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RESUMO

Esta tese examina a compatibilidade do sistema de metas de inflagio com uma estrutura
econdmica que € caracterizada como pds-keynesiana. Essa estrutura é formada por trés
elementos: uma relacdo IS; uma relagdo como a curva de Phillips, mas com teor pds-
keynesiano; e um processo adaptativo de formacao de expectativas para a taxa de inflacdo.
Politicas monetdria e de rendas reagem ao desvio da inflacdo em relacdo a uma meta de
inflacdo e/ou ao desvio do produto em relacdo a uma meta para o produto. Essas funcdes de
reacdo para as politicas monetdria e de rendas fecham o sistema, e diferentes fungdes de
reacdo conformam diferentes sistemas dinamicos. Expectativas dependem das taxas de
inflacdo passadas e da taxa meta de inflacdo: elas sdo adaptadas em cada periodo tomando-
se a discrepancia entre o valor da inflacdo esperado e a média ponderada entre inflacao
observada e meta de inflagdo. A depender de qual desvio ou quais desvios compdem cada
funcdo de reagdo, a combinagdo de politicas pode ser classificada como pds-keynesiana,
ortodoxa ou mesmo como contendo elementos de ambas as orientagcdes. Uma combinagao
de funcdes de reacdo capaz de gerar convergéncia dos desvios do produto e da inflacdo em
relacdo as respectivas metas de maneira que cada politica seja independente uma da outra
tem algum grau de compatibilidade com a estrutura da economia. A capacidade de
convergéncia de cada sistema mede o grau de compatibilidade das politicas com a estrutura
da economia. Para alcangar metas para produto e inflagcdo, a maioria dos modelos mostra
que a politica de rendas deve reagir, no minimo, ao desvio da inflacdo, enquanto a politica
monetdria deve pelo menos reagir ao desvio do produto. Um cardter convencional ou
institucional surge quando hd sucesso do sistema de metas de inflagdo, o que garante

aderéncia da confianga ao processo de formacao de expectativas.

Palavras-chave: economia pds-keynesiana; politica de rendas; politica monetdria; metas de

inflacdo.
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ABSTRACT

This dissertation analyses the compatibility of the inflation target system with an economic
structure characterized as a post Keynesian one. This structure presents three elements: an
IS relation; a relation similar to the Phillips curve but with a post Keynesian content; and an
adaptive process of the formation of expectations for the inflation rate. Monetary and
incomes policies react to the inflation gap in relation to an inflation target and/or to the
output gap in relation to a product target. These reaction functions to monetary and incomes
policies close the system and different reaction functions structure different dynamic
systems. Expectations depend on past inflation rates and on the inflation target rate: they
are adapted in each period, considering the gap between the expected inflation value and
the weighted average between the actual inflation and the inflation target. Depending on the
gap or gaps that make up each reaction function, the combination of policies can be
classified as post Keynesian, orthodox or as a mix of elements from both orientations. A
combination of reaction functions capable of generating a convergence of the product and
the inflation gaps in relation to the respective targets, in such a way that each policy
remains independent from the other, has some degree of compatibility with the structure of
the economy. The convergence capacity of each system gauges the compatibility degree
between the policies and the structure of the economy. To reach product and inflation
targets most models show that the incomes policy must at least react to the inflation gap,
whilst the monetary policy must at least react to the product gap. A conventional or
institutional character emerges when the inflation targets system succeeds. This guarantees

the maintenance of confidence in the process of expectations formation.

Keywords: Post Keynesian economy; Incomes policy; Monetary policy; Inflation targets.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, alguns economistas pds-keynesianos questionam se um sistema de
metas de inflacdo é compativel com a economia pds-keynesiana (LIMA; SETTERFIELD,
2008; SETTERFIELD, 2006; DAVIDSON, 2006; PALLEY, 2006), e esta questdo constitui
o interesse principal deste trabalho. Evidentemente, se um sistema de metas de inflacio é
apreciado de acordo com sua definicdo tradicional, que inclui o uso dedicado da politica
monetdria para alcangcar a meta, objetivo de politica ao qual todos os outros devem se
subordinar, hd incompatibilidade com a economia pds-keynesiana por defini¢ao
(SETTERFIELD, 2006). Entdo verificar essa compatibilidade compreende uma defini¢ao
adequada de um sistema de metas de inflacdo. Uma definicdo mais geral, sem expor
pormenores, pode tornar-se propria sem tirar a caracteriza¢do de aspectos principais. Neste
trabalho, tal sistema é definido simplesmente como um andncio publico de uma meta de
inflacdo ligado a um compromisso por parte da autoridade de politica, que deve ser
avalidvel pelo publico. Essa avaliacdo consiste em atribuir graus de credibilidade ao
compromisso assumido pela autoridade, o que exige que a politica usada para persegui-lo

também deva ser conhecida.

Por outro lado, com a definicio de um sistema de metas de inflacdo, alguns
autores encaminham o problema por meio de modelos matematicos, que necessariamente
incorporam apenas parcialmente o que a teoria pos-keynesiana preceitua a respeito do

funcionamento de uma economia de mercado. Neste trabalho, segue-se a mesma vertente.

Especificamente, o0 modelo basico de Lima e Setterfield (2008), como exemplo
dessa orientagdo, acomoda as seguintes caracteristicas: 1) a moeda € enddgena e nunca é
neutra; i1) a demanda agregada tem importancia principal na determinagcdo do equilibrio
macroecondmico; iii) a barganha salarial € conduzida em termos nominais, e saldrios reais
sdo estabelecidos apenas depois do seu término; iv) mudancas na taxa de crescimento dos
custos de produgdo, particularmente a inflagdo salarial associada ao conflito distributivo,

sdo fontes importantes de inflacdo; v) trabalhadores sdo incapazes de ajustar totalmente o



crescimento de saldrios nominais a algum indice de inflagdo esperada; vi) expectativas
sobre inflacdo influem na trajetéria da inflacdo. Embora a sexta caracteristica seja
amplamente reconhecida entre economistas de qualquer inclinagdo, as demais sdo muitas

vezes colocadas como alguns dos principios fundamentais da escola pds-keynesiana.

Os principais modelos desenvolvidos aqui partem do modelo bésico de Lima e
Setterfield (2008), portanto herdam boa parte de seus atributos, que conformam um sistema
econdmico. Entdo, a principio, neste trabalho, uma economia pds-keynesiana compreende
as caracteristicas desse sistema, que é um fechamento provisional ou condicional'.
Lembrando que o grupo de economistas pds-keynesianos € bastante heterogéneo, isso
significa que, mesmo dentro do ambito que os faz pertencer a uma escola de pensamento
totalmente distinguivel’, os modelos que aqui se apresentam sdo bastante simples, como
conseqiiéncia do fechamento. Contudo, se hd consonadncia sobre se as caracteristicas
listadas acima s@o desejaveis, ou se pds-keynesianos sdo concordes sobre o funcionamento
de uma economia de mercado, e que esse funcionamento envolve, no minimo, essas
caracteristicas, tais modelos, ao reproduzi-las ou expressd-las de alguma maneira, t€m
alguma legitimidade. Porém € certo que as equacdes bastante simples que as representam
excluem aspectos importantes que lhes sdo relacionados. O problema do controle das taxas
de juros de longo prazo a partir da politica monetdria, por exemplo, ndo é contemplado
aqui, embora a propriedade de endogeneidade da moeda seja as vezes descrita por meio do
préprio procedimento de operacdo da taxa de juros de curto prazo. Gastos do governo
também estdo ausentes. Ademais, vale notar que hd dois sentidos para a expressao
economia pods-keynesiana. Um se refere a teoria econdmica pos-keynesiana, outro, ao
sistema economico modelado como sua expressao “resumida”. Essa distingdo nao ¢ feita a
todo o momento no texto, embora o leitor possa julgd-la tutil. Realiza-la € tarefa

relativamente direta, dada a relacdo entre ambos os sentidos.

E ficil apontar outras auséncias importantes nos modelos deste trabalho. A
relacdo IS encobre as expectativas sobre o produto ou o gasto planejado, uma unica

varidvel fiscal s6 pode aparecer atrelada a uma politica de rendas e a confianca nas

! Esse fechamento se refere ao fato de que instincias de perfeito isolamento sdo raras no mundo real. Assim
sistemas tedricos sobre sistemas do mundo real estdo sujeitos a “graus de abertura”. Ver Chick (2003).
% Ver Davidson (2005) e Arestis (1996).



expectativas é sempre constante. Embora haja criticas contra uma simples relacdo IS, é
comum o seu uso em modelos formais pés-keynesianos’. A auséncia da politica fiscal, pelo
menos em sua forma tradicional, € justificada por tornar os modelos com orientacdo de
politicas pds-keynesiana mais facilmente compardveis com aqueles cuja orientacdo €
ortodoxa. Confianca constante significa que os modelos descrevem “tempos normais”,

quando os modelos sdo estaveis.

Com as condigdes impostas pela “formalizacdo” em mente, outro conjunto de
questdes relaciona-se a origem e aos fundamentos do sistema de metas de inflacdo.
Originalmente, sua justificativa tedrica ndao é pds-keynesiana. O capitulo seguinte dispde
essa discussdo, além de apontar problemas com algumas explicacdes pds-keynesianas sobre

a origem do processo inflaciondrio.

No terceiro capitulo, hd uma tentativa de reabilitacio do uso de equagdes de
ajuste parcial como uma forma de tratar expectativas, sendo verificada a compatibilidade de
uma equacdo especifica com a economia pds-keynesiana. A hipdtese de expectativas
adaptativas, que € formalmente uma equacdo de ajuste parcial, foi fortemente rechagada
dentro da macroeconomia tradicional com a ascensdo da hipdtese de expectativas racionais
e é vista como insuficiente também por pds-keynesianos. Retomar a discussdo sobre a
substituicdo de hipdteses sobre expectativas (adaptativas por racionais) envolve conceitos
como eficiéncia e estabilidade, que sdo tteis quando o objetivo € verificar a
compatibilidade de um sistema de metas de inflagdo com a economia pds-keynesiana e,
mais geralmente, a viabilidade do sistema de metas de inflagdo dentro de qualquer
arcabouco teodrico. Além disso, “graus de abertura” ou fechamentos condicionais podem

tornar algum tipo de expectativas adaptativas consistente com argumentos pos-keynesianos.

? Embora a relagiio IS possa assumir diversas nuangas. Um exemplo que merece atengio é o modelo de Taylor
e O’Connell (1985), um marco na formalizacao das idéias de Minsky. Nele, a relagdo IS ¢ estabelecida, mas
contém um coeficiente de “exuberancia”, que, junto com a taxa corrente de lucro, forma a “taxa de lucro
incremental esperada”, que representa lucros esperados mais altos ou mais baixos e depende do “estado geral
de confianga”. Alternativamente, essa “exuberancia” pode ser pensada como o prémio de risco de Robinson
(1985, p. 331), sendo assim o elemento que incorpora o risco do devedor ou o entusiasmo consagrado como
animal spirits, segundo a expressao original de Keynes. A “taxa de lucro incremental esperada” ¢ um dos
determinantes da demanda por investimento. Entdo existem expectativas dependentes da confianga nessa
relagdo IS, mas ela continua sendo uma relagdo IS, ou seja, expectativas a respeito do mercado de bens ndo
existem mais porque o equilibrio nesse mercado estd estabelecido.



No quarto capitulo, modificam-se o modelo basico de Lima e Setterfield (2008)
e suas extensoes, que sdo expressdes do uso de diferentes tipos de politica econdmica. As
representacdes sao bastante simples: a influéncia da demanda agregada por bens finais é
indicada numa relacdo IS; uma relacio como a curva de Phillips incorpora a inflacdo de
custos; a taxa esperada de inflacdo segue uma hip6tese especial de expectativas adaptativas,
que acentua o papel da credibilidade da politica utilizada para alcancar a meta de inflacdo;
uma funcdo de reacdo da taxa de juros reproduz a politica monetdria, e a politica de rendas

também é expressa numa funcao de reacdo.

A relacdo IS, a curva de Phillips e o esquema de formagdo de expectativas
formam a estrutura pds-keynesiana da economia. As politicas reagem a desvios do produto
real em relacdo a algum nivel desejado e da inflacdo em relacdo a uma meta. A depender de
qual desvio ou quais desvios compdem cada func¢do de reacdo, a combinacdo de politicas
pode ser classificada como pds-keynesiana, ortodoxa ou mesmo como contendo elementos
de ambas as orientagcdes. Numa primeira aproximagao, uma combinacdo de fungdes de
reacdo capaz de gerar convergéncia dos desvios do produto e da inflacio em relagdo as
respectivas metas de maneira que cada politica seja independente uma da outra tem algum

grau de compatibilidade com a estrutura da economia.

A principal diferenca em relacdo ao trabalho de Lima e Setterfield (2008) é que
a credibilidade do compromisso de politica nao é mantida em seu nivel maximo: hd uma
faixa de valores que esta pode assumir, e a hipotese tradicional de expectativas adaptativas
corresponde ao caso em que seu valor € minimo. Os resultados diferem daqueles do modelo
original e suas extensdes, porque novos critérios surgem para classificar as distintas
combinacdes de politicas em relacdo ao grau em que sdo compativeis com a estrutura da
economia. Essa gradacdo de compatibilidades esta relacionada a capacidade ou facilidade
de cada combinacdo de politicas fazer com que a economia caminhe em dire¢do as metas
estabelecidas para inflagio e produto. Essa capacidade ou facilidade depende

principalmente de regras para as velocidades de ajuste das fungdes de reacdo.

Dois problemas sdo identificados na abordagem do quarto capitulo. Nada
garante que as autoridades de politica efetivamente sigam algumas regras prescritas para se

atingir as metas de inflacio e produto, e a credibilidade do compromisso de politica
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mantém-se constante independentemente do sucesso ou fracasso do sistema de metas de
inflacdo. A credibilidade torna-se enddgena no quinto capitulo, gerando sistemas nao-
lineares. Isso é uma investida direta contra o segundo problema, mas também encaminha

uma solucdo para o primeiro.

Contudo, mesmo tornando a credibilidade enddégena, a confianca permanece
constante. Uma interpretacdo é que uma configuracao de equilibrio estdvel, que significa
sucesso do sistema de metas de inflacdo (alcance da meta de inflacdo com credibilidade
maxima), alcance da meta para o produto e auséncia de erros de previsao sistemadticos, é
responsdvel pela aderéncia da confianca ao processo de formacdo de expectativas. Ao
contrério, uma configuracio de equilibrio instdvel implica uma crise de confianca. Solugdes
instaveis descrevem entdo a iminéncia dessa crise. Mas ndo se modela o que acontece a

partir desse ponto.

O ultimo capitulo examina os beneficios e as dificuldades dos conjuntos de
modelos. Mesmo desobrigando-os de incorporar alguns aspectos relevantes, seu movimento
em direcdo a modelos mais completos deve necessariamente resolver, dentre outras coisas,
o problema colocado por uma confianca nas expectativas constante e procurar incorporar

elementos importantes, como a politica fiscal.



2 ECONOMIA POS-KEYNESIANA E METAS DE INFLACAO

2.1 INEFICACIA DA POLITICA MONETARIA

Ainda dentro do ambito e sob influéncia da primeira geracdo de modelos de
ciclos de negdcios, descendentes do modelo de Lucas (1972), economistas novos-cldssicos
defenderiam uma regra monetarista como forma de conducdo da politica monetédria no
debate regras versus discricio®. Isso porque, embora o modelo de Lucas (1972) admita
efeitos reais de variacdes nao-esperadas da politica monetéria, ele implica que estes devem
ser transitérios e que distirbios monetdrios nao terdo quaisquer efeitos reais na medida em
que seus efeitos sobre o gasto nominal agregado possam ser previstos. Entdo uma regra era
vista como benigna, devido a sua propriedade de previsibilidade, e discri¢do, maligna, por

ser fonte de instabilidade.

A funcdo de oferta agregada surpresa ndo vingou na macroeconomia novo-
classica, porque ela nunca teve comprovacdo empirica, mas a influéncia de Lucas se fez
duradoura. “Microfundamentos” e expectativas racionais foram uteis de varias formas’. E
util destacar dois desenvolvimentos. Seu modelo foi o ponto de partida para um tratamento
formal da credibilidade da politica monetdria, que ganhou popularidade nas versdes log-
lineares de Sargent e Wallace (1975) e de Barro (1976): com antncios criveis sobre
mudancas na quantidade de moeda sem efeitos reais, esses modelos garantem que a
inflacdo pode ser reduzida sem nenhum custo sobre o produto. Um pouco mais tarde,
utilizando a idéia de que as séries observadas de varidveis econdmicas resultam de regras
de decisdo Otimas dos agentes, Lucas (1976) argumentou que ndo se podem estimar as
verdadeiras relagdes estruturais a partir modelos econométricos convencionais, porque as

expectativas dos agentes interferem nessas relagoes.

* Os modelos novos-cldssicos dessa primeira geracio sugeriam prescricdes monetaristas, como
estabelecimento de uma taxa constante de crescimento monetario, embora o monetarismo seja teoricamente
diferente de qualquer geragido novo-classica.

> Ver o capitulo 3. As geragdes superpostas de Lucas (1972) sdo geralmente substituidas por uma modelagem
tipo Arrow-Debreu.
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Do ponto de vista da histéria da teoria econdmica, metas de inflacdo surgem
como resolucdo alternativa do problema de ineficdcia da politica monetdria devido a
inconsisténcia temporal, e inconsisténcia temporal no ambito da politica monetdria aparece
de maneira mais relevante na literatura econdmica quando Kydland e Prescott (1977)
transladam a famosa critica de Lucas (1976) dos métodos econométricos para a
programacio dindmica e o controle 6timo® ’. A narragdo dos acontecimentos que levam a
inconsisténcia temporal comeca com o nivel de precos de equilibrio dependendo do
comportamento da politica monetédria. L.ogo uma regra sistemdtica pode ser usada para
formar expectativas sobre a politica futura, se o banco central continua a se comportar de
acordo com ela. Mas, porque o banco central se preocupa também com o nivel de atividade,
uma vez que os agentes privados assumem seus compromissos baseados na expectativa que
a regra serd seguida, é 6timo para ele se desviar da regra. Contudo, se um desvio da regra é
possivel, os agentes devem considerd-lo quando formam expectativas. No fim, s6 pode
haver mais inflacdo. De uma maneira mais técnica, se o problema da politica monetaria é
colocado em termos de otimizacdo dinamica com expectativas do publico formadas
racionalmente, ele é inconsistente. O resultado final da otimizacdo em cada ponto do tempo
ou seqiiencial (uma otimizagao discriciondria) € ineficiente, gerando uma distor¢cdo — o viés
inflaciondrio. Para resolver o problema, Kydland e Prescott (1977) sugerem arranjos
institucionais coercitivos, como fazer o congresso legislar sobre a politica e torna-la efetiva

apenas dois anos a frente®. Posteriormente, a abordagem de Barro e Gordon (1983a, 1983b)

6 Para uma defini¢do formal de problemas consistentes em programacio dinimica, ver Acemoglu (2009, p.
148). A defini¢do em problemas de controle 6timo é andloga. Um problema € temporalmente inconsistente
caso nao seja temporalmente consistente. Uma contribui¢do menos lembrada sobre a inconsisténcia temporal
na condugdo da politica monetdria é a de Calvo (1978). Ele aponta que foi provavelmente Strotz (1955-1956)
o primeiro a considerar a inconsisténcia temporal na ciéncia econémica e Auernheimer (1974), na politica
monetdria. Auernheimer (1974) analisa o problema do governo de maximizar sua receita inflaciondria da
criacdo de moeda. O modelo de Calvo (1978) contempla aspectos dos modelos de Auernheimer (1974) e de
Kydland e Prescott (1977). Strotz (1955-1956) analisa o problema do consumidor, e seu trabalho deu origem
a uma série de desenvolvimentos que hoje aparecem consolidados nas restri¢des que se impdem a funcio de
utilidade para que sua maximizacdo intertemporal seja consistente.

" Do ponto de vista pragmatico, metas de inflagio parecem ser algo culminante da mudanca pratica de
controle de agregados monetarios para procedimentos de controle da taxa de juros (PALLEY, 2006). Muito
da forma de agir dos bancos centrais foi construido sem uma contraparte no debate académico até um passado
recente, por causa principalmente das criticas de Lucas (1976) e de Kydland e Prescott (1977) e do advento
dos modelos de ciclos reais, que implicam irrelevancia da politica monetiaria (WOODFORD, 2003, cap. 1).

¥ No trabalho de Kydland e Prescott (1977), além da politica monetéria, ha outro exemplo formalmente
desenvolvido de politicas temporalmente inconsistentes: uma politica fiscal que oferece uma dedugéo do
imposto por investimento feito (investment-tax-credit). Hoje ¢ amplamente reconhecido na literatura



particularizou o resultado de inconsisténcia temporal como o de um jogo jogado uma Unica
vez. Modelar a politica monetdria como um super-jogo trouxe com mais forca
consideragcdes sobre a credibilidade, que haviam sido levantadas com a popularizagdao do
modelo de Lucas (1972), mas ressurgindo agora associadas com o conceito de reputacio
em jogos repetidos e, um pouco mais adiante, com crengas sobre as preferéncias do banco

central.

Em conjunto, os trabalhos de Kydland e Prescott (1977) e de Barro e Gordon
(1983a) concedem a possibilidade de focar diretamente sobre trés aspectos, a fim de se
obter uma solu¢do do problema de ineficdcia da politica monetéria devido a inconsisténcia
temporal: reputacio, preferéncias do banco central e flexibilidade da politica’. Um sistema
de metas de inflagdo é o exemplo mais tipico de mecanismo de coercdo sobre a politica

monetdria, restringindo-lhe a flexibilidade.

Conquanto surgindo como solu¢do de um problema levantando por autores
lideres da escola novo-cldssica, novos-keynesianos passaram a empreender um
desenvolvimento tedrico proficuo sobre o sistema de metas de inflagdo. Esse
encaminhamento era presumivel: a aceitacio da critica de Lucas (1976) e a assimilagdo das
ferramentas da teoria de ciclos reais (real business cycle — RBC) fizeram paulatinamente
com que a forma novo-keynesiana de construir uma teoria deixasse para trds modelos de
equilibrio parcial e comecasse qualquer elaboracdo por uma economia de equilibrio geral
dindmico'’. De uma forma bastante resumida, o expediente novo-keynesiano é introduzir
competicdo monopolistica e escalonamento de precos num modelo de equilibrio geral
dindmico com as escolhas consumo/poupanca, trabalho/lazer e moeda/titulos. Isso gera uma

curva IS, uma curva LM e uma relagdo como a curva de Phillips. A curva LM ¢

mainstream que problemas de inconsisténcia temporal também surgem no desenho e conducio da politica
fiscal. Ver, por exemplo, Wickens (2008, cap.6).

? Focar sobre cada um desses aspectos produz um conjunto de solugdes alternativas: a) a perda de reputacio
impde um mecanismo coercitivo ao banco central ou o banco central tem incentivos para influir sobre a
crencga de suas a¢des quando ndo se conhecem suas verdadeiras preferéncias; b) as preferéncias do banco
central podem diferir das do publico, de modo a colocar um peso maior sobre a baixa inflagdo através de: 1)
um policymaker com aversio a inflacdo acima do normal; ii) um pacote de incentivos ao policymaker; iii) um
desenho adequado do banco central; c) a flexibilidade da politica pode ser diretamente limitada. Ver Barro e
Gordon (1983b), Cukierman e Meltzer (1986), Rogoff (1985), Walsh (1995) e Svensson (1997).

120 préprio uso da caixa de ferramentas da teoria de ciclos reais é uma resposta 2 critica de Lucas (1976),
porquanto as equagdes de Euler fornecem relacdes estruturais, ja que sdo invariantes a mudangas na politica
que modificam o movimento das varidveis endégenas.



freqlientemente trocada por uma regra de Taylor, porque o interesse nao recai sobre
agregados monetdrios. A teoria RBC é um importante bloco de construgdo porque continua
fornecendo “marcas de referéncia” que prevaleceriam sem as imperfeicdes: as taxas
naturais do produto e de juros a maneira de Friedman (1968) e Wicksell (1936). Parte disso
a denominacio “nova sintese neoclassica”''. Modelos dessa nova sintese implicam que a
politica monetéria sistemdtica pode fazer diferenca substancial em relacdo ao modo que a
economia responde a distdrbios reais de toda variedade. Uma abordagem para a politica
monetdria que objetiva a estabilidade de precos se justifica pela propria demora no ajuste de
precos'?, e a constatacdo da inconsisténcia temporal ao modo de Kydland e Prescott (1977)
torna uma regra de politica a escolha adequada. Mas uma regra de politica monetaria agora
ndo € necessariamente uma escolha uma vez por todas a maneira de Kydland e Prescott
(1977) e de grande parte da literatura que os seguiu. As regras da nova sintese sao

: 13
contingentes .

Uma questdo que se coloca entdo € se pds-keynesianos aceitam o problema de
ineficdcia da politica monetdria devido a inconsisténcia temporal. Ineficicia da politica
monetéria para pos-keynesianos € diferente de ineficicia devido a inconsisténcia temporal.
Em primeiro lugar, eles ndo formulam uma questio em termos de um problema de
programacdo dindmica ou controle 6timo. O uso corrente dessas técnicas, embora estas nao
estejam descartadas por tedricos dessa vertente, tem orientagdo claramente neocldssica.
Modelos pds-keynesianos sobre qualquer assunto geralmente nido sdo problemas de

otimizagao.

Programacdo dindmica ou controle 6timo constitui a forma correta de
construcoes tedricas com microfundamentos neocldssicos, ji& que o procedimento de
maximiza¢do padrdo neocldssico, quando transferido para um contexto dindmico, se insere
numa familia particular de problemas de otimizagdo aos quais essas técnicas se dedicam .

Condic¢des de agregacdo, mais simples para as fungdes de produgdo e mais complicadas

" Ver Goodfriend e King (1997). Outra denominacio é “novo consenso”.

"2 Nesses modelos, com a forga de certas circunstincias, nio é necessario focalizar sobre o produto, porque
sdo rigidezes de precos que o afastam do seu nivel natural sob competicio monopolistica.

13 Ver Woodford (2003, cap. 1 e 8).

' Uma descrigdo rigorosa do problema geral de controle 6timo e de como este toma a forma de um problema
variacional € encontrada em Leitdo (2001, cap. 2). O que se chama aqui de problema padrdo neocldssico num
ambiente dindmico € o problema de otimizac¢do que d4 forma ao modelo de crescimento neoclassico nas suas
vérias versdes (modelos do tipo Ramsey-Cass-Koopmans).
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para fungdes de utilidade, geram o par de agentes representativos relevante, igualando a

analise micro a analise macro.

Kydland e Prescott ndao criticam o uso da técnica para o caso padrdo
neocldssico, mas sim sua aplicacdo aos casos em que expectativas racionais tornam o
problema de otimizagdo dindmica temporalmente inconsistente, como acontece com O
planejamento econdmico empreendido pelas autoridades de politica. Ao contrario, Kydland
e Prescott (1982) fazem parte do grupo pioneiro de autores que transladaram o problema
padrdo neocldssico para um contexto dindmico estocdstico, o que originou a teoria dos
ciclos reais de negécios, a segunda geracdo de modelos novos-cldssicos'”. Esta seqiiéncia
na evolu¢do do pensamento, teoria do consumidor e da firma, crescimento neocldssico,
ciclos reais de negdcios, € condizente com o desenrolar da técnica entre economistas,
otimizagdo, otimiza¢do dindmica, otimizacdo dindmica estocdstica, € soa como natural.
Parecia natural entdo utilizar a técnica de otimiza¢do dindmica para representar o
comportamento de todos os agentes, inclusive o governo em suas acdes de politica, mas
Kydland e Prescott mostraram que isso ndo era tdo direto, se se desejava aceitar a hipotese
sobre expectativas de Muth, que, como exposto no capitulo 3, cumprira um papel
importante na resolucio do problema da instabilidade em modelos de crescimento

monetario.

Em segundo lugar, algo mais importante: admitindo os principios de
funcionamento de uma economia monetdria de acordo com a visdio de Keynes, pds-
keynesianos fornecem uma conota¢do obviamente bastante diferente para o argumento da

ineficdcia da politica monetéria.

Nos capitulos 13, 15, 17, 19 e 22 de sua Teoria Geral, Keynes (1983) expoe
ressalvas quanto a eficdcia da politica monetdria. Uma politica monetdria expansionista
pode ndo reduzir a taxa de juros se a preferéncia por liquidez aumentar proporcionalmente
mais que a quantidade de moeda. Ainda assim houvesse uma queda na taxa de juros, esta
poderia ndo ser suficiente para incentivar novos investimentos, ja que sua influéncia sé se
manifesta relativamente ao nivel da eficiéncia marginal do capital, que pode cair mais que a

taxa de juros. Além disso, outros fatores limitam a atuacdo da autoridade monetdria: ela

' Nio ¢ verdade, portanto, que, para Kydland e Prescott (1977), “a teoria do controle 6timo ndo pode ser
aplicada ao estudo dos sistemas sociais”, como afirma Modenesi (2005, p. 164).
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opera no extremo inferior do range da curva de rendimentos e tem dificuldade em baixar a
taxa de juros de longo prazo, ainda mais se a politica expansionista é moderada'®. Por outro
lado, uma expansiao muito forte aumenta a incerteza quanto ao futuro da prépria politica, e
o motivo precaucdo faz aumentar a preferéncia pela liquidez. O resultado € um movimento
inadequado da taxa de juros: uma queda ténue ou mesmo um aumento. Numa situacdo de
armadilha da liquidez, a autoridade monetdria também terd dificuldades em baixar a taxa de
juros. Relacionado a isso, vale dizer que importa ndo s6 a disposi¢do publica geral em
possuir estoques de ativos de determinada liquidez, mas, principalmente, essa mesma
disposicdo por parte do sistema bancdrio, como ressaltado por Keynes em artigos
posteriores a Teoria Geral. Essa disposicao do sistema bancério e o seu papel como agente
financiador sdo fundamentais para a endogeneidade da moeda: uma variacdo nos gastos
gera ou requer variacio nos meios de pagamento se esse for o desejo dos bancos'’. A
concepcdo de uma relacdo estdvel entre base monetéria e demais agregados monetarios é

prejudicada quando a moeda € enddgena.

