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Apresentacao

Esta dissertacao de mestrado em economia, “’Inflacdo, estagnagio e incerte-
za: teoria e experiéncia brasileira”, de Ricardo de Oliveira Cavalcanti, ora editada
pelo BNDES, obteve o 19 lugar no 149 Prémio BNDES de Economia, realizado em
1990.

Seu autor é brasileiro, 26 anos, graduou-se pela Universidade Federal da Ba-
hia e obteve o titulo de Mestre em Economia, em janeiro de 1990, pela Fundacao
Getulio Vargas, tendo como orientador de tese o professor Fernando de Holanda
Barbosa.

Concorreram ao 149 Prémio BNDES de Economia 28 trabalhos, inscritos por
12 centros de p6s-graduacao em economia de universidades brasileiras. A comis-
sao examinadora formada para apreciar as teses concorrentes foi presidida pelo
professor Roberto Macedo e composta pelos professores Carlos Magno dos Men-
des Lopes, Gustavo Franco, Joaquim Andrade, José Tavares de Aratjo Junior, Luis
Carlos Guedes Pinto, Mauricio Barata de Paula Pinto, Roberto Camps de Moraes
e Sérgio Ribeiro da Costa Werlang.

Foram premiadas também as seguintes dissertacoes de mestrado:

¢ 29 jugar: ““Inflagcdo e consumo: modelos tedricos aplicados ao imediato
p6s-Cruzado”, de Marcelo Cortes Neri — PUC-R], orientada por Gustavo Franco;

* 3° |ugar: “A regulagdo do mercado brasileiro de trigo: seus beneficiarios
e provaveis consequéncias de desregulacao”’, de Vera Martins Silva— USP, orien-
tada por Elizabeth Farina;

® 4° |ugar: "“A divida externa: internacao de desagios, conversao de divida,
importagao e crescimento econdmico — uma estratégia dominante’, de Mario Jorge
Frées Cardozo de Pina — FGV-R), orientada por Anténio Salazar Pessoa Brandao
e Carlos Geraldo Langoni

* 59 lugar: "“Comércio internacional intra-industrial: aspectos teéricos e al-
gumas evidéncias com aplicagao ao caso brasileiro”, de Sandra Cravo Midlej Silva
Lerda — UnB, orientada por Isaias Coelho.

Ao longo dos 14 anos de realizacao do Prémio BNDES de Economia, foram
premiadas 70 dissertagdes e publicados, pelo BNDES, 15 desses trabalhos, totali-




zando a edigao de cerca de 47 mil exemplares. Registram-se também, com satisfa-
¢ao, a crescente melhoria qualitativa das dissertagoes de mestrado inscritas e o cres-
cimento do numero de centros de pds-graduagao em economia instalados no pais
e representados no concurso.



Aos meus avos Benicia e Joaquim,
meus pais, Lenora e Jack,
e minha mulher, Teresa
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Resumo

A dissertagao investiga o comportamento do produtor quando ele maximi-
za a utilidade esperada do lucro em um contexto de incerteza e informagao incom-
pleta. A analise é enriquecida com a hipétese de que receitas e despesas da firma
estdo descasadas no tempo. Inserindo as derivacoes da demanda por mao-de-obra
na formalizagado do equilibrio do mercado de trabalho, deduz-se duas formas fun-
cionais para a curva de Phillips. Uma delas, que relaciona o logaritmo do produto
como o coeficiente de variagao da taxa de inflagio, foi testada para a economia
brasileira. A dinamica dos pregos, enriquecida pelas formulagées mais gerais que
se obteve para o lado da oferta, sugere trajet6rias de estagflacao mais explicativas.







Prefacio

Entre a defesa desta dissertacdo junto a congregacao da Escola de Pos-
Graduagao em Economia, da Fundacgdo Getulio Vargas (EPGE/FGV), e a entrega
dos originais para publicagao pelo BNDES, decorreram aproximadamente seis me-
ses, durante os quats recebi valiosos comentarios que nao puderam ser devidamente
aproveitados e que possibilitariam uma versao do trabalho suficientemente revi-
sada. Independentemente da exigtiidade de tempo, decidi nao promover modifi-
cagoes significativas no texto, de maneira que esta publicacio pudesse apresentar
o mesmo material laureado pela Comissao Examinadora do Prémio BNDES.

Entretanto, estimulado por oportuna sugestao do professor Gustavo Barroso
Franco, resolvi aproveitar o espac¢o deste prefacio e de algumas notas de rodapé
para estabelecer umas poucas comparagoes (e, receio, provocagdes) com o suges-
tivo artigo ‘‘Decisiones de precio em alta inflacion’’, do professor Roberto Frenkel,
publicado em 1979.

Ocorreu que esta dissertagao foi elaborada sem a leitura do artigo de Fren-
kel, que pela extrema coincidéncia de propdsitos — basicamente estabelecer re-
lagoes mais gerais no lado da oferta da economia devido a incerteza — tornou pro-
veitosas algumas consideracées sobre as diferentes solugdes sugeridas por Fren-
kel e pela presente dissertacao.

Frenkel, motivado pelos contrastes entre as hiperestagflagées argentina e chi-
lenados anos 70 e a capacidade interpretativa de sem-nimero de teorias de infla-
¢do contemporaneas, sugere um modelo que se propde captar o comportamento
empresarial de curto prazo, em um contexto de alta incerteza. Esta ultima seria pro-
veniente do desconhecimento (1) da exata quantidade de produto que pode ser co-
locada no mercado a determinado prego e (2) do valor futuro de variaveis relevan-
tes, que participam do modelo em func¢ao do descasamento, no tempo, de custos
e receitas das empresas.

Enquanto no presente trabalho a variavel de controle é a quantidade produ-
zida, pois se supde que 0 empresario toma o preco no mercado, em Frenkel o pro-
dutor assume majoritariamente um comportamento monopolista, fixando o pre-
¢o de seu produto. Frenkel defende a adogao desse enfoque argumentando que,
se 0s agentes tomam decisdes baseadas em informagdes imperfeitas sobre o pre-
sente e em conjeturas sobre o futuro, tal economia € entao inconsistente com a vi-




géncia instantanea de precos de equilibrio, garantidos pela existéncia de um lei-
loeiro walrasiano. Nas palavras do autor (p. 302),
“La coordindcion de fos planes que debe proveer of sistema de procios paid garaniizar
el equilibrio en un conjuntode mercados interconectados falla sialgunos de los agentes
basan sus decisiones e conjeturas subjetivas sobre un futuro inciecto, Nos encontraimos
entonces en un mundo donde se realizan transacciones luera de eqalibno v L cste no
puede ser concebido cumo un mundo de price tabers.”

Torna-se interessante especular se a origem da insavtsiacio de Frenkel com
modelos macroeconomicos de equilibrio se deve a aparente incapacidade de ex-
plicarem, satisfatoriamente, fendmenos como a estagifagic, ou se se justifica por-
que este autor ndo estende a nocdo de equilibrio a modelos estocasticos. Como
se sabe, nestes Gltimos, os precos de equilibrio sao varidveis aleatdrias. Isto €, tun-
¢oes que dependem dos estados da natureza e estao parametrizadas, entre outras
coisas, pelas “conjeturas subjetivas’” que os agentes efetuam sobre o futuro incerto

Trabathos como o de Newbery e Stiglitz (The theorv of commadity prii ¢ s1a-
bilization, 1981) deixam claro que nao é preciso abrir mao da Lipotese de equifi-
brio para se formular modelos bastante ““explicativos”, nos quais incerteza e infor-
macao incompleta jogam papel relevante.

Quanto a capacidade explicativa de fendmenos macroecondmicos, um pa-
ralelo interessante pode entdo ser obtido entre a presente dissertacao e o artigo de
Frenkel. A sugestdo seria incluir esta dissertacao no ro! dos trabalhos que procu-
ram explicacdes para as trajetorias da taxa de inflacio e do nivel de produto em
modelos nos quais o papel das expectativas ¢ deduzido microeconomicamente,
em fung¢ao da informacao disponivel, e a idéia de equilibrio ¢ mantida tanto no
mercado de bens, quanto no mercado de trabalho, que é formulado explicitamente.

Com a sugestao dessa perspectiva, deseja-se contribuir para o debate teori-
co que discute qual parcela dos resultados obtidos, em modelos que seguem a li-
nha de Frenkel, é devida, primordialmente, as hipdteses de desequilibrio e deci-
soes de precos.

Também seria oportuno tecer breve comentario sobre a adequacgao de se uti-
lizar a estrutura agregativa curva de Phillips. Nesse modo de se enxergar o lado da
oferta da economia, acredita-se que as relacdes microecondmicas subjacentes as
decisoes de produzir, demandar e ofertar mao-de-obra sao de tal maneira agrega-
veis a ponto de estabelecerem relagoes simples entre taxa de inflagao e alguma va-
ridvel que diga respeito a ocupacao de capacidade instalada.

Naturalmente que a obtencao de tal simplicidade se da a um custo da for-
mulacgao de hipéteses que permitem a agregacao das curvas de oferta de cada fir-
ma na economia. Em compensacao, ha a vantagem que tais relacdes simples pro-
porcionam a elaboracao de testes estatisticos que, eventualmente, permitem re-
jeitar formulagoes alternativas, e assim aumentar nosso grau de compreensao so-
bre as relagdes da oferta.

A estrutura curva de Phillips foi utilizada do inicio ao fim deste trabalho. Além
de conferir maior transparéncia as hipoteses agregativas envolvidas, sua utilizagcao
forcou uma modelagem mais detalhada sobre o efeito da incerteza e da disposi-
¢ado de informagdes sobre demanda e oferta de mao-de-obra. Além disso, facilitou
uma contraposi¢ao natural entre os resultados obtidos e as formulagées tradicio-
nais da curva de Phillips, que avalio esclarecedora: em certa medida, pode-se veri-
ficar mais facilmente se sao obtidas formutacoes, de fato, mais gerais.



Em resumo, o marco teérico perseguido nesta dissertagao procura atribuir
responsabilidades distingiiiveis as hipéteses de informacao imperfeita, descasamen-
to de custos e receitas, natureza estocastica, aversao ao risco, equilibrio dos mer-
cados, agregacao da oferta e a outros pressupostos associados a dinamica das ex-
pectativas e a composicao das politicas de demanda.

Ricardo de Oliveira Cavalcanti







1. Introducao

“(...) macroeconomics will continue just as long as macroeconomic
flutuations. (...) Progress will have to be made in evaluating the significance of
each mechanism and fitting the pieces together. That is what
macroeconometric models attempt to do (...). Within such models, the
aggregate supply side remains the outstanding challenge.”

(Stanley Fischer, “Recent developments in macroeconomics’.)

Na segunda metade deste século, o debate académico a respeito da relacao
entre inflacao e produto, bem como entre inflacao e desemprego, tem reunido ma-
cigas contribuigoes tedricas procurando captar aspectos variados de tao fértil campo
de pesquisa. O famoso trabalho de Phillips é certamente o marco inicial desse pro-
cesso, que, desafiadoramente, se encontraem plena vitalidade. Apesar de as con-
cepcoes do lado da oferta da economia, que sao mais aceitas no presente momen-
to, guardarem pouca semelhanga com a curva de Phillips original, todos os anos
que se passaram desde sua publicacao em 1958 aparentemente nao foram suficien-
tes para sedimentar uma formulagao de amplo espectro para os mais variados con-
textos econdmicos.

Muitas foram as evidéncias que estimularam os economistas a procurar es-
tender, quando nao substituir, os modelos que formulavam o lado da oferta de ma-
neira inconsistente com a realidade de determinados paises, em episddios parti-
culares. O fendmeno da estagflacdo, ou seja, convivéncia de estagnacio e infla-
¢ao, talvez se configure na evidéncia mais indigesta.

A chamada "“teoria aceleracionista’” contribuiu, com sucesso, a partir dos tra-
balhos de Friedman e Phelps da segunda metade da década de 60, na explicacao
da estagflacao como fendbmeno temporario que deveria ocorrer por conta de de-
terminadas alteracdes na condugao da politica econémica. O surgimento de pro-
cessos inflacionarios cronicos e, em particular, das hiperinflacées, entretanto, evi-
denciou as limitagdes do arcabouco aceleracionista tradicional em explicar, ge-
nericamente, a relacao entre inflacao e produto.

As curvas do Gréfico 1 permitem enxergar, a o/ho nu, as dificuldades da teo-
ria tradicional. Elas descrevem a evolugao das taxas anuais médias de inflacao e
crescimento do produto, em periodos de cinco anos, para quatro paises da Améri-
ca Latina: Argentina, Bolivia, Brasil e Peru. Em principio, segundo a formulacao
aceleracionista tradicional, nao se deveria observar relagao sistemética entre in-
flacao e produto a longo prazo, isto €, durante periodos razoavelmente longos.

A marcada associacao entre o recrudescimento inflaciondrio e a queda da
atividade econdmica, ocorrida principalmente a partir da década de 70, sugere que
o tipo de regime de politica econémica adotado nesses quatro paises produz re-
sultados que nao sao devidamente levados em consideracdo nesses modelos.
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GRAFICO 1

Taxas anuais médias da
inflacao e do crescimento
do produto real, em
periodos de cinco anos,
para Argentina, Bolivia,
Brasil e Peru (1950-1985)*
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A presente dissertacao tem como objetivo avaliar, a luz da experiéncia brasi-
leira, a participagdo de outros mecanismos que transmitem as decisoes de politi-
caeconomica ao setor real da economia, além daqueles efetivamente incorpora-
dos pela teoria tradicional da curva de Phillips. A taxa real de juros esperada e a
formagao de incertezas quanto ao sistema de precos sao consideradas como im-
portantes fatores que podem conduzir a uma relagao perversa entre inflagao e pro-
duto e, por conseqiiéncia, entre inflagio e desemprego. Em particular, o risco ine-
rente a tomada de decisoes (de produzir) baseadas em um sistema de precos cao-
tico € importante fator explicativo da retragdo da atividade econdmica que se veri-
fica na fase final das hiperinflacées.

Na ultima década, a hiperinflagdo se instalou na Bolivia e, em certa medida,
na Argentina, onde, a certa altura da escalada de precos, alguns comerciantes pre-
feriram fechar suas portas a efetuar vendas por precos cujo significado estava em
xeque. O medo desses agentes de ndo conseguir repor seus estoques com a recei-
ta auferida em sua atividade econoémica pode ser entendido como o reflexo da brutal
introdugdo de incerteza no sistema econémico.

O Gréfico 2 mostra a crescente introducao de incerteza que vem ocorrendo
no Brasil. Essasituagdo é diagnosticada através de uma proxy do coeficiehte de va-
riagao da taxa de inflagao, coeficiente esse que é uma medida da volatilidade dos

GRAFICO 2
Coeficiente de variacdo da taxa de inflacio do Brasil em trimestres
(do 1° trimestre de 1972 ao 3° trimestre de 1989)*
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Brasil se encontram na Se¢do 6.3 do Capitulo 6.
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preqos. Este trabalho sugere que essa varidvel afeta significativamente a curva de
Phillips da economia brasileira.

Adissertacao se divide da seguinte maneira. O Capitulo 2 arrola a critica (ou
talvez, a autocritica) gue Milton Friedman faz a formulagao aceleracionista tradi-
cional e aproveita para estendé-la ao modelo da curva de Phillips de Lucas. O Ca-
pitulo 3 estabelece um modelo do lado da oferta da economia que, apesar de utili-
zar grande parte do arcabouco de Lucas, evita o paradoxo que o impede de expli-
car o Grafico 1. A idéia de que a incerteza pode fazer estragos de grande monta
étomada mais firmemente no Capitulo 4, quando se deduz a curva de Phillips com
aversao ao risco. O Capitulo 5 analisa varios aspectos da dindmica da inflacao que
decorrem das modificagcoes sugeridas nos capitulos anteriores. O Capitulo 6 testa
uma formula¢ao alternativa para a curva de Phillips brasileira, enquanto o Capitu-
lo 7 sumariza as conclusdes mais importantes da tese.

O leitor que queira obter uma apreciacao geral deste trabalho, evitando as
passagens algébricas mais cansativas, deve pular as Se¢oes 3.1, 4.1, 5.1 e 6.2.



2. A inadequacao dos modelos aceleracionista

tradicional e de Lucas na explicagdo da ‘estagflacao’

Em seu artigo ‘’Nobel lecture: inflation and unemployment”’, Friedman (1977)
discorre a respeito do estdgio em que se encontravam, até meados da década de
70, os modelos tedricos que visavam explicar a relagao entre inflagdo e desempre-
g0. Nessa ocasido, a teoria econdmica parecia se aglutinar em torno da formula-
¢ao aceleracionista tradicional da curva de Phillips, apesar de se deparar com de-
monstracdes empiricas que em muito contradizem seus resultados.

Friedman procura centrar a discussao no problema de como uma mudanca
nademanda agregada nominal, qualquer que seja a forma como foi causada, ope-
ra alteragGes no emprego e no nivel de precos. Embora saiba que a fonte da mu-
danca na demanda constitua importante fator explicativo dessas alteracoes, o au-
tor adota uma hipotese simplificadora: a de que os efeitos sobre os niveis de em-
prego e precos apenas dependem da magnitude da mudanga na demanda agrega-
da nominal.

Para Friedman, a explicagdo para a aparente tendéncia, no pés-guerra, de uma
aceleragao da inflagdo reduzir o desemprego poderia ser encontrada no impacto
de mudangas nao-antecipadas da demanda nominal sobre contratos de longo prazo,
com respeito tanto ao trabalho quanto ao capital. Desse modo, de acordo com a
teoria aceleracionista, politicas ativistas sé teriam lugar na medida em que conse-
guissem surpreender os agentes, desaguando numa taxa de inflacdo nao devida-
mente antecipada.

As consequiéncias de mudangas nao-antecipadas da demanda agregada no-
minal se classificariam em efeitos de curto e de longo prazo.' Em um ambiente em
que talis mudangas estdo concomitantemente ocorrendo, torna-se racional, para
cada produtor da economia, interpreta-las como uma alteragio de precos relati-
vos. Em caso de aceleragao da demanda, o efeito de curto prazo seria 0 aumento
do produto. Com o ajustamento progressivo das expectativas, contudo, o efeito ini-
cial desapareceria e 0 emprego seria reconduzido ao seu nivel natural de longo
prazo, consistente com forgas reais e com acertos de expectativas.

Qualquer que fosse o processo de formagao de expectativas, nao haveria trade-
off estavel entre inflacdo e desemprego. Segundo Friedman, a taxa natural de de-
semprego depende de fatores reais, em oposicdo a fatores monetarios, tais como
a eficiéncia do mercado de trabalho ou o nivel de competitividade da economia.
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Nesse sentido, no plano de preco e do produto, a curva de Phillips de longo prazo
seria vertical e repousaria sobre o produto potencial.

Dentro do arcabouco aceleracionista, a teoria experimentava desenvolvimen-
tos a respeito do tipo de politicas sistematicas que ativariam o produto, bem como
de sua conseqiente dinamica, destacando-se, por exemplo, as proposi¢des de neu-
tralidade advindas de modelagens com expectativas racionais. Esses desenvolvi-
mentos teéricos, na designacao de Friedman, estariam compreendidos em um es-
tagio do tratamento da relacao entre inflagao e emprego a parte de' uma nova fron-
teira de trabalho. Nas palavras do autor,

“In recente vears higher inflation has often been accompanied by higher, not lower, unem-

plovment. especially for periods of several years in lenght. A simple statistical Phillips

curve for such periods seems to be positively sloped, not vertical.”*

Assim, para Friedman, ha a necessidade de a teoria acomodar o fenémeno
empirico que aponta para uma relacdo negativa entre crescimento do produto e
crescimento da taxa de inflacdo.’ Analisando dados anuais de sete pafses indus-
trializados, ele conclui que choques de oferta, como a crise do petroleo de 1973,
nao podem explicar completamente a marcada associagao entre inflagao em ace-
leracdo e produto em queda. Em outras palavras:

“The data are not inconsistent with the stronger statement that, in all industrialized coun-

tries, higher rates of inflation have some eftects that, at least for a time, make for higher

unemployment.”™

Antes de nos determos na hipotese alternativa que Friedman desenvolve pa-
ra explicar tal fenémeno, cumpre sistematizar algumas idéias. A curva de Phillips
de precos, nos moldes da teoria aceleracionista tradicional, pode basicamente ser
apresentada pela seguinte relacao:

(2.0 y, =y + Blm-7)

onde y, é o produto agregado real, y é o produto de pleno emprego (que se supoe
constante), 7, € a taxa de inflagao, ¢ ¢ ataxa de inflagao esperada e & é uma cons-
tante positiva.

No momento em que os agentes estao prevendo devidamente a taxa de in-
flacao, quando se tem 7, = 7 ¢, o produto se encontra em seu nivel potencial
(v, = y), ao que corresponde a taxa natural de desemprego. Dependendo dos va-
lores que 7 ¢ assume, pode-se ter uma combinacao de desemprego (y, < ) e ace-
leracao dataxa de inflacao, desde que a inflagao efetiva esteja abaixo da esperada.
O ponto que Friedman destaca é que, para periodos suficientemente longos de ob-
servagdo, quando 7 tende a se aproximar de 7, a relacao estabelecida em (2.1)
nao se torna compativel com inflagdo em aceleragao e produto abaixo do pleno
emprego.

