenpao de uma taxa constante de expansao monetaria. O fasefnio dessa 

receita 6 sua extraordindria simplicidade. Seus meritos de polftica antici'clica 

estao condicionados el verificapao de duas hipoteses extremamente ousadas: 

a ausencia de choques de oferta, e a insensibilidade da velocidade-renda da 

moeda aos choques de demanda. 

Como e diffcil engolir essas duas hipoteses, os partidarios da sintonia 

fina continuam recomendando que a taxa de expansao monetaria se admi- 

nistre numa certa faixa, olhando-se no meio tempo outros indicadores, 

como a taxa de desemprego, a de juros, a de inflapao etc. Altas taxas de 

desemprego e Juros sugerem que se eleve a expansao monetaria ao limite 

superior, e vice-versa. 
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HS apenas um perigo: que as taxas consideradas altas de juros e 

desemprego ainda fiquem aqueqi das sempre voluveis taxas naturais. Nesse 

casof que Modigliani consideraria um desrespeito ao bom senso dos econo- 

mistas, o tiro anticfclico da slntonia fina acabaria saindo pela culatra. Para 

Friedman, trata-se nao de um risco, mas de uma quase certeza. 

7 A controversia sobre indexagao 

A ideia de indexar os contratos, Isto 6, de rever automMica e perio- 

dlcamente as prestapoes de acordo com algum fndice ue prepos, est^ longe 

de constituir novidade. Ela foi explicitamente sugerlda por John Wheatley 

em 1807, e encontrou defensores respeit^veis em Alfred Marshall e Irving 

Fisher. O sucesso das experiencias priticas de indexapao e objeto de reti- 

c§ncias. Nas epidemias de hiperinflapao a indexapao sempre foi adotada por 

falta de outro remedio, mas af 6 saber quern veio primeiro, se o ovo ou a 

galinha. Alguns pafses experimentaram temporariamente a escala mbvel de 

salaries, mas depots desistiram da id6ia pelos seus alegados impactos infla- 

cion^rios. Nos ultimos quinze anos alguns pafses adotaram um amplo 

sistema de correpao monetciria, a comepar pelo Brasil. Ningu^m duvida de 

que a Indexapao neutralize grande parte das distorpoes classicamente asso- 

ciadas a inflapao. Admite-se usualmente, porem, que o prepo dessa neutra- 

lizapao seja uma intensificapao das pressoes inflacionarias. V^rios autores, 
entre os quais destas notas, tem-se referido repetidamente aos efeitos reali- 

mentadores da correpao monetaria. 
Ha poucos anos atr^s Milton Friedman, na boa companhia de Herbert 

Giersch, recomendou o amplo uso da indexapao nap apenas para neutralizar 

as distorpoes, mas para anestesiar o proprio combated inflapao. Os pafses 

industrializados nao se animaram a encampar a proposta de Friedman, 
mas ela teve amplo impact© nos cfrculoslacademicos. fi interessante exami- 

nar os seus argumentos. 

O primeiro aspect© sublinhado por Friedman e que a indexapao das 

faixas progressivas dos impostos, dos pagamentos governamentais e dos 

tftulos da dfvida publica diminuiria o ganho do Governo com a inflapao. 

Essa e uma questao que nao suscita controversias. Daf Friedman admitiu 

que a propensao do Governo a financier seus gastos via inflapao diminuiria. 

Essa e uma presunpao razoavelmente arbitraria. Pode-se argumentar justa- 

mente ao contrario, como Fellner e Bernsteini a indexapao diminuiria a 

receita tributaria, aumentaria os encargos da dfvida publica, engrossando 

assim o deficit governamental. Trata-se de um problema de efeito-substi- 

tuipao versus efeito-renda, cujo resultado depende de como se comportem 

os administradores publicos. 

0 segundo argument© de Friedman 6 bem mais sutil, e aponta a 

indexapao como uma pr^tica capaz de permitir que o combate & inflapao 
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seja menos penoso, em termos da intensidade da crise de estabilizapao. 

