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APRESENTACAQ

A andlise dos processos inflaciondrios na América Latina
durante as décadas de 70 e '80 desenvolveu, devido & incapacidade
interpretativa de sem-nimero de teorias de inflacido contemporaneas,
uma “"visdo" sobre dindmica dos mercados de bens inconsistente com
& existéncia de um mecanismo walrasiano que garanta a instantanea
vigéncia de pregos de equilibrio. Um dos principais autores desta
corrente, R. Frenkel, destaca:

"A cocrdenacdo dos planos fornecida pelo sistema de

pregos para garantir o equilibrio num conjunto de

mercados interconectados falha se alguns dos agentes
baseiam as suas decisdes em conjecturas subjetivas

schre un futuro incerto. Encontrames-nos, entao, num

mundo onde realizam~se transagdes fora do equilibrio e

{...} este ndo pode ser concebido comc um mundo de

price-takers"” (Frenkel, 1979, p. 20).

Esta critica a distintas abordagens macroecondmicas
contemporéneas tem seu embasamento numa certa "releitura tedrica”
da Teoria Geral de J.M. Keynes.' Nao é objeto deste trabalhe

apresentar s fundamentos metodoldgicos das proposictes
consideradas, os quals encontram-se no trabalho de Vercelll (1991},
mas desenvolver uma proposta sobre dindmica dos mercados num
ambilente caracterizado pela existéncia de incerteza em relagdo ao
futuro e de irreversibilidade nas decisGes dos agentes, aplicando-a
ap estudo da dindmica de processos inflaciondrios crénicos. HNeste
contexto, o marco tedrico perseguido nesta tese considera gue os
mercados encontram-se, em geral, em desequilibrio e que os agentes

econdmicos pessuilm poder para afetar os precgos de mercado.

! Meste sentido, Possas (1986).



Com este objetivo decidimos dividir o trabalho em duas
partes. Na primeira, propomos abordar aspectos da dinamica dos
mercados num contexto em gue ndo existe inflacio, considerando,
posteriormente, a dindmica num contexto de inflacdo alta. A
vantagem deste procedimento é dupla pois permite, na primeira
parte, tratar aspectos préprios de qualquer mercado em um ambiente
simple e, na segunda, destacar as caracteristicas préprias de um
ambiente inflacionadrio.

Desta forma, na primeira parte, analisamos, por um lado, a
racionalidade existente num ambiente sem inflagido, ou seja,
astudamos como 08 agentes econdmicos formam suas expectativas e
tomam suas declsdes e, como sdo coordenadas estas decisdes se ndo
existe uma norma de equilibrio, procurando estabelecer as
principais determinagdes que afetam a dindmica dos precos nos

mercados de bens.

Por outro lado, uma economia que experimenta taxas de
inflagdo elevadas durante um periodo prolongado de tempo tende a se
adaptar & este Tenémeno, desenvelvendo um conjunto de
comportamentos que caracterizam este ambiente (e que dencminamos de
instituicdes). Em alta inflagdo, estas instituigdes constituem um
ambliente especial gue podemos chamar, conforme Frenkel (1989), de
Regime de Inflagadoc Alta (RIA). Assim, na segunda parte deste
trabalho analisamos algumas instituigbes tipicas de um RIA e as
principals propriedades do regime, destacando aquelas relacionadas
com & dindmica e estabilidade dos mercados de bens. Em especial,

deseja-se estudar as condicdes sob as quais um RIA torna-se

ingstdvel, desencadeando uma aceleracdo inflacicnaria qgue pode

levar, eventualmente, a uma hiperinflagao.
£ de ressaltar dois pontos:

a} reconhece~se que nos processos inflaciondrios crénicos existem
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determinagdes de "longo prazo” {ou estruturais) e que as causas
dltimas destes processos podem estar associadas a problemas desta
natureza. Em outras palavras, existe uma certa base estrutural (de
"longo prazo")} nos processos inflaciondrios.? Ndo obstante, nio é
objeto deste trabalho considerar as raizes estruturais subjacentes
am- todo processo inflaciondrio, mas delimitar a andlise ao estudo

dag determinagdes de "curto prazo® destes processocs;’

b} algumas das proposigdes consideradas sao s enunciadas, ja4 que
centramos a atengdao naqueles aspectos que permitem a andlise do
tema central da tese (as propriedades dinamicas de um RIA). Nestes

cases, sao apresentadas algumas referéncias bibliograficas,
A estrutura do trabalho é a sequinte:

1} a primeira parte estd formada por trés capitulos. No capitulo 1
trata-se a racionalidade das decisdes dos agentes (considerando que
elés possuem algum poder de mercado); no capitule 2 analisa-se a
dindmica de pregos considerando uma especial estrutura de mercado
{monopdlio bilateral); no capitule 3 estudamos alguns aspectos de
metcados especificos, como a determinagdo dos pregos de oferta nos
mercados produtives, a taxa de juros no mercado monetdrio e os

pregos de mercado em mercados futuros;

2} a segunda parte tem trés capitulos. No capitulo 4 consideramos
as principais instituig¢des que caracterizam este regime; no
capfitulo 5 tratamos algumas propriedades dindmicas de um RIA a

partir dos modelos elaborados na primeira parte; a modo de

* podemos considerar gue a tecnologia (em sentido amplo) e as
instituicdes extra-mercado (non-market institutions) constituem
algung dos principais determinantes desta base estrutural.

> Isto significa considerar gque a base estrutural ndo muda
durante o periodo de andlise considerado. Sobre a diferenga entre
og determinantes de "curto prazo” e "longo prazo" da dindmica
econdmica, na perspectiva adotada, ver Possas (1987).
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conclusdo, apresentamos no capitulo 6 algumas das implicagGes para
@ andlise de politicas de estabilizacg8o que se derivam do modelo
-apresentado,



PARTE T: REGIME DE ESTABILIDADE DE PRECOS




CAPITULO 1: RACIONALIDADE E COORDENACAQ

Introducao

Nesta parte I (capitulos 1, 2 e 3), consideramos que existe
-estabilidade de pregos nos mercados, ndo querendo indicar com isto

-gue 08 pregos sio rigidos mas gue ndo existe uma tendéncia definida

‘nem para eles subirem (inflag#o) nem para eles cafrem (deflagdo).
Desta forma, os pregos podem subir ou cair, mas os agentes
acreditam que, na média, eles tendem a permanecer no mesmo nivel.
0 fato dos preqgos ndo terem uma tendéncia definida caracteriza o
ambiente no qual as decisdes dos agentes sdo tomadas, podendo-se

‘denomind~lo de "Regime de Estabilidade de Precgos”.

Este capitulo estd dividido em duas partes. A primeira
discute alguns aspectos gerals da decisdo de aplicagdo de capital
‘¢ da racionalidade que a permeia. Na segunda, discute-se o papel

gque cumprem as instituigdes no marco de mercados descentralizados.

1~ Racionalidade

1.1~ Caracterizacidc do ambiente dos mercados

Como ponto de partida consideremos que os agentes, ao tomar
suas decisdOes, encontram-se num ambiente caracterizado por:
1- um futuro incerto:

2~ contratos irreversiveis.

Um futuro incerto guer dizer que os agentes ndo sabem o que
vail acontecer pois ndc conhecem as decisdes dos outros agentes nem

os resultados possivels de suas decisdes.' Assim, o futuro €

' Segundo Keynes (1337, p. 114), "scbre estes problemas nao
existe gqualguer base cientifica para o célculo probabilistico.
Simplesmente, nada sabemos a respeito”. Uma visdc similar sobre

‘incerteza & apresentada por Knight (1921).
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"desconhecido” e ndo existe forma de "completar™ a informagio a
respeito do que acontecerd, pois ela ndoc existe. Os agentes =46
podem formar conjeturas sobre o futuro utilizande a informagio
existente,

Por outre lado, dados os resultados de mercado, os agentes
podem revisar suas decisdes mas néo podem desfazer os contratos j4
realizados ou aqueles que ainda estdo em vigor. Ou, pelo menos, a
revisdo dos contratos nio pode ser realizada sem incorrer em nenhum
custo {Davidson, 1972).2

Dado este ambiente (caracterizado pelas nogdes de incerteza

¢ de lrreversibilidade) temos as seguintes implicacgdes:

I- as decisGes dos agentes podem ser diferentes dos resultados
alcangados (o resultado efetivo ser diferente do planejado). Isto

implica a existéncia de degsequilibric nos mercados, razdo pela gual

devemos centrar a atengdn pas formas de coordenagio, nos processos

e nas tendéncias dos mercados, e ndo nas configuragdes de

équilibrio.3 :

Z- conforme Arrow (1958), as situagdes de desequilibrio permitem

que 08 agentes possuam certo poder de mercado, no sentido de poder
gfetar com suas decisGes as condigOes nas quais s@o realizados os

contratos. 0s agentes s&o, desta forma, formadores de pregos;

3- incerteza supde gue existem divergéncias entre as decisdes dos

* Para uma anidlise dos fundamentos metodoldgicos que justificam
a relevancia das nogdes apresentadas, ver Vercelli (1991).

* Conforme Frenkel, 1979%, p. 12, "se os movimentos de pregos
estfo governados pelas decisbes de pregos, assumidas com informacao
imperfeita, a referéncia a um estado virtual de equilibrio pouco
pode contribuir a andlise da evolugdo dos pregos em processos
histéricoas, onde a economia encontra-se permanentemente em estado
de desequilibrioc”,
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agentes. Ao ndo saber o que vai acontecer, distintos agentes podem
prever coisas diferentes, cada um acreditando que estd certo
{Keynes, 1936, cap. 12). Distintos agentes podem ter informagdes e
competéncia diferenciadas sem que qualquer deles tenda a ser
eliminado por isso, © que leva A existéncia de assimetrias nos
mercados. Desta forma, a confianca nas previsdes e decisdes dos
agentes constitui um fator fundamental, pois supde que a
valorizagdo de capital tem um cardter especulativo. Por outro lado,
a incerteza supde a existéncia de um hiato entre a "competéncia"
para utilizar a informagdoc disponivel e a "dificuldade" dos agentes
para selecionar a alternativa preferivel (chamada de C-D gap,
Heiner, 1983). Assim, toda sorte de consideragdes entram na
avaliagdo dos rendimentos esperados no mercado (Keynes, 1936,'p.
152}, podendo existir, inclusive para um mesmo agente, mais de uma
estratégia no mercado, cada uma delas considerada dtima por parte
dos agentes, 56 ex-post é possivel avaliar o resultado de cada uma

delas:

4~ a incerteza supde uma certa instabilidade potencial 34 que a

cada momento podem acontecer colsas imprevisivels. Neste sentido,

* Ainda que exista

o sistema econdmico tem um cardter "critico”.
certa estabilidade no mercado e a confianga dos agentes a respeito
de suas expectativas seja elevada, sempre pode acontecer algo novo,
razdo pela qual nd8oc desaparece o risco de errar e de perder
capital. Neste sentide, os agentes "aprendem gue nao aprendem”.
Esta propriedade depende da complexidade do ambiente no qual o©
agente econdmico estd inserido (Heiner, 1983). Nele, o agente nao
conhece ex-ante a natureza dos erros cometidos, ndc podendo
utilizar a sabedoria obtida ex-post para conhecer os acontecimentos

futuros. Neste contexto, os erros cometidos pelos agentes ndo podem

‘ Possas (1986, p. 305) destaca que esta noglo de instabilidade
& principalmente potencial e ndo significa que o sistema possa se
mover em gualguer diregdo. S8 indica a pogsibilidade de acontecerem
alteracgdes sidbitas e violentas capazes, inclusive, de provocar
crises,
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ser eliminados através de um processo de aprendizado;®

3= a natureza irreversivel das decisBes (e a existéncia de um custo
de reversdoc) determina uma preferéncia dos agentes econdmicos por
posigbes mais flexiveis, no sentido, que eles possam sair dessa
posigdo se o8 resultados alcangados ndio sdo os desejados. A nogao
de liquidez (apresentada na préxima segdo) expressa esta

preferéncia por uma flexibilidade inter-~temporal.®

1.2~ Decisdo de aplicacio de capital

1.2.1- Ldgica de valorizacldo do capital

A riqueza numa sociedade capitalista depende, em Gltima
insténcia, de como os agentes decidem aplicar seus capitais
{Keynes, 1933 e 1937). A légica de valorizagdo do capital supde,
gbasicamente, a obtengao de lucros esperados e implica um certo
timing para as decisdes, J& que as oportunidades vao mudando ao
longe do tempo. O objetivo dos agentes econdmicos é "sair na
frente”, segundo a expressdo utilizada por Keynes (1936, cap. 12).
Em termos gerais, podemos considerar gue oz demandantes de ativos
atuam como “altistas” (esperando valorizar seus capitais nesse
}meraado) e os ofertantes como "baixistas" (dispostos a vender e a

sair do mercado}.

Por outre lado, os espagos de valorizacgdo sdo limitados, ou
seia, eles sdo esgcagsos, pois o8 mnmercados podem-se saturar,
deixando de ser rentdveis. Esta escassez nos mercados é percebida
pelos agentes por meic da relagdo entre oferta e demanda esperadas.

Quanto malior for a relagdo entre demanda e oferta esperada mais

* Neste sentido, ver Vercelli (199]1). Por outro lado, esta
propriedade pode ser melhor entendida depois de analisar o
fancionamento dos mercados no capitulo 2.

* Uma andlise detalhada destas proposigdes encontra-se em
vercelll (1991, capitulos 5 e 12).
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8204880 Serd o mercado (Keynes, 1936, cap. 16). Desta forma, a
escassez surge do fato de os agentes perceberem gue as
oportunidades de mercado sdc limitadas e que os mercados podem
ficar saturados.’

1.2.2- Atributos dos ativos

Conforme Keynes (1936, c¢ap. 17), os agentes, ao se
defrontarem com um futuro incerto, devem tentar prever o valor de
distintos fluxos de rendimentos e custos associados & posse de um
ativo. Em primeiro lugar, chamemos, como Keynes, de Q-C+L ao
rendimento total esperado do ativo, expresso em termos monetérios,
cnde  representa o rendimento monetdrio esperado do ativo, € o

custo esperado de manutengdo °

e L o prémio de liguidez do ativo,
qu indica a sua capacidade de ser reallzado rapidamente ao prego
de mercado.’ Podemos congiderar que (Q-C+L depende de sua escassez
relativa, ou seja, da relagdo que o agente espera entre a demanda
e oferta do ativo (Keynes, 1933, p. 112 e Possas, 1986, p. 302).
Quanto maior a relagdo entre demanda e oferta esperada (mais

escasse © ativo), malor o rendimento unitdrio esperado pelos

7 Neste contexto, as inovagdes (em sentido schumpeteriano)

permitem criar (ou expandir) os espagos de valorizagdo de capital,
pois possibilitam o desenvelvimento de novas oportunidades. Neste
sentido, Possas (1987).

* 08 custos de manutengdc incorporam os custos de manter o
ativo {seja pelo desgaste através do tempo, seja pelo seu uso), os
spguros realizados, os custos de transagdo e de informagao
necessdrios para a aquisigado do ativo .e os custos envolvidos para
a sua posse.

* Hicks (1974, cap. 2 e 1989, capitulo 7) analisa a posigdo
sustentada por Keynes (1930, vel. 2, p. 67), segundo a qual um
ativo & mais liquido que outro se é "realizado com mais certeza, a
curto prazo e sem perda”. Modigliani (1944, p. 4 ), por seu lado,
coloca que "um ativo é liquido se este mercado € perfeito, isto €,
as decisSes dos individuos de comprar ou vender ndo afetam o prego

de forma finita®.
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dgentes. E claro que podem existir razdes, tanto do lado da oferta
{por exemplo, disponibilidade de ativos com igual rentabilidade)
come da demanda (dimensdo do mercado), que tornem og ativos mais ou
mencs escassos. Como estamos considerando agentes que podem afetar
a4 escassez dos ativos com suas decisdes, podemos supor que
freglientemente o0s rendimentos unit&rios sdo decrescentes se
aumentam as quantidades a demandar (D). Assim, podemos postular
gque:

(Q-C+L)’" = 0

(Q-C+L}" = 0.
Quanto mals escasso for o ativo menor serd o valor da derivada
segunda da fungdo (Q-C+L) em relagdo & quantidade do ativo.
hdemais, a posigdo da curva (Q-C+L)’ depende das instituicdes e

prdticas econdmicas desse mercado (Keynes, 1936, cap. 17).

Em condigdes de incerteza os agentes podem incorrer em perdas
de capital ou de renda, o que os leva a considerar um certo prémio
de risco (R, expresso em termos monetdrios) nas suas decisdes. Este
prémio de risco indicaria o estado de confianga a respeito das
expectativas realizadas pelos agentes.® Para agentes com aversao

ac risco, a aplicagao adicional de capital num mesmo ativo supde um

¥ 0 prémio de risco depende do grau de cenfiabilidade, funcgdo
inversa da incerteza nas eXpectativas de rendimentos. Conforme
Keyneg (1936, cap. 12, p. 148), a formagdo de expectativas depende
"da confianca com a qual fazemos este prognéstico - & medida que
ponderamos a probabilidade de o nosso melhor progndstico revelar-se
inteiramente falso. Se esperarmos grandes mudancgas, mas nao
tivermos certeza guanto & forma precisa com gque tais mudangas
possam ocorrer, nosso grau de conflianga serd, entadc, fraco". O
prémio de risco corresponde inversamente, assim, a confianga com
gue sdo feltas as estimagbes (ver também Keynes, 1936, p. 240).

' E de destacar que, enguanto @ e € sao fluxos monetérios
sgperados, L e R saoc valores “imputados™ pelos agentes, Liquidez e
risco sdo atributos diferentes, representando o primeiro a
capacidade de realizacdo do ativo e o segundo a possibilidade dele
perder poder de compra. Assim, por exemplo, alguns ativos
financeiros s8o liquidos (fécels de serem vendidos a seu prego de
mercado) mas possuim elevados riscos (o prego de mercado pode
cair}.
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_“risca cregscente”, 1j4 que por um lado cresce a dificuldade de
Erealizagao futura do ativo sem perda de capital e, por outro, o
capital perdido em caso de fracasso nos negécios & maior. Assim, o
risco unitdrio do ativo aumenta pela menor escassez e a maior
participacdo do ativo na carteira do agente. O "principio do risco
;crescente“ (Kalecki, 1939), que leva aos agentes a diversificarem
suag carteiras ("ndo pér todos os ovos na mesma cesta”), permite
postular {(dado K, capital préprio disponivel):

R = R(D, D/R} = R{D,K}

R* =2 0 e R" = @,
Quanto maior a aversdo ao risco do agente, maior a derivada segunda
da fungao R.M

Como parte desse calculo, o agente deve considerar o prego ao
gqual espera que os contratos sejam realizados (p*, expressc em
termos monetdrios). Conforme a estrutura de mercado o agente poderéd
ot nao afetar o prego de mercado & medida que aumenta a quantidade
demandada de um ativo. Neste sentido, podemos considerar:

p*'= 0.

1.2.3- Decisio de aplicacio de capital

a- Caszso deterministico

Conslderemos uma versac ndo inter-temporal da decisdo de
aplicagdoc de capital, tratando o modo como os portfeolies sao
conformados num dado momento do tempo (ndc vamos analisar como os
agentes revisam suas decisdes ao longo do tempo). O objetivo desta
Segéo & analisar come sio determinados os pregos de oferta e de
ﬁemanda e as quantidades ofertadas e demandadas dos atives,

ressaltande que os precgos considerados sao pregos monetdrios.

2 OEm outras palavras, estamos supondo gue nadoc existem agentes
gue sejam amantes dos risco, pois neste caso a fungao do prémio de
risco seria concava.
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Os agentes aplicam seu capital em distintos ativos de forma
éque © lucro esperado ([l) de todo o portfolio seja méximo, o gue
gsupée considerar o conjunto de oportunidades alternativas de uso do
tapital. Consideremos que o leque de oportunidades previsto por um
?gente estd formado por n ativos e que os rendimentos esperados em
ﬁistintos momentos do tempo estao homogeneizados {os rendimentos de
@m futuro mais distante j4 estdo descontados). Para nossos fins,
bferecer € considerado como o oposto de demandar (0O = -D) e um
?assivc {(uma divida, por exemplo) é interpretado como o ocposto de
ﬁm.ativo. Demandar um passivo serd tido, segundo esta perspectiva,
como equivalente a oferecer um ativo, Podemos dizer, de forma
?geral, que o obijetivo do agente € (considerando as ofertas e

demandas tanto de ativos como de passivos):
maxnzzfﬂ { Vi —p*iDi) { 1 - l )
onde V = Q-C+L~R,
Mas o agente nao pode aplicar em termos liguidos {ativos

@encs passivos) uma quantidade distinta do seu capital préprio

&isponivel {K}. A restricgdo de capital supde entio:

K=2%..p* D, (1.2)

Isto significa que os agentes n3oc podem gastar mais do que j&
@stuem, polis todo o capital deverd estar aplicado em alguma forma
~ 86 podem gastar mais se puderem obter financiamento de alguma

fonte externa. Assim, K deve ser igual a diferenga entre og ysos de

iecurs&s disponiveis (demanda de ativos & oferta de passivos) e a

suas fontes {demanda de passivos e oferta de ativos).

Consideremos, por simplicidade, que o agente decide aplicar
éeu capital em dois ativos, um ativo qualquer (Jj) e o ativo que
fuﬁciana como dinheiro (moeda, M). Os atributos da moeda sao
{considerando para simplificar gue nem a escassez nem o risco

éfetem a quantidade de moeda):
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O, =6 =Ry = 0,
L™ 0, L," = 0 e

- Py = 1 (por ser a moeda medida de valor e meio de pagamento).
@Em conseqiéncia, o agente pretende:

ma}(ﬂz Vj ‘P *ij"”LH_M

sujeito a (s.a.):
: K=p*,D,;+M (1.3)

{por simplicidade deixaremos de utilizar o indice j).

_ Se 72 € a fungdo de Lagrange e A o multiplicador de Lagrange,
as condigdes de primeira ordem sido:

f§§=LQ~1~l=o (1.4)
G2 /- (px+pr'D) (1+A) =0 {1.5)
dp
dZ _ .. M
EE =K-prxD-4=0 (1.6)

o multiplicador de Lagrange estabelece a sensibilidade dos lucros
iatais esperados ante uma mudanga na restrigido de capital, ou seja,
égtabelece a taxa a qual todo o capital val-se valorizar. A decisao
éepende da melhor alternativa de uso para cada unidade de capital
é A atua como a taxa de rentabilidade dessa alternativa. O capital
serd aplicado num ativo se sua taxa esperada for superior (ou

igual) a A. Analisemos a resolugdo das equagdes.
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Da primeira condigdo {equagdo 1.4) resulta

A=Lg~1=3, {1.7)

émnde J« € a taxa subjetiva de juros (o prémio unitério de ligquidez).
;G mAXimo prego gue o agente estd disposto a pagar pelo ativo moeda
é{greqa de demanda da moeda, p* ) é: py = L,/ {(1+A) = 1, logo pa =
Py = 1, qualquer gque seja a quantidade demandada ou oferecida de
émoeda. A guantidade de moeda a demandar ou oferecer (M) resulta

indeterminada a partir desta equacgio.

A sequnda condigdo (equagdo 1.5) determina o preqgo de demanda
e a guantidade a demandar do ativeo. V' = {(p* +p*' D) (1+A) é uma
- eguagdo diferencial nac homogénea. A solugdo geral desta equagao

;é;u

D=1 (1.8)

éanda 7w = ¥ /{1+x) e ¥ = V/D é o rendimentco unitério liquido de
ériscc. Esta condigao nds permite obter o prego de demanda do ativo,
;pd , que é o madximo preg¢o que o agente estd disposto a pagar a um
dado nivel de D, e sua quantidade demandada, Do. A solugdo
encontrada pode ser escrita como A =1 - p* = 0. Assim, se A > 0 &

conveniente incrementar D, pois o principic de "escassez” e de

: ? A solugdo homogénea é dada por z' D + 2z = 0, ou de forma
equivalente, dz/z = - dD/D, podendo obter: z = k/D, onde k & uma
. constante.
f Para a solugdo nd3o homogénea postulamos p* = u(D) z{D).
Logo, D (u' z + z’7 u) +u z = V'/(l+\), podendo obter depois de
- varias manipulagdes: u = V /[ {141} k].
' A solugéao geral & p* = g u = vga

(1+A)
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frisco crescente” {(conforme item 1.2.2) levam a que 1u seja

decrescente ante incrementos em D.Y

A condigdo de médximo pode ser transformada para que possamos
analisar a decis3o sob ocutro aspecto. Assim, p* = 3 implica que i
% {(¥/p*) - 1 = v -~ 1, onde v = ¥/p*r e 1 é a eficiéncia marginal
deste ativo de capital {(Keynes 19236, cap. 17). Também pode-se obter
gque v =g ~c t+1 ~-1r, onde q = Q/{p* D}, ¢ = C/{p* D}, 1 = L/(p*
P}y & r = R/{p* D). Por cutro lado, dado que A = j,, a condigéo

resultante é:

Ju=i {1.9)

Seja a = 1 - A; entdo a condigidc de mdximo pode ser escrita a = 0
{equivalente a A = (). Estas condi¢des podem ser apresentadas
graficamente:

' Grafico 1.1

Do D

3 por outro lade, guanto maior o grau de escassez ou de
aversdo ao risco do agente menos inclinada serd a curva iy, conforme

definido na secdo 1.2.2.
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: A condigdo i = j,, também pode ser apresentada da seguinte
forma:

g-o+i=(1+7,) +r (1.10)

3 inclinagdo do segundo membro depende de R'/R ser maior ou nédo que
p*’/p*. Podemos concluir que, dado j,, os ativos com maiores riscos
Qsparados devem possuir maiores rendimentos esperadog, pois do
contrdrio os agentes nido aplicariam seu capital neles. 0 maior
ﬁiscc deve ser "compensado” com majiores rendimentos esperados. O
ﬁatc do risco ser crescente leva a que os agentes diversifiquem
geus portfolios, aplicando seu capital em distintos ativos. Se o
ﬁisaa ndo fosse crescente (e os agentes ndoc afetassem p* e V), eles

36 aplicariam no ativo gue apressentasse maior lucro esperado.

No caso de oferta de um ative a condigéon é
_ X = p*y
onde x = (C-Q-L+R}/{1+.) é o custo unitédrio liquido esperado. A
ﬁartir desta egquagdc podemos deterxminar Oo, a quantidade a ofertar
do ativo, e p°, o prego de oferta, que é o minimo prego que o agente
éstaria disposto a aceitar pela venda de uma determinada quantidade

do ativo.

A dltima condigd3o (equagdo 1.6) nos permite determinar a
@uantidade de meoeda a ser aplicada, Mo = K - p® Do. O agente pode
&emandar ou ofertar moeda, dependendo do capital disponivel e da

guaﬂtidade aplicada no outro ativo.

A condigdo suficiente, de segunda ordem, para a existéncia de

um méximo relativo requer que o "hessiano orlado” seja positivo:

i
}%}:-(Zpﬁp”l} (1.11)
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~ Esta condigfo requer que A > 0 para D < Do e que A tenda a zero &
- medida que nos aproximamos do maximoe. E de ressaltar gue esta
i condigio nAo depende do ativo-moeda, mas sd das carateristicas do
~ativo 3. 0s principios de escassez e de risco crescente permitem
- gque esta condigdoc se verifique garantindo, adicionalmente, a
Eeﬁtabilidade da decisfdo, pois supdem uma tenddncia para gque os

Eagentes atinjam o ponto de mdximo lucro esperado e ndo se afastem
" dele. Em casos pouco plausiveis a decisio do agente pode-se tornar
- instéavel. M

Dados dois portfolios alternativos (I e II), nos quals o
- capital disponivel de um agente pode ser aplicado, o agente
- esgolherd aquele que proporcione a maior valorizagdo esperada de
“capital, ou seja, aquele gue possua maior A. Dados A' e A, a

:candigéo da decigdo é: max (AF, AM).

