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O artigo é uma visdo geral da teoria macroecondmica, desde a publicagdo da Teoria ge-
ral do emprego, de Keynes. Comega-se com um sumario da contribui¢ao de Keynes. Em
seguida segue-se para a curva de Phillips, o monetarismo friedmaniano € os novos cldssi-
cos, com a hipStese de expectativas racionais. Argumenta-se que a hip6tese de expectati-
vas racionais equivale a que se suponha que o equilibrio de Nash de um jogo de informa-
¢ao imperfeita é atingido de imediato. Caso haja algum desvio em rela¢do ao comporta-
mento ditado pelo equilibrio de Nash (o que ocorre, por exemplo, se os jogadores sdo
prudentes), gera-se inércia inflaciondria. Finalmente, discute-se que muito desta descri-
¢do esta presente em Keynes.

1. Introdugéo; 2. O monetarismo friedmaniano; 3. A macroeconomia das expectativas
racionais; 4. As hipoteses ocultas da macroeconomia das expectativas racionais;
5. Racionalidade em teoria dos jogos; 6. Inércia keynesiana; 7. De volta a Keynes.

Cinqiienta anos apos a publica¢do da Teoria geral do emprego, do juro e da moe-
da cabe indagar o que ha de atual e o que ha de merareliquia histdrica no pensa-
mento keynesiano. Nesse sentido, vale distinguir trés grupos de idéias originais
da Teoria geral.

Primeiro, ha as contribui¢cdes metodologicas, como p6r em ordem os con-
ceitos da contabilidade nacional, acabando com a parafernalia de definigdes que
confundia controvérsias de fundo com debates puramente semanticos, € como
arquitetar um modelo de equilibrio agregativo a curto prazo. Essas contribui-
¢oes estdo acima de qualquer controvérsia, embora se deva sublinhar que o es-
queleto analitico da Teoria geral sé ficou claro depois de que Hicks e Hansen
inventaram as curvas ISe L M. Trata-se, porém, de mera ressalva diddtica, pois
a leitura das passagens mais complicadas da Teoria geral, como as do capitulo
19, mostra que Keynes tinha essas curvas na cabega.

Segundo, ha duas relagdes funcionais basicas, a fun¢io consumo e a fun-
¢ao demanda de moeda, esta ultima dependente ndo apenas da renda, mas tam-
bém da taxa nominal de juros. Também nao se discute que essas relagdes sdo
muito importantes na macroeconomia. Alega-se, apenas, que Keynes atirou no
que viu € acertou no que ndo viu. No caso da fun¢do consumo, Keynes saca do
bolso do colete duas hipdteses, a de que o consumo seja fungéo estavel darenda
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(pelo menos a curto prazo) e a de que a propensdo marginal a consumir seja po-
sitiva, mas menor do que um. E, no caso da procura da moeda, Keynes ndo sé
a divide em trés compartimentos estanques (0s motivos de transa¢do, precau-
¢ao e especulagdo) como fundamenta a dependéncia da procura especulativa em
relagdo a taxa de juros numa hipotese psicologicamente fragil: a de que os agentes
econ0micos vivam esperando uma alta da taxa de juros que nunca se realiza. Nes-
se sentido, o agente econdmico keynesiano é um inerte inveterado, cujas expec-
tativas jamais se adaptam a evidéncia empirica. Essas obje¢des, no entanto, se
limitam a sublinhar que Keynes nao formalizou adequadamente nem a hipéte-
se da fungdo consumo nem a da preferéncia pela liquidez. Sucede que os pos-key-
nesianos se encarregaram de desenvolver essas formulagdes. No caso da funcdo
consumo ¢ de sua propriedade fundamental, ha pelo menos trés caminhos para
racionaliza-la: a hip6tese da renda permanente de Friedman, a do ciclo de vida
de Modigliani e a andlise da macroeconomia do desequilibrio de Barro-Gross-
man, ou de Solow-Stiglitz. Quanto a procura da moeda e a sua dependéncia em
relagdo a taxa nominal de juros, a racionaliza¢do de Tobin-Baumol é mais do
que satisfatoria. Em suma, em matéria de fun¢do consumo e preferéncia pela
liquidez pode-se alegar que Keynes chegou as conclusdes certas por caminhos
errados. Isso em nada desatualiza a Teoria geral, pois, como afirmou Morishi-
ma em sua cldssica revisdo da economia marxista, o papel do génio é langar as
idéias certas, as formalizacdes e demonstra¢des rigorosas podendo-se deixar a

cargo dos assessores.
Terceiro, ha as idéias vigorosamente rejeitadas pelos monetaristas, tanto

os da primeira geragdo, a de Friedman, quanto pelos da segunda, a de Lucas
e Sargent. Sao as idéias de inércia salarial, de possibilidade de desemprego cro-
nico por insuficiéncia de demanda efetiva e que levam a recomendacgao da poli-
tica anticiclica, pelo ativismo fiscal e monetdrio. Boa parte da aversao a essas
idéias se deve a preconceitos ideologicos: Keynes contestou o dogma da eficién-
ciada mao invisivel. Como contestador, Keynes foi absolutamente moderado,
aceitando que a méo invisivel funcicnaria a contento uma vez estabelecida a mol-
dura macroecondmica necessaria ao equilibrio a pleno emprego. Devido a essa
opcao centrista, o kevnesianismo hoje recebe petardos tanto da direita quanto
da esquerda. A direita teme a socializa¢do via politicas keynesianas. A esquer-
da teme que o keynesianismo salve o regime capitalista.

Ideologias a parte, des¢amos aos fundamentos teoricos desse terceiro grupo
de idéias de Keynes, obviamente o mais interessante de todos. Implicitamente,
a grande pergunta keynesiana ¢ como funciona uma economia de mercado na
auséncia do leiloeiro walrasiano. A resposta envolve dois degraus de raciocinio.
Primeiro, enquanto houver transa¢des com pregos fora do equilibrio, a identi-
dade de Walras é uma perfeitainutilidade. Com efeito, nem as ofertas exceden-
tes serdo vendidas nem as procuras excedentes poderao ser compradas. O que
importa, nessas condigoes, é a procura efetiva, exercida por agentes econémi-
cos que ndo necessariamente conseguem transformar o seu potencial de oferta
de bens e servicosemrenda. Esse é o sentido da rejeicao keynesiana a leide Say.
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De fato, o que Keynes rejeita é a relevancia da identidade de Walras em merca-
dos fora do equilibrio de pregos. Esse ponto, percebido com bastante acuidade
por Clower, é o ponto de partida para a macroeconomia do desequilibrio de Bar-
ro-Grossman e de Solow-Stiglitz, sucedida pela microeconomia do desequilibrio
de Malinvaud e Benassy.

Pode-se alegar que toda essa analise das transagdes fora do equilibrio é uma
firula intelectual, ja que o excesso de oferta tende a baixar os precos, 0 €xcesso
de procura a provocar o movimento oposto, e que o resultado final deve serum
equilibrio walrasiano. Ha, apenas, duas ressalvas essenciais.

Primeiro, na auséncia do leiloeiro, pode haver obstaculos inerciais a bai-
xa de pregos. O conceito de inércia ai esta ligado a racionalidade individual em
teoria dos jogos, idéia ndo-formalizada quando foi escrita a Teoria geral do em-
prego, mas intuitivamente capturada por Keynes. O capitulo 2 da Teoria geral
ensina que os empregados de uma empresa resistem a um corte de saldrios no-
minais, pois nada lhes garante que o mesmo corte sera aplicado aos emprega-
dos das outras empresas. O raciocinio € inconsistente com a presenga do supos-
to leiloeiro, cuja tagarelice divulgaria toda informac¢do disponivel, mas retrata
guase impecavelmente o que ocorre num jogo de informagao imperfeita. Segun-
do, ainda que o leiloeiro baixasse o preco dos bens com excesso de oferta e au-
mentasse o das mercadorias com excesso de procura, por umaregra semelhante
a proposta por Samuelson, nada assegura que, ao cabo de algum tempo, a eco-
nomia encontrasse sua posigao de equilibrio. De fato, a prova da existéncia de
equilibrio no modelo de Arrow-Debreu se consegue com hipdteses ndo excessi-
vamente herdicas, pelo menos dentro dos padrdes neoclassicos em que se enqua-
dravaamaior parte da teoria keynesiana. Contudo, unicidade e estabilidade do
equilibrio sao propriedades que s se demonstram a custa de suposi¢des bastante
artificiais, como a de que todos os bens sejam substitutos brutos. Nesse senti-
do, Keynes teve a notavel percep¢do de que nem sempre existe umn equilibrio wal-

rasiano estavel. _
Que os keynesianos, na década de 60, exageraram nas suas incursoes na

politica fiscal compensatoria e no seu desprezo pela austeridade monetaria € ques-
tao passada em julgado. Esses exageros abriram espaco para a contra-revolu-
¢do monetarista, a qual se desenvolveu em dois turnos.

O primeiro liderado por Milton Friedman, procurou atribuir o ciclo eco-
ndmico a administragio irregular da politica monetaria, a comegar pela ja clas-
sicainterpretacdo monetarista da Grande Depressdo. Até encontrar uma expli-
cagdo tedrica convincente para a sua hipdtese, Friedman andou freqiientemen-
te as turras com Aristoteles. De fato, por que as oscilagdes na oferta de moeda
geravam oscila¢Oes defasadas no produto, foi por muito tempo um dogma e nio
uma demonstragdo friedmaniana. De qualquer forma, o elo perdido foi encon-
trado com a teoria aceleracionista da curva de Phillips combinada com a hipo-
tese de expectativas adaptativas de Cagan. Uma equagao diferencial de segun-
da ordem aparentemente integra toda a teoria friedmaniana e referenda a sua
formula magica para assegurar a estabilidade de pregos com pleno emprego: ex-
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pandir a moeda a uma taxa constante, igual a taxa de crescimento do produto
potencial vezes a elasticidade-renda da procura de moeda. A construgio elegante
também seria absolutamente convincente nao fossem trés ressalvas: a) nada as-
segura que a condicdo de estabilidade de Cagan se verifique na pritica, e sem
ela, todo o receituario friedmaniano cai por terra; b) nada garante que algum
agregado monetario suscetivel de defini¢do a priori realmente seja fortemente
correlacionado com o produto ecom a taxa esperada de infla¢&o, e sem isso ndo
ha como sustentar as hipéteses de Friedman; ¢) ainda que se rejeite como fic-
¢do a hipétese keynesiana de que a taxa nominal de juros ndo cai abaixo de cer-
to nivel por forc¢a da procura especulativa da moeda, um ponto, ignorado por
Friedman na sua andlise da Grande Depressdo, é absolutamente dbvio: a taxa
nominal de juros ndo pode cair abaixo de zero. No mais, o receitudrio anticicli-
co de Friedman ignora um problema cuja importincia se revelou na década de
70, o dos choques de oferta.

A verdade é que em Friedman o evangelho é monetarista, mas o arcabou-
¢oteorico é keynesiano. Ndo surpreende assim que a contra-revolugdo moneta-
rista partisse para uma segunda etapa, a da macroeconomia das expectativas ra-
cionais, desenvolvida por Lucas e Sargent. Nessa etapa Friedman é reverencia-
do como evangelhista, ainda que absolutamente rejeitado como economista ted-
rico.