Usualmente, baixar a taxa de inflapao s6 § possfvel a custa de um desem- 

prego de transi^ao, por uma e uma unica razao: as expectativas se correla- 

cionam ^ inflapao passada, superestim^ndo a alta de pregos numa quadra 

de inflapao cadente. Em termos da teoria aceleracionista, o raciocfnio 

friedmaniano parece cristalino. Se as expectativas se acomodaram a uma 

inflagao passada renitente, baixar a inflapao s6 e possfvel elevando a taxa 

de desemprego al6m do seu nfvel natural. 

A indexapao seria o meio de evitar a intromissSo das expectativas 

na negociapao dos contratos, as quais, como vimos na segSo 5, constituem 

a unica razao para a interfer§ncia da taxa de inflap^o sobre as variciveis 

reais da economia. Nao se trata, bem entendido, de indexar todos os pregos, 

o que seria um contra-senso. | (jci que os pregos relatives devem flutuar). 

Trata-se apenas de indexar contratos que normalmente se negociariam a 

partir de alguma expectativa inflacion^ria. 

A indexagao de que trata Friedman 6 uma corregao monetciria a 

posteriori: os sal^irios, alugueis, prestapoes de financiamento etc. seriam 

reajustados em cada perfodo na proponpao da inflagao do prbprio perfodo. 

Praticamente esse tipo de indexapao envolve vcirias complicapoes, resultantes 

de Incertezas e defasagens na publicagao dos mdices de prepos. Denomini-la- 

-emos indexapaoem bases correntes, em contraposipao ^ indexapao defasada, 

em que as prestapoes de um perfodo sao reajustadas na proporpao da inflapao 

do perfodo anterior. Ii evidente que nao ha como falar em realimentapao 

inflacion5ria# na indexapao em bases correntes, e que essa realimentapao pode 

adquirir todo o sentido na indexapao defasada. 

Teoricamente, num sistema amplamente indexado em bases correntes, 

a taxa de reajustamento jde salSrios, num perfodo, seria igual a taxa de 

inflapao no proprio perfodo mais o efeito-emprego indicado pela curva 

de Phillips: 

wt = pt + L{Ut) - a'(Ut - Ut.-,) (79) 

que e a r6plica da equapao (41) para perfodos discretes e com b = 1. Pela 

mesma forma de passagem da equapao (41) para (42) terfamos agora: 

pt = F (Ut)l+ zt - c(Ut - Ut.-,) + pt (80) 

Pelo efeito da indexapao em bases correntes, a taxa de inflapao se 

canceia nos dois membros da equapao (80), isto e, a inflapao deixa de 

interferir no setor real da economia. Se abstrairmos os choques de oferta. 

F(Ut)-c(Ut-Ut.1)=0 (81) 

equapao na qual a taxa de desemprego nada tern a ver com a de inflapao, 

convergindo para a taxa natural U,nj. Em suma a indexapao teria o m6rito 
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de tornar vertical a curva de Phillips a curto prazo. A inflagao ascendente 

nao seria acompanhada de euforia, mas o combate a inflapao tamb6m 

dispensaria qualquer crise de estabilizapao. 

Bern entendido, o modelo acima representa um caso limite de indexa- 

gao de todos os contratos e de aboligao das expectativas. Friedman nao 

imaginou que a corregao monet^ria conseguisse toda essa perfeigao, mas 

quef pelo menos abreviasse tanto a euforia inicial da ascengao de pregos, 

como a depressao final da volta a estabilidade. Com a curva de Phillips 

vertical a curto prazo, seria possfvet baixar a taxa de expansao monetSria 

de 100% a.a. para 10% anuais sem quaisquer disturbios colaterais sobre a 

produgao e sobre o emprego. Friedman nao chegou a fazer exatamente 

essa proposta. 

Desprezar os cheques de oferta, mesmo depois da crise do petrbleo, 

foi um mau habito adquirido por muitos econometristas, pura e simples- 

mente por nSo saber como os medir. (Eles se transformaram num resfduo 

das equagoes de regressao, e daf a presungao de que a sua esperanga mate- 

mbtica a longo prazo fosse zero, o que a rigor nao quer dizer nada). Os 

cheques de oferta empanam a beleza da corregao monetciria em bases 

correntes, pois a equagao (81) se substitui por 

F(Ut) + zt — c(Ut — Ut.i) = 0 (82) 

a gual nao nos da qualquer seguranga de que Ut convirja para algum limite. 