E evidente que essas ressalvas se inserem num arcabouco mais geral cuja
constru¢do ou discernimento original € atribuivel a Keynes. De uma maneira bastante
resumida, esse arcabougo pode ser representado pela convic¢do de que a moeda nao €
neutra no curto ou longo prazos, sendo uma economia monetdria de produgdo definida
como aquela em que a moeda tem esse efeito’. As mesmas caracteristicas que conferem
um valor relativamente estdvel da moeda para seu uso como unidade de conta de contratos
futuros, baixas elasticidades de producdo e substitui¢do, fazem emergir a ndo-neutralidade.
Durante o funcionamento dessa economia, se o desejo dos possuidores de riqueza se
desloca para ativos cujo atributo de liquidez é elevado, notadamente a moeda, fatores de
producao nao poderdo ser empregados em sua producdo, que deve ser limitada. Além disso,

quando ocorre esse deslocamento e o “pre¢o” da moeda e de outros ativos liquidos é

' Essa questio é tipica na literatura tradicional sobre operacionalizagiio da politica monetdria. Ver, por
exemplo, Walsh (2003, cap. 9).

7 Wray (2001) e outros distinguem a preferéncia por liquidez da demanda por moeda. Seu argumento é que
uma demanda por moeda crescente geralmente faz com que a oferta monetaria se expanda, e o aumento da
preferéncia por liquidez ndo, porque ela é o desejo de manter moeda.

18 As vezes, a ndo-neutralidade € associada a endogeneidade da moeda, como faz Davidson (2005, p. 459),
mas isso ndo é necessario mesmo dentro da economia pds-keynesiana. Fora dela, € ttil lembrar que moeda
endogena é também uma caracteristica dos modelos de ciclos reais quando se introduz moeda, mas, nestes, ela
é neutra. E evidente, porém, que a endogeneidade tem caracteristicas distintas nessas abordagens.
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aumentado, ninguém os substitui por ativos que empregam mao-de-obra. Um resultado
aquém do pleno emprego € certo, € ndo hi como fugir dessa determinacdo monetdria. O
modo préprio de funcionamento dessa economia, em que a decisdo de alocar riqueza é
logicamente primeirialg, faz com que contratos em moeda, especialmente contratos de
trabalho, sejam ubiquos: nas suas negociagdes, donos das decisdes de produzir e aumentar a
capacidade de produzir recorrem ao meio de pagamento cujo curso forcado habilita-os a
lidar com a incerteza inerente ao cumprimento de seus compromissos, e, assim sendo,

possuir tal meio € uma sdbia resolucdo quando eles sofrem vacilantes com expectativas

. . . A 2
sombrias, falta de confianca ou ignorancia®.

Esse mecanismo gerador de niao-neutralidade em qualquer espaco de tempo é
de importancia fundamental para uma diferenciacao em relagdo as opinides sobre o sistema
de metas de inflacdo, porque ele ndo coincide com qualquer estrutura motivadora de nao-
neutralidade do novo consenso e seu resultado ndo é apenas sensivel no curto prazo.
Relacionado a isso, se ndo hd qualquer espago para a no¢ao de taxa natural de desemprego,
como acontece dentro de uma economia monetéria, que também inclui a idéia de que a
barganha salarial ndo é capaz de determinar o saldrio real de equilibrio!, a concepcdo de
algo como uma curva de Phillips que incorpora essa taxa natural € fortemente prejudicada.
Parece ser esse o sentido da afirmagdo de Davidson (2006) de que, se nao ha taxa natural, o
desejo de sujeitar a politica monetdria para alcancar uma taxa de inflagdo colapsa’’. Nocdes
préximas a taxa natural do produto, como a de taxa natural de juros wickselliana, que hoje
se associa intrinsecamente ao empenho novo-keynesiano de construir seu arcabougo para a

politica monetdria, sofrem da mesma critica. As “marcas de referéncia” da nova sintese

neocldssica ndo existem para pos-keynesianos. Além disso, um julgamento semelhante

' O que é fundamental para o principio da demanda efetiva numa formulacio geral. Ver Possas (1987, p. 47-
59) e Possas e Baltar (1981).

2% Um resumo semelhante a este é encontrado em vérias passagens na literatura pés-keynesiana. Ver, por
exemplo, Wray (2001) e Carvalho (1989).

*! Para Keynes, trabalhadores lutam por saldrios reais relativos e a barganha salarial é conduzida em termos
nominais. Trabalhadores de um setor resistem a queda de seus saldrios nominais quando isso significa
reducdo de seus saldrios reais frente a trabalhadores de outro setor, mas geralmente néo resistem a queda de
seus saldrios reais quando o nivel geral de precos aumenta. Além disso, a reducdo de saldrios nominais
influencia o nivel agregado de emprego somente através de seus efeitos sobre os componentes da demanda
efetiva e implica aumento do emprego apenas sob certas circunstancias. Ver Keynes (1983, caps. 2 e 19).
Uma critica a Keynes ¢ feita por Simonsen (1983).

*> Um ou outro aspecto pode ser mais ou menos acentuado numa critica pés-keynesiana a nova sintese.
Mesmo a relag@o IS pode ser atacada (ver Kriesler e Lavoie (2007)). A investida de Davidson (2006) contra a
taxa natural é fundamental.
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pode se aplicar sobre o uso da hipdtese de expectativas racionais, ou seja, se agentes nao
formam expectativas racionais, o problema da ineficicia da politica monetaria tem que ser
colocado em outros termos, porque, tal como formulado por Kydland e Prescott (1977),
esse problema de inconsisténcia temporal depende da hipétese de expectativas racionais®.
A concepcdo de economia monetdria €, portanto, 0 marco mais notdvel que distancia pds-
keynesianos dos termos em que geralmente se questiona sobre a eficdcia da politica

< - 24
monetaria” .

Para pds-keynesianos, as ressalvas de Keynes ndo significam que a autoridade
monetéria deve se abster do uso do seu instrumento de politica. Ao contrério, a atuagdo do
banco central deve ser consistente com a idéia de economia monetdria, na qual crises e
fugas para a liquidez consubstanciam-se. Suas funcdes primdrias estdo, portanto,
relacionadas ao provimento de liquidez. Como controlador do sistema bancério, o banco
central deve encoraji-lo a tornar o crédito tdo barato quanto possivel enquanto a economia
tem significantes recursos ociosos; como emprestador de ultima instancia, ele deve
assegurar a estabilidade e a regularidade nos mercados financeiros>. Controle da inflacio
ndo é uma funcdo da autoridade monetdria para pos-keynesianos, pelo menos ndo uma

funcdo primadria.

Como inserir, entdo, um sistema de metas de inflagdo num arcabouco pds-
keynesiano? Para encaminhar uma resposta a essa pergunta, deve-se primeiro considerar
como se explica a inflagdo dentro desse arcabouco. Neste, hi um esforco para uma

explicacdo para o sistema de precos diferente do enfoque tradicional.

> A natureza externa desse tipo de critica é a mesma entre grande parte de pés-keynesianos e do préprio
Keynes, que a expressou, por exemplo, na famosa passagem da Teoria Geral sobre a geometria euclidiana
num mundo ndo euclidiano. No capitulo seguinte, uma das principais criticas € interna.

A incorporacio de outros elementos pés-keynesianos, como a diferenciagdo entre circulagdo financeira e
circulacdo industrial, e outros especificos a paises, como a dificuldade para a existéncia de uma curva de
rendimentos no Brasil, trazem contribui¢cdo adicional ao debate. Ver Carvalho (2005). Mas o argumento aqui
¢ bastante simples e guarda coeréncia com os modelos desenvolvidos nos capitulos mais a frente. Ele também
¢ suficientemente geral para incorporar esses elementos.

> Ver Davidson (2006).
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2.2 INFLACAO DE DEMANDA E INFLACAO DE CUSTOS

Freqiientemente, pds-keynesianos acusam a mainstream economics de
identificar apenas a inflacdo de demanda®. Inflagcio de demanda e inflagdo de custos sdo
certamente expressoes equivocas. Talvez o significado mais difundido seja aquele que
associa a inflacdo de demanda a deslocamentos da curva de demanda agregada de bens e
servigos finais e a inflacdo de custos ao aumento independente do custo unitdrio de
producdo. No primeiro caso, a expansdao do produto real s6 pode coexistir com a inflacao
enquanto ndo se atinge o pleno emprego, a partir do qual s6 hd inflagcdo. No segundo, como
a oferta agregada cai com o aumento dos custos, deve haver estagflacdo. Essa acep¢ao
surge associada ao keynesianismo da sintese neocldssica prévio a incorporacdo da Curva de
Phillips. Mas certa confusdo na utilizacdo dos termos, que ja existia antes do inicio da
sintese neocldssica, ressurgiu com a curva de Phillips, e a causa dela parece localizar-se nos

ajustes simultaneos dos mercados de bens e fatores.

De fato, dentro do arcabougo de modelos de equilibrio agregativo simples com
suposi¢des tradicionais (neocldssicas) sobre a producdo de bens e a oferta de mao-de-obra,
custos, notadamente custos salariais, perdem importancia na explicacdo do processo
inflaciondrio quando sdo endogenamente determinados pelos mercados de fatores e, ao
mesmo tempo, quando a situacdo em andlise € sempre de equilibrio nesses mercados. Esse
¢ o caso, por exemplo, do modelo cldssico, que o proprio Keynes compendiou27, ou do
modelo da sintese neocldssica prévio a incorpora¢dao da curva de Phillips. No primeiro, a
inflacdo € corriqueiramente puro problema monetdrio; no segundo, além da moeda, gastos
publicos e investimentos podem gerar um aumento da demanda nominal de bens e servigos

num passo superior ao da oferta agregada real. Em ambos os casos, a taxa de salario real

%% Como fazem, por exemplo, Davidson (1994, p. 161), Smithin (2003) e Setterfield (2006). Para Mollo
(2004), dentro de um critério mais amplo que propde para demarcar uma fronteira entre ortodoxia e
heterodoxia monetdrias, a neutralidade da moeda, uma inflacdo que ¢ “sempre de demanda” pertence a
primeira visdo, enquanto que uma inflacdo de custos faz parte das explicagdes pds-keynesianas para o
problema.

7 Apesar da critica direta da Teoria Geral a alguns economistas cldssicos, o modelo que Keynes chama de
classico é, de fato, neocldssico, porque ele € principalmente um compéndio de contribui¢cdes que aconteceram
no ambito do pensamento econdmico tradicional ap6s 1870 e que ja utilizavam o método formal marginalista.
A década de 1870 marca o nascimento da economia neocldssica (as trés obras da revolugdo marginalista
foram publicadas em 1871 e 1874).

15



vigente € aquela que equilibra o mercado de trabalho. Porém, ainda se mantendo no ambito
desses modelos, se o mercado de trabalho esta “fora” do equilibrio, ou se ha algo mais
influenciando as decisdes de oferta e demanda de fatores, como, por exemplo, algum
almejo de ganho salarial acima de certa recomposi¢do, custos importam para explicar um

processo inflaciondrio continuado.

Desse ponto de vista, mesmo a primeira curva de Phillips e também as suas
vdrias versoes posteriores incorporam a inflacdo de custos. Desde entdo, parece nao ser
correto afirmar que o pensamento macroecondmico tradicional a ignora. O que de fato é

7

ignorado é a distincdo de tratamento entre inflacdes de demanda e de custos, porque

(%

ultima, principalmente a partir da versdo aceleracionista da curva de Phillips, aplica-se

o

mesma prescricdo destinada a primeira, que passa necessariamente por uma politica
L . . 28 . . . . L. .

monetdria apropriada™. Na histéria da macroeconomia, o ingrediente bdsico que permite

harmonizar ambos os conceitos é fazer a taxa de desemprego influir no processo de

formacao de saldrios.

Quando Lipsey (1960) vestiu os achados de Phillips (1958) com um argumento
que, retirando consideracdes acessorias, € tdo virtuoso quanto simples, ele também forneceu
as bases para o engenho que une inflagdo de demanda e de custos sem ferir os principios
neocldssicos. O essencial de sua explicacdo para o trade-off entre inflacdo e desemprego é
que a variagdo do saldrio nominal reflete um ajuste frente a excessos de demanda positivos
ou negativos no mercado de trabalho”. Nessa explicacdo, um ndmero de vagas oferecidas
pelas firmas superior a fracdo desempregada da populacdo economicamente ativa significa
um excesso de demanda por mao-de-obra. Se o niimero de vagas é uma fungdo decrescente
da taxa de desemprego, esta se torna o indicador da oferta ou da demanda excedente de
mao de obra. Tecnicamente, isso nada mais é que uma equacdo de ajuste parcial. Como o
capitulo 3 explica mais a frente, uma equacdo de ajuste parcial pode ser estdvel se
considerada isoladamente ou se o restante do modelo na qual esta inserida permitir. Esse

artefato ja estava disponivel aos economistas da sintese neocldssica, mas foi Lipsey que

*¥ Essa opinido sobre inflagdes de demanda e de custos é andloga aquela expressa por Simonsen (1983). Ver
principalmente os capitulos 1, 2, 7 e 8. Aqui, o modelo cléssico (neocldssico) € aproximadamente seu modelo
do capitulo 1; o modelo da sintese neoclassica prévio a incorporagio da curva de Phillips, o do capitulo 2.

¥ Lipsey ainda trata da obtengio de uma curva de Phillips agregada a partir de dois mercados e da relagio
entre a variacdo da taxa de saldrio e a variacdo da taxa de desemprego, notada por Phillips (1958).
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primeiro o utilizou, pelo menos de maneira mais enfatica, para explicar a dindmica do
mercado de trabalho. Por enquanto, € suficiente considerar que, sem esse artefato dinamico,
inflacdes de demanda e de custos sdo ou podem ser distintas. Mas, com ele, surge outra

narracgao.

O leitor deve colocar-se no lugar de um economista que nasce fiel ao velho-
keynesianismo (da sintese neocldssica ainda sem a curva de Phillips) e tenta concordar com
Lipsey e depois com Friedman e Phelps sem abandonar totalmente seus principios.
Primeiro, esse economista poderia afirmar que precos aumentam porque custos aumentam,
J& que custos salariais variam caracterizando uma situagdo “fora” do equilibrio. A curva de

Phillips descreve assim uma inflagdo de custos, como afirma Simonsen (1983, p. 278-280).

Por outro lado, se apenas ha um aumento “exdgeno” de custos salariais, a
inflacdo € somente de custos. Assim, por exemplo, ao se postular que saldrios nominais se
reajustam apenas por uma fracdo da inflacdo passada mais um ganho além da produtividade
marginal do trabalho, sem influéncia da taxa de desemprego, mesmo mantidas as demais
hipéteses tradicionais sobre as curvas de oferta e demanda agregadas, € possivel mostrar
que ndo se pode combater de maneira eficaz a inflacdo, que, nesse caso, é somente de

custos, com a politica monetéria>’.

Tomando o significado simples de que precos aumentam porque custos
aumentam, inflacdo de custos sempre existe — afirmaria aquele economista —, se o mercado
de trabalho ainda ndo estd em equilibrio, ou se ha uma espécie de “exogeneidade” dos
custos de fatores, ou seja, no caso do mercado de trabalho, se hd multiplas determinac¢des
do saldrio nominal se transmitindo a preg¢os. Ao se deparar com a emenda de Friedman-
Phelps, o partiddrio da explicacdo acima poderia classificad-la como um caso especial em
que as expectativas inflacionarias primeiro deslocam o mercado de trabalho para “fora” do
equilibrio para lentamente depois conduzi-lo de volta. Com isso, fazendo o produto
agregado seguir a teoria quantitativa, ndo ha distincdo de tratamento entre inflacdes de

31
demanda e de custos” .

30 :

Ver Simonsen (1983, p. 284-287).
31 - . . L. . P - .

A versdo aceleracionista coloca de volta os saldrios reais na andlise. Se trabalhadores sdo lentos para ajustar
suas expectativas de precos quando estes mudam, mudancas nos saldrios nominais sdo interpretadas por eles
como mudancas nos saldrios reais. Mas os empregadores conhecem os verdadeiros saldrios reais.
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Mas a idéia priméria de Lipsey de desequilibrio no mercado de trabalho, que
surge de maneira independente de suposi¢des adicionais sobre expectativas e demanda
agregada, torna-se subalterna na versdo aceleracionista, ja que sd3o os erros expectacionais
que causam o desequilibrio®”. Entdo, antes que a inflacdo possa ser somente de demanda,
ela é de outro tipo, que pode ser associado com determinada no¢do de inflacdo de custos.
Mas a fonte inflaciondria original ndo sdo aumentos de custos. Antes de tudo, hd aumento

da quantidade de moeda.

Existe um significado mais elementar para as expressoes inflacio de demanda e
inflacdo de custos, que associa a primeira a deslocamentos da curva de demanda de um
mercado qualquer, notadamente o mercado de trabalho, e a segunda a deslocamentos da
curva de oferta desse mercado®. E evidente que, nesse caso, o processo de ajuste que
caracteriza a inflacdo é o mesmo assinalado acima, embora a distin¢do entre inflacdo de
demanda e de custos seja mais simples ainda. E essa distincdo, e ndo a primeira, que
Phillips (1958) tem em mente quando considera seus achados uma evidéncia em favor de
uma inflacdo “puxada” pela demanda e contra uma inflacdo “empurrada” pelos custos,
como se situagdes fora do equilibrio fossem apenas originadas por deslocamentos da curva
de demanda de mao-de-obra. Lipsey (1960) corretamente o censura, dedicando boa parte de
seu artigo a mostrar que hd tanto uma coisa quanto outra. Por fim, embora seja possivel
argumentar que o desequilibrio em qualquer mercado possa ser notado porque algum
processo de ajuste fora posto em movimento, € ficil alegar que, se nao ha distingdo entre as
causas que o originaram, um deslocamento da curva de oferta ou da curva de demanda, é
irrelevante discriminar entre inflagdo de custos e inflacdo de demanda. Atuar sobre a oferta
ou demanda para se retornar ao equilibrio teria os mesmos efeitos. Com isso, inflacdo de
custos e inflacio de demanda se harmonizam como representacdo do desequilibrio, e a

curva de Phillips adéqua-se bem a ambas as coisas.

Essa segunda acepc¢do pode ainda ser ampliada para dar origem a outra, com um

sentido mais nobre. Que precos sdo formados pela interacdo entre oferta e demanda

32 E evidente que o modelo de Friedman pode ser pensado como um modelo de desequilibrio, embora como
desenhado originalmente, ele seja formalmente equivalente a um modelo de equilibrio competitivo ex ante do
mercado de trabalho. Ver De Vroey (2001).

¥ Nesse caso, o termo inflacio ndo se refere necessariamente ao nivel geral de pregos, como no uso comum
da expressao.
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remonta aos prelidios de um iniciante. Porém considerar que, muitas vezes, compete ao
ofertante estabelecer seu preco torna a constru¢do mais atraente. Assim, o poder de
monopdlio dos participantes de qualquer mercado, de bens finais ou de fatores de produgao,
identifica-se com a inflacdo de custos, e uma explicacdo semelhante faz também a variacao
de precos fixados administrativamente pertencer a essa categoria’. Nesse caso, inflacdo de
custos existe por que precos rigidos funcionam como obsticulos no percurso de
ajustamento acima. Essas rigidezes podem acontecer em mercados diferentes do mercado
de trabalho. A descri¢do de fendmenos que tornam os pregos rigidos em certos mercados é
comum na literatura dos anos 1950 e 1960 sobre o tema, que prontamente os determina

como fontes da inflacdo de custos™.

Embora se assevere que Keynes foi incapaz de se livrar de uma concepcdo de
inflacio puxada pela demanda (VERNENGO, 2006, p. 477), alguns daqueles que o
interpretam como se referindo a um sistema de saldrios rigidos para baixo afirmam que ele
teve influéncia no desenvolvimento das teorias de inflacdo de custo, por acostumar os

. L, . . e, . . 3
economistas a pensar os saldrios nominais como variaveis €xogenas 6.

Uma conciliagdo aventada por Samuelson e Solow (1960, p. 189), no artigo
responsavel pela vulgarizacdo da “curva de Phillips dos precos”, estabelece a conexao
definitiva da curva de Phillips com os conceitos da sintese neocldssica, associando a
inflagdo puxada pela demanda a movimentos ao longo da curva e a inflagdo empurrada por
custos a deslocamentos da curva. E imediato verificar que, nessa conciliagdo, s6 se associa

certo desequilibrio no mercado de trabalho diretamente a inflacdo de demanda: uma

** Hoje, no Brasil, a expressdo “precos administrados” ou “pre¢os monitorados” refere-se aos precos que sio
insensiveis as condicdes de oferta e de demanda porque sdo estabelecidos por contrato ou por érgéo publico
(BRASIL, 2008). Esse € o significado do texto acima. Como o leitor pode observar mais adiante, p6s-
keynesianos ddo outro sentido ao termo, classificando a inflacdo devida ao poder de monopdlio como uma
inflagdo administrativa. O leitor também deve lembrar que ha uma série de adjetivos associados a inflagio nos
escritos que registram o debate nacional sobre o tema que se iniciou ainda no final dos anos 1970 e prosseguiu
até os anos iniciais do Plano Real. As vezes, nesse debate, a inflacdo de custos refere-se apenas a aumentos
salariais acima do acréscimo da produtividade do trabalho, e, como fazem os pés-keynesianos, a inflagdo
devida ao poder de monopdlio € vista como uma inflacdo administrativa. Nessa literatura nacional, a inflacdo
também € muitas vezes qualificada como keynesiana, monetarista, estruturalista, oligopolistica, inercial, etc.
Alguns desses conceitos estdo associados aqueles expressos neste trabalho, porém a discussao aqui € mais
primdria. Ver, por exemplo, Bresser Pereira e Nakano (1984) e Gualda (1982) e Bresser Pereira (1996).

> Mesmo antes, na literatura monetdria pré-guerra, hd identificagio da inflacio de custos com precos rigidos.
Sindicatos foram apontados como os principais culpados. Ver Humphrey (1977, 1985).

36 Ver Simonsen (1983, p. 278-287). Contudo, mesmo na Teoria Geral, o assunto € tratado de maneira mais
complexa. Ver Santos (2002).
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determinada relacdo de curto prazo entre desemprego e inflacdo sé existe quando a
demanda agregada varia. Entdao o significado dos termos inflacdo de custos e inflacdo de
demanda na sintese neocldssica é praticamente 0 mesmo com ou sem a incorporagdo da
curva de Phillips, mas € diverso dos significados de Phillips (1958) ou Lipsey (1960) e o
inverso de determinada acepgdo: precos aumentando porque custos estdo aumentando
geralmente ndo refletem uma inflacdo de custos, porque custos variam quando a demanda

agregada se desloca.

A habilidade de acomodar ambos os tipos de inflacdo foi um dos motivos da
aceitacio ampla do “Paradigma de Phillips” até a versdo aceleracionista’’, apesar de certo
reconhecimento da incapacidade de se observar na prética qualquer distingdo entre
inflacdes de custo e demanda. Tal incapacidade foi sugerida por Lipsey (1960), segundo a
acep¢do que as associa diretamente a deslocamentos das curvas de demanda e oferta de
trabalho, e assinalada com mais vigor por Samuelson e Solow (1960), de acordo com
acepcdo acima™. Talvez essa falta de distincdo pratica tenha reforcado a receptividade da
curva de Phillips, porque ainda assim ela continuava fornecendo seu melhor atrativo: um

menu de escolhas entre emprego e inflagio™.

No ambito da macroeconomia tradicional, a dificuldade que advém da
diversidade de acep¢des sobre a natureza cost-push e demand-pull do processo
inflaciondrio poderia ter se extinguido com a construcao de Samuelson e Solow (1960), se a
histéria terminasse na versao aceleracionista, pois o desenvolvimento de Friedman-Phelps
lhe pode ser incorporado sem muitos problemas. Mas acontece que esse ndo € geralmente o

caso quando se gera uma relacdo como a de Phillips sem recorrer ao mercado de trabalho.

Considere-se, por exemplo, o modelo basico novo-keynesiano de Clarida, Gali
e Gertler (1999), que, por ser também um modelo RBC, é também o modelo de referéncia

da nova sintese neocldssica. Nele, firmas em concorréncia monopolistica estabelecem

7 Ver Humphrey (1985).

¥ Samuelson e Solow (1960) se referem a outras questdes importantes. Por exemplo, embora determinados
setores possam experimentar excesso de demanda, a fonte da inflagdo pode estar em outros setores em que ha
excesso de capacidade e mark-ups e salarios rigidos, ou seja, excessos de demanda e inflagdo de custos podem
coexistir. Esse fendmeno € conhecido como demand-shift inflation, embora seja classificado como um tipo de
inflacdo de custo.

% Rees (1970, p. 227) afirma que a maior razdo para a importancia do artigo de Phillips (1958) na literatura
econodmica na década de 1960 € que ele parecia oferecer aos policymakers um menu de escolhas entre
emprego e inflagdo.
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precos de maneira escalonada de acordo com a especificacdo de Calvo (1983), o que gera
uma relagdo como a curva de Phillips: a inflagdo é funcdo da inflacdo futura esperada e da
diferenca entre o produto efetivo e o produto que prevaleceria na auséncia de rigidezes
nominais®. Se o termo inflacio de custos refere-se ao poder de monopélio e a rigidez de
precos, alguém pode argumentar que essa relacdo semelhante a de Phillips reflete uma
inflacdo desse tipo, embora agora seu mecanismo gerador seja bastante diferente. Esse
modelo bdsico tem a caracteristica indesejavel de que ndo hid desemprego, o nivel de
emprego move-se sempre sobre a curva de oferta de trabalho*'. Exime-se aquilo que a

distin¢do da velha sintese utilizava.

Com efeito, mecanismos geradores de uma relacdo semelhante a de Phillips
diferentes daquele ressaltado por Lipsey existem desde o trabalho de Lucas (1972)*2. A
base da curva de oferta de Lucas € o chamado problema genérico de extracdo do sinal: uma
variavel aleatéria se decompde num sinal mais um ruido, e o problema trata de estimar o
sinal a partir da observag¢do do sinal mais ruido. Nao ha espago para qualquer inflacdao de

custos salariais porque o mercado de trabalho estd sempre equilibrado por defini¢ao.

Embora ndo haja desemprego no modelo de Clarida, Gali e Gertler (1999),
imperfeicdes em diversos mercados, ndo sé na producdo de bens finais, é uma das
caracteristicas fundamentais da escola novo-keynesiana, estando presente em varios
modelos prévios as versdes dindmicas RBC da nova sintese. Nessa linha, hd pelo menos
trés grandes grupos de modelos que expressam o afastamento do mercado de trabalho do
equilibrio competitivo: teorias de saldrio de eficiéncia, modelos de contrato e modelos de
busca®®. Parece haver uma convergéncia de pesquisa em torno dos modelos de busca,

porque construir versdes RBC desses modelos exige, do ponto de vista tedrico,

0 Claramente, o gap do produto tem uma qualificacio diferente, porque hd trés niveis de produto diferentes: o
produto efetivo, o produto que prevaleceria na auséncia de rigidezes nominais e o produto que prevaleceria na
auséncia de rigidezes nominais e poder de monopdlio.

* Duas outras caracteristicas indesejaveis do modelo de Clarida, Gali e Gertler (1999) é que investimento est4
ausente e o efeito da taxa real de juros sobre o produto deve-se a suavizagio do consumo.

*2 Outros prefeririam afirmar “desde o trabalho de Friedman”, ja que, em seu modelo de equilibrio
competitivo ex ante do mercado de trabalho, a relagdo de Phillips emana dos erros de previsao dos
trabalhadores que se revelam durante a vigéncia dos contratos. Mas a idéia de desequilibrio no sentido de
Lipsey lhe € facilmente adaptavel. Isso ndo acontece no modelo de pequenos produtores diretos (yeoman
farmers) de Lucas.

* Outros rétulos para modelos de busca sio modelos de matching ou search and matching e modelos DMP,
sigla resultante das contribui¢des fundamentais de Diamond (1982), Mortensen (1982) e Pissarides (1985).
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relativamente pouco em relac@o as alternativas: ndo € necessdrio especificar a natureza dos
choques e o processo de formacdo de expectativas*. Mas, mantendo-se familias
maximizando utilidade e firmas maximizando lucro, permite-se focar sobre o processo de
“encaixe” entre trabalhadores a procura de emprego e vagas existentes, uma idéia, alias,
cujo embrido ji estd manifesto no trabalho de Lipsey. Contudo, nesse programa de
convergéncia em macroeconomia, ndo se pode ter naturalmente a mesma classificacio entre
inflacdes cost-push e demand-pull da velha sintese. Embora alguém possa tentar reabité-la
dentro desse arcabouco, ji que ele consegue mesclar uma curva de Phillips em que ha
desemprego com a curva de Phillips novo-keynesiana, o cendrio desses modelos ndo ¢é
simplesmente de ajustes frente a desequilibrios. Porque se leva tempo para que o
trabalhador encontre a vaga de trabalho e para que a firma encontre o trabalhador, ambos,
trabalhador e firma, possuem poder de barganha. A introdu¢ao da barganha torna o saldrio e

os niveis de emprego e desemprego dependentes dela.

Ademais, se alguma nocao de inflacdo de custos estd associada aos fendmenos
que tornam os pregos rigidos em certos mercados, é direta sua associacdo com modelos
novos-keynesianos ou da nova sintese que diio suporte ao sistema de metas de inflagdo. E
exatamente a existéncia de pregos rigidos que justifica nesse arcabougo o sistema de metas.
Na obra que consolida grande parte do esfor¢co novo-keynesiano para justificar regras
6timas de politica monetdria tais como metas de inflacio, Woodford (2003, p. 13) afirma
que os precos que a politica monetdria deve ter o objetivo de estabilizar sdo aqueles que s@o

infreqlientemente ajustados.

Hoje, enveredar-se numa investida que acusa a insignificincia da inflagdo de
custos nos modelos mainstream implica fazer alguns reparos e explicagées45. A prépria
distin¢cdo confusa entre inflagdo de custos e inflagdo de demanda € um impedimento para
essa empreitada. A mainstream tem reservado os proprios termos, que desapareceram dos
manuais*®, a historiadores do pensamento econdmico. Na sua historia da curva de Phillips,

Gordon (2008), por exemplo, identifica essas expressdes como familiares a época de

* Ver o modelo de Ravenna e Walsh (2008).

* E evidente que alguém pode argumentar que, ao se retirar toda a parafernalia novo-keynesiana dos modelos
da nova sintese, o que resta ¢ um equilibrio do nivel de precos dependente do comportamento presente e
futuro da politica monetdria, sendo a inflagfo, antes de mais nada, um fendmeno monetario.

* 0O dltimo grande manual a fazer uso dos termos parece ter sido o de Samuelson e Nordhaus (2001).
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Phillips ou pré-Phillips, mas ndo aos desenvolvimentos posteriores. Os mecanismos
geradores das “modernas” curvas de Phillips, que prescindem do desequilibrio do mercado
de trabalho, motivam esse esquecimento. O unico resquicio dessa tipologia aparece na

. L. , . 4
literatura sobre o canal de custos da politica monetdria®’.