A hipotese de expectativas racionais parte de dois postulados dificilmente
questionaveis: a) ninguém de bom senso faz proje¢oes erradas de proposito; b) é
facil enganar a muitos por pouco tempo ou a poucos por muito tempo, mas nao
a muitos por muito tempo. Isto posto, a macroeconomia das expectativas ra-
cionais constréi um mundo em que os erros de proje¢do se devem exclusivamente
achoques. Nesse mundo nio ha espago para qualquer tentativa de politica anti-
ciclica, a menos por um breve interlidio, durante o qual o governo consegue sur-
preender os agentes econdmicos. Essa tentativa, no entanto, é catastréfica a mé-
dio prazo, pois os agentes econdmicos passam a reagir como se 0 governo, em
vez de enviar sinais, sO conseguisse propagar ruidos. A macroeconomia das ex-
pectativas racionais (MRE) endossa a regra friedmaniana de politica moneta-
ria, ndo porque ela evite o ciclo econdmico, mas simplemente porque qualquer
outraregra monetaria s serviria para agravar a instabilidade de ambos, do pro-
duto e dos pre¢os. Mais ainda, a MRE sublinha a importancia de duas dimen-
soes do que seria a politica econémica ideal: regras firmes e credibilidade. Nao
surpreende que muitos adeptos da escola sugiram o retorno ao padrao-ouro.

Na versao de Lucas e Sargent, a MRE destrdi o keynesianismo de cabo a
rabo. Fischer e Taylor partiram para uma hipétese menos radical, onde os con-
tratos de médio e longo prazo abrem algum espago para o ativismo em politica
econdmica. A idéia central é a de que os contratos salariais, entre outros, tém
duragio superior ao periodo de renovagdo dos conjuntos de informagdes. Isto
posto, os choques percebidos durante a vigéncia dos contratos podem causar
flutuagdes no produto e que podem ser neutralizadas via politica monetaria. Essa
é a chamada inércia keynesiana de Fischer e Taylor, a qual Barro e Sargent ob-

304 R.B.E.4/86



jetam com uma indagagdo: por que os contratos nio incluem cldusulas de adap-
tacdo aos choques percebidos, como no modelo de Arrow-Debreu com contra-
tos condicionais aos estados da natureza? No contexto das expectativas racio-
nais ¢ dificil responder a essa objegdo, embora os contratos no mundo real re-
forcem as hipdteses de Fischer e Taylor.

A verdade é que a macroeconomia das expectativas racionais extrapola al-
guns postulados sensatos, como ‘‘ninguém erra de propdsito’’ ou ‘‘os agentes
econdmicos reagem as modificagdes de politica econdmica’’ numa fantdstica in-
cursdo na filosofia esotérica. Em esséncia, a hipdtese de expectativas racionais
equivale & de perfeita previsdo, onde os agentes econdmicos sdo capazes de ler
o futuro na palma das maos: como no esoterismo de Leibniz, toda proposi¢ao
empirica pode ser deduzida da légica ou, para usar a terminologia de Kant, to-
das as proposi¢oes sao analiticas. Para escapar a esse enquadramento filosofi-
co, a hipdtese de expectativas racionais substitui o esoterismo puro pelo esote-
rismo estocdstico: as equagoes econémicas sdo perfeitamente conhecidas a me-
nos de choques, os quais sdo a unica fonte possivel dos erros de previsdo. Salvo
que os choques, na MRE, sio mero adorno matematico, em nada afetando as
decisdes dos agentes econdmicos, o que, na melhor das hipdteses, equivale a uni-
versalizar uma hipdtese pouco plausivel, a da indiferen¢a ao risco. Mais ainda,
na auséncia de alguma especificagdo adicional, eles transportam o esoterismo
para o escolasticismo. Com efeito, afirmar que ‘‘choque’’ é todo responsavel
por erro de previsdo ndo é teoria, mas simples jogo de palavras. Nao é a toa que
muitos economistas, a comegar por Modigliani e Tobin, lan¢caram a suspeita de
que a MRE formula proposi¢des insuscetiveis de confrontagdo empirica e que
por isso mesmo ndo se enquadra no rol das construgdes cientificas, segundo o
critério de Karl Popper. A resposta de Lucas e Sargent, a econometria das ex-
pectativas racionais, se é absolutamente arguta ao langar farpas sobre a econo-
metria dos keynesianos, ¢ inteiramente inconclusiva para efeitos praticos.

A resposta do bom senso econdmico 38 MRE vem da teoria dos jogos. Ela
revela analiticamente as fantasticas simplificagdes psicologicas embutidas na hi-
potese de expectativas racionais. Primeiro, um jogo de informagdo imperfeita,
em que cada agente econdmico tem que tomar suas decisdes sem saber quais se-
rdo as decisdes dos demais agentes econdmicos, transforma-se por passe de ma-
gica num jogo de informagdo perfeita, em que cada um decide ja conhecendo
como os demais irdo decidir. Como sincronizar essa operagio, eis um exercicio
praticamente impossivel, cuja solugdo a teoria do equilibrio geral transfere ao
leiloeiro walrasiano, ficgdo destinada a suprimir a discussdo dos processos de
ajustamento. Segundo, a MRE presume que a propria credibilidade transpor-
te-se do dominio subjetivo para o dos fatos notdrios. Em suma, o leiloeiro wal-
rasiano ndo apenas é a maquina do tempo que permite que quem decide primei-
ro saiba o que fara quem decide depois. Mas também um uniformizador das ex-
pectativas.

Curiosamente, a teoria dos jogos nos traz de volta a Keynes, talvez sem
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tantarigidez inercial, e talvez com algumas concessées a MRE, mas basicamen-
te a Keynes. Vale percorrer o circuito dialético Keynes—Friedman—Lucas e
Sargent—macroeconomia da teoria dos jogos.

2. O monetarismo friedmaniano

O seguinte modelo oferece uma versio compacta do monetarismo friedmania-
no:

p=w (1) (formagio de precos via
. mark-up);
T=0p (2) (definicdo de taxa de in-
A flacao);
y=y+h (3) (definigdo de desvio do
produto);
W = Te + yh (y > 0) (4) (curva de Phillips de sa-
larios);
Te = B (1 — me) B >0 (5) (expectativas adaptativas

~ de inflagdo);
y=y+C—D(@—me)(C>0;D>0) (6) (equilibrio produto-des-
~ pesa);
m—p=Ay—ar+c¢ (A>0;a>0) (7) (equiliblio entre oferta e
procura de moeda).

onde p, w, y, y, m indicam, respectivamente, os logaritmos neperianos do de-
flator implicito do PIB, do indice de saldrios nominais, do indice do produto
real, do indice do produto real a pleno emprego ¢ da oferta de moeda: A, r, w,
me simbolizam o desvio do produto, a taxa nominal de juros, a taxa efetiva de
inflagdo e a taxa esperada de inflagdo. A, C, ¢, D, a, 8 sdo constantes.

Note-se que, do lado da demanda, o modelo é inteiramente keynesiano:
as equacgdes (6) e (7) nada mais sao do que curvas IS e LM log-lineares. As novi-
dades estdo na ética da oferta, com a curva de Phillips de salarios (4) e com a
formula de Cagan (5) de formagido adaptativa das expectativas inflaciondrias.
Substituindo-se a equagao (4) porp = w = constante, a equagdo de Caganim-
plica que a taxa esperada de inflagdo convirja para zero. Nesse caso, volta-se
ao modelo de determinagdo do produto e do emprego pelas equagdes (6) e (7)
com p dado, ou seja, pela intersegdo das curvas IS e LM. Uma hipotese impor-
tante ¢ que a taxa real de jurosr—we = C/D capaz de levar o produto ao pleno
emprego seja positiva. Discutiremos mais adiante o que acontece quando essa
hipdtese nao se verificar.

Pela 6tica da oferta, a inflagdo possui uma dimensdo inercial que s6 pode
ser alterada afastando-se o produto do pleno emprego. Com efeito, combinan-
do-se as equagdes (1), (2) e (4), obtém-se a curva de Phillips dos pregos:

T = 7e + 4h (8)
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a qual, combinada com a solugdo da equagio de Cagan, torna a taxa de infla-
¢do presente fung¢do do seu desempenho passado e da posigdo ciclica do produ-

to:
t

() = 8 ef(r—t)ew(r)d7 + yh

Oinverso de 8 mede a memoria da inflagao, o de y arigidez salarial. Quanto
menor o produto 3%, mais penoso é o combate a inflagdo em termos de perdas
de produto e emprego. De fato, suponhamos que, inicialmente, a economia se
encontre em pleno emprego (h = 0) com a taxa de inflagdo igual a 7. Qual-
quer programa cujo objetivo final seja restaurar a estabilidade de precos com
pleno emprego, exige uma perda acumulada do produto expressa por:

o

i
[ hdt = —- Ty
0 B

independentemente da trajetdria escolhida para o combate a inflagdo. Para che-
gar a expressao acima, basta combinar as equagdes (5) e (8):

e = By h )

e lembrar que o programa de estabilizagdo traz e do nivel inicial o para 0, ou

seja:
[~ -] [ ]
1 .
hdt = e dt
Ry 0

0

Esta andlise, embora constitua uma digressao, mostra que o conceito de
inércia inflaciondria esta presente na analise friedmaniana. O que falta, na equa-
¢ao (9), para fornecer uma taxionomia convincente da inflagdo, é um termo que
abrigue os choques de oferta, assunto amplamente negligenciado por Friedman.
Que o guru do monetarismo, no entanto, se preocupou com o problema da me-
moria da inflagdo é questdo devidamente documentada em seus escritos. S6 que
a sua sugestdo, a ampla indexa¢do dos contratos, foi visivelmente infeliz, ndo
apenas por ignorar os problemas de choques de oferta, mas por esquecer as re-
gras usuais de transicao de contratos nio-indexados para os indexados, em que
o ponto fixo ndo costuma ser a média real, mas o pico real dos valores pactua-
dos.

Voltando ao evangelho friedmaniano, a regra de ouro para a conciliagao
da estabilidade de precos com o pleno emprego consiste em manter uma taxa
de expansdao monetariaigual a taxade crescimento do produto a pleno emprego
vezes a elasticidade-renda da procura de moeda. Em nosso modelo, isso equi-
vale a manter constante a variavel:

m = M—AY (10)
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Vejamos como se chega a essa conclusdo. Deinicio, eliminemos a taxa no-
minal de juros entre as equagdes (6) (curva IS) e (7) (curva LM). Obtém-se:

m—p=ah—ame + f (1
onde:
A=A+ —— >0
D (12a)
f=c a—C
D (12b)

Derivando a equagdo (11) em relagdo ao tempo:
m— 7 = ah — a¥e (13)

Introduzindo as equagdes (5) e (9), obtém-se a dinAmica da taxa esperada de in-
flagdo:

a . 1 .