Com essa proposi¢ao, o autor procura evitar discutir o processo como a ex-
pectativa 7 ¢ é formada. De fato, s6 um padrao sistemético de erro tal que 7, < 7,
durante todo o periodo de observagao do fendmeno, poderia compatibilizar a equa-
¢ao (2.1), com a observacio de inflagdes crescentes serem acompanhadas de de-
semprego. Notadamente tal padrao nao pode se derivar de nenhum dos dois siste-
mas referenciais de formagao de expectativas: o adaptativo, em que 7 ¢ é dado por
uma média das taxas de inflacao passadas, e o racional, em que 7 ¢ é igual a es-
peranga matematica de 7, condicionada as informagdes disponiveis no inicio do
periodo t.
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Segundo Friedman, a resposta para o problema estaria em um aperfeigoa-
mento das curvas de Phillips do tipo apresentado em (2.1):

“Just as the natural-rate hypothesis explains a negatively sloped Phillips curve over short

periods as atemporary phenomenon that will disappear as economic agents adjust their

expectations to reality, so a positively sloped Phillips curve over somewhat longer periods

may occur as a transitional phenomenon that will desappear as economic agents adjust

not only their expectation but their institutional and political arrangements to a new

reality.”’>

A impossibilidade de a curva de Phillips aceleracionista tradicional explicar
a relagao positiva entre inflacao e desemprego residiria em trés hipdteses que tal
teoria implicitamente supde:

1) que a inflagdo é estavel, ou pelo menos tem a mesma variabilidade, tanto
em altas quanto em baixas taxas;

11) que 0s ajustamentos de precos relativos sao 0s mesmos; e

1) que nao ha obstaculos a indexac¢do de contratos, em qualquer nivel da
taxa de inflagao.

Friedman salienta que, quanto maior a taxa de inflacao, mais variavel ela de-
ve ser. Em suas palavras,

“(...) a burst of inflation produces strong pressure to counter it. Policy goes from one di-

rection to the other, encouraging wide variation in the actual and anticipated rate of in-

flation. And, of course, in such an environment, no one has single valved anticipations.

Every one recognizes that there is great uncertainty about what actual inflation will turn

out to be over any specific future interval {(...).”"®

Em sintonia com as organizagdes institucionais que se desenvolvem nos pro-
cessos inflacionarios da América Latina, o autor chama a atengao para o fato de
que a indexacao é um substituto imperfeito para a estabilidade da taxa de inflagao;
os indices de precos estao disponiveis com atraso e geralmente sao aplicados com
defasagens adicionais aos contratos.

Em termos da equacao (2.1), surgem naturalmente duas questoes, tendo-se
em vista as hipoteses (1), (1) e (in), que Friedman identifica como entraves para captar
o fenomeno em tela: (1) a curva de Phillips de Lucas nao explicaria os fatos obser-
vados? (2) nao haveria alguma varidvel relevante faltante na equagao (2.1)?

A resposta para a segunda pergunta é o principal objetivo da presente tese.
Como inicialmente sugerido por Cavallo (1977), a variancia da taxa de inflagao e
a taxa real de juros esperada sdo variaveis que deslocam a curva de oferta do pro-
dutor e, portanto, influem na curva de Phillips da economia. Contudo, se por um
lado, dentro do diagnéstico sugerido por Friedman, a varidncia da taxa de inflagao
¢ uma variavel nitidamente relevante para explicar o fendmeno da relagao negati-
va entre nivel de produto e aceleracio inflaciondria, por outro lado, 0 mesmo nao
pode ser dito a respeito da taxa real de juros esperada.

Nao nos parece razodvel, a principio, que o desemprego observado durante
as inflagées cronicas na América Latina, nos anos 80, possa ser explicado por alte-
ragoes significativas na taxa real de juros esperada. Apesar de no Capitulo 5 serem
feitas especulacdes sobre as conseqiiéncias — em termos da dindmica da inflagao
—de se ter a taxa de juros como argumento do lado da oferta da economia, parece-
nos mais relevante centrar a atencdo na geragao de incertezas que acompanham
esses processsos inflacionarios. Nesse contexto, ganha importancia o problema da
dificuldade de os agentes captarem a sinalizacao dos pregos relativos, num am-
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biente de elevada variancia dos indices de preqos, implicito nas criticas de Fried-
man.

Chegamos, entao, a primeira questao. Uma vez que a curva de Phillips de
Lucas é derivada com base no problema de extragao do sinal de pregos relativos,
a partir de precos gerais,” nao seria ela capaz de explicar a frequiente associagao
entre inflacdes elevadas e produto abaixo do nivel de pleno emprego? Em linhas
gerais, como procuraremos demonstrar ao longo dos Capitulos 3 e 4, a resposta
para essa pergunta ¢ nao. _

A incapacidade da curva de Phillips de Lucas, em termos de seu fundamen-
tal trabalho de 1973, em explicar o fendmeno reside basicamente numa hipétese
implicita em seu desenvolvimento teorico: que os produtores sao neutros ao ris-
co. Apesar de, mesmo com neutralidade ao risco, a existéncia de um sistema de
indexagao com determinadas imperfeicoes poder resultar em uma curva de Phil-
lips semelhante aquela propugnada por Friedman (1977), conforme se verifica no
proximo capitulo, a modelagem que permite aversao ao risco parece chegar a re-
suttados mais consistentes. Tal estrutura tedrica nao foi rejeitada no estudo da ex-
periéncia brasileira, efetuado no Capitulo 6.

Com relagao a geracao de incertezas modelada por Lucas, ocorre que a ele-
vacao davarianciadataxade inflacao, se por um lado reduz a capacidade do siste-
ma de precos em alocar otimamente os recursos, reduz, por outro lado, a possibi-
lidade de erros nas expectativas resultar em desemprego da mao-de-obra. Como
consequiéncia, num paralelo com a equagdo (2.1), a elasticidade & deixa de ser cons-
tante e tende a se reduzir. Dentro da linha de raciocinio de que a variancia da taxa
de inflacao aumenta com a aceleragao inflaciondria, a curva de Phillips de Lucas
é conduzida a um paradoxo: no limite (em uma hiperinflacao, por exemplo), seu
modelo implica que a elasticidade 4 se torna nula e o produto tende a se estabili-
zar no pleno emprego, acarretando y, = ¥ em (2.1).

De certo modo, portanto, a elevacao da volatilidade da taxa de inflagao, se
por um lado reduz a capacidade do governo em promover politicas ativistas, no
modelo de Lucas, possui, por outro lado, o efeito benéfico de estabilizar o nivel
de emprego, apesar de 0s agentes errarem em suas previsoes (esse ponto é exami-
nado com mais cuidado no Capitulo 3).

No caso de ser o produtor avesso ao risco e seu lucro uma variavel aleatoria
que depende da taxa de inflacao, o aumento da variancia induz a redugao da pro-
ducao. Esse resultado, modelado em Cavallo (1977), sugere que, mesmo que 0s agen-
tes antecipem perfeitamente a taxa de inflacao, o aumento de incerteza gerado pelo
processo pode trazer o produto significativamente abaixo do pleno emprego.

A aleatoriedade do lucro seriajustificada por defasagens entre a data em que
o produtor efetua o pagamento da mao-de-obra e a data em que recebe o valor das
vendas.® O ganho do produtor fica entdo parametrizado na taxa real de juros, que
se constitui numa variavel aleatdria cuja realiza¢ao ocorre no periodo seguinte aque-
le em que o empresario decide o quanto produzir.”

Friedman, por sua vez, identifica genericamente a falta de adaptacao dos
agentes econdmicos a crescente volatilidade da inflagao como a principal respon-
savel pela reducdo no produto. Essa falta de adaptacao nao é modelada explicita-
mente pelo autor, que apenas a associa com a introducao de desemprego em adi-
cao ataxa natural inicial. Tal situacao, de crescente volatilidade, seria instavel: ou
provocaria a chegada da hiperinflacao, ou as instituicoes se ajustariam a inflacao
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crénica, ou os governantes adotariam politicas que produziriam baixa taxa de in-
flacao, concomitantemente a menor interven¢do governamental na fixagao de
precos.

Em resumo, a explicacao de Friedman para o fendmeno de taxas de inflagao
em alta serem acompanhadas de continuo desemprego, tanto nos grandes paises
industrializados, quanto na América Latina, se prende a dificuldade de os agentes
se adaptarem a crescente volatilidade da taxa de inflacao. Essa falta de adaptagao
se reflete na dificuldade dos produtores em identificar a variagao de preqos relati-
vos e na criacao de sistemas de indexacdo que acabam por aumentar o desempre-
go devido a perda de eficiéncia do sistema econémico.

No préximo capitulo é feito o exercicio tedrico de se tentar conciliar as pro-
posicoes de Friedman ja discutidas com o arcabouco da curva de Phillips de Lu-
cas. Para tanto, é adotada a sugestao de Cavallo de incorporar a taxa real de juros
esperada como argumento da oferta agregada. A introdu¢do de aversao ao risco
por parte dos produtores s6 é feita no Capitulo 4.
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3. Extracao do sinal numa economia indexada

No capitulo anterior, discutimos que Friedman acredita ndo poder ser a es-
tagflacdo considerada apenas resultado de duradouro erro de previsao dos agen-
tes, que ao superestimarem insistentemente a taxa de inflacdo acabariam por manter
o produto abaixo do nivel de pleno emprego, durante longos periodos. Na opiniao
do autor, a crescente volatilidade da taxa de inflacdo que acompanha os surtos in-
flacionarios seria a principal responsavel pela inadaptacao dos agentes a um siste-
ma de pregos que se complexifica, acabando por adicionar desemprego a taxa na-
tural de equilibrio da economia.

Apesar de nao incorporar seus argumentos em uma descricao formal, Fried-
man sugere que a incapacidade dos modelos macroecondomicos desenvolvidos até
meados da década de 70 — entre os quais devemos incluir o trabalho de Lucas de
1973 — em explicar completamente a estagflacdo reside na insensibilidade deles
quanto (a) a volatilidade da taxa de inflacao e, conjuntamente, quanto (b) as im-
perfeicoes dos sistemas de indexacdo, que se desenvolvem como uma reacao ins-
titucional aos processos inflaciondrios.

A principal proposicao de Friedman é que, para certos periodos de turbu-
léncia inflacionaria, uma modelagem que considere devidamente as caracteristi-
cas de volatilidade dos precos e a imperfeicao da indexacao na relagao entre pro-
duto e inflacao deve acusar a elasticidade da curva de Phillips como tendo sinal
contrario a usual.

Entretanto, deve-se considerar que essa proposicao encerra contradicao em
relagdo a um de seus principais fundamentos: aquele que postula que s6 a persis-
tente superestimacao da taxa de inflagao permite conciliar a curva de Phillips ace-
leracionista com a observac¢ao de desemprego durante os surtos inflacionarios. Com
efeito, se a curva de Phillips passa a ter inclinag¢do contraria a usual, entdo s6 a su-
bestimacao sistematica da taxa de inflacdo compatibilizaria a proposicao de Fried-
man com o fendémeno da estagtlacdo.

Em outras palavras, Friedman, no final das contas, continua remetendo a des-
cricao da relagao entre inflagdo e produto exclusivamente a trajetoria da taxa de
inflacao nao-antecipada pelos agentes econémicos. Contudo, mesmo analisando-se
contribuigdes recentes na macroeconomia, nao parece consubstanciar as propo-
sicoes desse autor o comportamento da taxa de inflacao nao-esperada derivado
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de variantes de leis de expectativas, organizagoes de mercado e modelagens com
desequilibrio em certos setores.

De maneira a ilustrar essa contradi¢ac de Friedman, considere-se apenas as
alteragdes do produto com relacao a um certo nivel potencial, que se dovem a di-
ferencas entre a taxa de inflacdo efetiva e aquela antecipada pelos agentes!” Fis-
cher(1988), ao relacionar a trajetoria da inflacao nao-esperada as mudanc as da oferta
monetaria, reconhece que o atual estado das artes € inconciusivo a respeito do eieito
dos erros de expectativa sobre o produto. Utilizando como paradigma de referén:
cia a revolugao das expectativas racionais e a conseqiiente proposicao de poficy
ineffectiveness, desenvolvida por Sargent e Wallace (1975), o autor afirma que:

0 Despite early work by Bario (1978) indicating that oniy unanticipated changes in

the money stock attected output. later research by Gordon 119821 and AishRin (198 31 suy-

gested that both anticipated and unanticipated money mattered. Results by Boschen and

Grossman 119821 showing that output appeared to be atiected by the carrently perccived

money stock, and related conclusions reached by Barro and Hercowitz 119801, coming

as thev did irom proponents ot the equilibrivim approach, hacd a signiticant anpact on

supporters of the approach.” "

Ainda se referindo aos modelos macroecondmicos que sustentam que os
agentes tendem a atingir o methor equilibrio possivel, dadas as restricoes impos-
tas pelas politicas governamentais, Fischer sentencia:

“With regard to money, the equilibrium approach appears to be squeczed between the

theoretical difficulty of tinding & route throug which monctary poficy can atled toutpui

and the fact that changes in aggregate demand do appear in practice to atlect output,” =

Como salientamos no capitulo anterior, a versao de Lucas da curva de Phil-
lips também ndo parece resolver a contradicao que identificamos na proposicao
de Friedman. Além de reconhecer a taxa de intlacdo nao-antecipada como sendo
o canal que figa as politicas de demanda as alteracoes do produto, como postula
aversdo aceleracionista, o modelo de Lucas sugere que a elasticidade da curva de
Phillips consiste na multiplicacao de um parametro estrutural por uma razao de
variancias, sendo esta afetada pela politica economica do governo.

A equacao a seguir coloca a versao de Lucas da curva de Phillips, se despre-
zarmos 0s custos de ajustamento representados por detasagens do nivel de produ-
to:

Y, =V + 7 (5 = o p(r, ~w)

O parametro estrutural é ¢, enquanto 7- representa a variancia dos precos
relativos dos diversos mercados da economia, que se supoe dada, e o- represen-
ta a variancia do nivel geral de precos, que se atribui ser afetada pela politica eco-
noémica. Assim, na versao de Lucas, além de possiveis efeitos na taxa de inflacao
ndo-antecipada, as atitudes do governo podem reduzir sua elasticidade, caso ocorra
elevacao em ¢~ em decorréncia de oscilacoes no estoque de moeda.

Talvez em razao da omissao do tratamento de fatos estilizados advindos de
processos de indexagao € que se justifique a insatisfacao de Friedman com os mo-
delos elaborados na linha de Lucas, com vistas ao fendmeno de estagrlacdo, ainda
que estes se ocupem da volatilidade dos precos.

Na secao a seguir, € apresentada a derivacao formal de um modelo do lado
da oferta da economia no qual, em virtude de os custos e receitas dos produtores
se realizarem em datas descasadas, é introduzido um sistema de indexacao imper-
feito. A imperfeicao se deve ao fato estilizado de que um tnico indice geral é utili-
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zado como indexador dos precos, de um periodo para outro, dos inimeros merca-
dos da economia.

Procurando conciliar os fundamentos microeconémicos da maximizagao do
tucro da firma com o problema de extra¢ao do sinal, utilizado por Lucas, conclui-
se que a elevacdo da volatilidade da taxa de inflacio, entendida como o aumento
dadispersao do indice geral de precos em torno de seu valor médio, pode resultar
numa relagdo negativa entre produto e taxa de inflacdo ndo-esperada.

A curvade Phillips derivada desse modelo apresenta trés canais de transmis-
sdo, que unem a condugao da politica econémica ao lado real da economia. O
primeiro é a marca da teoria aceleracionista: a taxa de inflagdo nao-antecipada.
O segundo, introduzido por Lucas, é a elasticidade dessa taxa, que, como visto,
depende das atitudes do governo. O terceiro é a taxa real de juros esperada, que
passa a ser argumento da curva de Phillips devido ao desencontro de entradas e
safdas de recursos no fluxo de caixa das firmas.

Esse terceiro canal de transmissao — a taxa de juros — pode se constituir no
elo faltante as consideragdes de Friedman, uma vez que se teria uma outra varia-
vel para explicar alteragoes sistematicas do produto, mesmo quando os agentes
antecipam corretamente a taxa de inflacdo. Assim, nao se relegaria esse papel a
componentes espurios — que entram nas modelagens sob a figura de choques de
oferta.

Nao obstante o enriquecimento da analise das trajetérias das varidveis ma-
croecondmicas proporcionado pela participagao da taxa de juros no lado da ofer-
ta, o presente modelo de equilibrio do mercado de trabalho servira de suporte pa-
ra a extensao do problema a um caso mais geral, no qual os produtores deixam de
ser neutros ao risco. Essa tentativa de generalizacao, feita no Capitulo 4, da mar-
gemaintroduc¢ao de um quarto canal de transmissao, que pode ser visto como um
prémio de risco.

Na Secao 3.2 sao feitas consideragoes a respeito das principais hipéteses do
modelo, enquanto na Segéo 3.3 é apresentada uma derivacao informal, de manei-
ra a permitir melhor comparacao das equacoes da Secao 3.1 com aquelas encon-
tradas no modelo de Lucas (1973).

3.1 — Uma derivacao formal

Considere-se, na linha sugerida por Lucas (1973), que a economia esta divi-
dida em n mercados competitivos que produzem um produto homogéneo utili-
zando mao-de-obra como tnico fator variavel. Suponha-se também que a tecne-
logia € homogeénea, de modo que no i-ésimo mercado a funcao de producao seja
dada por:

(3.9) Y, = AN,)’

onde ¥ ¢ o produto agregado do i-ésimo mercado, N, é o niimero de homens-hora
ontratado no i-ésimo mercado e A e 7 sao constantes taisque A>0e O<y<].

Apesar de em cada mercado a producdo ser instantanea, uma vez que a fei-

tura do produto Y se dd no mesmo perfodo em que a mao-de-obra N, é contrata-

da, considera-se que os produtores s6 recebem o valor de suas vendas no periodo
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seguinte ao da producao. Como os saldrios sao pagos no periodo t e a receita da
firma ¢ embolsada no perfodo t+7, 0 lucro relevante do produtor deve ser entac
o valor atual do fluxo de caixa da firma.

Se P, € 0 preco de venda no i-6simo mercado, entao o lucro agregado des-
se setor, em valores do periodo t+1, L ., Pode ser escrito como:
(3.2) i = PY - (1:RJWN,

"

onde W ¢é a remuneracao da unidade de mao-de-obra no i-ésimo mercado ¢ R, &
ataxa nominal de juros que representa o custo de imobilizar uma unidade de ca-
pital entre os periodos te t+ 1.

Tomando-se P, W e R como dados, a condicido de primeira ordem de ma-
ximizagao do lucro [ serd dada por:
(3.3) Y, ROV

dN, P

Ohserva-se que a condi¢ao (3.3) é invariante com relacac ao periodo para
o qual se atualiza o fluxo de caixa. Com efeito, definindo-se [, como o lucre atua-
lizado para o periodo t, entao, dividindo-se ambos 0s membros de (3.2) por (7+R J
obtém-se o seguinte:

Py,
(3.21 L = ,f‘,/\T ~WN,

Derivando-se L, com relagao a N, obtém-se novamente a equagao (3.3) co-
mo condic¢ao de primeira ordem. Fm (3.2°) pode-se interpretar o termo Pﬁ como
sendo o preco do produto, apds se descontar 0s custos financeiros em que o pro-
dutor incorre ao receber o valor das vendas com atraso, em relacao a data de re-
muneracao dos insumos. "

Para completar a defini¢ao do lucro agregado do i-ésimo mercado, torna-se
necessario estabelecer a relacao entre o preco que o produtor vai receber em -1,
P e o preco praticado no periodo t, que resulta do equilibrio entre oferta e deman-
da correntes. De modo a refletir um sistema de indexacao que se torna uma prati-
cade mercado em ambientes inflacionarios, serao adotadas as seguintes rela¢oes:

(3:4) p= P11
(35) s P
Pv('r

onde P é 0 preco corrente no i-ésimo mercado, I € a taxa de inflagao esperada
pelos produtores do i-¢simo mercado para o periodo t+7 e P ¢ o indice geral de
precos esperado pelos produtores do i-ésimo mercado para o periodo t. O simbo-
lo ~ sobre a letra denota que se trata de expectativas baseadas em informacoes
disponiveis ha dois periodos atras.

A equacao (34) postula que os produtores em cada mercado adotam a prati-
ca de projetar seu preco para o periodo seguinte, muitiplicando-o pelo valor espe-
rado da variacdo de um indice geral cuja metodologia de cédlculo serd apresenta-
da mais adiante. Essa variacao € a taxa de inflacao oficial, que tem seu valor espe-
rado associado as expectativas de pre¢os, conforme mostra a equagao (3.5).

32



Com essa formulagao, estd-se supondo que os produtores do i-ésimo merca-
do agem competitivamente, tomando P, como dado. A utilizagdo de um indice ge-
ral como indexador é uma pratica difundida em todos os mercados que os agentes
adotam como regra. Contudo, cada mercado forma sua propria expectativa sobre
a realizacao desse indice.

Substituindo o valor de P dado por (34) em (3.3), obtém-se nova versao da
condicdo de primeira ordem de maximizagao do lucro no i-ésimo mercado:

(3.3 day _ RV,

dN, (1+11)F,

A equacao (3.3') revela que o custo marginal relevante para o produtor é igual

it

5 corrigido pela taxa de ju-
"

ao saldrio real em termos de preco do seu produto,
(1+R,)
7+I7/“.l]

A equagao de demanda por mao-de-obra do i-ésimo mercado pode ser obti-

ros real esperada no seu setor,

da calculando-se a expressao da produtividade marginal, iﬁt, para a funcao de

producao definida em (3.1}, e igualando-a ao segundo membro ée (3.3"), oque acar-
reta o seguinte:

(36 AN = (ERIW,

(7+IIIKYI')EI
onde N¢ ¢ a quantidade demandada de mao-de-obra no i-ésimo mercado.