E perfeitamente possi'vel agora que Ut oscile com renitente e inconfortavel 

amplitude. O remedio seria indexar os salcirios nao pelo fndice dos pregos 

ao consumidor, mas por esse indice expurgado dos cheques de oferta. 

(Essa 6 a ideia subjacente a acidentalidade dos indices de pregos, que no 

Brasil § exclui'da para o reajuste da ORTNs, mas nao dos salcirios). Numa 

outra linguagem, Fellner e Bernstein chamaram a atengao sobre os inconve- 

nientes de se escolher a priori um fndice de corregao monetaria altamente 

vulnercivel a esses choques, como o fndice de pregos ao consumidor. 
i 

Menos elegante ainda e a indexagao defasada, onde fatalmente se 

intromete um element© de realimentagao. No segundo membro da equagao 

(79) terfamos que substituir pt por Pt.i, e a evolug^o dos pregos relacionar- 

se-ia a do emprego pela equagao: 

Pt-Pt-i = *r(Ut) + zt-c(Ut-Ut.1) (83) 

que representa um caso particular do modelo discutido na segao anterior, 

quando se toma igual a 1 o coeficiente de adaptagao das expectativas. 

O que se pode dizer a essa altura § que a corregao defasada e tecnica- 

mente menos vantajosa do que a indexagao em bases correntes. Mas ainda 

assim, ela parece preferfvel a um sistema onde as expectativas se adaptem 
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mais lentamente. Com efeito, pelo que vimos na sepao anterior, expectativas 

adaptativas s§o tao mais favoreiveis ao combate ^ inflapao quanto mais 

pr6ximo estiver b de 1. 

Por que entao quase todos os administradores de poiftica economica 

relutam em aceitar a indexa^So? Arespostatalvez se encontre numa perversa 

modificapao da curva de Phillips introduzida pela correpao monet^ria. 

Uma coisa 6 negociar reajustes salariais com base em expectativas 

dLI 
inflacionarias, com base na especificaipao w = pe + s + F(U) — a'   O 

dt 
valores de pt sao subjetivos, o que d^ certa margem de acomodagao nas 

negociapoes. Se o mercado tende a fixar valores de w inferiores a pe ou a 

pe + s, nada de dramStico desde que w seja positive. As empresas nao 

precisam despedir empregados por causa disso. A essas condigoes corresponde 

a "curva F (U) = Aj 00! da figura 6. 

Outra coisa e renegociar contratos salariais com clausula de indexagao. 

Admitamos que os contratos prevejam o reajuste autom^tico dos salaries 

em bases correntes, pelo aumento do custo de vida mais produtividade. 

Diferengas entre w e p + s deverao existir sempre que a taxa de desemprego 

se desviar do seu m'vel natural Un. Se a taxa de desemprego e inferior a 

UN,a renegociapao nao envolve maiores dificuldades: os melhores empre- 
gados estao sendo disputados pelo mercado, e as empresas, para nao os 

perder, tratarao de Ihes conceder uma bonificagao alem de p + s. Como 

ainda assim a indexapao aumenta a inercia das renegocia<p6es, e de se prever 

que o coeficiente angular do ramo positivo da curva de Phillips caia um 

pouco, para A2 O. 

Mas, se a taxa de desemprego se elevar acima da natural, isto e, se o 

mercado tiver dificuldades em elevar os salaries de p + s ? As renegociagoes 

agora se tornam muito mais Operas, pois as empresas teriam que confessar 

a sua impossibilidade de cumprir uma clausula contratual. Pelo menos 

muitas delas preferirao diminuir a produgao fe o emprego, e manter os 

reajustes salariais em w = p + s. A situagao gera rigidez dos salaries nominais, 

criando uma descontinuidade no coeficiente angular da curva de Phillips 

ci direita de Ufyj, tal como na figura 6, onde Aj OBj indica a curva de Phillips 

de pregos F{U) antes da introdugao da indexagao e A2OB2 depois da adogao 

da corregao monetaria. 
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F(U) 

A analise acima resume uma hipotese bastante popular: a indexagao 

nao so enrijece os salaries nominais, como a prbpria taxa de crescimento 

dos salaries nominais. 