5y et 3 (1-aB % +m,=m (14)
Derivando-se essa equagdo em relagdo ao tempo e usando a equacgio (9), che-
ga-se a dindmica do ciclo:
ah + v (1 —aB)B + gvh = m (15)

Desde que se verifique a condigao de estabilidade de Cagan o3 < 1, o tri-
ndmio do segundo grau-
F(x) = ax> + vy (Il —af) x + By

ou tera duas raizes reais negativas, ou raizes complexas conjugadas com parte
real negativa. Em qualquer dos casos, se m se mantiver constante (¢, portanto,
m =m =0), A, e me convergirdo para zero. Em suma, as equagoes (14) ¢ (15)
funcionam como a teologia do evangelho friedmaniano.

Vejamos agora as qualifica¢des indispensaveis.

Primeiro, a conclusdo de que a regra monetaria de Friedman conduz a es-
tabilidade de precos com pleno emprego depende da verificagdao da condi¢do de
estabilidade de Cagan. Se se admite, como na teoria quantitativa, que a procu-
ra de moeda independa da taxa nominal de juros, essa condigao se verifica tri-
vialmente, pois, no caso « = 0. Contudo, se se supde, na linha Keynes-To-
bin-Baumol, que a taxa nominal de juros influencie a procura de moeda, tor-
na-se necessario admitir que a memoria inflacionaria na férmula de Cagan seja
suficientemente longa para assegurar o3 < 1. Friedman € bastante ambiguo no
que tange a dependéncia da procura de moeda em relagdo a taxa nominal de ju-
ros. As vezes a considera pouco relevante, as vezes supde que ela possa ser con-
tornada por alguma defini¢do abrangente de moeda diferente do convencional
M,. De qualquer forma, desde que o conceito de moeda controlada pelo banco
central atenda a condi¢do de Cagan, as equagdes (14) e (15) amparam a prega-
¢do friedmaniana.
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Segundo, o fato de a regra friedmaniana eventualmente levar a estabili-
dade de precos com pleno emprego nio implica que ela forneca a trajetdria oti-
ma para se conseguir esse objetivo, a menos que o ponto de partida ja seja o equi-
librio a pleno emprego e pregos estaveis. Nao sendo esse o caso, a trajetoria 6ti-
ma deve maximizar ao longo do tempo alguma fungao utilidade U(h, x) que le-
ve em conta os sabores e dissabores causados pelo ciclo e pela inflagdo. A titulo
de exemplo, imaginemos que, no instante 0, a taxa de inflagdo sejaigual a rg >0
com o produto a pleno emprego, que a fungio utilidade U(h,7) = Rh—S=2,e
que a sociedade ndo desconte as utilidades futuras. A trajetoria antiinflaciona-
ria deve ser escolhida de modo a maximizar:

5; (Rh — S 72)dt

senso R e S constantes positivas. Ndo é dificil provar que, nesse caso particular,
a politica antiinflaciondria 6tima € o tratamento de choque, que reduz a zero
a taxa de inflagdo de um sé golpe. Pela equagdo (5) segue-se que:

_ at
Te = W€ B
e, pela equacdo (11):
h=— ! LS et

Y

Pelas equagdes (11) e (13), a regra 6tima de politica monetdria, no caso, seria
a descrita na figura 1, compondo-se de duas etapas:
a) uma contragdo monetdaria de um sé golpe no instante 0, expressa por:

m* (0) -m (0)=— ar

o
b) uma gradual expansdo monetaria posterior, dada por:
o a
m=ﬁ(T +a)my e Bt

Obviamente essa regra nada tem a ver com a de Friedman. Note-se, em par-
ticular que:

oo
- a
m(e)-m”(0)=f mdt=(—+a)n
0 v 0
O queimplica que a expansao monetaria posterior ultrapassa a contragio
inicial em:
m(=) —m* (0) = a7y

Resultado previsivel pela equagdo (11), ja que, entre a configuragao ini-
cial e a final, p e A ndo mudam enquanto we cai de 7o para 0.

Terceiro, a conclusdo de que a regra monetdria friedmaniana conduz a es-
tabilidade de pregos com pleno emprego depende da hipétese de que os para-
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Figura |
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metros das equagdes do modelo ndo mudem no tempo, ou seja, de que nem ha-
jachoques de oferta nem de demanda. Basta que esses pardmetros flutuem pa-
ra que as equagoes (14) e (15) gerem movimentos ciclicos do produto e da taxa
esperada de infla¢do. A titulo de exemplo, imaginemos que na equagao (11) o
pardmetro f oscile na forma:

f =fy + [ coswt (16)
sendo fg e f] constantes. A equagao (15) agora se substitui por:

a.h. + (1 — aﬁ)ﬁ + 3vh = "+ e f) coswt (17
O que leva o desvio do produto a flutuar, caso se siga a regra friedmaniana
m = m =0, de acordo com:

h = Hcose (t — ) (18)
onde a amplitude de onda ¢ dada por:

(dz f)
- 19
" V@w? — )+ vt (1 - (%)

Friedman nao exclui essa possibilidade de flutuagdes, mas postula que é
inatil tentar neutraliza-las via politica monetdria. A idéia central é que f ndo ¢
uma variavel observavel (sem o que a politica anticiclica étima seria tomar m — f
= constante). Isto posto, o melhor que o governo pode tentar € compensar as
flutuacdes do produto com as dos meios de pagamento, por alguma regra tal

como:

m + ah = constante (20)

Ocorre que, como os efeitos das oscilagdes na oferta de moeda sobre o produto
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ndo sao instantaneos, mas defasados, uma regra desse tipo ndo apenas evita o
ciclo, como pode inclusive agrava-lo.

Examinemos em pormenores a argumentac¢io em questdo. A equagio (15)
claramente endossa a afirmacao de Friedman de que as oscilacées de m e A sdo
defasadas. Isto posto, a substituicdo da regra m = constante por alguma ou-
tra como a da equacdo (20) ndo elimina as flutuagdes do produto, substituindo
apenas a equagdo (17) por:

L ] [ ]
2ah. +9(l —a®h +fyh = wzfl cosw t

0 que implica substituir, na expressio (19), a por 2a para calcular a nova
amplitude de onda. Se isso agrava ou nao o ciclo econdmico, depende da fre-
qiiéncia de onda. Na equac¢ido (19) H aumenta quando se substitui a por 2a se
¢ somente se:

2
aw? <—3— By (2)

isto é, no caso das ondas de baixa freqiiéncia em relagdo aos pardmetros de inércia
do modelo. A conclusdo tedrica é que a regra ativista da equagao monetaria (20)
é superior aregra friedmaniana apenas no caso das ondas curtas de choques de
demanda. Ainda assim, como se deduz da rela¢do (19), o fator de amortecimento
¢é menor do que +/2. Isso sem contar com o fato de que a regra monetdria (20)
¢ de aplicagdo mais complicada do que a de Friedman, desprezando as inevita-
veis defasagens entre as observagdes de A ¢ os ajustes de m, defasagens que po-
dem agravar ainda mais o ciclo. Quanto as ondas longas, uma conclusao impor-
tante da equacio (19) é que H tende a zero quando w tende a zero: os parame-
tros de inércia amortecem os efeitos sobre o produto dos choques de demanda
de baixa freqiéncia.

Um defeito da argumentagdo friedmaniana é supor implicitamente que nido
seja possivel estimar com o minimo de confianga os parametros da equagdo (15).
Com efeito, nesse caso, as flutuagdes de f poderiam ser estimadas indiretamen-
te, possibilitando a estabilizagdo do produto e dos precos pela regra m —
f = constante, teoricamente superior a regra friedmaniana. Por certo, aindares-
taria o problema pratico de que os ajustes de /7 nunca seriam perfeitamente sin-
cronizados com as observacdes de f. Nada indica, porém, que as defasagens tor-
nassem a politica de sintonia fina pior do que a regra friedmaniana.

Em resumo, Friedman tem razdo ao observar que as reagdes do ciclo as
flutuagdes de politica monetaria sdo defasadas, levando a possibilidade de po-
liticas anticiclicas erradas. Apenas, dai concluir que o melhor caminho é aban-
donar a politica anticiclica, mantendo constante a taxa de expansio monetaria,
¢ uma extrapolacao pouco convincente, como salientou Modigliani.

No caso dos choques de oferta ¢ ainda mais dificil associar a regra fried-
maniana a qualquer critério de otimiza¢do. Diante de um choque desfavoravel
de oferta ndo ha como evitar pelo menos um dos dissabores, queda do produto

TEORIA GERAL DO EMPREGO 311



ou aumento de pregos, ou uma mistura de ambos. O que se pode afirmar sobre
aregrade Friedman é que ela realmente divide os efeitos de um choque de ofer-
ta entre produto e pregos, mas nada indica que essa repartigdo atenda a qual-
quer programa intertemporal de maximizagdo da utilidade. O problema é se-
melhante ao caso ja discutido em que as condigdes iniciais ndo sao de estabili-
dade de pregos com pleno emprego.

Por ultimo, um ponto da maior importancia e que nos pode levar de volta
ao desemprego keynesiano dentro do contexto friedmaniano. Para chegarmos
a equacgdo monetaria (11) eliminamos a taxa nominal de juros entre as relagdes
IS e LM. Com isso simplificamos os desenvolvimentos algébricos, mas passa-
mos por cima de uma restri¢do essencial: a taxa nominal de juros nao pode cair
abaixo de zero. Cuidemos agora dessa restri¢do. Pela equagéo (6):

Dr=C+Dre—h

Isto posto, toda a analise precedente supde que as trajetorias de h e me sa-
tisfagam a todo instante a desigualdade:

C+Dn,—h>0 (22)

Se tal ndo ocorrer, no momento em que a taxa nominal de juros cair a zero
a politica monetdria se tornard impotente: /m se torna variavel endogena, impos-
sibilitando a administragdo da regra monetaria friedmaniana. Vejamos dois casos
em que isso pode acontecer.

Primeiro, a taxa real de juros compativel com o pleno emprego pode ser
negativa. Esse é o caso, aventado por alguns pds-keynesianos, em que a curva
IS ndo alcanga a abscissa de pleno emprego no primeiro quadrante, e que em
nosso modelo implica se ter C < 0. Estabilidade de pregos com pleno emprego
agora é impossivel, pela equagdo (22). Isto posto, suponhamos que no instante
0 a taxa nominal de juros tenha caido a zero e que a taxa esperada de inflagao
sejatambém igual a zero. O produto sera determinado agora pela demanda efe-
tiva com a taxa nominal de juros no seu ponto minimo, tal como no modelo key-
nesiano simplificado:

h = C + Dne (23)
onde hgy = C< 0. Exceto que, agora, a dindmica da recessao ¢ ainda mais dra-
matica do que no modelo keynesiano. Com efeito, em Keynes, a recessdo nao
progride além de certo ponto pela inércia dos saldrios nominais e pre¢os. Ago-
ra, com a recessao, saldrios e precos comegam a cair, criando expectativas de-
flacionarias que agravam ainda mais a recessdo. De fato, combinando a equa-
¢d0 (23) com a equagado (9):

h=D e = B'Y Dh
o que leva o produto a cair exponencialmente de acordo com a trajetoria:

h = hg e By Dt = ce By Dt
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Nio hd agora como sustentar a regra monetaria friedmaniana, pois a pro-
cura de moeda cai continuamente, como se verifica facilmente pelas equagdes
do modelo. O que se tem é uma recessdo em buraco negro que a politica mone-
taria ndo pode curar. Note-se que a conclusao nio se alteraria se incorporasse-
mos um efeito liquidez real A{m — p)ao segundo membro da curva IS. O dnico
remédio anti-recessivo eficaz é uma expansio fiscal que aumente C convenien-
temente.