Por outro lado, pds-keynesianos ressaltam vérios aspectos que podem de
alguma forma ser contendidos. Por exemplo, as vezes, aceitando uma equacao de trocas,
eles afirmam que a inflagcdo, provocada por aumentos dos custos, em particular os salarios,
precede o aumento da quantidade de moeda (WRAY, 2001; MOLLO, 2004). Mas isso pode
ndo ser suficiente para caracterizar uma inflacdo originalmente empurrada por custos,
porque o principio de tudo pode ser um deslocamento da demanda®. E esta, na maior parte

das vezes, € a mae dos acontecimentos para pds-keynesianos.

2.3 DIFICULDADES EM DUAS EXPLICACOES POS-KEYNESIANAS PARA A INFLACAO DE CUSTOS E

NA CRITICA POS-KEYNESIANA DA VISAO TRADICIONAL DE PLENO EMPREGO DE FATORES

Na literatura pds-keynesiana, hd outras tentativas notdveis de demonstrar que a
inflacilo € quase sempre de custos”. Duas delas, embora diversas, encerram
aproximadamente o mesmo problema acima. Um desses ensaios é feito por Davidson
(1994). Numa obra bastante influente e com expresso objetivo didético, ele dispde uma
explicacdo para o fendmeno inflaciondrio que é primeiro feita com base no esquema

marshalliano de precos a vista e a termo empregado no Treatise on Money de Keynes. Ha

4 Ver, por exemplo, Saavedra-Rivano (1989), Ravenna e Walsh (2006), Chowdhury, Hoffmann e Schabert
(2006). Uma versao pés-keynesiana do canal de custos é fornecida em Lima e Setterfield (2010). H4 ainda um
disturbio que pode ser introduzido na curva de Phillips novo-keynesiana que é chamado de choque de custo,
choque de inflagdo ou choque de prego. Cada choque de custo desloca a curva de Phillips novo-keynesiana,
um resultado semelhante aquele da solu¢cdo de Samuelson-Solow para encaixar a inflagdo de custos na sintese
neoclassica.

*8 Isso significa que moeda endégena é compativel com alguma nogio de inflagio de demanda. Entio uma
investigacdo mais profunda sobre o fendmeno inflacionério deve levar em conta se a moeda é enddgena ou
exdgena. Isso € feito mais explicitamente por Vernengo (2006). Na maior parte da literatura pds-keynesiana, a
quantidade de moeda nio € uma ancora para o nivel de precos.

* A economia pés-keynesiana tem origens distintas, e o rol de explicacdes sobre a inflagdo é certamente
amplo. Ao que parece, as mais disseminadas sdo as apresentadas neste texto. Um resumo sobre as diferentes
origens das teorias de pregos pds-keynesianas € feito por Downward (2004).
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entdo dois tipos de inflacdo: a inflacdo de capital ou de commodity, uma inflacdo de precos
a vista, e a inflacdo de rendas, uma inflacdo de precos a termo. Logicamente, precos a vista
correspondem aos mercados a vista, que negociam estoques, € precos a termo, aos
mercados a termo, que existem porque produzir leva tempo. Inflacdo de rendas sempre se
deve ao aumento do custo monetdrio de producdo. Nisto reside a justificativa para sua
denominagdo: custos monetdrios de producdo representam o pagamento de rendas aos

proprietérios dos fatores de produgdo.

Para existir uma fonte de inflacdo independente da demanda, deve haver, em
primeiro lugar, um suficiente apartamento entre os dois mercados. Assim sendo, sob
condi¢cdes normais, um excesso de demanda provoca apenas inflacdo de pregos a vista. Se
compradores podem esperar tempo equivalente ao periodo de producido, entdo eles podem
encomendar bens para entrega futura. Nao importa quio alta seja a inflagcdo de precos a
vista, se o eventual transbordamento da demanda do mercado a vista para o respectivo
mercado a termo nao tem influéncia sobre os custos de producdo. Com precos a termo

estaveis, inflagao de precos a vista € um fendmeno temporéario. Caso, ainda assim, se deseje

controla-la, estoques de seguranca podem ser utilizados (DAVIDSON, 1994, p. 158).

A segunda parte do argumento procura explicar porque precos a termo crescem.
Para Davidson, hd inflagao de rendas por causa de rendimentos decrescentes, aumentos de
mark-ups de firmas oligopolistas sobre custos (inflagdo de lucros), aumentos na taxa de
saldrio ndo compensada por aumentos de produtividade ou uma combinagdo dessas trés
coisas. Acontece que ele mesmo observa que a importancia dos rendimentos decrescentes
varia com o nivel de atividade, cita trés motivos diferentes para uma relacdo entre
mudancas na demanda e margens de lucro e admite que, caindo significativamente o
desemprego, € mais facil para trabalhadores, coletivamente ou individualmente, obter
aumento de saldrios. Se o nivel de emprego € determinado pelo ponto de demanda efetiva,
como conciliar essas afirma¢des com uma “visdo inflacionaria do lado da oferta, exdgena e

5055

empurrada por custos™ ” vislumbrada por pds-keynesianos?

Recentemente, Davidson (2006) nao sé confirmou sua maneira de tratar

N

teoricamente o assunto, mas também as mesmas regras praticas de combate a inflagdo:

% Ver Davidson (1994, p- 161, nota 5).
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estoques de amortecimento para a inflacio de precos a vista e uma politica de rendas
baseada em impostos para a inflacio de rendas. Embora ele seja criticado por em geral
reproduzir o método marhalliano utilizado por Keynes (LAVOIE, 2006, p. 86-89), suas
consideragdes sobre inflacdo sdo as que predominantemente constam no capitulo dedicado
ao tema numa publicacdo enciclopédica sobre a economia pds-keynesiana (SMITHIN,
2003). O principal problema nessa explicacdo € que por fim ela completamente une os

mercados que distanciou no inicio.

Outra controvérsia na construcdo de Davidson surge por causa da conciliacdao
inconsistente de firmas oligopolistas com um esquema de dois conjuntos de precos que, a
principio, sdo agudamente definidos e isolados um do outro’'. Grande parte dos mercados
em que o aumento de precos interessa aos consumidores é caracterizada por produgdo
continua ou quase continua. A verdadeira revolu¢cdo que colocar em movimento uma linha
de producdo realizou nada mais foi que aproximar um processo a batelada a um processo
continuo. Quanto maior essa aproximacdo, operar com capacidade ociosa torna-se
tecnicamente melhor que lidar com gerenciamento de estoques para enfrentar variagdes na
demanda’?. E, como é notério, existéncia de capacidade ociosa faz-se acompanhar de
algum poder de monopdlio. Apenas em mercados agricolas o esquema de dois conjuntos de

precos se encaixa perfeitamente.

Mercados que oferecem produtos prontamente reproduziveis sdo caracterizados
por regras de fixagdo de precos na forma de cost-plus, como observa Lavoie (2001; 2006,
secdo 2.4). Nao hd incentivos para aumentos de precos nesses mercados quando a demanda
aumenta, se custos varidveis médios e marginais sdo aproximadamente constantes. Numa
variante da abordagem cost-plus, pregos sdo estabelecidos com base numa meta para a taxa
de retorno sobre ativos de capital da firma quando suas vendas correspondem ao produto
gerado pelo grau de utilizagdo da capacidade padrao (LAVOIE, 2001). Num sentido mais
geral, precos sdo administrados por firmas com a finalidade de executar metas que lhes sao
especificas (WRAY, 2001), com sua implementacao feita por acréscimo de mark-ups. Esse

¢ o significado que pds-keynesianos geralmente atribuem a expressao ‘‘precos

> Aparentemente Wray (2001) ndo vé inconsisténcia nisso.
>* Mesmo a existéncia de bens de consumo com periodos curtos de gestacio é encaixada por Davidson (1994,
p- 161, nota 7) no esquema de dois conjuntos de pregos.
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administrados”. As diferencas entre os procedimentos cost-plus de fixacdo de precos
devem-se principalmente aos distintos sistemas contdbeis que lhes sdo subjacentes (LEE,

2003, p. 201-202) *°.

A adogdo de regras para precos na forma de cost-plus, notadamente a regra
kaleckiana, € aceita por muitos pds-keynesianos, e, para eles, sua principal implicacdo é
que precos ndo precisam aumentar durante as expansdes (EICHNER; KREGEL, 1975;
LAVOIE, 2001). Isso pode servir de corrigenda a contru¢do de Davidson, explicando por
que o transbordamento da demanda de um mercado a vista para seu correspondente
mercado a termo ndo tem influéncia definitiva sobre os precos™, ou mesmo constituir-se
numa segunda tentativa de dar a conhecer uma origem inflaciondria independente da
demanda. Também quando nao se aceita que todos os mercados funcionam como os
agricolas, fixacdo de precos por mark-ups e capacidade ociosa podem fornecer o principio
para uma explicacdo da inflacdo empurrada por custos salariais. A questdo é em que
extensdo esse principio pode funcionar, se o que pds-keynesianos requerem da conjectura
de existéncia de capacidade ociosa € o emprego de mais ou menos trabalho com um dado
equipamento de capital, que é utilizado em diferentes niveis de intensidade, como afirma

Lavoie (2006, p. 91). Com apenas capital ocioso, custos marginais podem ndo ser

despreziveis a partir de determinado ponto.

H4 uma forma bastante simples de contornar esse problema e que tem sido
adotada por muitos pds-keynesianos: assumir uma funcdo de produgdo com coeficientes
fixos™. E evidente que, com isso, o sentido que se pode dar aos diferentes niveis de
intensidade de uso do capital torna-se restrito. Nao h4, de fato, variacdo na intensidade de

uso de um dado equipamento, mas variagdo na quantidade de equipamentos em operacgao.

> H4 uma origem tedrica distinta para os procedimentos cost-plus, e as expressdes “pregos administrados™ e
“regras de mark-up” estavam originalmente associadas a cada desenvolvimento. Hoje elas aparecem
misturadas. Muitas vezes, € ttil distinguir cada abordagem ou retomar o desenvolvimento original. Isso € feito
por Lee (2003).

>* Embora isso ndio seja um motivo expressamente colocado por Wray (2001) e Smithin (2003), talvez ele
possa conciliar a construcio de Davidson com o oligopd6lio, assumindo-se que mercados a termo sao
oligopolistas, justificando assim a posi¢do desses autores. Mas parece que apenas assumir que existem
mercados flex-price e outros fix-price € uma postura mais simples e que fornece um argumento mais eficiente.
Ver Kalecki (1985, cap. 1) e Hicks (1987, cap. 2).

> Na teoria pés-keynesiana, é patente a influéncia dos modelos de Harrod e Kaldor-Passineti no que diz
respeito a adog¢@o de uma tecnologia de coeficientes fixos, enquanto que Kalecki e Steindl sdo evocados com
freqiiéncia quando se discorre sobre a existéncia de capacidade ociosa.
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Mas pés-keynesianos que descrevem a tecnologia de produg@o por meio de uma funcgdo de
Leontief acreditam que esta seja representativa do caso mais geral: a estrutura
oligopolistica®®. Certa inconsisténcia surge porque, se cada equipamento ou planta
industrial ou algum de seus segmentos é desenhado para operar com uma quantidade fixa
de trabalho, capacidade ociosa significa equipamentos, segmentos ou mesmo plantas
inteiras totalmente inativas, e isso nao € em qualquer ocasido compativel com um processo
continuo de producdo que firmas almejam aproximar, mesmo e principalmente para
periodos curtos de tempo. Argumentar que uma economia qualquer constantemente opera
com certo grau de utilizacdo de seu estoque de capital ndo leva a concluir que ela sempre
funciona com instalagdes produtivas completamente inertes. Além disso, manejar a
utilizacdo da capacidade produtiva ndo seria melhor que lidar com estoques se sempre

implicasse abrir ou fechar por inteiro linhas industriais.

O tipo de ociosidade acima é uma situagcdo limite, principalmente quando se
referindo a um processo fabril continuo. Porém é muitas vezes observavel na prética, e,
quando esse € o caso, pode ter importancia extraordindria. Firmas dentro da industria
automobilistica, um dos paradigmas de aproximag¢ao a um processo continuo de produgao,
se ajustam as vezes a variacdes na demanda encerrando provisoriamente suas atividades
fabris e concedendo férias coletivas. Bresnahan e Ramey (1993) documentam que a
inddstria automobilistica norte-americana reagiu 2 mudanga da demanda que os choques do
petréleo dos anos 1970 provocaram fechando permanentemente algumas de suas plantas de
carros gastadores de combustivel e recondicionando outras para producdo de modelos mais
econdmicos. Todas essas situacOes implicam considerdvel quantidade de equipamento em
desuso”’. Algo semelhante é observdvel em outros setores, como o eletroeletrdnico. O
reconhecimento dessa importancia pratica tem levado ao desenvolvimento de modelos de
ciclos reais que consideram a parcela do equipamento em desuso como capacidade ociosa.

Curiosamente, um conjunto desses modelos tem como principal especificidade uma

%% Ver King (2001) e Lavoie (2006, cap. 2). Lima (1999) justifica o emprego de uma fungio de Leontief por
meio de uma independéncia da escolha de técnicas em relagio ao precgo relativo dos fatores ou de rigidezes
tecnoldgicas na substitui¢do entre os fatores de producgdo. Isso complementa o argumento pds-keynesiano.
Outra opinido € a de Bresser-Pereira (1975), que parece compativel com uma tecnologia putty-clay. Ver
abaixo.

>7 Bresnahan e Ramey (1993) ainda mostram que o ajuste também foi feito por meio da utilizacio da
capacidade, com a capacidade de uma dada planta definida como o nimero de carros que podem ser
produzidos numa semana sem usar horas extras.
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tecnologia de producdo putty-clay. Numa tecnologia desse tipo, capital e trabalho sio
substitutos antes que a firma efetive sua decisdo de investimento, mas complementares a
partir do momento em que os equipamentos sdo instalados, ou seja, a tecnologia é
neocldssica ex ante, mas de Leontief ex post. A escolha sobre a utilizacdo de determinado

equipamento é sempre zero ou um’".

Em geral, se uma func¢do de producdo se refere ao capital em uso, € nao ao
capital in situ, a existéncia efetiva de capacidade ociosa coloca um problema de
caracterizacdo a economia que admite uma firma representativa encarnada numa tecnologia
de producdo neocldssica, e hé certo reconhecimento disso hd algum tempo>’. Dito de outro
modo, se uma das entradas da fung¢do ndo € o estoque de capital, mas os servigos de capital,
e nenhuma estrutura adicional é fornecida ao modelo, nada se tem a dizer sobre oS recursos
de capital ociosos. Talvez por isso haja contra aqueles que fazem uso da funcdo de
producdo neocldssica uma acusacdo de desleixo pelo assunto. Por outro lado, numa funcao
de producdo de Leontief, podem-se incorporar recursos ociosos duma maneira muito

especifica, como visto acima.

H4, porém, pelo menos desde Cassels (1937), um esforco de definir dentro da
microeconomia tradicional os conceitos de capacidade produtiva e utilizagdo da

capacidade. Estes se associam a existéncia de um fator indivisivel e quase-fixo que limita o

tamanho da planta no curto prazo (CHENERY, 1952).

Numa versdo moderna devida a Kim (1999), a utiliza¢do da capacidade 6tima é
definida como a relagdo entre o produto 6timo da firma e sua capacidade produtiva. O
produto 6timo € obtido de maneira usual, igualando a receita marginal ao custo marginal de
curto prazo60. A capacidade produtiva, por sua vez, corresponde ao nivel de produto em que

)T . 1 61 ~
o custo médio de curto prazo se iguala ao custo médio de longo prazo™ . Se hd retornos

>* Ver, por exemplo, Fagnart, Licandro e Portier (1999) e Gilchrist e Williams (2000; 2004). A introducio da
tecnologia putty-clay é geralmente atribuida a Johansen (1959), e a considerag¢@o de equipamentos com
diferentes idades e tecnologias incorporadas € uma de suas caracteristicas atrativas.

* Ver, por exemplo, Solow (1957) e Proctor (1976). Ha reconhecimento disso também na literatura recente
sobre modelos de ciclos reais. Ver King e Rebelo (1999).

5 Kim (1999) avanca em relaco a trabalhos anteriores principalmente por considerar que firmas atuam em
mercados de competicdo imperfeita.

o1 As vezes, é indicado que a capacidade produtiva corresponde ao nivel de produto que minimiza a curva de
custo médio de curto prazo, como fazem, por exemplo, Rasche e Tatom (1977). Isso se deve, segundo Kim
(1999), a influéncia de Cassels (1937), mas ndo € geralmente valido. Apenas quando prevalecem retornos
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constantes de escala e o capital € o Unico fator sujeito a um ajuste lento, a utilizacdo da
capacidade é igual a utilizacdo do capital, definida como a relacdo entre o estoque de

capital 6timo e o estoque de capital efetivo®.

s

E manifesto que pds-keynesianos ndao se agradam com a teoria da firma
neocldssica. Eles sustentam que firmas ndo maximizam lucro. Alguns argumentam que,
primeiro, elas estabelecem a margem sobre os custos e, apenas depois, o tamanho da planta,
para entdo produzir a quantidade demandada ao preco que fixaram. Enfrentam, portanto,
uma receita marginal constante e situada acima da curva de custos, horizontal em quase
toda sua extensdo (EICHNER, 1976, p. 43-44). Fixacdo de precos por mark-ups € uma
tecnologia de Leontief originam uma curva de oferta agregada que € horizontal até que
todos os equipamentos sejam utilizados®. Isso torna preciso o significado da inflagdo de
custos: toda inflacdo advém de deslocamentos da curva de oferta agregada quando ainda

ndo se atingiu o seu trecho ascendente.

Mas o fato € que a teoria da firma neocldssica fornece algo bastante condizente
com a caracterizacao dos processos de produgdo atuais: sempre se pode utilizar mais ou
menos intensivamente qualquer estoque de capital. A utilizacdo da capacidade efetiva pode
diferir da utilizagdo da capacidade 6tima, contudo, supondo que esta é realizada, €
amplamente aceito que ela difere da unidade®. Entdo, por exemplo, se uma firma

produzindo no nivel de sua capacidade produtiva enfrenta um aumento na demanda tal que

constantes de escala é que o produto de plena capacidade é aquele em que o custo médio de curto prazo é
minimo, como mostraram Chenery (1952) e Klein (1960).

62O capital efetivo multiplicado por sua taxa de utilizaciio ¢ o capital em uso (servicos de capital).

53 Ver Lavoie (2006, cap. 2) e Lee (1986). Essa visio sobre os custos de producio manteve-se praticamente
inalterada na economia p6s-keynesiana desde o artigo de Eichner e Kregel (1975). Alguns procedimentos
cost-plus, porém, foram rebatidos por Joan Robinson (PRESSER, 1981).

% Note-se que, dentro do senso comum, uma medida de utilizacio da capacidade ndo deve ultrapassar a
unidade. Essa idéia advém principalmente da nocdo ordindria na engenharia de que a capacidade produtiva € o
maximo nivel de produto atingivel por um dado equipamento ou insumo quase-fixo. Essa nocdo da
engenharia nada tem a ver com o conceito microecondmico, embora seja utilizada em indices oficiais
(MORRISON, 1985; KIM, 1999). O conceito microecondmico tem sido utilizado na construc¢do de novas
medidas de utiliza¢do da capacidade produtiva. A literatura econdmica nacional pouco discute o assunto. Uma
referéncia recente € o artigo de Feijé (2006). Sua autora, porém, associa a no¢do da engenharia ao
procedimento de maximizacdo de lucro e afirma que, em processos continuos de produgdo, o aumento no grau
de utilizac@o da capacidade implica incorporar mais unidades de producio, como se nao fosse possivel o uso
mais intensivo de capital. As medidas de utilizac¢do da capacidade da Confedera¢do Nacional da Inddstria
(CNI) e da Fundagao Gettilio Vargas sdo versdes de medidas internacionais obtidas por pesquisa direta, e ndo
refletem a definicdo microecondmica. Outro tipo de metodologia associa a medida da utilizagcdo com alguma
definicdo de produto potencial. No Brasil, uma referéncia no uso desse tipo de metodologia € o artigo de
Portugal (1993).
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o produto 6timo de curto prazo exceda a capacidade produtiva, ela aumenta a quantidade de
insumos varidveis aplicados a um dado estoque de capital. A capacidade 6tima responde,
portanto, a mudangas exdgenas. No longo prazo, a firma deve aumentar seu estoque de
capital, j4 que a capacidade produtiva corresponde ao nivel de produto para o qual o
estoque de capital corrente equivale ao estoque de capital 6timo de longo prazo (KIM,

1999)%.

E verdade que uma tecnologia putty-clay tem a caracteristica desejdvel de
separar a decisdo de produzir da decisdo de investir, 0 que ndo é novidade para os leitores
da Teoria Geral de Keynes. Mas, antes de abarcar recursos ociosos na forma que uma
funcdo de producdo com coeficientes fixos pode gerar, tedricos de ciclos reais tém
considerado a intensidade com que se pode utilizar determinado equipamento, ou seja, 0
grau varidvel no uso do capital®. Aparentemente esse conceito é o mesmo da
microeconomia tradicional, embora sua implementacdo se faca fornecendo mais estrutura
aos modelos de ciclos reais. Com isso, o grau varidvel no uso do capital ganha outras
explicacdes. Nos modelos que seguem Kydland e Prescott (1988) e Bils e Cho (1994), por
exemplo, a taxa de utilizacdo do capital aumenta quando empregados trabalham um maior
nimero de horas ou com mais esforco, entdo o nivel 6timo de utilizagcdo reflete o conflito
entre produzir mais e perder utilidade, que acontece quando se emprega mais
intensivamente trabalho e capital. Outra abordagem bastante influente assume que a

utilizacdo do capital afeta sua depreciacdo, logo a utilizagdo 6tima deve refletir o conflito

entre produzir mais e depreciar mais (GREENWOOD; HERCOWITZ; HUFFMAN, 1988).

Por causa das preocupagdes ja antigas da ortodoxia com a capacidade ociosa e
do crescente esforco de incorpord-la em modelos RBC, a acusacdo de que o assunto €

. ~ . 67 Al&rm
sempre ignorado nas construgdes dessa vertente parece ser muito forte”'. Além disso, com o

65 A capacidade produtiva corresponde ao que os manuais chamam de planta de capacidade Gtima.

% Geralmente, na abordagem putty-clay, se modela o caso extremo de nenhuma substituicio apds a instalagio
do bem de capital, embora alguns aparentemente se refiram a pequenas possibilidades de substituicdo. Na
interpretagdo de Phelps (1963), por exemplo, a concepcdo de capacidade de uma méaquina € préxima a no¢ao
da engenharia, e o que € fixo apds a instalacdo é o requerimento de trabalho para que a maquina opere em sua
capacidade. A primeira vista, isso pode levar ao tratamento de dois tipos de capacidade ociosa. Mas, ainda
que os novos adeptos da abordagem putty-clay lembrem-se do trabalho de Phelps, sua idéia ndo originou
desenvolvimentos adicionais.

%7 E evidente que a critica depende de qual idéia de utilizagdo da capacidade se tem em mente. As vezes, pos-
keynesianos, como Crotty (1980), referem-se ao pleno emprego continuo de capital e trabalho em modelos
usudrios da fun¢@o de producdo neocldssica. Outros pds-keynesianos, como Kriesler e Lavoie (2007),
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projeto de microfundamentos, parece natural a aproximagdo com o conceito de utilizacdo

da capacidade ja estabelecido na microeconomia.

Nos modelos de ciclos reais, o uso mais intensivo do capital é muitas vezes
chamado de utilizacdo do capital, para se opor ao conceito associado a tecnologia de
coeficientes fixos, chamado de utilizacdo da capacidade®. Lavoie (2006) e outros pés-
keynesianos se referem textualmente a primeira, mas apresentam formalmente a dltima. H4
muitos problemas relacionados com a introducdo de capacidade ociosa em modelos de
ciclos reais, mesmo sem se fazer qualquer critica pés-keynesiana 2 teoria®. Contudo deve
ser ressaltado que o tipo de capacidade produtiva associado com o uso mais intensivo dos
equipamentos € conceitualmente algo mais simples e aparentemente mais importante do
ponto de vista estratégico de firmas que tentam aproximar um processo continuo de
producdo’’. A essa questdo estratégica se relaciona um problema técnico: embora a
percepcdo de que a indivisibilidade do equipamento provoca um crescimento da capacidade
de produzir a frente da demanda encontre-se bastante presente em Steindl (1983), autor
julgado fundamental na constru¢do pds-keynesiana, indivisibilidade ndo € compativel com
uma tecnologia de Leontief. Se a firma opera com capacidade ociosa, coeficientes fixos
implicam uma estrutura produtiva segmentada, ou seja, divisibilidade do capital. Nao é raro

certa confusdo, associando-se coeficientes fixos a indivisibilidade, e, ainda que alguns

referem-se a alguma medida do grau de utilizagdo de capacidade expressa na relag@o entre produto efetivo e
potencial ou utilizacdo da capacidade efetiva e utilizagdo normal, que seria mdxima no longo prazo em
modelos ortodoxos.

% Note-se a diferenga em relaciio ao uso dos mesmos termos nas paginas 28 e 29.

%9 Como notam Licandro e Portier (1999), parece plausivel ligar a utilizacio da capacidade ao nimero de
horas trabalhadas, todavia é duvidoso que as flutuag¢des da utilizacdo advenham primeiro de consideracdes
sobre a desutilidade de trabalhar. Também nao parece ser convincente atribuir essas flutuacdes a preocupacio
de ndo se depreciar muito os equipamentos. Embora a inclusdo dessa forma de capacidade ociosa responda a
critica de que € o uso mais intensivo dos fatores e nao choques tecnolégicos que estdo refletidos nos
movimentos do residual de Solow e melhore a habilidade dos modelos de ciclos reais reproduzirem séries
efetivas, é exatamente certa insatisfacdo que tem levado a inclusdo nesses modelos de capacidade ociosa
gerada por uma tecnologia putty-clay. Esta, porém, fornece um tipo de ociosidade restrita, como visto acima.
Outra forma de considerar recursos de capital em desuso € feita por Hansen e Prescott (2005). Sobre como a
introducdo de capacidade ociosa por meio do conflito entre produzir mais e depreciar mais reabilita até certo
ponto os modelos de ciclos reais, ver King e Rebelo (1999).

" E bem conhecido o caso de competi¢io monopolistica de Chamberlin (1933), que, estabelecido de uma
maneira ndo formalizada, motivou o esfor¢co de defini¢do precisa do conceito de utilizagdo da capacidade
empreendido por Cassels (1937). A competigdo através de capacidades de produgdo € ressaltada na vasta
literatura sobre organizac@o industrial. Ver Tirole (1988). Alguns p6s-keynesianos se referem ao caso de
competi¢do monopolistica de Chamberlin (1933), como Arestis e Sawyer (2008).

31



distingam corretamente essa caracteristica, como faz Lee (1986), nada se diz sobre o que

fazer com os investimentos que ndo tem tal atributo.

2.4 UMA DEFINICAO PARA A INFLACAO DE CUSTOS

Embora fazendo uso dos termos inflacio de demanda e inflacdo de custos,
muitos pds-keynesianos geralmente ndo os definem precisamente, o que perpetua a
confusdo que existe hd muito tempo, principalmente quando se deseja estabelecer qualquer
didlogo com aqueles que querem esquecer tais expressdes. Vernengo (2006, p. 471), por
exemplo, refere-se as teorias cost-push como aquelas que enfatizam o papel dos aumentos
dos saldrios e dos precos dos insumos e as teorias demand-pull como aquelas que

identificam as forcas da demanda e a escassez como principais fontes da inflacao.

Além disso, ha problemas em impor, pelo esquema de dois conjuntos de pregos,
que custos salariais independem da demanda agregada, e o emprego de coeficientes fixos
produz o dilema entre gerar uma definicdo precisa para a inflacio de custos e ignorar
caracteristicas importantes dos processos de producao. Um recurso razodvel é aceitar que,
na barganha salarial, hd uma influéncia do nivel de atividade, e separar analiticamente um
componente, atribuindo-lhe independéncia da taxa de desemprego. Assim, pode-se

estabelecer uma relagao de Phillips na forma
p(t)=pB+op(t)+ay(t)+0Z, p<1 ),

em que p € a taxa de inflacdo efetiva; p°, a taxa de inflacdo esperada; y, o produto real;

Z representa o desejo e a habilidade dos trabalhadores de elevar a taxa de crescimento dos

L. L. L, .. A - T1 ~
saldrios nominais independentemente do nivel de atividade econdmica’ ; «, 5, @ e 0 sdo
parametros ndo-negativos. ¢ <1 significa que a barganha salarial é conduzida em termos

nominais, e saldrios reais sao estabelecidos apenas depois do seu término.

" Desejar elevar a taxa de crescimento dos saldrios nominais é diferente de ter habilidade para aumenta-la.
Mas mesmo uma politica compulsdria que controle essa habilidade pode exigir algum grau de coesdo social
em torno do desejo de quanto devem ser os saldrios. Ver Carvalho (1995) e Davidson (1994, p. 149-150).
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Essa curva de Phillips modificada pode ser derivada de um modelo de conflito
distributivo. Ha vérias teorias de inflacio com base no conflito distributivo’?, mas o ponto
mais importante nelas € o mesmo da abordagem de fixacdo de precos por procedimentos
cost-plus: aqueles que detém poder de monopdlio, inclusive trabalhadores, administram
precos com a finalidade de executar metas que lhes sdo especificas. E evidente que essa
geréncia de precos acontece em meio de disputas. Seja em relacdo a firma individual
através da concorréncia com seus semelhantes, seja em relacdo ao conflito bdsico entre
salédrios e lucros, a maior participac@o no total da renda produzida € um exemplar tipico de

meta a ser alcancada mediante o estabelecimento de precos e saldrios.

Lima e Setterfield (2008) obtém (1) por meio da aproximacao linear da solugao

do sistema

w=z((a, —w)+q+p°).
p=p(o-w,)+w-gq,

O0<z<l, O0<p<l, z=7,y+7,Z, @, >,

em que w € o crescimento do saldrio nominal, @, € a meta dos trabalhadores de

participacdo dos saldrios, @ € a participagdo efetiva dos saldrios, ¢ € a taxa de crescimento

da produtividade do trabalho, w, € a meta das firmas de participagdo dos saldrios”.

Entdo (1) resume principalmente o conflito distributivo entre saldrios e lucros.
Dito de outro modo, o conflito distributivo € o mecanismo gerador da curva de Phillips. A
equacdo (1) traz consigo um principio bédsico que pode caracterizar totalmente a inflacdo de
custos: como expresso no sistema acima, ha um elemento “exdgeno” associado a
capacidade dos trabalhadores de lutar por sua meta de participagdo na renda. Tal como na
secdo 2.2, isso € o mesmo que considerar certa “exogeneidade” dos custos de fatores. Entdo

uma inflac@o de custos pode ser definida como aquela que tem como fonte Z .

Embora se levem em conta expectativas na equacgdo (1), falta explicar seu

processo de formacao. Isso € feito no capitulo seguinte.