E claro que, via produtividade, costuma haver alguma margem de 

flexibilidade nas negociapoes, inclusive porque se tal nao acontecesse, o 

ramo OB2 seria horizontal, e nao apenas mais inclinado do que OA2. Se 

a indexa<?ao, ao inves de voluntariamente contratada entre as partes, e 

imposta por lei, as empresas nao ficam com qualquer margem de negociapao: 

menores reajustes nominais de salcirio so se conseguem via intensa rotagao 

de mao-de-obra. Com isso, OA2 aproximar-se-ia maisainda da horizontal. 

O caso extreme, em que o Governo ou os sindicatos impedissem que 
os empregados demitidos fossem substitufdos por outros com menores 

salaries, levaria o trecho OB2 a coincidir com o eixo das abcissas. Esse caso 

pode ser bem entendido por um simples exame da equapao (28), tomando 

w = p + s ^ forpa. Um unico choquedeoferta positive, por um unico perfodo, 

faria cair permanentemente o m'vel deemprego, deacordocom a lei deOkun. 

Cheques repetidos levariam o desemprego a aumentar dramaticamente. 

Em suma, um sistema de ampla indexapao em bases correntes real- 

mente isolaria o setor real da taxa de inflapao. Com efeitos realmente 

estabilizadores se jamais houvesse cheques de oferta. Mas, na presenpa de 

tais choques, podendo levar a taxa de desemprego a oscilapoes insuportaveis, 

pela aplicapaoda equapao (82) a curva de Phillips A2OB2. 

Tratamos ate agora da indexagao em bases correntes. No sistema mais 

terrestre da correpao monetaria defasada, a curva A2OB2 entraria na equapao 
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(83), sedimentando a teoria da realimentagao: a redupao da taxa de desem- 

prego proporcionada por um ponto percentual a mais da taxa de inflapao 

seria modesta: o aumento necessdrio da desocupapao para fazer a infla^ao 

retroceder desse mesmo ponto percentual seria dramdtico. Comparativa- 

mente aos choques de oferta, a indexagao defasada e menos instabilizadora 

do emprego do que a indexapao em bases correntes. Em compensapao, 

ela responde bem pior aos choques de demanda. 

£ claro que uma expansao monetdria contida, associada a uma infin- 

d£vel paciencia em mat^ria de crises de transipSfo, sempre acaba conse- 

guindo seusresultados no combated inflapao. Ocorre que af vai uma hipdtese 

absolutamente ingenua sobre o comportamente das sociedades: a que elas 

estejam dispostas a combater a inftagao a qualquer custo. Como se disse 

anteriormente, os monetaristas nem sempre conseguem manter a sociedade 

no purgatdrio pelo tempo que julgam indispensdvei. A andlise acima sugere 

que, ao contrdrio do que imaginou Friedman, esse tempo de purgagao e bem 

mais longo numa economia indexada. Na realidade, Friedman e Giersch, ao 

provarem que a correpao monetdria abreviaria os sacriffcios de estabilizapao 

de prepos, esqueceram-se de tres pontos: a) dos choques de oferta; b) das 

possfveis a Iterates da curva de Phillips introduzidas pelo instituto da inde- 

xagao; c) de que, por razoes prdticas, nem sempre seria possfvel implantar 

a correpdo em bases correntes, tendo-se que apelar muitas vezes para a inde- 

xapao defasada. 

Obviamente a ideia acima apresentada de que a indexapao provoca 

uma alterapao perversa na curva de Phillips precisa ser testada empiricamente. 