Um caso mais interessante, e que se relaciona com o diagndstico friedma-
niano da Grande Depressao, supde C > 0 , isto é, que o produto se equilibre
a pleno emprego com uma taxa real de juros positiva, mas que as autoridades
monetarias embarquem numa politica contracionista que torne a taxa esperada
de deflagdo superior a taxareal de juros a pleno emprego. Especificamente, su-
ponhamos que no instante zero a economia encontre-se com pregos estaveis a
plenoemprego (h = 7o = 0)eque, dai por diante, o Banco Central comprima
a oferta monetdria a uma taxa constantem = — , sendo x uma constante po-
sitiva tal que C-D p< 0.

Na fase inicial, a dindmica do ciclo e da taxa esperada de infla¢do descre-
ve-se pelas seguintes relagdes, obtidas das equagdes (5), (9) e (13):

7}8 = B‘yh (24a)
ah=—m, — (1 —af)h -z

(24b)
Note-se que, no instante 0, a taxa nominal de juros é positiva e crescente. Com
efeito, Dr = C+Dme—h = C>0e D = Difg—fi = —£->0. O fato, po-

rém, ¢ que mais cedo ou mais tarde a taxa nominal de juros cai a zero. Com efeito,
setal ndo acontecesse, pelasequacdes (14) e (15) 2 convergiria para zero e me pa-
ra —u, o que faria Dr convergir para C—Dy . Mas isso é impossivel pois, por
hipotese, C—Du < 0. O que ocorre, efetivamente, descreve-se na figura 2. Ini-
cialmente caem o produto e a taxa esperada de inflagdo, segundo a curva OB,
correspondente as equagodes diferenciais (24a) e (24b). A situagdo, nessa fase,
amenos de uma transla¢io da origem, é muito semelhante a que ocorre quando
se combate a inflagdo pela regra monetaria friedmaniana. No ponto B, a taxa
nominal de juros cai a zero. Nesse ponto, o produto ¢ a taxa esperada de infla-
¢do passam a cair ao longo da linhar = 0, onde a dindmica do ciclo e da taxa
esperada de inflagdo se descrevem por:

h = $vDh
h=C+D71e

Note-se que agora a oferta de moeda se contrai cada vez mais rapidamen-
te pela queda de procura, caracterizando a recessdo em buraco negro. Com efeito,
pela equagdo (15):

i ={a(ByD)* +y(1 —aB) pyD +fy} h <O
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Figura 2

AN

Este exemplo acima mostra como uma recessao de origem monetaria po-
de degenerar uma recessao tipicamente kevnesiana. so curavel pela terapia fis-
cal. Ele mostratambém o que ¢, em ultima andlise, o moetarismo de Friedman.
Trata-se de um keynesianismo aperfeicoado com a teoria aceleracionista da curva
de Phillips e a hipotese de expectativas adaptativas de Cagan. Apenas, comessa
estrutura analitica, ¢ preciso for¢ar a mao para justiticar o evangelho de Fired-
man. O que explica o surgimento da segunda contra-revolugdo monetarista, a
das expectativas racionais.

!

3. A macroeconomia das expectativas racionais

A idéia de expectativas racionais data de um famoso trabalho de Muth, de 1960:
uma variavel aleatoria, como a taxa esperada de inflagdo, ndo deve ser projeta-
da por uma férmula ad hoc, como a de Cagan. Mas pelo seu estimador nao-ten-
dencioso de minima varidncia, ou seja, pela sua esperanga condicional ao con-
junto de informagdes disponiveis. Muth examinou, inclusive, o tipo de proces-
so estocastico para o qual a esperan¢a condicional é expressa por uma férmula
de expectativas adaptativas semelhante a de Cagan. Nao ha base para supor que
ainflagdo seja um processo desse tipo, e esse foi o ponto de partida da macroe-
conomia das expectativas racionais desenvolvida por Lucas, Sargent e Walla-
ce. Aidéia central é a de que as variaveis endégenas devem ser projetadas a par-
tir do desempenho esperado das exdgenas.

No modelo friedmaniano discutido no item anterior isso equivale a subs-
tituir a equagdo (5) por:

Te = Eﬂl’ (25)
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onde E; representa a esperanga condicional ao conjunto de informagdes dispo-
nivel no instante ¢, 0 qual se supde dominio publico. Isso, combinado com a curva
de Phillips de pregos (8), tem uma conseqiiéncia extraordindria: independente-
mente do que se espere em matéria de politica monetaria e fiscal, a esperanca
condicional do desvio do produto é igual a zero:

Eth =0 (26)

Isso ndo significa que a economia mantenha-se permanentemente no ponto
de pleno emprego, pois a realizagdao de uma varidvel aleatoria ndo necessaria-
mente coincide com a sua esperanga condicional. Mas que os desvios do produ-
to s6 podem ser explicados por choques de oferta que afetem a equagéo (1), cho-
ques de demanda que perturbem a equagdo monetaria (11) ou flutuagGes impre-
vistas na oferta de moeda. A oferta de moeda esperada afeta apenas o nivel de
preg¢os. Tomando esperangas condicionais na equagao (11), e lembrando que
Eth =0

Exm — Eqp = —aEp + f
equacdo diferencial que tem por solugdo geral:

1
1 (-1 1
Ep= a Ste a Etm(T)d.'—f+keTt

onde k indica uma constante qualquer. A solugdo para a frente da equagao di-
ferencial explicita dois aspectos fundamentais da teoria das expectativas racio-
nais. Primeiro, ela parte do pressuposto de que aguas passadas nio movem moi-
nhos e que, por isso mesmo, o que interessa é o futuro comportamento da ofer-
ta de moeda, e nio o passado. Segundo, que as suas equagdes diferenciais ou
de diferengas finitas costumam levar a uma infinidade de solugdes (no caso, uma
paracada k). Para levantar a indeterminagao é preciso recorrer a alguma hip6-
tese complementar. A macroeconomia das expectativas racionais introduz, a essa
altura, uma hipoétese de limitagdo: os agentes econémicos descartam a possibi-
lidade de a taxa de inflagdo p tender ao infinito com sinal mais ou menos. Isso
forga k = 0, determinando o nivel esperado de pregos por:

1
Ep = ih S €« T =OEmer)drf 27
Atitulode exempk;, se se espera que a taxa de expansao monetaria se man-
tenha constantemente igual a y, isto é, se
Eim(7) = m(t) + p (7—1)
O nivel de pregos esperado para o instante 7 sera:
Eip(7) = m(t) — f + ap + u(7—1) (28)
O resultado aparentemente condiz com o bom senso, pois, tomando deri-

vadas em relagdo ao tempo, a taxa esperada de inflagdo sera exatamente igual
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ataxa de expansdo da oferta de moeda além do crescimento do produto real a
pleno emprego ajustado pela elasticidade-renda da procura de moeda. Contu-
do, a substitui¢do da equacdo (5) pela condi¢do (25) leva a trés conclusdes sur-
preendentes:

a) dentro da macroeconomia das expectativas racionais, o combate indolor a
inflacdo se apresenta como uma possibilidade real. Basta que o governo anun-
cie e aplique um programa de estabiliza¢do monetaria cercado da necessaria durea
de credibilidade, que torne Em (7 ) = m (), para = >t.

b) aplicado tal programa, o nivel de precos nio apenas se estabiliza, mas cai,
como se infere da equacao (28) quando se baixa a taxa de expansdo monetaria
de u para zero;

¢) ociclo econdmico torna-se inexplicavel, na medida em que Eth = 0. O pro-
duto pode afastar-se do pleno emprego por for¢a de choques de oferta e de de-
manda, ou de flutuagdes imprevistas na oferta de moeda. Contudo, Eth = 0
exclui a possibilidade de correlagdo serial nas flutuagdes do produto e do em-
prego.

Note-se que as conclusdes da macroeconomia das expectativas racionais
sdo inteiramente diversas das de Friedman: as oscila¢des na oferta de moeda nio
mais geram flutuagdes defasadas no produto. Das duas uma, ou essas oscila-
¢Oes sdo previstas ou imprevistas. No primeiro caso, elas apenas afetam os pre-
¢os, sem nenhum impacto sobre o produto. No segundo, afetam o produto ins-
tantaneamente, e ndo com defasagens. O fato, porém, é que a macroeconomia
das expectativas racionais torna absolutamente Iogica a regra friedmaniana, a
qualrecomendam; = E¢m; = constante. Com efeito, as oscilagdées na ofer-
ta de moeda s6 servem para introduzir perturbag¢des nos precos, no produto, ou
em ambos.

Na analise friedmaniana, o controle da taxa de juros, em vez do controle
da oferta de moeda, é condenado por uma formalizagao do cldssico raciocinio
de Wicksell. Com efeito, combinando as equacgdes (6) e (9), a taxa esperada de
inflagdo, com juros nominais controlados, seguira a equacao diferencial:

Te = By D me + 84(C — Dr)

Bastaque C- Dr #0, istoé, queataxade jurossejatabeladaligeiramente fora
de seu equilibrio natural, ou que a taxa esperada de inflagdo se desvie de zero,
para que se inicie um processo explosivo de instabilidade de pregos.

A macroeconomia das expectativas racionais também condena o contro-
le dos juros, mas por um argumento bem mais surpreendente. Com efeito, to-
mando na equagdo (6) Eth = Ef(y—y) = Oeme = Etf) = Etn, chega-se a:

C = D(r — Eip) (29)

Essaequacdo, deduzida por Sargent e Wallace, é mais uma das conclusdes
surpreendentes da macroeconomia das expectativas racionais. O controle dos

juros determina a taxa esperada de inflagdo Etﬁ, que se ajusta de modo a que
ataxareal r — Eyp coincida com a taxa natural C/D. O inconveniente ¢ que o
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nivel absoluto dos prec¢os (cujo logaritmo é igual a p) fica indeterminado. Nao
se trata de um equilibrio instavel nem estavel, mas de um equilibrio indiferente,
como o de uma esfera sobre um plano horizontal sem atrito, por isso mesmo al-
tamente vulneravel aos choques.

Note-se que a equagdo (29) descarta, por passe de magica, o impasse do
desemprego keynesiano quando C < 0, isto é, quando a taxa natural de juros
setorna negativa. Na andlise de Keynes, o produto se equilibraria abaixo do ponto
de pleno emprego, de acordo com o principio da demanda efetiva. Friedman nao
cuidou dessa hipotese, mas em seu arcabougo analitico a recessdo se agravaria
cada vez mais, pelo agravamento das expectativas deflacionarias. Na equagao
(29), se C cair abaixo de zero, imediatamente surgird uma expectativa inflacio-
naria capaz de reativar os investimentos pela crenga geral de que a taxa real de
juros se tenha tornado negativa.