Podemos apresentar as seguintes propriedades da decisdo de
iaplicagéo de capital:

1~ se Ap* = f§ > 0 e AY = 0, entdo Do diminui e p® aumenta;

52_ se Ap* = AV = J}, entdoc Do ndc muda e p® aumenta;

3~ se AK, entdo p' e Do ndo mudam;
4~ ge Ap* = AV = AKX = §}, entdoc AMo

it

p.

Em geral, os agentes estdo dispostos a pagar um prego
monetdric positivo pela posse dos ativos se estes proporcionam um
érendimenta esperado positivo. Nio existe na decisdo considerada uma
‘dicotomia entre o lado real e monetdrio - a moeda & um ativo que
ipoﬁe fazer parte das alternativas de aplicagdo de capital (além de,

‘por outro lado, ela cumprir certas fungdes).

Podemos expressar a fungdo demanda dos agentes como D = D (Y,

p*, 1,). Este resultado considera que os ativos sido independentes,

¥ a decisdo # instdvel se, por exemplo, 0S5 agentes naoc
consideram o mercado escasso ou se sd3o amantes do risco.
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mas eles podem ser gubstitutos ou complementares se existem

relagbes entre os rendimentos liquidos de risco e os pregos
esperados dos ativos. Neste caso, o8 cdlculos seriam mais

compiexos, mas as relagdes essencials permaneceriam como exposto.!®

h- Caso estocéstico

Qutra forma de abordagem seria considerar ag varidveis

esperadas como aleatdrias, pois podem envolver certos chogques nao

previsiveis (ver Gordon e Hynes, 1965 e Barro, 1972). Em outras
palavras, os rendimentos liquidos esperados (V) e os preges
esperados (p*) podem ser varidveis aleatdrias. Consideremos que os
agentes formem suas expectativas a partir da informagdo disponivel
considerada relevante por eles; é comum supor, na literatura sobre
“expectativas racionais”, que a previsdo é realizada considerando
a esperanga da varidvel esperada {por exemplo, p*.} condicional a
um conjunto de outras varifvels aleatérias (X, ... X,)t
p*. = E (P*. / X ... Xy)

£ importante ressaltar que esta fungdo de distribuigdo € gubietiva
{prépria de cada agente), pols sé esta suposigdo € compativel, em
principic, com a nogdce de incerteza apresentada.’S Os

* pados dois bens, i1 e i, e considerando o rendimento liquido
de risco (V) e o prego esperado (p*) do bem i dependentes da
guantidade a demandar de i e de j, Vv, =V (D,, Dy) e p*, = p (D, Dy},
pedemos definir que ses _ _
a~ dv,/db, < 0 e dp*,/dD, < 0, o bem j é substituto de i;

b- 4v,/dp; = 0 e dp*,/dD, = 0, o bem j é independente de 1i;

c- dv,/dD, > 0 e dp*,;/dpy, > 0, o bem j € complementar de 1.

Assim, a decisdo de aplicagédo de capital deve considerar estas
relagdes ao tratar com bens substitutos ou complementares. No caso
do bem i, a equagdo {1.8) transforma~se em:

Yy vy - D15

T (3.+A}1:Jf[ (1+.1D, 7D,

D*,

¥ A adogdo de uma fungdo de distribuigio gubijetjiva (propria de
agente), e ndo de uma fungdo de distribuighio objetiva (no sentido
das realizagdes serem resultado de um certo processo estocastico),
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condicionantes da varidvel esperada (X, «.. X,} dependem do gue cada
agente considera relevante em cada caso especifico, podendo mudar
em distintas circunstincias.

Assim, podemos tratar a decisioc na forma estabelecida na
equagdo (1.3), mas considerando as esperangas matemdticas de p* e
V. Da resolugdo deste problema obtemos como fungdo de demanda (a de
éferta é equivalente), uma fungdo ndo aleatdria:??

D=D(E(Y , E(pL) , F,) (1.12)

| Pode-se demonstrar que se as varidveis p*,, x,, ..., X, sdo
ligadas por uma distribuigio normal multivariada, entdo a esperanga
émnéicional de p*, a X, ... ¥, € uma fungdo linear dessas varilveis,
isto &3

De=E(D* /X, . X)) =@yt @ X+, . e (1.13)

é ¢ dnico enfogue prcbabllistlco sobre expectativas compativel com

a nogdo de incerteza utilizada. E de ressaltar que esta visdo sobre

formagdo de expectativas & conslistente com a de Keynes, conforme o

segulnte paragrafo (1936, p. 152):

: "Efetivamente, estamos supondo que a avaliacido do
mercado existente, seia qual for a maneira que a ela se
chegou, é singularmente correta em relacdo ao nosso
conhecimento atual dos fatos que influirdo sobre a
renda do investimento, e 56 mudard na proporgidc em que
variar tal conhecimento, embora no plano filosdfico
essa avaliagdo ndo possa univocamente ser correta, uma
yez que o nogso conhecimento atual nd3o nos fornece as
bases suflcentes para uma esperanga matematicamente
calculada”

Varcelll {1991, cap. 5) apresenta alguns fundamentos para esta

groposta.

. 17 ge exzste um maximo para D, e V' e p*’ também sdo limitadas,
entao pelo "teorema da convergéncia dominada" (Bartle, 1964, p.
359} as derivadas de E(V) e E(p*) com respeito a D existem.

: ' para uma demonstragdc deste tecorema ver Simonsen-Cysne
(1989), pp. 500-501.
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ﬁaata forma, fica evidente que a demanda de um ativo depende das

varidveis utilizadas pelo agente para formar as suas expectativas.

2~ Instituicdes e expectativas

2.1 Instituigdes

Podemos denominar de instituicdo ao conjunto de padrées

comportamentais (procedimentos, estratégias, reotinas, convengdes,

contratoes implicitos, etc.) e ao conjunto de formas nao
comportamentais (como normas, regras e contratos legais existentes

num mercado).? Como veremos, as instituicdes permitem uma certa

consisténcia e coordenagido de mercados descentralizados.

Uma instituigio & mudada se a nova instituigado permite
maiores lucros liquidos esperados. Sequndo um teorema desenvolvido
p@r Heiner {1988}, pode-se demonstrar que isto & equivalente a
sﬁpar que a confianga em mudar é maior que uma certa conflanga
e@nsidarada aceitdvel (onde a confianga, como vimos, mantem uma
relagdo inversa com o risco). Este resultado pode ser obtido
ebnsiderando a teoria de escolha apresentada, mas incorporando
explicitamente os efeitos de erros de decisfo no comportamento dos
a@entes. Apresentaremos uma versdo simplificada do modelo proposto

por Heiner (1988), adequando-o &s nossas necessidades.

Sejam A e B instituigdes, e X o conjunto de informagdes de
mkrcado observadas; nosso obletivo é analisar sob que condigdes &
conveniente mudar a instituigdo existente (A) por uma outra (B)
dadas certas informagdes de mercado. Consideremos as seguintes

définiqées:

vxg, X}: rendimento liquido esperado de A dadas as informagdes X;

¥ Frenkel (1989, p. 43) designa com o termo genérico de
instituicdo as formas de pensar e &s condutas de individuos e
empresas, aos hébitos e convengdes e as regras e instituigdes que
demarcam as relagdes entre os agentes econdmicos.
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X" ¢ indica a preferéncia estabelecida (de A em relag¢dc a B)
' dada a informagio existente. Supde V(A,X) > V{(B,X):

ﬁ 3 probabilidade subjetiva de X,* ser verdadeira (entdoc l-n é a
probabilidade de X,* ser falsa). Esta probabilidade é
definida sobre o conjunto de estados possiveis de mercado e

de instituicbes consideradas;
s ¢ probabilidade subjetiva de mudar corretamente se X,%;

w t probabilidade subjetiva de mudar erradamente se X, (mudar

uma instituicgdo supbe um possivel erro);

Podemos definir o grau de confiabilidade de mudar uma
instituicldo (que pode ser considerado o 1inverso do prémio de
risco):

: p =38 /w

Fste indicador mede a confianga de mudar de A para B pois € a
%eiagéo entre a possibilidade de mudar corretamente e a
?ossibilidade de mudar de forma errada. Por outro lado, podemos

dafinir:

h

H

VIB,X*) ~ V(A,X®): lucro liguido esperado de mudar de A

para B se X,°;

VA, X ) - V(B,%"): perda liquida de mudar se X, %;

=
fi

it

{(n/h)[(l-ny/n): mede o grau de confiabilidade minimo

aceltdvel para mudar.
padas estas definigdes podemos obter o rendimento liquido
esperado de manter a instituigdo A (V') e o rendimento liquido

esperado de substituir A por B (V,® ):

Vo= o VA, X)) + (l-m) V(A X"
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‘?’f = x [8 V(B,X,®) + (l-s) V(A,X5)] + (l-m) [w V(B,X>*) + {(l-w)
V(A KM T

Adicionalmente podemos ressaltar gque:
§§ pode existir (mas ndo necessariamente) uma instituicdoc Stima Ax,
ﬁ@finida se ndo existe outra preferivel (AA/ X, = 0 e 5 = 0);
%3 neste contexto previsao perfeita implica s = 1 e w = 0, ou seija,
é) = ocor
?) podemos definir que uma expansao do espago de instituigoes (por

exemplo, uma nova instituigdo C) constitui uma inovagdo.

_ Acrascentemos dois supostos compativeis com a nossa nogdo de
incerteza:

i- p < =, ou seja, supomos previsdo imperfeita;

2~ n/h = k, onde k é uma constante positiva. Esta condigdo implica
gue a perda de substituir uma instituigdoc nao & tdo pequena em

ielagéo ao lucro que pode ser alcangado,

_ Com estas definigdes e supostos pode-se propor gque é
conveniente mudar de A para B se:
' vwE o> v, oup>T

a demonstragao desta proposigio é:

fwﬁ - VP = - s V(A XB) + s V(B,X®) - (1I-n) w V(A X ) + (l-m) w
V(B,X")
Lﬂgo:
: VP - VW = ms h -~ (I-n) wn
Entéoz
| VP> v ===>gm s h > {l-n) w n
e:
Vad> Viep>T (1.14)

3 instituicdc A é mudada por B se p > T.
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. Eata proposiglio supfe uma tendéncia para manter as
;instituigées existentes, o gue ndo resulta da existéncia de custos
;de ajustamento mas dos riscos assoclados a mudar (e errar) em
condigdes de incerteza.? Assim, se "os desvios decididos para um
@ﬁado padrédo de comportamento se apresentam suficentemente rarcg, os
éagentes nao obterdc um maior lucro procurando desviar-se do padrio

de comportamento. Em lugar disto, eles extrairio um maior lucro das

‘regras e procedimentos adaptados somente a mensagens observadasg
tipicas e recorrentes. Condutas ajustadas desta forma (procurando

éﬁatisfazer p > T} constituem comportamentos rules-governed"
{Heiner, 1988, 133-4).%

_ E de ressaltar que como por hipdtese n/h & finito, quando =
étende a zero T tende para infinito. Supondo que ndo existe previsao
perfeita (p < »), uma instituigdo étima {A*) nunca serd alcancada
épois € mals vantajoso para os agentes manter uma dada instituigio
?éo gque procurar desviar seus comportamentos para essa instituigdo
Stima. Como as mensagens observadas tendem a se tornar
ésuficientemente "raras” antes de alcangar essa instituigaoc 6tima,
éa condicé&o estipulada para mudanga de instituigao ndoc se cumpriria
(idem, p. 153).2

?2*2~ Fapel das instituicdes

0 rendimento esperado das instituigdes (V) considera nao sé
'« presente mas também o futuro. Uma instituigdoc que € eficiente no

curto prazo mas que leva a altos custos no futuro pode ser pouco

: ? 0g "novos keynesianos", em geral, supbem uma certa inércia
‘nos comportamentos dos agentes a partir da existéncla de diversos
custos de ajustamento, conforme mostram a andlise de Greenwald e
‘8tiglitz (1989) ou a resenha de Gordon (199%0).

:  gequndo Vercelli (1991, Apéndice 5A, p. 87), a abordagem de
Heiner é uma generalizagdo da Teorla Bayeslana de decisdo em um
contexto de incerteza.

 ge m tende a zero entdo ndo se cumpre p > T.
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écenaistente, pois as decisdes de hoje tenderdo a se contrapor as
decisbes futuras. Assim, quanto maior é o rendimento esperado mais
consistente é a instituigdo, considerando a consisténcia como uma
propriedade intertemporal.?

Conforme apresentamos na segdo anterior, uma instituicdo mais
consistente possui maior confiabilidade e, neste sentido, permite:

-~ uma malor credibilidade, que depende do grau em que todos os

agentes adotam esta instituigdo, e

§~ uma maior reputacdo, que depende da persisténcia, no tempo, da
eficiénecia desta instituicao.?

Se a maioria dos agentes considerassem consistente a mesma
instituigdo, o mercado tornar-se-ia melhor coordenado do que se os
gagentes divergissem de opinifo, pois os lucros esperados seriam

maiores.

: A nogdo de credibilidade indica a extensdo em que sdo aceitas
éas instituigdes por parte dos agentes econdmicos; enguanto a
reputacdo indica a duragdo do periodo de tempo em que a instituigdo
é considerada eficiente.?”® As nogdes de credibilidade e de

i A existéncia de inconsisténcias inter-temporais
(“incons¢stenc1as dinamicas”) fol desenvolvida por vArios autores
{em especial, a partir do trabalho de Kydland e Prescott, 1977), em
um contexto diferente (pois s&o considerados equilibrios inter-
temporais enguanto gue nés tratamos este conceito em condigSes de
desequilibrio). Para uma resenha da literatura existente e um exame
das implicagdes deste conceito pode-se ver Blanchard-Fisher, 1989,
cap. 11, pp. 592 e ss. Sequndo Fisher (1980, p. 424), "se os
valores Otimos das expectativas sio iguais aos valores Stimos das
correspondentes varidveis de controle ou aos valores das variaveis
enddégenas obtidas dos resultados Stimos das variaveis de controle,
ndo existe o problema da inconsisténcia. Do contrério, existe”

“ 0s conceitos de credibilidade e reputagdo foram
desenvolvzdos a partir das idéias de inconsisténcia dinamica
apresentada na anterior nota de rodapé. A respeito pode-se ver
Barro e Gordon (1983) e Fisher (1986).

# Sequndo Stigler (1961}, "‘reputacadc’ £ uma palavra gque

éenota a persisténclia de qualidade ...".
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éreputag&o consideram em que medida s&o consistentes as instituicdes
existentes com aquelas varidveis que os agentes consideram ao
éfexmar as suas expectativas (trataremos este ponto na préxima
segdo). Assim, assoclamos a cada instituigdo um certo lucro liquido
esperado (referido a um certo pericdo de tempo); e consideramos que

vma instituigdo com um lucro liquido esperado maior permite uma

melhor cogrdenacao dos mercados, outorgando-lhes malor

consisténcia, e portanto maior credibilidade e reputagio.

_ Apresentemos um exemplo. O dinheiro, como instituigéo,
permite reduzir os custos e riscos envolvidos nas transacgOes de
ﬁ&rcado, j4 que uma economia monetdria permite mais eficiéncia nas
transagdes que uma de escambo. Entdo, pode-se demonstrar que para
%inimizar os custos liguidos das tranéagées, todas devem ser feitas
éﬁtilizando moeda.*® Consideremos que:

éw T, 880 as transagdes realizadas com moeda,

- T, 880 as transagbes realizadas com escambo;

e suponhamos que:

- os custos das transagdes com moeda (C,, que inclui os custos de
manutengdo e o prémio de risco} sado menores (e esta relagao €
éestével no tempo) que os realizados com escambo (C,} ao longo de um
certo perfodo de tempo (Clower, 1969).

§os agentes econbmicos procuram:

min (C, + Cy) s.a. T =7, + T..
Das condigdes necessarias (d2/dT, = 0, dz/dT, = 0 e D2/dAh = 0)

podemos obter T = T, + (0,'/C’) Ty, e T = T, + Ty, e a soluglo (de

eaguina):

: % £ de ressaltar que minimizar custos liquidos & equivalente
a maximizar lucros liquidos.
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Grafice 1.2

Tm

_ Assim, a utilizagdo do dinheiro leva a minimizar o custo
ésperado das transagtes, outorgando consisténcia aos mercados

monetdrios.

Q.Bw Expectativas

_ Em condigdes de incerteza os agentes formam as suasg
éxgectativas a partir do uso de normas, regras, procedimentos, etc.
?0:’ exemplo, na Bolsa de Valores sac utilizados procedimentos
éspeciais e regras praticas de interpretagao (ou "convengdes”,
conforme Keynes, 1936, cap. 12); nos mercados industriais sio
?tilizadas algumas normas e convengbes, como o mark-up, técnicas

egpecials de previsao, ete, Em termos gerals, podemos supor que as
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;@xpectativas sdo formadas a partir de instituigSes e procedimentos
‘que podem ou ndo ser consistentes e gque tém um maior ou menor grau
de credibilidade e reputagao {confiabilidade). Sequindo Keynes
{1836, «cap. 12), podemos chamar a estas expectativas de
“convencionais”,

Nao estamos interessados em analisar os diversos mecanismos
ou procedimentos de formagdo de expectativas, mas em considerar que

elas podem ser simultaneamente backward-lcoking, pois utilizam as

infermagSes do passado, e forward-looking, pois consideram
racionalmente a provavel situagie dos mercados no futuro. Nos
termos da sub-secao 1.2.3, as varidvels consideradas relevantes
épelos agentes {representadas por X;, ..., ¥,} devem ser consideradas
Ecomo dando conta deste duplo cardter das expectativas. Nao é
@bjetivo deste trabalho analisar como o8 agentes selecionam e
?anderam sstas varidveis na formagdo de suas expectativas (ver
equagdo 1.13), mas sdé destacar que a sua esceclha e maneira como
venham a ser determinadas podem constituir instituigdes. A
adequagao entre a forma de determinar as variédvelis utilizadas pelos
diferentes agentes na formagdo de suas expectativas e as
instituigées existentes no mercado estd associada diretamente aos
graus de credibilidade e de reputagdc das normas e regras que

compbem estas instituigdes, tornando-as mais ou menos consistentes.

2.4- Inércia no ajustamento das institulces

_ Em condigdes de incerteza pode-se demonstrar (Heiner, 1988)
gue existe uma defasagem no ajustamento das instituigdes, das
expectativas e das decisdes em geral, em relagdo Aas mensagens
?acebidas pelos agentes. Isto implica que o ajustamento ndo tende
a ser instantdneo a partir de mudangas nos estados dos mercados nem
has mensagens enviadas e, em conseqiiéncia, supde a existéncia de
certa inércia nos comportamentos, pois os agentes podem considerar

mais convenlente ndo ajustar-se imediatamente.
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A idéia é gque, guanto maior o tempo transcorrido antes de
~ajustar as instituiqgdes, menor serd a possibilidade de cometer
gerrosg pols as informagdes e estados do mercado poderdo estar mais
‘definidos. Mudar muito rdpido ante mudangas em X pode levar a
‘responder na diregido errada -~ em conseqiidncia, € mais conveniente
‘esperar até que as tendé&ncias do mercado fiquem mais definidas.

Desta forma, podemos propor gue existe um certo periodo t
< & durante o gual a condigdo para a mudanga de instituigdes ndo se
Everifica‘ 86 € racional mudar as instituigdes um certo periodo
idepois da chegada da mensagem de mudanga das condigdes de mercado.
%Para demonstrar esta proposigao, seja t = to + 1, onde to é o
émamento inicial em que as instituigdes estdo adaptadas e v é um
zcerto intervalo de tempo. Utilizando as mesmas varidveis definidas
;na secdo 2.1, se s = g(t) e w = w(t) (o que implica p = p (1)} e

come w{t) > 0, entdo p(t) > 0 para t > 0, Por outro lado:

_ntt)  1-m{t) _ nlrt) 1 . 1.15
(%) Ale) wmit) h(T) [ﬂ{f) 1 ( )

Pode-se demonstrar que n(t)/h{T) tende para uma constante k quando
1 tende a 0 (Heiner, 1988, p. 159) e que =n(T) tende a 0 quando <
étande a 0. Em conseqiiéncia, T tende para infinpito para t que tende
a 0. Como p(t) < », a condigdo p > T 86 se verificard para T > §.
EEste & indica o tempo de retardo necessdrio para ajustar. 86
iaxistiria ajustamento instantdneo se p(T) = ®, ou seja, se

existisse previsado perfeita.

A idéia central & que n é uma fungdo do tempo {(n = n(t)) e x
étende a 0 quando t tende a 0. Os agentes ndo mudam imediatamente
suas instituigBes ante mudangas nas informagbes do mercado, poils
épadem errar: isto é, nio as consideram de imediato como "sinais de

mercado” corretos. Em geral, eles esperam algum tempo antes de
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“ajustar suas instituigbes. Esta inércia institucional supde uma
‘certa inércia nos préprios comportamentos individuais, pois o
.desconhecimento dos resultados de qualquer decisio gera estimulos
& introdugdo de uma inflexibilidade ou rigidez nos comportamentos,
~adotando uma postura cautelosa cuja racionalidade estd em reduzir
‘o8 impactos da instabilidade potencial do ambiente econdmico sobre
o desempenho do agente, evitando agles corretivas de conseqiidncias
“imprevisiveis. Agsim, mudangas muiteo répidas podem revelar-se
‘precipitadas, gerande confiabilidade inferior a&s das insituigdes
vigentes,

3. Incerteza e flexibilidade

Depois de definir o conjunto de instituigdes confidveis sobre
o qual realizar a escolha, os agentes podem analisar o conjunto de
opgbes deixadas em aberte no futuro depolis de uma certa escolha no
épresente. Sempre que exista jincerteza, oz agentes escolhem no
repertdrio definido tomando em consideracdo a necessidade de manter
gabertu um amplo intervale de possibilidades no futuro. Isto permite
definir o conceito de flexibilidade a partir de um problema de
decisdo seqliencial, dada uma estrutura de informagdo. Quando maior
& o conjunto de agdbes possiveis nos periodos seguintes, maior & o
yrau de flexibilidade de uma dada decisdo. Esta definigao de
fiexibilidade apresentada por Vercelli (1991), apud Jones e Ostroy
{1984), estd no espirito da "tradigdo keynesiana” (Vercelli, idem,
p. 83).

Flexibilidade é, portanto, neo sentido de Jones e Ostroy, um
"depbsito de opgdes”, e oferece ao agente a oportunidade para
aquirir e utilizar nova informagdo, o que pode aumentar a confianga
de seu conhecimento. Jones e Ostroy provam gue um aumento no grauy
ﬁe incerteza percebida pelos agentes induz um aumento no grau de
flexibilidade. Assim, ante um aumento no grau de incerteza os
agentes escolherdo uma agdo inter-temporal mais flexivel, no
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sentido de que © conjunte de agdes possiveis futuras contenham o
conjunto de agdes gque se seguiriam de uma agdo menos flexivel
(Vercelli, idem, p. 84).

Estes conceitos sdo compativeis com os conceitos de liquidesz
e risco antes apresentados. A flexibilidade inter-temporal esté&
relacionada & possibilidade de mudanga de posigdo, ou liguidez, e
& flexibilidade de resposta as condigbes de mercado, ou fragilidade

financeira (indicativa do risco da posigdo adotada).

0 conceito de liquidez indicando uma flexibilidade inter-
temporal de posigdo financeira foi desenvolvido por Hicks (1974).
Segundo ele, “... liquidez ndc é uma propriedade de uma dnica
escolha, mas refere-se a uma seqiiéncia de escolhas inter-
relacionadas, ao passar do conhecido para o desconhecido, e parte
da base de que, se esperarmos, teremos um conhecimento maior”
(Hicks, 1974, p. 43). Ele continua: "ainda que existam muitas
élassea de flexibilidade relevantes para a decisao econémica, hé&
ﬁma\que predomina. E a flexibilidade proporcionada pelo mercado ...
3 aguisigao de um ativo facil de negociar pode ser revogada
iapidamente. Ndo acontece uma redugdo de flexibilidade: a firma
ésté em uma posigdo tdo flexivel depois da aquisigio como antes de
éla, Isto, sugiro, € o que desejamos dizer gquando afirmamos que um

ativo possui liguidez™ (idem, p. 46)}.

Por outro lado, apresentemos uma definigd3o de fragilidade
financeira como um conceito intertemporal que considera os fluxos
financeiros de um conjunto de periodos de tempo. Conforme Dreizzen

{1985, cap. 1, apud H. Minsky), seja:

7 ¢onforme apresenta Vercelli (1991, Apéndice 12A) estas
ﬁeflleQes sdo compativeis com os conceites desenvelvidos por
Keynes (1936).
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T: horizonte temporal da carteira:

§

= Lo’ [8/(1+3,)"]: servicos financeiros das dividas;?®

&
i

= Lo® 16/ (1+3,)t]: rendimentos de operagdes correntes do
agente;

§ = §/¢ = L..,7 [/ (1+3,)%): fragilidade financeira de uma dada

carteira de aplicagao.

bado L, podemos caracterizar distintas estruturas de
portfolio:

a} se {, s 1 para todos os periodos futuros relevantes (t = 1 ...
Ty, a carteira é hedged;

b) se L, > 1 e G 2 J, para alguns periodos futuros {t = 1 ... K, K
< T}, a carteira € speculative;

cy se L, » 1 e G, < J,, ao menos em alguns periodos futuros (t = 1
.o« K}, & carteira & Pongzi.

Esta taxonomia permite analisar a situagdo financeira da
¢arteira do agente e a malor ou menor capacidade do agente para
sustentar sua situagdo econdmica. Quanto mais Ponzi seja a
éarteira, menor serd a flexibilidade que o© agente possui para
conformar seu portfolio de aplicagdes e , em conseqiiéncia, menor
éeré a sua capacidade para se adaptar As novas situagdes dos
&ercados, tornando-se mais vulnerdvel. Quanto maior a fragilidade

financeira da carteira, menor serd a flexibilidade de resposta a

*® Incluem amortizag¢des, A, mais juros, J, ou seia, S = A + J,
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modificagdes nos mercados e maior serd o prémio de risco dessa
carteira.”

4~ Implicacdes da analise

A partir da andlise anterior sobre racionalidade podemcs
concluir gue, num "Regime de Estabilidade de Pregos”, dada uma
mudanga nas mensagens enviadas pelo mercado, as expectatlvas nao
mudam num perfiodo menor que 6. Em consegliiéncia, os rendimentos
ésperadcs, o prémio de risco e o prego esperado {gque definem os
pregcs de demanda e de oferta) ficam inalterados durante este
pericdo de tempo (por exemplo, p*, = p*, para t = 1 ... 8-1). As
@xpectativas sdan determinadas pelas mensagens de mercado que os
éagentes recebem, gque podem {(ou nao) ser consistentes com o
“ambiente" dos mercados. Dadas certas informagles (X), os agentes
desenvolvem certos procedimentos e expectativas que tendem a ser
@antidos no tempo. Durante este periodo de tempo os mercados
encontram-se numa situacgdo de "normalidade”, mas informagdes e
éstados novos e inesperados dos mercados (choques, por exemplo)

podem levar & ruptura das instituigdes existentes.’®

Esta visdo de "normalidade” é apresentada por Frenkel (1989,
p. 44) nos seguintes termos:
| "SAc plasticos os modos como individuos e empresas
pensam e atuam, e também os modos como se relacionam
entre si de maneira mais ou menos formalizada. Mas eles

nao mudam de uma hora para outra. Ou seja, ag

?* para uma anadlise dos determinantes de { e de suas
lmpilcagoes, ver Dreizzen (1985), capitulo 1.