2 Ver o capitulo 7 de Lavoie (1992).
3 Ver o apéndice do trabalho de Lima e Setterfield (2008).
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3 EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS

3.1 NOTAS SOBRE A TROCA DE HIPOTESES SOBRE EXPECTATIVAS

Expectativas racionais constituem um dos legados novos-cldssicos
disseminados entre economistas da nova sintese. H4 vdrias opinides sobre o sucesso da
hipétese de expectativas racionais. Freqiientemente afirma-se que seu grande poder de
persuasdao advém de uma adequacgdo tedrica: a hipétese alternativa padrdo de expectativas
adaptativas gera erros sistematicos, o que ndo € muito apropriado tendo em vista o cdlculo

. L, . 4
racional de agentes que povoam modelos neocldssicos’*.

Uma primeira observacgado a respeito, que, por ser tao singela, freqiientemente é
negligenciada, é que o mecanismo de geracdo de erros sistemdticos que se atribui as
expectativas adaptativas nao depende unicamente de tal hipétese, que, formalmente, € uma
equagao de ajuste parcial com velocidade de ajuste ou adaptac@o positiva € menor que a
unidade. Qualquer equacdo de ajuste parcial, quando considerada isoladamente, isto &,
tomando-se como exdgeno o valor ao qual a varidvel pode convergir, tem uma tnica
condicdo de estabilidade (necessdria e suficiente) bastante simples: a velocidade de ajuste
deve ser positiva. Isso equivale a uma raiz latente negativa. Ora velocidade de ajuste
positiva € algo que faz parte da hipétese de expectativas adaptativas. Isso significa que, ao
se assumir tal hipétese, erros sistemdticos ou uma trajetdria divergente da varidvel esperada
s6 podem surgir quando aquele “valor-alvo” (geralmente denominado efetivo ou observado
nos modelos econdmicos) € transformado numa varidvel enddgena. Expectativas
adaptativas gerando ou ndo erros sistemdticos de previsdo € algo que dependerd, portanto,

do modelo no qual estdo inseridas.

7 Basta observar os varios livros-textos de macroeconomia e economia monetaria para perceber que a idéia
de que expectativas adaptativas geram erros sistematicos € bastante disseminada. Ao contrario, a constatagdo
de que a hipétese de expectativas adaptativas néo é capaz de gerar sozinha erros sistemdticos parece ter saido
da memoria de grande parte dos economistas. Mesmo Snowdon e Vane (2005, p. 225), que relatam as origens
e os desenvolvimentos da moderna macroeconomia, esqueceram dela. Contra a hipétese de expectativas
adaptativas e em beneficio da hipdtese de expectativas racionais, o uso do termo racional também teve um
papel importante, como argumenta Barro (1984).
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Pelo menos dois trabalhos pioneiros no uso da hipdtese de expectativas
adaptativas a utilizaram com o objetivo explicito de gerar estabilidade. Arrow e Nerlove
(1958) fizeram isso interessados na estabilidade dindmica de um sistema de mdltiplos
mercados. Nerlove (1958), empenhado em investigar o fendmeno cobweb, utilizou o
esquema adaptativo intencionando nido somente modelar expectativas de um modo mais
realistico, mas também estabelecer condi¢cdes admissiveis de estabilidade, ja que era

desejdvel teoricamente que o fendmeno conduzisse a movimentos convergentes .

A principio, a principal causa para a rejeicdo das expectativas adaptativas na
macroeconomia tradicional estd relacionada a aceitacdo de modelos nos quais seu uso gera
sob certas condicdes erros de previsdo sistemdticos e instabilidade dindmica e a
incompatibilidade dessas duas ocorréncias com hipéteses de racionalidade atribuidas aos
agentes que povoam o préprio sistema econdmico modelado. O argumento explicitamente
ou implicitamente presente nesses modelos € que, quando os agentes percebem que suas
expectativas (formadas adaptativamente ou de outra maneira qualquer) foram
consistentemente erradas, eles devem mudar seus esquemas de formagao de expectativas.
Essa busca ou aprendizado deve conduzir a um modo acurado de formar expectativas’®. Em
muitos modelos, o esquema mais eficiente € ter expectativas racionais. Varias vezes, esse
argumento aparece vinculado a suposicido de que agentes conhecem o modelo econdmico
ou aprendem sobre ele. Eficiéncia, no caso, € um conceito relacionado ou préximo a

estabilidade de trajetdrias e a inexisténcia de erros sistematicos.

Interessante € notar que, em alguns trabalhos pioneiros no uso de expectativas
racionais em macroeconomia, como os de Sargent e Wallace nos anos 1970, expectativas

adaptativas sio explicitamente ineficientes. Porém alguns dos resultados desses trabalhos,

> Sobre o interesse de se alcancar estabilidade no modelo cobweb, ver Kaldor (1934), Nerlove (1958), Waugh
(1964) e Gandolfo (1997, p. 40). Arrow e Nerlove (1958) identificam uma possivel origem do esquema
adaptativo no conceito de “elasticidade de expectativas” de Hicks (apud ARROW; NERLOVE, 1958). Os
demais trabalhos pioneiros no uso da hipétese de expectativas adaptativas sdo o de Cagan (1956), Nerlove
(1956) e Friedman (1956). A denominac@o ¢ atribuida a Arrow e Nerlove (1958).
76 Lucas (1986) sugere que essa busca ou aprendizado é uma espécie de processo de tentativa e erro que ele
chama de adaptativo. Expectativas racionais seriam assim um resultado de equilibrio, e adaptacdo e
racionalidade, complementares. Mas até que os agentes tenham acumulado conhecimento suficiente para que
seu aprendizado convirja para um equilibrio de expectativas racionais, os resultados econdmicos dependem
do processo adaptativo (LUCAS, 1986). H4 uma extensa literatura tratando da convergéncia para o equilibrio
de expectativas racionais. Ver, por exemplo, Blume, Bray e Easley (1982). Uma literatura mais recente trata
das implica¢des econdmicas do processo de aprendizado adaptativo. Ver, por exemplo, Orphanides e
Williams (2004).
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notadamente aqueles associados a caracterizacdo da ineficicia da politica monetédria num
ambiente andlogo ao de Lucas (1972), foram questionados dentro de seu proprio campo.
Mas, embora o elemento principal dessa caracterizagdo, a curva de oferta surpresa de
Lucas, tenha sido superado na macroeconomia novo-cldssica, expectativas racionais se
tornaram o modo comum de modelar expectativas. Expectativas racionais se mostraram
eficientes em muitos modelos posteriores da mainstream economics, mas, nestes, nada ou
quase nada se cogitou sobre se outros esquemas poderiam ser do mesmo modo eficientes.
Entdo uma causa mais ampla para a exclusdo da hip6tese de expectativas adaptativas na
macroeconomia tradicional é a aceitacdo irrestrita da hipotese de expectativas racionais.
Muitas vezes, a critica de Lucas (1976) é reconhecida como uma condenacdo definitiva da
hipétese de expectativas adaptativas. Pouco antes dela, porém, ja era possivel admitir como

certo que esse seria o encaminhamento natural dentro do pensamento novo-cldssico.

Segundo Agliari, Chiarella e Gardini (2006), especificamente o modelo de
Sargent e Wallace (1973) influiu na troca da hipétese de expectativas adaptativas pela
hipétese de expectativas racionais, que foi se consolidando com trabalhos posteriores.
Antes da publica¢ido daquele breve artigo em 1973, modelos de crescimento monetdrio com
previsdo perfeita estavam contaminados pelo problema da instabilidade (FLASCHEL;
SETHI, 1999)"". Com o incoémodo comportamento contraproducente dos precos nesses
modelos — no estado estaciondrio, qualquer choque positivo (negativo) na oferta monetdria
conduzia a uma deflacdo (inflacio) que para sempre progrediria mais rapidamente —
Sargent e Wallace caracterizaram o nivel de pre¢os como uma varidvel jump (ou jumping) e
introduziram uma condi¢do terminal, baseada na suposi¢do de que, com oferta monetaria

constante, individuos nio esperam uma inflacao ou deflacdo que eternamente se acelera.

Uma varidvel jump, ao contrario de varidveis predeterminadas ou histdricas,

. . . .« o~ 78
podem instantaneamente assumir qualquer valor em seu conjunto de definicio™. Na
“técnica da variavel jump”, supde-se que agentes respondem descontinuamente a choques,
porque, conhecendo o processo que governa o comportamento da varidvel, ndo esperam

que instabilidade perdure para sempre, de forma que se ajustam conduzindo a varidvel em

" Lembre-se que, num contexto deterministico com tempo continuo, expectativas racionais implicam
previsdo perfeita. Os modelos de Sargent e Wallace a que este trabalho se refere sdo dessa natureza.

’® Geralmente, com auséncia de rigidezes, varidveis nominais podem ser classificadas como jump. Por outro
lado, uma variavel predeterminada ou histérica €, por exemplo, o estoque de capital.
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direcdo a trajetdria estavel. Formalmente, uma varidvel jump ndo é continua no ponto do
tempo em que “pula”, mas ¢ continua a direita desse ponto, a partir do qual se pode definir

sua derivada, e a condicdo terminal garante que sua rota seja estivel.

Apesar de certa insatisfacio inicial de alguns com o novo método”, essa
resolu¢do do problema da instabilidade tornou-se comum em modelos monetdrios e, mais
geralmente, em modelos deterministicos envolvendo expectativas racionais e varidveis que,
como o nivel de precos, podem ser classificadas como jump. Gray e Turnovsky (1979)
mostraram que os resultados do famoso modelo de Dornbusch (1976) em caso de previsao
perfeita s6 s@o vélidos quando se considera a taxa de cAmbio como uma varidvel jump: apds
um distdrbio monetério, ela deve migrar para o brago estavel da sela num sistema de duas
dimensdes. Esse mesmo procedimento garante estabilidade no modelo de Tobin (1965),
que também exibe um ponto de sela®® e é citado por Sargent e Wallace (1973) como
tipicamente exibindo o problema (a instabilidade) que propdem resolver. Buiter (1984)
generalizou a técnica para quaisquer casos em que o nimero de varidveis predeterminadas
iguala o nimero de raizes estdveis e o nimero de varidveis jump iguala o nimero de raizes
instaveis do sistema homogéneo de equacdes diferenciais lineares de primeira ordem. Nessa
extensdo, condi¢des terminais sdo condicdes de fronteira linearmente independentes.
Grande parte da classe de modelos macroecondmicos envolvendo expectativas racionais e
sistemas deterministicos de tempo continuo da época (anos 1970 até meados dos anos

1980) podem ser representados dentro do arcabougo de Buiter (1984)®".

7 Blanchard (1981), por exemplo, embora aceitando o método e sendo co-autor de um trabalho importante
para seu desenvolvimento (ver nota 81), o descreve como uma pratica nio totalmente convincente. Baseado
num modelo monetdrio estocastico, Burmeister (1980) levanta dois conjuntos de questdes. Precos ajustam-se
instantaneamente e, ndo sendo assim, para quais conjuntos de problemas um ajuste automatico ¢ uma
aproximacao apropriada? Expectativas formadas racionalmente estdo sempre sobre trajetérias convergentes e,
ndo sendo assim, quais mecanismos existem que for¢am expectativas divergentes de volta a trajetorias
convergentes?

% Ver Orphanides e Solow (1990, p. 229-234). Nesse modelo, Tobin introduz moeda e consideragdes de
portfélio num modelo de crescimento do tipo Solow-Swan, mas ainda sem utilizar a técnica da variavel jump.
*! Embora a generalizacdo de Buiter (1984) tenha tornado a técnica mais “robusta”, os modelos mais
conhecidos t€m no maximo duas dimensdes. Além de Sargent e Wallace (1973), Dornbusch (1976) e Gray e
Turnovsky (1979), sdo citados com bastante freqiiéncia na literatura os trabalhos de Wilson (1979), Krugman
(1979), Dornbusch e Fischer (1980), Buiter e Miller (1981) e Obstfeld (1982). O método de Buiter (1984) é
uma versao em tempo continuo do método de Blanchard e Kahn (1980) para tempo discreto. Buiter (1984)
também mostra que, quando ha menos raizes estiveis que variaveis predeterminadas, ndo é possivel alcancar
estabilidade escolhendo valores iniciais arbitrarios das varidveis predeterminadas. Se hd mais raizes estaveis
que variaveis predeterminadas, restrigdes lineares sobre as condi¢des iniciais sdo necessarias para garantir a
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Um ponto importante € que, nesses modelos, que envolvem expectativas
racionais e pontos de sela, a hipétese de expectativas racionais deve necessariamente incluir
algum conhecimento por parte dos individuos sobre o modelo que determina a evolu¢ao das
varidveis em questdo, sendo seu atributo de eficiéncia é perdido devido ao cariter
globalmente instdvel de pontos de sela®. Sem o mecanismo da varidvel jump introduzido
por Sargent e Wallace (1973), previsdo perfeita € ineficiente nesses modelos. A
continuidade somente a direita que define varidveis jump passou entdo a caracteriza-las
como varidveis forward-looking®; previsio perfeita “global”, que inclui conhecimento
sobre o modelo “verdadeiro”, ao invés de previsdo perfeita “miope”, passou a caracterizar

. . . . ’ . . 4
expectativas racionais em modelos deterministicos de tempo continuo®.

O modelo de Sargent e Wallace (1973), que € linear, difere do modelo de Cagan
(1956) apenas por assumir expectativas racionais (com previsdo perfeita global) em lugar
de expectativas adaptativas. No caso, expectativas adaptativas sdo eficientes se a
velocidade de ajuste ndo € muito elevada, o que constitui a propria condi¢do de
estabilidade. Nao satisfazé-la significa que formar expectativas adaptativas nao € um
esquema eficiente. Quando, em qualquer contexto, expectativas sdo adaptativas,
instabilidade sempre implica erros de previsio sistemdticos®’. Nesse modelo monetario, nio
h4 nada que lhe seja inerente que garanta a condic¢do de estabilidade quando o esquema de
formacdo de expectativas € adaptativo. A Unica suposicdo que a intuicdo econdmica impde
¢ que a demanda por encaixes monetdrios reais seja uma funcio inversa da taxa de inflagio
esperada. Embora expectativas adaptativas com uma baixa velocidade de ajuste tenham
sido inclusive indicadas como resolu¢do do problema de instabilidade em modelos
monetdrios, como fez Sidrauski (1967), por qual motivo expectativas seriam sempre

revisadas lentamente? Ao contrério, introduzir a hipétese ampla de expectativas racionais

garante estabilidade endogenamente, embora o mecanismo da varidvel jump seja ad hoc.

unicidade da soluc@o convergente. As ponderagdes de Burmeister (1980) relacionam-se parcialmente a esses
problemas.

*2 Evidentemente, com previsio perfeita, ndo ha quaisquer erros de previsio, e eficiéncia estd relacionada
apenas a estabilidade.

% Varidveis predeterminadas ou histéricas passaram a ser caracterizadas como backward-looking.

% Ver Orphanides e Solow (1990) e Gandolfo (1997, p. 394-403). Essas expressoes nio tém uso generalizado,
e, as vezes, previsdo perfeita miope se refere a previsio perfeita com o uso da técnica da varidvel jump.

% Essa caracteristica da hipétese de expectativas adaptativas aparece freqiientemente em livros-textos
expressa da seguinte forma “se inflagdo é sempre crescente, entdo ha erros de previsao sistematicos”.
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Além disso, é comum afirmar que um ajuste lento nas expectativas é incompativel com a
hipétese de expectativas racionais, na qual nova informacdo deve ser rapidamente

incorporada no esquema de formacio de expectativas®.

A histdria da troca de hipéteses sobre expectativas envolve entdo a resolugdo do
problema da instabilidade com o uso da hipdtese ampla de expectativas racionais e a
incapacidade da hipétese de expectativas adaptativas garantir endogenamente eficiéncia,
gerando erros de previsdo sistemdticos toda vez que hd instabilidade. Por meio da
semelhanca da condi¢do terminal ou das condi¢des de fronteira com as condicdes de
transversalidade em modelos de otimiza¢do dindmica, nos quais hd “microfundamentos”
explicitos, o procedimento de Sargent e Wallace (1973) pode ser fortemente defendido
dentro da macroeconomia tradicional®’. Se os modelos para os quais tal procedimento
encaminha uma solucdo estdvel sao interpretados como um ambiente no qual um agente
representativo maximiza sua funcdo de utilidade intertemporal, valendo as condi¢des de
transversalidade, esse comportamento exclui trajetérias divergentes®. A condicdo terminal
ou as condi¢des de fronteira, sendo associadas a condi¢des de transversalidade, deixam

entdo de ser ad hoc, no sentido que a mainstream da a expressao.

3.2 EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS E ECONOMIA POS-KEYNESIANA

H4 vérias formas de censurar a hipdtese de expectativas racionais que sao
freqlientemente criticas externas, como, por exemplo, aquelas levantadas pela literatura
sobre racionalidade limitada. Objecdes baseadas em argumentos de ndo-linearidade sdo
criticas internas e mais fortemente se opdem a substituicao de hipoteses sobre expectativas,

quando se tem em mente o problema da instabilidade e ineficiéncia.

86 Ver, por exemplo, Walsh (2003, p. 161).

87 Ver, por exemplo, Obstfeld e Rogoff (1983).

% Com a equivaléncia neocldssica hoje tradicional entre a solugio do problema de maximizagio do agente
representativo e a solucdo associada ao problema do planejamento, a maximizacdo de uma fungdo de bem-
estar social pode entdo ser identificada com o mecanismo da variavel jump.
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Em primeiro lugar, dentro do arcabouco dos modelos monetarios em apreco, se
bem que a técnica da varidvel jump encaminha uma resolu¢do para o problema da
instabilidade, esta s6 se manifesta globalmente para o caso linear da demanda por encaixes
monetarios reais e continuous market clearing. Descartando a linearidade devido a
consideragdes de portfélio e permitindo um ajuste rdpido, mas ndo instantaneo, no mercado
monetdrio, Flaschel e Sethi (1999) mostram como um ciclo limite assintoticamente estavel
emerge ao se utilizar previsdo perfeita. A estabilidade orbital torna assim desnecessdria a
adog¢do da hipdétese ampla de expectativas racionais, porque € inttil nesse contexto qualquer
referéncia a uma condicao terminal. “Pulos” ndo advém de uma condi¢ao limite ad hoc. Ao
contrario, s6 podem ser associados ao resultado intrinseco do sistema de equacgdes
diferencias, de natureza oscilatéria. Ha erros de previsao, que, todavia, sdo limitados, o que
afrouxa a idéia de eficiéncia sem descaracteriza-la. Além disso, de acordo com Chiarella
(1986), comportamento estavel equivalente € obtido com o uso de expectativas adaptativas,
caso em que previsdo perfeita pode ser considerada como a situagdo limite quando a

velocidade de ajuste tende ao infinito.

Em segundo lugar, como se sabe, versodes discretas de modelos nao-lineares sao
potencialmente mais complicadas que versdes continuas e, mesmo que isso constitua um
problema, o fato é que versdes discretas podem ser vistas como exibindo uma dindmica
mais rica®®. Por meio de uma versdo discreta do modelo de Chiarella (1986), que € andlogo
aos modelos monetérios de Cagan (1956) e de Sargent e Wallace (1973), Agliari, Chiarella
e Gardini (2006) fornecem um argumento diferente contra a troca de hipéteses sobre
expectativas. Nessa versdo discreta, ndo-linear e com expectativas adaptativas, hd um
numero consideravel de situagdes, que dependem das faixas de valores que se atribuem aos
parametros, nas quais deve ser muito dificil compreender que se estd usando o esquema
errado para formar expectativas. Essa incapacidade surge do comportamento imprevisivel

L. . . 90 - . e en . ~
da série de erros expectacionais . Entdo, mesmo que ineficiéncia surja da adocdo de um

% Caos, por exemplo, pode surgir numa tinica equagio a diferencas ndo-linear, mas é preciso pelo menos trés
equacdes diferenciais num sistema ndo-linear para sua emergéncia.

% Nesse caso discreto, ha uma variedade de situacdes, e estabilidade nio estd garantida a priori. Note-se que a
diferenca essencial entre os modelos de Chiarella (1986), Flaschel e Sethi (1999), Agliari, Chiarella e Gardini
(2006) e aquele de qual parte Sargent e Wallace (1973) € a ndo-linearidade. O trabalho de Agliari, Chiarella e
Gardini (2006) ¢ visto por eles como uma “revisdo” do artigo de Sargent e Wallace (1973) com o uso de
expectativas adaptativas e demanda ndo-linear por encaixes monetarios reais.
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esquema adaptativo, hd certa incapacidade de percebé-la que impede a troca para um

esquema mais eficiente.

Por esse motivo, Agliari, Chiarella e Gardini (2006) identificam o uso de
expectativas adaptativas num arcabouc¢o linear como a principal razdo para sua rejeicao
forte em macroeconomia. Uma rejeicdo prematura, segundo eles, porque, sendo modelos
lineares aproximagdes de modelos ndo-lineares subjacentes, a instabilidade de determinado
modelo linear deveria conduzir a andlise da correspondente versdao nao-linear.
Evidentemente isso € diferente das causas identificadas acima, embora esteja relacionado a

elas.

Essa sugestiva defesa do uso da hip6tese de expectativas adaptativas &
reforcada, de modo diferente, em outros trabalhos. Medio (1992, p. 17-18) e Gandolfo
(1997, p. 530) argumentam que a hipdtese de expectativas racionais é insustentdvel na
presenca de caos, porque, embora se possa admitir que o agente conheca o modelo da
economia como o fisico conhece o modelo de determinado fendmeno, previsao
deterministica perfeita € impossivel quando hd caos deterministico. Heiner (1989) sugere
que imprevisibilidade pode fazer com que determinada forma de expectativas adaptativas

seja satisfatoria num contexto de dindmica cadtica.

Elementos de criticas interna e externa aparecem misturados em trabalhos que
partem do modelo cobweb citado anteriormente — um dos mais simples e também mais
conhecidos modelos em que formar expectativas adaptativas pode ser um esquema
eficiente’’. Teoricamente, mesmo caos pode emergir num sistema cobweb com expectativas
adaptativas ao se variar um ou mais parametros, embora, ainda assim, comportamentos
periddicos devam prevalecer sobre comportamentos cadticos”. Vdrios tipos de ndo-
linearidade podem originar uma ‘“rota para o caos”. Mas ¢ importante observar que ha
alguma evidéncia da economia experimental sugerindo que pessoas revisam expectativas de
maneira adaptativa num sistema cobweb, ndo obstante esse esquema adaptativo possa

. ~ . 93
assumir formulagdes complicadas™.

*! Virios tipos de expectativas também podem ser eficientes nesse modelo, principalmente em suas versoes
lineares. Muth (1961) introduziu expectativas racionais com o uso de um sistema cobweb.

%2 Ver Gallas e Nusse (1996).

> Ver Sonnemans et al. (1999).
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Contudo, ainda que eficiéncia seja teoricamente desejavel em certo grau,
elementos de critica externa fornecem subsidios para se argumentar algo contrdrio: que
ineficiéncia € desejavel em certo grau. Lovell (1986) mostra que a evidéncia empirica
acumulada até entdo € que erros sistemdticos sdo compativeis com os dados em diversos
estudos, inclusive do préprio Muth, e que ndo ha evidéncia estabelecida que expectativas
racionais dominem hipéteses alternativas”™. Além disso, erros sistematicos sdo coerentes

com niveis mais fortes de incerteza destacados por pés-keynesianos””.

Sem considerar as criticas acima, a idéia de adaptacdo sobreviveu na
mainstream economics como uma caracterizacao de certo processo de aprendizado que leva
a um equilibrio de expectativas racionais’®. Isso é diferente de assumir diretamente a
hipétese de expectativas adaptativas para alguma extensdo de tempo. Porém alguns
modelos novos-keynesianos (ou da nova sintese) assumem diretamente expectativas
adaptativas, porque expectativas racionais junto com as formas padrées de modelar fric¢des
no ajustamento de saldrios ou precos (as especificagcdes de Taylor (1979) ou de Calvo
(1983)) geram resultados incompativeis com os dados de economias reais que exibem
inércia inflaciondria (persisténcia da inflacdo) e custos reais (perda do produto) ao se
reduzir a inflacio’’. Um comportamento backward-looking expresso por meio de
expectativas adaptativas ressurge agora como um modo natural de capturar a inércia e os

custos reais da desinflagao, e modelos com a especificacdo de Taylor-Calvo e expectativas

% Manski (2004) fornece um exemplo mais recente sobre esse nido-predominio da hipétese de expectativas
racionais quando alguém a confronta com os dados. Segundo ele, a pratica comum em trabalhos empiricos
sobre o comportamento de escolha € excluir expectativas diferentes de racionais ndo porque essa é a forma
mais compativel com os dados, mas por suposi¢do. A intenc¢do original é inferir distribuicdes de probabilidade
subjetiva, que expressariam expectativas, e fungdes de utilidade, que incorporariam preferéncias sobre
resultados. Mas essa verificagdo € dificultada porque o comportamento de escolha observado pode ser
consistente com muitas especifica¢des alternativas de preferéncias e expectativas. Entdo freqlientemente
assumem-se expectativas racionais ex ante, resumindo-se o trabalho empirico de inferéncia a uma anélise de
preferéncia revelada. Esse recurso, embora ainda amplamente utilizado, tem hoje minado a credibilidade
dessas aplicacdes do modelo de utilidade esperada dentro de seu préprio campo, conduzindo-o a se questionar
como medir expectativas. De acordo com Manski (2004), nessa linha de pesquisa, considerag¢des sobre
crencas pessoais segundo a acepcdo de Tversky e Kahneman (1974) sdo cada vez menos raras. Ademais, ndo
hé davida que Lovell (1986) ndao compartilha da dicotomia entre hipéteses e predi¢des de Lucas (1980), pois
o que esta sendo testado nos trabalhos que revisa sdo hipdteses, e isso também parece ser a opinido de Manski
(2004).

% Ver, por exemplo, Dequech (2000).

% Ver, neste trabalho, nota 76, p. 37.

7 Ver Fuhrer e Moore (1995) e Roberts (1998).
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adaptativas tém alcancado sucesso empirico’*. Nesse caso, justifica-se teoricamente o
emprego de expectativas adaptativas como uma “regra de bolso quase racional” ao modo de
Akerlof e Yellen (1985) — como nem todos os agentes sdo capazes ou estdo dispostos a
pagar os custos de coletar e processar o conjunto de informagdes necessdrias para se fazer
previsdes totalmente racionais, uma parcela significativa deles utiliza sem custos a regra de
igualar a inflacdo esperada a inflacdo passada, ou, com um custo minimo, a regra de esperar
uma inflacdo que € uma média ponderada de inflacdes passadas. Mas essa justificativa de
quase racionalidade ndo impede que esses modelos estejam sujeitos a critica de Lucas
(1976). Se um regime monetdrio especifico ndo gera inércia inflaciondria, expectativas

adaptativas ndo devem ser adequadas. H4 entdo na nova sintese um dilema entre robustez

tedrica e empirica (BALL, 2000)99.

Por outro lado, € claro que a propria concep¢do de uma economia pos-
keynesiana ja é per se apta a opor-se as hipdteses dos modelos predominantes em
macroeconomia. Nessa corrente, ha vasta literatura criticando internamente e externamente
hipéteses tradicionais em economia, como aquelas assumidas pelos modelos monetérios
referidos acima, tipificados como neoclassicos'® — todos, inclusive os modelos de Chiarella
(1986), Flaschel e Sethi (1999) e Agliari, Chiarella e Gardini (2006), partilham da
“dicotomia classica”, inaceitdvel para pos-keynesianos. Com relagdo ao processo de
formagdo de expectativas, incerteza keynesiana, por exemplo, tem sido associada aos casos
em que expectativas sobre os resultados também os afetam, o que pode tornar expectativas
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racionais ineficientes em certos contextos . A propria busca por uma resolu¢do do

% Ver Roberts (1997) e Ball (2000).

% Uma tentativa de solugdo para esse dilema é manter a hipétese de expectativas racionais e modificar a
especifica¢do de Taylor-Calvo, como fazem Fuhrer e Moore (1995), Rotemberg e Woodford (1998) e Holden
e Driscoll (2003). Outra € procurar uma regra de bolso quase racional invaridvel a mudancas de regimes
monetdrios, mas mantendo-se a especificagdo de Taylor-Calvo, como faz Ball (2000).

1% Ver, além dos préprios modelos, Orphanides e Solow (1990).

%" Grande parte da critica pés-keynesiana que se dirige contra a hipétese de expectativas racionais refere-se a
sua versdo probabilistica, com origem em Muth (1961) e consagrada por Lucas (1972). Nessa linha, destaca-
se o trabalho de Davidson (1982-1983), que reconhece como principal limitagdo a hipdtese de expectativas
racionais a auséncia de processos ergédicos no ambiente econdmico. Geralmente, quando pés-keynesianos
referem-se aos casos em que expectativas sobre os resultados também os afetam, eles tém em mente um
arcabouco ou modelos estocdsticos. Entdo, para eles, expectativas afetando ou ndo resultados é uma questio
associada aos estados da natureza inerentes ao carater probabilistico desses modelos. Ver, por exemplo,
Crotty (1994, p. 110). Num outro sentido, seja o modelo discreto ou continuo, expectativas sempre afetam
seus resultados quando o sistema econdmico modelado tem suas propriedades dindmicas dependentes da
hipétese especifica sobre expectativas. Essa tltima acepcdo ajusta-se facilmente ao problema da instabilidade.
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problema da instabilidade, se nido devidamente qualificada, pode ser rotulada como
. . 102 . . . - , .
inapropriada'®. Mas isso pouco informa sobre a aceitacdo entre pés-keynesianos da

hipétese de expectativas adaptativas.

Se qualquer sistema é um compreendido como um fechamento provisional ou
condicional, um sistema linear pode ser visto como um fechamento inferior a ou contido
em seu correspondente sistema ndo-linear'®. Pés-keynesianos poderiam entdo concordar
com parte dos argumentos de Agliari, Chiarella e Gardini (2006), mas um esquema
adaptativo de expectativas pode ter uma conexao consistente com a rica teoria de formacao
de expectativas atribuivel a Keynes ou que alguns autores pds-keynesianos construiram

. ~ . . ~ 104
como uma interpretacio ou sob a inspiragdo de Keynes'**?

Parte das constatacdes de modelos ndo-lineares pode se encaixar com alguns
argumentos utilizados por pés-keynesianos. Por exemplo, a idéia de que os agentes ndo sao
capazes de perceber que estdo usando o esquema errado para formar expectativas, que
aparece no modelo de Agliari, Chiarella e Gardini (2006), é concilidvel com a alegacdo de
racionalidade limitada de H. Simon, que influenciou uma série de desenvolvimentos,

inclusive dentro da teoria pés-keynesiana'®.