A descrigdo acima mostra o que é, em primeira aproximag¢do, a macroe-
conomia das expectativas racionais: uma teoria aparentemente fundamentada
em postulados solidos, mas que leva a conclusdes estranhissimas, tais como:
a) o ciclo econémico nada mais é do que uma sucessio de realiza¢des de igual
sinal de uma variavel aleatoria de média zero, tal como 20 caras consecutivas
num jogo de cara ou coroa; b) isto posto, a politica anticiclica ¢ absolutamente
inutil, podendo até ser nociva, na medida em que aumente a variancia das flu-
tuagoes econdmicas; ¢) o combate indolor a inflagdo é uma possibilidade real,
dispensando politicas de rendas: basta que se implante um programa de estabi-
lizacdo monetdria cercado da necessaria aurea de credibilidade; d) se o Banco
Central fixar a taxa nominal de juros, as expectativas inflacionarias ficarao de-
terminadas, mas o nivel de precos passarad a levitar; mais ainda, quanto mais al-
ta ataxa fixada de juros, maior a taxa esperada de infla¢io; e) se o Banco Cen-
tral reduzir a taxa de expansdo monetaria, sem que isso surpreenda os agentes
econdmicos, ndo apenas a taxa de inflagao baixara: o prdprio nivel absoluto de
saldrios e precos caird no momento da transi¢ao; f) um panico dos investido-
res, se nao puder ser neutralizado pela queda da taxa nominal de juros, o sera
pelo aparecimento de expectativas inflaciondrias que tornem suficientemente ne-
gativa a taxa real de juros.

E importante sublinhar o que fizeram os chamados novos classicos para
suavizar a agressividade dessas conclusdes. Uma construgdo, praticamente aceita
por todos eles, foi uma teoria estocastica do ciclo. Outra, aceita apenas pelos
novos keynesianos como Stanley Fisher e John Taylor, foi introduzir contratos
de prazo superior ao da renovagdo dos conjuntos de informagodes, e que pode-
riam introduzir certo grau de inércia keynesiana nos precos. Vale examinar es-
sas duas linhas de arquitetura macroecondmica.

Que o ciclo econdmico pode explicar-se por equagdes de diferengas fini-
tas, sabe-se desde que Samuelson publicou o seu famoso artigo das intera¢des
entre o multiplicador e o principio de aceleragdo, em 1939. O exercicio de Sa-
muelson apenas deixava uma frustragdo: ou os ciclos seriam explosivos, fugin-
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do a realidade econdmica, ou amortecidos, e por isso mesmo dissipando-se es-
pontaneamente. Uma coincidéncia de pardmetros provocaria ciclos de ampli-
tude constante, mas essa era uma hipdtese excessivamente indigesta para fun-
damentar uma teoria digna de respeito. Por umatemporada, os economistas en-
camparam a hipdtese de que as equagdes fossem explosivas, mas sujeitas a limi-
tacoes de tetos e pisos, na linha explorada por Harrod, Hicks e Goodwin. Pos-
teriormente, tornou-se moda adotar equagdes que levassem a ciclos amorteci-
dos, mas que eram renovados por perturbagoes estocdsticas. A versao mais sim-
ples desse tipo de modelo é fornecida pela equacdo de diferencas estocasticas:

hy = ahe.] +¢¢ (0<a <) (30)

onde e, indica um ruido branco, isto é, um processo estocastico tal que:
E(C[) =0
Riet+iet+j) =0G#))
E(e) = a2
Supondo que:
limahh =0
n—- =< t-n
A solucgdo da equagao (30) é dada por:
oo .
hy= X a'e,_; (31
1=0
Transformando h, num processo estocdstico com as propriedades desejadas de
um ciclo econdmico, quais sejam, média zero, varidncia constante, mas corre-
la¢do serial:

E(h)=0
2
o
E(h?)=—
() 1-a?
& o?
Ethhe ) =12

A teoria do ciclo, dentro da macroeconomia das expectativas racionais,
resume-se em buscar uma explicagio para que o desvio do produto se comporte
de acordo com a equacdo (30). Para isso ndo é preciso muita imagina¢do. Bas-
ta, por exemplo, substituir as equagdes do modelo do item anterior por:

pt — Wt = bh[ + Zt (b>0;Et,2t = zt.1) (32)
wt —wiy = Egypr—pra + v Et he (v>0) (33)
E_, mptvi=ah —a«E_, (pry,—pp)t 0y (B, Ve=0) (34)
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onde E, | indica a esperanca condicional ao conjunto de informac¢des disponi-
vel no final do periodo t-1, onde a equagdo (32) descreve a oferta agregada, a
equagao (33) acurva de Phillips de saldrios e a equagdo (34) o equilibrio IS-LM
e onde v, e u, = z-z,.; sao ruidos brancos (o que implica que o choque de oferta
z, seja um passeio aleatorio). O choque v, agrega as perturbagdes estocasticas
na demanda a componente imprevista de expansdao monetaria. Calculando se-
paradamente as componentes esperada E, | h, e inesperada (I-E,_j,ht do desvio
do produto (I indicando o operador identidade) e somando as duas expressoes,
obtém-se:

b Vt —ut
bty R v (35)
exatamente nos moldes da equag¢do (30).

O defeito do modelo de ciclo acima apresentado € que ele supde que, em-
bora os agentes econdmicos sejam suficientemente racionais e bem informados
a ponto de conhecerem as equacoes (32),(33) e (34), os assalariados insistam na
regra de reajustes nominais da equacdo (33), e que € a causa efetiva do ciclo. Com
efeito, o ciclo desapareceria automaticamente desde que os assalariados optas-
sem por uma regra de indexagdo ex-post corrigida por choques de oferta, e que
tornassem wy; = pt — z;. Por que os assalariados ndo agem nesses termos, ¢ ques-
tdo que inspira uma parafrase orwelliana: todos sdo racionais, mas alguns sao
mais racionais do que 0os outros.

Uma versao alternativa, adotada por Lucas, introduz na oferta agregada

a posicdo ciclica h,; do produto no periodo anterior, substituindo a equagdo
(32) por:

py — W =bhy —chy_ )tz (0<c <)

O que faz o coeficiente ¢ na equacio acima, eis uma questdo que da panos
para mangas, e a qual Lucas ndo cuidou de responder. Sargent procurou justi-
ficar sua presenca pelos custos de mudanga do nivel de produgdo das empresas,
argumento provavelmente bem mais elegante do que relevante. De qualquer for-
ma, continuaria com os assalariados o poder de acabar com o ciclo, fazendo:

wy =y —zytbehy

Por que os assalariados ndo se comportam nesses termos, €is uma ques-
tao dificil de responder. Ou eles nio se comportam racionalmente, e ai vai por
terra a hipotese de expectativas racionais, ou eles ndo desejam o pleno empre-
£0, 0 que € contrario a definicao de pleno emprego. A unica saida possivel dian-
te do impasse, como salientou Modigliani, consiste em admitir que os valores
medidos do desvio do produto resultam das flutuagdes da taxa natural de de-
semprego. Isso, no dizer do grande economista italo-norte-americano, é a pro-
pria confissdo de faléncia da macroeconomia das expectativas raciorais: a Gran-
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de Depressido, afinal, nada mais teria sido do que uma formidavel epidemia de
preguica dos trabalhadores norte-americanos.

Vejamos agora outro desdobramento da macroeconomia das expectati-
vas racionais no sentido de restabelecer alguma inércia keynesiana, os modelos
de contratos salariais justapostos. A idéia central, como se disse, consiste em
supor que a duragido dos contratos estenda-se além do periodo de renovagio dos
conjuntos de informagdes. A construgdo basica, devida a John Taylor, admite
que os salarios nominais sejam revistos uma vez por ano, mas que metade dos
trabalhadores sejam reajustados em 1 de janeiro, metade em 1° de julho. Indi-
cando por sy 0 logaritmo dos saldrios reajustados no inicio do semestre t, e que
continuario inalterados no periodo ¢ + 1, e por wy 0 logaritmo do salario médio
geométrico no semestre ¢, 0 modelo se desenvolve a partir das quatro equacoes
que se seguem:

w; =0,5 (s, + $¢_1) (36)
Pt = Wt (37)
0,5(sy — P+ 0,5y —Ey_y pra) =059E_j (hy+hy_1) (38)
m + vy =p;t+hy (39)

A primeira equagdo lembra que, no semestre ¢, o logaritmo do saldrio real
éigualas; parametade dos trabalhadores, s;_; paraoutrametade. A segun-
da éumaregra de mark-up. A terceira, que ¢ arelagdo de Phillips para cadaclasse
de trabalhadores, estabelece que sy é fixado de modo que seu poder aquisitivo
médio iguale o saldrio real de equilibrio da economia, mais um ajuste por conta
da posigdo ciclica esperada do produto. Finalmente, a quarta equacdo descreve
ademanda agregada pela teoria quantitativa, v; sendo um choque de demanda
tal que Ey vy — 0.

Combinando as quatro equagdes, obtém-se:

st = 0,5 (st + Etysev) + vEea (he + heyy) (40)
Ep, (mg + mg,,) = s¢ + 0,5(s¢.; + Eg.isty) + Erg (bt + heoy) (41)
Eliminando E¢.1 (ht + ht 4+ 1) entre essas duas equagdes:

0,5(y—Dsg, + (v + Dst + 0,5(y—DE¢,;st41 = vEr (my + my )

Supondo que as taxas esperadas de crescimento dos salarios nominais se-
jam limitadas, essa equagao tem por solugdo:

(1 _ a)2 oo a]

sp=as,_;t

320 R.B.E. 4/86



onde:

_ 1=y
T 1+ (43)

Actitulo deexemplo, se 0 Banco Central expande a oferta de moeda a uma
taxa constante, de acordo com a regramy = mg + ut:

1+a

sp=as;_j+(1-a)(my+put)+ (44)

A férmula (42) introduz uma componente auto-regressiva na formagao de
saldrios: sy depende ndo apenas da oferta de moeda prevista a partir do periodo
t, mas também da variavel defasada sy.;. Isso permite que algumas conclusdes
da hipotese de expectativas adaptativas transportem-se para o campo das expec-
tativas racionais. Vejamos duas delas.