Tomando-se o logaritmo dos dois membros de (3.6) e rearranjando os termos,
a expressdo loglinear da equacao de demanda por mao-de-obra fica dada por:

(3.7) b—(1-pn? =w,-p, + (r,—7",)
onde: n? = log(N%)

w, = log(W,)

p, = logP,)

r. = log(1+R)

7= log (1+11 )

b = logyA)

De maneira a determinar a quantidade de mao-de-obra empregada no i-€simo
mercado, supde-se que a oferta de mao-de-obra para ele seja dada por uma equa-
¢do da seguinte forma:

(3.8) C+6n,=w,—-p"

onde n; é o logaritmo da quantidade ofertada de mao-de-obra para o i-ésimo mer-
cado, p{" é o valor esperado de p, pelos trabalhadores do i-ésimo mercado e c e
6 sao constantes, sendo 6> 0.

Observa-se que, conforme estabelecido em (3.8), a quantidade ofertada de
mao-de-obra se relaciona positivamente com o salario real, em termos do poder
de compra calculado pelo indice geral de precos esperado.
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Quanto ao equilibrio do mercado < 'rabalho, supoe-se que o saldrio w, seja
determinado antes de os agentes do i-ésirno mercado conhecerem o preco p,.
Desse modo, designando por W, o salario acertado, W, sera determinado pelas se-
guintes equacoes:

(3.7 b—(l=gint =W —p, + ir—a" ]
(3.8" C+ 0 =W ~p
3.9 nt=n;

Resolvendo-se o sistema de equagoes acima para w,, obtém-se o seguinte:
(3.10) W= 6B + (1-y)bc + (1-pdp;' + 6dp, - 5Pp "
onde pU=r, -7,

P = (5+1-75) . Note-se que @ > (.

Admite-se que o nivel de emprego seja determinado pela equag ao de deman-
dapormao-de-obra, em funcao do saldrio nominal acertado noinicio do periodo,
W, e do preco de venda do produto no mercado i, p,. Assim, o emprego no
i-6simo mercado, n, pode ser retirado de (3.7) substituindo-se n por n_ e w, por
W, sendo este dado por (3.10). Realizando essa operacao, obtém-se o seguinte:

(311 n, = $b-c) + Slp - pr)—dpy

A equacao (3.1 postula que a quantidade de mdo-de-obra efetivamente em-
pregada no i-esimo mercado ¢ tao maior quanto maior for o diferencial entre o preco
praticado no i-ésimo mercado e o preco geral esperado pelos trabalhadores desse
setor e quanto menor for a taxa real de juros esperada pelos seus produtores.

Para obter a curva de oferta do i-ésimo mercado, toma-se 0 logaritmo dos dois
membros de (3.1) e substitui-se o logaritmo de N, por sua expressdao em (3.11). Com
esse procedimento, chega-se ao seguinte:

(342 Vo= Ve, ) - et
onde 3y = Jog(A) + pdib-c)
o=

Ohservasse gue, durante a deducao de (3.12), considerou-se que os trabalha-
Jores do i-6<imo mercado acertam um contrato de trabalho baseados numa expec-
tativa do indice geral de srecos. Portanto, um problema importante € especificar
quat o it verso de intormacaes que esta disponivel aos trabalhadores do i-ésimo
mercado, baseado 1o qual suas expectativas 3o efetuadas.

A especificacio gue surge como mais adequada ao seccionamento da eco-
nomia num numerc grande de mercados designa o mesmo universo de informa-
¢oes tanto para trahalhadaores cuianto para produtores de um mesmo mercado. Co-
mo conseqiiéncia, a ofena de oo sde-obratice parametrizada no mesmo proces-
o de formacao de expectativas que o utitizado rara prever a taxa real de juros, no
fado da demanda por mao-de-obra. Desse modo, tazendo pe= pr em (3.12) e uti-
lizando a defini¢do de g1, pode-se reescrever a curva de oferta do i-€simo merca-
do da seguinte maneira:

(3.129 Vo=V 4 g(p,~p) = elr=(ps-p]
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As seguintes equagdes colocam o problema de formacao de expectativas:

(3.13a) p, =P+ Z,
(3.13b) p, =P+ u,

(3.130) Ez, = Eu, =0, ¥it
(3.13d) Ez,) = 72, ¥ it
(3.13¢) Eu) = o2, ¥t
(3.13f) Ezu =0, ¥i
(3.13g) P=Ep, Ip, pS)
(3.13h) 5¢ . = Ep, ,Ip,- p,)
(3.13i) Euu =0, ¥t#j
(313)) Ezyu =0, ¥t ), Vi

onde z, e u, representam varidveis aleatérias normalmente distribuidas e o termo
E, precedendo uma varidvel, denota sua esperanga matemadtica.

As relacoes dadas por (3.13a-g) sao hip6teses subjacentes a curva de Phillips
de Lucas, que é derivada a partir de uma curva de oferta que se diferencia de
(3.12) por nao conter o termo ¢fr, — (P, — p<)].

As equacdes (3.13a,c,d) afirmam que o prego relativo (p,—p,) € uma varidvel
aleatéria normal com média nula e variancia constante 72. O prego geral p, se di-
ferencia de sua média p¢™ também por uma variavel aleatéria normal, com varian-
cia constante, e que é nao-correlacionada com o prego relativo (p,~p,), como de-
terminam as equacoes (3.13b,c.e f).

A equacio (3.13g) postula que os agentes do i-ésimo mercado utilizam a es-
peranga matematica de p,, condicional ao conhecimento de p, e pf, para prever
o indice geral de precos.

As relacoes dadas por (3.13h-j) foram introduzidas de modo a especificar o
comportamento das varidveis ao longo do tempo. Observe-se que o problema tra-
tado por Lucas (1977) se restringe a situacao em que 0s agentes extraem o sinal do
prego relativo (p,—p,) utilizando a informagao fornecida pelo preco regional p,,
situando-se ambos no mesmo momento do tempo — o periodo corrente. Esse pro-
cedimento pode ser chamado de extragao do sinal cross-section.

Ja a curva de oferta definida pela equacao (3.12") introduz uma dimensao a
mais no problema de extracdo do sinal, uma vez que os agentes necessitam prever
o comportamento futuro dos pregos no termo r,— ( p¢',— p). Essa situagao pode
ser chamada de extracao do sinal em série de tempo.

A equacao (3.13h) postula que, para prever o nivel geral de precos do perio-
do seguinte, p,,, os agentes do i-ésimo mercado dispdem apenas de seu valor mé-
dio, p¢ ,, e da observacao do preco setorial p, como informagées aproveitavesis.
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A hipotese (3.13i) coloca que o erro de p, com relacdo a sua média, u, , é se-
rialmente nao-correlacionado, enquanto (3.13)) € uma extensio de (3.131) para o
caso em que o prego relativo z, e o erro u, estejam em diferentes momentos do
tempo.

Nota-se que, operando algumas propriedades da esperanca condicional, com
base em (3.13g,h), chega-se a:

4 PP =p,-Eptp,. p7) = Ep,~plp,. py)

(n p—p = Ep e, pry) - Eplp,, py)

uma vez que F é um operador linear. Utilizando-se (3.13a,b), segue-se que:
(" p,-p{ =FE(z,lz,+u,)

(1 O =P = py,+ E(u, 1z, u)-pi-Eu 1z, +u,)

uma vez que (z,+ u, ) é a informagao disponivel relevante.

Em (I) e (II'} estd subentendido que os agentes conhecem pe e p.

O segundo membro da expressao (I') traz o problema tradicional de extra-
¢ao do sinal, como modelado por Simonsente Cysne (1989), o que conduz a se-
guinte solucao:

(I p,—py =7t + o) p, - py)
Quanto a expressao (II'), note-se que:
Eu, 1z, +u)=Fu, , =0
uma vez que o conhecimento de z, +u, nao adiciona qualquer informagao rele-
vante para a previsdo de v, ,, haja vista (3.13i,j). Por outro lado, dada a solugao ("),
entao, invertendo os papéis de z, e u, em (I'), conclui-se que:

-

() pil,=pi=pi,-pi-airt + o) p, - py)
Substituindo-se as expressoes (1) e (I1I) em (3.12’) e rearranjando os termos,

obtém-se a curva de oferta do i-ésimo mercado, desta feita parametrizada nos va-
lores pc, e pt, conhecidos em todos os mercados da economia:

3.14) y, =Yy + (@ =0 + o) elp,—p)-elr,—p;, - p)]
Para se obter a curva de Phillips da economia, procede-se a agregacao das

ofertas de cada mercado. Na hipétese de que o indice geral de precos p, e o pro-
duto agregado y, sejam dados por:

n
Vv
yl ~ ai y:l

i=1

Il

”
- ¥
p/— “a/pil

=1

onde ¥ a = T ecadaa, representa o peso do mercado / no produto, a curva

1=
de Phillips da economia é entao obtida multiplicando-se ambos os membros de
(3.14) por a, e em seguida somando-se em /. Esse procedimento conduz a seguin-
te expressao:

(3.15) v, =y +(ri=0)(r’ + o) plm,—n}) = plr-7} )

onde 7y, = p; ,—plex—m=p-p;

{
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3.2 — Consideracoes a respeito das principais hipoteses

A curva de Phillips na forma dada por (3.15) traz duas novidades com relacao
a curva de Phillips na versao de Lucas (1977, p. 328)." A primeira é a presenca da
taxa real de juros esperada, r, — 7', que representa o custo financeiro imposto aos
produtores por receberem o valor das vendas numa data posterior aquela na qual
0S INSUMOS $ao pagos.

A segunda novidade é que a elasticidade da taxa de inflacao néo—antecipada
™, — m;, pode ser negativa. Desta feita, se a variancia do nivel geral de precos ten
der para o infinito, essa elasticidade tendera para —¢, e nao para zero, como ocorre
com a versao de Lucas. Para verificar tal fato, basta escrever o seguinte:

(7-
lim l/m ol
PIR P (r~

Diante desse resultado, que pode contribuir para modelar as proposicoes de
Friedman arroladas no capitulo anterior, torna-se interessante tentar identificar quais
as principais hipdteses que foram acrescentadas aquelas utilizadas na literatura e
que permitem chegar a essa curva de Phillips, que pode ter inclinacao contraria
a usual. As principais hipoteses podem ser apresentadas da seguinte maneira:

1) A economia divide-se em grande nimero de mercados competitivos que
produzem um produto homogéneo cujo preco, porém, varia de um mercado para
outro.

n) Adistribuicao dos precos relativos ¢ aleatéria e os agentes de cada merca-
do conhecem a distribui¢ao de probabilidades de seu preco relativo.

) O nivel geral de precos se desvia de seu valor médio (p¢) —que os agen-
tes calculam uniformemente, baseados na histéria pregressa das variaveis do mo-
delo — por uma variavel aleatoria (u,) com distribuicao conhecida e que ¢ ndo-
correlacionada com quaisquer dos precos relativos do periodo .

tv) Em cada mercado, as empresas decidem o quanto produzir conhecendo
o preco do produto em seu mercado, mas desconhecendo o preco nos demais, e
utilizam essa informagao para preverem racionalmente” seu preco relativo.

v) Cada empresa s6 recebe o pagamento de suas receitas um periodo apds
ter etetuado suas vendas. Refletindo pratica comum, o preco a ser recebido em
determinado mercado é dado pelo preco corrente, acrescido da variacao do nivel
geral de precos que os agentes desse mercado esperam que ocorra até o periodo
seguinte.

vi) A taxa de juros nominal, que permite atualizar o capital do periodo cor-
rente para o periodo seguinte, € comum a todos 0os mercados e é deterministica.

vit) O erro do nivel geral de precos, com relacao a seu valor médio, é nao-
correlacionado serialmente e independente da distribuicao de precos relativos de
outros periodos.




vir A cada mercado de produto estd associado um mercado de trabalho, que
atinge o equilibrio em fungao de suas curvas de oferta e demanda por mao-de-obra,
independentemente do que ocorre em outros mercados.

1x) O emprego de trabalhadores em cada mercado € dado pela curva de de-
manda por mao-de-obra, com base no salario nominal acertado entre trabalhado-
res e produtores. No momento de estabelecer o salario do periodo, ambas as par-
tes conhecem o pre¢o a ser praticado no mercado em que estao inseridos e o utili-
zam para realizar previsbes, de maneira idéntica, sobre o nivel geral de precos.
O salario nominal contratado é aquele que, levando-se em conta as expectativas
correntes, equilibra oferta e demanda por mao-de-obra em cada mercado.

x) A oferta de mao-de-obra é funcao do salario real, em termos do indice ge-
ral de precos esperado.

As hip6teses (1), (), (1) e (iv) estao presentes no modelo de Lucas e consti-
tuem um avanco em relagcao aos modelos agregativos nos quais a curva de oferta
da economia pode ser derivada do comportamento de uma Ginica empresa repre-
sentativa. A grande contribuicao de Lucas reside justamente na modelagem do pro-
blema de percepcao de precos relativos, que ocorre simultaneamente nos varios
setores produtivos. Na medida em que ocorrem imperfei¢cdes na difusao de infor-
magoes entre 0s mercados, a extracao do sinal cross-section pode representar uma
elasticidade baixa, apesar de positiva, do produto agregado com relacao ataxade
inflagao nao-esperada.

Os resuitados derivados da equagao (3.15), e que nao sao encontrados na ver-
sao de Lucas da curva de Phillips, devem entao ser atribuidos as hipéteses (vax).

Ahipatese (vi), notadamente, ¢ muito pouco restritiva. O fato de todos os mer-
cados trabalharem com a mesma taxa de juros pode ser atribuido a existéncia de
um setor financeiro bem desenvolvido, enquanto o fato de a taxa de juros ser de-
terministica pode ser explicado pela facilidade de acesso das empresas a informa-
¢oes desse setor.

A hipoétese (vit) é razodvel, desde que se admita que os agentes da econo-
mia, de modo geral, ndo cometem erros sistematicos ao atribuirem p“como sen-
do a média da distribuigao de p,. Se todas as informagodes relevantes sao utiliza-
das, nao ‘ha poOr que esperar, a priori, que p, seja correlacionado a algum dos pre-
cos relativos ou a seus desvios passados.

A hipétese (v) €, reconhecidamente, muito restritiva. Com efeito, apesar de
ser natural que o fluxo de caixa das empresas apresente receitas e despesas desca-
sadas, 0 que justifica a existéncia de custos financeiros, a utilizacao generalizada
de um indice de precos comum a todos os produtores ¢ prética que s6 deve ser
observada em contextos muito particulares. Trata-se de sistema de indexacao que,
a principio, ndo é resultado de qualquer processo de maximiza¢ao de bem-estar
dos agentes econdmic os.

Contudo, esse sistema de indexagcao pode se constituir na Gnica alternativa,
em ambientes de inflagao prolongada e muito volétil, quando os agentes tendem
a utilizar indices gerais como indexadores, em funcao do desenvoivimento de ins-
tituicoes que regulam os contratos da economia de modo generalizado. Estes alti-
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mos tendem a desaparecer quando o surto inflaciondrio é contido, como observa
Friedman (1977, p. 468).

Resta, finalmente, analisar as hipéteses (vin), (1x) e (x). Elas se prestam a per-
mitir a modelagem do equilibrio do mercado de trabalho — problema que nao foi
tratado explicitamente no trabalho de Lucas (1973)" —, que se constitui, em gran-
de medida, no fundamento dos resultados deduzidos de modelos agregativos, co-
mo aqueles que tratam da curva de Phillips.

A hipotese (viir) permite separar a determinagao do equilibrio entre oferta
e procura de mao-de-obra de um mercado, do que ocorre nos demais. Uma for-
mulacao mais genérica do equilibrio do mercado de trabalho talvez permitisse que
aeconomia apresentasse um salario nominal homogéneo, resultado da agregacao
das demandas e ofertas de trabalho nos diversos mercados e, em decorréncia, da
interacao de expectativas distintas a respeito do nivel geral de precos. Ao nosso ver,
contudo, tal formulacao nao enriqueceria substancialmente a anélise do problema.

As hipéteses (1x) e (x) determinam uma modelagem do mercado de trabalho
semelhante as formulacoes classicas de Friedman e Gray-Fischer," se as conside-
rarmos de modo restrito a um mercado isolado da economia. Vale ressalvar que,
nas formulacoes desse autores, o emprego é dado pela curva de demanda por mao-
de-obra, com base no salario nominal acertado para o periodo.

A distingao do ponto de vista de Friedman para o de Gray-Fischer é que, no
primeiro, os empresarios conhecem o prego a ser praticado (e os trabalhadores nao),
enquanto no segundo ponto de vista os empresarios também o desconhecem.
O modelo de Gray-Fischer, entdo, sugere que ndo ha assimetria informacional, de
modo que empresarios e trabalhadores utilizam o mesmo conjunto de informa-
¢oes para realizarem suas previsoes.

Como na presente formulacao do funcionamento da economia a discussao
esta sendo aplicada em termos de um mercado de trabalho dentre muitos, as con-
sideragoes relativas a pertinéncia dos modelos de Friedman e Gray-Fischer adqui-
rem particularidades.

Em primeiro lugar, como adotado na hipotese (x), parece razoavel supor que
os trabalhadores utilizam o indice geral de precos para calcular o salario real, e
nao o preco do mercado onde se encontram trabalhando. Em segundo lugar, em
consonancia com a hipétese de que a economia esta dividida num numero gran-
de de mercados, também parece razoavel supor que os empresarios de determi-
nado mercado conhecam o preco que vai prevalecer para seu produto, apesar de
desconhecerem o indice geral no momento em que acertam com os trabalhado-
res qual vai ser a remuneragao da mao-de-obra desse mercado.

Aluz dessa argumentacao, parece haver convergéncia natural dos pontos de
vista de Friedman e Gray-Fischer, no tocante ao equilibrio do i-ésimo mercado de
trabalho. Essa convergéncia se encontra na suposicao de que o salario nominal do
mercado i é aquele que permite equilibrar oferta e demanda por mao-de-obra, com
os empresarios partilhando o mesmo conjunto de informagdes que os trabalha-
dores utilizam para projetar seu poder de compra: 0s valores passados de todas as
variaveis relevantes da economia e o preco corrente do produto do mercado em
que estao inseridos.
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3.3 — Uma derivacao informal

Uma forma intuitiva de se obter a curva de Phillips da economia, na versao
dada pela equacdo (3.15), pode ser apresentada abstraindo-se algumas passagens
algébricas mais cansativas. Com tal finalidade, o primeiro passo é supor que a pro-
dugao do i-ésimo mercado se divide em um valor permanente, y?, e outro cicli-
co, v, dados por:

(3.16a) Vo =y —-olr-1",)
(3.16b) vi = ¢E[lp,~p )+ (b, ~pL. )~ =P)l(p,~P))]

Em (3.16a), ¢ é uma constante positiva e r—7;., é a taxa real de juros que se
esperava, desde o periodo t-1, que iria prevalecer em t+1. Em (3.16b), E(y]x) de-
nota a média da variavel aleatéria x quando se conhece o valor assumido por y.

O valor permanente é comum a todos os mercados, enquanto o valor cicli-
co depende da maneira como os agentes de cada mercado interpretam os sinais
emitidos pelo sistema de precos.

Os empresarios do i-ésimo mercado ofertam o produto a um nivel distinto
do permanente, em func¢ao da expectativa de trés estimulos independentes, que
podem se compensar:

a) p, - p,, significando, caso positivo, que seus trabalhadores acertaram um
salario real abaixo daquele correspondente ao nivel permanente;

b) p,., - pg, que, caso positivo, significa que a taxa de juros real, que é o pre-
¢o que o produtor paga por empatar capital circulante, estd abaixo de seu nivel
permanente;

) p,— p¢, significando, caso positivo, que a taxa de juros real esta acima de
seu nivel permanente.

A producao reage positivamente aos estimulos (a) e (b) e negativamente a (c).
Portanto o produto y¢ sera positivo se o saldo desses estimulos for maior que ze-
ro. Esse saldo nao é diretamente observavel pelo produtor do i-ésimo mercado e,
no momento em que este decide o quanto produzir, apenas o valor (p, —p¢) é co-
nhecido. Desse modo, como expressa a equagao (3.16b), a produgao ciclica vai ser
diretamente proporcional a esperanga matematica de (a), (b) e (c), condicionada
ao conhecimento de (p, — p¢).