Alguns estudos recentes de A.C. Lemgruber sugerem, para o Brasil, que a 

acelerapao e a desacelerapao da taxa de inflapao se correlacionam assimetri- 

camente com o coeficiente deutilizapaodo produto potencial, corroborando 

a hipotese apresentada. A pseudo-evidencia em contrdrio, a de que o Brasil 

conseguiu: reduzir drasticamente a taxa de inflapao entre 1964 e 1973, 

apesar de ter instituido um amplo sistema de correpao monetdria, baseia-se 

num erro de informapao. A indexapao apenas engatinhava de 1964 a 1967, 

quando a taxa de inflapao se reduziu da orbita dos 90% anuais para a dos 

25% ao ano. Nesse perfodo os reajustes salariais se baseavam numa fbrmula 

que envoivia uma projepao da inflapao futura, e que foi amplamente subesti- 

mada pelo Governo. Ha farta evidencia de queda dos saldrios reais entre 

1964 e 1967. A fbrmula foi revista em 1968, embora sem se transformar 

num sistema de correpao integral. Aldm do mais, entre 1968 e 1973 a 

economia brasileira viveu um perfodo de vacas gordas, sem choques de 

oferta, e podendo crescer aceleradamente, nao s6 pelo vulto dos novos 

investimentos, mas tambem pelo aproveitamento da capacidade ociosa. 

A indexapao total dos saldrios, embora defasada por motivos pr^ticos, so 

se institucionalizou em novembro de 1974 com a promulgapao da lei 6.147. 

Tambem o impost© de renda so se tornou completamente indexado a partir 

desse ano, numa versao prelimihar com o Decreto-Lei 1.338, e numa mais 
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sofisticada, a partir do Decreto-Lei 1.598 de dezembro de 1977. Por essa 

ou por outras razoes, o fato 6 que de 1974 para Cci o desempenho da infla- 

CcTo brasileira nao tem sido dos mais satisfatorios. 

Talvez se possa argumentar que, ainda que os legisladores nao inter- 

firam, a indexagao se torna praticamente inevit^vel numa inflagao cronica. 

1= possfvel que af esteja a razao pela qua! os econometristas nao andam 

satisfeitos com as curvas de Phillips estimadas no passado. Tambem 6 

possfvel que a indexapao consensual seja o motivo pelo qual os adminis- 

tradores de polftica economica cada vez encontram maiores dificuidades 

no combate d inflapao. 

8. O desafio das expectativas racionais 

A hipbtese das expectativas racionais baseia-se numa andlise de Muth 

sobre como as varidveis aleatorias devem ser projetadas a partir das informa- 

poes conhecidas. Para efeito de anSlise, e conveniente construir um espapo 

vetorial L, nao necessariamente de dimensao finita, cujos elementos sao as 

variaveis aleatorias que nos interessam e todas suas combin^poes lineares. 

Admitiremos que s6 nos interessem variaveis aleatbrias com m6dia e varian- 

cia finitas. E incorporemos^tambe^ a L a constante Xq = 1, uma variavel 

aleatoria muito especial, de nl^dia 1 e variancia zero. 

No espapoi L o produto escalar de dois vetores x e y serd definido 

como a esperanpa matemStica Exy do seu produto. Pela desigualdade de 

Schwarz,|Exy existe, jci que x e y possuem medias e variancias finitas. f 

f^cil verificSr que Exy possui as propriedades desejadas de um produto 

escalar. Dois vetores dizem-se ortogonais quando Exy = 0. O quadrado 

da distancia entre x e y e igual a E(x - y)2 

Suponhamos que se deseje estimar uma variavel aleatoria y, conhe- 

cendo apenas as varteveis aleatorias Xq, x^ xn e os momentos de 

primeira e segunda ordem {o que equivale ao conhecimento de suas medias, 

variancias e covariancias). A ideia natural e projetar y por um estimador 

linear y: 

y = ao + a1x1+ + anxn = aoXo + a! X! + + anxn (84) 

que torne o erro de projepao y — y tao pequeno quanto possfvel. Isso 

significa, no caso, minimizar E (y - y)2 ou seja, o quadrado da distancia 

entre y e y. 

Como se sabe, essa minimizapao se consegue tomando y como a 

projepao ortogonal de y sobre o subespapo gerado por Xq, Xj, xn. 

