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Modelos ortodoxos de inflacao alta:
uma analise critica

Orthodox models of high inflation: a critical analysis

LUIZ ANTONIO DE OLIVEIRA LIMA*

RESUMO: Este artigo argumenta que os modelos ortodoxos de alta inflagio para paises
em desenvolvimento, baseados no modelo seminal de hiperinflagio de Cagan, apresentam
alguns pontos fracos ao ignorar a complexidade trazida a economia pela alta inflagao, além
de assumir que os agentes econémicos podem permanecer nessa situagio, porque eles sio
dotados de uma “racionalidade ilimitada” para tomar suas decisdes. O artigo também
argumenta que, para entender esse processo e sugerir politicas adequadas, é necessario
reconhecer que um processo desinflacionario requer politicas graduais que permitam aos
agentes econOmicos ajustar seu comportamento as novas circunstancias provocadas por
essas politicas. A hipdtese a ser feita sobre esse comportamento € a caracterizada por uma
“racionalidade limitada”.
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ABSTRACT: This paper argues that orthodox models of high inflation for developing
countries, based on seminal Cagan’s model of hyperinflation, present some weak points
by ignoring the complexity brought to the economy by high inflation, as well as by
assuming that economic agents can dwell in this situation because they are endowed with
an “unbounded rationality” to take their decisions. The paper argues too, that in order to
understand this process and to suggest proper policies, it is necessary to recognize that a
desinflationary process requires gradual policies that allow economic agents to adjust their
behavior to the new circumstances that are brought about by these policies. The hypothesis
to make about this behavior is that is characterized by a “bounded rationality”.
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INTRODUCAO

Um economista observou que os homens de negdcios que conhecem alguma
coisa de economia tendem a desprezd-la, porque lhes parece descrever “o compor-
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tamento de pessoas tremendamente oniscientes e perspicazes as voltas com situa-
¢oes incrivelmente simples”.! Quando, no entanto, consideramos as realidades
econdmicas, constatamos que elas sdo altamente complexas e os agentes economi-
cos ndo sdo tdo racionais e oniscientes cOmo parece supor a teoria; tal constatagio
toma-se mais adequada quando a realidade considerada é marcada por altas taxas
inflacionarias, as chamadas inflagdes altas, isto é, aquelas que sdo mais elevadas
que as inflagoes moderadas mas ndo chegam a ter as caracteristicas das hiperinfla-
¢oes.? As inflagdes altas sdo bastante interessantes no sentido de que as estruturas
financeiras distorcidas sobrevivem por longos periodos de tempo, enquanto na
hiperinflacdo essas estruturas desaparecem rapidamente.

Na andlise neocldssica convencional, as inflacoes altas sdo associadas com a
monetizagdo de persistentes déficits fiscais e sio modeladas “como formas de equi-
librio geral com distor¢des fiscais decorrentes da tributacio inflaciondria, mas de
forma global nao diferentemente de economias que funcionariam sob condicoes de
estabilidade monetdria. A realidade, no entanto, é bastante diferente” (Leijonhu-
fvud, 1992, p. 212).

Tal analise deixa de considerar um enorme aumento de complexidade que é
trazido basicamente pelos seguintes fendmenos:

® a permanéncia da moeda nacional, que continua em uso mesmo com taxas

inflaciondrias elevadas, o que ndo ocorre nas hiperinflagoes, quando geral-
mente se utiliza moeda estrangeira;

® 0 desaparecimento de mercados. Os paises com inflagdo alta tém uma es-

trutura muito pobre de mercados intemporais;

e excessiva variabilidade dos precos relativos.

Esses fatores tém uma influéncia negativa do ponto de vista do desempenho
dos agentes econdmicos. Sabe-se que os melhores exercicios de previsao de precos
podem ser frustrados no espaco de um més, de tal maneira que uma taxa média de
inflagdo pode perder qualquer significado. Os erros tendem a ser potencializados
por periodos mais longos, tornando extremamente arriscados os contratos que vao
além do curto prazo. De outro lado, a permanéncia da moeda nacional, cuja razio
sera discutida adiante, torna impossivel a estabilizacdo dos precos relativos, a qual
geralmente tende a ocorrer em periodos de hiperinflagio quando se passa a usar
como numerario uma moeda forte estrangeira.