Logo de inicio, uma simplificacdo surge: sob a hipotese de que (b) é nao-
correlacionado com (p, - p¢), o conhecimento deste tltimo em nada contribui pa-
ra a estimativa do primeiro, de modo que o produtor vai tomar (b) como sendo igual
a seu valor médio, que, do mesmo modo que as médias de (a) e (¢), é igual a zero.
Levando-se esse fato em conta, (3.16b) pode ser reescrita como:

(3.16b) v = ¢E[o,~p,) - (bo~p{) 1 (p,~pS)]

Dado que (a) + (¢) = (p,~p &), cdlculos simples mostram que o produtor, a0
observar (p,~p¢), vai atribuir uma fracao k deste tiltimo como sendo o estimulo (a)
e seu complementar 71—k como sendo o estimulo (¢). Dessa forma, pode-se escre-
ver o seguinte:

(3.16b") yi = ek(p,~pf)—e(1-kj(p,~pf)

A determinacao da fracao k surge de maneira intuitiva. Se as variancias de
(a) e (c) sao, respectivamente, 77 e ¢, entdo a varidnciade (a) + () = (p,—p*) é
7¢ + o, dado que (a) e (¢) sao nao-correlacionados. Ao observar-se (a) + (¢, é na-
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tural que se atribua a participagdo de 72 em 7¢ + o2 como sendo (a) e o restante

como sendo (¢). Desse modo, k = VT') .
r+0?
E interessante notar que, se o nivel geral dos precos p, oscila mais em torno
de sua média do que o faz o prego relativo p, - p,(cuja média é zero), entdo k< 0,5,
de maneira que (c) vai dominar (a) e o produtor vai associar uma elevacio do pre-
¢o nao-esperado p, — p;a preponderante oneragao dos custos financeiros para-
metrizados na taxa de juros real. Sua reacao sera, portanto, tornar y;, negativo.
Para verificar que se obteve, com o raciocinio acima, um resultado idéntico
a(3.15), basta escrever y, = y» + y¢, utilizando-se (3.16a) e (3.16b"), do seguinte
modo:

(3.160) Yo=Y + e2k=Dlp,~p) - plr,~77.,)
Multiplicando ambos os membros de (3.16¢) por a, e somando em i, che-

ga-se a:

(3.16C) y, =y + ok=1) (p—p;) - plr~7¢,)

Lembrando que p,— p¢ = 7 - 7¢ e utilizando a definigdo de k dada acima,
obtém-se finalmente a equacao (3 15)
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4. A curva de Phillips com aversao ao risco

No capitulo anterior foi visto como a volatilidade da taxa de inflacdo, acom-
panhada da taxa de juros, pode afetar o lado da oferta da economia, com efeitos
mais danosos do que aqueles derivados da curva de Phillips de Lucas, que, como
visto, conduzia ao estranho paradoxo de conciliar elevada incerteza com estabili-
dade do emprego. De maneira a se tentar prosseguir no estudo de fatos explicati-
vos do fendmeno da estagflacdo, quando esta possui caracteristicas incompativeis
com a versdo tradicional da teoria aceleracionista, vamos investigar neste capitulo
como a incerteza pode deslocar, mais firmemente, a relacio entre inflacio e pro-
duto.

Conforme se adiantou no Capitulo 2, o elo faltante aos citados modelos do
lado da oferta, para que captem essa outra influéncia da volatilidade da taxa de in-
flagao, é a formalizagao da aversdo ao risco por parte dos produtores. A seguir se
procurara modelar um fato estilizado que permita tratar a taxa de inflacio como
varidvel aleatéria — em que se abandona a hipétese de neutralidade ao risco —
e que esteja sincronizado com a segmentagao da economia em varios mercados,
tal como adotada nas seges anteriores.

£ importante destacar que essa introdugao de risco na curva de Phillips po-
de ceder espaco a modelagem de outros fatos estilizados, além dos abordados no
presente trabalho, como ocorre, por exemplo, quando se supde que o processo pro-
dutivo ndo é instantaneo e que, por demandar tempo, insere o problema do pro-
dutor no arcabougo da escolha envolvendo risco. Esse aspecto, modelado por Ca-
vallo (1977), se encaixa perfeitamente no tratamento formal que aqui serd empreen-
dido (também aqui sdo oportunas as considera¢cdes da nota n? 8, no Capitulo 2).

No desenvolvimento da curva de Phillips apresentado no capitulo anterior,
partiu-se da hipétese de que o valor esperado da taxa de inflacdo — definida como
a variagao do indice geral de pregos — era utilizado para projetar os pre¢os dos
mercados. A utilizagao desse valor esperado refletia uma pratica de indexacdo ge-
neralizada na economia.

Uma maneira de considerar o processo de indexagao de forma mais intensa
é supor que o valor das vendas esta condicionado a realizagdo do indice, isto 6,
o produto é cotado em unidades do indice geral de precos. No periodo seguinte
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ao da transacao, o produtor recebe o pagamento pelas suas vendas em fungao do
valor realizado da taxa de inflacao. Nessas circunstancias, no momento de decidir
a quantidade de mao-de-obra a ser contratada, o pre¢o do produto no i-ésimo mer-
cado é uma variave! aleatéria dada por:

(4.1) P =P+, )

A equacio (4.1) é uma alteracdo de (34), substituindo-se (1+I1",) pela
variavel aleatéria (1+1I, ). Como o lucro da firma passa a ser incerto, entao,
na hipétese de que o produtor conheca a distribuigao de probabilidades de
(1+11 _,), adecisdo do quanto produzir pode ser modelada como um problema de
escolha envolvendo risco. Esse problema pode ser escrito da seguinte forma:

(4.2) Méx. EU(L, )
s.a’
Loy = RO+ )Y, = (1+R W N,

Y = AN, )’
onde E representa o operador esperanca condicional®’ e U,(-) é a funcao de utili-
dade comum aos produtores do mercado 7.”"

Em (4.2) esta colocado o problema de otimizacao do produtor localizado no
i-simo mercado. No caso de esse produtor ser avesso ao risco, entao U.(.) € estri-
tamente concava. Note-se que o comportamento da firma modelado no capitulo
anterior pode resultar de (4.2) se tomarmos U(.) como uma funcao linear e
(1+11 ) como a média de (1+11 ). Essa situacao corresponde ao caso de neutra-
lidade ao risco.

Ao trabalhar com (4.2), em vez de tratar o lucro como deterministico, o mo-
delo ganha em poder explicativo, ja que é razoavel supor que os produtores pos-
suam alguma aversao ao risco. Contudo, como se objetiva explicitar a solugao Y,
em fungao dos parametros incluidos no problema, resuita que o modelo perde em
simplicidade. Na verdade, a obtencao da curva de oferta que representa a solugao
de (4.2) s6 foi conseguida na literatura a custa de fortes restricoes sobre a funcao
de utilidade U (.).?2 Outra questao delicada é a especificagao da distribuicao de
probabilidades de (71+11,).

Cavallo (1977) acenou com uma solugao para (4.2) que seria obtida, por apro-
ximagoes, supondo-se que (1+II,) tem distribuicao lognormal e que o produtor
possui funcao de utilidade do tipo aversao relativa ao risco constante, que apre-
senta a seguinte forma:

(4.3) U, ) = (=) "L, )Y, emque 7 #1

onde y, é uma constante que representa o coeficiente de aversao relativa ao risco
do produtor do mercado i. O produtor é considerado avesso ao risco para y,> 0,
neutro para y,= 0 e propenso ao risco para y,< 0.7

Nota-se que a suposi¢ao de que (T+11,) é lognormal é extremamente conve-
niente para os propdsitos do presente trabalho. Com efeito, se (1+11,) é lognormal,
entao (1+11,) = exp (z), em que z é uma varidvel aleatéria normalmente distribui-
da. Definindo-se 7 =z como sendo a taxa logaritmica de inflacao e tendo-
se em vista que 7, = p, — p,_,, entao se pode tratar o logaritmo do preco (p,) co-
mo normal, o que satisfaz as hipoteses do problema de extracao do sinal apresen-
tado na Secao 3.1.
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A funcao de utilidade apresentada em (4.3), por sua vez, pode ser considera-
da como pouco restritiva, em vista dos propositos do presente trabalho. Contudo,
asolugao apresentada por Cavallo é inconsistente, como serda demonstrado na se-
¢ao seguinte.

Na Se¢ao 4.2 é apresentada uma solucao para (4.2) trabalhando-se com a fun-
¢dode utilidade (4.3) e com aproximacoes semelhantes aquelas sugeridas por Ca-
vallo. Para tanto, supée-se que (1+11,) possua distribuicao aproximadamente nor-
mal, o que é um tanto incompativel com as suposicoes utilizadas no problema de
extragao do sinal.#*

Na Secdo 4.3 é apresentada a versao da curva de Phillips com aversao ao
risco que utiliza a solugao do problema de maximizacao desenvolvido na secdo
precedente e as hipéteses de equilibrio do mercado de trabalho incorporadas
no Capitulo 3.

4.1 — A hipotese de lognormalidade>
4.1.1 — A expansdo da fungao de utilidade em série, de Taylor

Cavallo (1977) procura resolver o problema dado por (4.2) utilizando a fun-
¢ao de utilidade (4.3) e supondo que (1+I1) = exp (7,), onde 7, é normalmente
distribuida com média m© e variancia 2. Com a finalidade de proceder a algumas
aproximagoes, o autor expande U(L,_,) em série, de Taylor, com infinitos termos,
em torno de 7 (note-se que L, esta parametrizado em 7,.,). Isso significa escre-
ver a utilidade do lucro do i-ésimo produtor da seguinte forma:

7 JulL, )

1! arl,,

L8

N !
cAm—Tsy)

(44) Ulr, ;) = Ulze,) +

/

= o
Ty = Ty

ondel, , =P Y exp(x_)- (1+R )W N,.

O problema central de trabalhar com (4.4) reside em especificar a n-ésima
derivada de U(L,, ) em relacao a r,_,. Para tornar mais claro esse ponto, considere-

se a seguinte funcao:
f R—R

fx) = %[a - exp(ux)-bJ

onde a, b, ¢ e x4 sdo constantes e ¢ #£ 0.
Observa-se que, tomando a = b=(1+R)WN, c=1-yeu=1,

[N
. UL, ) . . d'ft
determinar entio ———=- equivale a determinar o,

6(71‘;‘7

an

Para se calcular d”f(x)/ € preciso incorrer em um algebrismo nao-trivial,
dxn
como se verd a seguir. A presenca da constante 4 na fungao f(x) é para permitir que
se tenha 0 mesmo problema tratado por Cavallo (no nosso caso vale que x=1). Nosso
objetivo € mostrar que esse autor ndo considerou devidamente a forma geral da
n-ésima derivada de f(x).
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4.1.2 — A forma geral das derivadas da expansao, de Taylor

df(x) e A

De modo a simplificar a notagao, considere-se ' = v =a.expiux).
Nota-se que:
fo=c(A-b)
f1 = (A= b)) TuA

o= (C—]) (A—b)(:’(ﬂ/‘)z + (A'"b)(ﬂl/le
Ainda para simplificar a notagao, veja-se:
- (A - b -1

/(C—/)/(A by, ]=2

sendo I1 o simbolo do multiplicatério. Utilizando-se da definicao de £, a deriva-
da f? pode ser escrita do seguinte modo:

£ = u(FA? + FA)
Levando em conta que tanto £ quanto A sao fungdes de x, note-se que:

dF, dA |, | >1
B;l = FI+I(K/

dA = uA
dx
Desse modo, lembrando que 73 = df , é imediato obter-se f* a partir de f-

’

escrito acima:
£ = W(FA® + 3F,A” + F A)
Analogamente, para f* vale que:
f1 = p' (F,A* + 6F,A% + F,A? + F, A)

A essa altura, fica claro que a n-ésima derivada de f(x) é um polindmio em
A de grau n, com a seguinte forma:

(4.5) fr = U, Ea F An+l~i’ nx>1

nit n+i—

onde a,, pertence ao conjunto dos nimeros naturais.

Para se obter a forma geral de /7, resta determinar o termo geral de . A titu-
lo de ilustracao, note-se que em f4, a,=1la,=6a,=7ea, =1, onde
a,, = 3o, + a,,eaq,, = 2a,, + a,,. Genericamente, levando-se em conta que os
coeficientes . _, . s da derivada fi*/ sao obtidos a partir dos coeficientes e dos ex-
poentes do polindmio associado a f, entdo vale que:
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O que se fard a seguir € obter a, em fungao de (j,1), 0 que € feito montando-
se um sistema de equagoes de diferengas finitas a partir das informagoes contidas
em (4.6). Para tanto, considere-se os coeficientes de cada f do seguinte modo:

a,F,
a,F, a,f
(4.7) aybya,f, ayF

a.F o F a.F,...«a F

v j20 1 j30=2 i1
A j-ésima linha de (4.7) corresponde aos termos do polindmio de . Sendo
(S,),, i pertencente ao conjunto dos nimeros naturais, a seqiiéncia dos termos que
multiplicam F em (4.7), pode-se reescrever (4.7) como:

(5,),F,

4.7 (5, F, ' (S'I)ZFI
SLFE SLE (SR

(Si)iFZ (52)/*7/:2 (Sl)erFl
Da construgao de {4.7) e (4.7) resulta a seguinte relacio:
(4.8) @; = (5,,.0),

Note-se que para todo ' vale que a, = a, = 1, acarretando (S,), = 1 para to-
doie(S), = 1 paratodo j. Tendo-se em vista (4.6), por construcdo vale que:

(4.9) (S)iy =JS) + (5.,)., ;)21 121
onde (S ), representa a sequiéncia identicamente nula.

Para cada j, (4.9) determina uma equagao de diferengas finitas de primeira
ordem com coeficientes constantes. A equagcao homogénea é

i+1

(4.10) (5,), =JS),_,

e a nao-homogénea,

(4.1 (5, = Jj(S),_, + (5,_,);
Como condigao inicial, tem-se:

(4.12) ) =1

Observa-se que (4.9) é um sistema recursivo, na medida em que a equacao
nao-homogénea (4.11) para j depende da solugao geral que for encontrada para a
equagao de (S,_,).

A solugdo para (4.10) é dada por:

(4.13) (S) = k(j)
onde k; € uma constante associada a cada j.
Pode-se demonstrar que uma solugao particular para (4.11) é a seguinte:

(4.14) S) = m/é Bn(m)i, j=2
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onde
(_m)/—m
(4.15) B, = -
sendo k  a constante de (4.13) para m=/.
A solugao geral para (4.9) €, entdo, a soma da solugdo da homogénea (4.13)

com a solucao particular (4.14):

m

k, .j=1

y “; (_ I) [—m'(m) j=m i
(4.16) (51, ==, i mi

Em (4.16), a equacdo (4.15) foi substituida na (4.14) e se utilizou o fato de que
B, = k. Os valores das constantes k, sao determinados recursivamente fazendo-
se uso da condicgao inicial (4.12). O sistema de equagoes que resulta substituindo-

se (412) em (4.16), parai = 1, &, portanto:

(417) p_g DM s
m=1 (/ _ m),
Em (4.17) fica claro que cada k , esta perfeitamente determinado, em parti-
culark, = 1.
Pode-se provar que (4.16) é solugao para (4.9) através do método de indugao.

Tomando-se j = 1 em (4.16), tem-se que (S,), = k, = 1, o que ¢ verdadeiro.
Supondo-se que a solucao geral de
(S) = clS),+ (5 ),
seja dada por o
(418) 5, = £ LU Zm Ty
- (c-m)!

onde k_ é determinado por (4.17), resta provar que (4.16), com j = c+1, é a solu-
cao geral da equacao seguinte:

(419 (S0 = €+ (S.), + (S),
Sera suficiente mostrar que
( c+l—-m C+l-m+i
(4.20) (5., =Lp £V
e (c+ 1—-m)!

€ uma solugao particular para (4.19). Substituindo-se o segundo membyro de (4.20),
bem como sua expressao equivalente parai— 1, em (4.19), além da expressao pa-
ra (S.), dada por (4.18), o problema entao ¢ verificar se vale a seguinte igualdade:

c

)f: (_7 (+7—m.(m)(‘l—‘mvr km _ (C+ 7) E (_ )(M m (m)( msi k +

mee | (C + 1= m)/ m=1 (C + I—'I'n),
. LC' (_ 7)r—m.(m) c—m=+i km
! (c—m)!

Reescrevendo a igualdade acima, obtém-se:

¢ a C+1- m C4l-m~i _
b =1 (m) ’_C+7+C+l m k -0
m=1 (c+1- m)’y m m

o que, com efeito, é verdade para todo /.
Com base em(4.8) e (4.16), podemos agora escrever o, em fungdo de (j,i):
4.21) ’*Z’:" (=1)i+1==m(m)i*1-m

a/,' = . m

mei (j+1—i-m)!
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As equagdes (4.5), (4.17) e (4.21), juntamente com a definigao de F., final-
mente determinam a n-ésima derivada de f(x).

Cavallo (1977, p. 95), ao desenvolver expressao semelhante a (44), tratou as
derivadas da utilidade do lucro de modo etjuivalente a tomar a, =0Oparai + 1,
0 que € inconsistente com (4.21). Através da dedugao de f”, fica claro que a for-
ma geral dos termos de (44) € muito complexa e de dificil tratamento, principal-
mente quando se pretende considerar a série de Taylor em infinitos termos, como
fez Cavallo. Essa tarefa, contudo, pode ser efetuada quando se supde que a varia-
vel aleatéria do problema é normal, o que simplifica as derivadas.

4.2 — A hipétese de normalidade

Nesta segao, trataremos da variavel aleatéria (1+11 ) como sendo aproxima-
. e . . - .
damente normal,? com média (1+11,) e variancia constante ¢2. A expressao equi-
valente a (44) passa a ser a seguinte:

pd AU, .
(44) udl,,,) = uare,) + £ L R [ A 1
=14 | oI
I' +1 = rTe
IIH-I IIIH

ondel, , = PY (1+I1

1 it i t+1

)= (1+R)W, N,.
Utilizando (4.3), note-se que:

/M/:F(p){)’j;]
o, /' e

t+1 t+1

(4.22)

ondeﬁ, = [Ll+f(7+Hli7)]_,

j-1
F = / I (1—7-/)] L1410 )+, j>2

eL,,(1+II},) representa o lucro avaliado em (1+1T°. ).

A utilidade esperada do lucro é obtida aplicando-se a esperanga matemati-
ca nos dois membros de (44'), o que, levando-se em conta (4.22), resulta em:
© ]

(4.23) EU() = £
£

— FPy) BT, -1I],)
U L

it it +1 s

onde I':O = U/L,+,(7+Hli,)/_

Dado que I7,,, é normal, entdo vale que:

E(HIH_ :.j)j - 01 j-l, 3, 5, Ve
j i) g2
E(IIIH-HIiI)Zl = @) o Ir, j=20
2!

+1
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Isso posto, (4.23) pode ser reescrita como:

o 02(
(4.23) FUC) = L -
j=0 2/(//)
A utilidade esperada dada por (4.23') esta parametrizadaem N, que pode-
mos considerar como sendo a variavel de controle do produtor. Assim a curva de
oferta, bem como a demanda por mao-de-obra sdo obtidas através da condicao de
primeira ordem da maximizagao de £U("):

F ey,

B4

2t

OEUL) w4 Py )’ 5
ON o g e BN S

i

(4.24)

Rearranjando os termos, a partir de (4.24), chega-se a:

fal V\{I 6Y,: -1
(4.25)  (FIT ) - (14R) —— ——] —A
i

1
k[ N,
0 LIPS
ot 2l
z Fo.a (PY)’
=0 2/], it 't
onde A" =-
2 0'“)/ R
- = 2
E——F iy
I=a 2/]'!

Cavallo (1977, p. 96) sugere duas aproximagoes para simplificar um termo se-
melhante a A, Notando-se que

F, = (L ar )]

F, = (y=2pF, [t a1 )] j=1
entao a primeira aproximacao é processada substituindo-se A" por A, dado a
seguir:
]~l

A segunda aproximacao se da avaliando A~ no valor da produtividade média

ST . (1+R)WN,
A" =yl @) BY) = [0 D) - —

trot

Y . -

N que maximiza o lucro esperado L, II" ).* Como, pela fungao de produgao,
(@Y, _ o)
(YNI."

conclui-se que esse valor é o seguinte:

(4.26) St 1 Wy TR,

N, B P 1+1I7

, entdo, derivando L, (II" ) com relagao a N, e igualando a zero,
it

E importante destacar que a utilizacao do segundo membro de (4.26) como
o valor que maximiza a utilidade esperada do lucro, tomando-se a funcao de utili-
dade (4.3), é uma aproximagao tio boa quanto menor o coeficiente de aversao ao
risco ¥, ou quanto menor o risco em si (menor o). Note-se que, para y=0, 0 pro-
dutor € neutro ao risco e maximiza o lucro esperado L,_d1¢ ).

50



Avaliando-se A no valor de Y dado por (4.26) e substituindo no segundo
it
membro de (4.25), chega-se ao seguinte'

w,
(4.27) (1+IT,,,) - (1+R) p / = yo(1-g)+11., )]
i
DIVIdIndO o0s dois membros de (4.27) por (1+II5,,) e explicitando a expres-
sao de i , segue-se que:
6N

(4.27) o T /
6/\/” Pn 7+II:+7 ":3 (7+IT;+1)
onde, de modo a validar as aproximagées adotadas, supde-se que vy é suficiente-

b

(1+IT° )2

1+1

mente pequeno a ponto de se ter

4.3 — A demanda por mao-de-obra com risco e o equilibrio
do mercado de trabalho

A equacao (4.27"), apresentada na se¢ao anterior, € uma aproximacao da so-
lugao do problema do produtor, posto por (4.2), quando se tem a incerteza no lu-
cro sendo modelada através de uma variavel aleatéria normalmente distribuida.
A aproximagao pode ser considerada satisfatdria para descrever o comportamen-
to da firma no tocante a demanda por mao-de-obra, desde que se suponha que os
produtores possuam aversdo relativa ao risco constante e suficientemente pequena.