Primeiro, ndo mais se pode assegurar que a politica monetaria esperada
ndo afete a posigdo ciclica do produto, isto é, que Ey ;4 independa de Ey_ ;my.
Com efeito, pelas equagdes (36), (37) e (39):

E_yhy=E_,m—05(g+se )

Para que houvesse neutralidade, seria necessario que uma alteracdo em
E;.;m; provocasse uma alteragdo em dobro de s;. A férmula (42) € inconclusi-
va a esse respeito, pois uma altera¢do em Ey_ ;m; pode afetar toda a trajetdria
futura prevista para a oferta de moeda. Nio € implausivel supor, todavia, que
o efeito de um aumento de Ey__ jm; seja percebido, na pior das hipdteses, como
um aumento permanente na taxa de expansdo monetaria, isto é, que:

Nesse caso, pela equagao (42), conclui-se que:

|85y <15 AB, , m,|

O que implica que E;_ sy varie na mesma direcao de Ey.;my, como nos mo-
delos de expectativas adaptativas.
Segundo, o modelo endossa a conclusdo de que um tratamento inflacio-

nario de choque causa recessdo. Especificamente, suponhamos que até o perio-
do 0 a economia encontre-se em equilibrio inflacionario a taxa constante B

mt=mo+pt

Py =my
St=mo+(t+0,5)
ht=vt
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Admitamos que, no final do periodo 0, 0 governo mude a politica mone-
taria, tornandomyg 4 j = Eq_jmy +j = mgparatodo t=1ej>0.Pelaequa-
¢do (44), os saldrios evoluirdo de acordo com:

sp=as;_; t (1 —a)m,

partindo da configuracdo inicial em que sg = mg + . Dai se conclui que:

ul):

St=mo+0,5uat
p=my+0.25ua ! (1+a)
E¢, hf = mg — pr =—0,25 al™! (1+2)

ou seja, a estabilizagdo dos pregos ao nivel po = mg custa uma recessio, em
que a perda esperada total do produto é expressa por:

o0

I E_h= -0,25 |

t=1 1-a
Ha, no entanto, uma grande diferenga entre a transi¢do recessiva do mo-

delo acima e do modelo de expectativas adaptativas descrito no item preceden-
te. Neste ultimo a recessdo era inevitdvel, qualquer que fosse a trajetdria esco-
lhida para o combate a inflagdo. Agora a recessdo deve-se apenas a tentativa de
estabilizar os precos no nivel py. Com efeito, suponhamos que governo adotas-
se a seguinte regra monetdria no fim do periodo 0:

mi+j=Eimi4j=s0=mp+ 0,5 (t>1;j>0)

permitindo que, entre o periodo O e o periodo 1 a oferta de moeda crescesse 0,5,
para dai por diante se estabilizar definitivamente. Pela equacdo 44 teriamos:

st = ast_l + (1 — a)So
ou seja, os saldrios estabilizar-se-iam em s parat > 1. Os precos subiriam de
Poparap, = sop = po + 0,5«noperiodo 1, edai por diante ndo mais aumen-
tariam. Mais ainda, exceto por choques desfavoraveis, a estabilizagdo seria in-
dolor. Com efeito:

Er,hy =m{—pr =s0—50 =0 parat =1

Em suma, a inércia no modelo de contratos salariais justapostos é o que
se pode apelidar inércia fraca: salarios e precos sé se vinculam com o seu com-
portamento passado por conta dos contratos vincendos. O combate indolor a
inflagdo sem politicas de rendas continua sendo uma possibilidade real, desde
que se aceite uma transi¢do gradualista.

O modelo ndo é muito melhor do que o de Sargent-Wallace quando se tra-
ta de explicar o que acontece quando o Banco Central, em vez de controlar a ofer-
ta de moeda, resolve controlar os juros nominais. No caso, a equacgdo quantita-
tiva (39) seria substituida pela curva IS com juros nominais dados:

E¢,hy = C—Dr + DE¢, (pr., — pv)
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da qual se obteria a dindmica salarial:

st = 0,5(st.1 + Etyste 1) + 0,5DvEw  (Ste2 + 56410 —0,5yD(st + se.p)
+ 2(C — Dr)

Supondo que as taxas esperadas de crescimento dos saldrios nominais fos-
sem limitadas:

->r - —

St —5t-1

conclusdo tdo anti-wickselliana quanto a de Sargent-Wallace: quanto mais al-
ta a taxa fixada de juros, maior a taxa de inflagio e de crescimento dos salarios
nominais. E queleva a mesma negag¢éo estranhissima da possibilidde do desem-
prego keynesiano: sempre que a taxa natural de juros reais caisse abaixo de zero
(isto ¢, C < 0), surgiriam expectativas inflaciondrias capazes de sustentar o in-
vestimento no nivel de pleno emprego.

4. As hipoteses ocultas da macroeconomia das expectativas racionais

Diante de tantas conclusoes estranhas, cabe indagar o que hd de errado na ma-
croeconomia das expectativas racionais. A resposta é que ela se baseia numa hi-
poétese herodica de agregagdo: é do conhecimento piblico que todos pensam da
mesma maneira, por disporem das mesmas informagdes, tedricas e empiricas.
Com efeito, sem essa hipotese, substituir expectativas por esperangas condicio-
nais foge a qualquer processo de otimizac¢ao individual. Um individuo com in-
formagao privilegiada agiria irracionalmente se supusesse que todos os demais
agentes econdmicos partilhassem do mesmo conjunto de informagdes. Com is-
s0, a macroeconomia das expectativas racionais oculta um dos problemas mais
importantes na tomada de decisées individuais, qual seja, o da interdependén-
cia estratégica entre os agentes econémicos.

Parailustar esse ponto, voltemos ao modelo de John Taylor de contratos
salariais justapostos discutido no item anterior. A conclusio central do modelo
¢ aequacgao (42), que diz como se determinam os salarios nominais de cada gru-
po de trabalhadores. Supor que os sindicatos sejam capazes de resolver essa equa-
¢ao talvez soe como ficgdo cientifica, e a macroeconomia das expectativas ra-
cionais realmente supde que o segundo membro seja calculado explicitamente,
nao se podendo contentar com a hipotese de que ‘‘tudo se passa como se fos-
se’’. Mas isso é apenas o principio da historia. Para chegar a equagao (42) sdo
necessarias trés hipdteses adicionais. Primeiro, que os agentes econémicos des-
cartem a hipdtese de que a taxa de crescimento dos salarios nominais s;-s;.; ten-
da para o infinito, € que por isso rejeitem qualquer solugdo explosiva da equa-
¢do dediferencas finitas de segunda ordem que determina s;. Segundo, que, ao
fixar s;, trabalhadores e empresdrios suponham que o grupo seguinte de traba-
lhadores e empresarios também venha a determinar sy 4 7 pela férmula (42). Ter-
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ceiro, que os conjuntos de informagdes so se possam ampliar no tempo, de mo-
doaque E¢ E, +j = E,, para todo inteiro nac-negativo j.

Vale sublinhar quao heréicas sdo, ndo apenas a primeira, mas sobretudo
as duas dltimas hipéteses. Com efeito, a férmula (42) s6 faz sentido para os tra-
balhadores reajustados nos semestres pares, se todos eles acreditarem que ela
também se aplicara aos reajustes nos semestres impares dos demais trabalhado-
res. Se todos acreditarem que o conjunto de informagdes do préximo semestre
serd pelo menos tdo amplo quanto o atual. E, além do mais, se os reajustes, em-
bora contratados por apenas um ano, forem submetidos a um exercicio prévio
de extrapolagdo de tendéncias no qual se rejeitam as curvas explosivas, em que
todos se preocupam com o0 que acontecera no ano 5000 da era crista. Isso tudo
sem falar nas perturbagOes estocasticas que ornamentam a macroeconomia das
expectativas racionais, diante das quais os agentes econdmicos voltam a estaca
zero, enriquecidos ou falidos, mas que em nada afetam o seu comportamento,
ja que implicitamente todos sdo indiferentes ao risco.

A discussdo sugere que a macroeconomia das expectativas racionais ¢
tdo fascinante enquanto envolvida numa rica roupagem matematica, quanto de-
cepcionante uma vez submetida a experiéncia do strip-tease. Valem trés comen-
tarios adicionais.

Primeiro, a idéia de que em alguns mercados o sucesso de cada participante
depende da sua capacidade de adivinhar a média das opinides ¢ uma originali-
dade keynesiana, apresentada no capitulo 12 da teoria geral do emprego. A teo-
ria das expectativas racionais nada mais € do que uma etapa além da cogitagao
de Keynes, construindo um mundo em que a adivinhagao é o resultado automa-
tico da unanimidade de opinides. Apenas o bom senso keynesiano tratou de tem-
pera-la com trés ressalvas. A primeira € que a tentativa de adivinhag¢do nao ne-
cessariamente acertaria na mosca, ja que empresario ndo ¢ cartomante. A se-
gunda € que esse exercicio restringir-se-ia aos profissionais do mercado finan-
ceiro, um grupo restrito entre os quais a informagao flui quase tdo rapidamente
quanto na teoria das expectativas racionais. A terceira é que a formacao de pre-
¢os nesses mercados seria violentamente instavel, pela dificuldade de ancora-los
apenas a partir de expectativas. A macroeconomia das expectativas racionais
busca essas dncoras admitindo que os agentes econdmicos descartem as solu-
¢Oes explosivas de sistemas de equagdes diferenciais ou de diferencas finitas —
hipdtese matematicamente gratificante embora economicamente artificial, ja
que, se a longo prazo todos estaremos mortos, n3o hd por que tanta preocupa-
¢40 quanto ao que acontecera quando o tempo tender para o infinito. Pior ain-
da, dncoras que nio se encontram em casos praticos simples, como quando o
Banco Central controla a taxa de juros em vez de controlar a oferta de moeda.

Segundo, supor que seja do dominio publico que todos disponham do mes-
mo conhecimento tedrico e empirico é um postulado filoséfico que ndo neces-
sariamente se restringe a economia. Tomado ao pé da letra, o postulado é evi-
dentemente absurdo, por admitir que todo individuo seja uma enciclopédia. A
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macroeconomia das expectativas racionais contorna esse problema admitindo
que os ndo-iniciados nos mistérios da economia contratem os servigos de um con-
sultor econdmico. Como os consultores cobram por seus servigos, ai estd em-
butido um custo de aprendizado que pode emperrar o funcionamento da teo-
ria. H4, no entanto, um problema mais grave: nem todos os consultores econd-
micos acreditam na macroeconomia das expectativas racionais, ja que 0s novos
classicos digladiam-se com os keynesianos. Isto posto, recorrer aos conselhos
de um novo classico ndo necessariamente é melhor do que usar os de um keyne-
siano, pois isso seria 0 mesmo que um individuo com informagio privilegiada
admitir que todos conhecessem o seu segredo. Em suma, a macroeconomia das
expectativas racionais envolve uma hipotese circular, a de que todos os indivi-
duos (ou pelo menos todos os consultores econdmicos) acreditem na macroeco-
nomia das expectativas racionais.

Terceiro, o préprio termo ‘‘expectativa’’, tio usado em teoria economi-
ca, ¢ aabreviacdo de uma idéia muito mais complexa, a de interdependéncia es-
tratégica. Em sintese, a decisdo racional de cada individuo depende de como de-
cidam os outros individuos e de como se comporte o governo. O problema real
¢ que cada individuo tem que tomar suas decisdes sem saber como decidirdo os
demais individuos e 0 governo. A teoria do equilibrio competitivo resolve esse
problema trazendo a cena um leiloeiro walrasiano que, na realidade, ¢ uma ma-
quina do tempo: todos decidem simultaneamente, mas conhecendo as decisdes
dos demais parceiros do jogo. Com isso, a analise econdmica torna-se elegante
e simples, permitindo que se construam admiraveis teoremas aplaudidos pela
ortodoxia. Mas que descrevem um mundo ficticio onde as duvidas sdo dissipa-
das pela tagarelice do leiloeiro walrasiano. Tagarelice que, se existisse no mun-
do real, transformaria Romeu e Julieta e Otelo em incursdes no teatro do ab-
surdo. A grande visdo de Keynes foi investigar como funciona uma economia
sem tal mdquina do tempo. Isso nos leva para um campo bem mais complexo
e fecundo, o da teoria dos jogos.