Lima e Setterfield (2008) assentem aos argumentos de Agliari, Chiarella e

Gardini (2006) sobre nao-linearidade, enxergando-os como compativeis com o “projeto
. o . o . -

pds-keynesiano”, porém afirmam que: i) pos-keynesianos devem concordar que a hip6tese

de expectativas adaptativas é claramente insuficiente para descrever totalmente o processo

de formagdo de expectativas; ii) ndo hd conexdo Obvia ou necessdria entre expectativas

adaptativas e economia pos-keynesiana.

192 Com interagdo entre os setores real e monetario, a fonte da ndo-linearidade pode ser, por exemplo, retornos
varidveis de escala, que pode gerar instabilidade independentemente de taxa de crescimento monetario. Ver
George e Oxley (2008).

1% Ha uma associacio entre sistemas abertos e ndo-linearidades, no sentido de que sistemas néo-lineares,
devido as possibilidades de forte dependéncia das condi¢des iniciais (uma expressdo de path dependence), de
emergéncia de bifurcacdes (uma expressdo da irreversibilidade) e, enfim, de dinamica complexa, seriam
adequados a formalizacdo de sistemas abertos. Para defini¢des de sistemas abertos, ver Chick (2003) e
Herscovici (2005).

1% Como Crotty (1994, p. 112-115) e Dequech (1999).

1% Um desses desenvolvimentos pés-keynesianos é a classificacio em incerteza fraca e forte proposta por
Dequech (1997), que corresponde aos tipos de incerteza substantiva de Dosi e Egidi (1991).
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Embora a primeira afirmacado seja adequada, ela ndo € conflitante com o uso de
alguma equacdo de ajuste parcial para modelar expectativas dentro de uma economia pds-
keynesiana. Se algum tipo de expectativas adaptativas consegue compreender algumas

caracteristicas destacadas por pds-keynesianos, hd coeréncia tedrica no seu uso.

Para entender que o uso de algum tipo de expectativas adaptativas pode ser uma
aproximacdo elementar razodvel, note-se primeiramente como Lima e Setterfield (2008)
legitimam sua propria equacdo de inflacdo esperada, ainda que isso pareca a primeira vista
contraditério com o emprego de expectativas adaptativas: i) baseados em Dequech (1999),
eles aceitam uma teoria de formacdo de expectativas mais complexa do que aquilo que se
modela; ii) fechamentos condicionais consideram estabelecidos alguns elementos dessa
teoria; iii) por fim, uma caracterizacdo adicional, baseada na alegacdo de Keynes (1978,
1983) de que convencdes sociais e eventos recentes influenciam acentuadamente as
expectativas, associa regras transparentes de politica com “ancoras convencionais”. Num
contexto de metas de inflacdo, sua equagcdo de expectativas sobre precos € andloga a
equagao seguinte:

.

pi=E(p|Q)=x> T(1-T) p_ +(1-x)p", 0<I' <1, 0<x <1 2),

i=0

emque E ( P Q) € o valor esperado da inflacdo condicionado a Q; € retne o conjunto de

informagao daqueles que tomam a decisdao de estabelecer precos, seus “espiritos animais” e
sua criatividade; pT € a “adncora convencional” estabelecida como uma meta de inflacdo; x
e I' sdo parametros, com 1—x expressando a credibilidade do compromisso de politica.
Em palavras, a inflacdo esperada € a média ponderada entre a meta de inflacio e uma
equacgdo de defasagens distribuidas de inflacdes passadas, com o fator de ponderacdo sendo
a credibilidade que se tem na meta de inflacdo. Para Lima e Setterfield (2008), a meta de
inflagdo funciona como uma “ancora convencional” porque ela cria um grau de estabilidade

nas expectativas sobre inflacdo.

Os autores tomam x =0, exprimindo com isso que a credibilidade do

compromisso de politica atinge seu limite maximo.
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Uma qualificagdo pode ser acrescentada ao trabalho de Lima e Setterfield
(2008) ao se perceber que (2) € uma equacdo de defasagens distribuidas de Koyck. Uma
equacgao de Koyck corresponde a uma equacgdo de ajuste parcial quando ¢ € suficientemente

grande'”. A equacio de ajuste parcial equivalente a (2) é
Pl =Pl =T[(xp+(1-%)p") =Pl ] 3",

Evidentemente isso € um mecanismo adaptativo, porém diferente do esquema
tradicional de formacdo de expectativas adaptativas, em que os agentes fariam uso apenas
das observacdes passadas de inflacdo e expectativas sobre inflacdio (ou, o que ¢
praticamente o mesmo, apenas das observacdes passadas de inflacdo, como expresso na
equagao de Koyck correspondente). De acordo com (3), expectativas sdo adaptadas em
cada periodo tomando-se a discrepancia entre o valor da inflacdo previamente esperado e a
média ponderada entre inflacdo observada e meta de inflacdo. Esse esquema adaptativo,
que leva em conta uma ancora convencional, certamente € mais consistente com
argumentos pos-keynesianos do que a hipétese tradicional de expectativas adaptativas'*®.
Claramente, s6 hd conexdo entre a hipdtese tradicional e a economia pds-keynesiana
quando a credibilidade do compromisso de politica atinge seu limite minimo, que € o

extremo-oposto do caso considerado por Lima e Setterfield (2008). Mas o vinculo é mais

amplo quando aquilo que esta entre os extremos ¢ levado em conta.

No contexto de expectativas adaptativas tradicionais, o erro expectacional é
definido como a diferenca entre o valor-alvo ou a inflacdo observada, que sao a mesma

coisa, e o valor da inflacio previamente esperado. Note-se que em (3) o valor-alvo,

1% Ver Gandolfo (1997, p. 28-31).

197 As manipulacdes algébricas para se obter essa equagdo a partir da anterior sdo brandas, e o apéndice A as
expde. A unica diferenca entre equac@o (2) e aquela utilizada por Lima e Setterfield (2008) é que eles tomam
um somatoério finito, e ndo infinito. Para ser compativel com uma equagio de ajuste parcial por meio de uma
distribui¢do de Koyck, ndo importa se a equagdo de defasagens distribuidas contém um ndmero finito ou
infinito de termos, mas que a soma dos coeficientes seja unitdria. De fato,

0 i 0 i 1 .
> F(l - F) =y (1 - F) =I'———— =1. Como notam Lima e Setterfield (2008), uma equacao andloga
i=0 i=0

1-(1-T)
¢ utilizada por Kapadia (2005), porém num contexto novo-keynesiano. Ele a chama de “inflation-target
expectations”, argumentando que se trata de um comportamento quase-racional.
1% Agliari, Chiarella e Gardini (2006) também estudam um tipo de expectativas adaptativas ndo-tradicional,
cuja diferenca em relac@o a hipétese tradicional surge por causa de uma questio tipica de modelos discretos: a
estrutura seqiiencial.
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kp,,+(1-x)p", ¢ diferente da inflagdio observada'”. Tomando-se a diferenca entre

inflacdo observada e inflagdo previamente esperada como o erro expectacional, uma
questdo € se (3) gera erros sistemdticos numa economia pds-keynesiana, ja que estes sdao
teoricamente desejéveis“o. Por outro lado, tendo em vista o interesse de se verificar a
viabilidade do regime de metas de inflacdo, alguma nocdo de eficiéncia também deve ser
adequada.

111
. Esse recurso

Doravante, serd considerada uma versdao continua de (3)
aprimora o modelo basico de Lima e Setterfield (2008). Todas as suas consideracdes que
justificam o uso de (2) podem justificar o uso de (3) e de sua versdo em tempo continuo.
Segui-las significa, por meios de simplificagdes, fazer um uso especifico da construciao de
Dequech (1999) sobre como expectativas sdo formadas e determinam junto com a
confianca em si depositada o estado de expectativa que motiva uma decisdo. No caso, essa

decisao € o estabelecimento de precos e saldrios expresso numa curva de Phillips
modificada conforme a equagdo p=(E ( p|Q), 0, y, Z), em que ® sdo os “espiritos
animais”, e as demais variaveis sdo definidas como antes.

De acordo com Lima e Setterfield (2008), os ‘“espiritos animais” entram
diretamente na curva de Phillips, porque tomadores de decisao primeiro formulam suas
expectativas e depois lhes atribuem certo grau de confianga antes de agir. Entdo o
comportamento da taxa de inflacio depende do estado de expectativa sobre a inflacdo.
“Espiritos animais” entram indiretamente na curva de Phillips por meio da especificacdo da
inflacdo esperada. Lima e Setterfield (2008) parecem sugerir que, dentre os determinantes
fundamentais do estado de expectativa, confianca sofre influéncia apenas dos “espiritos
animais”, que, segundo Dequech (1999), estdo associados a graus de disposi¢do otimista,
numa faixa que vai da acdo a inacdo. Entdo, na constru¢do de Lima e Setterfield (2008),
variagdes na confianca parecem sempre ter como origem variacoes em O . Isso exige que

conhecimento, substancialmente incompleto, atue somente sobre as proprias expectativas,

1% 0 leitor deve tomar cuidado para nio confundir o valor-alvo com a meta de inflagio. Com uma tinica
equacdo de ajuste parcial e mais nenhuma equacdo diferencial, o valor-alvo é aquele para o qual a varidvel de
estado converge.

"% Isso significa que erros sistemdticos ndo invalidam o modelo. Uma versio mais refinada deveria fazer com
que erros sistemadticos quebrassem a confianga nas expectativas.

"0 que poe de lado questdes sobre a estrutura seqiiencial.
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junto com a disposi¢c@o otimista e a criatividade — a habilidade para ver o futuro de uma
maneira original''>. Assim uma dada disposicdo otimista torna exdgena a confianca. Com a
confianca exdgena e um regime de metas de inflacdo atuando convencionalmente como
guia para expectativas, Lima e Setterfield (2008) as representam por meio da equagdo (2) e

a curva de Phillips por (1).

Onde estdo conhecimento, disposi¢do otimista e criatividade na equacao (2)?
Lima e Setterfield (2008) ndo sdao muito claros a respeito. Ha algumas interpretacdes
possiveis. E direto associar as inflacdes passadas, sua estrutura de ponderacio e a meta de
inflagdo com parte do conhecimento. A credibilidade da politica se relaciona com o
conhecimento. Ela pode depender do nivel estabelecido para a meta de inflacdo, que pode
ser julgado alto ou baixo devido a algum tipo de conhecimento. A credibilidade também
pode depender da for¢ca com que a autoridade de politica persegue a meta. Como um
sistema de metas de inflacdo inclui ampla informacdo, a avaliacdo do publico deve se
basear fortemente no conhecimento que essa informagdo gera. Além da informacgdo
divulgada pelas autoridades sobre seu empenho em cumprir o compromisso de politica,
sempre se pode comparar a inflacdo efetiva num dado periodo de tempo com a meta de
inflacdo. Mas, pelo menos em algum grau, “espiritos animais” podem fazer com que a
credibilidade na politica varie sem depender de algum conhecimento através de um
otimismo espontineo. Note-se que, se “espiritos animais” sdo exdgenos, algum pardmetro
da equagao (2) pode representar os seus efeitos sobre a expectativa de inflacdo. Nao parece
fazer muito sentido supor que I' cumpra esse papel, porque ele representa uma estrutura de
ponderacdo sobre o conhecimento passado, e K pode fazé-lo apenas parcialmente, porque
ele pode depender também do conhecimento. De qualquer maneira, porém, x estd sempre
constante nos modelos de Lima e Setterfield (2008). Por fim, € dificil encontrar algo que
represente a criatividade na equagio (2), e talvez seja melhor considerd-la exdgena e sem

efeito relevante sobre o “formato” dessa equagao.

No esquema original de Dequech, confianca ndo € a mesma coisa que
disposicdo otimista, porque algum conhecimento pode fornecer um fundamento mais

concreto para se ter confianga em algo e porque certa disposi¢do otimista exerce influéncia

"2 Conceitos como conhecimento, criatividade e disposicio otimista sio bem caracterizados no trabalho de
Dequech (1999).
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também sobre as expectativas através de um otimismo ou mesmo pessimismo espontaneo
(que independe de algum conhecimento), e ndo s6 sobre a confianca (Dequech, 1999, p.
421-422). Embora Lima e Setterfield (2008) reconhecam a influéncia da disposi¢cao
otimista sobre as expectativas, eles ndo parecem considerar a acdo do conhecimento sobre a
confianca. Um complicador adicional é que confianca é as vezes tratada como

credibilidade, como faz Favereau (apud DEQUECH, 1999, p. 417).

Neste trabalho, hd uma aceitacdo ampla de que o ambiente econdmico &
pautado por graus de incerteza, como alega Dequech (2000), e estruturas institucionais
oferecem “estabilidade” condicional de extensdo varidvel, tornando incerteza compativel
com a constru¢do de uma teoria macroecondmica, como argumenta Crotty (1994).
Metodologicamente, essa ‘“‘estabilidade” condicional pode, ao menos parcialmente, ser
associada em modelos formais com fechamentos condicionais. Com esse procedimento, ha
possibilidade de aceitacdo de vérias teorias sobre expectativas. Entdo a forma como Lima e
Setterfield (2008) sustentam o emprego de (2) deve ser julgada como adequada, se seus

modelos sdo interpretados como descrevendo periodos de relativa tranqiiilidade.

O problema, porém, é que, tomando todas as combinagdes de politicas que
alternativamente sdo aplicadas por Lima e Setterfield (2008) sobre a estrutura da economia,
“tempos normais” s6 existem dentro de um ambiente no qual tais combinac¢des sao
adequadas. Em seus modelos, se estas sdo inadequadas, hd instabilidade, mas isso nao
causa uma crise de confianca e/ou credibilidade — expectativas continuam a ser formadas da
mesma maneira, com uma dada confianca em si depositada e com a credibilidade do
compromisso de politica em seu limite mdximo. E possivel argumentar que, quando hd
instabilidade, se modela apenas o periodo anterior ao inicio da crise de confianca. Mas uma
justificativa desse tipo se aplica muito dificilmente para sustentar uma credibilidade

constante € maxima.

Antes de aventar uma solucdo parcial para o problema acima, € util verificar
como as coisas se modificam apenas com o uso de uma versdao continua da equacdo de

expectativas. Isso € feito no proximo capitulo.
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4 METAS DE INFLACAO NUMA ECONOMIA POS-KEYNESIANA

4.1 UM MODELO BASICO — POLITICAS POS-KEYNESIANAS NUMA ECONOMIA POS-KEYNESIANA

Esta secdo estende o modelo bédsico de Lima e Setterfield (2008) considerando
o esquema de formagdo de expectativas como uma equacao de defasagens distribuidas de
Koyck'"?. O restante do modelo permanece o mesmo, e seguem-se também, pelo menos a
principio, os mesmos argumentos que sustentam as demais equacdes. Doravante, pontos de
sela, caso existam, sdo considerados instdveis, porquanto nada justifica, num arcaboucgo

p6s-keynesiano, o uso da técnica da variavel jump.

A versdo em tempo continuo da equacdo (3) é
p (1) =T[ (xp(6)+(1-x) p")=p*(r) | 0<T <1, 0<x <1 4).

Se o erro expectacional € definido como a diferenca entre inflacdo observada e
inflacdo esperada, convergéncia, nessa equacao, ndo é geralmente sinonimo de auséncia de
erros sistematicos. Esse € o caso quando x atinge a unidade, situa¢do na qual se retoma a
hipétese tradicional de expectativas adaptativas. Excetuando-se essa situacdo, convergéncia

apenas implica auséncia de erros sistemdticos quando a inflacdo € igual a sua meta.

Considere-se a equacao (1) tomando a habilidade dos trabalhadores de elevar a
taxa de crescimento dos saldrios nominais independentemente do nivel de atividade

econdmica ndo mais como um parametro:
p(t)=B+op(t)+ay(t)+0Z(1) (1.1).

Seguindo Lima e Setterfield (2008), o modelo completo de uma economia pos-
keynesiana sujeita a politicas pds-keynesianas comporta, além dessa curva de Phillips

modificada e das expectativas, uma relacdo IS, uma fun¢do de reacdo caracterizando a

' Lima e Setterfield (2008) aperfeicoam o modelo pés-keynesiano estendido de Setterfield (2006).
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politica monetdria e uma funcio de reacdo caracterizando a politica de rendas de acordo

com, respectivamente, as equacoes:

y(t):y0—5r(t), 0>0 (%),
l‘(t)=ﬂ,(y(t)—yT), A>0 (6),
Z(t)=,Lt(pT—p(t)), 10>0 (N

em que Yy, retine os componentes do gasto agregado insensiveis aos juros; r(t) ¢ a taxa

real de juros; y' € a meta para o produto real estabelecida pelo governo; §, A e u sio

parametros.

As fungdes de reagdo (6) e (7) indicam que as autoridades se preocupam com o
produto e a inflacdo. Assim como em Setterfield (2006) e Lima e Setterfield (2008), o
modelo bdsico segue o principio de Tinbergen, de acordo com o qual had tantos
instrumentos de politica quanto objetivos de politica. A relagdo IS informa que a demanda
agregada tem importancia principal na determinacdo da trajetoria da economia, mas ela nio
leva em conta a politica fiscal. O procedimento de operacdo da politica monetdria descrito
por meio de uma equacdo de ajuste da taxa de juros é condizente com o argumento da
moeda endogena da teoria pds-keynesiana. As imperfeicdes ressaltadas por Keynes na
transmissao das taxas curtas para as taxas longas sdo ignoradas (LIMA; SETTERFIELD,
2008, p. 437).

Uma meta para o produto real indica que as autoridades devem estimular ou
desestimular a economia enquanto ela opera com niveis indesejaveis de emprego. Esse € o
papel da autoridade monetdria segundo a equagdo (6). Nao atribuir essa funcdo a politica
fiscal tem dois motivos: ressaltar os efeitos reais da politica monetaria numa economia pds-
keynesiana e facilitar uma comparacdo direta entre regimes de politica pds-keynesianos e
ortodoxos. Isso ndo implica que a politica monetdria € superior a politica fiscal como meio
de influenciar o produto real (LIMA; SETTERFIELD, 2008, p. 437). Contudo um modelo

p6s-keynesiano mais refinado deve necessariamente incluir a politica fiscal.
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Se hd uma meta para o produto e uma politica usada para alcangd-la, porque
ndo se falar entdo da credibilidade dessa politica? Isso acontece porque ndo ha expectativas

sobre a demanda ou produto, a relacao IS € tomada como ja estabelecida.

A equacgdo que representa a politica de rendas merece uma aten¢do especial.
Politicas de rendas sdo definidas como instituicdes formais e informais que estruturam e
mediam o comportamento de fixacdo de precos e saldrios de tal modo que reduzem os
conflitos por participacio na renda. Elas podem ser cooperativas ou coercitivas: seu
objetivo pode ser reconciliar trabalhadores e firmas, satisfazendo mutuamente a ambos, ou
subjugar uma das partes, para atender as exigéncias da outra (LIMA; SETTERFIELD,
2008, p. 438). A amplitude da defini¢do é suficiente para abranger nido sé politicas de

rendas tradicionais, como o controle dos saldrios por parte dos governos através de

interferéncia direta nas negociacOes salariais, mas também mudangas nas leis trabalhistas.

Derivando (5) e (1.1), obtém-se respectivamente:
3 (1) =-6i(t)=-62(y(1)-y") (8),

p(t)=pp* (t)+ay(t)+0Z(t) (9).

Basta substituir (4), (7) e (8) em (9), para se ter uma equac¢ao de movimento da

taxa de inflacdo na forma
p(t) = §0F|:(K‘p(l‘)+(1—l(‘) pT)— P’ (t):|—a§2,(y(t)— yT)+6?,u(pT - p(t)) (10).
As equagdes (4), (8) e (10) formam um sistema linear cuja matriz jacobiana é

-I 0 I'c
J=| 0 —oA 0 (11).
-l —aod ¢l'k—06u
E facil verificar que, no estado estaciondrio, inflacdo, inflacio esperada e
produto sdo tais que p=p°=p’ e y=y'. Entdo um primeiro resultado desse modelo

basico é que convergéncia e auséncia de erros sistemdticos sdo a mesma coisa. Nas

variantes do modelo bdsico, essa caracteristica se repetird toda vez que os pontos criticos
T T
forem p=p°=p e y=y".
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Um conjunto de condicdes suficientes para a estabilidade é que todos os
elementos da diagonal principal da matriz jacobiana sejam negativos e cada um deles seja
em valor absoluto maior que a soma dos valores absolutos de todos os outros elementos

pertencentes a mesma linha ou coluna:

a, <0;

n
a,|> Z‘%‘ (dominancia sobre as linhas)
j=1

i

ou

a,; <0;

n
a,-,-| > Z‘aﬂ.‘ (dominéncia sobre as colunas),
j=l
J#L
em que a; sdo os elementos da matriz jacobiana. Em qualquer uma das situagdes, a matriz

jacobiana € uma matriz diagonal negativa dominante.

Com essas condigdes de estabilidade, € possivel distinguir duas situacoes,

descritas abaixo.

Situacao 1. Suponha-se que a autoridade de politica sempre pode escolher 1 e

4 segundo a desigualdade

(1+x) @l +add

12).
o> 7 (12)

Entdo, toda vez que a autoridade de politica escolhne 4 e x de acordo com

(12), existe uma diagonal negativa dominante sobre as linhas, e o sistema € estavel.

Situacdo 2. Suponha-se que a <1 e que a autoridade de politica sempre pode

escolher p segundo a desigualdade

(I+¢)Tx

e (13).

Entdo, quando a autoridade de politica escolhe x de acordo com (13), existe

uma diagonal negativa dominante sobre as colunas, e o sistema € estavel.
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Esses resultados indicam em quais circunstdncias um sistema de metas de
inflagdo é compativel com uma economia pds-keynesiana. De acordo com Setterfield
(2006), ha compatibilidade total quando a autoridade de politica é capaz de estabelecer e
alcancar uma meta de inflacdo sem sacrificar o produto. Essa auséncia de custos significa
alcancar qualquer meta para o produto estabelecida independentemente da meta de inflacdo
(LIMA; SETTERFIELD, 2008, p. 444). Uma compatibilidade parcial existe quando se
pode estabelecer e alcancar uma meta de inflagdo, mas a estrutura da economia ndo permite
que isso seja feito sem custos sobre o produto''. Alternativamente, pode-se caracterizar a
compatibilidade com o grau com que se persegue uma meta para o produto sem ter

conseqiiéncias inflaciondrias.

Na situacdo 1, uma meta para o produto pode ser escolhida sem se sujeitar a
meta de inflacdo, mas as velocidades de ajuste da politica monetéria e da politica de rendas
para se alcangar ambas as metas ndo sao totalmente independentes uma da outra. Quando se
quer alcancar metas estabelecidas para produto e inflagc@o, ao se escolher um valor qualquer

para A, nio se pode escolher um valor qualquer para u e vice-versa. E evidente que,
porém, como (12) é uma desigualdade, A impde apenas um limite inferior para x ou u

impde apenas um limite superior para A, dados os valores dos demais parimetros do

modelo.

Na situagdo 2, também uma meta para o produto pode ser escolhida sem se
sujeitar a meta de inflacdo, mas as velocidades de ajuste da politica monetdria e da politica
de rendas para se alcangcar ambas as metas sdo totalmente independentes uma da outra. A
pode ser virtualmente estabelecido em qualquer nivel e ndo entra na restricdo que se deve

impor sobre x para se atingir uma solugdo estavel do sistema.

Ao se ampliar o conceito originalmente utilizado por Setterfield (2006) e Lima
e Setterfield (2008) para se considerar adicionalmente o nivel de dependéncia entre as
velocidades de ajuste da politica monetéria e da politica de rendas, pode-se afirmar que

existe uma gradacdo de compatibilidades entre um sistema de metas de inflagdo e a

"4 Em Lima e Setterfield (2008), compatibilidade parcial estd associada com pontos de sela. Para fazer uma
classificac@o enxuta dos graus de compatibilidade, ndo hé interesse, neste trabalho, em identificar em quais
circunstancias surgem pontos de sela. Como sé por acaso a economia se situa no brago estdvel, os casos que
geram um ponto de sela sdo considerados tdo incompativeis quanto aqueles nos quais a convergéncia nunca €
possivel.
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economia pds-keynesiana representada no modelo bésico. Suponha-se, por exemplo, que a
sensibilidade da inflacdo em relacdo ao produto seja estruturalmente inferior a unidade

(a <1). Entdo, na situacdo 1, hda um menor grau de compatibilidade que na situacdo 2.

Por outro lado, se € desejdvel representar a estrutura da maneira mais geral
possivel, alguém pode desejar descartar a situacdo 2. Contudo, a despeito da perda de
generalidade, a importancia de tomar em principio a <1 dependerd, dentre outras coisas,
da existéncia de capacidade ociosa e da extensdo do horizonte de tempo a que esse modelo
de curto prazo pode se referir. A extensdao de tempo pode ser suficientemente grande para

admitir ganhos de produtividade, por exemplo.

Uma distin¢cdo pode ser util para clarificar a abordagem: ha regras que sio as
proprias fungdes de reacdo e regras para estabelecer os coeficientes dessas fungdes de
reacdo. A matriz diagonal negativa dominante fornece as ultimas. Como estas sdo
condicdes suficientes para a estabilidade econdmica, mas nido sdo condi¢des necessarias,
devem existir outros meios de estabelecer os coeficientes das funcdes de reacdo que
conduzam as varidveis do sistema para seus valores de equilibrio. Mas, geralmente,
descobri-los é mais dificil que observar as restricdes de uma matriz diagonal negativa
dominante, e eles muitas vezes impdem restri¢des adicionais sobre a estrutura da economia,
e ndo somente sobre as velocidades de ajuste das fung¢des de reacdo. Em alguns casos, as
regras que surgem de condicdes necessdrias e suficientes tém formula¢des muito
complicadas, e dificilmente alguém pode acreditar que elas sirvam como proposi¢cdes de

politica.

E evidente que essa abordagem é bastante geral e pode ser aplicada nas versdes
originais de Lima e Setterfield (2008). Mas, como nessas versoes os sistemas de equacgoes
diferenciais sdo bidimensionais, € possivel indicar se um sistema de metas de inflagdo é
compativel com uma economia pds-keynesiana sem impor restricdes sobre as velocidades
de ajuste das funcOes de reacdo: esses coeficientes geralmente podem assumir qualquer
valor positivo. Lima e Setterfield (2008) informam em quais circunstancias um sistema de
metas de inflacdo € compativel com uma economia pds-keynesiana caracterizando tais

circunstancias somente através de regras que sao as proprias fungdes de reacao.
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4.2 O EFEITO DE DIFERENTES FUNCOES DE REACAO

Além de incorporar expectativas ao modelo basico de Setterfield (2006), Lima e
Setterfield (2008) consideram os efeitos de diferentes fungdes de reagdo como
procedimentos de politica. E comum na literatura mainstream levar em conta diferentes
funcdes de reacdo para a politica monetdria, mas o objetivo dos autores € também atentar
para a politica ndo-monetdria. Dois resultados importantes sdo alcangados: i) € possivel
conciliar metas de inflacio com a economia pés-keynesiana utilizando diferentes
combinacdes de politicas; ii) quanto mais ortodoxa a combinacdo de politicas, mais
adversas sdo as conseqiiéncias sobre a estabilidade macroecondmica e, portanto, sobre a
viabilidade do sistema de metas de inflacdo. Esta secdo repete o exercicio de adotar
especificacdes alternativas para os procedimentos de operacao da taxa de juros e da politica

de rendas.

4.2.1Caso 1 — antecipando os efeitos do desvio do produto sobre a inflacio por meio

da politica de rendas

Considere-se primeiro que policymakers, preocupados com os niveis de produto

e inflacdo e sabendo que o produto entra na curva de Phillips, manipulam Z (t) toda vez

que y(t) difere de sua meta, de forma a antecipar mudancas na taxa de inflacdo, mas

mantendo a politica de rendas reagindo diretamente a afastamentos da taxa de inflacdo de

sua meta. Entdo

Z(t)=u(p" = p(0))~w (y(6)=y"), >0, >0 (7.1).
Substituindo (4), (7.1) e (8) em (9), obtém-se

p(e)= | (xp(6)+(1=x) p" )= p* (1) |- (a2 +0p) (3 (1) =" ) +Ou(p" — p(r)) (10.1).

(4), (8) e (10.1) formam um sistema linear de equagdes diferenciais. A matriz

jacobiana desse sistema é
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-I' 0 I'x
J1=| 0 ) 0 (11.1),
ol —(add+0y) ¢l'c—0Gu

Novamente, no estado estaciondrio, inflacdo, inflacdo esperada e produto sdo
: e T T
taisque p=p =p e y=y .
Utilizando as restricdes impostas por uma matriz diagonal negativa dominante

como um conjunto de condi¢cdes de suficiéncia para a estabilidade, é possivel outra vez

distinguir duas situagdes.

Situacao 1. Suponha-se que a autoridade de politica sempre pode escolher A,

1 e v segundo a desigualdade

1+ K)ol +adi+0
ﬂ>( +K)g ;0‘ +0y (14).

Entdo, toda vez que a autoridade de politica escolhe 4, ¢ e w de acordo com

(14), existe uma diagonal negativa dominante sobre as linhas, e o sistema € estavel.

Situacio 2. Suponha-se que a autoridade de politica sempre pode escolher A,

1 e v segundo as desigualdades

lu>(1+go)1“/< (13)
0

€

W<(1—Z)5/1 (15).

Entdo, quando a autoridade de politica escolhe 4, 1 e y de acordo com (13) e
(15), existe uma diagonal negativa dominante sobre as colunas, € o sistema € estavel.

Os resultados do caso 1 sdo muito parecidos com aqueles do modelo basico:
pode-se estabelecer e alcancar metas para produto e inflagdo, com ambas as metas

escolhidas independentemente uma da outra. Mas hé leves diferengas. Agora, na situacdo 1,

a autoridade de politica pode escolher livremente duas de suas trés velocidades de ajuste.
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Se existe algum impedimento para estabelecer suas velocidades conforme (12.1), talvez
seja possivel seguir as desigualdades da situacdo 2 e obter sucesso em alcancar metas para
o produto e inflacdo. Note-se que, se 4 ou i pudessem ser negativos, nio seria preciso
impor uma restri¢cdo a mais sobre a estrutura da economia. Porém, mesmo sem restricoes a
mais, as velocidades de ajuste da politica monetdria e da politica de rendas ndao seriam
totalmente independentes uma da outra. Contudo ndo parece fazer muito sentido pensar A
ou y negativos. Entdo, mantendo-se as restricdes originais das equacdes (6) e (7.1), a
desigualdade « <1 tem que valer na situacdo 2. As velocidades de ajuste da politica
monetdria e da politica de rendas ndo sdo totalmente independentes uma da outra em ambas

as situacoes.