*® Mudangas no conjunto de informagdes (X) provocam alteragdes

nas expectativas se o grau de confiabilidade da informagao (p) €
maior que um certo limite minimo. Para que isto se verifique é
necessario um certo tempo minimo. $6 com previsdo perfeita (p = »)

o ajuste & imediato, Entdo, com previséo imperfeita, um agente
demora para ajustar as suas expectativas (e decisbes) a partir de
uma mudanga nas mensagens do mercado.
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instituigbes se modificam com relativa lentidao. Trata-
se de um processo coletive, que também demanda tempo,
pois implica desenvolver em numercosos individuos um
novo senso  comum de normalidade e de justiga
contratual. A mengdo & relativa lentidido das mudangas
.+» procura enfatizar o fato de que, uma vez avangado
o processo de adaptagdo, essas instituigdes constituem
um ‘dado’ da economia e determinam sua forma de
funcionamento".

Em termos geralis, vamos considerar que existe uma situagdo de
“naﬁmalidade“ nos mercados durante o periodo de tempo no qual as
instituiqgdes e expectativas ndo mudam. Assim, durante este periodo

vg pregos de demanda e de oferta ficam inalterados.

~ Por outroe lade, uma perda de credibilidade pode ger
apregentada, em termos do modelo anterior, considerando gue existe
um éumento na probabilidade subjetiva (m) de que uma outra
instituicdo seja preferivel, dada a informagido existente. Nestas
cirahnsténcias, a confianga minima tolerdvel para mudar de
instﬁtaigéo (T) diminui, o que pode levar a efetivar essa mudanga.
Em geral, a credibilidade e a reputagdo de uma instituigdo dependem
de o8 agentes a considerarem mais lucrativa repetidas vezes. Assgin,
a cénfianga numa dada instituicdo toma um certo tempo para ser
desehvclvida (Moraes, 1988, p. 20}, que depende da consisténcia da
insﬁituigée (ou seja, em gue medida ela nao é contraditéria com o

funcicnamento do mercado).

As decisbes dos agentes devem considerar também seus
requerimentos de flexibilidade inter-temporal. Conforme vimos, um
auménta do grau de incerteza induz os agentes a aumentar o grau de
flexibilidade desejado, procurando carteiras com menor fragilidade

financeira e mais liquidas.
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Por tdltimo, € de ressaltar que um ponto fundamental da

racionalidade gob incerteza, conforme apresentada neste caplitulo,
é Que os agentes “correm"” diferentes riscos ao tomar suas decisdes,
devido a que sempre podem errar em suas previsdes, j4 que nio podem
prever com margem de erro conhecida o que vai acontecer. As
prinaipais normas comportamentais destacadas derivam deste fato

essencial.
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| CAPITULO 2: DINAMICA E _ESTABILIDADE DOS MERCADOS
Introdugdo

- Conforme Arrow (1959), em situagdes de desequilibrio os
agentes possuem um certo poder de mercado, no sentido de afetar com
snasédecisées o8 preqgos de mercado. Assim, "em desequilibrio, o
mercéda consiste em wm ndmero de monopolistas enfrentando um namero
de monopsonistas. A estrutura mais geral & aquela de um conjunto
variéval de monopdlios bilaterais”" {idem, p. 47).1

- U8 mercados podem estar organizados a partir de distintas
instituigﬁes. Segundo Hicks (1974), os mercados podem ser de pregos
admiéistrados {fix-prices), onde é o ofertante que determina os
pregos, ou auction markets (flex prices), onde os pregos sio
estaﬁelecidos através de cotagbes entre ofertantes e demandantes.
Cadaéum& destas formas organizacionais constitul um conjunto de
instituiqées que permitem uma melhor coordenagdo dos distintos
mercades. Assim, os mercados industriais {que sao mercados de
fiuxds, pols neles pode-se expandir a oferta no periodo de mercado)
tendem a ser mercados de pregos administrados enquanto que os
mercados de ativos (mercados de estoques) tendem a ser mercados de
prequ flexiveis, Seja como for, scob certas circunsténcias os
mercédas podem mudar as instituigfes que os coordenam. Por exemplo,
TaVaﬁes 2 Belluzzo (1986) destacam gue durante a década de 70, a
partir da ruptura do padrdo monetdric internacional existente,
algaﬁﬁ mercados industriais comegaram a funcionar como mercados de

flex prices.

; Por outro lado, podemos definir a fragilidade financeira do

mercado como a média ponderada (pela participagado no mercado) da

1 0 poder de mercado supfe que os agentes possuem vantagens
competitivas que lhes permitem estabelecer barreirag 3 entrada nos
mercados e afetar os pregos dos mercados (Possas, 1985).
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fragilidade financeira da carteira dos agentes que dele participam.
¢ coeficiente { para o conjunto dos mercados indica a capacidade do
sistema de absorver choques sem afetar os canais normais de

financiamento (Dreizzen, 1985, cap. 1). Por exemplo, um aumento do

déficit fiscal do governo ou uma grise cambial sao indicadores de

fragilidade financeira de agentes importantes nos mercados, que

podem instabilizar todo o sistema de financiamento da economia.

Em termos gerais, um mercado estd compostoe de ofertantes,
deﬁandantas e non-market institutions, podendo ser tratado como um
préaeasc gerado a partir da interrelagdo de ofertantes e
de@andantes. Nestes processos 05 agentes tomam decistes de forma
degscentralizada e os resultados de mercade podem diferir das
préuisées realizadas. Nos termos de Clower (1877), podemos
desenvolver uma "Andlise Geral de Processos” considerando possiveis
tr%jetérias dindmicas em mercados descentralizados. Neste contexto,
o tempo € discgreto, pois a existéncia de periodos de tempo &
relevante para tratar uma dipdmica como a proposta.’

1- 0 processo de mercado

l,Ew Caso deterministico

Consideremos como se desenvolve uma transagac entre um
demandante e um ofertante. Em principio, para gque exista

. -

interc8mbio é necessédrio que p* 2z p° e, em consegiiéncia, o prego de

! Frenkel (1979, p. 18) apresenta o seguinte argumento para
tratar com tempo discreto:

"Que o prego futuro seja relevante significa, entéo,

gque entre a decisdo e seu resultado transcorre certo
tempo, e que € a este perledo que se refere o futuro
esperado. Para que faga sentlido légico deve~se também
supor que este lapso é indivisivel, o que equivale a
dizer que a expectativa refere-se ao tempo minimo
necessdrio para que a decisdo do agente se concretize

em resultados”.
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mercado (p) deve estar determinado no intervalo p? = p = p°.°
. Por outro lado, as quantidades transacionadas no mercado {T)
gdo ﬁeterminadas através da "regra do minimo" (Clower, 1960):
T = min (D, Q),
m&?seja, T=DseD<0eT=0se 0<D ., Graficamente:

Grafico 2.1
5 -
Tp
5 0 N Otx)
N
g - 0 v
p

. Ho Grafico 2.1, o segmento ressaltado (curva Tp) indica os
pontbﬁ gque T pode alcangar (ou seja, as transagdes sdé podem ser
realizadas neste segmento). Conforme Benassy (1986, p. 13), a
”regia do lado curto” satisfaz duas propriedades: a de intercambio
voiuhtériu, jd que ninguém & forgado a trocar mais do que deseja;
& 3 ﬁe eficiéncia do mercado, pois nenhuma troca adicional seria
Epravéitgsa tanto para demandantes como para ofertantes,

A relagéo entre prego e quantidades transacionadas depende do

* £ de ressaltar que o prego de demanda é o maximo prego que
o demandante estd disposto a pagar e o prego de oferta é o minimo
prege que o ofertante estd disposto a aceitar. Ou seija, constituem
precos de reserva.
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fato de existir excesso de demanda ou de oferta no mercado. Se
existe excesso de oferta, a relagdo entre p e T serd negativa e
&apénderé da curva de demanda. Se existe um excesso de demanda, a
raiégéa dependerd da inclinagdo da curva de oferta. Desta forma, a

relagdo entre p e T pode mudar quando os precos se elevam.

Como visto, a determinagio dos pregos de mercado surge como
um processo gerado a partir dos resultados das negociagdes dos
ofertantes e demandantes. Qual é o significado de um prego de
mercado nesta situagdo ? Conforme Arrow (1959, p. 46), "sob
Qondiqées de desequilibrio, ndc hd nenhuma razdo para que exista um
ﬁniéﬁ preqgo de mercado, e € de esperar que cada firma determine um
pre§a diferente”., Cada transacgdo pode ser feita a precos diferentes
e o ajustamento dos pregos de mercado de cada transagdo pode ser
multo irregular. Por isto, o prego de mercado pode ser pensado
comﬁ um prego "médio” do mercado, come uma aproximacido Gtil (Arrow,
1959, pp. 47 e 48).°

Os pregos de oferta e de demanda sdoc apenas limites para os
pregos  efetivos, cuja determinacdo depende do processo de
ajuétamento dos agentes. Se 0s agentes percebem que suas decisdes
néeésém compativeis devem ajustar a suas condutas para concretizar
as étransagﬁes.s Para apresentar este ajustamentc definamos a

varidvel a,, no intervalo [0,1], que indica a capagidade de barganha

dos ofertantes (e inversa dos demandantes) nas suas negociagdes. A

varidvel a, nos permite apresentar a seguinte transformagao:

. * Este precgo "médio" resultaria de considerar o prego de cada
transagdo ponderado pela particlpagdc dessa transagao no total das
transagdes do mercado.

 Assim, os agentes tomam suas decisdes determinando a faixa
na gual podem ficar os pregos de mercado e, depois, ajustam seu
comportamento (barganham) para efetivar os contratos; do contréario,
eleg ndc seriam realizados.
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p=pla +pf(1-a,) (2.1)

Se a, = 0 o prego de mercado € igual ao prego de oferta (limite
inferior) e se a, = 1 o prego de mercado é igual ao prego de demanda
(limite superior).

A capacidade de barganha dos ofertantes em relagdo aos
demandantes (a,} & determinada no comego do periodo de mercado (pois
os gﬁegos de mercado sao determinados a posteriori de a,) mas, nesse
mamehta, o8 agentes sé conhecem a capacidade de barganha do periodo
anteiimr {a.,} e o excesso de demanda efetivo do periodo anterior
(xb4§* Assin, estas duas varidveis afetam a determinacido de a,,

podendo~-se propor a sequinte relagdo:

a.=a, ., +gX, , (2.2)

onde:

= ﬁnﬁs excesso efetivo de demanda;

g parémetro {(positivo)} que indica a velocidade de ajustamento do
poder de barganha dos ofertantes em relagdc aos demandantes frente

a variacdes no excesso de demanda;®

% N30 existem muitos estudos sobre a determinagéo de g. Os
trabalhos de Arrvow {19539) e Barre {1972) oferecem algumas sugestdes
que podemos apresentar rapidamente.

- Barro (1%72) desenvolve um modele de ajuste de pregos
fealoulando o lucro e o custo esperado do ajustamento e
congiderando que ele & feito de forma discreta) por parte dos
“monopolistas ante um aumento na demanda enfrentada, concluindo
{idem, pp. 24 e 25) que o ajuste de pregos depende do excesso de
demanda do periode anterior e que o pardmetro gue indica a
velocidade do ajuste depende da varidncia da demanda, do custo
total de ajustamento, da sensibilidade-prego da demanda e da
inclinagdo da curva de oferta. Arrow (1959, p. 47) considera que um
argumento paralelo poderia ser desenvolvido para explicar o
ajustamento de monopsonistas.

. Por outro lado, podemos obter a partir das fungbes de reagio
dos agentes que a, depende do excesso de demanda do periodo anterior
{que representaria o custo da espera na barganha).
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Entdo, © poder de barganha de ofertantes em relag3o a
demandantes (que indica o "estado altista do mercado") depende do
padér de barganha do periedo anterior corregido pelo ajuste do

excesso efetivo de demanda do periodo anterior.

Conforme analisamos no capitulo anterior, p® e p° ndo mudam
dentro de um certo periode finito de tempo, pois os agentes nao
ajustam as suas instituigdes e expectativas neste perfiodo - entdo
pYe = p%, & P°% = Pp°... Restringiremos nossa andlise a este perfodo
de ﬁempa no gqual essas expectativas ndo mudam {ou seja, para t <
ﬁ};?em outras palavras, consideraremos condigdes de "normalidade”
naaém@reados. As equagdes (2.1) e (2.2) constituem um sistema
dinamico, onde X., € o input, a, € a varidvel de estado e p, ©

output, podendo obter a seguinte forma reduzida:

PP X, (2.3)

onde ¢ = g (p° - P} é a velocidade de ajustamento dos pregos ante

um excesso de demanda.
Da eguagdo (2.3) podemos destacar que:

1- o5 parémetros do modelo dependem das decisdes dos agentes.
Hudangas em suas expectativas e decisbes afetam os paré@metros do

marcado;

2= a?prego que & explicado pode ser pensado como O prego "médio” do

£ de ressaltar que os agentes distribuem o lucro da barganha,
dado por m = (p® - p°) T. O lucro do ofertante é n° = a n = (p - p°)
T, @ o lucro do demandante n* = (l-a) n = (p* - p) T.
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&ercadc‘ Assim, esta é s6 uma aproximagdc 4dtil, pois na realidade,
?ainda que a tendéncia geral seja para os pregos aumentarem quando
a demanda excede a oferta, pode existir facilmente uma consideraivel
disperséo entre os diferentes vendedores de uma mesma mercadaoria,
assim como uma considerdvel variabilidade temporal na taxa de
mudanga dos pregos® (Arrow, 1959, pp.46 e 47);

3- A equagdoc (2.2) deveria ser obtida a partir das decisBes dos
demandantes e ofertantes a respeito de come barganhar os pregos dos
ativos. Apesar de nao apresentar a demonstragic (mas 86 algumas
sugestées na nota 6}, esta relagdo constitui uma versdo da "lei da
@ferta e da procura", pois um excesso de demanda eleva o poder de
ﬁarganha do ofertante e o prego de mercado. Formalmente, aplicando
o operador diferenca em (2.1): Ap, = (p® ~ p°) Aa,, e considerando
ﬁat = g X., podemos obter:

AP = Pua = P = ¢ X,

Este consitul o modelo de ajustamento de mercado habitualmente

considerado.’

: Dados os pregos de mercado, os agentes podem ajustar as
Quantidades demandadas e ofertadas no mercado em fungdo de suas
curvas de demanda e oferta. Assim, supondo por simplicidade funcodes

ﬁe demanda e de oferta lineares:

D,=D-dp, (2.4)
0,=0+0p, (2.5)
For outro lado, O, < O, onde 0 é a disponibilidade maxima do ativo.

beterminados os pregos de mercado, os agentes ajustam as

gquantidades que vao negociar, gque podem diferir (se o prego de

_ ’ E clarc que o poder de barganha depende de outros
condicionantes (estratégias dos agentes, instituicgdes, etc.) que
ndo consideramos na andlise.
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mercado & diferente do prego de demanda ou de oferta) dagquelas que

eles tinham determinado no momente da decis@o de aplicar seu
capital. O excesso efetive de demanda no mercado resulta da
diferenga entre estas quantidades corrigidas:

X.=D,-0,={(D-0) - (d+o)p, (2.6)

Este X, € uma varidvel ex-post que afeta o estado altista do préximo
periocdo (neste sentido ver Gorden e Hynes, 1965, p. 376).
Subgtituindo (2.6) em (2.3) obtemos a fungdo de transferéncia:

p.={i-¢(d+ol 1 p..,+ ¢ (D-0) ] (2.7)

Seja p, o prego de equilibric, aquele que faz p, = p.,; entao:

_D-0

= 2.8
Tro ( )

Py

Este prego de equilibrio & the market clearing price, pois & o

prego que faz X, = 0. Dado p,, prego inicial, a solugao de (2.7) é

déda por:

D.=(py=Dg) [1-¢(d+0} 1 %+p, {2.9)

Podemos ver gque o prego de mercade tende para o prego de
equilibrio, quando t  tende  para infinito (convergéncia
aéaintética), se | 1 -~ ¢ (d+o)l for menor gque 1 e invaridvel no
témpa. Mas, pela andlise realizada, sé podemos garantir gue estes
pérémetfos ndo mudardoc num periodo de tempo finito, t < &. Para

t'> &, nada podemos afirmar a respeito da invariabilidade destes
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pardmetros.® Uma alternativa para tratar este impasse & definir,
conforme Clower (1977), o conceito de “estabilidade pratica”

analisando a tendé&ncia dos pregos de mercado num perfodo finito de

tempo.’ Podemos definir este periodo de tempo como aquele no qual
as expectativas ndo mudam, ou seja, aquele em gque existe uma
situagdo de "normalidade” nos mercados.

. A equagdo (Z2.9) indica a trajetdéria e, em conseqiiéncia, a
tendéncia dos pregos nos préximos periodos. O processo pode levar
a aumentos ou diminuigdes de pregos, dependendo de p,, p, e do
pﬁoaasso ger ou nao estavel.'® O preco de equilibrio constitui um
prego yvirtual, pois num periodo de tempo finito ele ndo &
alcangado. £ de ressaltar gue, a condigdo de "estabilidade pratica™
pode ser escrita como:

~o0>d> (1/4) - o.

Se a coferta é backward-~bending ent@c o mercado pode ser instével e

* Como para t > & o8 pardmetros do medelc podem mudar,

deveriamos considerar equagdes de diferenga com coeficientes
varidveis. Heste caso a solugdo do sistema seria dada por:
= (II¢ e ¥t vy
b= Ui uyd xpo+ {the Uy} X T
k=1 Uy

ehde u =14 (d+o) e v = § (D+0). As condigbes de estabilidade
continuariam dependendo de u.

* "Sistemas que sobrevivem ndo necessitam ter uma estrutura gque
garanta uma estabilidade agsintética (isto €, establlidade no
limite quando o tempe tende para infinitc), mas eles devem ter uma
estrutura gque garanta uma estabilidade prética (isto &, uma nogdo
estritamente limitada sobre qualquer intervalo finito de tempo
calenddrio)” (Clower, 1977, pp. 225-226).

¥ podem-se apresentar distintos casos para analisar. Se o
pxacesso 8 estdvel deve-se considerar se [l-¢{dto)] estd no
intervalo (0,1) ou (-1,0) e se p, € malor ou menor gue p,. Se &
instével deve-se tratar se [l-¢(d+0)] & maior que 1 ou menor que -1
e se p, € malor o menor que p,. Nos distintos casos, os pregos de
mercado podem apresentar uma tendéncia crescente, decrescente ou
oscilante (com oscilagdes amortecidas ou exp1051vas) no tempo. Na
andlise deve-se lembrar que existe um limite maximo (p*) e minimo
{p } gue ndo podem ser ultrapassados pelos pregos de mercado.
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& inclinagdo da curva T-p (Gréfico 2.1) pode ser negativa em todo
o plano.

: Do modelo de barganha apresentado podemos obter as seguintes
éccnclusées:

éiw a partir da equagdo (2.3) podemos ver gue os pregos de mercado
édependem:

éa} dos pregos do periodo anterior;

?b} dos excessos de demanda;

2~ 08 pardmetros do modelo dependem das decisdes dos agentes e das

instituigdes dos mercados;

3- definido o conceito de "estabilidade pratica”, a tendéncia dos

preqos dependerd do valor dos parametros {1 - ¢ (d+o)}:

4~ uma menor aversio ao risco e uma maior escassez Lornam as curvas
ﬁe oferta e demanda menos inclinadas (menores d e o), afetando a

egtabilidade dos mercados;

5~ ge existe um excesso de oferta generalizada em todos os mercados
Qntém a demanda determina, em todos eles, as quantidades
&ran&acionadas, no sentido de que um aumento ou diminuigdo da
ﬁemanda proveca uma mudanga equivalente nas transacgoes (T). Se
éxiste um excessco de demanda generalizado, a oferta determina as

quantidades realizadas.!

. 1 A tendénecia das gquantidades transaciconadas no mercado é dada
pors
' T, = Dy
Tt O!:

D (p) se D <O
O {p.} se D > 0O,

|

Se¢ existe um excesso de oferta generalizada, a dindmica dos
mercados segue um padrac "keynesiano” (conforme estabelece o
“multiplicador”}. No caso de excesso de demanda, o ajustamento dos
maercados segue um padrado "classico" {com "poupanca forgada™).
Assim, a andlise € assimétrica nestes dois casos. Neste sentido,
ver, por exemplo, Barro e Grossman (1971) e Benassy (1986, cap.
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E de ressaltar que as transagbes sfo realizadas sempre em
ben&igées de desequilibrio.' Dificilmente o equilibrio & alcangado
num perfodo finito de tempo e os agentes nio tém como conhecer a
pnsigéo de equilibrio (gque ndc s6 depende do comportamento de
ofertantes e demandantes mas também das condigbes institucionais
dos mercados).'” Nestas circunst@ncias, como os agentes nio tém

certeza sobre gquais serdo as realizacSes futuras, o mais racional

é aderir a certos procedimentos e expectativas e 86 mudé-las se as
mensagens dos mercados recorrentemente indicarem uma mudanga nos
estados dos mercados. Desta forma, apesar da existéncia de
incerteza e desequilibrio nos mercados, desenvolvem-se neles certas

condigdes de "normalidade”

i.Z?2- Caso estocédstico

0 modele pode ser estendido para o© caso estocdstico,

considerando que os precgos de mercado mudam por causa de chogques de

.

E de ressaltar, por outro lado, que se o processo de mercado
é estdvel entdo T, converge assintoticamente para T,, onde T, = D
{P.} = 0O {(p.), pols a fungdc minime & continua. Se o SLStema é

estdvel, a tendéncia das guantidades transacionadas é a de crescer
no tempo. Se o processo é instédvel, o comportamento de T no tempo
pode ser crescente, decrescente ou osc11ante dependendo da condigéao
inicial e dos parametros da condlgao de estabilidade. O fato dos
pregos de mercado terem um limite méximo e minimo introduz uma néo
Iinearidade no modelo que deve ser considerada. Nac € objeto desta
teze analisar as distintas tendéncias possiveis nas quantidades
tiransacionadas.

' Para que sempre exista equ1librlo é necessédrio que p, = p,
{prago inicial 1gual ao de equilibrio} ou gue {l-¢{d+o)} = 0
{velocidade de ajustamento infinita).

'* Sobre a importancia da velocidade de ajuste para alcangar
uma configuragdo de equllibrlo pode-se ver Fisher (1983). Ele
também destaca a importéncia da Teoria da Estabilidade para tratar
situagdes de desequilibrio.

* Uma andlise dos fundamentos metodoldgicos da dindmica
propesta encontra-se em Vercellli (199%1, Parte I).
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oferta ou de demanda. Assim, podemos tratar pP: como uma varidvel
aleatéria que depende de &, um ruide branco que representa
possivels chogques aleatérios de oferta ou demanda.!® Incorporando

esta varidvel g, na equagio (2.7), podemos obter:

Pe=Upe  tvie, (2.10)

onde u = 1 - ¢ (d+o) e v = ¢ (D+0}. Esta equacgio a diferengas
estocdstica de primeira ordem gera um processo estocéstico
éstacinnério (ver Simonsen-Cysne, 1989, pp. 468-470). Para analisar
suas principais carateristicas podemos defasar a equagdo j periodos
e multiplicar cada equagdo por u'. Passando ao limite podemos obter:

ptzE uj(v-f-et«j} {2.11)
i=c

Congiderando u < 1, a esperanga matematica de p, e o covariograma
84012

E(p,) =BE (L wwv)+E (Y u ey =E8]/[v/(l-u)] =E (p) = p,

E {Pr Peo) = o L u¥* = ¢? [u*/{1-u®)], para 8 = 0.

E de ressaltar que a esperanga de p,, igual ao prego de
équilibrio, ¢ independente do tempo (t) e que o© covariograma
depende apenas de s (desfasagem). Em conseqiiéncia, o processo de

meycado é estaciondrio. Por outreo lado, os choques (&,) afetam os

pregos de mercado mas ndo a estabilidade dos mercados, que continua

dependende do valor de u,

2« Mercados de precos fixos

A principal diferenga entre um mercado de pregos fixos e um

mercado de pregos flexiveis & que no primeiro os pregos de mercado

¥ ou seja, E{g,) = 0, E(£%) = o> @ E{g, £€..,) = 0, 8¢ t = s,
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s8c determinados pelas politicas de longo prazo dos ofertantes.
Esta é uma norma que se tem mostrado muito eficiente na coordenagio
@e varios tipos mercados (especialmente em mercados industriais),
permitindo que eles funcionem de forma consistente (Possas,
1985).' Uma conseqiiéncia desta norma é que o excesso de demanda
corrente nao afeta diretamente o comportamento de pregos (Hicks,
1974}, ainda que possa mudar os pregos no futuro se afeta a
Qelitica de longo prazo dos ofertantes (conforme pode-se ver no

modelo apresentado na segdo 1.1 do préximo capitulo),

Em termos de nosso modelo isto significa que para mercados de
pregos fixos ¢ = 0.' Como, em geral, p® = p° entdo g = 0. Ou seja,
a capacidade de barganha dos agentes n3o depende do excesso de

demanda efetivo do periedo anterior.'®

Se g = 0, a partir da equagao (2.10) podemos ver gue o prego
de mercado é:
. Pe = Pey + &y
Dade um prego inicial (p,), entdoc:
Pv = Pp *+ £,
Se consideramos gque o prego inicial é igual ao prego de

pferta, entdo o prego de mercado € estabelecido pelo prego de

cferta e por possiveis chogques (p, = p° + ¢&.). Dado que os

_ % Segundo Hicks (1977, Prefacio, p. 12), "mercados organizados
840 como mercados walrasianos, na medida em que funcionam de acordo
COm regras, mas gque sao as regras de um clube. 0 acesso a tal
mercado deve ser restringido dqueles gque prometam seguir as regras
& estejam dispostos a pagar o custo de administra-las (resolvendo,
por exemplo, disputas sobre elas) ... Mercados organizados aparecem
gomumente gquando um grupo de negociantes habituou-se a negociar
entre si. Sao formados porgue se descobriu que trabalhar de acordo
com reqras diminui o custo das transagdes”.

17 0 caso considerado na segdo anterior, onde ¢ = 0, & adeguado
para tratar mercados de pregos flexiveis.

1* Se ofertantes e demandantes aceitam a norma de que 08 pregos
ndo mudam ante um excesso de demanda, entdoc eles nas suas decisbes
consideram que p*’'= 0,
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emgresérios demoram um certo periodo de tempo para ajustar seus
pregos de oferta, os pregos de mercade tendem a ficar invaridveis
durante esse perfodo (t < §).

3~ Dindmica de pregos para um conijunto de mercados

| A andlise anterior pode ser generalizada para um conjunto de
mercados.'® Consideremos n mercados e seja I a matriz identidade,
¢ matriz diagonal e p e x vetores. Podemos escrever as equagdes
(2}3}, gobre dinadmica de pregos, e (2.6}, sobre excessos de
da%anda, da sequinte forma:

D™Dy *GX, (2.12)

X, =x-Hp, (2.13)

onde H € uma matriz cujos elementos sdo: hyy = 0, para 1 = j e hy

= 0, para 1 = j?°:

11 "haz “his
*h21 hzz —h23 v

LR

¥ Conforme Frenkel (1979, p. 7), "a andlise do curto prazo &
entdc uma teoria dindmica de processos gque ccorrem em um conjunto
interconectados de mercados em desequilibrio".