5. Racionalidade em teoria dos jogos

A teoria dos jogos ndo-cooperativos gira em torno de dois conceitos fundamen-
tais, o de maxmin e o de equilibrio de Nash. Para cada jogador, a estratégia do
maxmin ¢ a que lhe garante o melhor resultado possivel na pior da hipdtese quanto
acombinagado deestratégias dos demais participantes. Trata-se da estratégia de
maxima prudéncia. Um equilibrio de Nash num jogo com # participantes ¢ uma
combinagao (S, S,, ..., Sp) de estratégias, uma para cada jogador, tal que ne-
nhum participante possa melhorar seu resultado mudando unilateralmente a sua
estratégia. Na discussdo que se segue cuidaremos apenas de jogos onde existem
ambas, a estratégia do maxmin para cada jogador e equilibrio de Nash.

Uma das conclusdes mais fascinantes da teoria dos jogos ndo-cooperati-
vos € que o conceito de racionalidade nem sempre é isento de ambigiiidade. Em
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dois casos, apenas pode-se escapar facilmente a dividas quanto ao conceito de
racionalidade:

a) em jogos de duas pessoas — soma zero, com ponto de sela, repetidos ou n3o.
(A repetigdo pode criar o ponto de sela, na medida em que dé sentido pratico
ao conceito de estratégia mista.) Nesse caso, para chegar imediatamente ao equi-
librio, basta que cada jogador seja prudente, ou pelo menos admita que seu ad-
versario é prudente. Obviamente, para convalidar essa conclusio, é preciso su-
por que os jogadores saibam computar as estratégias de equilibrio, as quais, no
caso, geram tanto um equilibrio de Nash quanto um de maxmin. Sabe-se que
tanto 0jogo-da-velha quanto o xadrez, quando expressos na forma normal, pos-
suem um ponto de sela. Apenas ele é muito facilmente computavel no caso do
jogo-da-velha, mas ainda ndo pdde ser calculado para o xadrez. Isso é que tor-
na o xadrez tdo fascinante quanto infantil o jogo-da-velha;

b) em jogos ndo-cooperativos, com uma unica jogada, onde cada participante
disponha de uma estratégia dominante, a exemplo do dilema dos prisioneiros.
No caso, também coincidem as estratégias de Nash ¢ de maxmin.

Fora desses dois casos € dificil estabelecer qualquer associagao precisa en-
tre racionalidade e equilibrio de Nash, por duas razdes:

a) em jogos repetidos com pequeno numero de participantes, a hipdtese de um
jogador mudar unilateralmente sua estratégia pode ser irrealista, a acdo de um
podendo corresponder umareagdo de outro. Isso dd origem a uma série de pro-
blemas complexos de sinalizagdo, ameagas, tentativa de dominéncia de Stackel-
berg etc;

b) para um individuo, sé € racional escolher a estratégia correspondente a um
equilibrio de Nash se tiver a garantia de que os demais participantes escolherdo
a estratégia correspondente a esse equilibrio. Na auséncia dessa garantia, a es-
colha da estratégia de Nash pode ser altamente imprudente.

Parailustrar o primeiro problema, tomemos o dilema dos prisioneiros re-
petido um grande nimero n de vezes. Em cada lance, as penas dos participantes
serdo as indicadas a seguir, Cj e C) representando a confissdo, Vj, N2 anega-
¢do, € os numeros entre parénteses indicando as penas do primeiro e do segun-
do prisioneiro respectivamente.

B
A C, N,

C, (-4;-4) (-15-9)

N, (-9;-1) (-2;-2)

No unico equilibrio de Nash os dos prisioneiros confessam sempre. Con-
tudo, uma estratégia muito melhor para ambos é: ‘‘ndo confessar até que o ou-
tro confesse, confessando dai por diante’’. Nio ¢ fora de propdsito imaginar
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que os prisioneiros se comportem dessa meneira se o jogo puder ser repetido gran-

de nimero de vezes.
Para ilustrar o segundo problema tomemos o jogo bimatricial

B B, Bs
Ay (3;2) (~10; 8) (- 3;5)
Ay (83) (5 5) ( 1034)
Aj (4;6) ( 5,-8) ( 44)

O unico equilibrio de Nash é o par de estratégias (A,; B,), enquanto que
as estratégias de maxmin sdo A3 e B3. Para qualquer dos jogadores, a estratégia
de Nash € uma escolha bastante arriscada. Com efeito, ele terd muito a perder
com essa escolha caso o parceiro opte pela estratégia de maxmin. Em suma, ¢
plausivel supor que ambos, se forem prudentes, optem pelo par (A3, B3) de es-

tratégias de maxmin. . . o )
Uma possibilidade ainda mais dramatica ¢ fornecida pelo jogo bimatri-

cial:
B
A B, B,
A, (-20;-20) (15;-15)
As (-15;15) (10;10)

Ha, no caso, dois equilibrios de Nash, (4, Bo)e(A); BJ), o primeiro mui-
to bom para o jogador A mas péssimo para o jogador B, o segundo 6timo para
B e péssimo para A. No caso, se A e B quiserem forgar as suas posigoes, o pri-
meiro escolhendo A; e o segundo Bj, os dos ficardo no pior dos mundos
(-20;-20). A unica hipotese razoavel, no caso, € supor que ambos fiquem no jo-
go do maxmin aceitando os ganhos (10;10).

Um jogo interessante e que serve para restaurar o prestigio das expectati-
vas adaptativas é o da metade da média. Pede-se a n individuos que coloquem
num envelope um nimero real s; no intervalo 0 < sj < 1, cada um sem saber
a escolha dos demais. Computa-se a média aritmética s dos valores escolhidos
e paga-se:

a) 0, para os jogadores que tiverem escolhido um numero acima de metade da
média, isto &, sj > 0,5s;

b) 100 para cada jogador cuja escolha coincidir com metade da média, isto é,
tal que sj = 0,5s;

¢) -20 para cada jogador cuja escolha se situar abaixo de metade da média, isto
é, tal que s; < 0,5s.
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O unico equilibrio de Nash € aquele em que todos tomams; = 0. Contu-
do, ¢ altamente improvdvel que, com muitos jogadores, se alcance o equilibrio
em questdo na primeira jogada, pela penalidade para quem fica abaixo de me-
tade da média. Se todos forem prudentes, escolherdo a estratégia do maxmin,
tomando s; = 0,5, o que leva a metade da média a se situar em 0,25.

O interessante, no caso, € que a repetigdo do jogo pode levar os partici-
pantes a convergirem para o equilibrio de Nash. Com efeito, terminada a pri-
meira jogada, todos verificardo que ninguém tem incentivo a aumentar o lance
acimade 0,5, o que, presumivelmente, torna o maxmin da segunda jogada igual
a0,25,odaterceiraiguala0,125, e assim por diante. A situacdo, de fato, € bem
mais complexa por duas razdes: a) como ha um incentivo para acertar metade
da média, alguns jogadores mais ousados reduzirdo mais rapidamente os seus
numeros escolhidos; b) os jogadores mais cautelosos podem lembrar que os de-
mais participantes nada tém a perder tomando sj = 1, comissoresistindo a des-
cer os seus lances do nivel 0,5, e com isso retardando a convergéncia para o equi-
librio de Nash. De qualquer forma, a convergéncia é uma possibilidade real, tes-
tada em experiéncias empiricas.

6. Inércia keynesiana, expectativas racionais e teoria dos jogos

Tomemos uma economia com n agentes privados mais o governo. A decisio 6ti-
ma de cada agente econdmico representa-se por um vetor que € fungdo das deci-
sGes dos demais agentes privados e das decisdes do governo. Com um leiloeiro
walrasiano, o problema se resolveria facilmente. A questdo € que, no mundo real,
os agentes econdmicos tém que tomar suas decisdes antes de saber como agirdo
os demais. Na melhor das hipoteses, um governo com credibilidade pré-anun-
cia suas decisdes e as cumpre.

Trata-se, obviamente, de um jogo ndo-cooperativo de n + 1 pessoas. A
teoria das expectativas racionais transforma esse jogo num de apenas duas pes-
soas, agregando o setor privado com base num suposto principio de otimizagao:
para cada estratégia do governo, o setor privado responde localizando imedia-
tamente o equilibrio de Nash. A discussido precedente mostra quao precaria é
essa hipotese de agregagdo, que confunde racionalidade com acertar um equili-
brio de Nash na primeira jogada.

Um exemplo ilustra o problema em questdo. Admitamos uma economia
com um continuo de bens, cada um produzido por um individuo que fixa o seu
pre¢o, e onde o produto nominal R é controlado pelo governo.! O produto no-
minal é pré-anunciado pelo governo, mas os pregos devem ser anunciados simul-
taneamente, cada agente ignorando a decisdo dos outros. A produgdo se realiza
depois do anuncio dos pregos, de acordo com os pedidos dos consumidores.

1 Natradigio monetarista, presume-se que o governo controle algum agregado monetdrio propor-
cional a R.
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Todos os individuos tém a mesma func¢do-utilidade:
1 ¢
Uy = Lby joq;,\- dv (0 <a<1;b>0)

onde L yindica o numero didrio de horas de lazer € gyy 0 consumo do bem y pe-
lo individuo v (0 < x < 1). A oferta Sy do bem x é igual ao numero diario de

horas de trabalho, pelo individuo produtor do bem:
S_\' = 24 —_ Lx

Indicando por:

1
Qy :5 q‘(\ dx
0

o consumo do bem y, a restricdo or¢amentaria do conjunto dos individuos ex-
pressa-se por:

!
P q.dy =R
A\
S 0 - y
Dai se conclui que a demanda do bem y é dada por:
RPm
Q,=——
Y prn+1
y
onde o indice de pregos P é calculado pela féormula:
1
p M= ; P.™M dx (45)
onde: 0
a
m =
1-a

Supondo que todos os mercados se equilibrem, isto é, que Sx = Qx para
todo 0 < x < 1, a utilidade do individuo x sera expressa por:

_ Py Oy b
UX = “"T_ (24 - Qx)
O que leva a regra 6tima de determinagdo dos pregos:

p;." *1_ \rpm (46)

onde:
m+ b(m+1)
24m

O problema ¢ que cada agente econémico tem que determinar Py antes de
conhecer P. Namacroeconomia das expectativas racionais o problema se resol-
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ve, cada agente supondo que os demais resolvam o sistema de equagdes (45) e
(46) localizando imediatamente o equilibrio de Nash em que:

Px = P = kR (47)

O que isso exige, em matéria de hipéteses herdicas, foi assinalado anterior-
mente. Cada agente nio apenas acredita que o0 governo manterd em R o produ-
to nominal, mas também acredita que os outros acreditem nisso. Cada agente
ndo apenas toma as equacoes (45) e (46) para calcular o equilibrio de Nash, mas
tem a certeza de que os demais agentes fardo o mesmo, sem o que toda a calcu-
leira seria pura perda de tempo e dinheiro. Ndo é preciso repisar as obje¢des a
esses pressupostos. Vale apenas lembrar que o que se pede, em matéria de co-
nhecimento dos agentes econdmicos, ndo é pouco. Com efeito, se eles forem mui-
to bem informados sobre o seu setor, mas ndo sobre o funcionamento conjunto
da economia, o maximo que eles poderdo fazer é calcular Py a partirde Re P
pela equagio (46), mas sem conhecer a equacdo (45). Trata-se de uma situagdo
pouco explorada em teoria dos jogos, mas muito plausivel em economia, em que
cada participante conhece os seus pay-offs, mas nio os dos demais.