Definindo-seg_,,, =—%___ como o coeficiente de variagio da taxa de in-

7, 1+
I.+ IL+I

flagdo (1+11,,,)*® percebido pelos produtores do mercado /,%° obtém-se, a partir de
(4.27"), o seguinte:

Y, W 1+R
(4.27") S (@ )
f)fv. f)_ 7421101 1{- CU‘Y LU+ 4]

it it t+1

onde w = —77— e v, representam o coeficiente de aversao relativa ao risco dos pro-

dutores do i-ésimo mercado.

A equagdo (4.27") postula que, se o produtor for avesso ao risco, quando se
tem 7;> 0, o custo marginal relevante para a firma passa a ser o custo marginal mé-
dio, Wil+R)  acrescido de uma margem que é crescente com o coeficien-

P+II7)
te de variagao da taxa de inflagao o, , ,. Essa margem pode ser vista como um pré-
mio de risco, no sentido de que a firma necessita de uma redugao do custo margi-
nal médio para poder contrabalangar o efeito da incerteza sobre sua utilidade do
lucro.
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Note-se que a condicao de primeira ordem apresentada no capitulo anterior
é um caso particular de (4.27""), quando o produtor é neutro ao risco (y, = 0), ou
quando o risco inerente ao processo inflaciondrio for desprezivel (o = 0%
O procedimento de obtencao da defmanda por mao-de-obra é Semelhante
aquele efetuado no capitulo anterior, modificando-se apenas a condigao de oti-
mizagao, que agora é dada por (4.27"). Levando-se em conta a fungao de produ-

Gao, Y, = A(N,)", calculando-se % e igualando-se esse valor ao segundo mem-
it
bro de (4.27"), tem-se que:

/
(4.28) PANN, 7! = L [7—w7(o_, ,)]
P H(/

it

Tomando-se o logaritmo de ambos os membros de (4.28), verifica-se que a
demanda por mao-de-obra do i-ésimo mercado sera dada por:

(4.29) b—(l-pnd =w,—p, + (r—7" ) + wylo, )V

onde se utilizou a aproximacao log [7 -wy,lo,,, ,)] = wyo , ).

LR

O equilibrio do mercado de trabalho pode ser modelado de maneira seme-
Ihante ao tratamento apresentado no Capitulo 3. Escrevendo-se a oferta de mao-
de-obra como ¢ + én; = w, —p, onde p¢' é o indice de precos esperado pelos
trabalhadores do i-ésimo mercado, segue-se que o salario nominal w, , que
equilibra oferta e demanda, quando n? = n:, sera dado por:

(430) W, = 68b + (1—p)bC + (1-pdpe + 6bp, —6(r-7.) - 6Pwy, (0,
onde @ = (6+1-y9)" > 0.

O nivel de emprego é obtido tomando-se n, = n?e w, = W, em (4.29),
o que conduz ao seguinte:

(4.31) n,=bb-c) + blp,-p) - Blr-r7 ) - dwy (o

(+1

t l

)_

A equacgao (4.31) assegura que a elevagao do coeficiente de variagao da taxa
de inflagao, mantidas as demais varidveis constantes, reduz o nivel de emprego no
i-ésimo mercado. A curva de oferta com risco é entao obtida substituindo-se n, no
logaritmo da funcao de producao, chegando-se a expressao (4.32):

(4.32) Vi = )7 + ¢(pn_ﬁtm)_ W(rz 147) w 7(07” 7)3

onde ¥ e ¢ mantém o mesmo significado do Capitulo 3 e @ = pw.

Note-se que a equacao (4.32) foi deduzida sob a hipétese de que a taxa de
inflacao na forma composta, (1+ 11 ), tem distribuigao aproximadamente normal,
o que dificulta a especificagao da distribui¢dao da taxa instantanea 7. Como
7, = log(1+1I1 ) e a fungao logaritmo nao esta definida para valores nao-positivos,
adistribuicao de 7, 56 seria rigorosamente definida se (7+IT ) tivesse distribui¢ao
truncada no valor zero. Tal situago é incompativel com a hipotese, adotada no ca-
pitulo anterior, de que o valor esperado do logaritmo do pre¢o era dado pela espe-
ranga condicional de uma variavel normal.

H4, aparentemente, um trade-off entre modelar (7+I1,) como normal ou co-
mo lognormal. Na primeira opgao se obtém a equagao (4.32), que se configuraem
uma aproximacdo da curva de oferta com aversao (ou propensao) ao risco.
Na segunda opgao, apesar dos resultados sugeridos por Cavallo, tem-se que a de-

@, b+l
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rivagao da curva de oferta (com a mesma funcao de utilidade) nao é encontrada
na literatura.”’ Contudo, como nesse caso o logaritmo do preco é normal, o pro-
blema da extragao do sinal é resolvido de modo simples e com resultados que con-
ferem com uma apreciagao intuitiva do comportamento do produtor.*

Na modelagem incorporada em (4.32), a variancia dos precos tem efeito di-
reto sobre o produto — a incerteza pode causar desemprego, independentemente
da existéncia de desequilibrio no mercado de trabalho. Ja na modelagem utiliza-
da no Capitulo 3 e que permite chegar a equacao (3.15), a incerteza na economia
se manifesta sob a forma de uma confusio informacional que apenas tem influén-
cia direta sobre a elasticidade-preco do produto. No préximo capitulo sao explo-
rados varios aspectos das duas modelagens no tocante a dindmica da inflacao ge-
rada por variantes de politicas fiscal e monetdria. Por ora, vamos dar seqiiéncia a
obtencdo da curva de Phillips, supondo que os empresarios nio extraem o sinal,
isto é, suas expectativas sao exogenas e correspondem a distribuicao, a priori, das
variaveis.*?

Na hipotese de que as expectativas dos agentes nao diferem entre os merca-
dos, com trabalhadores e produtores nao utilizando o conhecimento do preco do
mercado no qual estao inseridos para fazer previsoes a respeito do indice geral de
precos, a equacao (4.32) passa a ser escrita do seguinte modo:

%

Em (4.32') supds-se que as expectativas dos trabalhadores sdo iguais as dos
produtores, de modo que p¢ = pr. A curva de Phillips da economia com aversao
ao risco € entao obtida agregando-se as curvas de oferta de todos os mercados.
Supondo-se que a, representa o peso do i-ésimo mercado no agregado e definin-

N

(4.32") Yo = y + ;a(p/.,-p,") - ;0(!'!— 7"1(“1) —w i(a

Tl

do-se 7 = Lay, como sendo o coeficiente médio de aversao ao risco dos
=

produtores da economia, entao, com as mesmas hipoteses de agregacao do capi-
tulo anterior, a curva de Phillips com risco ¢ a seguinte:

)—wya’l

i+1

(4.33) Y, =Y + plr,—nf)—olr,—7¢

t+1

Se a aversao média ao risco dos empresarios for positiva, quando 3> 0, en-
tao a equacao (4.33) revela que elevacao do coeficiente de variacdo da taxa de in-
flagdo (v, ,,,) produz redugao do produto, mantidas constantes a taxa de inflacao
ndo-esperada (r— 7¢) € a taxa de juros real esperada (r,—7.,). Como

Ul?l o
e, P
Friedman denominou de crescente volatilidade da taxa de inflacao* e que aqui
possui o seguinte significado: aumento do desvio padrao (g,,,) mais do que pro-
porcignal a elevagao de patamar (1+11°, ) que a taxa de inflagao sofre nos proces-

sos inffaciondrios cronicos.

A curva de Phillips dada por (4.33) apresenta a mesma elasticidade ¢, em mo-
dulo, tanto para a taxa de inflacao nao-esperada (7, — %), quanto para a taxa real
de juros esperada (r, - 7¢,, ). Essa caracteristica ndo é encontrada na curva de Phil-
lips com extragao do sinal do capitulo anterior. Note-se, contudo, que, no caso de
existir um namero significativo de mercados na economia que venda a vista, de
maneira que suas curvas de oferta independam da taxa de juros, e permitindo-se
que os pardmetros da oferta variem de mercado para mercado, pode-se conseguir

de-se associar tal causa de estagnagao ac diagnéstico que

(7’”" =
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uma curva de Phillips com elasticidades distintas para (7, - 7,) e (r,— #{,,). Diga-
mMos com a seguinte forma:

{4.34) V=V +eolr-nf)—plr-7)-wya
onde ¢ é uma constante positiva.

A equacao (4.34) é a base das estimativas da curva de Phillips realizadas pa-
ra a economia brasileira no Capitulo 6. Tal forma funcional admite a possibilidade
de as elasticidades ¢ e 6 diferirem entre si, fato que pode ser explicado, indepen-
dentemente dos resultados associados ac problema de extracao do sinal, por dife-
rencas entre os parametros das curvas de oferta dos diversos setores da economia.



5. Alguns resultados de modelos agregativos com
especificagOes alternativas da curva de Phillips

Nos capitulos precedentes foram deduzidas duas especificagdes alternati-
vas da curva de Phillips de precos na linha aceleracionista. Como foi visto, a intro-
dugao da taxa de juros como argumento da curva de oferta suscita a modelagem
de dois aspectos distintos, porém interligados, do comportamento do produtor.

O primeiro aspecto é que, sob determinadas hip6teses de indexagao da eco-
nomia, formacao de expectativas e disposi¢do de informagoes, a elasticidade da
taxa de inflacdo nao-antecipada pode ser negativa. Esse resultado ocorre quando
a variancia do indice geral de precos ultrapassa determinado patamar, dado pela
varidncia dos precos relativos. Esta tltima, como modelado por Lucas (1972), esta
associada a fendmenos reais (como a aleatoriedade dos gostos dos consumidores),
em contraposicao a primeira, que se deve primordialmente aos ruidos gerados pela
conducao da politica monetaria.

O segundo aspecto ¢ que a taxa de juros participa do problema do produtor,
de modo a permitir a contraposicao de dois fluxos monetarios: a receita e a despe-
sada firma, que ocorrem em momentos distintos do tempo. Se a receita for consi-
derada variavel aleatéria, em decorréncia de o preco de venda ser incerto, entdao
a escolha de determinado nivel de atividade (e conseqtiente nivel de despesa) cor-
responde d'escolha de determinada loteria. Sob certas hipéteses de normalidade
e aversdo ao risco, um aumento do coeficiente de variagao da taxa de inflagao in-
duzird a uma redugao do nivel de atividade. Tal reagao do produtor se manifesta
sob a forma de um deslocamento da curva de Phillips e independe da lei de for-
magdo de expectativas.

Em esséncia, a modelagem do primeiro aspecto da conta de imperfeigoes
das informagées sobre os precos, enquanto a modelagem do segundo focaliza a
introducao de risco na escolha do nivel de atividade. Sao questdes que se relacio-
nam a um mesmo fendmeno: o efeito perturbador da oscilagao do nivel geral de
precos — e, portanto, da taxa de inflagio — sobre o lado da oferta da economia.

Com base nas hipéteses presentemente adotadas e nas contribui¢oes encon-
tradas na literatura disponivel, nao foi possivel, entretanto, modelar os dois aspec-
tos sob uma mesma forma funcional da curva de Phillips. As equacoes loglineares
(5.1} e (5.2) repdem o problema:

(5.1) Y, =V + (r=a¥) (r?+0%) o (1,-7¢) — 0 (r,—7¢,)
(5.2) y, =V +elm -x¢) =8, -7t,)-£lo,, )
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A equacio (5.1) é a curva de Phillips deduzida no Capitulo 3, onde se tomou
a variancia dos precos relativos 72 como constante. Essa especificagao é obtida a
partir da suposi¢do de que o logaritmo do indice de precos tem distribui¢do nor-
mal com média p¢ e variancia 2. Como conseqiiéncia, a taxa de inflagao na for-
ma composta IT,, dada por II, = exp (p,—p,_,) — 1, tem distribuicao lognormal.

A equacao (5.2) € outra versao da curva de Phillips, deduzida no Capitulo
4 com o arcabouco de escolha envolvendo risco, em que £ é uma constante que
possui 0 mesmo sinal que o coeficiente de aversao relativa ao risco do produtor.
Nadedugao dessa forma funcional, supds-se que a taxa de inflagao na forma com-
posta, IT,, tem distribuigao normal.

Na equacao (5.1), o efeito perturbador da oscilacao do nivel geral de pregos
se faz sentir sobre a elasticidade da taxa de inflacao nao-esperada (7, - 7¢), en-
quanto naequacao (5.2) ainfluéncia de tal volatilidade se da diretamente por uma
perda do produto medida por £, )%

As especificacoes (5.1) e (5.2) dao margem a varios fatos novos, em termos
de resultados tedricos, quando comparados com a forma usual da curva de Phil-
lips. A préxima secio faz consideragées sobre a dindmica da inflagao em um mo-
delo no qual o tempo é tratado como variavel continua e as expectativas sdo adap-
tativas d /a Cagan. O lado da oferta se baseia na versdo (5.2) da curva de Phillips
e olado da demanda é modelado com as curvas IS e LM de uma economia fechada.

Na secao 5.2 sao exploradas algumas caracteristicas da backward-bending
Phillips curve, que se baseia na equacao (5.1). A ultima secao do capitulo sugere
uma definicao alternativa de produto de pleno emprego e questiona a validade da
proposigao de neutralidade da politica econdmica quando as expectativas sao ra-
cionais, sob a luz da nova definicao.

5.1 — A dindmica da inflacdo com expectativas adaptativas

Com o objetivo de verificar se a especificacao alternativa da curva de Phil-
lips (5.2) conduz a trajetorias da inflacao e do produto distintas daquelas usualmente
encontradas na literatura, na linha neoclassica keynesiana com expectativas adap-
tativas, cumpre especificar um modelo agregativo para toda a economia. Conside-
re-se o seguinte modelo loglinear, em tempo continuo, de uma economia fechada:

(5.3) y =Y+ @lr—7m)=00r-7°)-¢o?
(54) y=af+a(r-x°)

(5.5) m-p=>by-b,r

(5.6) 7 =f(r - 7°)

A equagao (5.3) é a versdao em tempo continuo da curva de Phillips dada por
(5.2), onde as varidveis mantém o mesmo significado ja introduzido. As equacédes
(54) e (5.5) sdo as curvas IS e LM, onde f, m e p representam, respectivamente, o
parametro de politica fiscal, o nivel de moeda e o indice de precos.

A equagdo (5.6) representa a lei de formacao de expectativas a /a Cagan. No
modelo acima, se x é uma variavel qualquer, x = %t’i e x=9X Como conseqiién-
cla, 7 = p.
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De maneira a fixar idéias, supde-se inicialmente que o impacto da taxa real
de juros esperada (r - 7¢) sobre a demanda seja maior do que sobre a oferta, o que
pode ser representado pela desigualdade a,> 4. Eliminando-se a taxa de juros no-
minal r entre as equacgoes (5.4) e (5.5}, obtém-se a seguinte equacao de demanda
agregada:

(5.7) y =alm-p) + yf + Br¢
ondea = a,(b,a, + b,)"’

y=aa,+ e

£ = a,a, + 1) sao constantes positivas.

Eliminando-se, desta feita, a taxa de juros real (r - 7<) entre as equagoes (5.3)
e (54), obtém-se o seguinte:

(5.8) y=a'y+glr-19)-06f-¢0?
ondea’ =a,(a,-d)"’
&= a,pla,-o6f'
6’=a,déa,-6)f"e
§=a,é(a,-0)", desde que a, > 6, sao constantes positivas.
De modo a simplificar os calculos, supbe-se que ¥ é constante e que as uni-

dades de medida das variaveis do modelo sdo tomadas de tal modo que se obtém
a = a’ = 1. Nesse caso, as equagoes (5.7) e (5.8) assumem a seguinte forma:
(5.7) y=m-p + yf + Br¢
(5.8") y=y+¢m-79)-6f-¢0?

As equacoes (5.6), (5.7') e (5.8’) determinam a trajetéria da taxa de inflacao
e do produto em fung¢ido da politica econémica adotada pelo governo. Com vistas
a extrair alguns resultados basicos, supoe-se que essa politica se resume a fixar as
taxas de crescimento da moeda m e do parametro de politica fiscal f nos respecti-
vos niveis constantes x e (, a partir de determinado nivel de ativismo fiscal inicial,
representado pela constante f. Supée-se ainda que a implementagao de tal poli-
tica conduz a colocagao do coeficiente de variacdo da taxa de inflacao em um pa-
tamar fixo & .% Posteriormente, analisa-se as conseqliéncias da suposicao de que

¢ seja uma fungao crescente de 7.
Eliminando-se (7 - 7°) entre (5.6) e (5.8'), obtém-se o seguinte:

(5.9) @O = y—y + &f- 57
Derivando-se ambos os membros de (5.9) com relac¢ao ao tempo e fazendn

o mesmo com (5.7), chega-se a:

(5.9) 0 O =y 4+ 8¢

(5.7") y =pu-m+ y§ + B¢

onde foi levado em contaque m = g e f = ¢ Como x e { nao sio constantes, vale

que:

(5.7") y = -1+ Bi
ou ainda considerando-se (5.6),
(5.10) Vo= (6-0"1)irc-ic
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A equacao diferencial que determina a trajetéria do produto resulta da eli-
minacao de 7¢ e 7 entre (5.9), (5.9') e (5.10), 0 que acarreta a seguinte expressao:

(5.11) oV + (1-08)y + Oy = by - 65°f
onde ¥ = y - £&'62-0-'(1-96)6°¢.

A parte homogénea da equacio diferencial do produto converge para zero
se, e somente se, os coeficientes de y,y e y possuirem o mesmo sinal. Essa condi-
¢ao, valendo que ¢’ >0, ¢ satisfeita para 8 < 7, 0 que é conhecido como a condi-

cao de estabilidade de Cagan. Por outro lado, uma vez que f = + {t, entao (5.11)
possui a seguinte solucao particular:

(512) y, = =8+ {0 + ¢ + 071(1-0 )65
Levando-se em conta a definigao de ¢, tem-se que:
(5129 y, =y-&0-61f+ {1

As equagoes (5.11) e (5.12") conduzem a conclusoes novas em relacdo a dina-
mica do produto que resulta da especificagao tradicional da curva de Phillips. Com
efeito, com a formulacdo usual do lado da oferta, o nivel de ativismo fiscal (aqui
representado por f) ndo afeta o produto de longo prazo, possuindo apenas a capa-
cidade de expulsar o setor privado através da inibigao de seus investimentos com
a alta dos juros. Isso pode ser verificado fazendo-se 8= ¢ = 0 em (5.11) e (5.12").
Nesse caso, valendo a condigao de Cagan, o produto y converge para y, = y.

Para "> 0, no entanto, supondo-se que ¢’>0e 83 <1, o produto convergira
para a solugao particular ¥, Que, no caso de expansdo fiscal (> 0), serd decres-
cente no tempo e com velocidade proporcional a taxa .

Se a politica fiscal nao for utilizada (¢=0), o produto convergira para
y - £'02— 6’1, que serd tanto menor quanto maior o ruido gerado pela condugio
da politica econémica (indicado por ¢?2) e o patamar inicial de déficit f(note-se
que a associagao entre a variavel f e o patamar de déficit é precisa desde que se
tenha que as receitas do governo estao fixas; do contrario, o governo pode aumen-
tar seus gastos, sem alterar seu déficit).

Para discutir a dinamica da inflagao, comeca-se deduzindo a equagao dife-
rencial de 7¢. Eliminando-se y entre (5.7"') e (5.9) e utilizando-se (5.6), chega-se
a seguinte expressio:

(5.13) o't + (1-06)7° + 0n° = Ou + O(y+5)§

Com base em (5.11) e (5.13), podemos tomar a relagdo entre 7, 7 e y em (5.8)
para escrever a seguinte equacao diferencial da taxa de inflagao:

(5.14) o7+ (1-08)7 + 01 = Ou + O(y+8)§

Observe-se que (5.14) ¢ semelhante a (5.13), o que é razodvel, ja que pela equa-
¢ao de expectativas (5.6), 7 e 7° tendem a caminhar juntas.’* As mesmas condi-
¢oes que garantem a convergéncia do produto garantem também a taxa de infla-
¢ao. Adindmicadainflagao, para ¢’ > 0, ndo se altera com relagao a trajetéria que
se obtém com a especificacao usual da curva de Phillips. Com 68 <1, 7 convergira
parau + (y+d)§.

No caso em que apenas a politica monetdria seja utilizada, (¢ = 0), a taxa
de inflacao tendera a igualar-se a taxa de expansao da base monetaria. £ interes-
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sante constatar que, se houver expansao fiscal, (¢ > 0), ataxa de inflagio de longo
prazo sera tanto mais alta quanto maior a elasticidade da taxa real de juros da cur-
va de Phillips, & (desde que se mantenha a desigualdade a,>d).