? 0g elementos da diagonal principal de H sdo positivos, como
vimos (um aumentoe do prego da mercadoria reduz © excesso de
demanda). Por outroc lado, se os elementos que estiao fora da
diagonal principal sBo negativos entdo os bens sao gubstitutos,
pois um aumento no prego de um bem tende a aumentar o excesso de
demanda dos outros bens. Este suposto permite que o sistema seja
estive]l conforme serd apresentado. Se os bens sao complementares
entdo hyy =z 0 para i = j e se fossem independentes h,, = 0 para i =

Je:




50

Substituindo (2.13) em (2.12):

P=Up, v {2.14)

Ghde U=I ~-GHev=4¢gx.

_ A solugdo deste sistema de equagbes de diferencas &
{Luenberger, 1979, p. 111):

-3

pt’:U tpﬂ:+z Ut‘—i“lv (2‘15)
i=Q

Analisemos algumas propriedades deste sistema:
1- se U & diagonalizdvel (todos seus autovalores s8o linearmente
independentes}, entdo todo o sistema pode ser decomposto em n

sistemas de primeira ordem separados;

2« se k,, i = 1 ... n, s3o os autovetores de U (linearmente
independentes) e A os autovalores, podemos expressar p, como uma

combinagio destes autovetores:

n
pe=y, cikAjrv (2.16)
1=
onde ¢, s3c constantes e os A; s@o da forma 1 ~ ¢, (a, +b,). Se U &

uma matriz diagonal (ou seija, H diagonal pois o0s atives Sao

a&tavaloras da matriz, [l - ¢, (a; tb,} ]}, o8 autovetores saoc vetores

i&entidade e as constantes dependem das condi¢des iniciais (dadas}.

Assim, neste caso ndo existiriam interrelacdes entre os mercados;

3% o vetor de pregos de equilibrio do sistema (2.14) é:
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pe=(I-U) v (2.17)

S¢ a unldade n3o é um autovalor de U entio (I-A) é nio singular e
existe solugdo dnica para p,. Se algum A, = 1, entdo podem existir
u@ ou infinitos vetores de equilibrio, dependendo de se o conjunto
de equagdes é ou ndo consistente;

4~ o sistema é nfo negativo se U > 0 e v > 0, j& que isto garante
gue a sua solugdo seja ndo negativa se a condigio inicial & nao
negativa (idem, p. 196). E claro gue este sistema positivo tem

pontos de equilibrio ndo negativos;

5« a condigd@o necessdria e suficiente de estabilidade é que todos
os autovaloreg de U se encontrem dentro do circulo unitario do
planc complexo. Se algum A; € maior que um o sistema serd inst4vel,

-

Seéalgum h; for igual a 1 o sistema & marginalmente estdvel (idem,
p. 15%9). Desta forma, se o sistema é estével entdo seu ponto de
quilibria & nidc negativo, e vice-~versa. Em conseqgiiéncia, pode-se
afirmar que dado U > 0 e v, a matriz U tem todos seus autovalores
estritamente dentro do circulo unitdrio do plano complexo se e
seﬁenta se existe um p, = 0 satisfazendo pe = U p, + v (idem, p.

196) ;2

6~ cada autovalor define uma taxa de crescimento carateristica e
uma fregiiéncia carateristica de oscilagdo. Dado A real e positivo,
sei% » 1 a taxa de crescimento dos pregos € crescente e se A < 1 a
taka de crescimento & descrecente, Se Ak & complexo existirio

oscilagbes (gue podem ou nao ser amortecidas);

7- seja A*, o autovalor dominante (o A de maior magnitude) e ¢, = 0;

~ * para que U seja estritamente positiva é necessirio que os
bens sejam substitutos. Em consegiiéncia, se o0s bens sdo
complementares o slstema € instédvel.
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entdo p, estard essencialmente alinhado com k; depois de um certo
témpa (se existissem dois autovalores de igual magnitude entao
ambes serdo dominantes, idem, pp. 165~166)?*, O autovalor dominante
iﬁﬁiea se ©8 pregcos estdo crescendo ou ndo, mas a taxa de
crescimento dependerd dos autovalores subdominantes que indicam a
répi&ez com que o sistema se aproxima do seu limite;

8- a estabilidade deste sistema poderia ser tratada a partir de uma
fﬁngéo de Liapunov (idem, pp. 348-9). Dado Ai* autovalor de
Fﬁmbenius (0 < A* < 1) e B, seu estritamente positivo autovetor de
eéqa&rda, podemos obter a seguinte fungdo de Liapunov: V(p.) = B,
iﬁg - pd , que permite demonstrar a estabilidade do sistema.

O sistema (2.14) pode ser estendido para tratar o casc de um
sistema de equagdes de diferencas estocastico, onde o vetor g,
répzesentaria possivelis choques {de oferta ou demanda). Neste caso,
péﬁer-se-ia transformar o sistema numa equagdc de ordem superior
analisando sua dindmica e estabilidade. Como é mostrado na préxima
ségéa, as propriedades dindmicas do sistema continuam dependendo

dog mesmos parametros.

4~ Agregacdo

0 gsistema de equagles (2.14) pode ser agregado a partir de um
pﬁocgdimento estabelecido por Lippi (1988), gque permite considerar
aéefeitc das inter-relagbes entre os distintos mercados na fungao
agregada. O objetivo bésico é encontrar macrorrelagdes dinamicas
qué mostrem o desempenho do conjunto dos mercades e que representem

réiagées gsintéticas do comportamento do sistema.

Apresentemos uma simplificagio deste procedimento de

agregagdo. Para um dado mercado, i, temos:

- 0p vetor de erro (p, - p.) também estard alinhado com estes
antovetores.



53

i 1,4 1 i

Fademos escrever (A -~ z ) p'. = v',, + £',,, onde A é o operador
diferenga e z' = u' - 1. Multiplicando ambos lados pela participagio
deste mercado numa dada cesta de bens (r!):

I 1
Vesit€pay g

i 4
Bl -+ 7
A~z

Scmandc) para todos os mercados (i= 1...n) obtemos no primeiro
membro um indice geral de pregos (P,):
i

7 oylrdi e i
p.= I £+ bt (2.18)
‘ Z; (A-z1)  (A-z¥)

Por simplicidade podemos considerar dois mercados (i =1, 2).
Segundo Lippl (p. 176), o segundo somando do lado direito pode ser
transformado em (A ~ 2) ¥ £y / (A ~ 2')(A ~ 2?), podendo obter:

_{A-2?) vé.;r“(A—zl}Vilrgi_ (A-z)re,,,
§ (A-z1) (A-z?) (A-z%) (A-2?)

Multiplicando ambos membros por (A - 2') (A -~ 2°), o primeiro membro

resulta:s

(A-z?) (A~z%) P,=P,,~(u?+u?) P, +utu’p,

_ Chamemos: a, = u® + u*, a, = u* v*, x.,, = vl,, ' e x,, = v, r%
entio aplicando os operadores (A - z), lembrando que (x',, + X'}

= (xl,, + %'} e ordenando podemos obter:
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. - 1 2
PC"? aopt*l'falpt—‘ (1 ”ao) (thz _xt42} +Et“‘2

Ho segundo membro podemos escrever, k = (1 - a,) (%', - %x4.,),

entio:

Pa=agP,., *a, P =ke, (2.19)

| Podemos tratar em primeiro lugar a solugdo da equagao (2.19)
considerando-a ndoc estocéstica. Para obter sua solugdo, postulamos
xver Luenberger, 1%79, pp. 32 e seqguintes): p, = ¢, k (solugio da
?quagéo homogénea). Substituindo em (2.19) encontramos: ¢, = 1/(1 -
- a, + a,). Lembrando que a, = u, + u, e a; = u, u,, resulta ¢, = 1/(1-
#2}(1—u2). A equagao carateristica é A? - a, A + a, = 0, cujas raizes

gdo A, = u, A, = u,. Assim, a solugdo é&:

. k
{1-u'} (1-u?)

. +o,utfecutt (2.20)

: Q primeiro somando do sequndo membro indica o indice geral de
pregos de equilibrio (P.). As constantes ¢, e ¢, dependem das
§0ndigﬁes iniciais. Dados P, e P,, podemos obter:

e = [ui/(ud - uh)] (B - By) - [1/(W - u)] (P, - P);

¢, = [1/(u? = uh)] (P, - B,) ~ [u'/(a’ - u')) (P, - B,).

Se P, = P,, a solugdo do sistema agregado resulta:

(P - (u?-1) {1-ul)
PE“(PG PG)X[mxult‘*mxuzt} +Pﬁ (2.21)

5 estabilidade de (2.21) depende de u' e u’ serem menores que 1, o

gue € equivalente as condigdes estabelecidas para o sistema

desagregado, 38 gue u = 1 - ¢ (d+o). Assim, as propriedades dg
zistema agregado sao eguivalentes &s gue tinham sido propostas para

o sistema desaqreqado.
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Para o caso estocdstice, conaideremos que a equagdo (2.19) &
uma equagao de diferengas de segunda ordem com raizes u! e u?
merzmrea que um. Podemos obter (ver Simonsen e Cysne, pp. 469~470)
defaaando J periodos, multiplicando por u e passando ao limite:

Py+{u+a,) P =Y u?(e, ,+k)
. ¥<0

Se - as raizes forem reais e distintas (u' = u?), esta equagio

transforma-se em:

P,=lj5., T (erj+k)
ou seja:
pey, Lm0 o (2.22)
=y e XE L+ .
© &4 (ut-y?) 7T

pois P, = kK / [(1-u*) (1~-u?}].

~ Pode-se ver que a esperanga matemdtica de P, € igual ao precgo
de équilibrio, E(P.) = P,, que é independente do tempo. Desta forma,
a dindmica do indice geral de precos resulta de um processo
estécionério serialmente correlacicnado e as suas propriedades gsao

similares as do sistema desagregado.
Em termos gerals, a equagdo agregada possui n defasagens:

{oy+o L+, .o+ L7) P +k=¢, (2.23)

onde L é o operador de defasagens. Definindo a; = o, /a,, 1 = 1 ...

n, poedemos apresentar as seguintes condigdes para analisar a
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estabilidade da equagdo {2.23). Uma condigdo suficiente de
estabilidade é&:

ZH: la,j<1

i=3

¥

enguanto que uma condigido necessiria de estabilidade &:

n
-y a,<1

i=1

* pPara uma analise da estabilidade de equaqgdes de ordem

superior, pode-se ver Gandolfo (1971, capitulo 6).



57

CAPITULO 3: MERCADOS PRODUTIVGS, FINANCEIROS E FUTUROS
Introducio

O objetivo deste capitulec € apresentar alguns aspectos
agpecificos do funcionamento dos mercados de bens, do mercado
monetdrio e dos mercados futurog., O interesse ndo é desenvolver uma
verzdo compacta de todo © comportamento destes mercados mas
destacar alguns tdépicos gue serdao utilizados nos préximos
capitulos,

1« Mercados produtivos

Espera-se nesta segdoc analisar a determinacio dos pregos de
oferta e das gquantidades oferecidas nestes mercados, mas nao &
nogse objetivo abordar a determinagdo e dindmica das decisdes de
demanda (pregos de demanda e quantidades demandadas, sejam de
consumo ou de investimento). Em especial, consideraremos mercados

industriais organizados como mercados de pregos fixos.
As decisBes a analisar sdo:

a- determinagio dos pregos de oferta como estratégia de longo prazo
das empresas;

b.1l- determina¢do da produglc (decisac que pode ser revista a cada
periodo de produgao);

b,2- determinagdc da gquantidade ofertada (pois as mercadorias

produzidas podem ser estocadas ou vendidas).

1.1~ Determinacdo dos pregos de oferta

Como j& vimos, os mercados produtivos podem ser de pregos
fixos ou flexivels, dependendo das instituigbes que melhor
coordenem os mercados. Por exemplo, na indistria predominam os

mercados fix e na agricultura os flex (Hicks, 1974), mas as
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instituigbes de um dado mercado podem mudar e um mercado fix passar
a ser flex. Por simplicidade consideremos que os mercados sio de
pragos fixos.

| Apresentemos um modelo baseado na utilizagio do "principio do
cugto total” e da "hipdtese de pregos limite", que supdem a
existéncia de um conjunto de elementos institucionais para o
mercado. Entre estas caracteristicas organizacionais destaca-se a

existénelia de lideranca de precosg por parte de algumas empresas do

mércado, as que se comportam como price-makers {enquanto que os
sequidores s8o price-takers). Esta forma organizacional permite uma
Géordenagéo bastante satisfatdria dos mercados, sendo o8 custos de
rompé~-la, em geral, elevados, ji que a interacio cooperativa entre
céncmrrentes reduz os custos e permite um funcionamento mais
ﬁficiente do mercado, evitando contradigdes e inconsisténcias entre
aé estratégias dos agentes. Assim, considerando o “principio do
custo total” e a "hipbétese de pregos limite” como procedimentos
hébituais de formagdo de pregeos, os empresdrios determinam uma
eatratégia de longo prazo para os mark-ups e os pregos de oferta
maximizando os lucros esperados (mn) ao longo de um certo horizonte
temporal (T), gue depende da sua estratégia competitiva (Possas,
1985).

Analisemos primeiramente a fung@o de custos. Seja CT = V + I
+ R o custo total; V o custo direto; I o custo indireto e R ©
prémic de risco. O custo indireto inclui além dos ordenados,
aiuguéis, sequros, gastos de transporte e publicidade, etc, os
géstas necessdrios para repor o  egulpamento desgastado
{ﬁepreciagéo) e 08 recursos necessirios para financiar a politica
dé investimentos durante o horizonte concorrencial estabelecido {(no
caso de recursos externos, inclul as amortizacdes e juros pagos por
egtes recursos). Q prémio de risco incorpora todos os riscos
eﬂvalvidos na producgdc {sejam de renda, devido a flutuagdes nog

precoes ou guantidades esperadas, ou de capital, devido a flutuagOes
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nos custos esperados).?

Assim, os custos devem permitir o financiamento da estratégia
competitiva da empresa considerando a reposigdo de todo o capital
ihvestido durante o horizonte temporal competitivo considerado.?
Podemos considerar a sequinte fungio de custos:

| CT = CT (Y),
onde ¥ é produgdo. Seja:

d1/dY = ¢,
dv/dY = v, d?v/dy? = 0, e,
dr/dY = R’, d°R/dY? > 9.3

Em conseqiidneia, dCT/4Y = em > 0 e d2CT /dY? > 0.

Congideremos que a capacidade produtiva é dada e que o
ihvestimento pode afeta-la mas num periocdo maior que o agui
considerado (podendo inclusive afetar os parametros da curva de
oferta). Em conseqiiéncia, nac sé as expectativas inter-temporais
ndo mudam mas tampouco mudam os pardmetros da fungdo de custo. Em
geral, durante o horizonte temporal considerado pelo empresdrio nao
m&da nenhum pardmetro estrutural (fungdo de custos e de demanda

esperada).

! Uma forma alternativa de considerar o risco seria incorporar
acs custes totais uma varidvel aleatéria gque represente a
possibilidade de chogues. Por exemplo, Cavalle {1977) incorpora a
varidncia dos pregos na fungdo de custos, a que pode ser
interpretada como uma proxy do prémio de risco. Neste sentido,
pode-se ver também Franco, 1991, pp. 23 e 24. N&s preferimos seguir
a' proposta de Keynes (1930, II, cap. 29, pp. 121-125), mas
diferenciando o custe de manutengdo e o prémio de risco.

: ? Bequndo Keynes (1930, vol. I, pp. 115-6), o custo deve
congsiderar os gastos em capital fixo, circulante e liquido.

* A elevagdo do prémio marginal de risco é explicada pelos
principios de escassez (pois quando a produgdo aumenta os mercados
podem ser saturados, provocando uma redugio do retorno esperado) e
de risco crescente (pois o aumento da produgfo leva a aplicar mais
capital, circulante e liguido, no capital produtivo). Em outras
palavras, com a produgao aumentam os riscos de renda e de capital.
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A politica Stima de precos deve estabelecer uma trajetdria no
;tampo que maximiza o valor presente dos lucros futuros esperados,
‘e o mark-up pode ser visto como a varidvel de controle de um
‘sistema dindmico.® O empresdrio determina a producdo a partir da
-demanda esperada que, por sua vez, depende da sua politica de mark-
‘up. A "hipdtese de pregos limite" estabelece gque existe um mark-up
}méximo, pois o prego da firma ndo pode superar o prege de exclusio.
‘Na decisdo sobre politica de pregos e de produgdo de longo prazo,
o empresirio visa obter uma taxa de retorno de longo prazo
walculada no momento da decisao de adquirir os ativos que sao
utilizados na produgdo. Assim, os pregos de oferta proporciocnam uma
rentabilidade desejada, compativel com a posigido competitiva da
empresa.” Apresentemos um modelo ilustrativo a partir da andlise
éapresentada.

0 lucro esperado para cada pericdo t é dado por
%, = p* Y. - CT,
@ empresdric procura maximizar o lucro durante todo o horizonte
competitivo, T, considerando uma taxa de retorno de longo prazo

{p}*. Este lucro intertemporal & dado por:

T

N S P
N“E { (1+p) t}nz

E=}

Como vimos, os custos totais sdo CT, = V, + I, + R, e o3 custos

‘ Phelps e Winter (196%) desenvolvem um modelo dindmico que
analisa a politica de pregos Stima da firma num contexto em que
cada firma naoc enfrenta uma curva de demanda perfeitamente

gléstiaa‘

* Um suposto implicito na andlise é que a estratégia da firma
lider é dominante.

¢ Esta taxa pode ser a taxa de rentabilidade considerada no
momento que o capital produtivo foi adquirido, e depende das
vantagens e estratégias competitivas da firma.
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varidveis unitérios v, = v. 0 empresirio utiliza como norma, para
a formagac de pregos, um mark-up sobre os custos varidveis:

(ltm.} v,
Dada a "hipdtese dos precos limite”, o mark-up & determinado de
forma que o prego seja menor que o preco de exclusao (p°), ou seija,
deve—se verificar a sequinte restricgio:

0 = m = m,

ende m € o mark-up mdximo, ou seja, m, = (p® / v) - 1.

Por outro lado, o empresdrio considera a seguinte fungido de
demanda esperada:
D, =D (p*)
O empresério determina quanto produzir (¥) a partir da seguinte
ﬁcrma:
Y, = D,
{a produgdo é lgualada & demanda esperada).

Para resolver modelo, substitulmos todas as relagbes na
fungéo de lucro intertemporal esperado (n), gque o empredario
@roeura maximizar., Como no modelo ndo existem interrelagdes entre
os distintos periodos, podemos resolver a posigdo da firma para
cada um dos periodos.’ Da condigio necessaria, de primeira ordem,
resultam as sequintes equagles (uma para cada periodo t):

D, + p*, D, = CT,” D, =0 t=1 ...T

obtendo-se:

Im,=cm, {3.1)

onde: cm: custo marginal

rm: receita marginal = p* [1 +(1/v)}]

? poptamos por ndo desenvelver uma interrelagdo entre periodos
para alcangar resultados mais simples, dado que o© ObjethO desta
segdo & obter relagdes gerals sobre algumas varidveis. No final
deste item fazemos uma sugestdo para gerar uma “dinémica” no
modelo,
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n: elasticidade~prego da demanda.

De (3.1) podemos determinar o nivel de produgéo:

Y, =D.={v-p=,) D] (3.2}

Considerando uma fungdo de demanda linear: D, = D ~ 4 p*,, podemos
determinar a politica de pregos através da fungdo de demanda
inversaz

1.D
p*t=-2-(-§+v) (3.3)

Dados os pregos esperados, a margem de lucro & determinada a

pgrtir da norma de formagdo de pregos, cobtendo:

m':j; ..,..'Q..»l) {3.4)

Y2 dv

Por outro lado, esta margem deve satisfazer a norma m, = min (m,,
g&;, ou seja, deve-se cumprir p° = p*,. Neste caso, a politica 6tima
de¢ mark-ups é determinada em cada periodo pelos pardmetros desse

periodo, nao dependendo das condigdes de perfodos anteriores.

_ 0 mark-up determinado é mantido se nioc mudam as condigdes
sstruturais do mercado (dadas pelas fungdes de custos e de demanda
agpelo prego de exclusao). Da equagdo (3.4) podemos ver que se o©
eﬁpresério prevé um aumento na demanda esperada, poderid elevar o
mérk-up {e o preco de oferta}, Conformémapresentamos no capitulo 1,
poderiamos considerar que este ajustamento ndo € imediato, mas pode
démarar um certo tempo até o empresdrio confiar gue a demanda

réalmente vai aumentar.®

.  Para considerar um ajuste nao imediato, poderiamos incorporar
nge modelo o custo de errar se o aumento de demanda nao é
permanente. Assim, © empresario elevaria seus pregos alguns
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E de ressaltar que neste caso ndo existe interagdo dinamica
entre os distintos perfodos de tempo, jA gue a decisdo presente nio
afeta as decisoes futuras (ndo existem inter-relagdes entre
periodos). Uma possibilidade para a existéncia de interagdes entre
éistintos periodos de tempo, seria considerar processos de
aprendizado (learning) por parte das firmas ao longo do tempo. Em
?articular poderiamos representar estes processos considerando que
é custo unitério varidvel diminui com o© aumento da produgao
écamulada. A fungdo inter-temporal de custo unitério direto seria

-

ﬁaste casc v, = V(B,), v < 0, onde B, é a produgido acumulada até o
éem&go do periode t (B,,, = B, + Y.}). Esta fungao provocaria uma
interwrelagéo entre as decisdes dos distintos perfodos (a declisac

de hoje afetaria as condigbes competitivas de amanhd) e as
ﬁrajetérias da produgio e dos pregos dependeriam dos parametros

desta fungio e da taxa de retorno de lengo prazo.’

1.2~ Determinacédo da_produgio

Dada a politica de pregos (de longo prazo) os empresarios
gedem revisar perfodo a perfodo quanto produzir, considerando o
dapital circulante e liquido como uma alternativa de aplicagado de
capital. Nesta decisdo, o pericdo de tempo considerado € o perfiodo

&e produgao.

Considerando que a solugdo para cada periodo é autocontida e
gque a moeda € a alternativa de aplicagao, o objetivo do empreséario,

gara cada pericdo de tempo (por exemplo, para t = 1y, é:

max [ (P ¥, ~CTy) +Ly —M,]

periodos depois de perceber um aumento na sua demanda.

_ * para uma resenha sobre a recente literatura (e modelos) de
aprendizado, pode-se ver Mookherjee e Ray (1991).



64

Ky =CTy+ M, (3.5)

onde M é moeda e K capital préprio.'® A condigio de primeira ordem
{considerando p*, dado) &:

dipv Y, -Ccry) . dCTy
dy, L T (3-6)
ou seja:
p*,=(1+7,) cm, (3.7)

gbue determina a produgédo em t = 1 (Y,).!' Graficamente:

Grifico 3.1

Cm, 1+Jm)

¥ 0 custo total indica o capital aplicado na produgido (capital
fixo, circulante e liguido sequndo Keynes, 1830). Como o capital
fixo estd imovilizado o empresario incorre neste custo ainda que
apligue todo o seu capital em moeda. Assim, 8e o empresério aplica
todo seu capital em moeda e nada em capital circulante ou liquido,
deve considerar o custo do desgaste do capital fixo.

‘* £ de ressaltar que om, = v, + R,. A eguagido (3.7) &
compativel com a andlise realizada por Keynes no Apéndice do
capitulo 6 da Teoria Geral, onde ele considera que "o prego de
aoferta de longo prazo & igual & soma do custo primério, o custo
suplementar, © custo de risco e o custo de juros, nos quais os

véarios componentes podem ser analisados" (p. 68).
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E claro que ¥, s ¥, onde ¥ é a capacidade produtiva em t = 1.
De (3.7) podemos concluir que um aumento de j, leva a uma redugio
da produgdo, no sentido de que guando aumenta a taxa de
rentabilidade da alternativa de aplicagdo diminui o capital

aplicado na produgdoe (representade pelo custo total).!?

1.3~ Determinacido da guantidade ofertada

O empresdrio ndo é obrigado a vender toda a sua produgido. Na
realidade, ele pode vender ou estocar a quantidade produzida
revigsando a sua decisdo de quanto ofertar. Como a oferta de

mercadorias depende desta decisdo podemos considerar o periodo de

Y puyrante o

mercade como agquele em que esta decisdo se realiza.
periodo de mercado o estogque total de mercadorias estd dado e o

empresdrio decide quanto estocar e gquanto vender.

0 empresdrio tenta basicamente:
max [{p* - ct) ¥, + (£° ~ 3, p*) E} g.a.r Y, = Y, + E
onde: Y, : mercadorias a vender;
' E : mercadorias a estocar;
£ : & a valorizagdo esperada das mercadorias {diferenga
entre o prego esperado da venda hoje e no futuro). £
de esperar que, f° = f£(E), fr< 0;
Y, + mercadorias produzidas (dadas}).
As condicBes necessarias séo: dz/dy, = 0, dZ/dE = 0, dz/dA
m:ﬁg podendo~se obter os seguintes valores:
p*’ Y, + p* ~ ct ~ A = 0 ===> px = ct + Aj

: 12 pste efeito da tazxa de juros sobre a oferta foi desenvelvido
por Cavallo (1877).

_ ¥ Frenkel (1979) chama a este pericdo de peripde de
cirgculacéo.
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(£ B+ £7) - p* §, = A = 0 ===> f£* = prx (1+j,) - ct;

¥, = ¥, + E.
Supondo f* uma fungdc linear, £° = f -~ x E, podemos obter a
curva de oferta:

Y,= (¥~ fi“m ‘1;"”’1@* (3.8)

ﬁ de destacar que a inclinagdo da curva de oferta (3.8) depende do

sinal de %, j4 que j, seri sempre um valor positivo.

2~ Hercado monetdrio

2.1~ Moeda e dinheiro

Em termos gerais, é interessante distinguir entre moeda (um
ativo emitido pela Autoridade Monetdria} e dinheiro {uma
ihstituigéo definida pelas suas fungdes de medida de valor, meio de
pégamente e reserva de valor). A fungdo essencial, que caracteriza
aéinstituigao dinheiro, é a de meio de pagamento, ou seja, a de
définir o ativo através do qual os contratos serao pagos (Keynes,
19303,

A principal condigdo para um ativo ser considerado dinheiro
& gue seu poder de compra nac mude. Para isto, seus atributos nio
déveriam ser afetados pelos principios da escassez e de risco
ckescente de forma a garantir um prego esperado estédvel. No
Cﬁpitula 1 fizemos a hipdtese de gue a moeda emitida pela
A&taridade Monetaria cumpre estes requisitos (pols seu prego de
démanda & sempre igual a seu prego esperado).'* Estas condiqdes,
aﬁicionadas a um conjunto de normas legais, pelas quais este ativo

deve ser aceitc no pagamento dos contratos, permitem que a moeda

: ¥ gsta proposigdo & valida supondo que existe estabilidade de
pregos, conforme apresentado no capitule 1 {(os preces monetérios
podem subiy ou calr, mas sem uma tendéncia definida}.
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cumpra as fungOes de dinheiro no sistema econdmico.

: A moeda também é demandada enquanto reserva de valor, pois
mesmo  nao  tendo um  rendimento monetdrio possui uma elevada
liquidez. Podemos definir ligquidez (conforme capitulo 1) como a
cépa&idade do ativo ser realizado imediatamente ao seu prego de
mércado {0 que depende da organizagdo do mercado e da escassez do
ativo). Isto ndo significa que um ative liquido seja de pouco
risco, pois existem ativos com pregos muite varidveis mas
facilmente realizdveis a seu prego de mercado. Liquidez e risco sdo
atributas que fazem referéncia a caracteristicas diferentes dos
ativos. :Y moeda & perfeitamente liquida {realizével
instantaneamente ao prego de mercado), mas s6 € sem risco em

condiges de estabilidade de pregos.