Essa projepao fica perfeitamente determinada pela condipao de y - y 

ser ortogonal a cada um dos vetores, x0, Xj, xn, isto e: 

E(y - y) Xj = 0 (j = 0, 1, n) (85) 
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A equapao (85) e chamada condigao de ortogonalidade, a que nos 

referiremos repetidamente aseguir. Em particular, comox0 = 1, E(y — y) = 0, 

o que significa que y 6 um estimador nao tendencioso de y 

O metodo acima, apesar das suas semelhan<?as formais com os mmimos 

quadrados ordinaries e generalizados, trata de outro tipo mais geral de 

problema, ja que os X!. xn nao sao fixos, e sim vari^veis aleatdrias. 

A equapao (85) conduz a uma fdrmula de calculo para ao, an muito 

semelhante d das tecnicas de regressSo linear simples, embora aqui o nosso 

problema seja outro:o deencontrar estimadores nao tendenciosos de mmima 

variancia. (A semelhanpa formal resulta de essa propriedade ser partilhada 

pelos estimadores usuais de mfnimos quadrados). 

Ev 1 Ex| EX2 Exn ao 

m
 

<
 

X
 

Exj Exj2 EXJX2 Ex i xn 
at 

Evx2 EX2 Ex1X2 EXj2 EX2Xn 
a2 

Evxn Exn Ex,xn Ex2Xn Exn
2 an 

Introduzamos agora uma mudarMpa de notapao. Designemos por 

B = (xq, x1# xn) o conjunto das informapoes dispom'veis e por; 

y = P [ y | B ] (87) 

a projepao de y a partir dos elementos de B. O conceito de projepao vale ai 

no duplo sentido: o de projepao estati'stica de y a partir do conjunto de 

informapoes B, e o de projepao ortogonal de y sobre o subespapo vetorial 

gerado por B. A condipao de ortogonalidade agora se expressa por; 

E (y - P [ y I B ] ) x = 0, para todo x E B (88) 

Apliquemos agora esse m6todo de projepao as taxas de mflapao 

As projepoes para o pen'odo t sao baseadas num conjunto de informapoes 

Bt i dispom'veis no final do pen'odo t - 1 

Pet " p I Pt I Bt t | (89) 
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Essas proje<?6es devem ser, como j£ se viu, nao tendenciosas, isto e: 

E (Pt ~ Pet) =: 0 (90) 

For outro ladd, o conjunto de informapoes Bt.i normalmente contera 

todas as informaQoes sobre as taxas de inflaQao previstas e estimadas no 

passado, e portanto sobre todos os erros de previsao pt.s — pe t.s passados. 

Isso implica, pelo princfpio de ortogonalidade: 

E (Pt-Pet) (Pt-s-Pe,t-s) = 0 01) 

o que significa que os erros de previsao devem ser seriamente independejites. 

^ claro que nem Lucas nem Sargent admitem que os indivi'duos sejam 

todos econometristras convictos a ponto de usar essas formulas em suas 

projepoes, e que a teroria das expectativas racionais se formula em termos de 

"tudo se passa como se". 

A aceitapao da hipotese das expectativas racionais tern profundas 

implica<p6es sobre as polfticas de estabilizagao do emprego e dos prepos. 

Mesmo a curto prazo o "trade-off" entre inflapao e desemprego (ou, mais 

precisamente, entre qualquer derivada de n®sima ordem da infla<pao e a 
taxa de desemprego) reduz-se a simples vartevel aleatoria de esperanga 

matem^tica zero e sem qualquer correlapao s6ria. Na realidade, como as 

interferencias entre os pregos absolutos e o setor real se reduzem a variaveis 

aleatdrias desse tipo, o Governo nada pode conseguir de util com uma 

polftica anticfclica. Pode, quando muito, explorar o erro de previsao num 

sentido ou em outro, desde que atue de forma surpreendente. Mas tambem 

nao parece possi'vel surpreender a muitos por muito tempo. 