E importante observar que o caso 1 mantém-se seguindo o principio de
Tinbergen (1952), se a introdu¢@o do desvio do produto em relacdo a sua meta na politica
de rendas € vista como um meio de melhor alcancar a meta de inflacdo, e ndo como uma
maneira adicional ou acessoria a politica monetdria a fim de se alcangar a meta para o

produto.
4.2.2 Caso 2 — aproximando uma regra de Taylor

Suponha-se que a autoridade monetdria preocupa-se tanto com a meta de
inflacdo quanto com a meta para o produto, e que o procedimento de operacdo da taxa de

juros seja da seguinte forma:
f(t)=/1(y(t)—yT)+7(p(t)—pT), A>0, y>0 (6.1).

Essa funcdo de reacdo € proxima a regra de Taylor tradicional, embora nédo faca
nenhuma referéncia a taxa natural de juros, ji que ela ndo existe para pds-keynesianos
(LIMA; SETTERFIELD, 2008, p. 447). Com (6.1), a equacdo de movimento do produto

torna-se
)'/(t)=—5i’(t):—5l(y(t)—yT)—57(p(t)—pT) (8.1).
Substituindo (4), (7) e (8.1) em (9), obtém-se

p(t)= (ol"[(icp(t)+(l —K) pT)—pe (t)]—aé'/l(y(t)— yT)+(6?,u+a5y)(pT —p(t)) (10.2).
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(4), (8.1) e (10.2) formam um sistema linear de equacdes diferenciais, cuja

matriz jacobiana é

-I 0 I'x
J2=| 0 —oA —oy (11.2).
o' —adl ¢@l'x—6u—ady
No estado estaciondrio, inflacdo, inflacdo esperada e produto sdo tais que
e T T
p=p =p €y=y.
H4 duas situagdes nas quais € possivel identificar uma matriz diagonal negativa
dominante e, portanto, um conjunto de condicdes de suficiéncia para a estabilidade.
Situacao 1. Suponha-se que a autoridade de politica sempre pode escolher A,

1 e y segundo as desigualdades

(I+x)el +ad(A-y)

"> ; (16)
€
A>y (17).

Entdo, toda vez que a autoridade de politica escolhe 4, u e ¥ de acordo com

(16) e (17), existe uma diagonal negativa dominante sobre as linhas, e o sistema ¢ estdvel.

Situacdo 2. Suponha-se que a <1 e que a autoridade de politica sempre pode

escolher 4, ¢ e y segundo a desigualdade

lu>(1+go)l“1<;(l—a)57 18

Entdo, quando a autoridade de politica escolhe A, u e y de acordo com (18),
existe uma diagonal negativa dominante sobre as colunas, e o sistema € estdvel.

O funcionamento da economia descrito pelas equacdes (4), (8.1) e (10.2) é
compativel, como no modelo basico, com um sistema de metas de inflacio. Como no

modelo bésico, existindo a mesma restricio a mais sobre a estrutura da economia, a

compatibilidade alcancada na situacdo 1 é menor que na situagdo 2. Note-se que, na
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situacdo 1 do caso 2, s6 se pode escolher de maneira totalmente livre uma das trés
velocidades de ajuste. Entao seguir as desigualdades (12.2) e (12.3) pode ser eventualmente
mais dificil do que seguir a desigualdade (12). Se a economia ndo admite uma sensibilidade

da inflacdo em relacdo ao produto inferior a unidade, talvez seja melhor observar o

principio de Tinbergen, e ndo executar a regra de politica monetdria do caso 2.
4.2.3 Caso 3 — um regime simplificado de politica ortodoxa

No modelo bésico, o instrumento utilizado para alcancar o objetivo de politica
encapsulado numa meta de inflacdo € a politica de rendas; aquele utilizado para alcancar a
meta para o produto € o procedimento de operacdo da taxa de juros. Na comparacdo com o
modelo bdsico, o caso 3 inverte os instrumentos de politica em relagdo aos objetivos. A
intencdo € modelar um banco central que se preocupa apenas com a inflacdo, enquanto uma
autoridade eleita tenta aumentar a flexibilidade do mercado de trabalho, reduzindo a
habilidade dos trabalhadores em lutar por melhores saldrios nominais. H4 entdo um regime
simplificado de politica ortodoxa (LIMA; SETTERFIELD, 2008, p. 448). A politica

monetdria e a politica de rendas seguem as equagdes

#(t)=7(p(t)-p"). r>0 6.2)
Z(t)=-w(y(t)-y"). w>0 (7.2).

Subjacente a esses procedimentos de politica, hd duas concepgdes: 1) a politica

7

monetdria é adequada para controlar a inflagdo; ii) Z(t) € reduzido quando o produto

aumenta e o desemprego cai, porque o estado, confiando que estd seguindo uma politica do
lado da oferta a fim de modificar o “nivel natural” do produto, acredita que tal medida
promoverd um aumento sustentdvel dos niveis do produto e emprego no futuro (LIMA;

SETTERFIELD, 2008, p. 448-449).

Lima e Setterfield (2008, p. 449) sugerem adicionalmente que, embora
geralmente ndo se associem politicas de ajustamento estrutural ao ciclo econdmico, por um
lado, é mais féacil executar politicas que flexibilizam o mercado trabalho quando a atividade

econdmica estd acima de algum nivel julgado normal (refletido na meta para o produto);
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por outro, desemprego alto (relativo ao nivel de desemprego considerado normal que se
associa a meta para o produto) pode provocar aumento dos beneficios aos desempregados.
Mas essa justificativa para o formato da equag@o (7.2) cria um problema. Com ela, a
parcela da habilidade dos trabalhadores em lutar por melhores saldrios que era julgada
independente do ciclo econdmico, de fato, ndo €. Logo, nesse contexto, parece inutil
distinguir entre uma inflagdo “puxada” pela demanda e uma inflagdo “empurrada” pelos
custos, e a curva de Phillips p6s-keynesiana tem que ser modificada. Uma solugio pode ser
encaminhada supondo que o estado acredita nas facilidades que o ciclo econdmico traz para
que ele empreenda a flexibilizacdo ou na popularidade que ganha estendendo os beneficios
em épocas de desemprego, mas que, com efeito, os trabalhadores sempre desejam pelo

menos manter seus beneficios, independentemente do ciclo econdmico.

Com (6.2), a equagio de movimento do produto torna-se
y(t)==8i(t)=-3y(p(r)-p") (8.2).
Substituindo (4), (7.2) ¢ (8.2) em (9), obtém-se
p(1)= | (xp(6)+(1=x) p" )= p* () |+ @y (p" = p (1)) - 0w (3 (1) >") (10.3).
A matriz jacobiana do sistema linear de equagdes diferenciais formado por (4),
(8.2)¢ (10.3) ¢

- 0 I'x
J3=| O 0 —oy (11.3).
-l -0y —ady
No estado estaciondrio, inflacdo, inflacdo esperada e produto sdo tais que
p=p°=p" e y=y'. Mas o sistema nio converge para esses pontos criticos. O
determinante de J3 é I'6y0y , maior que zero, portanto. Entdo uma condi¢do necessdria
para a estabilidade ndo € satisfeita.
A esséncia desse resultado € que hd incompatibilidade do sistema de metas de

inflacdo com a economia pds-keynesiana. As autoridades de politica, embora perseguindo a

meta pelos meios que julgam adequados, ndo a alcangam.
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4.2.4 Caso 4 — uma autoridade eleita pos-keynesiana e um banco central ortodoxo

Uma economia com uma autoridade eleita pés-keynesiana e um banco central
independente e ortodoxo pode ser representada pela combinacdo da politica monetdria
“invertida” do caso 3 com a politica de rendas estendida do caso 1 (LIMA;
SETTERFIELD, 2008, p. 451-452), supondo que haja um acordo entre ambos sobre a meta
de inflacdo. Entdo ha um foco excessivo sobre a inflagdo e nenhum sobre o produto: nem a
autoridade eleita nem o banco central tratam o produto como um objetivo explicito, mas

cada um utiliza seu instrumento de politica para alcancar a meta de inflacao.

Nesse cendrio, 0 movimento do produto se mantém como em (8.2), e a variacao

da inflacao € dada por
p(t)= (0F|:(K‘p(l‘)+(1—l() pT)— P (t)] +(a57+¢9,u)(pT - p(t))—@(//(y(t)— yT) (10.4).
A matriz jacobiana do correspondente sistema linear de equagdes diferenciais é

-I 0 I'c
J4=| 0 0 —oy (11.4).
-l Oy —ady—06u
Como antes, no estado estaciondrio, inflacdo, inflacdo esperada e produto sdo
tais que p=p°=p’ e y=y'. Mas, como no caso 3, o sistema nio converge para esses
pontos criticos, porque o determinante de J4 € novamente ['0yfy . Entdo um foco

excessivo sobre a inflagdo gera instabilidade econdmica. A combinacdo peculiar de
policemakers é incompativel com a estrutura da economia. Embora o objetivo conjunto seja

alcancar uma meta de inflacio estabelecida de comum acordo, ela nunca € atingida.
4.2.5 Caso 5 — outra versao de politica ortodoxa

H4 ainda outra versdo de politica ortodoxa: o procedimento de operacio da taxa
de juros responde aos desvios da inflagdo e do produto, enquanto o estado imprime maior
flexibilidade ao mercado de trabalho. Com isso, a varia¢do do produto se mantém como em

(8.1), e a inflagdo evolui no tempo de acordo com
p(t)= (0r|:(l('p(l‘)+(1—l(‘) pT)—pe (t)]+a57(pT —p(t))—(a§/1+9¢//)(y(t)—yT) (10.5).
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A matriz jacobiana do correspondente sistema linear de equagdes diferenciais é

- 0 I'x
J5=| 0 —oA -y (11.5).
-l —adl-0y —ady

No estado estaciondrio, inflacdo, inflacdo esperada e produto sdo tais que
e T T
p=p =p €y=y.
E possivel identificar uma matriz diagonal negativa dominante e assim

estabelecer um conjunto de condi¢des de sufici€éncia para a estabilidade. Suponha-se que a

autoridade de politica sempre pode escolher 4, ¥ e w segundo as desigualdades

(1-a)6d
Y<— (15)
o
e
I'x
_— 19).
Ay (19)

Entdo, toda vez que a autoridade de politica escolhe 4, y e y de acordo com

(15) e (19), existe uma diagonal negativa dominante sobre as colunas, e o sistema € estavel.

O caso 5 € contraditério. Note-se primeiro que, sendo A >0, valores positivos
para i s6 podem ocorrer quando « , a sensibilidade da inflacdo em relagdo ao produto, é
inferior a unidade. Se essa nao for a circunstancia, sé se pode alcancar uma meta de
inflacdo com um valor negativo para y, o que significa que a politica de rendas flexibiliza
o mercado de trabalho quando o produto esta abaixo de sua meta. Isso € de todo modo
contrario aos argumentos apontados na se¢do 4.2.3 sobre as politicas do lado da oferta.
Entdo pode ser desejdvel excluir essa possibilidade desde o inicio, como se fez ao definir a
equacio (7.2)'". Assim sendo, com « >1, ndo deve haver estabilidade. Por outro lado,

considere-se que « <1 e que a autoridade de politica escolhe A, y e w de acordo com

(15). Entdao (19) sempre se mantém, garantindo estabilidade. Com o tempo, sempre

">Um argumento semelhante pode ser utilizado para A , tomando-se y > 0. Se alguém acha teoricamente
desejavel considerar ¥ ou A negativos, entdo € possivel identificar em J5 uma diagonal negativa

dominante sobre as linhas.
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alcancando a meta de inflagdo, o banco central deve ganhar credibilidade. No limite, a
credibilidade deve ser maxima, e, com o historico de sucesso do sistema de metas, nao deve
haver motivos para que ela oscile. Isso reduz o sistema de equagdes diferenciais: a matriz
jacobiana passa a ser (11.5) sem a primeira linha e sem a primeira coluna. Entdo € facil
verificar que agora o equilibrio € um ponto de sela, e s6 hd convergéncia se eventualmente
se estd desde sempre sobre o braco estdvel da sela. Essa é exatamente a configuracao

instavel identificada por Lima e Setterfield (2008).
4.2.6 Caso 6 — uso nao-dedicado de ambas as politicas

Um cendrio no qual ambas as funcdes de reacdo, as politicas monetdria e de
rendas, respondem a ambos os desvios, do produto e da inflagdo, é consistente com uma
influéncia pds-Keynesiana sobre os policemakers (LIMA; SETTERFIELD 2008, p. 453-
454). Nessas circunstancias, é evidente o contraste com o modelo basico: neste, o uso de
cada instrumento € exclusivo para alcancar um unico objetivo. Nesta se¢do, ambas as

politicas t€m uso ndo-exclusivo ou nio-dedicado.

Com a fun¢do de reacdo (6.1), a variacdo do produto se mantém como em (8.1).
Isso, junto com a politica de rendas dada por (7.1), faz com que a inflagdo evolua no tempo

de acordo com
p(t) = (0F|:(K‘p(l)+(1—l<) pT)—p“’ (t)}+(a§7/+9,u)(pT —p(t))—(a5/1+9(//)(y(t)— yT)
(10.6).

A matriz jacobiana do correspondente sistema linear é

=) 0 'k
J6=| 0 -0 -0y (11.6).
—-pl' —aol—-0y —ady—06u

No estado estaciondrio, inflacdo, inflacdo esperada e produto sdo tais que
e T T
pP=p =p €y=y.

E possivel identificar duas situacdes nas quais uma matriz diagonal negativa

dominante estabelece um conjunto de condi¢cdes de sufici€ncia para a estabilidade.
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Situacdo 1. Suponha-se que a autoridade de politica sempre pode escolher A,

L, y ey segundo as desigualdades

us ¢F+9w+a5(/1—}/)
0

(20)

€
A>y (17).

Entdo, toda vez que a autoridade de politica escolhe A, u, y e w de acordo
com (20) e (17), existe uma diagonal negativa dominante sobre as linhas, e o sistema &

estavel.

Situacao 2. Suponha-se que a autoridade de politica sempre pode escolher A,

L, y ey segundo as desigualdades

lu>1“1<+(1—a)§7/ en
0

€

l/,<(1—‘;)57 (22).

Entdo, quando a autoridade de politica escolhe 4, x, y e w de acordo com

(21) e (22), existe uma diagonal negativa dominante sobre as colunas, e o sistema € estdvel.

Note-se que, em ambas as situacoes, as autoridades de politica podem escolher
livremente duas das quatro velocidades de ajuste. Na situagdo 2, se ndo se admitem valores

negativos para y ou y, uma restricdo deve ser imposta sobre a estrutura da economia

(a<l).

Na versdo bidimensional de Lima e Setterfield (2008, p. 453-454), a orientacao
menos precisa das politicas monetdria e de rendas € classificada como perigosa: a depender
do tamanho dos coeficientes das funcdes de reacdo, pode emergir uma configuracao
estavel, gerando uma total compatibilidade com a economia pds-keynesiana, ou um ponto
de sela (uma configuracao instdvel). Politicas corretamente focalizadas, como as do modelo

basico, geram sempre estabilidade, portanto sdao melhores.
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Nessa versdo com expectativas sobre a inflagdo variando, as autoridades podem
escolher as velocidades de ajuste segundo um dos pares de regras acima e garantir
estabilidade. Acontece que, do ponto de vista prético, as regras do modelo bdsico sdo
menos severas: impedimentos operacionais ou de outra natureza fazem com que, na pratica,
nem sempre se possam seguir as condi¢des de suficiéncia. Entdo, quanto mais simples as

regras para as velocidades de ajuste, melhor.
4.2.7 Caso 7 — politicas totalmente ortodoxas

No ultimo exercicio realizado por Lima e Setterfield (2008), o procedimento de
operacdo da taxa de juros é uma regra de Taylor baseada naquilo que o banco central
acredita ser um nivel “natural” do produto e uma taxa “natural” de juros. Eles corroboram a
visdo de Smithin (apud LIMA; SETTERFIELD, 2008, p. 454) de que esses valores sio
construcdes sociais que identificam o nivel “natural” do produto com uma meta subjetiva
para o produto e a taxa “natural” de juros com aquela taxa que gera um produto igual a

meta para o produto. Entdo a regra de Taylor é

T

r(t):r*+/1(y(t)—yT)+7/(p(t)—pT), r*:y(’% (6.3.1).

Junto com uma politica de rendas que aumenta a flexibilidade do mercado de
trabalho toda vez que o produto estd acima do nivel julgado “natural” (a equagdo (7.2)),
essa regra de Taylor caracteriza uma politica totalmente ortodoxa (LIMA; SETTERFIELD,
2008, p. 454-455).

Com (6.3.1), a taxa de juros evolui no tempo de acordo com
F(e)=23(1)+7p(t) (6.3.2).

Para mostrar os efeitos dessa politica totalmente ortodoxa na economia pos-
keynesiana, deve-se primeiro combinar (6.3.2) e a derivada de (5) com as equagdes (4),

(6.1) e (9). Isso gera as seguintes equacdes diferenciais

o[ (xp()+(1=%) ") = p" (1) |- 00 (y(1)- ") (10.7.1),

. %)
O e
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p(7) Lot )[cor[(ch(t)+(1—zc) p')-p° (l‘)]—el//(y(t)— yT):| (10.7.2).

146 (A+ay
As duas equagdes acima junto com (4) formam um sistema linear cuja matriz

jacobiana €

=1 0 I'x

J7= N o0y __99lx (11.7).
1+6(A+ay) 1+6(A+ay) 1+6(A+ay)
(1+64) I ~ (1+64) 0y (1+64)pl'x

_1+5(/1+ay) 1+6(A+ay) 1+6(A+ay)

Diferente de todos os casos anteriores, no estado estaciondrio, inflacdo esperada

e produto sio tais que p°=xp +(1—K) p' e y=y", enquanto a taxa de inflacio efetiva
pode assumir qualquer valor, inclusive sua meta. Entdo, no estado estaciondrio, p=p", em

que p  é um valor qualquer. Dito de outro modo, hd equilibrios miltiplos. O significado

econdmico disso € que, mesmo que haja estabilidade (uma situacdo na qual o produto
converge para o nivel desejado e a inflacdo ndo explode), nada garante que a meta de
inflacdo seja alcangada, embora isso seja possivel. Observe-se que, quando o valor de
equilibrio da taxa de inflacdo é diferente da taxa meta, convergéncia implica erros de

previsdo sistemdaticos, mas que convergem a um valor fixo.

E possivel estabelecer restricdes sobre as velocidades de ajuste de modo a
indicar as autoridades de politica algumas das condi¢cdes necessdrias para se alcangar

estabilidade. Por exemplo, pode-se provar que, se  >2¢—1, entdo o determinante de J ¢é

negativo, ou escrever a desigualdade em que € possivel escolher convenientemente os
coeficientes das func¢Oes de reacdo para os quais o tragco de J7 € negativo. Contudo, para
que sejam observadas condicdes suficientes, € necessdrio impor restricdes muito fortes
sobre a estrutura da economia. Isso significa que, geralmente, as varidveis de estado nunca

atingem seus pontos criticos. Uma politica totalmente ortodoxa € quase sempre

incompativel com uma economia pds-keynesiana.

68



4.3 UM RESUMO

E util resumir os resultados de todas as situagdes analisadas até aqui numa

tabela:
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Tabela 1 — Critérios de compatibilidade entre as diferentes combinagdes de politica e a estrutura econdmica

Reagdo a desvios

Numero de regras simples

Nudmero de coeficientes em cada

regra (geral e especifica

Possibilidade de respectivamente)
Modelos Pontos criticos .
convergéncia que se
Politica Politica paraa ) livremente independentes um
aplicam .
monetdria  de rendas convergéncia escolhidos do outro
em geral
Bdsico Produto Inflagdo p=p'=piy=y Sim 2 1 1;1 1;2
Produto e .
Caso 1 Produto ) p=p =piy=y Sim 2 1 2;1 2;2
inflacdo
Produto e . , ]
Caso 2 ) Inflagdo p=p'=p;,y=y Sim 2 1 1;2 1;2
inflagdo
Caso 3 Inflagdo Produto p=p =piy=y Nao - - - -
Produto e , ,
Caso 4 Inflacéio ) p=p'=p,y=y Nio - - - -
inflagdo
Produto e . , ]
Caso 5 ) Produto p=p'=p,y=y Sim 1 0 -1 -2
inflagdo
Produtoe  Produto e , , ]
Caso 6 i . p:p(‘:p;y:y Sim 2 1 2,2 2,2
inflagdo inflagdo
Produto e pP=py=Yy; .
Caso 7 ) ~ Produto Sim 0 - - -
inflagdo P =xp +(l—1<) »

70



Com todos os resultados, a proposta de classificacdo delineada anteriormente na
secdo (4.1) torna-se mais firme. Uma gradacdo de compatibilidades entre as politicas e a
estrutura da economia pode ser estabelecida em ordem crescente, observando
cumulativamente as caracteristicas a seguir: i) nenhuma possibilidade de convergéncia ao
estado estaciondrio; ii) menor nimero de regras simples para a convergéncia ou menor
nimero de regras simples para a convergéncia que se aplicam em geral (sem exigir
restricoes sobre a estrutura da economia); iii) maior nimero de coeficientes das fungdes de
reacdo; iv) na regra geral, menor nimero de coeficientes das funcdes de reacdo livremente

escolhidos ou estabelecidos independentemente um do outro.

E direto identificar a classificacdo que daf se origina na tabela acima. Os casos
3 e 4 sdo totalmente incompativeis e nao sao diferenciados nessa classificagdo; neles, nao
h4d qualquer possibilidade de convergéncia. O modelo bdsico tem o maior grau de
compatibilidade: quando a politica monetdria reage a desvios do produto, e a politica de
rendas, a desvios da inflagdo, ha possibilidade de convergéncia; ha duas regras simples para
que a escolha das duas velocidades de ajuste conduza a convergéncia, e uma delas se aplica
em geral; nesta, uma velocidade pode ser escolhida sem qualquer restricdo e
independentemente da escolha da outra velocidade. Entre esses extremos, os modelos se

dispdem segundo o ordenamento subseqiiente: casos 7, 5, 6,2 e 1.

Por outro lado, alguém pode utilizar a mesma tabela e ocasionalmente empregar
uma classificacdo diferente. Quando a sensibilidade da inflacdo em relacdo ao produto €
inferior a unidade (« <1), ele pode valer-se adicionalmente da informacao sobre o nimero
de coeficientes das funcdes de reacdo livremente escolhidos ou estabelecidos

independentemente um do outro na regra especifica para a convergéncia.

4.4 UM PRIMEIRO BALANCO

Os modelos acima mostram que € possivel conciliar metas de inflagdo com a

economia pds-keynesiana utilizando distintas combinagdes de politicas. Mas, diferente dos
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resultados de Lima e Setterfield (2008), ndo € certo que, quanto mais ortodoxa a
combinac¢do de politicas, mais dificil é essa conciliacdo. O caso 7 tem uma combinagdo de
politicas bastante ortodoxa, mais ainda assim possui algum grau de compatibilidade,
embora baixo, com a estrutura da economia, enquanto que o caso 4, com uma combinagdo
de politicas “mais leve” ou, no maximo, tdo ortodoxa quanto o caso 7, ¢ totalmente

incompativel.

Outro resultado desses modelos é que convergéncia e auséncia de erros

sistemdticos sd0 a mesma coisa, exceto no caso 7. Isso por que os pontos criticos sdo
p=p°=p’ e y=y'. Entdo a insercdo na estrutura econdmica da hipétese especial de

expectativas adaptativas junto com as fun¢des de reacdo acaba por unir os conceitos que
possuiam um potencial de separacdo na prépria equacdo de expectativas tomada
isoladamente. Expectativas adaptativas sdao eficientes quando, havendo possibilidade de

convergéncia, seguem-se as regras para as velocidades de ajuste.

O caso 7 € emblemadtico. Suas fun¢des de reacdo sao aquelas mais facilmente
associadas as recomendacdes de politica dos modelos mainstream que utilizam expectativas
racionais, nos quais também convergéncia e auséncia de erros sistematicos sdo sindnimos.
Mas esses conceitos sao distintos no caso 7. Havendo convergéncia, a taxa de inflagdo

esperada ndo precisa ser igual a taxa de inflacdo efetiva.

Nos demais casos e no modelo basico, erros sistematicos acontecem sempre que
h4 instabilidade. Isso ndo significa que se deve descartar imediatamente a hipdtese sobre as
expectativas, porque erros sistemdticos podem acontecer numa economia pos-keynesiana.
A substancia desse resultado é que, quando hd uso de politicas adequadas, existe a
possibilidade de evitar erros de previsdo sistematicos. Quando ha uso de politicas
adequadas juntamente com regras adequadas para a escolha de suas velocidades de ajuste,
erros sistematicos sido evitados. Erros de previsdo em grande extensdo (de tempo e de
magnitude) podem ser um dos motivos que levam a uma crise de confianga. Entdo, quando
os modelos exibem instabilidade, uma interpretacdo é que eles estdo mostrando o ambiente
econdmico na eminéncia dessa crise. Dito de outro modo, a configuracdo de equilibrio

estavel é responsdvel pela aderéncia da confianga ao processo de formagdo de expectativas.
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Se h4 instabilidade, deve-se confiar em outro processo de formacdo de expectativas ou

mesmo em nenhum!'®.

H4 pelo menos dois problemas com os modelos acima. Uma primeira
complicagdo diz respeito ao modelo basico e aqueles que conformam os demais casos nos
quais a configuracdo € estdvel. Uma caracteristica fundamental ¢ que eles informam as
autoridades como estabelecer velocidades de ajuste das suas politicas monetéria e de rendas
para alcancar metas de inflacdo e produto. Mas nada garante que as autoridades de politica
efetivamente estabelecem essas velocidades de acordo com as condi¢des de suficiéncia em
cada modelo.

Um segundo problema € basicamente a aparicdo de uma dificuldade que ja esta

presente em Lima e Setterfield (2008)l 17

e é mais grave naqueles modelos que conformam
0s casos nos quais a configuracao € instavel: se ndo é possivel alcancar a meta de inflacao,
por que a credibilidade ndo cai e/ou colapsa? Adicionalmente, algo semelhante pode ser
identificado nos casos em que ha estabilidade: é razodvel que a credibilidade aumente
quando se cumprem as metas. H4 menos gravidade nos udltimos porque eles podem ser
interpretados como resultantes de “tempos normais”, nos quais ndo s6 a confianca estd
constante, mas também a credibilidade na politica. Politicas adequadas e regras para

estabelecer suas velocidades de ajuste moldam entdo os periodos de relativa tranqiiilidade.

O préximo capitulo tenta encaminhar algumas solugdes tornando enddégena a
credibilidade. Isso significa considerar a capacidade do sistema de metas de inflagdo tornar-
se institucional por meio de sua credibilidade. Como ji adiantado pela contradicio
identificada no caso 5, credibilidade enddgena deve alterar significativamente alguns

resultados.

116 Esse argumento é semelhante aquele que defende a hipétese de expectativas racionais frente 2 hipétese de
expectativas adaptativas quando expectativas adaptativas sdo ineficientes e expectativas racionais sdo
eficientes.

"7 Ver, neste trabalho, pagina 50.
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5 TORNANDO ENDOGENA A CREDIBILIDADE

5.1 TORNANDO ENDOGENA A CREDIBILIDADE NO MODELO BASICO

No modelo bédsico, uma forma bastante simples para descrever o
comportamento de K(t) e, portanto, da credibilidade do sistema de metas de inflacdo é
tomar

K1) _
x (1)

—ou, >0 (23)

O significado da equacdo (23) € bem simples: quanto mais afinco a autoridade
tem para alcancar a meta de inflacdo por meio da politica de rendas, mais rdpido ela ganha
credibilidade. Mas, ainda que essa justificativa pareca plausivel, alguém pode rebaté-la ao

apontar que, com emprego de (23), a credibilidade mais cedo ou mais tarde atinge seu

limite maximo, ja que K(t) sempre converge para zero. Logo se estd de volta a um
problema de inexorabilidade: aconteca o que acontecer, a credibilidade mantém seu rumo
em direcdo ao nivel mdximo sem solavancos.

Além da perseveranca com que se realiza a politica de rendas, especificacdes

alternativas para o comportamento de K(t) podem levar em conta o afastamento da taxa de

inflagdo efetiva da taxa meta e/ou o desvio da taxa de inflacdo esperada da taxa meta,

segundo as equagdes abaixo:

zé(t):K(t):a)(p(t)—pT)—o;u], ®>0, >0 (24),
k(0)=x ()| n(p (t)-p")-on], n>0, 0>0 (25),
k(1) =x () o(p(t)-p")+n(pr ()-p")-ou], ©>0, >0, >0 (26).
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A inclusdo de a)( p(t)—pT) significa que, quando a inflacdo efetiva estd
abaixo (acima) de sua meta, a credibilidade da politica tende a aumentar (diminuir). O

termo 77( P’ (t) — pT) tem um significado semelhante: toda vez que a inflagdo esperada esta

abaixo (acima) da meta, a credibilidade da politica novamente tende a aumentar (diminuir)

18 0 efeito total sobre K(t) dependerd de tudo o que estd entre colchetes em cada

equagdo. Assim, por exemplo, tomando-se a equacdo (24), a taxa de inflagdo efetiva pode,
em determinado momento, situar-se acima da meta, mas isso ndo significa que a autoridade
de politica perde credibilidade, se ela usa ferrenhamente a politica de rendas e/ou se os

formadores de precos atribuem um peso alto a essa politica.

As especificacdes (24), (25) e (26) tém o mérito de incorporar o fato de que
convergéncia ao maximo nivel de credibilidade nao estd garantida. Ela dependerd agora da
convergéncia das taxas de inflacdo efetiva e/ou esperada a taxa meta. Dito de outro modo, o

sucesso do sistema de metas de inflagao traz credibilidade maxima.

Embora a credibilidade seja enddgena, a confianca ainda € constante. Isso
significa ndo sé que a disposicao otimista é fixa, mas também que a parte do conhecimento
que influencia a credibilidade ndo tem efeito sobre a confianca. Como a confianca €
depositada sobre o processo de formacdo de expectativas e, para cada periodo, a
expectativa sobre a inflagdo depende da credibilidade que se tem na politica, sempre se
confia numa expectativa diferente, se a credibilidade muda. Mas, a todo o momento, se
confia no mesmo processo de formagao de expectativas, que inclui como requisito para que
a meta de inflac@o tenha alguma credibilidade a distancia dessa meta em relacdo as taxas de
inflacdo efetiva e/ou esperada. Nao € preciso deixar de confiar no processo de formagdo de
expectativas quando efetivamente ndo se cumpre a meta de inflacdo ou quando se espera
que isso acontega, porque uma ou outra ou ambas as possibilidades ja estdo vislumbradas
nesse mesmo processo de formacdo de expectativas por meio de uma das trés

especificagdes de movimento da credibilidade acima.