Outra dificuldade mencionada tem a ver com o encolhimento da estrutura
intertemporal dos mercados, ou ainda com o desaparecimento de alguns deles,
comegando com 0s que operam em periodos mais longos. Nas inflacbes moderadas
costumam desaparecer apenas os mercados de titulos de renda fixa e as hipotecas
de taxas prefixadas. Em economias com inflacdo alta, empréstimos bancdrios e os

I Daniel Heymann, citado em Leijonhufvud (1993, p. 2).

2 Para uma tipologia dos ritmos inflaciondrios, ver Lopes (1989, cap. 2).

498 Brazilian Journal of Political Economy 16 (4), 1996 « pp. 497-514



mercados de titulos com maturidade de poucas semanas podem ser os Gnicos ins-
trumentos financeiros sobreviventes no setor privado.

Diante disso, este trabalho se propoe a realizar: uma exposi¢ao dos principais
modelos ortodoxos de inflacdo alta (se¢ao I); uma critica dos pressupostos tedricos
de tais modelos (secdo II); e, finalmente, uma discussdo de suas implicacdes em
termos de propostas de politicas anti-inflaciondrias e de estabiliza¢io no contexto
da economia de “inflacdo alta” (secdo III).

Os modelos convencionais de inflacdo alta constituiram-se a partir da analise
seminal desenvolvida por Philip Cagan (1956) para fornecer uma base tedrica
para diversos episodios de hiperinfla¢do. Tal andlise foi reelaborada por Sargent &
Wallace (1973), tendo em vista definir certas condi¢bes em que, contrariamente a
visio de Cagan, as inflacdes altas e as hiperinflacdes poderiam ser controladas
rapidamente sem grandes custos sociais.

A hipotese basica do modelo de Cagan é a existéncia de uma funciao de deman-
da monetaria estavel em que as modificagdes na taxa de juro real sdo consideradas
sem importancia, quando comparadas com as variacdes exdgenas das expectativas
inflaciondrias.

Assim, tal demanda pode ser expressa por

M
T e €
h % exp (- a IT°) 1
em que (h) é a demanda monetaria, como um percentual da renda monetaria, PY
(sendo P nivel de precos e Y a renda real de pleno emprego) corresponde a exp (- a
I1¢), sendo “exp” a base do logaritmo natural é uma constante e I1° é a taxa de
inflagdo esperada. De modo sucinto pode-se dizer que h é uma fun¢io decrescente
da taxa de infla¢do esperada.’

A base monetdria M vai variar positivamente desde que o governo esteja em-
prestando do Banco Central para financiar seu déficit. A regra do financiamento
deste pode ser expresso por:

M
h_W 2)

sendo M a variagio do estoque monetario (o ponto sobrescrito indica a derivada
em relacdo ao tempo); note que d= M/PY pode ser reescrito como

d=—-——=mh=m. exp (- a IT°) 3)

3 Introduziu-se uma pequena modificagio em relagio ao modelo original de Cagan.
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em que m corresponde a taxa de crescimento da moeda, ou seja, m = M/M.
E finalmente estabelece-se
fTe=p (- 119 @)

em que I1°¢ é a taxa de inflag¢do esperada, IT é a taxa de inflagdo efetiva, p o coefi-
. ~ . . . . ° . ~ .
ciente de correcdao das expectativas inflaciondarias, e II¢ a varia¢do da taxa de in-

flagdo esperada.
Diferenciando (1) em relagdo ao tempo obtemos

v i—mn —_ He 54
-y =m-T-n= ©

o | e

(LD
M

sendo n a taxa de crescimento de Y.
Substituindo o valor de IT dado na equacio (5), isto é, IT = o I1® + m — n, na
equagio (4) e manipulando vamos obter
_B(m-n-TI9)

f=PE ©)