Obviamente os crentes nas expectativas racionais sao monetaristas 
ferrenhos e a sua curva de Phillips vertical a curto prazo da uma receita 

infalfvel para o combate ^ inflapao sem dor; a contrapao abrupta da taxa 

de aumento dos meios de pagamento, suficientemente anunciada para nao 

causar surpresas. Evidentemente a hipotese de expectativas racionais 6 

incompatfvel com qualquer lei de formapao de expectativas que estime a 

inflapao presente por uma combinagao linear convexa de taxas de inflagao 

passadas, pois essas estimativas estariam sujeitas a forte correlapao serial. 

Como se disse anteriormente, parece haver um substrate de bom 
senso na hipotese de expectativas racionais: a de que os indivi'duos preveem 

a inflapao n3o so com base no seu comportamento passado, mas tambem 

em funpao daquilo que acreditam que o Governo ira fazer. (O que, por 

exemplo, explica em boa parte a queda da infla(?ao brasileira de 1964 para 
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1965). Em certos mercadosespeculativose altamente sofisticados, a hipdtese 

de expectativas racionais tem encorvtrado razocivel aooio emDfrico. 

No campo macroeconomico, a hipdtese das expectativas racionais, 

que entre outras coisas implicaria a destruigao de toda a teoria keynesiana, 

ainda est^ por ser comprovada. f muito possi'vel que ela se transforme na 

macroeconomia do sdculo XXI, mas 6 diflcil crer que ela possa historiar a 

macroeconomia do presente sdculo. Talvez se possa admitir que, com o 

correr do tempo, os agentes econ6micostornar-se-§o cada vez mais racionais, 

mas Lucas e Sargent defendem como leoes a sua hipdtese nao para o futuro, 

mas para o passado e para o presente. Compatibilizar com expectativas 

racionais os perfodos de euforia dos principios de inflapao, as crises de 

estabilizapao e, sobretudo, a Grande Depressao da ddcada de 1930 parece 

tarefa impossfvel, mas em todos os casos Lucas e Sargent t§m uma resposta: 

a taxa natural de desemprego mudou. Numa versSo simplificada da curva de 

Phillips acelerada, em que p = pe + F(U), haveria um teste de expectativas 
racionais; as taxas de desemprego nao deveriam estar sujeitas a auto-regressao. 

Na realidade as series estatfsticas mostram forte correlagao serial nas flutua- 

poes do emprego, mas Lucas e Sargent saem pela tangente lembrando que 

nao sd a curva de Phillips pode ser deslocada, como deve ser especificada 

na forma pt = Pet ^ ^ (Ut, Ut.i) em virtude dos custos de ajustamento da 

produpao. Toda essa defesa e inegavejmente hcibil, mas|ninguem e obrigado 

a engolir seus argumentos. 

Haveria um teste decisivo: num pafs com inflagao crdnica, anunciar 

e praticar uma polftica de violenta redupao da taxa de expansao monet^ria. 

Com expectativas racionais, a inflagao deveria baixar rapidamente sem 

maiores disturbios sobre a produpao e o emprego. (A alegagao muito em 

moda de que as expectativas sao racionais, porque ningu^m acredita que os 

Governos combatam a inflaipao, porque realmente falta tenacidade aos 
Governos para sustentar medidas de contenpao, e que por isso a inflagao 

nao cai, nao prova absolutamente nada: ela e compati'vel com uma infini- 

dade de hipoteses sobre a formapao de expectativas). 

Ninguem ainda teve a coragem de submeter-se a esse teste. (O caso 

chileno nao serve de exemplo, pois a contengao monetaria foi bastante 

gradual para os padroes de expectativas racionais, e porque a crise de estabi- 

lizapao nada teve de indolor). Por medo, inclusive, de que diante de uma 

violenta redugao do emprego, os discfpulos de Lucas e Sargent alegassem 

um forte erro de previsao (embora de esperanpa matem^tica zero e nao 

sujeito h correlagao serial) pelo fato de ninguem ter acreditado que o Govern© 

fosse realmente center a expansao monetaria! Ou que se desculpassem com 

um presumido aumento, transitorio mas violenti'ssimo, da taxa natural de 

desemprego. 
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