Por outro lado, uma “lei de movimento” da credibilidade conforme as equagdes

(23), (24), (25) ou (26) nao implica necessariamente que ela independe da disposi¢do

18 Alguém pode desejar incluir o erro expectacional, ou seja, o desvio da taxa de inflacio efetiva da taxa de
inflacdo esperada.
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otimista. Com “espiritos animais” exogenos, algum dado otimismo ou pessimismo
espontaneo pode estar refletido em algum parametro dessas equacdes. Por exemplo, atribuir
um peso alto a velocidade de ajuste da politica de rendas pode ter origem num otimismo

espontaneo.

Qual tipo de conhecimento deve mudar a confianga no processo de formacdo de
expectativas? Um candidato ja sugerido no final do capitulo anterior € a presenga de erros

sistemdticos de previsao.

O sistema de equacdes diferenciais do modelo basico é formado por (4), (8) e
(10). Abaixo, essas equacdes sdo reescritas, tomando a credibilidade nao mais como um

parametro:

P (1) =T| (k1) p (1) +(1=x (1) p") = p" (1) |, 0<T <1 ),
3(1)=-dA(y(1)-y") ®).

p(0) =g | (x(0) p(1)+(1=x (1)) p") = p* (1) |- a2 (v (1) =" )+ Ou(p" ~ P () (100,

Junto com uma das quatro equacdes, (23), (24), (25) ou (26), as trés equagdes

acima formam um sistema ndo-linear. Note-se que, no estado estaciondrio, novamente
inflacdo, inflacdo esperada e produto sdo tais que p=p°=p' e y=y'.Para qualquer uma
das especificacdes do movimento de K'(t) acima, o valor de equilibrio da credibilidade € a

unidade, ou seja, k =0.

Mais uma vez, convergéncia também significa ausé€ncia de erros de previsdao
sistemdticos, ou, o que € o mesmo, instabilidade indica que erros de previsdo sdo
sistematicos. Um modelo instavel mostra entdo a configuracdo do sistema econdmico antes
do inicio da crise de confianca, quando esta € disparada por erros de previsao sistematicos.
Desse modo, em algum ponto, ji passada certa extensdo de tempo em que os erros de
expectativas sempre acontecem numa magnitude cada vez maior, a crise de confianca
emerge. Ao contrdrio, havendo estabilidade, a crise ndo vem. Essa idéia de que a
configuragdo de equilibrio estdvel é responsdvel pela aderéncia da confianca ao processo de

formacdo de expectativas difere da anterior porque agora uma caracteristica do equilibrio é
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que a credibilidade do sistema de metas de inflacio € mdxima. Credibilidade madxima entdo

se relaciona com a aderéncia da confianca ao processo de formacgdo de expectativas.

Alguns pds-keynesianos referem-se a uma espécie de “estabilidade”
condicional a um fundamento institucional, o que, num sentido geral, equivale a dizer que
determinada estrutura institucional relativamente ‘“estivel” ou inerte cria uma
“estabilidade” condicional ou uma ordem provisdria para o comportamento de varidveis
econdmicas, que podem incluir, dentre outras coisas, expectativas e confianga, até que essa
mesma estrutura ou parte dela seja fonte de ruptura'". Isso fornece uma interpretacio para
as situacoes de estabilidade dos sistemas formados pelas equacdes acima. Cada
configuragdo de equilibrio estavel, que inclui o sucesso do regime de metas de inflacio com
credibilidade méxima, € uma espécie de estrutura institucional ou ancora convencional que
fornece “estabilidade” condicional para a confianca e o processo de formacdo de

expectativas. Resta saber se essa configuragao vem a tona.

Apesar da diversidade de especificacdes para o movimento de K(t), ¢ facil

verificar que hd uma tnica matriz jacobiana para as aproximagdes lineares dos sistemas ao
redor do equilibrio, qualquer que seja a equacdo diferencial utilizada, (23), (24), (25) ou

(26):

J8= (11.8)

Como J8 € uma matriz triangular inferior, sua analise € bastante simples. Os
autovalores sdo os proprios elementos da diagonal principal, que sdo todos negativos. Logo
o sistema linearizado ao redor do equilibrio € uniformemente assintoticamente estavel.
Como os sistemas ndo-lineares originais sao autdonomos, o teorema de Poincaré-Liapunov-

~ . . £ i 120
Perron garante que eles sdo localmente assintoticamente estaveis .

"% Ver, por exemplo, Crotty (1994). Esse argumento esté subjacente aos fechamentos condicionais. Ver
pagina 50 neste trabalho.

1200 teorema de Poincaré-Liapunov-Perron basicamente afirma que, se o sistema linearizado na vizinhanca
do equilibrio € uniformemente assintoticamente estavel e € uniformemente uma boa aproximacio do sistema
nao-linear original na vizinhanga do equilibrio, entdo o sistema néo-linear original € uniformemente
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Note-se que ndo importa muito que essas propriedades de estabilidade sejam

locais, e ndo globais, porque K(t) ¢ uma varidvel limitada entre O e 1.

O resultado mais notdvel dessa extensdao € que ela torna o sistema de metas de
inflacdo totalmente compativel com a economia pds-keynesiana. Ndo s6 € possivel
estabelecer em separado metas para inflacdo e produto, persegui-las e efetivamente alcanca-
las sem que haja custos inflaciondrios ou sobre o nivel de atividade, mas também fixar
livremente as velocidades de ajuste das politicas monetdria e de rendas. Como ndao ha
restricoes sobre as velocidades de ajuste, desaparece o problema de estabelecé-las
adequadamente para alcancar estabilidade econdmica. Além disso, por fim, a autoridade de
politica alcanca credibilidade maxima. Isso significa que o sistema de metas de inflacdo

torna-se institucional.

E possivel empregar a idéia de que a configuracdo de equilibrio estdvel é uma
espécie de estrutura institucional também para os modelos em que a credibilidade é
exégena, como sugere o balanco feito no final do capitulo anterior'”'. A idéia é mais
natural, porém, com credibilidade end6gena. Isso porque, no primeiro caso, uma

configuragdo de equilibrio estdvel pode ser alcancada com baixa credibilidade.

O préximo passo € descrever o comportamento de K(t) ao longo do tempo de

acordo com cada caso do quarto capitulo para posteriormente verificar se os resultados se

mantém. Isso € feito nas duas secdes seguintes.

5.2 TORNANDO ENDOGENA A CREDIBILIDADE NOS CASOS 1 A 6

A equagdo (23) fornece um método direto para levar em conta a variagdo da
credibilidade nos demais casos. Basta considerar que a credibilidade cresce a uma taxa

constante, € que essa taxa € algum parametro multiplicado pela velocidade de ajuste da

assintoticamente estavel na vizinhanga do equilibrio. Quando o sistema nio-linear original é auténomo, o
sistema linearizado ¢ uniformemente uma boa aproximagado. Ver Gandolfo (1997, p. 360-362).
2! Ver paginas 72 e 73.
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funcdo de reacdo cujo objetivo € alcancar a meta de inflacdo. Se o desvio da taxa de
inflacio em relacdo a sua meta entra nas duas funcdes de reacdo, essa taxa pode ser

interpretada como alguma combinagdo das duas velocidades de ajuste. Genericamente, o

comportamento de K'(t) ao longo do tempo pode entdo ser representado como

LR 3.1)
K (1

N—"

Novamente, pode-se levar em conta ndo sO a persisténcia com a qual se
persegue a meta de inflacdo por meio de uma ou duas politicas, mas também o afastamento
da taxa de inflacdo efetiva da taxa meta e/ou o desvio da taxa de inflacdo esperada da taxa

meta. Entdo as equagdes (24), (25) e (26) tornam-se

k(1)=x()| o(p(t)-p")-¢], >0, £20 (24.1),
lé(t)=K(t):77(pe(t)—pT)—g], n>0, £€>0 (25.1),
k£(0)=x()| o(p(t)-p")+n(p ()-p")-2 ], ©>0, n>0, £20 (26.1).

O procedimento € o mesmo da secdo anterior. Basta considerar o sistema de
equagoes diferenciais de cada caso, tomando a credibilidade ndo mais como um parametro,
e introduzir uma das equacgdes acima. Cada caso entdo fornece quatro sistemas nao-lineares.

Nos seis primeiros casos, no estado estaciondrio de qualquer sistema, inflacdo, inflacio
esperada, produto e credibilidade sdo tais que p=p‘=p’, y=y" e ¥ =0. Em cada um

desses casos, a matriz jacobiana da aproximacdo linear ao redor do equilibrio é a mesma

para os quatro sistemas.

Deixando temporariamente de lado o caso 7, hd entdo seis matrizes nas quais é
possivel verificar se certas condicoes de estabilidade sdo satisfeitas. Como todos os
sistemas ndo-lineares originais sdo autdbnomos, as propriedades das solucdes dos sistemas
linearizados se transferem para as solu¢des dos sistemas originais nas proximidades do

equilibrio, exceto quando a matriz jacobiana da aproximacdo linear tem todas as raizes
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latentes com parte real menor ou igual a zero e no minimo uma raiz latente com parte real

. 122
igual a zero .

No modelo bdsico acima, estendido para tornar a credibilidade endégena, todas
as raizes latentes da matriz jacobiana sdo reais e negativas. Logo os sistemas autdnomos
ndo-lineares originais tém solucdes localmente assintoticamente estdveis. Tal propriedade
independe dos valores que as autoridades de politica estabelecem para os coeficientes das
funcdes de reacdo. Esse resultado se repete em alguns casos e pode ser utilizado para
caracterizar um alto grau de compatibilidade entre as politicas empreendidas com a

estrutura da economia.

Dois outros resultados sdo observados. Num deles, a estabilidade € condicional
a restricdes sobre os parametros que as autoridades de politica controlam. Noutro, ha
sempre instabilidade. O primeiro se refere ao tipo de estabilidade que sé existe quando ha
uma regra simples para a escolha das velocidades de ajuste das fun¢des de reacdo. Ele € da
mesma espécie encontrada na maioria dos casos do capitulo anterior. Mas, diferente destes,
a regra nao advém da identificacdo de uma matriz diagonal negativa dominante, mas da
observacdo direta dos autovalores da matriz jacobiana. A regra € agora ndo s6 uma
condicdo suficiente para a estabilidade do sistema linearizado, mas também uma condicao

necessdria. Isso significa que ela € Unica.

No capitulo anterior, a inexisténcia de regras simples aplicdveis as velocidades
de ajuste para alcancar as metas estd relacionada tanto a sistemas cujas solucdes sio
inexoravelmente instdveis quanto aqueles nos quais ndo é possivel imputar uma restricao
singela aos coeficientes das funcdes de reacdo a fim de se alcangar o equilibrio. Por
enquanto, o terceiro tipo de resultado deste capitulo diz respeito apenas aos sistemas cujas
solugdes sdo instdveis em qualquer ocasido, independentemente dos valores que os

parametros podem assumir.

A tabela 2 apresenta os principais resultados. As matrizes jacobianas das

aproximacoes lineares sdo mostradas nos apéndices B a G.

'22 Isso é um resultado parcial do teorema de Hartman-Grobman. Ver Guckenheimer e Holmes (1986, p. 12-
13).
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Tabela 2 — Credibilidade endégena

o _ Solucdo do sistema  Solugdes dos sistemas
Casos Autovalores da matriz jacobiana

linearizado ndo-lineares originais
1 -I', —¢, —6u, —oA Estavel Localmente estaveis
1
2 -T', —¢, - 5 (Qu +6(ay+A)+ \/(H,U +6(ay+ /1))2 - 4t9,u57j Estavel Localmente estdveis
1 2 . N
3 T, —&, — 5 (aéy + \/ﬂ (ady) +40ysy ) Instavel Localmente instdveis
1
4 -, —¢, ) (6’;1 +ady+ \/ ¢9,u + aé'y) +40yoy ) Instavel Localmente instdveis
1
5 -I', —¢, 5(5 (ay+2)+ 5 (CW + l))z + 491//@/) Instavel Localmente instdveis
Estavel, se e )
1 5 Localmente estaveis, se e
6 -, —¢, —(0ﬂ+5 05}/+/1 \/(9/1+5(0(7+/1)) +4857/(l//—,u)) somente se
2 somente se y —u <0

w—u<0
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O caso 1 € andlogo ao modelo bésico: ele permite estabelecer em separado
metas para inflagdo e produto, persegui-las e efetivamente alcanca-las sem que haja custos
inflaciondrios ou sobre o nivel de atividade, fixar livremente as velocidades de ajuste das

politicas monetdria e de rendas e alcangar credibilidade médxima.

O caso 2 sempre apresenta solucdes localmente estdveis, mas é levemente
distinto, porque existe uma familia de solucdes periddicas para seus sistemas de equagdes
diferenciais. Entao tudo o que se alcanca no modelo bédsico e no caso 1 também se
consegue no caso 2, mas a convergéncia das taxas de inflacdo efetiva e esperada, do
produto e da credibilidade para as metas de inflacdo e produto e a credibilidade maxima

nem sempre acontece monotonamente.

De maneira semelhante ao capitulo 4, os casos 3 e 4 sempre exibem solugdes
localmente instdveis. No capitulo anterior, o caso 5 apresentava uma contradi¢do que agora

se desfaz: com credibilidade end6gena, ele sempre gera solu¢des localmente instaveis.

O caso 6 é o Unico que exige uma regra simples para se alcangar os pontos

criticos quando se estd suficientemente proximo a eles: w—u<0. Logo, das quatro

velocidades de ajuste, as autoridades de politica podem escolher trés livremente. Mas,

mantendo-se  —u <0, nem sempre acontece convergéncia mondtona, porque existe uma

familia de soluc¢des periddicas, como no caso 2.

5.3 TORNANDO ENDOGENA A CREDIBILIDADE NO CASO 7

A extensdo do caso 7 para incorporar o comportamento da credibilidade ao
longo do tempo € feita da mesma maneira anterior. Toma-se a credibilidade ndo mais como

um parametro no sistema de equacdes diferenciais da secao (4.2.7), e se introduz uma das
equagdes de movimento de K(t): (23.1), (24.1), (25.1) ou (26.1). Isso origina quatro
sistemas nao-lineares. A diferenca agora é que as solucdes de equilibrio dependem de qual

equagdo de movimento de K(t) estd sendo utilizada.
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O sistema mais simples é formado com o uso da equagdo (23.1)'*. Seus pontos
criticos podem ser representados pelo seguinte conjunto de solugdes: p°=p’, p=p,
y=y" e k=0, em que p ¢é um valor qualquer. Portanto, novamente, ha equilibrios

muiltiplos. Para qualquer valor p", as raizes latentes do polinomial caracteristico do sistema

Oy oy

linearizado sdo 0, -I', —¢, ————
1+6(ay+4)

. Com uma raiz latente positiva, o teorema da

estabilidade local garante que o sistema ndo-linear original é localmente instavel'**.

125

Um segundo sistema € formado utilizando-se a equagdo (24.1) ~. Nele, ha trés

conjuntos de solugdes de estado estaciondrio: i) p°=p’, p=p , y=y" e k=0, em que

X Y (,_8 * T _8 T _ T _
p € um valor qualquer; i) p°=—«x +p , p=—+p , y=y € K=K , em que
w @
0<k <1; iii) p°=p~, p=£+pT, y=y e k=———2%_ em que
@

<1. H4, portanto, trés conjuntos de equilibrios multiplos. Linearizando o

sistema ao redor de uma soluc¢io qualquer pertencente ao primeiro conjunto, os autovalores

Oy oy

—+ —  Como um autovalor é
1+6(ay+2)

da matriz jacobiana sdao 0, —T, a)(p* —pT)—g,

positivo, pode-se afirmar que o sistema ndo-linear original é localmente instdvel ao redor

dessa solucdo e de outra qualquer pertencente ao primeiro conjunto de pontos criticos.

E possivel linearizar esse segundo sistema ao redor de uma solu¢do qualquer
pertencente ao segundo conjunto de solu¢des de equilibrio. Quando se faz isso, obtém-se

uma matriz jacobiana com dois autovalores iguais a zero e dois autovalores que sdo uma

123 Ver apéndice H.

124 Esse teorema da estabilidade local é uma jungdo do teorema de Poincaré-Liapunov-Perron com o teorema
de Hartman-Grobman. Ele afirma que, se o sistema linear é uniformemente uma boa aproximacao do sistema
ndo-linear original e sua matriz jacobiana J ¢é formada por termos constantes, entdo: i) a solucdo de
equilibrio € localmente assintoticamente estdvel se todas as raizes latentes de J tém parte real negativa; ii) a
solugdo de equilibrio é localmente instdvel se no minimo uma raiz latente de J tem parte real positiva; iii) a
estabilidade da solucdo de equilibrio ndo pode ser determinada por meio da aproximagdo linear se todas as
raizes latentes de J tém parte real menor ou igual a zero com no minimo uma raiz com parte real igual a zero
(GANDOLFO, 1997, p. 362).

125 Ver apéndice H.
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combinacdo muito complicada dos parametros. Essas duas dltimas raizes latentes podem ter
partes reais positivas ou negativas, a depender dos valores que os parametros assumem.
Sendo uma dessas partes positiva, o sistema ndo-linear original € localmente instdvel.
Sendo ambas negativas, por causa da presenca de duas raizes iguais a zero, nada se pode
afirmar sobre as propriedades de estabilidade do sistema ndo-linear original, mesmo nas
proximidades do equilibrio'*®. Linearizando o segundo sistema ao redor de uma solugdo
pertencente ao terceiro conjunto de solu¢des de equilibrio, o resultado € andlogo: o
polinomial caracteristico possui dois autovalores iguais a zero e dois autovalores que sao
uma combinac¢io complicada dos parametros, nos quais as partes reais podem ser positivas

ou negativas.

E impossivel analiticamente formular uma regra para garantir estabilidade ao
segundo sistema: um equilibrio € sem ddvida instdvel, os outros dois, ou sdo instaveis ou
tém propriedades de estabilidade desconhecidas. Pode-se até formular uma regra para as
velocidades de ajuste nesses ultimos, de tal forma a descartar partes reais positivas nas
raizes latentes. Mas isso de nada adianta, por causa da presenca de duas raizes iguais a zero

em cada uma das matrizes jacobianas'?’.

Note-se que, na vizinhanga de uma solug¢do pertencente ao segundo conjunto de

solugdes de equilibrio, com x #0, ainda que acidentalmente exista certa estrutura da
economia que, associada a velocidades adequadas das fung¢des de reacdo, produza
trajetérias convergentes, quando se chega ao estado estaciondrio, as taxas de inflacdo
efetiva e esperada diferem entre si e situam-se acima da taxa meta de inflacdo, embora o

produto seja igual a sua meta. Logo essa eventual convergéncia s6 pode ocorrer com

12 Ver nota 124.

127 Niio s6 é impossivel formular analiticamente uma regra para os coeficientes das funcdes de reagdo, mas
também estabelecer restri¢des sobre os demais pardmetros do modelo (a estrutura da economia), a fim de se
obter estabilidade. Apesar disso, talvez seja possivel encontrar numericamente determinadas faixas de valores
para os coeficientes das funcdes de reacdo e para os demais parametros do modelo que produzam trajetérias

. . € . &£ . €
convergentes na vizinhancade p'=—x +p , p=—+p ,y=y ex=x oude p'=p°, p=—+p',
@ 1) 1)
e* T
T o\p —p . . . . .
y=y e k=————>=_As faixas de valores dos coeficientes de ajuste poderiam funcionar como uma
&£

“regra” aplicada a situacdes especificas (a estrutura da economia restringida as situagdes descritas pelas faixas
de valores dos demais pardmetros e as condi¢des iniciais das varidveis de estado). Mas simulagdes numéricas
por meio do método de Runge-Kutta mostraram-se inconclusivas.
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persisténcia de erros expectacionais e fracasso do sistema de metas de inflacdo. O leitor

pode verificar que 0 mesmo acontece com o terceiro conjunto de solucdes de equilibrio.

H4 ainda dois outros sistemas ndo-lineares que advém do uso das equagdes
25.De (26.1)128. Eles sdo muito semelhantes ao sistema anterior. Ambos compartilham um
conjunto de solug¢des de equilibrio na forma p°=p’, p=p, y=y' e kx=0. Ambos sio
localmente instaveis ao redor de uma solugdo qualquer pertencente a esse conjunto. Essa é

uma caracteristica comum aos quatro sistemas.

Com (25.1), hd um segundo e um terceiro conjunto de solucdes de estado

estaciondrio: pe:£+pT, p= g*+pT, y=y", k=k (0<k <1) e p€:f+pT,
n
p=p*9 y:yT9 Kz% (OS *g T Sl) Com(261), pe:L*K‘*-FpT,
n(p'-p") n(p-p") w+1K

* T

. E-w\p —p .

:%‘FPT, y=y', k= (0<x <1) e p‘= ( )+pT, p=p,

W+ nK n

e—olp —p e—o|\p —-p .

y= yT, K= (* - ) (0 ( - )Sl) também sdo conjuntos de solucdes

n(p'-p") n(p'-p")

de equilibrio. Na vizinhan¢a de qualquer ponto pertencente a algum desses conjuntos, uma
eventual convergéncia acontece novamente com persisténcia de erros expectacionais e
fracasso do sistema de metas de inflacdo. As correspondentes matrizes jacobianas das
aproximacdes lineares t€ém cada uma um autovalor igual a zero e trés autovalores que,
sendo combinagdes muito complicadas dos parametros, podem ter partes reais positivas ou
negativas, a depender dos valores que os paridmetros assumem. Entdo mais uma vez €

impossivel analiticamente formular uma regra para garantir estabilidade.

128 A1
Ver apéndice H.
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5.4 UM RESUMO

A tabela 3 resume os resultados deste capitulo.

87



Tabela 3 — Principais resultados

Reacdo a desvios

Convergéncia local

Modelos Pontos criticos Convergéncia local
sempre mondtona
Politica monetdria  Politica de rendas

Bésico Produto Inflagdo p=p'=p,y=y,k=0 Sempre Sim

Caso 1 Produto Produto e inflagio p=p =p', y=y', k=0 Sempre Sim
Caso2  Produto e inflagdo Inflacdo p=p'=p,y=y,xk=0 Sempre Nao

Caso 3 Inflagdo Produto p=p'=p,y=y,k=0 Nunca -

Caso 4 Inflagdo Produto e inflagio p=p =p', y=y', k=0 Nunca -

Caso5  Produto e inflacdo Produto p=p'=p,y=y,xk=0 Nunca -

Caso 6  Produto e inflagio Produto e inflagdo p = p° = pT, y= yT , k=0 Apenascomaregra y—u<0 Nio

continua
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Tabela 3 — Principais resultados — continuacao

Reagdo a desvios c . Convergéncia
onvergéncia
Modelos Pontos criticos local local
oca
Politica Politica de sempre mondtona
monetéria rendas
p'=p.p=p,y=y,x=0 Nunca -
e & . T & T T * A . 1
p:_K +p,p:—+p,y:y’](=]( Cldenta -
10} 10}
Caso 7 Produto e Prod
aso roduto T
i a , & o\p —p .
inflagdo p=p ,p=—+p,y=y ex= ( ) Acidental -
o &
. € & .
p=—a+p . .p=—+p . y=y . Kk=kK Acidental -
0] nk
e & T * T &
p=—*p . ,.p=p,V=Yy . K=—"F"T"- Acidental -
n n(p -»r")
e & * T & T T * .
p=—"7"K+p ,p=—"—"+p ,y=y ,K=K Acidental -
w+nK o+ K
cemo(p-p) o
p = +p,P=p,Yy=Y,
n
Acidental -
* T
s-a(p -p")
K= —
77(19 -p )
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Tornar a credibilidade endégena disponibiliza novos critérios para estabelecer
uma gradagdo de compatibilidades entre as politicas e a estrutura da economia. Uma ordem
crescente de compatibilidades pode ser organizada observando as caracteristicas a seguir: 1)
nenhuma possibilidade de convergéncia local ao estado estaciondrio; ii) possibilidade de
convergéncia local, mas sem identificacdo de qualquer restricdo sobre os pardmetros do
modelo para alcancad-la; iii) possibilidade de convergéncia local através da identificacdo de
regras simples para os coeficientes das fungdes de reagdo; iv) convergéncia local com
possibilidade de nao-monotonicidade; v) convergéncia local mondtona com maior nimero
de coeficientes nas fungdes de reacdo; vi) convergéncia local monétona com menor nimero

de coeficientes nas fungdes de reacao.

De acordo com esses critérios de classificacdo e as informagdes contidas na
tabela acima, o modelo basico tem o maior grau de compatibilidade: quando a politica
monetéria reage a desvios do produto, e a politica de rendas, a desvios da inflacdo, ha
sempre convergéncia local monétona. Sua vantagem em relacdo ao caso 1 advém somente
do menor nimero de coeficientes nas fungdes de reacdo: deve ser mais facil no modelo
basico manipular a politica de rendas. O caso 1 € superior ao caso 2 apenas porque este
ultimo admite a possibilidade de convergéncia local ndo-monétona, e deve ser preferivel ter
desvios do produto e das taxas de inflacdo sempre caindo até alcangarem suas metas do que
ter desvios caindo de maneira oscilatéria'”. A vantagem do caso 2 em relagio ao caso 6 é
conseqiiéncia da exigéncia deste ultimo para atingir uma solucio estdvel quando se estd
préoximo a ela: s6 se alcangam as metas de inflagdo e produto e a credibilidade maxima com

uma regra para uma das velocidades de ajuste da politica de rendas, y — 1 <0 00 caso 6

tem um grau de compatibilidade maior que o caso 7, porque neste nem sequer € possivel
identificar se ha convergéncia local. Como nada se pode afirmar sobre as propriedades de
estabilidade da maior parte das solugdes de trés dos quatro sistemas do caso 7, € razodvel
classificd-lo numa ordem acima dos casos 3, 4 e 5, nos quais metas de inflacdo sdo
categoricamente incompativeis com a estrutura da economia, pois, nestes casos, nao ha

qualquer possibilidade de convergéncia local.

129 ¥ P - N . .
E possivel adicionar uma regra ao caso 2, para que a convergéncia sempre seja mondétona.

130 A4 4 A = . . 4o 4
Além disso, mesmo com a regra  — u < 0, a convergéncia pode ser ndo-mondétona. Mas aqui também é

possivel adicionar uma nova regra, a fim de tornar a convergéncia sempre mondétona.
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5.5 UM BALANCO

Os modelos acima ddao um encaminhamento aceitdvel a credibilidade: ela
aumenta e atinge um maximo quando se cumprem as metas e cai e colapsa em caso
contrdrio. Eles avancam, portanto, em relacdo aos modelos do capitulo anterior, mantendo
parte de seus resultados. Conserva-se a possibilidade desejdvel de conciliar metas de
inflacdo com a economia pds-keynesiana em diferentes graus quando se utiliza distintas
combinacdes de politicas, e convergéncia e auséncia de erros de previsdo sistematicos
continuam sindnimos, exceto novamente no caso 7. Ha, porém, com os novos critérios de
classificacdo, uma leve mudancga no ordenamento das politicas em relacdo ao seu grau de

compatibilidade com a estrutura da economia.

A diferenga no ordenamento é que o caso 5 passa a ser tdo incompativel quanto
os casos 3 e 4. Uma autoridade eleita que tenta aumentar a “flexibilidade” do mercado de
trabalho combinada com um banco central preocupado apenas com a inflacio ou com a
inflacdo e o produto e uma autoridade eleita pds-keynesiana coexistindo com um banco
central preocupado apenas com a inflagdo sdo arranjos igualmente ineficientes. Em cada

um deles, nunca se alcancam as metas que se perseguem.

O modelo bésico e o caso 1 tém um teor pds-keynesiano patente, € o caso 2 tem
pelo menos uma politica claramente pds-keynesiana: a de rendas. Suas funcdes de reacdo
continuam mantendo elevado grau de compatibilidade com a estrutura da economia. Mas
agora a convergéncia para uma solucdo estdvel é garantida endogenamente. N@o é preciso
“informar” as autoridades como estabelecer as velocidades de ajuste das suas politicas.
Além disso, o proprio uso destas é tudo que é necessdrio para evitar erros de previsao

sistematicos.

O caso 6 € caracterizado pelo uso ndo dedicado de ambos os instrumentos de
politica. Como antes, ele exige uma regra adicional para se obter sucesso em alcancar as
metas. Mas agora essa regra € muito mais simples: na politica de rendas, a velocidade de
ajuste concernente ao desvio da taxa de inflagdo em relacdo a taxa meta deve ser maior que

a velocidade de ajuste referente ao desvio do produto em relacdo a sua meta. Isso soa como
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uma proposicio de politica'>'. Contudo, novamente, pode-se argumentar que nada garante
que a autoridade ird segui-la. Mas, se a politica de rendas € vista como o meio adequado
para se alcangar a meta de inflacdo, e o desvio do produto entra nela apenas como um
mecanismo acessorio, € natural que se reaja mais prontamente aos desvios da taxa de
inflacdo do que aos desvios do produto. Nao obstante, sendo sempre assim, porque, por
exemplo, existe uma influéncia pés-keynesiana continuada sobre os policymakers, ainda se
pode classificar o caso 6 como inferior aos outros nos quais a convergéncia € certa,

porquanto ele tem o maior nimero de velocidades de ajuste. Ademais, ele compartilha com

o caso 2 a possibilidade de movimentos periddicos.

No capitulo anterior, a inexisténcia de regras simples na escolha das
velocidades de ajuste para alcangar as metas estd relacionada tanto a sistemas cujas
solu¢des sdao inexoravelmente instdveis quanto aqueles nos quais ndo é possivel imputar
uma restricdo singela aos coeficientes das funcdes de reacdo a fim de se alcancar o
equilibrio. Os casos 3 e 4 fornecem exemplos do primeiro tipo, e o caso 7, do segundo.
Mas, ainda assim, € possivel encontrar para o caso 7 uma regra intricada, impondo
restricoes nao sé sobre as velocidades de ajuste, mas também sobre a estrutura da

economia.

Neste capitulo, o caso 5 soma-se aos casos 3 e 4 como provedor de sistemas
cujas solucdes sdo inexoravelmente instdveis. Nada que se faga com as velocidades de
ajuste muda essa propriedade. Mas, no caso 7, o problema ndo mais consiste em que é
impossivel sugerir valores para os coeficientes de ajuste porque eles resultariam de célculos
muito complicados e sO seriam vdlidos para situagdes muito especificas, mas na
impossibilidade de saber analiticamente se existe solucao localmente estavel para a maior
parte de seus sistemas. Ndo hd como alvitrar regras para lograr o equilibrio quando nao se
sabe se € possivel alcancd-lo. Como antes, uma politica totalmente ortodoxa, que
caracteriza o caso 7, tem um baixo grau de compatibilidade com a estrutura da economia,

mas agora por um motivo diferente.