Outro resultado interessante diz respeito a possibilidade de a taxa de infla-
¢ao se elevar, em vez de cair, no momento em que ocorre contragao monetdria.
Para checar de modo simples essa possibilidade, considere-se as seguintes versoes,
em tempo discreto, da equacgao (5.7°) e (5.8"), desprezando-se os termos de politi-
ca fiscal e coeficiente de variacao da taxa de inflagao:

(5.7%) Y, =m —p + fBxf
(5.8%) y, =V + ¢lm,—7f)

Tenha-se que 7 € uma média ponderada das taxas de inflacao passadas e
que até o periodo o0 a economia se encontrava em equilibrio inflaciondrio, deter-

minando 7¢ = 7, , =7 ey, _, = y. Desse modo, com base em (5.7%) e (5.8%), vale
que:
(5.7*%) y=m,_,-P , +07
(5.8%) Y, =V + o7, — o7

Subtraindo-se (5.7**) de (5.7*), lembrando que 7¢= 7 para t <o e definindo
#, = m,—m_,entao parat = o obtém-se que:
(59*) X) = )7 + /ao - ﬂ-o

A partir de (5.8**) e (5.9*), chega-se as seguintes expressoes para 7, € y, em
fungao de p:
(5.15) (+o)m, = p, + &'T
(5.16) (1+@)y, = (1+9)y + ¢u, - @'T

Note-se que, pela relagao entre 7, e 4 exposta em (5.15), para que uma con-
tracdo monetdria seja acompanhada de aumento de inflagdo, é necessario que
¢’<-1.Como ¢’= a,e(a,- 6)~', essa possibilidade de fato existe, contanto que o
impacto da taxa real de juros esperada sobre a oferta seja maior do que sobre a de-
manda (6 >a,), mas até certo limite (dado por 6-a, < a,¢).

A possibilidade de a contragdo monetaria ter um efeito inflaciondrio inicial
foi modelada primeiramente por Cavallo (1977), num modelo de cunho estrutura-
lista, levando esse autor a sugerir a adocao de politicas de rendas de modo a mino-
rar tal efeito perverso.

No presente modelo, que segue a linha da sintese neocléassica keynesiana,
dois fatos pdem em duvida a firmeza desse resultado. Em primeiro lugar, tendo em
vista a.equagao (5.16), para valores de ¢ suficientemente altos, tais que -7 < ¢’ <0,
ocorre que uma contragao monetaria possui o curioso efeito de elevar o produto.
Em segundo, tomando-se a versao continua do presente modelo como represen-
tagao particular do caso discreto, para intervalos de tempo infinitesimais, a hipo-
tese de que o parametro ¢’ é negativo implica trajetdrias instaveis para o produto
e para a taxa de inflacao, como fica claro nas equacdes (5.11) e (5.14).

Finalmente, resta verificar as conseqiiéncias de se supor, no caso continuo,
que o coeficiente de variagao da taxa de inflagdo é fungao do patamar inflaciona-
rio, de acordo com a seguinte relagao: '
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(5.17) 0, =0+ kr se 720

g7 = 7 (de outro modo)

onde k ¢ uma constante positiva e 7 representa a parcela do quadrado do coefi-
ciente de variacao que independe da politica econdémica.

Para analisar com mais comodidade a dinamica da inflagao e do produto
incluindo-se a hipotese (5.17), deduz-se inicialmente as equagoes diferenciais con-
siderando que 7> 0, paraem seguida estender-se a andlise para o caso em que 7 < 0.

Levando-se em conta (5.17), a equacao (5.8°) toma a seguinte forma:
(5871) y=y+ glm-n)-6fT-¢&02-¢kn

Eliminando 7 entre (5.8 %) e (5.7""), obtém-se:
(58+) V= F + gl —n) = 6f— £5 = Ekurys+ fr-y)

A equacao equivalente a (5.9) é entdo dada por:
(597%) g0 =y Y+ 8+ EFI-V

onde ¢" = o' ~£OkG

V= &klp+y$)

Seguindo-se 0s mesmos passos da obtencao de (5.11) e (5.14), chega-se, com
base em (5.97), as seguintes expressoes:

(5Nt oV + (1-08)y + Oy = &) - 06'f -0V
(5.147) o'r + (1-008)7 + O = Ou + O(y+0)§

As equacoes (511 T) e (5.14 %) revelam que, além da condicao 45 <1, é ne-
cessario que se tenha ¢’ > £'0k 3 para se garantir a estabilidade do sistema. Note-
se que, em funcao da hipétese (5.17), se porventura a taxa de inflagao se tornar ne-
gativa durante sua trajetoria, a dinamica do sistema passara a ser regida por (5.11 7)
e (514 ) comk=0.E possivel entao que ocorra ¢’ < £'6k 3, mas ¢’ > 0; nesse caso
7 eyassumem trajetdrias convergentes apenas enquanto valer 7 < 0, o que signifi-
ca que a taxa de inflacdo nunca convergira para um valor ndo-negativo. Como re-
gra geral, portanto, pode-se ter que o sistema é convergente apenas quando valer
@' >0k 8, além da condicdo de estabilidade de Cagan.

Quanto mais sensivel for o coeficiente de variacao a magnitude da taxa de
inflacao, maior sera o valor de k e mais provavelmente o sistema serd instavel. Se
este for convergente, entao o equilibrio de longo prazo serd idéntico ao caso em
que k = 0.

A presenca de V no segundo membro de (5.11 ) resulta na seguinte solu-
cao particular da equacao diferencial do produto:

(5.127%) y,=V -5 ~0(t-Eklp+v$)

A equacao (5.12 %) revela que, se o sistema for estavel, quanto mais expan-
sionista for a politica monetaria — ou seja, quanto maior g —, menor serd o produ-
to a longo prazo (y,), em razao da elevagao da volatilidade da taxa de inflagao re-
presentada por 7.
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5.2 — Consideragdes sobre a ‘backward-bending Phillips curve’

Nesta secdo serao feitas algumas consideracoes sobre a curva de Phillips de-
duzida no Capitulo 3 e que reproduzimos abaixo: ¥

(51 V=7 + Q) (- ) - gl

onde () ¢ uma funcao real definida para valores nao-negativos de g, pela seguin-
te regra:

(5.18) o) = £ =9

) 75+ 07

onde 7 é uma constante.

A equacao (5.18) postula que a elasticidade da taxa de inflacao nao-esperada
é uma funcgao decrescente da variancia da taxa de inflacao, assumindo valores ne-
gativos para 02> 72. A especificacao da curva de Phillips (5.1') pode justificar a
coexisténcia de desemprego (y, < y)** com subestimacao da taxa de inflacao
(m°< w ), durante processos inflaciondrios agudos nos quais a taxa real de juros
esperada esteja proxima de zero (r, = 7¢,,).* Tal possibilidade requereria que a
variancia da taxa de inflagcao fosse suficientemente elevada, o que por sua vez se
justificaria pela desestruturagao da politica monetaria, causada por combates ndo-
sistematicos a um processo inflaciondrio recorrente.

Como foi lembrado no Capitulo 2, ha vérias indicacoes de que a variancia
da taxa de inflagdo seja positivamente relacionada com o patamar inflacionario,
refletindo a falta de disciplina monetéria que acompanha os diversos estagios da
escalada de precos. Essa relagdo permite tratar a curva de Phillips negativamente
inclinada como sendo a evolugdo de um quadro que se iniciou com um trade-off
positivo entre emprego e inflacao ndo-antecipada. Em termos praticos, podemos
supor que a variancia o“ seja proporcional a taxa de inflacao, quando ela for po-
sitiva, e nula de outro modo. Com essa hipotese, o grafico da funcao (F(7) ganha
a seguinte forma:

GRAFICO 3
Elasticidade da taxa de inflagdo nao-esperada

A
(7

A
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No Créfico 3, 7 representa a magnitude da taxa de inflagao cuja variancia
associada iguala o valor 7°. O comportamento da elasticidade & (-) descrito aci-
ma sugere que a curva de Phillips (5.1'), mantendo-se #fe (r,— 7' , ) constantes,
possua o seguinte grafico no plano 7, x y,.

O Grafico 4 ilustra a relagao entre 7, e v, supondo-se que 7 <7 e definin-
do-sey =y —¢(r,—x,) como sendo o nivel de produto de pleno emprego, que
se mantém fixo. Quando a taxa de inflagao é zero, a variancia o’ é nula e a incli-
nacdo da curva de Phillips ¢ (0)-' = ¢~'. A medida que a taxa de inflaco se ele-
va, a elasticidade () diminui. Supondo-se que a taxa de inflacdo esperada seja
inferior ao patamar que determina (-) = 0, ou seja, que 7 < 7, entdo a econo-
mia atinge o produto de pleno emprego quando 7, = 7|, com um trade-off posi-
tivo entre inflacao e produto (ponto A).*

O processo através do qual o crescimento da taxa de inflagao nao-antecipada
alavanca o produto é autolimitativo. O aumento de (z,— 7!) encontra elasticidade
(F(-) cada vez menor, até que a elevacao da primeira variavel seja mais do que com-
pensada pela redugao da segunda (ponto B). A partir desse patamar (quando
7, = ), aumentos da taxa de inflacao reduzem o produto e, ao 7, alcancar 7, a
elasticidade se torna nula, de maneira que, apesar de (,—7¢) ser positivo, o pro-
duto se encontra no nivel de pleno emprego y (ponto C). Eleva¢des de 7, acima
de 7 acarretam, enfim, y, < y.

Em alusao ao nome originalmente dado a curva de oferta de trabalho que se
volta para tras, a partir de determinado nivel de salario real, a equacao (5.1) pode
ser chamada de backward-bending Phillips curve. Assim, atingido determinado pa-
tamar, o lado da oferta da economia estabelece relacdo perversa entre inflacao e
emprego de mao-de-obra.

GRAFICO 4
‘Backward-bending Phillips curve’

<
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Algumas especulacoes sobre o Gréfico 4 podem ser valiosas. Para fixar idéias,
vamos supor que as politicas monetaria e fiscal sdo concatenadas de maneira tal
que a taxa de juros real esperada se mantém constante e que y representa o nivel
de produto 6timo da sociedade. Entao a possibilidade de aquecer a economia no
curto prazo, através da expansio da demanda a partir de determinado ponto esta-
ciondrio (onde y, = ye 7, = 7¢), vai depender basicamente da magnitude da di-
ferenca entre os valores de 7, e 7 (supondo-se que as expectativas se ajustam com
defasagem). Tomando-se 7 como dado, a capacidade de lancar a economia vai de-
pender entao da historia pregressa da politica econdmica do governo que veio de-
terminar o patamar inflaciondrio corrente. Quanto menor a diferenca entre 7, e 7
(supondo-se que 7, < 7), menos graus de liberdade terd a politica econdmica para
aquecer a economia. No caso em que o estado estaciondrio inicial proporciona
uma taxa de inflagao de 7, = 7, a curva de Phillips determina a relagao descrita
no Gréfico 5:

GRAFICO 5
Expansdo da demanda causando ‘estagflacao’

N

No Gréfico 5, o segmento CC representa a curva de Phillips, enquanto DD
e D’D’ representam a demanda agregada. Note-se que a expansao da demanda
de DD para D’D’, a partir do equilibrio inflaciondrio A, acarreta, no curto prazo
(durante o periodo em que 7¢ nao é alterado), redugao do produto para y, e ele-
vagao da taxa de inflagao para 7. O resultado da expansao da demanda ¢ a estag-
flagao, no sentido de que aumento de desemprego é acompanhado de considerd-
vel elevacao dataxade inflagdo. Vale notar que a economia ingressa numa fase em
que a elasticidade & (-) da curva Phillips se torna negativa, o que, nos termos da
dinamica analisada na Secao 5.1, pode determinar um sistema instavel. Em outras
palavras, a ultrapassagem do patamar inflacionario 7 pode ser o comego de uma
hiperinflagdo — processo que, no presente modelo, é ocasionado por um moto-
continuo entre volatilidade e taxa de inflagdo. '
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5.3 — Defini¢ao de pleno emprego e a proposicao de neutralidade
da moeda com expectativas racionais

Como foi visto na Secao 5.1, a especificagao da curva de Phillips incluindo
taxa real de juros esperada e coeficiente de variagao da taxa de inflacao pode gerar
trajetdrias do produto e da inflacao bastante peculiares. Um dos resultados obti-
dos indica que a politica fiscal expansionista, quando o modelo é estavel, conduz
a um equilibrio de longo prazo com estabilizacao da taxa de inflacao e com pro-
duto em gueda, devido & constante elevacao da taxa real de juros.

Esse resultado coloca em xeque a definigao tradicional de produto de pleno
emprego como sendo aquele associado ao equilibrio do mercado de trabalho, que
é dito ocorrer quando oferta e demanda por mao-de-obra sdo conduzidas por ex-
pectativas acertadas da taxa de inflagcao. Por essa definicao, quando os agentes acer-
tam nas expectativas e produzem exatamente aquilo que gostariam de produzir
caso conhecessem os precos efetivos, o resultado é a elaboracao do produto de
equilibrio de longo prazo da economia. A curva de Phillips dac.1 por (5.19) permi-
te colocar mais claramente o problema:

(5.19) y=V+eolr-n)-06(r-n)=£a’

A formulagao tradicional da curva de Phillips € um caso particular de (5.19)
parad = ¢ = 0. Nessa situacao, nao haveria custo de financiamento do capital de
giro das empresas, nem efeito da incerteza sobre o produto. Quando os agentes
acertavam nas expectativas, obtendo-se 7 = 7¢, a economia era dita encontrar-se
em pleno emprego, acarretando y = . A extensao dessa defini¢io para o caso
mais geral em que § e £ sao nao-nulos conduziria a designagao de produto de ple-
no emprego, digamos y, dada pory = y=6(r— 7%~ £0” . O termo y pode ser con-
siderado o produto quase-potencial e depende apenas da produtividade dos fato-
res produtivos. Observe-se que o produto y pode ser influenciado pelas medidas
de politica econémica de curto prazo. Na dinamica do modelo com expansao fis-
cal citada acima, tal definicao levaria a considerar que a economia atingiu seu equi-
librio de longo prazo, no qual y = y, apesar da progressiva retracdo da demanda
por mao-de-obra e consequiente desemprego de trabalhadores, tudo isso ocorren-
do com perfeita antecipagao da taxa de inflagao (7 = 79).

Parece mais razoavel, no entanto, levar em consideragao os custos marginais
de longo prazo da contratacao de mao-de-obra, que orientaram a formacgao da ca-
pacidade produtiva instalada, na determinacao do quanto os agentes privados gos-
tariam de produzir no steady-state. Esses custos podem ser representados pelos va-
lores da taxa real de juros e do coeficiente de variagao de equilibrio de longo pra-
zo. Tais niveis, que podem ser denotados por p" e ¢, respectivamente, sao intrin-
secos ao funcionamento da economia com estabilidade de taxas de inflacao e um
certo equilibrio das contas do governo (por exemplo, com déficit publico zero).

Supbe-se que os investimentos passados, que propiciaram a capacidade pro-
dutiva presente, foram orientados por uma perspectiva de lucratividade de longo
prazo, parametrizada em p* e g". O produto de pleno emprego dos recursos da so-
ciedade deve entido ser entendido como a diferenca entre o produto que resultaria
do equilibrio do mercado de trabalho quando nio houvesse custos adicionais da
utilizagao de mao-de-obra, y, e a perda que decorre do efeito deletério do custo
de capital de giro e da incerteza de longo prazo, dada por &' + £(q;)-.
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Sey =y-6 -£(0,?) éadefinicao de produto de pleno emprego adequada,
entdo a equagao (5.19) pode ser reescrita na forma seguinte:

(5.19") y=y+elm-n)-8[r-n)-p]-£(o?~0%)
Alternativamente, se estivéssemos interessados na relacio entre y e y, teria-
mos o seguinte:

(5.19") y=y+elr-r9

A comparacao das equagoes (5.19°) e (5.19”') permite chamar a atencao para
uma importante questdo: a que diz respeito a capacidade da politica econémica
em desviar o produto de seu nivel de pleno emprego. De modo a melhor introdu-
zir esse assunto, seguem-se alguns comentarios.

Se y € o produto de pleno emprego relevante, entio pela equagao (5.19°) ha
trés meios distintos de a politica econdmica alavancar o desvio do produto (nesse
caso, definido como y - y):

1) tornar a taxa de inflagcao nao-antecipada (= — 7¢) positiva;

1) colocar a taxa real de juros esperada abaixo do seu nivel de longo prazo; e

1) trazer o coeficiente de variagao ¢, abaixo de ¢,

Por outro lado, se y é o agregado de referéncia, o desvio do produto relevan—
te se torna y — y; pela equacao (5.19”), resta apenas o mecanismo (1) como meio
de langar a economia.

Na Secao 5.1, foi considerado que a atuagdo do Banco Central pode alterar
a varidvel g_, em fungao da maneira como controla a oferta monetdria. Também
se especulou que g_é uma fungao crescente da taxa de inflagao, de maneira que
as intervengdes que afetam 7 também afetariam indiretamente o produto por in-
termédio de .. Assim, a diferenga y — y poderia, em certa medida, ser afetada pela
politica econémica. Nao obstante a importancia de tal perspectiva, os mecanis-
mos (1) e (1) parecem se configurar em recursos mais palpaveis, em termos imedia-
tos, para o governo.

Desprezando-se o efeito de ¢, 0 aspecto crucial da escolha entre y e y co-
mo a defini¢do apropriada de produto de pleno emprego reside no fato de que a
taxa real de juros nao afeta o desvio do produto em (5.19”). A importancia dessa
observagdo aumenta em razao da proposicao de neutralidade da moeda por Sar-
gent e Wallace (1975).

Segundo essa proposicao, se as expectativas forem racionais, por conseguinte,
sem sofrer a interferéncia de choques aleatérios, a politica monetaria ndo conse-
guird alterar (r — 7<), de maneira que o governo perderia o recurso (1) para afetar
o desvio do produto. Como conseqliéncia, a moeda é neutra com relagcaoay - y.

Utilizando-se y — y como a definicao de desvio do produto relevante, con-
tudo, a proposicao de neutralidade s6 se sustenta caso a politica monetaria seja
incapaz de alterar a varidvel (r — 7). Que a taxa real de juros esperada pode ser
afetada pela politica fiscal ja é tido como um resultado imediato, qualquer que se-
ja a regra de expectativas utilizada em modelos macroecondmicos na linha key-
nesiana. Entretanto, o mesmo nao pode ser dito com relacdo a politica monetaria.

A seguir, retomando-se o modelo em tempo discreto, mas trabalhando-se com
expectativas racionais, é destacada a possibilidade de a politica monetdria afetar
sistematicamente a taxa real de juros esperada e, conseqiientemente, o desvio do
produto. Considere-se as seguintes equacoes:
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(.20 e e R R T )
v,

(5.21) = Am —p’-a,-ma)
(5.22) m -p,=by-b,r
(5.23) pe=E _.p,

(5.24) m, =m + ¢

A equagao (5.20) é uma versao discreta de (5.19), com § = p° = 0. Fot in-
troduzida a taxa de juros r — ¢, em vez de r,— 7!, de modo a simplificar os cdl-
culos. O termo #, representa choques de oferta aleatdrios, com média nula.

A equacao (5.21) representa a curva /S, considerando o efeito Pigou na fun-
¢ao consumo, com A > 0. Nesse caso, esta-se supondo que a quantidade real de
moeda, m, - p,, estimula o consumo e por isso aumenta o dispéndio. Por simpli-
cidade, desprezou-se o parametro de politica fiscal.

A curva LM esta representada por (5.22). A equacao (5.23) coloca que as ex-
pectativas sao racionais, de modo que o valor antecipado de uma variavel é igual
a sua esperanga matematica, condicionada as informacoes disponiveis até o pe-
riodo t-1.

A equacao (5.24) postula que a politica monetaria a ser seguida pelo gover-
no se constitui em emitir moeda a um nivel plenamente anunciado no periodo
t=1.m,, mais uma parte estocdstica e,.

A expressao da forma reduzida do desvio do produto pode ser facilmente ob-
tida com o auxilio do operador [I-F_,].%* Se x, é uma varidvel aleatéria, entdo
E, x, € sua parte antecipada, enquanto [/ — £, ]x, é a nao-antecipada. Em adicao,
vale que x, = £, x, + [ - E,_ ]x,. Antes, contudo, é aconselhavel que se facam al-
gumas simplificagoes algébricas. Note-se que, eliminando r, — 7¢ entre (5.20) e
(5.21), r,entre (5.21) e (5.22) e considerando a, > & , obtém-se o seguinte:

{5.25) y,=ay +¢lm—m)-6(m-p)+ av,
(5.26) Y, = (a+y(m -p) + O
onde as constantes a’, &, @, e £ mantém o significado introduzido na Sec¢ao 5.1.
Assim, & '= —/\’LP Yy = A
a0 a6

=) : o . ¢ I8 ~ e
- Lembrando que 7 = p'—p_ e que 7, - 7' = p, - p,, entao, utilizando
(5.23) e (5.25), segue-se que:

(5.25") y,=a¥ + ¢lp,-E_p)-38(m~-p)+ ar + 0,
(5.26") y, = la+y(m -p)+ GE_p-p_)+ (a+ye,

Aplicando-se o operador E,_, em ambos os membros de (5.25") e (5.26"),
chega-se ao seguinte:
(5.27) E ,v.=ay-¢6(m-E_p)
(5.28) E_ .y, =(a+y(m~E_p)+OE  p-p )

onde se considerou que £,_,p, € uma constante —dai £_(E,_p,) = £_p)—eque
m e p, , pertencem ao conjunto de informagdes disponiveis no periodo t-7, de
modo que £, M =m, ek _,p_, =p,_,
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Aplicando-se [/— E,_fem (5.25) e (5.26), obtém-se:
(5.29) [1-E_ ]y, =te+8)[1-E ]Jp + av-d%
(5.30) [1-E ]y, =@+ [I-E ]p, + (a+e

Na deducao de (5.29) e (5.30) foi utilizado o fato de que a parte nao-antecipada
de uma constante, ou variavel pertencente ao conjunto de informacoes disponi-
vel, é nula. Como as partes antecipadas de # e ¢, (suas médias) sao nulas, vale que

[l - EH]y[ =7 ell- EH]{, = ¢,

Supondo-se que « + ¥ > B, eliminando-se £, _, p, entre (5.27) e (5.28), e
[I-E_,] p,entre (5.29) e (5.30), obtém-se as seguintes formas reduzidas de £,_, y, e
[1-E y,:

(5.31) E y = la+y-B+8)[68 (M -p,_) + (a+y-5 ay]
(5.32) [1-E ]y, = (a+y++8) ar Y@y, + ¢e)

Levando-se em conta que y, é dado pela soma dos primeiros membros de
(5.31) e (5.32), chega-se finalmente a seguinte expressdo para o desvio do produto:
(5.33) y,—y = wl68m—p,_ )+ [lary-B)@=-1-8T9 + x,
onde w = (a+y+6'+8) " e u, = wla+y@y, + ¢

A equacao (5.33) confirma que, a menos que haja uma varidvel aleatéria com
média nula (x,), a quantidade de moeda que os agentes antecipam que vai ser emi-
tida, m,, afeta sistematicamente o desvio do produto. Esse resultado invalida a pro-
posicao de neutralidade da moeda, no caso em que ha custo de financiamento do

capital de giro das empresas (6 > #) e ocorre efeito Pigou na fun¢do consumo
(A>6), quando se utiliza y como a definicao relevante de produto de pleno emprego.
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6. A evidéncia empirica da curva de Phillips
da economia brasileira

Neste capitulo é efetuado o teste econométrico para a curva de Phillips com
aversao ao risco, desenvolvida no Capitulo 4 e expressa pela equagao (4.34). Com
vistas a tratar do problema de simultaneidade, o lado da demanda é modelado atra-
vés das curvas IS e LM, nos moldes das equacoes do Capitulo 5.