A rentabilidade dos outros atives financeiros depende de seus
aﬁributos. A taxa de rentabilidade dos ativos é determinada
(éonfcrme analisamos no capitulo 1) por f, = (g-ctl-rj, - 1, onde k
répresenta o pericdo de mercado nos mercados financeiros. Os

componentes de f, podem ser determinados através de distintas regras

e/ou convengdes. Por exemplo, Keynes no capitulo 12 da Teoria Geral
analisa convengdes habitualmente utilizadas na Bolsa de Valores. Em
éﬁstintos mercados os agentes se valem de distintos arbitrios para
fdrmar suas expectativas a respeito do futuro (como grdficos que
analisam a tendéncia do prego médio do mercado ou anilise da
?@riéncia dos pregos passados, etc). Cada mercado desenvolve
iﬁatituiqées especials para a formagio das previsdes. Mas, seja
cémﬁ for feita a formagdo de expectativas na conformagao da
céxteira de aplicagdes, a obtengidc do maxime lucro esperado supde

a?iqualdade da rentabilidade esperada marginal de todos os ativos.

2.2~ Taxa de jurog de mercado

Conforme Keynes {1936), a taxa de juros € determinada no

mercado monetdrio. A existéncia neste de cotagido & ajijustamento
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répido faz gue o periode de revisio das decisdes no mercado
ﬁonetério (k} seja menor gque o periodo de tempo congiderado no
mercado de bens (t), k < t. Assim, k indica um periodo de tempo
;elativamente pequeno (por exemplo, um dia). Por outro lado, o
poder de barganha dos ofertantes e demandantes é afetado pelo
?xcesso de demanda do periodo corrente e ndo por aquele do periodo
?ntericr (como no mercado de bens). A taxa de juros de mercado &
determinada pelas seguintes equagfes:

Xf'—"Mkd"'Mko
F=Fer (-3 arel (3.10)

ohnde:

3% € a taxa de juros do ofertante (minima taxa aceitdvel);

%, é a taxa de Jjuros do demandante (mAxima taxa aceitével);

f& & 0 excesso de demanda efetivo do mercado monetdrio;

M¢ & a demanda de moeda no mercado (considera todos os motivos

f para demandar moeda};

¥, € a oferta monetdria;

g € a velocidade de ajuste do poder de barganha do ofertante ante
| o demandante ante variagdes no excesso de demanda monetériaj;
é% & uma variével aleatdria que representa possiveis chogues.

_ Substituindo (3.9) em (3.10) e supondo 3°., = 3% e ., = I
{afertantes e demandantes n&c ajustam suas taxas de oferta e de

ﬁemanda num certo periodo de tempo), podemos cbter:

FrmF et T X el ~ {3.11)

onde W = (3% - 3%) g, é a velocidade de ajuste da taxa de juros

ante um excesso de demanda monetaria.
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Em conseqiéncia, mudancas no mercado monetdrio (por exemplo,

nas quantidades demandadas ou oferecidas) supdem ajustes na taxa de

jures de mercado {(Ji)-

2.3~ Impactos inicials sobre o mercado de bens

Consideremos que os agentes determinam a sua taxa subjetiva
&e juros a partir da taxa de juros do mercado monetirio do perfodo
aﬁterior. E claro que cada agente carregarid sobre esta taxa um
pkémic de risco adicional que depende de sua confianga em relagao
ao futuro, mas em termos gerais podemos considerar gue existe uma

rglagéo direta entre taxa subijetiva de Hurosg {i,} e taxa de Jjuros

dé mercado {i) do pericdo anterior:

Ju=E(Fy) 50 (3.12)

Dada a norma definida por (3.12), podemos identificar varios
"canais” através dos quails variacgdes na taxa de Jjuros afetam

inicialmente os mercados produtivos:

1% VariagGes na taxa de juros afetam tanto a oferta (¥Y) como a
démanda (D)} dos mercados de bens, conforme analisamos. ¢ impacto
liq&ido deste efeito "saldo real” sobre o excessco de demanda val
dégender de como sdo afetados os parametros destas fungdes (a sua
pésiqéo e inclinagdo). Em geral, um aumento na taxa de juros
diminui. a guantidade demandada e ofertada de bens, resultando

incerto seu efeito sobre o excesso de demanda e, em consegiiéncia,
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sobre os pregos dos produtos.'® Mas o efeito sobre as quantidades
ﬁransacicnadas é perfeitamente determinado, pois a diminuigdo da
guantidade demandada e ofertada supSe que no mercado serdo
transacionadas quantidades menores. Assim, um aumento da taxa de
ﬁuras tem um efeito incerto sobre o excesso de demanda de bens (e
sobre os pregos dos produtos), mas diminui as quantidades

transacionadas nog mercados;?'®

2~ o8 pregos de oferta e demanda podem variar se a taxa de desconto
inter-temporal muda ante variagdes na taxa de juros, afetando as

decisdes dos agentes;

3~ variagles na taxa de juros podem afetar o parametro g dos

mercados de bens;

én pode existir um chogue monetérioc (por exemplo, uma elevagdo
ﬁepentina da taxa de juros) que afete os pregos do mercado de bens
devido a mudangas nas expectativas a respeito dos rendimentos (V)

éu pregos esperados {(p¥).

Estes "canais"” nfdo s3o exaustivos, podendo existir outros. Em

15 Estamos supondo que a oferta de bens é dada pelas
qaantldades produ21das e que os estoques mantidos pelas firmas nio
mudam. Mas, mais precisamente deveriamos contabilizar também o
efeito do aumento da taxa de juros sobre os estogues mantidos pelas
firmas. Conforme apresentamos na segac 1.3 deste capitulo, neste
caso os empresdrios sdo induzidos a diminuir os estoques desejados,
aumentando a oferta de bens {ver equagdo 3.8). Assim, por
simplicidade, consideramos s6 o efeite sobre o nivel de produgio
{ver equagac 3.7).

% Ccavalle (1977) apresenta as condigdes necessarias para que
uma restrigdo na oferta monetaria provogue uma diminuigaoc dos
precos. Mas ele conclul (idem, p. 117} gque dado os)valores normais
dog paradmetros das fungdes de oferta e de demanda é de esperar que
& impacto inicial consista numa redugdo do nivel de atividade e num
aumento de precos. Este argumento pode ser reforgado se é
considerada a incorporagdo do prémio de risco nas fungdes de
oferta, polis o aumento inicial de precos pode contrair ainda mais
a4 oferta (ver idem, pp. 118 e 119).
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termos gerais, mudangas pas taxas de juros afetam as expectativas
dos agentes provocando realocagdes nas carteiras de aplicagdes, mas
o efeito de um aumento da taxa de juros sobre os pregos dos bens &,

em principio, indefinido e depende dos paradmetros particulares das
fungdes.

Podem existir outras relagdes através das quais mudancas nos
mercados monetdrios afetam os pregos dos bens. Assim, por exemplo,
se og agentes consideram que a oferta monetdria ¢ uma variével
%eievante para determinar seus pregos esperados (p*. = o, M,
gagundo notagdo da segdo 1.2.3 do capitulo 1), um aumento da oferta
monetéria eleva os precos esperados e, em conseqiéncia, os pregos
@e demanda e de oferta (ver propriedades da segdo 1.2.3 do capitulo
i)‘ Neste contexto, um aumento da oferta monetaria eleva os pregos

de mercado das mercadorias (ver equagdo 2.1 do capituleo 2).

3~ Mercados futuros e de longo prazo

3.1~ Mercados futuros

Os agentes podem realizar transagdes a futuro antecipando as
¢0ndig6es dos contratos. Umn contrato  futuro estabelece,
basicamente, o prego do ativo e a sua data de entrega e de
?agamanto {Davidson, 1982, cap. 3). Ainda gque possam existir
¢entratos mais complexos, podemos considerar que a maloria deles
iesultam da combinagdo de contratos a vista e futuros (chamados por

bavidsen, 1982, de “elementares").

Sequndo Kaldor (1939} os agentes podem~-se comportar como
ﬁedgers, arbitraderes ou especuladores nos mercados futuros. 0Os
ﬁedgers protegem-gse do futuro incerto considerando para suas
&aaisées condigbes previamente determinadas (e seguras). Assin,
suas decisdes sdo ex-post, pois consideram como dadas as condigdes
de mercado (sdo price-takers), protegendo-se do risco de uma perda
de capital. As decisdes dos especuladores contrastam com as dos

hedgers pois eles tentam antecipar as condigdes futuras do mercado
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com © objetivo de obter um lucro. Suas decisdes sio ex~ante
correndo o risco de sofrer perdas de capital (sdo price-makers),
?mr Gltimo, os arbitradores procuram obter lucros com as diferengas
nag condigdes de distintos mexrcados; suas decisdes sao ex-post,
considerando dados os precos de mercado e procurando obter um lucro
mem correr maiores riscos. Em especial, os arbitradores podem
congiderar as diferengas existentes entre os contratos & vista e
futuros. Assim, por exemplo, podem comprar a vista e vender a
iuturc simultaneamente. EstAd implicito nesta andlise que existem
mercados & vista e futuros, o©0s quais encontram-se inter-
relacionados pela agdo dos arbitradores, e gque hedgers e
especuladores atuam nos dois mercados.!

0s contratos futuros permitem aos hedgers reduzir os riscos
gue o futurc supfe e, por esta razdo, estdo dispostos a pagar um
@rémio de risco future na sua compra a futuro (ou a descontar esse
@rémia se procuram vender a futuro). Em termos gerais, os
%endimentos esperados a futuro dos demandantes sdo constituidos por
¥V + RY, onde R¥ & o prémio de risco futuro., Dado o prego esperado
a futurc (pf*) podemos obter ¢ prego de demanda a futurec (pf):
| pft = pd + RO
onde R = RY/D. R indica um custo de arbitragem e € o prémioc gue
é demandante estd disposto a pagar para proteger-se do risco de
?ﬁssiveis flutuagdes futuras nos pregos do mercade. Desta forma,
@ara o demandante torna-se indistinto pagar p* ou pf? pois a
ientabilidade egperada liquida dessas duas operagdes € a mesma (o

-

maior prego futuro é compensado pelo menor risco).?'

¥ 0s hedgers podem ser conslderados agentes com aversdo ao
risco enquanto que os especuladores podem ser vistos como amantes
do risco.

'* No caso do preco de oferta a futuro:
pf{) - pﬁ - “R-Oft
F* indica o custo da arbitragem pois o possuldor do ativo pode
comprar a4 vista e vender imediatamente a futuro.
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As fungdes de demanda e de oferta dos especuladores sao
dlfarentes, Neste caso, eles assumem o risco de sofrer uma perda de
qapltal e os demandantes 86 estariam dispostos a comprar um ativo
a futuro se fosse descontado do prego & vista o risco futuro. Desta
forma, os pregos futuros de demanda e oferta de um especulador sio:

pfd - pd - Rdf
pf® = p° + R™.

Enquanto os hedgers aceitam os pregos de mercado, os
especuladores formam estes pregos através de suas decisdes.
Qansiderado a, (varidvel representativa do poder de barganha dos
demandantes ou estado altista do mercado}, a equagdo de preco de
mercado 61 '

pf.=p,-R¥fa,+R3(1-a,) (3.13)

Se a, = 0, entdo pf, = p, + R’, e pf, » p.. Esta situagidoc &
chamada de contango. O contango € um indicador de que existem
sstogques redundantes no mercade mas espera-se que sejam absorvidos
ﬁa futuro e que os pregos de mercado se elevem. Por esta razio, o
grego futuro é maior que o prego a vista. Aqueles ofertantes que
vendam & vista estario sofrendo uma perda pois os pregos estéo
ﬁuita baixos. A tendéncia do mercado é para a compra mas a oferta

dificilmente vai-se expandir.

_ Se a, * 1, entdo pf, = p, -~ R, e pf, < p.. Esta situagio é
chamada de backwardation (base) e 6 um indicador de que existe uma
egcassez de oferta no mercado. Como se espera gque ela seja
éarrigida no futuro, o prego & vista deve ser maior gque o prego
futuro peois a tendéncia dos pregos de mercado é a de cair. A
backwardation é associada & expansdo da oferta de mercado e a uma
tendéncia baixista, ou seja, para a venda. Aqueles demandantes gque
éomprem 4 vista estardo pagando um prémio adicional por ter

previsto erradamente o estado futuro do mercado.
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: A existéncia de contango ou backwardation depende do "estado
altista do mercado” (a,), gue manifesta as condigdes "ambientais"
ﬁa mercado e as tendéncias dos negdcios. Assim, por exemplo, se
existem estoques redundantes ndo pode existir uma situagdo de
ﬁackwardation, pois nesse caso seria mais conveniente comprar a
futuro e vender imediatamente & vista do que manter o ativo para
vender no futuro. O mais razodvel, neste caso de estoques
iedundantas, é manter os ativos esperando gue os pregos subam uma
#ez gue o8 estoques excedentes sejam absorvidos, Esquematicamente,
éupondo flutuagdes ciclicas nos pregos, as relagdes apresentadas

podem ser visualizadas com o seguinte gréfico:

Grafico 3.2
P’ .
contango ! backwardation
a f <
4 Df{ > pt ; p t pi
—-—-v—‘''_'‘’'_"..-'-'_‘-‘‘''-.-'_'_.‘_‘_E_'_'_'\'\-‘_\m-_'-""_"\—“_"—v—\_\_‘_h\h\_‘q
/’_‘,-—"""'"_M_‘ -\\

)
1

Nos mercados de bens os empresdrios podem vender suas
mercadorias a futuro. Esta antecipagdo das vendas lhes oferece uma
ﬁrategéc do risco de possiveis flutuagdes dos pregos, estando
&isyostas a fazer um desconto, relativo ao prémio de risco futuro,
sobre os precos A vista. Assim, os empresdrios podem atuar como
arbitradores, podendo vender suas mercadorias a futuro no comego do
éeriodo de produgdo, ou a vista no final deste periode. O desconto
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estabelece o custo desta arbitragem.*

3.2~ Mercados de longo prazo

08 mercados de longo prazo podem ser considerados como
compostos de uma série de mercados futurcos, cada um deles com uma
berta duragdo. Um empréstimo de longa duragido pode ser tratado como
um empréstimo de curto prazo renovado varias vezes e contratado a
iuturo. Como coloca Kaldor (1939, p. 42), "dai que a existéncia de
um mercado de empréstimos de longo prazo jimpligque a existéncia de
uma série de mercados futuros de empréstimo a curto prazo". Para
cada um destes mercados futuros a taxa de juros é I, = (ef, - 1) +
%%, onde ef, é a taxa de rendimento futuro e rf, é o prémio de risco

futuro.

Sejam t = 1l...n periodos futuros de tempo e r’, o prémio de
tisco para cada periodo future. Quanto mais a futuro sejam os
éontratos, maiores serdc os prémios de risco, ainda qgue seija de
ésperar que deixem de crescer uma vez que ultrapassem certos
iimites temporais {Kaldor, 1960, p. 67). Desta forma, podemos supor
Que: ! = r(t), "> 0 e ' < 0. A taxa de juros de oferta de
ianqo prazo (3%) € 3% = {I." [1+30}Y" - 1, ou entdo:

Fo= M (e +r) 1Y/7-1 (3.14)

Estes mercados estdo organizados como os de gualquer ativo,

. ¥ Keynes (1930, volume II, capitulo 29) considera o empresério
como um hedger que pode vender a futuro e supde adicionalmente que
pd, = p°. e R* = R*. Nestas condigdes pf, = p, - R*'. Keynes chama a
esta situacdo de backwardation normal.

?* pste suposto implica que os agentes tem aversio ao risco,
pois gquanto maior € o grau de incerteza maior € seu prémio de
risco.
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com ofertantes e demandantes atuando no mercado em fungio de suas
§revisées* Porém, devido aos elevados riscos e & pequena liquidez
que envolvem, S&o necessarias condigfes instituclonais especiais
?ara que eles existam; em especial, devem oferecer condigdes de
&edga para seus participantes. Do contrério, os custos necesglrios
gaxa que estes mercados atuem seriam muito elevados, tornando
impossivel seu funcionamento. Neste caso, as taxas de juros de
oferta poderiam ser maiores que as taxas de juros de demanda e, em

conseqiiéncia, nenhuma transagao poderia ser realizada. #

: L ge e, e rf, sdo constantes no tempo (suposto pouco
plausivel), entdo poderiamos obter j, = (e + r ) - 1 = 4, + r (pois
i, = e - 1}, A taxa de juros de longo prazo supera a de curto prazo
pelo malor risco envolvido.
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PARTE Il: REGIME DE INFLACAC ALTA (RIA)
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CAPITULQ 4: INSTITUICOES DE UM RIA

Ihtredugéo

_ Os processos inflaciondrios com taxas de inflacdo elevadas e
persistentes originam novas instituigdes que permitem a coordenagao
d?s mercados. Estas instituigbes originam um regime especial que
p@demas chamar, conforme Frenkel (1989), de "Regime de Inflagdo
ﬁita“ (RIA). "Portanto, podemos dizer gque o ‘regime de inflagao
aita’ &€ o conjunto de instituigdes tipicas de uma economia exposta
aium processo mais ou menos prolongado de taxas altas de inflagdo”
{Frenkel, 1989, p. 43).

A inflacao crdénica torna pouco consistentes os mecanismos de
coordenagao existentes nos mercados e promove novas formas e
cbndigaes para que os mercados funcionem. E de nosso interesse
analisar os efeitos destas novas instituigdes j& que, além de
permitirem a continuidade do funcionamento dos mercados, provocam
efeitog especificos sobre eles. Por exemplo, ainda que algumas das
normas de um RIA possam reduzir os riscos de perdas de capital dos
aéentes podem, por outro lado, perpetuar o processo inflacionério,
criando inclusive situagbes de instabilidade e aceleragao

inflaciondria.

Em relagdo a dindmica de pregos podemos destacar as seguintes
instituicdes desenvolvidas em processos de inflagdo alta (Dornbusch
et alii, 1990):

- indexagdo dos contratos;

wgredugao do periodo de ajustamento dos contratos;

uémudanqas ne procedimento de formagio dos pregos de oferta dos
bens;

- inovacgdes financeliras.

Por ocutro lado, desde os estudos realizados na década de '20

para analisar os processos bhiperinflacionadrios acontecidos na
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Europa nessa década, destaca-se a existéncia de alguns fundamentals
gﬁe explicam a dindmica de inflagdes muito elevadas. Distintas
escolas enfatizam a predomindncia de um ou outro determinante
ﬁésico dos processos inflacicndrios, centrando a atengio sobre os
efeitos de duas varidveis {tidas como causas das aceleragdes
inflaciondrias):’

- por um lado, a Escola da "Teoria Quantitativa" (ou Inglessa)

considera que a varidvel chave para explicar esses fendmenos é o

déficit fiscal;
« por outro lado, a Escola do "Balanco de Pagamentos" (ou Alemd)

destaca como variivel central ao desequilibrioc do setor externo.

0 objetivo deste capitule € analisar, em primeiro lugar,
aspectos relativos a consisténcia das instituigdes que caracterizam
um RIA e, posteriormente, tratar os principais impactos dos

fundamentals sobre a dindmica de curto prazo dos precgos.

1- Instituicdes

1.1~ Indexagdo de contratos

Em processos inflaciondrios ¢ custo de manutengido e o prémio
de risco da moeda deixa de ser nulo. Desta forma, a moeda deixa de
¢umprir algumas das propriedades consideradas nos capitulos 1 e 3 -
em primeiro lugar, ela deixa de cumprir a fungdo de reserva de
#alar e, depois, perde a capacidade de ser medida de valor.? Neste
éentexto, aparecem ativos (ou indices) que comegam a cumprir a

fnngéo de moeda de conta (em especial para ajustes de saldrios e de

' Ver Dornbusch et alii (1990, p. 31) e Franco (1891).

: * pe todas formas hum RIA a moeda nacicnal ndc deixa de cumprir
a fungdo de meio de pagamento, continuando como dinheiro. 56 numa
hiperinflagdo ela perde esta fungdo. Este ponto serd destacado na
secio 3 do capitulo 5.
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ativos financeiros). O objetivo destes procedimentos de indexacag
{conforme trataremos) € minimizar custos e riscos dos credores e
devedores .’

Um problema da indexagdo, apontado por Carvalho (1990), & sua

ndo neutralidade, pols os pregos ndo sdo todos ajustados de forma

instantanea e pelos mesmos indices, provocando ganhos ou perdas de
capital para distintos agentes. Neste sentido, a indexacidc pode nio
ser uma instituigdo consistente, possuindo elevados custos e riscos
para ©os agentes; mas ainda que a indexacdo sempre seja imperfeita

{nic seja homogénea para todos os bens nem instantdnea) deve ser
comparada com o0s custos de ndo ter indexagdo. Esta andlise é
realizada a seguir e pode ser utilizada para tratar a indexacdo
tante no mercado de atives como no mercado de trabalho.
Consideraremos gque a indexagdo & defasada, no sentido gue o0s pregos

sdo ajustados em fungdo do aumento dos pregos do periodo anterior.!

Em primeiro lugar, a indexagdo reduz os custos contratuais ao
estabelecer normas para os reajustes, Conforme Frenkel (1989, p.
453, "o mecanismo procura minimizar os custos de informagdo,
negociagdo e conflito associados a uma {regliente revisdo dos
contratos”. Além dos custos envolvidos, devemos considerar os
riscos que os agentes enfrentam num contexto inflaciondrio. Para um

agente que decide aplicar seu capital o malor temor é perder parte

do seu poder de compra, isto &, perda patrimonial (risco do
demandante de ativos). Por outro lado, o risco de pedir emprestado

criscc de demandar um passivo) & dado pela possibilidade dos

: 3 Existem varios estudos a respeito da capacidade de
coordenagdo da indexagdoc. Fender (1990, cap. 6) realiza uma sintese
dos principais argumentos a favor ou contra a utilizagado da
indexacdo. Para uma resenha da literatura existente ver Fioréncio
{1993, cap. 1l).

* Esta suposicgio é mais realista que considerar que a indexagdo
& instantdnea conforme apresentam, por exemplo, modelos do tipo
Gray-Fisher.
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servigos dessa divida crescerem mais que og recursos correntes de

guem pede emprestado, colocando-c numa situacio financeira maisg

frégil. Analisemos sob que condigdes a indexagio permite reduzir
estes dois riscos.

Tratemos, em primeiro lugar, o risco de perda de poder de
gompra de um ativo. A partir das idéias de Dreizzen (1985, cap. 3),

congideremos dois sistemas com a mesma taxa de rentabilidade. Seja

e a taxa de rentabilidade esperada de um dado ativo e P*, a taxa de
inflagdo esperada em t (P, = (AP*,/dt)(1/P*.), onde P é um indice
geral de pregos e P* é uma varidvel aleatéria; entdo:

a3 8, = (1+ex)/(1+§*t) é a taxa de rentabilidade real num sistema nao
indexado (e, € uma taxa nominal considerada fixa). Para taxas
reduzidas, pode-se aproximar: s', = 1 + e, - P¥*;

by s, = (1+eg)(1+§b4)f{1+§*t} ¢ a taxa de rentabilidade real num
sistema indexado (e; é uma taxa real considerada fixa). Para taxas

*

reduzidas s', = 1 + e, + P, - P*.

0 demandante de um ativo procura minimizar as perdas de
capital, ou seja, minimizar o risco associado a flutuagdes no poder
de compra do ativo (ver idem, cap. 3, pp. 58-62). Representemos
éste risco através da varidncia de s‘; entdo, o objetivo do agente

& min var(s’), onde:

varsy=varbs, (4.1)

vars,=varps +varb, ,~2cov{P,. ., P*,) (4.2)
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Graficamente:

Grafico 4.1

var

e var Sy

vir ]3{_1 # cov(pe‘-lipf)

0 sistema indexado minimiza os riscos de perda de capital se

var s, > var s,’, ou seja, se:

varP, ,

cov(ﬁbi,?*t}> (4.3)

Mag cov (§c4: ?*t} = p (ébd, ?*t) S(ﬁbdy S(ﬁ*t), onde p & o
coeficiente de correlagio e § o desvio padrdo. Substituindo na
desigualdade anterior e considerando b = p (P.,, P*.) S{E*.)}/S(P..,),
onde b surge da regressao é*t = a+ b ﬁtu + ¢,, pode-se obter:

l
e 4.4

0 sistema indexado é preferivel se b > 1/2 - isto &, a
indexagdo passa a ser convenlente a partir do momentc em que existe
‘uma elevada correlagao entre a inflagdo passada e a esperada no
futuro. Em processos inflacicndrios crdnicos os agentes econdmicos

comecam a formar os pregos esperados a partir dos passados
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{Frankel, 1389). Assim, o desenvolvimento desta norma permite que
é condigdo (4.4) se cumpra. Mas quando a inflagdo é muito elevada
{ou quando acelera-se) o passado deixa de ser um guia para a
formacdo de expectativas (Frenkel, 1989) e, em consegqiiéneia, b
tarnawse menor. Desta forma, a partir de um certo patamar

¥ + 2 4 - Lo b > v v
inflacionario a relagdo entre P*, e P, , pode comegar a diminuir.

Assim, se os agentes procuram minimizar a perda de poder de
?cmpra, desenvolvem~-se nos mercados instituigdes que reduzem a
#ariabilidade do poder de compra dos ativos. Sob certas condigdes
é indexagdo minimiza esta variabilidade; em especial, a indexacao
tem sentido se os agentes formam as suas expectativas a partir do
passado, ou seja, se a cov (?*t, P,..) & grande. Se a inflacao
éealera—se e a Cov (?*t, P..,) diminui, a indexagdo pode deixar de

ser uma instituigdo consistente.

Por cutro lado, pode-se demonstrar sob gue condigdes a
indexacgado permite reduzir a fragilidade financeira das carteiras de
ativos, que constitui o risco de quem demanda um passive. Conforme
Dreizzen (1985, cap. 2), a fragilidade financeira aumenta quando a
inflagao cresce, elevando os riscos das aplicagdes de capital. Por
éua vez, em condigdes de inflagdo alta a indexagac pode reduzir
esta fragilidade financeira e, em consegiiéncia, os riscos das
carteiras. Medindo o risco através da varidncia da fragilidade
financeira das carteliras (var () e comparando o caso de uma firma
@ue pode ter uma divida indexada (x) ou uma divida ndc indexada {n)
mas com a mesma taxa real de jurcs, os cdlculos das varifincias sio

(ver Dreizzen, 1985, pp. 61-62):

var{, =kvarp,, (4.5)
var{xxkvagéuﬁk[varﬁb¢*2cov{?blhbig] {(4.6)
énde k = (Dv/M), bDv divida inicial, M fundos de operagles

correntes, P, taxa de crescimento do prego da empresa 1 e P, a
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taxa de inflagdo passada. Seguindo o mesmo desenvolvimento j&
apresentado, a var {x serd menor que var {n se

d > 1/2!
onde d surge da relagdo p,, = ¢ + d P,, + g,. Assim, a indexacéo
minimiza a wvaridncia de { se os pregos de mercado mudam

conjuntamente e acompanham a inflagdo passada.