Descrevamos agora como a teoria dos jogos nos traz de volta a inércia key-
nesiana. Suponhamos que, até o periodo 0, o governo tenha mantido o produto
em R, com os pregos estabilizados no seu equilibrio de Nash Pg = kRg. A partir
do periodo 1 0 governo anuncia que reduzird o produtonominal para R < Rg.

A reagdo natural dos agentes econdmicos é desconfiar que o nivel de pre-
¢os podera ficar em qualquer posi¢cdo entre o novo equilibrio de Nash kR; e o
antigo kR. Nesse experimento sem precedentes, dificilmente qualquer indivi-
duo podera atribuir distribui¢des subjetivas de probabilidde para o nivel de pre-
¢os. Conseqiientemente, os jogadores prudentes provavelmente embarcario na
canoa do maxmin, tratando de fixar Py na hipdtese mais desfavoravel as suas
utilidades. Em suma, trata-se de saber o que é menos ruim: tomar, na equagao
(46), P = kR e, na realidade, se ter P = kR ou o inverso.

Com certa dose de trabalho algébrico se demonstra que é melhor errar por
excesso do que por falta a estimativa de P.2 Inclusive porque, errando por fal-
ta, o individuo corre o risco de fixar um prego muito baixo e que gere um exces-
so de demanda que nao lhe interesse atender.) No modelo em questao, uma vez
fixado Py, o individuo nao tem interesse em suprir quantidades demandadas su-
periores a:

1+b
U=

Isto posto, uma subestimativa de P pode gerar um excesso de demanda que na-
da acresca a renda efetiva do produtor.
I

— )
2 A demonstragdo pressupde que k = R,/Ro seja tal que K™ La+bs —kM>w)°,
b=b(l +m)
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Em suma, a estratégia do maxmin consiste em tomar:
+1 m
P'; =kR; (kR )

o que leva a 1

P=k(R; R]') mtl

Ou seja, o nivel de pregos cai menos do que o produto nominal, provo-
cando uma recessdo inercial.

O exagero de Keynes é esquecer que, na medida em que os pregos caiam
abaixo do nivel esperado, os agentes econ6micos ndo revejam o seu limite ma-
ximo conjeturdvel. Essa superinércia, diga-se de passagem, esta presente em gran-
de parte da Teoria geral do emprego, quer nos salarios, quer na descri¢do da pro-
cura especulativa da moeda. Neste ultimo caso, os agentes econdmicos conti-
nuam esperando uma alta da taxa de juros que nunca acontece.

Uma sintese entre o excesso de friccdo keynesiana e o excesso de lubrifica-
¢do da hipdtese de expectativas racionais nos traz de volta a algo semelhante a
hip6tese de expectativas adaptativas. No exemplo anterior, apos o governo bai-
xar permanentemente o produto nominal de R, para R, ndo seria implausivel
supor que, em cada periodo, os agentes econdmicos corrigissem a sua estimati-
va do nivel de pre¢os maximo de acordo com a regra:

(Pmax)t = Py,

O que levaria o nivel geral de pre¢os a convergir para o seu equilibrio de
Nash Pjijm = kR] de acordo com a equagdo de diferencas:

l)m +1 _ (kR,)Pin
num processo semelhante ao jogo da metade da média discutido no item ante-
rior. H4 apenas uma ressalva essencial e que de alguma forma reverencia a hi-
pOtese de expectativas racionais: uma lei de formagdo adaptativa de expectati-
vas ndo apenas é uma aproximacgdo. Mas uma aproximagio que deve ser con-
sistente com as regras de politica econdmica seguidas pelo governo.

7. De volta a Keynes

A discussao precedente nos faz refletir sobre as teses, antiteses e sinteses na analise
macroecondmica dos ultimos 50 anos. Keynes estruturou a macroeconomia com
grande inventividade, percep¢do, mas com alguns exageros e descuidos. Estes
ultimos correm por conta de certa pressa com que parece ter sido escrita a Teo-
ria geral do emprego, a qual deixou de lado os fundamentos da fun¢io consu-
mo e 56 forneceu uma explicagio precaria para a dependéncia da procura de moe-
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da em relagdo a taxa de juros. Os exageros, traduzidos na hipétese de que o sis-
tema capitalista precisa das muletas da politica fiscal compensatéria para sus-
tentar o pleno emprego, vao por conta do cenario mundial que influenciou a Teo-
ria geral, a Grande Depressao.

A contra-revolugdo monetarista, iniciada por Friedman, deve ser desdo-
brada em duas etapas: a do préprio Friedman, que é a mistura de um evangelho
monetarista com um keynesianismo analiticamente aprimorado. Devidamente
dissecada, essa constru¢do é mais um refor¢o das idéias da sintese neocldssi-
co-keynesiana das curvas IS e LM do que um apoio as teses extremas, quer dos
monetaristas, quer dos keynesianos propensos a andlise de Kalecki. A verdadeira
justificagdo tedrica para o evangelho de Friedman veio com a macroeconomia
das expectativas racionais, de Lucas e Sargent. Apenas esse desenvolvimento ted-
rico, partindo da hipétese muito plausivel de que ninguém comete erros siste-
maticos de propdsito, embarcou num formidavel esoterismo onde nio h4 espa-
¢o para divergéncia de opinides. E que, em ultima andlise, confunde racionali-
dade com localizagdo instantinea de um equilibrio de Nash num jogo nio-co-
operativo com enorme numero de participantes.

Note-se que a intromissdo da teoria dos jogos na macroeconomia prome-
te uma sintese entre as idéias de Keynes, Friedman e dos novos classicos. Ha inér-
cia nos precos, embora ndo tanto quanto na Teoria geral do emprego, mas mui-
to mais do que na macroeconomia das expectativas racionais. A inércia é em certo
ponto equivalente a friedmaniana, mas suas origens sdo inteiramente distintas:
ela se deve a incertezas e a interdependéncia estratégica entre os agentes econd-
micos, associadas a aversao ao risco, que desaconselha que alguém adote uma
estratégia de Nash sem ter a certeza de que os demais o acompanhardo. Interde-
pendéncia que, curiosamente, da apoio tedrico ao que Friedman rejeitaria sis-
tematicamente: politicas de rendas, as quais podem orquestrar o salto imediato
para um equilibrio de Nash. Nesse sentido as politicas de rendas podem ser cri-
ticadas por limitarem o campo de agdo individual, mas podem ser defendidas
na medida em que sinalizem a cada participante do jogo como se comportardo
os demais participantes. Observe-se que o primeiro grande economista a expli-
citar esse conceito foi o proprio Keynes, no capitulo 19 da Teoria geral do em-
prego, um corte de salarios nominais por decreto seria muito mais facil do que
o mesmo corte deixado a conta das forgas de mercado. Pois, neste ultimo caso,
cada grupo de assalariados resistiria ao corte, por ndo dispor da garantia de que
ele se aplicaria igualmente a todos os demais assalariados. Essa digressao key-
nesiana, nove anos antes da publicacdo de Theory of games and economic be-
havior, de von Neumann e Morgenstern, é uma das mais admiraveis visdes so-
bre como funciona uma economia sem a maquina do tempo do leiloeiro walra-
siano. Nesse sentido, Keynes parece ter tentado queimar etapas antecipando o
que seria a macroeconomia da teoria dos jogos. Nao havia, na época, o aparato
analitico para tanto. Mas a teoria dos jogos, com seus desenvolvimentos mo-
dernos, nos leva de volta ao pensamento keynesiano.

332 R.B.E.4/86



Bibliografia

Baumol, W.J. The transactions demand for cash — an inventory theoretical approach. The Quar-
terly Journal of Economics, n. 4, 1952.

Benassy, J.P. The economics of market disequilibrium. Academic Press, 1982.

Cagan, P. The monetary dynamics of hyperinflation. In: Friedman, M., ed. Studies in the quantity
theory of money. The University of Chicago Press, 1956.

Friedman, M. The theory of the consumption function. Princeton University Press, 1957.
. The role of monetary policy. American Economic Review, Mar. 1968.
. The optimum quantity of money and other essays. Aldine, 1969.

___ . Monetarycorrection. In: Essays on inflation and indexation. American Enterprise Ins-
titute, 1974.

Jones, A.J. Game theory. Ellis Horwood, 1980.
Kalecki M. Theory of economic dynamics. George Allen & Unwin, 1954.

Keynes, J.M. The General theory of employment, interest and money. Republisheq by Harcourt
Brace Jovanovich, 1936.

Lucas, R. & Rapping, L. Prince expectations and the Phillips curve. American Economic Review,
1969.

Malinvaud E. The theory of unemployment reconsidered. Basil Blackwell, 1977.

Modigliani, F. The monetary controversy, or should we forsake stabilization policies? American
Economic Review, Mar. 1977.

& Blumberg, R. Utility analysis and the consumption function — an interpretation of
cross-section data. In: Post-Keynesian economics. K. Kurihara-Rutgers University Press, 1954.

Neumann, J. von & Morgenstern, O. Theory of games and economic behavior. Princeton Univer-
sity Press, 1944,

Sargent, T. Macroeconomic theory. Academic Press, 1979.
. Rational expectations and inflation. Harper & Row, 198S.
& Wallace, N. Rational expectations, the optimal monetary instruments, and the opti-
mum money supply rule. Journal of Political Economy, n. 2, 1975.

& . Rational expectations and the theory of economic policy. Journal of Mo-
netary Economics, n. 2, 1976.

Schiller, R. Rational expectations and the dynamic structure of macroeconomic models. Journal
of Monetary Economics, n. 1, 1978.

TEORIA GERAL DO EMPREGO 333



Simonsen, M.H. Dindmica macroeconémica. McGraw-Hill, 1983.
. Keynes versus expectativas racionais. PMPE, 1986a.

___ . Rational expectations, income policies and game theory, Revista de Econometria, nov.
1986b.

Taylor, J.B. Staggered wage setting in a macro model. American Economic Review, Papers and
Proceedings, 1979.

Tobin, J. Liquidity preference and behavior towards risk. The Review of Economic Studies, n. 2,
1958.

- . Diagnosing inflation: a taxonomy. In: Development in an inflationary world. Acade-
mic Press, 1981.

334 R.B.E. 4/86