A Secdo 6.1 descreve o modelo econométrico. A Segao 6.2 discute o proble-
ma da identificagao da curva de Phillips adotada, enquanto a Secao 6.3 apresenta
a metodologia e os resultados.

6.1 — O modelo econométrico

As equagodes bdsicas do modelo loglinear sdo as seguintes:

6.1 Y, = yl + /3(7"1— 7"(/\)— 6("1_7;-/‘:1)_ g”riwl * €
(6.2) y, =Dt —Clr—7¢,) + 98 + »,
(6.3) m,—-p, = Ay, —ar, + 4,

onde s 6, & D, C 5, A e« sao constantes positivas.

Asvariaveisy,, v, 7, f, r., 8, m, e p representam, respectivamente, o pro-
duto efetivo, o produto quase-potencial, a taxa de inflacdo, o parametro de politi-
cafiscal, ataxa nominal de juros, a taxa real de cdmbio, o agregado monetario M1
e o indice de precos. O termo g, , é o coeficiente de variagao da taxa de inflagao,
1+1I,, especificada na forma composta, que por sua vez ¢ suposta como tendo dis-
tribuicao normal, com média (7+11}) e varidncia o

As varidveis r¢e 7 ¢, representam as taxas esperadas de inflagdo, com base
em informagdes adquiridas até o periodo t- 7, para os periodos te t+1, respectiva-
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mente. Qs erros €, 7 e u, sdo tidos como sendo independentes e possuindo mé-
dia nula. Adicionalmente, supoe-se que £, seja homocedastico e serialmente nao-
correlacionado.

Como visto no capitulo anterior, se ¥, = ¥, - 8p — £0; ¢ a definicao de pro-
duto de pleno emprego adequada, entao a equacao (6.1) pode ser reescrita na for-
ma seguinte:

(o v, =V Bm - = olr—7 ) —p ]~ ol - i) + €

Tarmbeém esta implicito no presente modelo econométrico que toi despreza-
de ¢ eleito dos precos de insumos importados sobre 0s custos da producao agre-
sada. Contudo, o setor externo {o1 considerado no lado da demanda.

Acquacao (6.2) representa a curva 1S, de equilibrio do mercado de bens. O sal-
do das exportacoes sobre importacoes de nao-fatores é fungao da taxa real de cam-
bio 7, além de também ser determinado pelo nivel de renda. A varidvel f captura
o efeito dos gastos do governo, além dos gastos privados autdbnomos, sobre o inter-
cepto da /S.

A curva LM, de equilibrio do mercado monetdrio, descrita pela equacao (6.3),
foi obtida através da hipotese usual de que a demanda por M7 é funcao do nivel
de renda real e da taxa nominal de juros.

Comrelacao alei de formacao de expectativas, foi considerado que os agen-
tes econdmicos utilizam uma combinacao linear das taxas de inflacao passadas,
para prever ataxa de inflagdo do periodo corrente. Os pesos da combinacao linear,
ac longo do periodo abrangido, somam um. Os agentes possuem o grau de liber-
dade de utilizar em 7 pesos distintos daqueles designados para obter 77 .

A et de tormacgao de expectativas, como descrita acima, abrange os casos
particulares de expectativas estaticas, aceleracionistas e adaptativas. Entretanto,
Come n&o se conhece. a priors, a combinagao linear utilizada para prever 7, ou
stid 2Xpressao na forma composta IT, introduz-se um termo nao-linear na equa-

- L . o . _ -
can 6l Comefeito, umavez que o- = —_____setorna uma func¢ao nao-linear
B (I+1IT" )-

das defasagens de 7, 0 produto efetivo passa a depender das taxas de inflacao pas-
sacdes de torma nao-linear.
o;

Neste trabalho, optou-se por adotar
(1+11)*

como proxy de o7, decisao

sesa que se deve a dois fatos basicos. O primeiro é que o7 ¢ uma varidvel nao-
o1, constituindo-se numa apreciagao subjetiva do que os produtores atri-
Juem ser a variancia da taxa de inflacao. Nesse quadro, espera-se que os erros de
medida introduziveis ndo comprometam a significancia do sinal do efeito da va-
ridgvai de incerteza sobre o produto.

(Y segundo fato diz respeito a facilidades computacionais. Acredita-se que
on ganhos advindos de uma forma funcional nao-linear se tornam despreziveis, tuma
vez que substituir IT por I em o ndo altera o sinal do coeficiente de variagao
da taxa de inflacao, apesar de introduzir algu: »iss,

: c
LIDRTEE TR N

i
{
[
t
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6.2 — A identificacao da curva de Phillips

Com o objetivo de discutir o problema de identificacao da curva de Phillips,
inserida no sistema basico de equagoes dado por (6.1'), (6.2) e (6.3), torna-se ne-
cessario apresentar o modelo completo, como segue:

L n
I A : 0 AN 2
(6.1a) h = .’.(S/d” + h/./\,h,_/ + B, ¢+ B,m, + B+ B, + B, + s ol + e

(6.2a) Y, = 0,C + Byr, + Barl, + Buf + 80, + ¢,
(6.3a) Y, = B,C + Br, + Buym, + Bup, + €,
(64a) h, =y -7,

(6.5a) y, =¥, + £,C

(6.6a) Y, = B,C+ 8,0 + ¢,

(6.7a) T, =P, =P

(6.8a) T = ?’a,ﬁ,_;

(6.9a) #, = Sa

t-1 P

. e T representam, respectivamente, intercepto, dummies sa-
zonais e variavel de tendéncia. As demais variaveis mantém o mesmo significado
da sec¢ao anterior.

Ostermosc, d

A equacao (6.1a) é arelacao de Phillips de precos, obtida a partir de (6.1), es-
pecificada em termos do desvio do produto h,, definido em (6.4a). A constante ¢
absorve os termos fixos do produto de pleno emprego. Foram acrescentadas defa-
sagens dos desvios do produto, de modo a captar inércia no ajustamento da pro-
ducao, defasagens do coeficiente de variacao da taxa de inflacado — devido a dis-
tribuicao dos efeitos da incerteza ao longo do tempo — e dummies destinadas a
captar sazonalidade.

As curvas IS e LM estdo representadas por (6.2a) e (6.3a). As equagoes (6.5a)
e (6.6a) tratam dos produtos de pleno emprego e quase-potencial. O termo T, (va-
ridvel de tendéncia) foi utilizado para captar o crescimento da capacidade produ-
tiva, que se supOe ocorrer a uma taxa constante. As equacgoes (6.7a), (6.8a) e (6.9a)
definem, respectivamente, a taxa de inflagao e as leis de formacao de expectativas
para os periodos te t+1. Substituindo-se as identidades (64a), (6.5a), (6.8a) e (6.9a),
além da equacao (6.6a), nas equagoes restantes, obtém-se o seguinte:

"

n
~ A\p Ve o) .
j + /6)!1(“ + ’8.’71-1 + —"‘y/?rl—/_ )7Hrl + ""5/0',.-17/ t o€y,

A n
(61b) h = Té6d, + ZAh_

»

(6.2b) h =3,c-6,,T + B,r+ Xar  + 3,0+ 8.0+ ¢,
(6.3b) h = BNC—,@“ ol + O+ Bym, + Bup, + €,
(6.7a) 0=—-m +p,-p_,




onde 3, = j3,a + £w,

/)?.’J = /(3_’7 —/6)31 _/5)(;7
317 =0, =085 =05,
w = G,

€, = €,— €,

E, =€, —¢€

it it [

Escrevendo o sistema de equagdes dado por (6.1b), (6.2b), (6.3b) e (6.7a) em
forma matricial, obtém-se a seguinte matriz A, ,,, dos parametros da forma
estrutural:

-1 8N5, 8,y B8,s 0 0 0o 0 0
A= -1 0028, 0 &B, 0 5,05, 8.0 0 0
=100 /6’«/ 0 0 ﬁu 0 ‘/6)1,,117 0 0 /gm ﬁw 0
0000 -1 0 0 0 o o0 o 1 -1

onded,\,y,s € @sdo vetores que reinem 0s termos 6N, 7,5, €,

i

As restricoes de exclusao de varidveis que incidem sobre a primeira equagao
podem ser expressas por uma matriz R, tal que

)

ou seja, R pode ser partida entre uma matriz nula e matriz-identidade de sexta
ordem.

A primeira equacdo é identificada se a matriz AR
for de posto trés. A matriz AR é dada por:

[(10-k - 3nin6)7

o Produto entre A e R,

0 o 0 0 0 0

AR = _ﬂmu ﬂ.’o ﬂ.‘ 0 0 0
—ﬂmu 0 0 ﬂm ﬂw 0

0 o o o 1 -1

Como as trés tltimas linhas de AR sao linearmente independentes (a menos
que os coeficientes envolvidos sejam nulos), pode-se afirmar que essa matriz € posto
trés. Desse modo, a primeira equagao é identificada.

Uma vez que o modelo, como apresentado pela matriz A, impde seis restri-
¢oes de exclusao de variaveis sobre a primeira equagao, o grau de mais-que-
identificagao da curva de Phillips € trés. As varidveis endogenas do modelo sao h,
T.rep.

De modo a simplificar o processo de estimagao, nao foi imposto, a priori, uma
importante restricao sobre a primeira equacao. Essa restricao, decorrente do fato
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de que é desejavel que uma curva de oferta seja homogénea do grau zero nos pre-
gos de fatores e produto, impoe que tanto os coeficientes de 7, e 7¢como os de
r.e 7¢  devem ser simétricos entre si. Como apresentado pela matriz A, o mode-
lo precisa entao satisfazer a seguinte restricido homogénea:

(6.5) Bio+ Ly + 8, =0

Como se vera na segdo seguinte, os coeficientes estimados da curva de Phil-
lips do Brasil satisfazem tal restricao.

6.3 — Metodologia e resultados

O método utilizado para estimar a curva de Phillips da economia brasileira
foi 0 de minimos quadrados de dois estagios. No primeiro estagio foram feitas duas
regressdes, com minimos quadrados ordindrios.

A primeira regressao utilizou a taxa de juros r, como varidvel dependente e
as varidveis predeterminadas do modelo completo como independentes; ou seja,
estimou-se a equagao da forma reduzida de r,. Como p, também ¢é fungao das mes-
mas varidveis predeterminadas, entdo pela equagao (6.7a) , é fungao de suas pri-
meiras diferengas. Desta feita, a segunda regressio foi a estimacao da forma redu-
zida de 7,, em termos das primeiras diferencas das variaveis predeterminadas.

De posse dos valores ajustados de 7, e r,, obtidos nas primeiras regressoes,
o segundo estagio tratou de estimar a equacao (6.1b), substituindo esses valores no
lugar das variaveis originais e aplicando novamente minimos quadrados ordinarios.

Trabalhando-se com séries trimestrais, procurou-se abranger o maior perio-
do possivel, dentro da disponibilidade de dados macroeconémicos do Brasil no
momento em que este trabalho estava sendo efetuado: segundo trimestre de 1976
até o primeiro trimestre 1989. A seguir tem-se a lista das varidveis, com suas res-
pectivas descri¢oes e fontes.

* h,: Média trimestral do logaritmo da taxa de utilizagdo da capacidade ins-
talada da inddstria de transformagao calculada pela Fiesp e obtida através do pro-
jeto ARIES-FGV. Foram somados 20 pontos percentuais a série original, de modo
afazer o percentual médio de ocupagio ao longo do periodo, cerca de 80%, cor-
responder a taxa de utilizacao de pleno emprego.

e 7,: Primeira diferenca trimestral do logaritmo do IGP-DI, calculado pe-
la FGV e obtido através do projeto ARIES-FGV.

® r: Média trimestral da taxa logaritmica mensal, baseada na taxa de des-
conto de duplicatas de bancos comerciais publicada pela revista Exame.

* ¢?,: Baseado nas dez desagregagdes do IPA-DI, publicadas pela Conjun-
tiira Econémica e obtidas junto ao projeto ARIES-FGV. Denominando de II ata-
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xa composta mensal de inflacdo baseada na desagregacao / e de x, a média dos
II s, entao o valor mensal do coeficiente de variacao, o7, ¢ dado por:

» 1 10 (7rlt _/‘1)2
o o (T,
T T i Ps 9

em que a variavel o7 , é a média trimestral de o

L
e f: Primeira diferenca da média trimestral do logaritmo do total da divi-

da publica federal {(deflacionado pelo IGP-D1), publicado pela Conjuntura Econé-
mica e obtido através do projeto ARIES-FGV.

* O,: logaritmo da taxa de cambio real, baseada no preco de venda do d¢-
lar e nos IPAs do Brasil e dos Estados Unidos. A série foi obtida no projeto ARIES-
FGV, a partir de 1978, e complementada com informagoes do IFS-FML.

¢ m,: Média trimestral do logaritmo do agregado monetario M1, obtido
através do projeto ARIES-FGV.

* d,, d,, d,: Dummies sazonais que assumem valor um nos segundos, ter-
ceiros e quartos trimestres, respectivamente.

* d.: Assume valor um no segundo, terceiro e quarto trimestres de 1986 e
valor zero nos demais periodos.

* d,,: Assume valor um a partir do segundo trimestre de 1986 e valor zero
nos periodos anteriores.

e T,: Varidvel que aumenta de uma unidade a cada periodo.
¢ ¢: Assume valor um em todos os periodos.

* p,: Logaritmo do IGP-DI.

Alguns comentérios sobre as séries de dados utilizadas permitem precisar
melhor os resultados obtidos nas regressées. E o primeiro ponto importante diz res-
peito a medicao do desvio do produto gque estd sendo utilizada. Uma vez que a
série de utilizacao da capacidade instalada se restringe a inddstria de transforma-
¢ao, os resultados obtidos devem ser contingenciados ao peso desse setor na pro-
ducao agregada do pais. Nesse contexto, torna-se mais delicado rejeitar hipdteses
a respeito do efeito de varidveis explicativas nao-significantes, na presente curva
de Phillips, sobre o produto brasileiro. Entretanto, em virtude da forte importancia
dessa industria na producao nacional, pode-se aceitar, com ponderacao, hipéte-
ses baseadas em coeficientes significativos encontrados nessas regressoes.

O coeficiente de variagdo, que € baseado em quatro taxas de inflacao de bens
de consumo e seis de bens de produgao, reflete a dispersdo dessas taxas em torno
de um valor médio. Se os agentes acreditarem que a taxa de inflacao relevante é
uma média ponderada das demais, entdo o coeficiente de variacio serd uma boa
aproximacado da medida equivalente que os agentes tém em mente, caso seus cal-
culos sejam baseados na evolugao dos precos de grandes setores, como aqueles
distinguidos na desagregacao do IPA-DI.
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Quanto aos sinais esperados dos coeficientes da equagao (6.1b), apesar de
a apresentagao do modelo j4 ter esgotado esse ponto, vale a pena chamar a aten-
¢ao para dois aspectos.

O primeiro é que as defasagens de ,, que entram no modelo através das de-
finicoes de 7¢e 7¢,,, podem ter coeficientes com qualquer sinal, como se obser-
va através da construgao dos coeficientes ys.

O segundo aspecto é que se espera uma contribuigao positiva de d,,, devi-
do aos choques de oferta positivos que ocorreram durante o Plano Cruzado, pos-
sibilitando reducio de custos, com relacio, por exemplo, a contengao de tarifas
publicas ocorrida em 1986. A varidvel d, procura captar um possivel deslocamen-
to da curva de Phillips decorrente da introdugao de expectativas de congelamento
de precos que venham a surpreender os empresarios e que, a partir do primeiro
congelamento, passaram a fazer parte do horizonte dos produtores. Os resultados
da estimagdo da curva de Phillips para a economia brasileira sdo encontrados na

Tabela 1.

TABELA 1
Estimativa de (6.1b)**
(variavel dependente: h)

Variaveis: d, d,, d, d,, d,
Estimativas: 0278 ,0184 0093 ,0308 -0362
Estat. “T"" 56965 40545 21554 34297 -2,8947
Variaveis: _ h_, f, 7T, T,
Estimativas: 10837 -,2712 -,1196 0595 -,0387
Estat. “T"": 10931 -2,7966 -3,6073 2,2419 -19731
Variaveis: T g T s T 14 o . 2.,
Estimativas: L0671 -09M 107 -6114 -6853
Estat. ‘T 2,7185 -1,6975 2,1432 -2,0734 -2,8944
R%: 9507 R 9321 SQR: 0037 F2: 50,9953 DPR: 0100
DW:.1,9049 cs”: 8395 FF: 5972 N 6140 HE®: 0975

Distribuicdo das estatisticas: (a) F(14,37). (b) F(4,33). (c) F(1,36). (d) Q(2). (e) F(1,50).

Tanto na Tabela 1 quanto nas Tabelas 2, 3, e 5 (apresentadas a seguir), R’ é
o coeficiente de determinagio, R’ é o coeficiente corrigido, SQR é o somatério
dos quadrados dos residuos, F é a estatistica “’F""do teste da nulidade conjunta dos
coeficientes, DPR é o desvio padrao da regressao, DW é a estatistica de Durbin-
Watson para se testar autocorrelagao de primeira ordem dos residuos, CS é a esta-
tistica LM para se testar autocorrelagio de quarta ordem dos residuos, FF é a esta-
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tisticas de RESET de Ramsey para se testar forma funcional, N é a estatistica de Bera-
Jarque para se testar normalidade dos residuos e HE é a estatistica para se testar
heterocesdaticidade dos residuos.

As estimativas da Tabela 1 ja sdo resultado de um processo de selecao das
variaveis significantes. Apenas duas defasagens da taxa de inflagao apresentaram
estatistica ““T"" maior do que dois. Esse fato é explicado pelo modelo devido aos
sinais contrarios que sao esperados para os coeficientes de 7¢e 7¢,,. Quanto ao
desvio do produto, apenas duas defasagens sao significantes. As estimativas dos
coeficientes de h,_, e h_, revelam uma equagao de diferencas finitas, no desvio
do produto, estavel.

O coeficiente de variacao do periodo t+1 ndo foi significante, passando a cons-
tar da selecao de varidveis apenas aqueles referentes aos periodos t e t-2. Esse
evento revela certa inércia do efeito da incerteza sobre o produto, talvez justifica-
da por defasagens entre o tempo da tomada de decisdo de iniciar a produgao e o
tempo de iniciar a produgao em si.

Os sinais de todos os coeficientes foram aqueles esperados, como postula
o modelo. Destacam-se, a prop6sito, a elevada significancia da taxa de juros e o
fato de o coeficiente dessa varidvel ser maior, em médulo, do que aquele relativo
ataxade inflacao do periodo t, que faz parte das formulagées tradicionais da cur-
va de Phillips de precos como a variavel mais importante.

As estatisticas apresentadas na Tabela 1 garantem a consisténcia do modelo.
As estatisticas CS, FF, N e HE corroboram as hipéteses até aqui adotadas. Nao se
pode rejeitar as hipoteses de que 0s erros sdo normais, homocedasticos e serial-
mente nao-correlacionados e que a forma funcional, a um nivel de significancia
de 5%, esta correta.

A Tabela 2 apresenta a regressao referente a taxa de juros, enquanto a Tabe-
la 3 o faz para a taxa de inflacdo. Nesta dltima, utilizou-se a letra “L”, antes dos
simbolos ja apresentados, para denotar que se trata da primeira diferenca da va-
riavel. Note-se que a primeira diferenca de T, (LT,) é identicamente igual a cons-
tante c.