Sintetizando, a indexagdo €& uma instituicdo que permite
consisténcia e credibilidade nos mercados se ela implica um ajuste
similar de todos os pregos com a inflagdo passada (poig isto
minimiza o risco de fragilidade financeira dos devedores) e se as
expactativas estdo ligadas ao acontecido no passado {pois minimiza
0 risco de perda de poder de compra). Estas duas condigdes

constituem condigdes necessédrias para que a indexagio permita uma

boa coordenagdo nos mercados. O anterior é védlido ainda gue a
indexagdo implique uma coordenagdo inflaciondria, elevando a taxa

de inflagdc (conforme trataremos no préximo capitulo).’

1.2- Mudanca na formacio de precos de oferta

Como as firmas nAc sao obrigadas a vender seus produtos
através de contratos estabelecidos de antemd3o, elas nio precisam
indexar seus pregos de oferta. Na realidade, as firmas podem
utilizar procedimentos diferentes da indexagdo que permitam uma
adequagdo mais rapida s mudangas nos estados dos mercados.® Assim,

os empreséarios desenvolvem um procedimento especial de formagao de

5 A indexagdo de salaflos pode ser tratada a partir desta
anadlise. Ela permite manter o poder de compra dos salarios
minimizando os conflitos laborais e os custos de recontratagio e de
busca de informagdo. Sobre este ponto pode-se ver os trabalhos de
Frenkel (1986), Dornbusch et alii (1980) e Fender (1990).

5 Em geral, a Aindexagdoc € um procedimento adequade para
contratos com uma certa duragao que devem ter seus valores
ajustados. Nos casos em que nao existam relagGes contratuais os
agentes podem recorrer a mecanismos mais flexiveis,
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_pregos de oferta, que permite o ajuste dos pregos outorgando maior

“flexibilidade que a indexagdo.’ Analisemos este mecanismo.

S8e existe estabilidade de pregos, o custo de reposicdc de
‘matérias primas e insumos utilizados na produgdo ndc muda entre o
momento da sua utilizagdo na produgdo e da sua reposigdo; mas nio
~acontece o mesmo se existe um processo de inflagdo crénica. Por
-esta razao, o8 empresarios mudam o procedimento de formagdo de
' pregos de oferta num RIA, incorporando um prémio de risco nos mark-
-ups (Frenkel, 1979). Mais especificamente, se a inflagdo é elevada
-a perda de rapital, devida ao aumento dos pregos dos insumos, deixa
“de ser de "segunda ordem" e torna~se de primeira (idem, pp. 22 e
233, ou seja, passa a ser suficientemente grande para ndo poder ser

-desprezada mudando a convengdo utilizada.

Apresentemos uma versdo resumida dos determinantes desta
‘mudanga de procedimento seguindo a andlise de Frenkel (1979). A
“idéia central & que o prego de oferta deve considerar a reposicgao
do capital investido na preoducdco (aplicado no presente mas
;reCUperado com a venda futura).® Como vimos, para baixas taxas de
~inflacdo a perda de capital é desprezivel, mas a partir de uma dada
‘taxa a perda passa a ser considerada relevante, levando a que o©s
:empresérios mudem a convengido de formagdo de pregos. Formalmente:
p*. = (1+¢.}) v,

b = b (D),

(I)t - (V*tu - v*t)/v*t

7 Nas palavras de Carvalho (1990, p. 73). "Firmas ndo precisam
" nem devem indexar seus precos para preservar sua flexibilidade
- frente a mudangas no estado dos mercados. Vendendo seus produtos,
"em regra, em mercados spot, as firmas podem preservar aquela
flexibilidade, ao contrario dos agentes gue estabelecem de antemao
' suas remuneragdes em contratos futuros.®

® Segundo Merkin (1982, p. 317), "a foérmula necessdria a uma
- empresa para conseguir lucro ndo era ‘custo incorrido mais lucro’,

o

‘@ zim ‘custo de substituiclo mais lucro’”.
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endes
: $: €& o prémio de risco associado & taxa esperada de
crescimento dos custos varidvelis;
| v*: é valor esperado dos custos varidveis;
$: € a seguinte fungao:
. = m, r se b <3
p = m, + P, , se P> <t
t: indica uma dada taxa de aumento dos custos varidveis;

m: € o mark-up (analisado no capitulo 3).
Desta forma, num RIA o procedimento é&:°

pr={l+m+®,) v, (4.7)

Graficamente:
Grafico 4.2

¢

o
e
-
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. * Também podemos considerar p*, = (l+m;) v, + 4y v,, onde
indica o ajuste do prego de oferta. Segundo Merkin (1982, p. 319),
*a fixagdo de um prego de substituigio é equivalente a elevar o
preco de venda de bens e servicos conforme o indice de pregosg"
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A diferenca nos procedimentos de formagdo de pregos & dada
ger v, $. Se ¢ for préximo de zero esta diferenga torna-se préxima
de zero mas quando o valor de @ comega a crescer (existem
informagdes de que a inflagBo vai-se elevar) os agentes comegam a
astar dispostos a mudar seus procedimentos, ainda que exista uma

demera até que este ajustamento seja processado.'

Na determinagioc de ¥, os agentes podem incorrer em dois tipos
dé perda: uma devido ao risco de ndo poder colocar todos os bens no
mercado ao prego de cferta, e que denominaremos de perda de renda
{?a}; e outra devido a uma subestimagio do prego futuro dos
elementos que compdem o custo variavel, e que denominaremos de
perda de capital (P.). A perda total (®,) & P, = P, + P.. As

magnitudes destas perdas sdo:

Py=7 ct tg (4.8)

onde ct, &€ o custo unitdrio dos bens produzidos; ct, € o custo
unitdric dos bens vendidos, e tgq = (ct, - cty)/ct, o coeficiente de
eﬁp&atativa do empresdrio a respeito do comportamento do mercado
énte mudangas na politica de prego da empresa (reagao das vendas as

variagdes do prego da firma). Por outro lado:

Pomot € {4.9)
onde ¢ = O - O* & o erro na estimacédo de ¢ que pode ser positivo ou
negativo; ¢* a taxa esperada de aumento dos pregos dos insumos

incorpeorada aos pregos; b a taxa efétiva (verificada ex-post).
Qﬁnsideramos:

tg = -~ p ¢ se g < 0

tq = 0 ze g > 0

19 conforme apresentamos no capitule 1, eles mudam a convengao
se a confianga de mudar for maior gue uma certa confianga
considerada minima (dada a inflagaoc esperada).
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onde B > 0 indica a proporgao de perda de vendas ante aumentos no
erro de estimagdo na taxa de crescimento do prego dos insumos. A
guposigéo é que o risco de perda de vendas ndc é independente da
ép@litica de pregos das firmas e da de seus competidores.

Frenkel (1979, p. 28) considera que ¢ & uma varidvel
fa];eatéria cuja varidncia é uma fungdo da média (pois um nivel
elevado de inflagdo supde uma maior variabilidade e maiores riscos
conforme j4 vimos) e determina o valor de ® que minimiza os riscos
envolvidos. Considerande uma fungdo de distribuigio subijetiva
fidem, p. 32) na qual a probabilidade de ¢ encontrar-se entre uma
taxa minima (P') e uma méxima (9"} é constante (e igual a 1/d, onde
& = @" - ), o valor 6timo de ¢ (P,) pode ser obtido minimizando
a esperanga de perda. A solugaoc deste problema é apresentada por
?r&nkel no Anexo 2.

A conclusdc mals geral do modelo de Frenkel € que o valor
stimo de @ é sempre maior ou igual & taxa esperada, o que significa
gue © temor de perdas pela sobrestimagiac & menor gque o de

gubestimagao num RIA, existindo uma tendéncia dos empresarios a

sobrestimar ®. O risco de capital é mais importante gue o risco de

renda, provocando um viés para gue a taxa 6tima seja maior que a
taxa esperada (b, > dr) U

1.3~ Reducdo do pericdo de ajustamento dos contratos

Num RIA a mudanga no estado dos mercados é mais rapida e,
éanseqﬁentemente, as informa¢des sobre preferéncias de instituigbes
hudam mais freqlientemente, assim como as préprias instituigdes. A
bcnfianga. nas instituigdes varia em razdo inversa ao pericdo

coberto e A taxa de inflagdo existente.

L

_ ' Por outro lado, a taxa Otima é:
1- uma fungidoc mondtona crescente de d = " « b7y
2~ mondtona decrescente de j, e fB.
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Assim, quando aumenta a taxa de inflagdo, a confianca minima
considerada aceitdvel (7T na secdo 2.1 do capitulo 1) diminui mais
rapidamente guando t tende a 0. Ajustar o prego de um contrato tem
um risco devido & incerteza, mas ndoc ajustar quando a inflagio
eleva-se também supde um risco de perda de capital (em especial se
08 pregos ndo estdc indexados) que pode compensar o anterior. Em
congeqliéneia, o periodo de tempo para ajustar um contrato, uma vez
que os agentes tém informagbes de que é preferivel ajustéd-lo,
torna-se menor. Quande a inflagdo aumenta, a tendéncia & a de
ﬁeduzir o periodo de ajustamento dos contratos, pois isto minimiza

oz riscos totails em que oz agentes incorrem.'

Do ponto de vista formal T depende de p*, peis uma maior taxa
de inflagadc esperada diminui a relagdo n/h (a perda liquida de
éjnstar em relagdo ac lucro liquido de ajustar). Assim, T tende
mais rapidamente para zero quando t tende para infinito. Desta
torma, a condigdo apresentada no capitulo 1 para uma mudanga nas
éoadiqées dos contratos verifica-se mals rapidamente, ou seja, para

um periodo de tempo menor {d), tem-se p > T.Y

Com o aumento da inflagd3o as expectativas e o8 contratos
mudam com mais freqliéncia (mais rapidamente}, tornando-se mais
*yoldteis™. O concelto de volatilidade das expectativas é definido
a partir do seu pericdo de ajustamento. Quanto menor seja este

periodo mals "volateis" sio as expectativas.

12 Existe uma literatura “novo-keynesiana® que analisa
detidamente a relagdo entre periodo de ajustamento de pregos e
inflacdo {por exemplo, ver Dornbusch et alii, 1990 e Fender, 1990),
maz nossa preferéncia & tratar este tema utilizando as idéias
apresentadas no capitulo 1.

* A indexagdo evita esta tendéncia & redugdo do periodo de
reajuste dos contratos ao elevar a confianga (ou diminur o risco)
dos agentes. Neste caso, © custo liquido de ajustar o contrato
torna-se malor que o custo de ndo ajustar. Assim a indexagao
permite alongar o prazo dos contratos ao evitar a redugdo dos
QI&ZOS de ajustamento. Neste sentido, ver Frenkel (1989},
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_ Uma outra forma de apresentar esta norma é considerar que uma
;inflagéc maior significa um maior grau de incerteza (Franco, 1991).
éNestas circunstincias, conforme segdo 3 do capitulo 1, os agentes
preferirdo posigdes mais flexiveis, reduzindo o periode dos
contratos. Conforme Frenkel (1989, p. 44), “"quando a economia
experimenta o aumento da taxa de inflagdo, encurtar a extensdo dos
contratos nominals é um recurso que tende a compensar o aumento da
incerteza. Contratos por pericdos mais reduzidos permitem rever as
decisCes e acordos de precgos com maior fregiiéncia. Quanto mais alta

€ a inflagdo, maior é a preferéncia por essa flexibilidade".

‘1.4~ Inovacoes financeliras

Nesta segdo trataremos de algumas das caracteristicas que
assumem o8 mercados financeiros em um RIA. Em primeiro lugar,
axiste uma “"fuga da moeda” por parte dos agentes, o que leva a uma
redugdo da demanda monetdria {em termos reais) e a um aumento da
éveiﬁcidade de circulag@o. A razéo para este efeito é gue o prémio
de liquidez da moeda cal e seu custo de manutengdo e de risco
deixam de ser nulos, para se tornarem positivos (em geral, c, e r,
dependem do nivel de inflagdo). HNestas circunsténcias, a
Erentabilidade da moeda diminul {pode até tornar-se negativa se seus

custos e riscos superam sua liquidez).'

Conforme vimos, uma inflagdo maior aumenta o grau de
incerteza percebida pelos agentes, o gue o©0s leva a preferir

carteiras mais flexiveis, que lhes permitam sair mais rapidamente

_ ¥ ¢om inflagdo alta os atributos da moeda passam a ser: q, =
Os o, + 1, > 0; 1, » 0; em conseqliéneia, v, = gy - ¢, + 1, -~ r, pode
ser positiva ou negativa. J& durante uma hiperinflagao 1, = 0, pois
a moeda perde toda capacidade de realizar o8 contratos (ver seqao
3 do capitulo 5}).
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de suas posigdes, conforme tratamos no capitulo 1, segdo 3. A
tendéncia dos agentes serd procurar ativos (e carteiras) que
possuam maior flexibilidade intertemporal (maior liquidez) e menor

fragilidade financeira (menor risco).'®

Isto provoca o desenvolvimento de inovacdes financeiras, como

novos procedimentos, cladsulas especiais de ajustamento para os
antigos contratos e novos ativos (por exemplo, titulos indexados),
é rentabilidade destas inovagdes pode ser decomposta numa taxa de
§uros real e numa taxa gque considere a inflagaoc esperada, conforme
considera a equagdo de Fisher.!’” As inovagdes financeiras possuem,
am geral, baixos custos de manutengac, baixos prémios de risco e um
éarta prémio de liguidez, constituindo-se em alternativas rentéveis
de aplicacdo de capital ou permitindo hedges de cobertura {(Franco,
1989, p. 13). A substituigio da moeda por estes novos produtos
aumenta a velocidade de circulacao da moeda, desmonetizando a

gconomia,’®

_ Conforme Dornbusch et alii (1990, p. 25 e 26), este processo
de ajustamento supde um certo periodo de tempo para as instituigdes

; 15 Nas palavraz de Vercelli (1991, p. 84): "Assim, se o grau
de incerteza aumenta, ceterlis paribus ele escolherd uma agéc
intertemporal mais flexivel no sentido que © conjunto de agées
futuras possivels contenha o conjunto de agbes que se segulriam de
uma agdo menos flexivel®.

6 gnbre este ponto ver Vercelll (199%91), Apéndice 12A.

U Na realidade, estas cldusulas de indexag@o (ou de corregao
mmnetar&a) podem ser pré-fixadas {[em fungdo da inflagao esperada)
ou pds-fixadas (considerando a inflagado verificada no momento da
realizagio).

: * Em geral, percebe-se gque o M1 quase desaparece em alta
1nflagaa, enquanto gue © M3 ou o M4 permanecem relativamente
estdveis, em termos reais, devido & substituigdo de ativos que os
agentes realizam (Dornbusch et alii, 1990). Se a taxa de juros real
for controlada ou negatlva, 08 agentes pracurarao ativos externos
(como délar) ou ativos reals (estogues, imdvels, agdes, etc,).
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financeiras adaptarem-se &s condigdes da alta inflacgio e para gue
‘o piblico habitue-se a utilizar os novos instrumentos financeiros.
Em geral, para que estes produtos desenvolvam-se & necessirio um
‘longo periodo de inflagdo alta e a expectativa de que ela permanega
;alta durante um certo periodoc de tempo. Depois de langados, os
produtos aceitos sdo aperfeicoados e tornados mais competitivos (em
geral, aumentando sua liquidez), elevando-se a preferéncia do
‘péblico por estes ativos. Estes processos convergem para um
‘desenvolvimento dos mercados financeiros: mas se este
desenvolvimento do mercado financeiro ndo acontece, a economia pode
‘ge "dolarizar", devido & preferéncia do piblico por esta reserva de

valor,

Num RIA os mercados futurog proliferam, permitinde a

-

‘eapeculagao devido & malor divergéncia de opinides (Franco, 1989,
‘p. 12). Mas, na falta de um sistema de indexagdo confidvel, o
;prémio de risco dos ativos financeiros aumenta e/ou diminui o
‘periodo de ajustamento dos ativos e passivos.'” Assim, por exemplo,
‘pa ativos da divida piblica sofrem uma redugdo no prazo de seus
vencimentos, obrigande ao governo a "rolar” mais rapidamente sua
‘divida. Esta redugdo do periodo necess&rio para "rolar” a divida
pliblica provoca efeitos perversos sobre a situagido financeira do
governo, que deve elevar a taxa de juros real e reduzir os prazos
de vencimento, tendo que conviver com uma potencial crise de
‘financiamento. Nestas circunstdncias a posigo do governo pode-se
‘tornar Ponzi, levando a uma ameaga do ptblico sair de suas posigdes
éam titulos piblicos. Com a redugdo dos prazos, a distingao entre
‘moeda e divida piblica tende a desaparecer, pois sd sdo aceitas

‘dividas indexadas (Dornbusch et alii, 1990, p. 27).

¥ Franco (1989, p. 13) destaca o fato de que a redugdo do
prazo dos ativos e passivos deve ser feita de forma simultanea.
- Assim, uma instituicao financeira ndo pode emprestar seus recursos
'a um prazo maior do que ela os capta, pols isto provocaria um
aumento da sua fragilidade financeira.
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As taxas subjetivas de juros, utilizadas como taxas de
xefaréncia para a decisdo de aplicagéo de capital, sdoc formadas a
partir das taxas de juros das inovagdes financeiras. Isto significa
gua na decisdo de aplicagdo de capital as taxas de rentabilidade de
tndos os ativos devem incorporar um componente de indexagio, poisg,
como vimos, as taxas de rentabilidade podem ser decomposta numa
iaxa real e num componente que considere a inflagdo futura (equagido
de Fisher).

Outro aspecto importante de um RIA é a elevagdo de todos os
riscos envolvidos e, em especial, dos riscos envolvidos em

operagbes a longo prazg., E a maior fragilidade financeira das

carteiras dos agentes que explica o maior prémio de risco futuroe
éspread} destas operagdes (Franco, 1989, p. 13).? Isto provoca,
em geral, o fim dos mercados de longo prazeo jad que os elevados
ﬁrémims de risco destas operagdes levam a que as taxas de juros dos
éfertantes sejam malores gue as taxas de juros dos demandantes
iﬁreizzen, 1985, cap. 2 e Franco, 1989, p. 13}. Em conseqiéncia, os
&ercados de longo prazo tendem a desaparecer por nao serem

tealizadas transagdes, restando sé as aplicagles de curto prazo.

2~ Fundamentals

Come vimos na introdugao deste capitulo, distintas escolas
tém identificado determinantes bédsicos diferentes nos processos
inflaciondrios. Ndo é objetivo deste trabalho analisar as causas
gue geram estas diferencas nos fundamentals, pols, segundo a nossa
opinido, elas estdo ligadas a distintas visdes em relagdo a
éspectas de M"longo prazo" dos sistemas econdmicos. Agsim,
¢0nsiderames que os desequilibrios fiscais ou externos surgem de

condigbes ligadas a aspectos estruturais de uma economia naclional.

2 conforme Dreizzen (1985, cap. 2), um aumento na taxa de
Lnflagao eleva a fragilidade financeira dos agentes tornando-os
mais vulnerdveis {com menor flexibilidade de resposta ante gqualquer
cilrcunstancia adversa),
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Por esta razdo, sé pretendemos expor a sequir alguns dos principais
afeitos destes desequilibrios sobre a dinamica de "curto prazo"” dos
mercados (conforme reconhecido na literatura).

2.1~ Efeitos do Daficit Figecal

Para analisar os efeitos do déficit fiscal sobre os mercados
de bens podemos partir das contas piblicas, definindo o déficit
fiscal:

G,-T,*+JDg, ,=ABM,+ADg, (4.10)

onde G é o gasto pidblico, T os impostos, Dg a divida do governo,
a taxa de juros da divida ptblica, BM a base monetlria e ABM = BM, -
BM,,. O primeirc membro indica o déficit piblico e o segundo como
esge déficit € financiado (as duas principais formas de
financiamento do déficit sdo o aumento da base monetdria e da
divida piblica).

A inflacdo afeta o déficit piblico através de distintos
canais, o que depende das condigOes contratuais das receitas e
gastos piblicos (por exemplo, componentes indexades do orgamento,
atrasos nos pagamentos, etc). Dornbusch et alii (1990, p. 11)
identificam cinco destes canais em um RIA:
1~ defasagens no pagamento de impostos num sistema ndec indexado
totalmente (efeito Tanzi);
2~ sonegagdo no pagamento de impostos;

3- diminuic8o dos servigos da divida de longo prazo, se fixada em
termos nominais;

é% diminuigdo dos saldrios reails do funcionalismo puiblico entre
datas de ajustamento;

5~ incorperacgido da taxa de inflagdo nos juros da divida de curto
prazo, tornando-os reais.

Segundeo alguns autores, a evidéncia empirica sugere que os efeitos

&d?erscs da inflagdo predominam scbre aqueles gue reduzem o déficit
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tfiscal (conforme é estabelecido, por exemplo, pelo efeito Tanzi).?
A relagdo entre déficit fiscal (dp.) e taxa de inflagio (P,),
yerificada empiricamente, é:

dp, = dp (E”t)r dp’ > 0,

Por outro lado, o déficit pdblico afeta a dindmica de pregos
através de dois tipos de efeitos:
1~ o8 de cardter monetério: e

Z~ o8 provocades pela malor fragilidade financeira do governo.

Para tratar os efeitos monetdrios podemos considerar se o
déficit é financiado com aumento da base monetdria ou com aumento
da divida piblica.” 0 aumento da base monetdria tem um primeiro
efeito sobre o mercado menetério, provocando uma diminuigido da taxa
de juros que posteriormente afetard os mercados de bens através de
vdrios canais (conforme capitulo 3). O argumento principal & que o
déficit piblico eleva a oferta monetdria e, com isto, diminui a
taxa de Jjuros, provocande diversos impactos nos mercados
produtivos.?’

' D8 efeitos da inflagdo sobre o orgamento sidc dificeis de

satabelecer empiricamente, pois sdc obscurecidos por outros
efeltos. Sobre este ponto ver Dornbusch et alii (1990, p. 12).

¥ No caso de financiamento com emissdc monetdria podemos
decompor © aumento da base monetaria real em dois componentes.
Conforme Barbosa (1987), podemos desevenvolver a seguinte
tautologiaz

ABM, _ [ P,

B UTIe By Pt ADE,

onde bm, = BM, /P, indica a base monetidria em termos reais. Assim,
o aumento da base monetdria real pode ser decomposto no imposto
inflaciondrio (primeiro somando} € no seignorage (segundo somandoj.

*’ Se o aumento da base monetdria nominal eleva os pregos dos
bens e a malor inflagdo provoca um aumento do déficit fiscal, entao
gera-se um processo de realimentacgdo da inflagdo com um aumento
anddgeno da oferta monetdria nominal. Este mecanismo de aceleragao
inflacionaria € desenvolvido em Dornbusch et alii (1990).
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Se o déficit piblico é financiado com a colocagio de titulos
piblicos no mercado financeiro isto implica um aumento da demanda
manetéria e, em conseqiiéncia, uma elevagdo da taxa de juros. Se o
governo decide financiar uma parte do déficit com emiss3o monetéria
2 outra parte com a colocagdo de titulos da divida pdblica,
aumentard simultaneamente a oferta e demanda monetéria, resultando
incerto o impacto sobre a taxa de juros (pois os efeitos podem-se
compensar, ao menos em parte). Sintetizando, os efeitos monetirios
atuam em primeiro lugar sobre a taxa de juros e posteriormente
sobre os mercados produtivos.

_ Por outro lado, se os agentes wutilizam como norma para a
formagdo de suas expectativas inflaciondrias o déficit fiscal, e se
eie é financiado com aumento da base monetéria, entdo um aumento do
déficit fiscal aumenta a taxa esperada de inflagdo (P*, = «, dp,; ver
éegéo 2,3 do capitulo 3). Assim, a monetizagldo do déficit fiscal
provoca um efeito direto sobre a inflagao.

0 aumento do déficit pdblico também aumenta a fragilidade
financeira do governo, pois aumenta a relacdo entre os servigos da
divida piblica (juros mais amortizagdes) e os recursos correntes do
@mverno. Isto torna os mercados financeiros mais incertos e
instéveis aumentando os riscos das aplicagdes, ja& que a situagdo do
gaverno pode ndo ser sustentdvel a longoe prazo devido a baixa
credibilidade. O endividamento pidblico tem um limite (devido ao
aumento do risco) se os agentes reconhecem gue com o aumento da
divida seu pagamento torna-se mais dififcil. Quando o portfolio do
gaverno converte~se em Ponzi os agentes tentardo sair de sua
?asiq&a de financiadores do déficit piblico, provocando uma crise

{ipanceira.

Assim, a maior fragilidade financeira do governo tem um
efeito sobre as expectativas dos agentes em todos os mercados, j4
gue a malor instabilidade de sua posigdo pode provocar um aumento
ﬁa inflagdo esperada (elevando os riscos). Nestas circunstancias,
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o8 agentes esperam que o governo tente aumentar suas rendas
correntes elevando seus receitas (tarifas piublicas, impostos,
etc.}, provocande uma elevagio dos precos em todos o3 mercados.
Desta forma, podemos supor que a fragilidade financeira do governo
(fg§ afeta a taxa minima esperada de aumento dos insumos (') e, em
conseqiléncia, o prémio de risco incorporado nos mark-ups (D). Ou
seia, ® = P (fg).H

2.2« Efeitos dos desequilibrios do setor externo

Para considerar o papel do setor externo e da taxa de cambio
sobre o8 processos inflaciondrios analisemos em primeiro lugar o
funcionamento do mercado de cambio, que pode ser organizado a
partir de diferentes regimes cambiais:
l- se a taxa de cambio é fixa, o Banco Central é obrigado a comprar
¢ vender ao prego por ele estipulado;
2~ se a taxa de cambio & flexivel, ela é determinada pelo mercado
(o Banco Central pode, ou ndo, intervir nele),

Conforme apresentado pela literatura, cada um destes regimes
cambials provocam efeitos diferentes sobre os mercados de bens. Se
o régim@ é de taxa de cdmbio fixa, o Banco Central pode ajustar o
Qﬁmbio a partir da seguinte relagdo:

gatztat“l«rl(;}ptaﬂpet) +ef {4.11)

onde ta € a taxa nominal de cambio, AP o aumento dos pregos
internos, APe o aumento dos pregos internacionais, £° é uma varidvel
aleétéria {"ruido brance") que indica uma mudanga na politica
cambial {por exemplo, uma maxidesvalorizag@o) e A € um parémetro de
indéxagao cambial compreendido entre 0 e 1 (gquando A for igual a 1

* para um estudo sobre o papel da fragilidade financeira do
governo nos processos de aceleragao inflacicondria ver Kandir (1989,
capitulos 5 e 6). Nele sadc apresentadas algumas das implicagdes
destas relagdes para a politica econdmica.
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a taxa de cambio real é constante; se A for igual a 0 a taxa de
cadmbio nominal € constante).?”

Se o regime é de taxa de cimbio flexivel o mercado cambial
comportar-se~a como um mercado de atives, em que a taxa de clmbio
depende da taxa de cémbio do periodo anterior, do excesso de

demanda no mercado e de possiveis chogues no mercado.

Em termos gerais, o setor externo afeta o processo
inflaciondrio através de dois efeitos:
i~ o efeito do balango de pagamentos sobre a criagido de moeda e
desta sobre os pregos;
2- o efeito da desvalorizagdo da taxa de cambio sobre os custos e

as demandas de bens.