131 N . o . .
Como as vezes, na nova sintese, o principio de Taylor, que afirma que a resposta dos juros ao desvio da
inflacdo deve ser maior que a unidade, é colocado como uma proposi¢ao de politica.
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6 ULTIMAS CONSIDERACOES

Os modelos apresentados neste trabalho tém uma estrutura muito simples. Essa
estrutura € formada por trés elementos: uma relacdo IS; uma relacdo como a curva de
Phillips, mas com teor pds-keynesiano; € um processo adaptativo de formacdo de
expectativas para a taxa de inflacdo. Expectativas dependem das taxas de inflagdo passadas
e da taxa meta de inflacdo: elas sdo adaptadas em cada periodo tomando-se a discrepancia
entre o valor da inflagdao esperado e a média ponderada entre inflacdo observada e meta de
inflagdo. A meta de inflacdo pode funcionar como uma ancora convencional de duas formas
diferentes: com uma dada credibilidade em si depositada ou se a politica que a persegue
ganha credibilidade. Em ambos os casos, esse cardter convencional ou institucional s6
surge quando hd sucesso do sistema de metas de inflagdo. A aderéncia da confianga ao
processo de formacao de expectativas lhe é condicional. Sob certas condi¢des, essa hipdtese
modificada de expectativas adaptativas se harmoniza com a teoria pds-keynesiana. Isso é

um avango em relacdo aos modelos anteriores.

Conciliar metas de inflacdo com a estrutura pés-keynesiana da economia exige
que haja uma politica capaz de controlar o poder dos trabalhadores em lutar por melhores
saldrios independentemente do nivel de atividade econdmica. Na maioria dos casos, essa
capacidade dos trabalhadores define sem ambigiiidades uma inflacdo de custos na relagdo
de Phillips. Entdo € a politica de rendas que deve ter por fim alguma meta para a taxa de
inflacdo. Combinada com uma politica monetdria que procura alcancar determinada meta
para o produto, a politica de rendas pode fazer com que a economia convirja exatamente
para as metas. Caso o sistema de metas de inflacio goze de uma dada credibilidade, regras
adicionais sobre as velocidades de ajuste das politicas funcionam como proposi¢oes
adicionais, da mesma forma que muitas vezes se emprega o principio de Taylor. Entdo ha
regras que sdo as proprias fungdes de reacdo e regras para estabelecer os coeficientes dessas
funcdes de reagdo. Contudo a credibilidade deve aumentar quando o regime de metas
obtém sucesso. Entdo a meta de inflacdo tende a se aproximar cada vez mais de uma ancora

convencional quando a politica que a persegue ganha mais e mais credibilidade. Nao
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obstante isso introduzir ndo-linearidade, regras adicionais para alcancar a convergéncia
deixam de ser necessdrias. E convergéncia agora significa também que se alcanga
credibilidade mdxima. Note-se que credibilidade sempre fixa em seu nivel médximo ou

mesmo sua inexisténcia sdo restrigcdes nos trabalhos prévios que aqui sd@o superadas.

E possivel fazer com que cada politica seja uma funcio de reacdo ndo s6 de um
unico desvio (da taxa de inflacdo em relacdo a sua meta ou do produto em relacdo a sua
meta) e ainda assim alcancar estabilidade. Mas, para se manter elevada a capacidade de
convergéncia, que mede o grau de compatibilidade dessas politicas com a estrutura da
economia, a politica de rendas deve reagir, no minimo, ao desvio da inflacdo, enquanto a
politica monetdria deve pelo menos reagir ao desvio do produto. Alguns critérios definem
quais das combinacdes de politicas tém maior grau de compatibilidade. Eles diferem se ha
uma dada credibilidade ou se esta varia. O essencial, porém, é que esses critérios estdo
associados com a facilidade de operacionalizacdo das politicas, a necessidade de regras
adicionais geralmente validas e a possibilidade de emergéncia de comportamentos
indesejaveis, como ndo-convergéncia, se a estrutura da economia niao permitir regras
especificas, ou trajetdrias oscilantes do produto e da taxa de inflagdo. Ha grau maximo de
compatibilidade quando cada politica reage a um tnico desvio, segundo o requerimento
minimo. Se uma das politicas ndo segue seu requerimento minimo, geralmente ha
instabilidade, uma situacdo na qual inexiste compatibilidade da combinac¢do de politicas
com a estrutura da economia. Mesmo que seja possivel lograr a estabilidade sem seguir os
requerimentos minimos, ou se atinge as metas de uma maneira muito mais dificil com a
credibilidade fixa, ou € impossivel provar analiticamente que a estabilidade € alcancgével
quando a credibilidade varia. Numa ou noutra situacdo, o grau de compatibilidade € de
qualquer maneira baixo. Neste trabalho, as combinacdes de politicas com elevado grau de
compatibilidade sdo aquelas classificadas como pds-keynesianas ou com fortes elementos
poOs-keynesianos. Politicas ortodoxas ou misturadas sem observar os requerimentos

minimos tém menor grau de compatibilidade.

Incompatibilidade da combinag¢do de politicas com a estrutura da economia
deve mudar parte dessa prépria estrutura. Especificamente, uma configuracao de equilibrio
instavel deve romper a confianga no processo de formacdo de expectativas. Nao hd, neste

trabalho, conjecturas sobre o novo processo de formacdo de expectativas quando uma crise
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de confianca emerge. Talvez ele efetivamente ndo exista, o que implica expectativas
altamente volateis. Por outro lado, os modelos sugerem que politicas adequadas evitam

erros de previsdo sistematicos.

Em relagdo as politicas, hd pelo menos um problema de delimitagdo precisa
com uma delas: ainda que a politica de rendas seja representada por uma singela funcdo de
reacdo, ela tem um significado muito amplo. Uma forma bastante simples de pensar uma
politica de rendas como uma funcdo de reacdo qualquer € tomd-la como um mecanismo
automadtico que penaliza comportamentos inflaciondrios ao modo de uma politica de rendas
baseada em impostos — TIP (tax-based incomes policy). Embora a proposta pioneira de
Wallich e Weintraub'*? se refira a penalizar as firmas, a punicdo recai de fato sobre os
trabalhadores, porque firmas sdo vistas como ratificadoras dos anseios dos trabalhadores.
Contra uma politica de rendas desse tipo ndo se pode alegar impossibilidade de
manipulacio no curto prazo, embora sua construcdo deva consumir tempo (LIMA;
SETTERFIELD, 2008, p. 438). Uma politica de rendas tradicional, com o governo
controlando os saldrios através de interferéncia direta nas negociagdes salariais, ainda pode
ser caracterizada como uma funcdo de reacio, porém com velocidade de ajuste mais baixa.
Se a politica de rendas toma a forma de mudangas continuadas nas leis trabalhistas, nao s6
sua velocidade de ajuste deve ser adicionalmente mais baixa, mas as mudangas devem
ocorrer numa s6 dire¢do: nido se podem afrouxar as leis e as normas que regem as relacdes
trabalhistas e depois restabelecé-las a qualquer momento. Porém, nos modelos deste
trabalho, ndo existe esse problema, se as trajetorias sio mondtonas. Isso sugere que pode
haver um aparente sucesso com o uso de politicas ortodoxas. Considere-se, por exemplo, o
caso 3 do capitulo 5. O banco central persegue uma meta de inflacdo e a autoridade eleita
flexibiliza as leis trabalhistas. Supondo adicionalmente que na situagdo inicial o governo
goza de alguma credibilidade e as taxas de inflacdo (efetiva e esperada) e o produto estdao
levemente acima de suas metas, com velocidades de ajuste lentas, a divergéncia ocorre
vagarosamente. Inflacdo pode permanecer por algum tempo dentro de uma margem

aceitdvel acima da meta, enquanto a politica demora a perder credibilidade.

2Wallich e Weintraub (1971) e Weintraub e Wallich (1978).
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Apesar dos avancos dos modelos acima, eles ndo caminham totalmente ilesos,
principalmente por causa da caracterizacdo especial da politica de rendas. Por construgdo, o
andncio publico de uma meta de inflagdo € ligado a um compromisso por parte de uma
autoridade de politica que deve ser avalidvel pelo publico. Essa avaliacdo consiste em
atribuir graus de credibilidade ao compromisso assumido pela autoridade, o que exige que a
politica usada para persegui-lo também deva ser conhecida. Isso se torna critico quando se
relaciona a credibilidade com a perseveranca com que se persegue a meta de inflacdo e a
distancia das taxas de inflacdo efetiva e esperada do alvo. Essa distincia pode ser
facilmente observavel, mas a veeméncia do governo ndo. Entdo o desenho do sistema de
metas tem que envolver mecanismos de informacdo para que o setor privado ndo tenha
dificuldade em corretamente perceber o padrao nas acdes do agente publico. Isso € facil de
realizar quando tal agente € o banco central, mas ndo quando € a autoridade eleita. Ela pode

ndo desejar informar aos eleitores que vai lutar contra seus anseios de obter mais renda.

Segundo Carvalho (1995), a experiéncia internacional do periodo que se
estende do pds-guerra até aproximadamente 1970 mostra que, mesmo sendo na maioria das
vezes compulsérios, os controles governamentais sobre a determinagao dos saldrios exigem
algum grau de coesao social. Em alguns casos, a coesao social em torno de algum objetivo,
como o da reconstru¢do pds-guerra, foi suficiente para tornar menos compulséria a atuacio
do governo. Politicas de rendas desse tipo perdem espaco para a flexibilizagdo das leis
trabalhistas a partir do final da década de 1970, por causa do actimulo de tensdes que
impediam a possibilidade de coordenacdo (CARVALHO, 1995, p. 321-322). Para
Setterfield (2006, p. 665-666), o desejo dos trabalhadores em aumentar a taxa de
crescimento dos saldrios pode ser reduzido por um compromisso mutuamente consensual, e
contra a habilidade dos trabalhadores em aumentar a taxa de crescimento dos saldrios
podem ser usadas “politicas de rendas baseadas no medo”, que incluem a flexibilizagdo da
legislacdo. Davidson (1994, p. 149-150) sugere que mesmo uma politica de rendas baseada
em impostos precisa de uma espécie de contrato social para funcionar, e a educagdo do
publico para compreender suas responsabilidades sociais € essencial para evitar conflitos.
Essa politica de rendas deixaria livre as politicas fiscal e monetdria para alcancar uma
situacdo proxima ao pleno emprego (WALLICH; WEINTRAUB, 1971). Entdo o combate

ao “dragdo inflaciondrio” e a compreensdo de que politicas expansionistas (fiscal e
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monetdria) gerariam um mais alto padrdo de vida seriam os sustentaculos da coesdo social
(DAVIDSON, 1994, p. 150-151). Mas, em tempos de paz e baixa inflacdo, ndo ha
acontecimentos que mostrem que € possivel estabelecer esse contrato sinalagmaético.
Mesmo que uma inflagc@o alta forneca a base para a coesdo social, esta pode se enfraquecer
devido ao préprio sucesso da politica de rendas, se, a medida que o tempo passa, perde-se a
memoria da inflagdo pretérita e/ou o medo dela. De qualquer maneira, ndo hd exemplos
histéricos relevantes de aplicacdo de politicas de rendas baseadas em impostos

(CARVALHO, 1995, p. 318; DAVIDSON, 2006, p. 702).

De acordo com Lima e Setterfield (2008), a habilidade e o desejo dos
trabalhadores de perseguir saldrios mais altos sem depender do nivel de atividade
econdmica estdo relacionados com a lei trabalhista, a representacdo sindical e outras
caracterfsticas estruturais das relacdes de trabalho. Flexibilizar esses arranjos geralmente
tem o significado de deteriorar beneficios sociais. Aparentemente essa ndo € a proposta
pés-keynesiana de controlar o poder dos trabalhadores. Porém alguns desses arranjos nao
exercem uma influéncia separada do nivel de atividade econdmica na barganha salarial. O
fato mais concreto é que trabalhadores sindicalizados lutam por saldrios mais altos quando
o desemprego é mais baixo. Como separar a influéncia isolada dos sindicatos num
procedimento, por exemplo, uma politica de rendas baseada em impostos, para compor
adequadamente a funcdo de reacdo da politica de rendas, na qual s6 deve entrar a influéncia
que independe do nivel de atividade? Ha alguma politica de rendas que ndo a flexibilizacdo
trabalhista que seja capaz de conformar adequadamente essa fung¢do de reacdo? Para

responder a ultima questdo, note-se que a influéncia de alguns beneficios sociais na

barganha salarial € nitidamente autdnoma em relagcdo ao nivel de atividade e € maior quanto
maior o nivel dos beneficios sociais. Assim é possivel imaginar que a varidvel Z(t), a
habilidade e o desejo dos trabalhadores de perseguir saldrios mais altos sem depender do
nivel de atividade econdmica, seja uma composi¢do dos valores do saldrio-minimo e do
seguro-desemprego. Uma vez estabelecida uma legislacdo que vincule variacOes de Z (t) a

desvios da taxa de inflacdo em relacdo a meta, a funcdo de reacdo torna-se um mecanismo

co- . 133 a4 oo . )
automatico ™. Essa solucdo ndo é uma flexibilizagdo tradicional, que sempre arruina

133 . e . . . .
Evidentemente essa politica seria mais eficiente na Fran¢a que nos Estados Unidos.
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beneficios sociais. Mas a viabilidade dessa ficcdo, mesmo retirando as consideragdes
inerentes a0 mundo simplificado descrito nos modelos deste trabalho, € uma histéria que
deve envolver mais ou menos acentuadamente questdes técnicas, sociais e de bravura, a

depender de quem a conte.
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APENDICE A — Obtendo a equagio (3)

Para obter a expressiao

P =Pl =T[(kp+(1-%)p") =Pl ] 3)
a partir de
P =E(p|Q)=xYT(1-T p,, +(1-&)p". 0<T <1, 0<x<1 @

i=0

note-se que essa ultima equagao pode ser escrita como
. 1 2
(p; —(1—;<)pT); =Tp, ,+T(1-T)p_,+T(1-T) p,_, +... (Al).

Aplicando-se mais uma defasagem em todos os subscritos de (Al) e multiplicando-a por

(1 — F) , obtém-se

(pL, —(1—;<)pT)£(1—r)=r(1—r)pt_2 +T(1-T) p, s +.. (A2).

Subtraindo-se a equagdo (A2) da equacdo (Al) e subseqiientemente arranjando-se os
termos, obtém-se a equacdo de ajuste parcial (3). Para mostrar que o inverso também ¢é
verdadeiro, note-se primeiro que a solugdo geral da equacdo homogénea de (3) €

pi =A(1-T)". Um operador de defasagem L, ou seja, L'x, =x_,, permite escrever a

equagdo nao-homogénea como
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P =(1-0-D)L) T (xp_, +(1-x)p") -

Como a  expansio de  (I-(1-T)L)"  numa  série  infinita &

1+(1-T)L+(1-T)’L+..=> (1-T)'L, a solugdo particular da equagdo ndo-homogénea

i=0

é

p = (1-TY LT (xp., +(1-x)p" ) =&Y T(1-T) p_, +(1-x) p" . C(1-T)  (A4)
i=0 i=0 i=0
Como iF(l—F)i =F§(1—F)i =F;=1, a solucdo particular da equaciio ndo-
i=0 i=0 1—(1—F)
homogénea resume-se a
pr=>T(1-T) p,,+(1-x)p’ (AS)
i=0

Entdo a solucdo geral da equacdo nao-homogénea é

P = AQ-TY +x¥ T(1-TY p., +(1-x) p’ (AG).

i=0

que € idéntica a equagdo (3), exceto pelo termo A(1-T")". Este pode ser negligenciado para

t suficientemente grande.
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APENDICE

B — Tornando enddgena a credibilidade no caso 1

No caso 1, cada sistema nao-linear € formado pelas as equagdes

P (1) =T| (k1) p (1) +(1=x (1) p") = p" (1) |, 0<T <1

¥ () =-04(

y(1)->")

4,

(8),

p(z‘) = (0F|:(K(t)p(l‘)+(1—l((t)) pT)—pe (t)]—(a5/1+t91//)(y(t)—yT)+6’,u(pT —p(t))

(10.1)

mais uma das equacdes

k(1) _

o (

N

k(1) =x(1)

k(1) =x(1)

k(1) =x(1)

t
—<=—g, 20
t

:a)(p(t)—pT)—gJ, ®>0,£>0

:n(pe(t)—pT)—e], n>0, £€>0

:a)(p(t)—pT)+77(pe(t)—pT)—g], 0>0,171>0, >0

(23.1),

(24.1),

(25.1),

(26.1).

A matriz jacobiana da aproximagdo linear ao redor do equilibrio € a mesma para os quatro

sistemas:
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0 0

0 0
—-6u 0

0 -¢

(B1).
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APENDICE C — Tornando endégena a credibilidade no caso 2

No caso 2, cada sistema nao-linear € formado pelas as equagdes
P (1) =T| (k1) p (1) +(1=x (1) p") = p" (1) |, 0<T <1 @),
j/(t):—é'r'(t):—é)l(y(t)—yr)—éy(p(t)—pr) (8.1),

p(t) = (0F|:(K(t)p(t)+(l—l(‘(l‘)) pT)—pe (t)]—aé)l(y(t)—yT)+(l9,u+a57)(pT —p(t))

(10.2),

mais uma das equacdes

ii):_g, £20 (23.1),

o (

N

k(1)=x()| o(p(t)-p")-¢], >0, £20 (24.1),
k(0)=x ()| n(p (1)-p")-¢], n>0, £20 (25.1),
k(1) =x()| o(p(t)-p")+n(p()-p")-2 ], ©>0, n>0, £20 (26.1).

A matriz jacobiana da aproximagdo linear ao redor do equilibrio € a mesma para os quatro

sistemas:
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0 -0 —Oy 0
J10= (CD).
-pI' —aod —-Bu—ady O

0 0 0 —-&
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APENDICE D — Tornando endégena a credibilidade no caso 3

No caso 3, cada sistema ndo-linear é formado pelas as equacdes
P (1) =T| (k1) p (1) +(1=x (1) p") = p" (1) |, 0<T <1 ),
¥(t)==6i(t) == (p(1)-p") 8.2),
p() =g | (x(1) p(1)+(1=x () p") = p* (1) |+ v (p" = p (1)) =00 (3(1)=»") (10.3),
mais uma das equacdes

O, eso (23.1),
t

o (

N

k(1)=x(1)| o(p(t)-p")-¢], >0, £20 (24.1),
K"(I)=K‘(t)|:7](pe(l‘)—pT)—8:|, n>0, £€>0 (25.1),
k(1) =x() o(p(t)-p")+n(p()-p")-2 ], ©>0, n>0, £20 (26.1).

A matriz jacobiana da aproximagdo linear ao redor do equilibrio € a mesma para os quatro

sistemas:
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—Oy
0

0 0

-0y 0

—-aoy 0
0 -

(D).
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APENDICE E — Tornando endégena a credibilidade no caso 4

No caso 4, cada sistema nao-linear € formado pelas as equagdes
P (1) =T| (k1) p (1) +(1=x (1) p") = p" (1) |, 0<T <1 ),
3(1)==6i (1) == (p(1)-p") (8.2),

p(t)= (0F|:(K(t)p(t)+(1—K(t))pT)—pe (t)]+(a5]/+6’,u)(pT —p(t))—&l//(y(t)—yT)

(10.4),

mais uma das equacdes

ii)—_g, £20 (23.1),

NGB

N

k(1)=x()| o(p(t)-p")-¢], >0, £20 (24.1),
k(0)=x ()| n(p (1)-p")-¢], n>0, £20 (25.1),
k(1) =x()| o(p(t)-p")+n(p()-p")-2 ], ©>0, n>0, £20 (26.1).

A matriz jacobiana da aproximagdo linear ao redor do equilibrio € a mesma para os quatro

sistemas:
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—Oy
0

0 0

-0y 0

—-Ou—aoy O
0 -&

(E1).
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APENDICE

F — Tornando end6gena a credibilidade no caso 5

No caso 5, cada sistema nao-linear € formado pelas as equagdes

P (1) =T| (k1) p (1) +(1=x (1) p") = p" (1) |, 0<T <1

y(1)==67(

t):_5,1(y(t)—yr)—57(P(f)‘pT)

4,

(8.1),

p(t)= (0r|:(l((t)p(l‘)+(1—l((t)) pT)—pe (t)]+a5;/(pr —p(t))—(a5/1+491//)(y(t)—yr)

(10.5),

mais uma das equacdes

k(1) _

o (

N

k(1) =x(1)

k(1) =x(1)

k(1) =x(1)

t
—<=—g, 20
t

:a)(p(t)—pT)—gJ, ®>0,£>0

:n(pe(t)—pT)—e], n>0, £€>0

:a)(p(t)—pT)+77(pe(t)—pT)—g], 0>0,171>0, >0

(23.1),

(24.1),

(25.1),

(26.1).

A matriz jacobiana da aproximagdo linear ao redor do equilibrio € a mesma para os quatro

sistemas:
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- 0 0 0

0 —OoA -0y 0
J13= (F1).
-l —aol—-0y —aoy O
0 0 0 -¢
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APENDICE G — Tornando endégena a credibilidade no caso 6

No caso 6, cada sistema nao-linear € formado pelas as equagdes
P (1) =T| (k1) p (1) +(1=x (1) p") = p" (1) |, 0<T <1 @),
j/(t):—é'r'(t):—é)l(y(t)—yr)—éy(p(t)—pr) (8.1),

p(r)= gor[(ic(t)p(t)+(1—K(t))pT)— e (t)}+(a5y+6{u)(pr —p(t))—(a5ﬁ+t91//)(y(t)— yT)
(10.6),

mais uma das equagdes

2O _ 4 es0 (23.1),
K (1

—

k(1)=x ()| o(p(t)-p")-¢], >0, £20 (24.1),
k(0)=x () n(p (1)-p")-2], n>0, £20 (25.1),
k£(0)=x()| o(p(t)-p")+n(p ()-p")-2 ], ©>0, n>0, £20 (26.1).

A matriz jacobiana da aproximagdo linear ao redor do equilibrio € a mesma para os quatro

sistemas:
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- 0 0 0

0 —oA -y 0
J14 = (G1).
-l —adl-0y —Ou—-ady 0
0 0 0 —£
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APENDICE H — Tornando endégena a credibilidade no caso 7

No caso 7, cada sistema nao-linear € formado pelas as equagdes

P (1) =T| (k1) p (1) +(1=x (1) p") = p" (1) |, 0<T <1 ),

y(r)= —%[(pr[(lc(t)p(t)+(1—K(t))pT)—pe (0)]-0w (v(1)-»") | (071,

1+04

p(t) = m[(pf[(l{(t) p()+(1=x (1) p")=p () |- 0w (y()-»")| (1072,
mais uma das equagdes

O, eso (23.1),
K (1

N

k(1)=x()| o(p(t)-p")-¢], >0, £20 (24.1),
k(0)=x ()| n(p (1)-p")-¢], n>0, £20 (25.1),
k(1) =x()| o(p(t)-p")+n(p()-p")-2 ], ©>0, n>0, £20 (26.1).

O sistema formado com o uso de (23.1) tem um conjunto de solu¢des na forma p° = p’,
p=p ., y=y e k=0, em que p ¢é um valor qualquer. A matriz jacobiana da

aproximacdo linear ao redor desse equilibrio é:
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- 0 0 F(p*—pT)
I'oy Owoy B F(P* - PT)57
715 = 1+5(a7/+/’t) 1+5(05}/+/1) 1+5(ay+i) HD),
~ (w)r  (1+sn)ey  (1+A)T(p - p")
1+6(ay+1) 1+6(ay+2) 1+6(ay+2)
0 0 0 -
cujos autovalores sdo 0, —I', —g, %
1+6(ay+4)

O sistema formado com o uso de (24.1) tem trés conjuntos de solucdes de estado

estaciondrio: i) p°=p’, p=p, y=y" e k=0, em que p ¢é um valor qualquer; ii)

p'==x+p', p==+p’, y=y e xk=x, em que 0<xk <1; iii) p°=p",
e* T e* T
w 4 wo\p —Pp . .
p=21p", y=y" e k= ( ), em que OSQSI. A matriz jacobiana
& &

da aproximacao linear ao redor do primeiro equilibrio é:

J16 =

I 0 0 l—*(p*_pT)
X4 OySy T(p =)o
1+6(ay+2) 1+6(ar+2) 1+68(ay +4)
_ (+syr (1+84)6y (1+52)T(p" = p")
1+6(ay+1) 1+6(ar+2) 1+6(ay+2)
0 0 0 o(p-p')-e
cujos autovalores sdo 0, —1I, a)(p*—pT)—g, —1+59(Z‘j/7+2)_

A matriz jacobiana da aproximacao linear ao redor do segundo equilibrio é:

(H2),
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T'e

=) 0 Ik’ —
@
oy Oy oy Ck'oy Sy Te
J17 = 1+5(a7+ﬂ) 1+§(a7/+ﬂ) _1+5(ay+/1) _1+5(ay+/1); (H3),
(1+o2)T (1+64)0y  (1+6A)Tk (1+64) Te
_1+5(a;/+/1) _1+5(a;/+l) 1+6(ay+2) 1+5(a7/+}t);
0 0 oK 0

cujos autovalores sdao 0, 0 e

((Z(K* —1)—05;/)F+}/9;1/)5+(K* —I)F
2(1+5(l+a7/))

\/rx* (1+5,1)(cm* (1+62)+ z(gy,gy +(zg_r)(1+5(i +a;/))))+ (9;//57/ +F(1+ 5(A +ay)))z

o 2(1+6(x1+057/))

A matriz jacobiana da aproximacao linear ao redor do terceiro equilibrio é:

et T
T 0 r—w(p 7) Ie
& w
I'oy Owoy 3 I'oy 60(1?6* - PT) B oy T'e
s 1+6(ay+2) 1+6(ar+2) 1+6(ay+2) & 1+6(ay+2) o
C (xer  (1x&)ey  (1+a)r o(p”-p") (1+62) Te
1+6(ay+A)  1+6(ar+2) 1+6(ay+4) & 1+6(ar+2) o
2 et T
&
(H4).

Dois autovalores de (H4) sdo iguais a 0. Os outros dois autovalores sdo fungdes extensas

dos pardmetros, envolvendo raizes quadradas.

O sistema formado com o uso de (25.1) tem trés conjuntos de solucdes de estado

estaciondrio: i) p‘=p’, p=p, y=y' e k=0, em que p & um valor qualquer; ii)
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& * I EE) g *
+p', y=y', k=K ,emque 0<x <1;iii) p°==+p", p=p,
n

e & T &
p=—*tp,P="=
nx
y=y", K=+T, em que 0< —~ <1. A matriz jacobiana da aproximagdo
n(p'-p") n(p'-p")

linear ao redor do primeiro equilibrio é:

=l 0 0 F(p* — pT)
I'oy Oyoy _F(P*—PT)@/
719- 1+6(ay+21) 1+6(ay+2) 1+5(ay+2) HS),
(k)T (1+80) 0y (1+62)r(p" - p")
1+6(ay+1) 1+6(ay+2) 1+5(ay+2)
0 0 0 —£
cujos autovalores sdo 0, —I', —eg, Oyor .
1+6(ay+4)
A matriz jacobiana da aproximacao linear ao redor do segundo equilibrio é:
T 0 I« e
nK
Loy Oy oy Iy ~ Sy Te
J20=| 1+6(ay+2) 1+6(ay+4) 1+6(ay+21) 1+6(ay+A)nx (H6).
_ (wsyr - (1+s)ey  (1+A)Tx (1+64) Te¢
1+6(ay+4)  1+6(ar+A) 1+6(ay+1) 1+8(ay+A)nk
nK 0 0 0

Um autovalor de (H6) € 0. Os outros trés autovalores sdo func¢des extensas dos parametros,

envolvendo raizes quadradas e cubicas.

A matriz jacobiana da aproximacao linear ao redor do terceiro equilibrio é:
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£ *
- 0 N—m I'(p —-p
n(p -p") ( )
oy Oy oy B Loy £ _57F(P*—PT)
1+8(ay+a)  1+6(ar+a)  (1+6(ar+4))n(p -p") 1+ (ay+2)
J21=
(1w (1+81) 0y (1+52)T ¢ (1+62)r(p - p")
1+8(ay+4) 1+6(ar+2) 1+5(a7+i)77(p*—pT) 1+5(ay+2)
L 0 0 0
(p'=r")
(H7).

Um autovalor de (H7) € 0. Os outros trés autovalores sdo funcdes extensas dos parametros,

envolvendo raizes quadradas e cuibicas.

Por fim, o sistema formado com o uso de (26.1) tem trés conjuntos de solucdes de estado

estaciondrio: i) p‘=p’, p=p, y=y' e k=0, em que p ¢é um valor qualquer; ii)

e &g #* T &
p = K tp, p= -
w+nK w+nK
J— *_ T
pe:g a)(P P )+pT, p=p*,
n
n(p -p")

equilibrio é:

- 0

oy Oyoy
1+0 A 1+0 A
P +6(ay+2) +6(ay+2)
_(+oyr  (1+4)6y
1+6(ay+4) 1+6(ar+2)

0 0

Nt Ut )

+p", y=y" e x=x, em que 0<x <I; iii

K=

0 F(p*—pT)
T(p'-p")or
1+6(ay+2)
(1+5/1)F(p*—pT)
1+6(ay+2)

0 a)(p*—pT)—g

n(p -p")

, em que

<1. A matriz jacobiana da aproximacdo linear ao redor do primeiro

(H8),
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Oyoy

cujos autovalores sdo 0, —T, a)(l?* - PT)_g’ m :

A matriz jacobiana da aproximacao linear ao redor do segundo equilibrio é:

T 0 I« e
®+nK
oy Oyoy _ Ikoy ~ Sy Te
J23 = 1+5(0{7/+ﬂ) 1+5(ay+/1) 1+5(057+/1) 1+5(a7+/1)a)+771(*
(1+64)T (1+84)0y  (1+o2)Tk (1+64) T'e
1+6(ayr+4)  1+6(ay+1) 1+6(ay+4) 1+8(ay+A) o+nx
nk 0 oK 0
(H9).

Um autovalor de (H9) é 0, e os outros trés autovalores sdao funcdes extensas dos

parametros, envolvendo raizes quadradas e cubicas.

A matriz jacobiana da aproximacao linear ao redor do terceiro equilibrio é:

T . F(e—a)*(p*—TPT)) (p - ')
n(p -p")
rey opsy 5 T(e—o(p'-p")) st (r -r')
o 1+5(ay+1)  1+6(ay+4) 1+5(ay+2) n(p*—pT) 1+5(ay+2)
| (ser (4w (+82) T(e-o(p -p"))  (1+82) (=)
1+5(ay+4)  1+8(ar+d) 1+5(ay+2) n(p*—pr) 1+5(ay+4) Por
—olr 1) ofe-olr~1)
(r-»") " n(p -p") "
(H10).

Novamente, um autovalor de (H10) é 0, e os outros trés autovalores sdo fungdes extensas

dos parametros, envolvendo raizes quadradas e cubicas.
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