Ainda com relagao a regressao da curva de Phillips, resta verificar se a restri-
gao (6.5) é satisfeita pelos coeficientes da equagao (6.1b). Esse teste pode ser feito
calculando-se um intervalo de confianca para a funcao linear, dada por (6.5), so-
bre o vetor de coeficientes de (6.1b).*> Se b representa esse vetor, entao a restricao
(6.5) pode ser reescrita como:

(6.5 wh =20

onde w é um vetor que assume valor um nas coordenadas referentes aos coeficientes
citados em (6.5) e zero nas demais. Sef)é a matriz de varidncia-covariancia de b,
_wh
(w'}.w)os
representa o somatério de um conjunto particular de covaridncias, associadas aos
coeficientes citados em (6.5), relacionados numa submatriz de £2.Os valores esti-
mados dessa submatriz se encontram na Tabela 4.

entao é assintoticamente normalmente distribuida. Otermow’Q). w
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Com base nas Tabelas 1 e 4, verifica-se que a estatistica para o teste da restri-
¢a0 (6.5) assume, em modulo, o valor 0,3005. Logo, a um nivel de significancia
de 5%, a equacgao (6.1b) safisfaz a restricao de ser homogénea do grau zero nos
pregos.

Finalmente, os valores indicados na Tabela 1 sugerem que se deva utilizar
a primeira diferen¢a do desvio do produto (Lh,) como varidvel dependente na cur-
va de Phillips, uma vez que a estimativa do coeficiente de h,_, é aproximadamen-
te igual a um. Essa sugestao ¢ levada a cabo na Tabela 5. Apesar de os valores das
estimativas ndo se modificarem muito, a elevagio da estatistica referente ao teste
daforma funcional (FF) revela que talvez essa ndo seja a forma mais indicada para
a curva de Phillips.

TABELA 2
Estimativa da 12 forma reduzida
(varidvel dependente: r,)

Varidveis: C d,, d,, d, d,
Estimativas: ,7991 -,0099 -,0310 -,0098 - 1197
Estat. ““T*": 14526 -,2946 -,9086 -,2660 -,7707
Variaveis d,, h_, h_, m, f
Estimativas: -,2356 ,2474 -1,0353 ,0000 L1151
Estat. ““T*": -2,3207 ,3937 -1,9326 2,0535 ,6971
Varidveis: 8, T, of, 02, Piq
Estimativas: -,1809 ,0044 1,0846 2,5847 -,0006
Estat. “T"": -1,3766 1,3399 ,4948 1,2441 -1,9166
Variaveis: T4 T, Ty T, T s
Estimativas: ,1296 —-,2011 -,2230 -,0064 -,4721
Estat. “T'": ,7915 ,9704 -1,3827 -0307 2,3359
Varidveis: T 6 T, T g T o T 10
Estimativas: -,1788 -,4706 4571 -,0428 ,3639
Estat. “T"": -,6661 -1,5983 1,5545 -,1594 1,2810
Varidveis: Tn Tn T3 T

Estimativas: ,0052 -,2832 -,2819 -,0534

Estat. “T"": ,0161 ,9068 -,8462 -,1280

R%:,9507 R2: 9347 SQR:,0395 F3:27,0563 DPR: ,0415
DW: 2,1745 CS: 1,7063 FF< 3,5750 Nd: 7,7280 HE® 9262

Distribui¢do das estatisticas: (a) F(28,23). (b) F(4,19). (c) F(1,22). (d) Q(2). (e) F(1,50).
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TABELA 3
Estimativa da 22 forma reduzida
(varidvel dependente: )

Variaveis: Ld,, Ld,, Ld,, id,,
Estimativas: -,0057 ,0224 L0161 2762
Estat. “T"": -,1537 ,5631 ,4231 1,6605
Varidveis Ld,, Lh,_, Lh Lm, Lf,
Estimativas: -,0963 -1,3979 ~6354 ,0000 -,3451
Estat. T -1,0234 -1,1120 ~-,5413 -,0497 -1.8843
Variaveis: L6, LT, Lo? , Lol T
) [ (-1
Estimativas: -,0614 ,0394 ,1630 4,4045 —-,9862
Estat. “T'": -,2302 1,3819 ,0658 1,7657 4,0958
Varidveis: Lr_, Lr_, Lo, Lr_, Lz .
Estimativas: -,6597 -,5630 -,5513 -,2059 -,2657
Estat. “T'": -2,1934 -1,3986 ~1,6055 ~4345 -,5953
Variaveis: L7r‘ o L, , Lm,_y L, . Lﬂ'( o
Estimativas: -,0690 -,4972 ,3681 -,3497 -,7567
Estat. “/T'": -,1450 -,8382 -,5967 -,6800 -1,4147
Varidveis: Lr_y Lr_y, Loy, Lr
Estimativas: -,9168 -,6728 -1,2909 -1,2067
Estat. “T'“: -1,6931 -1,1697 -2,2937 -2,3890
R%:,9129 R, 8150 SQR:,1208 F2:9,3218 DPR: ,0709
DW: 1,4648 CSh: 11,8143 FFe: 1,4407 N¢d: 7,2031 HE" ,9554

Distribuicdo das estatisticas: (a) F(27,24). (b) F(4,20). () F(1,23). (d) Q2). (e} F(1,50).

TABELA 4

Matriz de varidncia-covariancia dos parametros de (6.1b)*+¢

rt
f L0011
, -,0006
T, -,0000
T g -,0004
T3 ,0001
T 15 -,0004

LA T2 g T T
-,0006 -,0000 -,0004 ,0001 —,0004
,0007 -,0000 ,0003 -,0001 —,0001
-,0000 ,0003 -,0000 -,0003 ,0000
,0003 -,0000 ,0006 -,0003 -,0000
-,0001 -,0003 -,0003 ,0028 -,0013
-,0001 ,0000 -,0000 -,0013 ,0026

(*) Contempla apenas os coeficientes que sofrem a restricdo (6.5):
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TABELA 5
Estimativa de (6.1b)*’
(varidvel dependente: Lh)

Varidveis: d,, d,, d, d, d,,
Estimativas: ,0272 ,0185 ,0105 ,0317 -,0337
Estat. “T"": 5,6551 4,1098 2,5954 3,5652 -2,7841
Varidveis h_, f, 7, T,
ESti_mativas: -,2008 - 1175 ,0595 -,0390
Estat. “T'": -4,0837 -3,5660 2,2533 -1,9936
Varidveis: T g T 13 L ‘721,: ai/ 2
Estimativas: ,0642 ~,0990 1112 -,5694 -,6752
Estat. “T"": 2,6372 -1,8812 2,1609 -1,9665 -2,8663
R2: ,6032 R: 4674 SQR: ,0038 Fa: 4,4428 DPR: ,0100
DW: 1,7357 Csb:, 3997 FFe: 3,3987 Nd: 7271 HE®: ,9273

Distribuicao das estatisticas: (a) F(13,38). (b) F(4,34). (c) F(1,37). (d) Q(2). (e) F(1,50).
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7. Conclusoes

Que as turbuléncias provocadas por politicas econdmicas inconsistentes po-
dem desestabilizar o nivel de emprego, e ainda condenar os agentes a conviver com
inflagdes galopantes, era algo bastante absorvido pelos macroeconomistas da se-
gunda metade deste século. Entretanto, suas terapias antiinflacionarias tinham que
se referendar em modelos que nao conseguiam explicar, genericamente, a relagao
entre produto e inflac3o.

Quatro anos ap6s a formulacio do modelo de Lucas, que introduzia o pro-
blema da confusio informacional no lado da oferta, Milton Friedman, em sua
“Nobel lecture..”’, revelou-se insatisfeito com as formalizagdes que até entao tra-
tavam da curva de Phillips. Para Friedman, hd um limite para os contratos protege-
rem 0s agentes contra a volatilidade da inflagao, a partir do qual aceleragao infla-
ciondria pode significar queda do produto.

Nesta dissertacao, perseguiu-se tratamentos do lado da oferta da economia
que, amparados na formalizacdo do equilibrio do mercado de trabalho, melhor
explicassem a relagdo perversa entre os crescimentos de precos e produto, como
aqueles observados para Brasil e Bolivia na década passada. Apoiando-se nos tra-
balhos de Lucas (1973) e Cavallo (1977), foram sugeridas duas formulacoes alterna-
tivas da curva de Phillips, que tém em comum a introdugao da taxa de juros na oferta
agregada.

A primeira formulagao sugere que a incerteza se faz sentir sobre a elasticida-
de da taxa de inflagao nao-antecipada e pode resultar numa curva de Phillips vol-
tada-para trés.

J4 a segunda formulagao, pressupondo a possibilidade de os produtores se-
rem avessos ao risco, postula que a volatilidade da taxa de inflago tem efeito dire-
to sobre o nivel de emprego, em razdo do receio de se incorrer em prejuizos consi-
deraveis. O modelo econométrico testado para a economia brasileira nao permi-
tiu que se rejeitasse a hip6tese de que tanto a taxa de juros quanto o coeficiente
de variagao da taxa de inflagio tém forte influéncia sobre o nivel de ocupagao da
capacidade instalada.

As investigacoes sobre a dinamica da inflagdo e do produto, efetuadas no Ca-
pitulo 5, onde se adotou as formulagoes da curva de Phillips deduzidas nos capi-
tulos precedentes, sugeriram que:
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a) o ativismo fiscal proporcionado por elevagoes signiticativas da taxa real
de juros tende a reduzir o produto e a aumentar a taxa de inflacdo de equilibrio;

b) se a volatilidade da inflagdo cresce com a elevagao da taxa de inflacao, mais
provavelmente o sistema serd instavel e quanto maior a expansao monetdria, me-
nor sera o nivel de produto de longo prazo.

Tendo-se em vista tais resultados e, especialmente, considerando-se a defi-
nicao de produto de pleno emprego sugerida no Capitulo 5, a tese, por fim, desta-
ca a importancia de se monitorar, a longo prazo, a taxa real de juros e a volatilida-
de da taxa de inflacdo. Ainda que a relevancia de tais varidveis seja algo conheci-
do pelos formuladores de politica, devem os titulares da pasta econémica lembrar-se
dos aspectos intertemporais do problema. A estabilidade da taxa de inflacao, por
exemplo, s6 pode ser conseguida através de politicas duradouras e consistentes.
O reverso da medalha é a fatal perda de alternativas para a obtengao do pleno em-
prego, como ocorre nas hiperinflagoes.
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Notas

' Vide Friedman (1968) e Phelps (1967, 1970).
2 Friedman (1977, p. 459-460).

3 Estamos aqui adotando a hip6tese usual de que o nivel de produto é positivamente correla-
cionado com o nivel de emprego.

4 Ibid.

> Ibid. Vale notar que a curva que o autor toma como positivamente inclinada corresponde a
(2N com@ < 0.

5 Ibid.
7 Ver Lucas (1973).

80 leitor deve ficar atento para o fato de que a aleatoriedade do lucro pode se justificar mesmo
sem defasagens entre as datas de venda e de pagamento de despesas. Ainda com processos de venda
e produgao instantaneos, pode haver incerteza do lucro face a imperfeigées das informagées, o que,
por exemplo, em Lucas (1973) se justifica pela divisio da economia em um grande niimero de merca-
dos. Esse ponto estd um pouco confuso em Frenkel (1979). No Capitulo 3, utilizamos as expressées ‘ex-
tragao do sinal cross-section” e '‘extragao do sinal em série de tempo’’ para denotar que a incerteza
pode ter, pelo menos, essas duas caracteristicas independentes.

9 Cavallo (1977), como Van Wijnbergen (1981), justifica a participagao da taxa de juros como ar-
gumento da curva de oferta em virtude da necessidade de as empresas descontarem duplicatas na rede
bancéria parafinanciar seu capital de giro. Em verdade, a simples existéncia de defasagem entre os pe-
riodos de pagamento de custos e recebimento de receitas ja justifica a participagao do custo de oportu-
nidade da unidade de capital de giro empatado: a taxa de juros.

10Nesse caso, estao sendo desprezadas as alteragdes do produto atribuidas a choques de oferta.
1 Fischer (1988, p. 303).
2 Fischer (1988).

3 Barbosa (1989) identifica a equagao (3.2’) com o fato estilizado de que as empresas descon-
tam as duplicatas de vendas a prazo na rede bancéria. Tanto em Barbosa (1989) quanto no presente tra-
balho, a taxa de juros relevante é a real, e ndo a nominal, como propde o modelo de Frenkel (1979).
Neste tltimo, a taxa de juros tem efeito oposto ao deduzido nesta dissertagao.

1 A respeito da modelagem da curva de Phillips de Lucas, utilizando-se as hipéteses dadas por
(3.13a-g), ver Simonsen (1983)
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” pf é conhecido por tedos os agentes da economia e depende, de maneira tamhém conheci-
da, da historia pregressa de todas as varidveis do modelo. Essa suposicao também ¢ feita em Lucas (1973,
p. 328}. Note-se que nada inipede que 0 pf siga um processo adaptativo, em fungao de seus valores
passados. o que e dltima analise vai depender da distribuigao de probabilidades subjetivas que os
agentes utilizam para efetuar suas previsoes. As expectativas ou, 0 que é a mesma coisa, tal distribuicao
subjetiva podem possuir uma dinamica (gue pode ser adaptativa) que nao foi devidamente considera-
da no marco tedrico estabelecido em Frenkel (1979), que descarta sua relevancia em modelos de cu-
nho “‘neoclassico”.

1 Esta-se desprezando, nesta discussao, o termo de custo de ajustamento de se alterar o nivel
de producao, que € adicionado por Lucas a curva de oferta agregada. Na notagao que estamos utilizan-
do, esse custo pode ser representado por Afy,_, - ), onde A ¢ uma constante tal que IA/ < 1. Alinclu-
sao desse termo em (3.15), contudo, nao altera as conclusoes desta segao.

7 A expressao ' prevendo racionalmente’” significa que as empresas utilizam a esperanga ma-
temdtica, condicionada a um conjunto de informacgdo, para efetuar suas previsoes.

8 Como exposto em Lucas e Rapping (1969, p. 370), Lucas supde que os trabalhadores aumen-
tam a oferta de trabalho quando acreditam que o salario real estd acima de um certo nivel permanente.
Como conseqiiéncia, o termo P, - Elp I p,,) aparece na curva de oferta do i-ésimo mercado.

9 A esse respeito, ver Barbosa (1989).

20 Se g6 uma variavel aleatéria, entao E,4 = E@11;), onde E representa o operador esperanca
matemdtica e [, representa o conjunto de informagoes disponiveis no i-ésimo mercado, entre as quais,
como modelado no Capitulo 3, se encontra P,

2T Esta-se supondo que os produtores possuem preferéncias que satisfazem os axiomas da uti-
lidade esperada de Von Neumann e Morgenstern.

22 Ver, por exemplo, Newbery e Stiglitz (1981), Brandao e Faro (1986) e Scandizzo, Hazell e An-
derson (1988).

23 A esse respeito, ver Simonsen (1983).

2 Arigor, (1+ I1) ndo pode assumir valores iguais ou menores do que zero, o que entra em con-
flito com a hipétese de normalidade, pois esta exige que a varidvel aleatoria possa assumir qualquer
valor no intervalo (~eo, + c0). Esse problema ¢ contornado supondo-se que a variancia de (1+1I,) é su-
ficientemente pequena, de mancira que a probabilidade de a variavel assumir valores inferiores a zero
seja desprezivel.

25 Nesta se¢ao, como na Secao 4.2, omitiremos o sobescrito i de E UG L, T, H,w ey
que vincula essas varidveis ao i-esimo mcrc_aqlo, de modo a ndo sobrecarregar a notagao. Pelo mesmo

. T . - €
maotivo omitiremos o simbolo ~ de rerell,

26 para estar devidamente especificada, (7+ I1,) deveria ter distribuicao normal truncada no va-
lor zero, conforme ressalta a nota 24.
o

¥ Note-seque EL,_ (II, ) = L, (I’ ). Um ponto ndo devidamente considerado por Cavallo
(1977) é que essa desigualdade ndo vale para especificacoes lognormais.

2 £oi acrescentando o sobescrito “t” em o, para ressaltar que a variancia da taxa de inflacao
pode variar no tempo.

9 Observe-se que, como definido, ¢, depende de i, uma vez que o coeficiente de variagdo
percebido pelos agentes do i-ésimo mercado é fun¢ao de suas expectativas quanto a taxa de inflagao.
Por simplicidade, entretanto, vamos supor que o & aproximadamente igual entre os mercados, de
modo que independe de /.

30 A equacao (4.27") permite uma oportuna identificacao de alteracoes que uma modelagem
que considere decisdes com incerteza pode gerar, em relacao a decisoes sem incerteza. Em primeiro
lugar, a formagado de expectativas a respeito da média e variancia de uma variavel aleatéria, que entra
no lucro do produtor, nao caracteriza uma atitude frente ao risco. Tal atitude é caracterizada pela forma
como essas expectativas impactam a decisdo do produtor, o que, em dltima anélise, vai depender da

84



fungao de utilidade, que reproduz o comportamento dos agentes face a varidveis aleatorias e que em
nosso caso estd representado por 7, Assim 17,9' eo,, caracterizam uma expectativa, € ndo uma reacao
ao risco. Sua participagdo no modelo se deve a natureza estocastica do problema proposto. Em segun-
do lugar, tanto a natureza estocastica quanto a reagdo ao risco sio caracteristicas independentes do fa-
to estilizado de que as transa¢oes demandam tempo para se completarem, o que ¢é representado pela
participagido da taxa de juros em (4.27"'). Mesmo que as transagdes sejam instantaneas, podem existir
risco e aversao ao risco no modelo. Diferentemente do que foi adotado aqui, esses trés aspectos estao
amarrados em Frenkel (1979). (Considere-se também, a esse respeito, a nota n¢ 8, no Capitulo 2.)

31 Estamos aqui desconsiderando a solucao encontrada em Newbery e Stiglitz (1981), que utili-
zam uma funcdo de utilidade separavel. Essa solugao possui a desvantagem de produzir uma curva de
oferta que nao é homogénea do grau zero nos pregos, quando a varidncia da renda tende para zere

32 A esse respeito, ver a Segao 3.3 do capitulo anterior.

33 No problema aqui tratado, essa hipdtese corresponde a supor que os empresarios do i-6simo
mercado nao utilizam p,, para inferir a respeito da distribuicao de p,, acreditando que a média deste
dltimo, independentemente da realizagao de p,,, é p¢.

3 A esse respeito, ver o Capitulo 2.

¥ Partiu-sc da hipétese de que o governo, independentemente da escolha da taxa de crescimento
da moeda g, determina g_em fungao do modo de atuagao de seu Banco Central. Isso constitui-se em
uma forte simplificagao, pois, a rigor, ¢, deveria ser gerado endogenamente pelo modelo, em fungao
das politicas monetaria e fiscal.

3 Os segundos membros de (5.13) e (5.14) sdo iguais porque se tomou i1 = ji = 0.

¥ A maior parte das consideragbes desta secao também se aplica para a curva de Phillips de-
duzida no Capitulo 4, conforme ressalta a nota n¢ 40.

38 Seguindo o convencionado na literatura, esta-se associando y ao produto de pleno emprego
da mao-de-obra. Na Segao 5.3 essa definigao é modificada.

39 : : ; :
Note-se que, ser, = 7€, e > 7€ ,, ataxareal de juros efetiva do periodo t torna-se negati-
va, evento esse muito comum na historia recente do processo inflacionario brasileiro.

49 Note-se que a equagio (5.2) também pode possuir um desenho semelhante ao Grafico 2. A
titulo de exemplo, considere-se que (z;m)2 = & p-0)] (m-7x¢) para 7,27, e
TM)Z = ¢ o-00)) (?—7rl") para 7, <, 0 que faz (arm)2 uma fungao crescente de 7,. Neste caso,
a curva de Phillips com aversio ao risco seria Y, =V + &(w-n]) - ofr,~77 , ) para 7,27, e portanto
também se inclinaria para tras a partir de certo valor da taxa de inflagao.

(o

41 Para tima discussao sobre a validade da proposicao de neutralidade da moeda sob especifi-
cagoes alternativas da curva de Phillips, ver McCallum (1980).

42 A respeito da obtencao da solucao de modelos com expectativas racionais através da utiliza-
cao do operador [/ - £,_,], ver Simonsen e Cysne (1989).

“3Em verdade, A é uma matriz de parametros de forma semi-reduzida.

44 Nessa regressao foram utilizados os valores ajustados ?,e #,, obtidos nas regressoes apresen-
tadas nas Tabelas 2 e 3.

43 A esse respeito, ver Theil (1971, p. 131-8).

46viale notar que a Tabela 4 é resultado, juntamente com a Tabela 1, da estimativa de (6.1b) em
dois estdgios. Daf o motivo de se utilizar os valores ajustados 7, e #,, em vez das respectivas varidveis
originais.

47 Equivale a estimar (6.1b), impondo-se a restricao adicional Ay =1
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Abstract

The dissertation investigates the producer’s behaviour as he maximizes the
expected utility of protif in a context of uncertainty and incomplete information.
The analysis is enriched with the hypothesis that the firm’s receipts and expendi-
tures are dissociated in time. With the inclusion of derivations in the demand for
labour as to formalize the equilibrium of the labour market, two functional forms
of the Phillips curve are presented. One of them, which relates the logarithm of
product as coefficient of the inflation rate’s variation, was tested for the Brazilian
economy. The dynamic of prices, enriched by formulations of a more general na-
ture concerning the supply side, suggests better explained trajectories of stagflation.

89










opd

i J. DI GIORGIO & CIA. LTDA.
Rua Vaz de Toledo, 536 - Eng. Novo - RJ|







Editado pelo Departamento de Relagées Institucionais
Gabinete da Presidéncia