Em primeiro lugar, o balango de pagamentos € uma fonte
importante de criagio de moeda, conforme tratam Dornbusch et alii
{1990, p. 31 e seguintes). Mudangas na taxa de cldmbio real afetam
as receitas e gastos do governo (sejam servigos da divida externa,
taxas de importacdes e exportacdes, etc.) e o saldo comercial do
éetnr privado., Desta forma, o crescimento da base monetdria
ﬁependeré do déficit externo do setor piblico financiado com a
criagdo doméstica de moeda e do saldo externo do setor privado.
Assim, ﬁx = M (Q dpe,, 2.), onde M° é a taxa de crescimento da
oferta monetdria, dpe é o déficit piblico externo, Q representa a
parte do dpe financilade com moeda doméstica e z € o saldo externo

do gseter privado,

Por outro lado, as mudangas da taxa de cambio podem afetar as
fungdes de oferta e demanda de outros ativos na economia. Em
primeire lugar, ante uma desvalorizagao os custos das empresas
podem aumentar se o0s insumos utilizados forem importados.

Consideremos que ¢ custo varidvel unitédrio das empresas é formado

* yar Barbosa (1987, p. 110).
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por saldrios e insumos importados, v, = w, + ta, pe,, onde pe & o©
grega externc dos insumos utilizados. Supondo pe constante, podemos
obter:

V2 {l-0)wrota, (4.12)

gendo w a participagdc dos insumos importados no custo varidvel

{ver Dreizzen, 1985, p. 83}.

Por dltimo, os atives externos podem ser demandados como uma
alternativa de aplicagdo de capital dos ativos domésticos. Neste
gentido, a desvalorizagdo esperada da taxa de cambio constitui o
custo alternativo de aplicagdo e pode ser considerada como a taxa
de rentabilidade de referéncia na constituic@o das carteiras de
aplicagdes. Por cutro lado, a posse de ativos externos pode reduzir
os custos de manutengdo {transagdo) dos agentes econdmicos gque
tentam "fugir da moeda". Isto, unido aoc aumento da liquidez destes
ativos, permite que os ativos externos comecem a cumprir fungdes
monetdrias (primeiramente, a de reserva de valor). Estes efeitos
éumentam a velocidade de circulagdo da moeda ou, © gue €
équivalente, diminui a demanda monetdria, podendo provocar excessos

de oferta no mercado monetdrio (Dornbusch et alii 1990, p. 35).
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caPiTULO S5: DINAMICA F ESTARILIDADE DE UM RIA
Entroducée

Neste capitulo desenvolveremos um modelo ({a partir do
proposto no capitulo 2) com o objetivo de analisar as propriedades

dindmicas do processo inflaciondrio num RIA,

Num RIA os ajustes dos pregos e rendimentos esperados séo
determinados (conforme vimeos no capitulo anterior) levando em conta
ora a indexacgdo dos contratos de longa duragdo (por exemplo, os
contratos salariales), ora outros procedimentos, como  a
incorporagao de um prémio de risco nos pregos de oferta. Assim, os
ajustes ndo sdo sd backward-locking, utilizando sé informagdes do
passado, pois além da indexagdo eles dependem das previsodes
futuras. Neste sentido, eles também sioc forward-looking.' Por
gimplicidade consideremos um s6 mercado e suponhamos que oS pregos

de oferta e de demanda sdo ajustados & mesma taxa ()32

Api=aApg, {5.1)

Apf=alAp’, (5.2)

Por outro lado, considerando a equagdo (2.3) para o caso
estocéstico, utilizando o operador de diferengas e lembrando gue a,

= a,, *+ ¢ X., podemos obter:

Ap¢=&p:+acﬁ {Pf"pf} X ey, (5.3)

t gobre este ponto ver segdo 2.3 do capitulo 1.

2 No caso do preco de demanda o ajuste representa a indexagao
e no caso do prego de oferta representa o prémio de risco
incorporado no mark-up.
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Substituindo (5.1) e (5.2) em (5.3), e operando:

QP;"'“‘&pt-;* (A-y) (Apgz""‘bxc-z) e (5.4)

aﬁde vy = o ~1.

A equagac (5.4) mostra uma sintese dos distintos mecanismos

inflaciondrios presentes na andlise, destacando quatro componentes

qﬁe afetam os processos inflaciondrios:?

a~ os excessos de demanda passados (inflagao por excesso de
demanda)

b~ os aumentos passados dos pregos de oferta (inflagdo de custos ou
distributiva);

o~ s mecanismos de ajuste de precos, indexagio ou outros
pﬁmcedimentcs, que provocam uma inércia na elevagdo dos precgos
{inflagdo inercial);

d~ chogues de oferta e de demanda (fiscals, externos, etc.).

Um dos objetivos deste trabalho é desenvolver um modelo que
ihcmrpore todos estes mecanismos sem enunciados ad hoc, ou seja,
derivados da andlise do comportamento dos agentes e dos processos
dé mercado. A tipologia apresentada ndo é postulada a partir de uma
ihtegragéo eclética das distintas pressdes inflacionérias
reconhecidas na literatura, mas & uma sintese dos mecanismos

existentes na dindmica de mercados proposta.

1~ Propriedades de um RIA

Considerando a eguagio (2.6), X, = X, - {d+0) p..,, onde d e o
sdo respectivamente a sensibilidade da demanda e da oferta ante
variagles nos pregos, e substituindo-a em (5.4) podemos obter a

segquinte equagdo de diferengas de segunda ordem estocdstica:

? Algqumas das taxonomias existentes sobre distintos mecanismos
inflaciondrios sdoc apresentadas por Barbosa (1987, Introdugdo).
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pca”(“+p)pt*(“p)pbq”k*em1 {5.5)

@nde:
B =1-¢ (dto)e
k= ¢ (2-a) X, + (A-y) Ap°.,.
As raizes da equagdo (5.5) sfo o e f, e sua solugio, se as raizes
sdoc reais e distintas, é:

h J.07
IJ:’E {a—a“p—}‘xfﬁt_j'*k) (5.6)

Bs condigles necessérias e suficientes de estabilidade sao:
a < 1 (i),
1Bl <1 (ii).

A partir do modelo apresentado para um mercado, podemos

derivar as seguintes propriedades de um RIA:*

1~ Os mecanismos de ajuste (por exemplo, a indexagdo) podem tornar
os mercados instévels se o > 1. Bssim, um aumento do parédmetro de
ajuste pode provocar uma mudanga na natureza do processo de
mercado, tornando um processo de mercado estdvel em um processo
instdvel.” Se, em t = &, o muda de um valor menor que 1 para um
é&trn maior que 1, a sucessdo de pregos no tempo pode apresentar um

ponto de sela. Graficamente:

: ‘* Pstas propriedades vidlidas para um dado mercado também valem
para um conjunto de mercado, conforme os resultados analisados no
sapitulo 2.

° Se uma mudanga nos parametros torna o sistema instédvel entéo

o sistema € “estruturalmente instdvel” (constitul wum processo
artificial). Sobre este ponto, ver Vercelli (1991, cap. 4).
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Grafico 5.1

2~ Quanto malor a sensibilidade-prego da demanda e da oferta (d e
oy, menor serd a aceleragdo da inflacdo.® Como vimos no capitulo 1,
estes parémelros serao tao maiores quanto menor for a aversio ao

risco dos agentes e guanto mais escasso for o ativo.

3~ Uma diminuigdo do periodo de reajustamento dos contratos
implica, em termos de nosso modelo, um aumento dos pardmetros de
ajuste, provocando desta forma, ceteris paribus, uma tendéncia para
a elevagido da inflagdo.” Se as expectativas e instituigdes mudarem
com mais freqiiéncia elas tornam-se mais "voldteis” (como vimos no
capitulo anterior), criando um circulo vicioso J4 que a aceleragao
da inflacgado reduz o periodo de ajustamento dos contratos (ver segido
1}3 do capitulo anterior), o gque por sua vez provoca mnailor
aﬁeleragéo da inflacgdo, podendo tornar o mercado instavel.

f Neste sentido, Franco (1991).

' Neste sentido, Simonsen (1989).
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%w A inércia inflaciondria é associada A existéncia de ajustes
permanentes, como a indexagdo. Este resultado foi obtido
qmns;derando gue as expectativas ficam invaridveis durante um certo
Qerioda de tempo. Isto é compativel com a experiédncia inflaciondria
de alguns paises latincamericanos, onde a inflagéo alcanga
distintos patamares durante um certo periodo de tempo. Cada patamar
inflaciondrioc supbe instituigdes e formas de indexagdo préprias,

Su A partir da equagdo (5.6) podemos ver que os pregos de mercado
éjustam—se devido as condigbes do mercado (ajustes reais mostrados
pelos parametros B = 1 - ¢ (d+o), X, p° e £) ou ao grau de ajuste
nominal (pardmetro o). Se os distintos mercados apresentam graus
diferentes de ajuste nominal, os aumentos de pregos também serdo
diferentes. Neste sentido, quanto menos homogéneos sejam os ajustes
ﬁcminais entre os distintos mercados, maior serd a dispersidc de
precos, pois mais diferenciados serdo os aumentos de pregos. Assim,
ée a indexagdo nao €& perfeita entdo ela naoc é neutra, ja4 gque afeta

os pregos relativos dos bens.®

&» Chogues de oferta e de demanda podem elevar a taxa de inflagao,

: * Se a indexagdo é homogénea, a dispersdao de preges sd seré
axpllcada pelos par8mentos reais. E de esperar que para baixos
niveis de inflagdc a indexagdo seja pouco homogénea (imperfeita)
pois o0s agentes podem pdoc ter ajustado plenamente seus
comportamentos (por exemplo, porque o custo do ajuste pode ser
muite elevado, Ver segdo 2.1 do capitulo 1). Mas se a inflagdo &
muito elevada, todos os agentes tenderio a indexar totalmente seus
ativos (os coefLCLQntes o tenderidco a ser iguais em togos e3:]
mercados, reduzindo o periodo de indexagio e elevando o coeficiente
de ajuste), diminuindo a dispersio de pregos. Assim, possivelmente,
a dispersdc de precos aumenta com aunentos da taxa de inflagao até
am certo patamar desta; para aumentos posteriores da taxa de
inflagdo a dispersdo cal devido a gue a indexagdo torna-se mais
perfeita (mais homogénea e sincronizada). Desta forma, para niveis
elevados de inflagdc a indexacgdo pode ndo proveocar efeitos sobre os
pregos relativos. Neste sentido, Amadeo e Landau (1993).
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mas pag afetam a estabilidade dos mercados.’ Quanto maiores sejam

ag ajustes dos pregos maiores serdo os efeitos inflaciondrios
provocados por um choque (Frenkel, 1988, p. 171). Desta forma, um
chcque pode elevar o patamar inflacionidrio mudando as expectativas
eéinstituigées; posteriormente, o8 elementos que provocam a inércia
téndem a manter este patamar. Assim, um chogue provoca um aumento
éﬁ patamar inflaciondrio e esta elevagao tende a ser permanente,
p@is ndo existe nenhum mecanismo gue permita voltar as antigas
instituigbes. Por exemplo, se aumenta o coeficiente de ajuste nao
¢ racional que algum agente diminua os coeficientes de seus ativos
pois, se ndo é acompanhado pelos ocutros agentes, incorrerd em
perdas de capital. Como vimos na segdo 1.2 do capitulo 4, o risco
d@ capital é mais importante para os agentes que o risco de renda,
razdo pela qual eles estdo dispostos a elevar seus pregos, ainda
@ue de forma descoordenada, mas nd3c a diminuf-los. Nestas
Qircunstancias, existe no RIA uma falha de coordenagao que cria uma

rendéncia para gue a taxa de inflagdo passe para patamares maig

clevados a medida que a economia sofre diferentes choques.®

7~ A alta inflagdo provoca um aumento no grau de incerteza (e na
volatilidade dos precos), conforme colocamos no capitulo anterior.
ée os agentes s3o avessos ao risco, isto significa que o prémio de
risce, incorporado nos pregos de demanda e oferta, aumenta com a
taxa de inflagao, levando os mercados a situagbes de instabilidade,
devido a que se cria um mecanismo de realimentagao entre taxa de
inflagéo e prémio de risco. Por outro lado, os custos também
aumentam (devido A necessidade de buscar os melhores pregos, etc.)

éievandu, ainda mals, os pregos dos ativos (Franco, 1991).

: 5 Tsto & valido s& se considerarmos modelos lineares. Em
modelos nao lineares, maior taxa de inflagdo pode levar a situagdes
de mudanca na estabilidade do mercade. Por outro lado, como vimos,
ao aumentar a taxa de inflagdo um chogue provoca uma redugao do
tempo de reajuste dos contratos, tornando as expectativas mais
“yplateis”.

1 pgta assimetria exhibe a forma de uma hysteresis.
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8« A aceleragdo inflaciondria pode ser apresentada, também, como
uma “bolha especulativa", por exemplo, se a oferta é backward-
bémding {o < 0). Os aumentos persistentes de pregos podem levar a
gue o3 empresirios acreditem numa valorizagdo esperada dos estogues
eéque, por esta razao, aumentem os volumes dos estogues reduzindo
a oferta (assim, a inclinagdo da oferta pode tornar-se negativa).
Este fenOmeno, comum nos processos de inflagao aita, € uma fonte
iﬁyartante de instabilidade nos mercados. No modelo de estoques do
cépitula 3 {ver equagao 3.8 da segdo 1.3) iste supde gque x > 0
{&nde x estabelece a relagdo entre f* e E), pois neste caso a
relagio entre Y, e p* é negativa {dY,/dp* < 0). Se a fungado de
oferta é negativamente inclinada pode nao se cumprir a condigio
(ii} de estabilidade; em especial, se |-o] > d entdo o mercado é

ingtével W

9. Se a oferta é backward-bending (o < ) ou se existe excesso de
aﬁ&rta no mercado (de forma que T, = D.}, a aceleragao da inflagao
léva a uma redugido das transagdes realizadas. Do capitulo 2 podemos
derivar:
' AT = T (Ap.), T < 0

sa 0 » D ou se o < 0., Neste caso, a aceleragdo inflaciondria esta
aésociada a uma estagnacdo das atividades do mercado, estabelecendo
05 fundamentos microecondmicos para uma "Backward-bending Phillips
Curve".

-

Concluindo, um RIA ndo é necessariamente um reqgime instdvel

{éanferme consideram, por exemplo, Dornbusch et alii, 1990), pois
isto depende dos distintos parmetros do sistema. Ainda gque existam
férgas que provoguem uma aceleragdo inflaciondria, podem coexistir
sﬁtras que as atenuem, permitindo gue o sistema passe por alguns
mémentos de aceleracdo inflaciondria e por outros de relativa
estabilidade do nivel de inflagao (ainda que em patamares cada vez

o

_ It § de notar que a condigdo de estabilidade (ii) € equivalente
at d > -0,
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mais elevados). Desta forma, um RIA (& seus distintos mecanismos
igfiacicnérios) pode-se perpetuar no tempo, conforme mostram as
distintas experiéncias inflaciondrias na América Latina durante as
éécadas de ‘70 e "80. A tendéncia para a aceleragdo da inflacio
depende de circunstdncias diversas; conforme Heymann (1986, P. 243
| "elevados déficits fiscais, inconsisténcias na fixagado
de pregos e resisténcias a diminuir o ritmo de aumento
de pregos e saldrios acostumam ir juntos e atuam uns
sobre outros: uma vez que a inflagaoc toma impulso
parece dificil que se lhe possa atribuir uma causa bem
definida. Algo similar occorre quando considera-se a
variagdo de pregeos perfodo a periodo. Muitas vezes
observa-se que em alguns momentos a quantidade de
dinheiro cresce acima dos pregos; em outros, se
adiantam os saldrios ou a taxa de cdmbio ou ocutro grupo
de pregos; em outros, os pregos sobem sem que se possa

ancontrar um motivo claro”.

_ para finalizar, € de ressaltar gque a andlise de processos
inflaciondrios concretos deve reconhecer a existéncia de um
cbnjunto de determinagdes gue fregiientemente escapam do contexto
econdbmico, como as de caradter politico, cultural, histérico,
séciolégico, ete. (em geral, instituigdes extra-mercado). Assim, o
pépel politico dos sindicatos e, em geral, o grau de representagaoc
dés entidades coorporativas (ver Franco, 1981}, as caracteristicas
e;articulagées politicas dos formuladores de pelitica econdmica, a
&istéria pregressa da economia, etc. {ver Dornbusch et alii, 1990),
sdoc condicionantes que devem ser levados em consideragdo ao tratar

& evolucgdo destes processos.

Em Um modelo ilustrativo

Apresentemos a sequir um modelo estilizado que incorpora os

principais mecanismos de um RIA. Este modelo & s6 ilustrativo e nédo
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pretende adequar~se as caracteristicas de uma dada economia.'? Para
ﬁratar o processo inflaciondrio de um dado pais, durante um certo
?eriodo de tempo, deveriamos considerar suas instituigles
especificas {como organizagao do mercado cambial e de trabalho, as
ﬁcrmas de formagi3o de expectativas, etec.). E clarc que relagdes
distintas entre as varidveis consideradas implicam propriedades

diferentes para o processo inflacionério,

Considerando um modelo agregado de n mercados produtivoes,
onde cada mercado comporta-se conforme a equagae (5.5), podemos
ohter a equagdo agregada (conforme método apresentado na gegado 4 do

-

capitulo 2, onde L é o operador de defasagens):

wl{a +a,L+...+a L") P~ {A-y) [AP ~¢X, 1 =¢, (5.7}

F de ressaltar que a equagdo (5.7) considera tanto mercados de
pregos fixos como flexiveis, pois em mercados de pregos fixos
simplesmente o excesso de demanda ndo afeta os pregos de mercado.
As seguintes equagdes resumem um conjunto de relagdes
macroecondmicas préprias de um RIA, conforme apresentamos no

capitulo anterior.
a} No caso da determinagdo dos prego de oferta, temos:

AP°, = {l+w) AW, + ® Ata, + p &,
AW, = f; APy
Ata, = A (AP, - APe,) + €%

&, = @ (fg,) = ' AR,

fg, = ¢ AP,

a primeira equagdo expressa o comportamento do preg¢o agregado de
oferta (AP°), que depende do aumento dos saléarios (AW), da taxa de

2 ainda que inspirado em algumas caracteristicas da economia
brasileira durante as décadas de ‘70 e '80Q.
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cmbio (Ata, ver segio 2.2 do capitulo 4) e dos prémios de risco
dws mark~ups (®, ver segio 1.2 do capitulo 4);'* a segunda eguagio
;onSLdara o ajuste (indexagdo) de salarios ({);'* a terceira, o
gjuste da taxa de cambio, gque depende da diferenga do aumento dos
pregos domésticos (AP) e externos (APe) ajustada de um coeficiente,
%; & de chogues no mercado de cémbio, £° (ver segdo 2.2 do capitulo
4); a guarta, o ajuste dos prémios de risco dos mark-ups (P), gqgue
dependem da fragilidade financeira do setor piblico (ver segdo 2.1
do capitulo 4); e, a quinta indica o ajuste da fragilidade
financeira do setor pdblico (fg), que depende do aumento dos pregos
(ver secdo 2.1 do capitulo 4).

Substituindo o©s valores correspondentes em AP°, podemos
obter:

APZ=b AP, +b,AP +b,Pe, +e (5.8)

onde b,, b, e b, s& o8 pardmetros obtidos nas substituigdes

realizadas.

By Por outro lado, os excessos de demanda dos mercados dependem das
seguintes relagdes:

Y 0s precos de oferta podem depender dos aumentos da oferta
msnetérla se os agentes utilizam esta informagdo na formagao de
suas expectativas, conforme apresentamos na seqgao 2.3 do capitulo
3“

* Em termos gerais, a determinagdoc dos saldrios (como a de
gualquer outro prego) depende do saldrio de reserva dos
trabalhadores, das condi¢gbes institucionais (por exemplo,
indexagdo), dos excessos de demanda no mercado de trabalho e de
chogques nesse mercado, mas por razdes de simplicidade podemos supor
que os saldrios dependem s6 das normas de indexagdo existentes. Em
pasqulsas realizadas em Argentina, Brasil, Chlle, Colémbia e Costa
Rica, "observa-se uma dindmica dos saldrios nominais gque se expllca
principalmente através da indexagldo pela inflagdc passada”
{Frenkel, 1986, p. 29}.
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X =x-hP +Ai
Je = Jeop ¥ W XY+ ",
XM = T oy t v dp, + 2,

i

2y

dp,

K Ata, + u 1,
0 AP,.

L

& primeira equagac indica o comportamento do excesso de demanda
agregada (X}, gue depende do indice geral de preg¢os (P) e da taxa
éé juros real (j);" a sequnda equagio indica o ajuste da taxa de
ﬁﬁros real no mercado monetdrio (ver se¢do 2.2 do capitulo 3);%*
aéterceira mostra o ajuste do excesso de demanda monetdrio (X" = M
- M°}, que depende da taxa de juros do periodo anterior, do déficit
fiscal (dp} e do saldo do balango de pagamentos do setor privado
{2, ver segdes 2.1 e 2.2 do capitulo 4);' a quarta estabelece que
aésaldo externo do setor privado depende do aumento da taxa de
cambic {Ata) e da taxa de juros (ver segdo 2.2 do capitulo 4); e a
qﬁinta equagdo mostra a relagadec entre déficit piblico e aumento do
nivel geral de pregos (ver segao 2.1 do capitulo 4).

Substituindo os valores correspondentes em X, ,, podemos obter:

Xea=CotC AP, ~C,APe,. +CyF s € (5.9)

ohde ©,, ¢,, ¢, & ¢, sao os paradmetros obtidos das substituigoes

s Consxderamos, como vimos na segdo 1.4 do capitulo 4, que a
taxa de jurcos nominal pode ser decomposta numa taxa de juros real
& na taxa de inflagdo esperada {eguacgao de Fisher), e que a taxa de
juros real afeta as decisdes dos agentes.

: ¥ ¢" 6 um "ruido branco” representativo de chogques no mercado
monetério.

- Y Be existem mecanismos de realimentagdo inflaciondrios
relatlvos a monetizagdo do déficit fiscal, conforme proposto no
capitulo anterior, eles podem gerar um processo enddgeno de
aceleragdo da inflagdo (afetando os pardmetros que determinam a
estabilidade do modelo).
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realizadas.

Substituindo (5.8) e (5.9) em (5.7) podemos obter a fungic de
transferéncia, onde d, ... d, sdo os parimetros resultantes:

(do+d,L+. .. +d, L7} P,=d, (A*-yA) pe,,~d_(A~y) J,.,+d,+ (e +ef+ey) (10)

Definindo e, = d,/d,, para i = 1 ... n, podemos apresentar a
seguintes condigdes de estabilidade para a equagido (5.10):%®
Condigao Suficiente:

I
}: le,]<1
i=1

Condigdo Necessaria:

i
-Y el

i=3

: Esta egquagdo {ou alguma variacdc dela dependendo dos
diferentes mecanismos considerados) pode ser estimada, mas levando
ém conta que os parametros s sac estévels durante o periodo de
ﬁamge em que as expectativas e decisdes dos agentes permanecem
inalteradas (como vimos na segdo 1 do capitulo 2). Por esta razio,
ést&s periodos de tempo deveriam ser identificados previamente,
éﬁnsiderando que para distintes patamares inflaciondrios mudam os

pardmetros do sistema.*®

* yer Gandolfo (1971), p. 104.

: '* Assim, a mudanga de patamar 1nflac1cnarxo supbe mudangas nos
garametros das decisdes, gque determinam cortes nas aéries
temporals. Conforme Sargent {1982), pp. 244~24%, “um subproduto
deste principio € que a malor parte das relagdes empiricas captadas
em modelos econométrices padrdo ndo podem ser mantidas constantes
ac longo de mudangas ocorridas em regimes de politlca de governo.
Por esta razdo, previsOes feltas sob a suposigdo de que tais
ralagoes permanecerdo constantes ac longo de modificagbes de regime
nic devem merecer crédito”. Para uma andlise da importéncia deste
principioc na dindmica dos mercados, ver Vercelli (1991, capitulos
8 e 8).
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3~ Aceleragdo inflaciondria e hiperinflacdo

A aceleragdc da inflag&o pode levar a mudangas nas
1nstltu1goes. De fato, com a aceleracdc inflacionéria mudam alguns
?xecedlmentos (ver Frenkel, 1989 e Carvalho, 1990) e, enm
cbnsaqﬁéncia, o8 pardmetros do modelo. No limite deste processo de
ateleraqao inflaciondria a economia pode entrar num regime
ﬁiﬁerinflacionério {RH}, definido pela ruptura das instituicdes

existentes num RIA. Uma das caracteristicas principais de um RH &
a impossibilidade dos agentes desenvolverem novas instituigdes de
forma enddgena {a partir da dindmica interna do sigtema),

precisando de instituigbes externas a ele.

Em termos gerais, um RH possui instituigbes e condigdes de
mercado diferentes das de um RIA. Analisemos o que acontece num RH
considerando as instituigdes analisadas para um RIA.?®

1~ Com a aceleragdo da inflagdo a indexaqdo perde sua consisténcia
e credibilidade, pois o© passado deixa de ser um guia para a
férmagéo de expectativas e a dispersdoc de pregos torna-se maior.,
Em seu lugar, a taxa de cambio comega a assumir todas as fungdes
monetdrias., Para tratar este tema consideremos o gue acontece com
sérisco de perda de poder de compra, a partir da andlise proposta
né secgAo 1.1 do capitulo anterior, e comparemos um sistema indexado
cém outro ajustado pela taxa de céambio. Se e, € a taxa de
rentabilidade esperada em moeda estrangeira de um ativo e ta o

aumento da taxa de caAmbio, entdo

¥ £ de ressaltar que algumas economias passaram para um RH sem
nunca ter atravessado por um RIA, pois ndo é necessidrio que uma
econemia encontre~se durante um longo periodo de tempo num RIA para
gque possa desencadear-se um processo hiperinflacionério, como o
demonstram as hiperinflagdes acontecidas durante a década de 720 e
*40.

1 yer seglo 1.1 do capitulo anterior. Neste sentido, Frenkel
(19893 e Carvalho (18%0).
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. By = 8y (l+€at)f(l+é*t)
é & taxa de rentabilidade do ativo expressa em podexr de compra
doméstice. Logo,

¥ L -
var s8’, = var P*, + var ta, - 2 cov (ta,, P*.).

Conforme Frenkel (1989), num RIA podemos supor que:
1) a taxa de cambio real ndo varia, ou seja, ta, = P* ;
4) o passado deixa de ser um guia para o futuro, ou seja, cov

gi}t»u P*.} = 0,

Lembrando da segao 1.1 do capitulo 4 que var g’, = var Px, +
var P,., - 2 cov (P,,, P* ), podemos obter:

varsy=varta,+varta,-2cov(ta,, ta,) =0 (5.11)

vars,=varb+ +varb, (5.12)

Em consegiéncia, var s’y > var s’, e o gsistema dolarizado minimiza
a perda de poder de compra - asgim, torna-se preferivel ao

indexado .

_ A moeda nacional perde a sua fungio de meio de pagamento,
éaixando de cumprir a fungdo gue a caracteriza como dinheiro. Como
é aceleragdo da inflacao desorganiza o8 mercados criando a
necessidade de estabelecer novas instituigdes que permitam uma
éert& coordenagio, especialmente que algum ativo cumpra as fungdes

de dinheiro, os agentes comegam a utilizar um ative externo ao

: 2 f o«laro que esta conclusdo € vdlida se sdo aceitos os dois
supostos realizados., Para uma andlise detalhada sobre a
variabilidade da fragilidade financeira num sistema dolarizado,
pode~se ver Dreizzen (1985, cap. 4).
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gistema para cumprir as fungdes monetdrias (Frenkel, 1989).%° Em
especial, o colapso do sistema fiscal (devido muitas vezes a
elevada fragilidade financeira do governo) e sua incidéncia sobre
os mercados financeiros gera uma "fuga" dos agentes para o délar
{ou outra moeda estrangeira relevante).?

Existem graus para a dolarizagdo de uma economia, nos quais
o délar cumpre diferentes fungdes monetérias.?’ Nestas condigdes,

o délar tende a se converter numa Ancora nominal para a formagao de

éxp@ctativas e para a realizaclo dos contratos, o gue supde que a

taxa de cambio deve ser fixa, pois do contrério qualquer flutuagdo

&0 délar afeta todo o sistema de pregos. Nestas circunstancias, o
@averno perde a possibilidade (parcial ou total dependendo do grau
ﬁe dolarizagdo) de fazer politica monetéria, 384 que a base
ﬁmnatéria comega a depender das reservas internacionais deo Banco

éantxal;

2~ os prémios de risco dos mark-ups tornam-se qguase impossiveis de
éerem calculados., A violenta aceleragio inflaciondria destrdi toda
ﬁesaibilidade de estabelecer os riscos de capital e de renda, pois
perdesse toda referéncia que possa orientar as expectativas dos
égentes (Frenkel, 1989}, Desta forma, ndc é possivel estabelecer o
éregﬂ de reposicdo das mercadorias, raz@o pela gqual muitas

atividades sao paralisadas;

3 conforme Merkin (1982, p. 322), "... chega um momento num
yeriode de inflacdoc acelerada em que ndo & possivel usar o indice
de pregos com exatiddo para esta finalidade, e entdo o célculo do
preco de substituicdo é feito com referéncia 3 taxa de cambio atual
do_dolar”.

24 pm geral, primeiro acontece uma aceleragdo na desvalorizagio
da moeda e, posteriormente, o délar assume fungdes monetdrias (em
especial, a de medida de valor e meio de pagamento}. Nestas
cxrcuntanc1as, o ddélar constitui a aplicagdc mais rentavel nos
primeiros momentos de um RH, Neste sentido, Canavese (13992).

_ * para uma andlise das condigdes gue favorecem o fato da taxa
de cémbio assumir fungdes monetérias, ver Franco (19%1).
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3- © tempoc de reajuste de contratos tende a se encurtar
ﬁapidamente, tendendo a zere (ver andlise da segdo 1.3 do capitulo
é},“ Isto também provoca uma paralisagdo das atividades
écunémicas;

4~ as inovagbes financeiras do RIA deixam de ser consistentes,
perdendo credibilidade e reputagdo. A malor fragilidade financeira
das agentes (em especial a do governo} leva a tornar insustentavel
é manutengde do  sistema  financeiro  doméstico. Nestas
direunst&ncias, o délar oferece as condigdes de liquidez e
saguranga gque o8 agentes desejam, explicando a "fuga" para o délar
{Darnbusch et alii, 1990 e Franco, 1991);

Sw por ultimo, a aceleragdo inflaciondria pode provocar efeitos
éervarsos sobre os fundamentals (déficit piblico e/ou desequilibrio
gxterno), gerando mecanismos de realimentacdo que aceleram ainda
ﬁais o processo inflacionario (Dornbusch et alii, 1990 e Franco,
1991).

: Concluindo, um RH possul instituigdes, condigbes de mercado
& propriedades dindmicas diferentes de um RIA (Carvalho, 1950,
Qornbusch et alii, 1990, Frenkel, 1990). Em especial, o RH & um
éegime claramente instivel, onde todas as instituigOes enddgenas do
ﬁistema econdmico sdc destruidas e onde coexiste uma violenta
aceleragéo inflaciondria com uma tendéncia para a paralisagdc do

nivel de atividade.

% Neste sentido, Frenkel (1989).
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;cwimm 6: IMPLICACOES DA ANALISE PARA A POLITICA ECONOMICA
Introducio

Heste capitule final tentaremos abordar algumas das
implicagbes do trabalho para a andlise de politicas de
esﬁabilizagéo. Um estudo mais aprofundado deveria, previamente,
adaiisar o8 impactos (custos) do processo inflacicndrio. Como nido
& objetivo deste trabalho analisar estes efeitos, as consideracgdes
zéalizadas sobre politica de estabilizagdo tém s6 um carater
preliminar (destando sé alguns tdpicos importantes).

Algumas das conseqiiéneias de um processo inflaciondrio
crénico sobre o sistema econdmico, considerando custos que ndo sdo
apresentados em modelos com inflagdc neutra e perfeitamente
aﬁtecipada, ¢80 analisadas por Heymann (1986, pp. 25-28).' Em
eépecial, ele destaca que a malor volatilidade e inastabilidade
pﬁovaca efeitos perversos scobre a confianga e as expectativas dos
aéentes {inconsisténeias, contradigdes nas decisdes, paralisia da
aﬁiviﬁade econdmica, etc.)}. Assim, a inflagdo alta:

- dificulta a organizagdo dos intercémbios (pois deve-se procurar
ndvas formas de sincronizar pagamentos e cobrangas dos agentes);
- eleva os custos das transagbes e provoca maiores gastos na busca
dé informacdes (pois os mercados tornam-se menog transparentes e a
d§5§arséa de precos € maior);

~ ‘egtimula as atividades especulativas e torna ©os investimentos de
lénga duragdo operag¢des de alto risco, impedindo que sejam
eiecutadns. 0 financiamento a longo prazo também € dificultado;

-é provoca redistribuigfes aleatérias de rendas e o imposto
iﬁilacianério produz efeitos regressives (pois o0s grupos de renda

mais baixa tém menos facilidades para evitd-lo). Isto exacerba a

: ' Qutra resenha de impactos microecondmicos do processo
inflacionério (considerando custos de transmissac de informagdo, de

-

busca, de ajustar pregos, etc.) é apresentada em Bonomo (1993},
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pugna distributiva tornando as negociagbes mais conflitivas,

Uma conclusao importante das proposigdes listadas € que a

-inflacgdo destrdéi as normas e comportamentosz cooperativos existentes

‘entre os agentes, levando a uma luta por aumentar a renda real &
‘custa das perdas de outros agentes., Isto tem levado a vérios
‘autores a considerar que em inflagdo alta os comportamentos sao
‘nido~cooperativos (por exemplo, Simonsen, 1986) e a concluir que as
‘instituigdes de um RIA ndo sao eficientes nem consistentes,

‘provocando elevados custos socials.

Na andlise desenvolvida vimos que o0s agentes, agindo
;individualmente num contexto onde existe barganha para determinar
‘08 pregos, sao incapazes de coordenar suas atividades de forma a
‘desenvolver instituigdes Stimas e alcangar situagbes de equilibric
énes mercados, de forma que existe nos mercados uma “falha de
coordenagdo" (coordination failure). Nestas circunsténcias, o
émeaanismo de mercado ndo garante que sejam alcangados "Otimos de

 Pareto”.

0s estudos sobre estabilizagio dos processos inflacionidrios
éeansideram dois aspectos diferenciados. Por um lado, discutem a
existéncia ou ndo de inércia inflaciondria (ligada a instituigdes
éau a mecanismos de formagdo de expectativas), e por outro, o
caradter dos fundamentals, j& que desde a década de ‘20 distintas
;eacclas tém destacado diferentes determinantes béasicos como

- centrais no processo inflaciondrio.? Na "visdo" apresentada neste

trabalho consideramos que ag andlises destas duas escolasg devem ser

integradas e que existe inércia nos processos inflaciondrios

grénicos.’

: * Como vimos no capitulo anterior, a escola da "Teoria
- Quantitativa" destaca o papel do déficit fiscal e a escola da
"7goria do Balango de Pagamento" o papel da taxa de cambio.

! Uma visdo similar é apresentada por France (1991}.
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1~ Impactos da peolitica de estabilizacdog

Como vimos, a politica econdmica afeta os parémetros dos
mercados, mudando as expectativas e decisdes dos agentes
etenﬁmicos‘ Neste sentido, podemos concluir gque, em principio,
todos os  instrumentos de politica podem ser utilizados na
estabilizagdo dos RIA, pois cada um deles pode ser adequado para
estabilizar alguma dimensdo do processo inflaciondrioc. Assim, &
preciso controlar a demanda, coordenar a oferta, estabelecer um
a@biente institucional adequado (em especial alguma adncora nominal
qﬁe permita coordenar os mercados, como taxa de cambio ou politica
mﬁnet&ri&), ete, Dai, surge a necessidade de combinar instrumentos
de politica fiscal e monetdria com uma adequada politica de rendas
nos planos de estabilizagdo.® Dado que a inflagdo depende de
distintos mecanismos {inércia, excesso de demanda, elevagdo de

custos, etc.), a complementariedade destas politicas torna-se

necessaria.”’

Toda regra de politica constitui uma norma institucional que
permite, em maior ou menor medida, uma coordenagao dos mercados. Em
especial, as politicas de rendas permitem substituir as

instituicdes do RIA (notadamente a indexagdo), estabelecendo uma

‘ As politicas monetdria e fiscal, chamadas de elementos
"ortodoxos™ da politica de estabilizagdo, afetam, em nosso modelo,
o excesso de demanda dos mercados de bens, seja diretamente ou
através de seu impacto sobre as expectativas e a taxa de juros. No
caso de um aumento da taxa de juros, conforme vimos no capitulo 3,
o afeito inicial sobre a taxa de inflagdo é incerto mas o nivel da
atividade econémica diminui (resultado obtido por Cavallo, 1977).
As politicas de rendas, consideradas elementos iheperodox?s“,
permitem a coordenagao de pregos, saldrios, taxa de cagblo, tarlﬁas
piblicas, etc. A eficiéneia da politica de rendas é malor na medida
em gque os ativos s@o indexados (pois isto supbe que existe uma
coordenagdo entre o8 pregos) e quanto mais corporativa é a
sociedade (devido a maior facilidade de estabelecer mecanismos de
coordenagdo). Neste sentido, ver Franco (1991).

S Variog autores tém-se posicionado desta forma. Por exemplo,
pornbusch e Simonsen (1987}).
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zoordenagdo ndo inflaciondria nos mercados. Conforme Dornbusch e
$imonsan {1987) destacam, uma mudanca nas instituigdes do RIA nio
poderia ser feita espontaneamente por parte dos agentes. Ainda que
a indexagado estabelega uma coordenagdo inflacicndria, nenhum agente
desindexa individualmente seus ativos, pols se o8 outros nio o
acompanharem ele vai sofrer fortes perdas de capital ou ficar numa
Situaqéo de maior fragilidade financeira.® Por esta razao, as
politicas de renda cumprem um papel importante ao desenvolver
ﬁecanismma de coordenagdc ndco inflacionérios gque ndc seriam

estabelecidos espontaneamente pelo mercado.

: A discussdoc a respelto de politicas "gradualistas™ ou de
?choqae" remete, em Gltima inst8ncia, ao papel da politica de
rendas num RIA. Uma politica "ortodoxa" que afete os fundamentals
{par exemplo, a reduglo do déficit fiscal unida a uma restrigdo
monetdria) e gue ndc utilize nenhuma politica de rendas s6
éiminuiré gradualmente a inflagdo num RIA, devido 3 existéncila de
inéreia no sistema.’ Desta forma, uma polfitica "ortodoxa" pode
provocar uma enorme e prolongada redugdo da atividade econdmica até
élcangar a estabilizagdo do sistema. J& uma politica "heterodoxa®”,
éo'prcvccar um "chogue” com a utilizagdo de politicas de rendas,
écaba rapidamente com a inércia de um RIA e permite uma répida
éatabilizagéo sem maiores custes soclais. Assim, uma politica de

rendas € uma condigdo pnecessdria, mas claramente ela nao ¢

suficente, para estabilizar um RIA sem custos sociais elevados.®

: ¢ Este problema de coordenagao 501 apresentade na segao 1, do
aapiﬁulo 5 {ver propriedade 6).

7 ¥Mum RH a establllzagao é alcangada mais rapidamente, pois
neste regime ndo existe inércia alguma.

¢ As politicas de renda cumprem um papel importante num RIA,
mas em outros regimes, onde ndo existe uma inércia inflacionéria,
sua eficiénecia pode ser diferente. Tal € o caso num RH ou num
Regime de Inflagdo Mederada (para a andlise deste uUltimo regime,
ver Dornbusch e Fisher, 1993}.
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| Desta forma, como nos processos inflaciondrios existem
instituigdes nao-cooperativas, estabelece-se uma inconsisténcia
entre a raciopalidade coletiva (que procura estabilizar os

mercados) e individual (que procura obter o mdximo lucro esperado).

A inflagdo "... tem a natureza de uma externalidade negativa e,
conforme discutido por Tobin, é uma das muitas insténcias em que o
comportamento individual racional leva a uma irracionalidade

coletiva ..." {Franco, 1991, pp. 57-58}.

Num RIA © governc pode perder a sua capacidade de fazer
politica econdmica se perder o controle sobre os instrumentos de

politica. Em geral, isto ocorre se existe instabilidade nos

mercados. Assim, por exemplo, Dornbusch et alii (1890}, ao tratar
um RIA como um regime intrinsecamente instével, consideram que toda
é agido do governo torna-se passiva (em especial a oferta monetéria
torna-se enddgena). Mas na andlise apresentada neste trabalho, um
31& pode ser estadvel e o governo pode ter uma conduta ativa.

2~ Consisténclia nag politicas de estabilizacido

Gs planos de estabilizag@o devem responder as condigdes de
consisténcia, credibilidade e reputagio tratadas no capitulo 1,
Para listo, os planos devem possuir uma certa flexibilidade de
resposta as condi¢des de mercado, pois se as normas de politica sao
contraditérias com a dinfmica dos mercados, podem ser fontes de
grand& instabilidade. Em especial, og "formuladores de politica”
{policywmakers) devem considerar as varidveis que determinam as
éxpectativas dos agentes (ver segdc 1,2.3 do capitulo 1) ao
éstabalecer um plano. A existéncia de contradigGes entre formagao
de expectativas por parte dos agentes econdmicos e as medidas de
éalitica leva a gue os agentes reajam contra o plano de

éstahilizaqéo.

Podemos apresentar os seguintes exemplos de possiveis "focos™

de inconsisténcia nas politicas de establlizagdo:
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a~ ge for estabelecido um congelamento de pregos deve-se apalisar
;comu descongelar depois de algum tempo. Em especial, dada a
gvariabilidade de pressdOes por aumento de pregos nos distintos
mercados, deve~se procurar medidas gque permitam uma certa

coordenagao dos pregos durante o descongelamento;

b~ na administragdo da taxa de cambio deve~ge cuidar em nioc
provocar uma desvalorizagao reprimida (se a taxa € fixa), pois as
expectativas de desvalorizagao podem levar a "explodir" o plano;

- na administragdo da politica monetdria deve-se controlar a
expansao da oferta monetiria, pols com a estabilizagdo dos pregos
a economia tende a se monetizar aoc diminuir a velocidade de
circulagdo da moeda. Se a oferta monetdria ndo acompanha o aumento
da demanda monetéria, a taxa de juros pode se elevar rapidamente,
provocando efeitos recessivos indesejados. Se, por outro lado, a
étaxa de juros tornar-se negativa, os agentes podem especular contra

o plano ao procurarem aplicar seus capitais em atives reais;’®

ﬁw desta forma, a taxa de cambio e a taxa de Juros devem ser
ajustadas de forma de evitar especulagdc contra o plano de
estabilizagdo. Isto, em geral, significa uma taxa de cambio que
leve os agentes a desconsiderar futuras desvalorizagbes e uma taxa

de juros real positiva.'®

Em termos mais gerais, tudo isto implica tratar os planos de
estabilizacdc numa perspectiva dindmica. Consideremos outro
exemplo. 0 déficit fiscal pode provocar uma tendéncia enddgena para

; * Sobre os problemas que surgem ao monetizar o sistema
econdmico num plano de estabilizagdo, pode-se ver, por exemplo,
Moraeg (1988).

1o Para uma andlise sobre politica cambial e monetdria
eficientes num plano de estabilizagdo ver, por exemplo, Dornbusch
{1886).
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a aceleragdo da inflagdo, seja pela sua influéncia monetéria
{Eornhusch et alii, 1990), seja pela sua influéncia sobre a
fragilidade financeira do governo (Kandir, 1989). |HNestas
c@rcunstﬁnciaa, uma politica de estabilizaglo baseada em politicas
de rendas, que permita uma répida redugao da inflagdo mas que nac
elimine o determinante bdsico do processo (no exemplo, o déficit
fiscal), s6 terd sucesso a curto prazo.'l

Alguns autores, come Simonsen (1986) e Franco (1991},
destacam este papel das politicas de rendas nos planos de

estabilizagio, considerando que os agentes se comportam conforme

estratégias estabelecidas a partir de ‘joges nhAo~cooperativos.??
Neétas casos, podem ser estabelecidos jogos de "soma negativa" onde
nihguém ganha e todos perdem.’ Em termos de nossa andlise, estes
jogos baseados em comportamentos ndo-cooperativos podem desenvolver
inétituigées inconsistentes, provocande perdas sociais {elas ndo
seriam Pareto~8timas). Por outro lado, como vimos, em jogos nio-

cooperativos a racionalidade individual (de cada agente) néo

' Exemplos mals especificos sobre politicas inconsistentes,
gque permitem reduzir a lnflaqao a curto prazo mas gue terminam
fracassando a longo prazo, s&o apresentados por Kandir (1989, cap.
6.

¥ A resolugdao de jogos ndo-cooperativos apresenta, nao
abstante, alguns problemas. Conforme destaca Simonsen (1989.b), a
obtengdo de equilibrios de Nash em jogos ndo-cooperativos apresenta
dificuldades de andlise na sua racionalidade ex-ante, j& gque esta
ndc coincide com uma sabedoria ex-post. Ou seja, se os agentes nao
conhecem as estratégias de seus concorrentes, o equilibrio de Nash
{onde nenhum agente pode melhorar a sua estratégia unilateralmente)
nido poderia ser alcangado. Assim, um equilibrio de Nash pode ser
alcancado em situagdes especlals (por exemplo, se existem
estratégias dominantes) ou se ndo existe incerteza e o0s agentes
conhecem o futureo {o que é incompativel com a nossa anélise).

. ¥ Um exemplo neste sentido & apresentado por Heymann et alii
{1991) ao analisar um jogo de conflito distributivo gue considera
a demanda de transferéncias do setor privado ao setor piblico,
através de jogos bilaterais independentes entre cada agente privado
@ o governo, e gue leva a posigdes subdtimas.
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coincide com a racionalidade coletiva. Assim, por exemplo, do ponto
de vista social um aumento de impostos permite reduzir o déficit
fiscal e, com isto, a inflagdo, mas do ponto de vista individual os
?agentea podem preferir ndo pagar impostos e continuar suportando o
custo da inflagdo. Desta forma, a preferéncia inter-temporal dos
éagentes & nao pagar impostos hoije e esperar para ver o que acontece
no futuro (“"empurrando" a solugdo do déficit para o futuro). Desta
forma, sé © governo pode impor regras gue atendam ac interesse
comum, supondo que essas normas alternativas {mais eficientes do
ponto de vista social) existam e sejam aceitdveis para os agentes
econdmicos .

Um plano de estabilizacdo deve substituir as instituigdes
préprias de um RIA impondo novas, Durante uma hiperinflagio, as
instituigdes de um RIA s3o destruidas e substitufdas por outras
que, em geral, permitem mais facilmente uma estabilizagio.!® 0s
custos sociais envolvidos num processo hiperinflaclondrio s3o tdo
éelevadcs gque obrigam os agentes econdmicos e o governo a procurar
éncvas formas de organizar e coordenar os mercados, Assim, num RH os
fcastos de oportunidade de impor novas instituicgOes saoc baixos ou,
pelo menos, sio muito menores que os existentes num RIA (as perdas
éprovocadas pela hiperinflagdc s@o tdo elevadas para a maioria dos
agentes que o custe do ajuste é menor), o que explica a maior

facilidade existente num RH para impor politicas de estabilizagdo

; ¥ No modelo de Heymann et alii (1991) sobre jogos
distributivos e déficit fiscal da nota anterior, os autores propoem
uma alternativa de organizagdo institucional que permitiria uma
malor eficiénecia social. Mas nem sempre é possivel apresentar uma
‘alternativa. Seria interessante analisar sob que condigdes &
possivel ter melhores instituigbes e, em especial, estabelecer
rondutas cooperativas. Uma andlise neste sentido € apresentada por
Alezina e Drazen (1991).

5 Assim, a substituicioc da indexacdo por uma "dolarizagdoc” da
‘economia acaba com parte da inéreia inflaciondria e permite
‘estabilizar os precos se a taxa de cambio permanecer fixa. Desta
forma, uma hiperinflagdo traz a semente da sua estabilizagdo. Neste
‘gsentido, Franco {1991).
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bem sucedidas,®

Em geral, € inevitdvel qgue uma politica de estabilizacdo
imponha perdas a alguns agentes. Por exemplo, com a desindexagido
alguns agentes podem sofrer perdas ocu a estabilizacgdo pode levar
outros agentes a perderem boas oportunidades de negdcios, como no
caso do sistema financeiro (que perde parte do imposto
inflacionario, além do mercado para as inovagdes financeiras
desenvolvidas). Em conseqiiéncia, o governo, para ser bem sucedido
ﬁa sua tentativa de estabilizar os mercados, deve ter a capacidade
politica de impor estas perdas. Logo, um tratamento mais cuidadoso
gobre as possibilidades de uma politica de estabilizagdo ter
Qucesso implica analisar previamente os custos gsociais envolvidos
num RIA e as perdas de alguns agentes devido & politica
éntiinflaeionéria.”

3~ Comentdrios finais

A existéncia de instituigdes inconsistentes num RIA pode ser
explicada, conforme propusemos no capitulo 1, considerando que uma
instituicdo é substituida por outra se a confianga em mudé-~la for
maior que uma certa confianga minima aceitavel. Se esta condigdo
ndo se cumprir (devido a gue as varldveis que determinam os
éamgertamentos dos agentes ndo o permitem), a simpies existéncia de

_ *  pornbusch et alii (1990) apresentam alguns pontos
interessantes sobre as pressdes socliais, politicas e econdmicas
envolvidas nos planos de estabilizacdo e sobre a maior facilidade
de desenvolver politicas bem sucedidas num RH. Esta fdltima
proposigido também € destacada por Carvalho (1990).

: 17 Neste contexto, as politicas de rendas permitiriam compensar
#s perdas de alguns agentes com o programa de estabilizagao, o que
gonstitul outro argumento a favor da sua utilizagao {neste gentido
pornbusch et alii, 1990). Para uma andlise dos conflitos
distributivos envolvidos nos planos de estabilizagdo, pode-se ver
Alesina e Drazen (1991). Por outro lado, estes conflitos podem
levar a atrasar a implementag¢dc de planos de estabilizagdo bem
sucedidos.,
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ﬁma instituigdo mais favoravel do ponto de vista social nio garante
que ela seja adotada. Em especial, ainda que se possa definir uma
instituigéa étima (A*, na segdo 2.1 do capitulo 1), nada garante
que ela seja estabelecida. Como vimos, num mundo onde existe

incerteza as_instituicdes existentes podem n3c ser as dtimas do

ponto de vista social (nfo sdo as gque promoveriam a maior

eficiéncia social esperada).

E interessante discutir a capacidade das distintas
inatituiqées para coordenar os mnercados, pols diferentes normas
estabelecidas pelo governo t&m distinto grau de consisténcia.

Assim, a gredibilidade e reputacdoc da norma de politica econdémica

deve ser analisada "caso a caso", conforme as gondigOes especificas

de mercado, pois podem existir normas gque coordenem mails

&d@quadam&nte um dado sistema. Em especial, a credibilidade e
reputagdo de uma norma de politica depende da sua consisténcia com
as varidveis utilizadas pelos agentes na formagd3c de suas
sxpectativas (e vice-versa). E clarc que gquanto maior a
éredibilidade e reputagio da politica, menores serido os custos
éociais de uma estabilizaglio e mals rapidamente ela sera

alcangada.'®

Um ponto importante, destacado por Frenkel (1989), é que as
ﬁudangas nas instituic¢des, propostas pela politica econdmica,
ﬁemaram um certo tempo até serem aceitas pelos agentes econdmicos.
émr exemplo, a desindexagdo incluida num planc de estabilizagédo
ﬁeve vencer uma resisténcia prolongada até os agentes acreditarem
@ue o RIA acabou. Do contrdrio, a tendéncia é par a retomada das

: ‘2 Fm outras palavras, a politica deve ser consistente com
agquilo que os agentes acreditam ser verdadeiro. Frydman (1982, p.
663} chama esta previsio de "subjetivamente Stima”.

: ¥ conforme apresenta Sargent (1982). Varios autores destacaram
posteriormente a importincia deste ponto {por exemplo, Dornbusch et
alii, 1890). Uma resenha de modelos de reputagido para politicas de
sstabilizagio & apresentada por Simonsen (1989.b).
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instituigdes do RIA. Para que o8 agentes acreditem no final do RIA,
devem~se produzir as reformas consideradas necessarias pelos
agentes econdmicos. Quanto maior a reputacéo e credibilidade de que
© governo seguird wuma politica consistente (afetandoc os
fundamentals e a 1inércia inflaciondria), mais rapidamente os
agentes mudardo as suas normas de comportamento {em outras
palavras, menor serd o periodo de tempo necessdrio para que se
vérifique p > T)., Assim, a andlise sobre a racionalidade dos
agentes, desenvolvida no capitule 1, sugere algumas razdes que

permitem interpretar estes "fatos estilizados”™ de um RIA.

Por Gltimo, todo programa de estabilizagdo, além de mudar as
instituigdes que coordenam o8 mercados, deve atacar os fundamentals
do processo inflaciondrio, polis do contridrio continuvarao as
pressoes inflaciondrias. Isto supde, muitas vezes, realizar
“reformas estruturais”, o gue constitui o ponto mais delicado dos
planos de estabilizagdo.?® Assim, por exemplo, a proposta de um
ajustamento que eliminasse o déficit fiscal nos paises da América
Létin&, na década de 80, implicava uma mudanca no regime de
politica econdmica destes paises, devido a gue o Estado desempenha
um papel central na dinamica destas economias (seja financiando
investimentos privados, fazendo obras de infraestrutura, produzindo
insumos e matérias primas para o setor privado, outorgando
subasidios, protegendo alquns setores de concorréncia externa,
prestando servigos diversos como previdéncia, salde, educagao,
gte.). Dal a dificuldade destes paises para promover o ajustamento
do setor piblico, pois a faléncia fiscal representava, no caso, o
esgotamento de todo um "estilo de desenvolvimento". Desta forma,
éésaquilibrios fiscais ou no  setor externo constituem
“manifestagées” de problemas estruturais e, em conseqiiéncia, os

ajustes destes desequilibrios implicam em mudangas no padrac de

# para analisar algumas implicagdes estruturais dos programas
de estabilizagio ver, por exemplo, Franco (1991, seqdo 8.2.1 sobre
reforma monetdria e, segdo 8.3 sobre reforma fiscal).
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gfancionamentcn da economia.?® Em outras palavras, o sucesso dos
planos de estabilizacdo estd associado a mudangas no regime de
;pclitica econfmica  (Sargent, 1882), <conforme mostram as
@xperiéncias de estabilizagdo bem sucedidas em alguns paises de
América Latina durante a década de ’'80.

: 1 Esta interpretagio, gque considera "rigidezes estruturais®
nos fundamentals, é mais compativel com agquelas teorias sobre
causas da inflagdo que supdem que existem custos para acabar com
ela, gque com aquelas gue consideram que a inflagdo é provocada por
deficiéncias ou erros na condugdo da politica econdmica. Supor que
o déficit £fiscal representa uma escolha dos "formuladores de
politica” por um financiamento inflacionério contitul sé uma parte
do problema. Para uma resenha sobre estas teorias ver Dornbusch e

Fisher (1993).
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