Partindo-se de uma situacio inicial de steady state em que IT =TII° = m — n,
supondo-se uma eleva¢ao de m para m1, supondo-se também 0< B < 1,0, 5 pode-se
verificar por (6) que [Je terd um valor positivo. Ora, dado que a demanda mone-
tdria, como percentual da renda, é fungdo inversa de I1°, ela tenderd a cair. Diante
disso, os agentes vao procurar livrar-se do excesso de saldo monetario, aumentan-
do a demanda por bens e servicos, elevando os precos até que esse processo reduza
os saldos efetivos ao valor dos saldos desejados (uma elevacao em P reduzird o
valor de M/PY). O ponto crucial da andlise de Cagan é que, nesse processo, devido
ao efeito duplo sobre os precos de uma elevacio inicial de m e posteriormente de
uma reducdo dos encaixes monetarios, os precos sobem mais rapidamente que a
oferta monetdria nominal.

A hiperinflagio nesse contexto resulta de o governo continuar emitindo para
financiar seu déficit, tornando as expectativas de inflacio muito sensiveis, de tal
modo que a velocidade com que as pessoas se desfazem de seus saldos monetarios

4 Para se obter (5) expressou-se (1) sob forma logaritima InM-1nP-1mY =1 nex P (-o IT)

5 Essa hipétese é realista desde que se admita que jl, o coeficiente de correcio das expectativas, tenha
um valor reduzido, o que pode ocorrer em economias que tém uma reduzida informagdo sobre as
decisdes governamentais.
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aumenta muito e consequentemente a taxa de elevagdo de pregos se torna expo-
nencial.

Assim, para explicar a hiperinflacio, Cagan supde que a moeda tenha um
crescimento exdgeno, ou seja, que as autoridades nao consideram o nivel de precos
na sua decisdo de emitir e supdem que as expectativas sao funcio de taxas infla-
ciondrias passadas, isto €, sdo adaptativas.

Sargent & Wallace (1973), na sua critica ao modelo de Cagan, consideram que
as expectativas adaptativas ndo seriam compativeis com uma suposta racionalida-
de dos agentes, mas que, se supusermos que a oferta monetaria é endogena, os re-
sultados obtidos por Cagan podem ser compatibilizados com a hipotese de expec-
tativas racionais, pois se a oferta monetaria fosse exdgena, seria dificil admitir que
as autoridades continuassem emitindo e gerando mais inflacdo. A ideia que pro-
poem e que é mais plausivel, é a de que o governo tenha um certo nivel planejado
de rendimentos que ndo pode ser alcancado mediante tributagio; dessa maneira
passa a substitui-la por criagdo monetdria. Como resultado, os pregos se elevam e
as autoridades devem emitir mais, constituindo-se um processo cumulativo de emis-
sa0 e elevacdo de pregos, caracterizando-se a endogeneidade.

Nesse caso, a regra de crescimento de base monetaria adotada pelas autorida-
des sera determinada pela inflagdo passada, de tal modo que a antecipagao da taxa
de inflagdo feita racionalmente, a partir do reconhecimento daquela regra, coincide
com expectativas adaptativas.

Segundo Sargent, “uma implicacdo dessa visdo seria a de que a inflacdo pode
ser detida muito mais rapidamente do que a concepgao das expectativas adaptati-
vas tem indicado e que sdo errOneas as suas estimativas do periodo de tempo e do
custo de se deter a inflacao em termos de produgido perdida ... Bastaria uma mu-
danga abrupta da politica em curso para se estabelecer déficits, agora e no futuro,
que sejam suficientemente restritos a fim de merecer ampla credibilidade” (Sargent,
1988, p. 47).

De acordo com esse raciocinio, o fato de os agentes formarem suas expectati-
vas racionalmente, incorporando o que sabem sobre uma nova conduta governa-
mental, levard a uma redugio abrupta das taxas inflaciondrias.

Na verdade, o interesse das “teorias fiscalistas” da inflacdo acima discutidas é
bastante limitado, ja que estamos interessados em experiéncias recentes de “inflagao
alta”, em que altas taxas inflacionarias podem coexistir com valores reduzidos de
déficit publico; assim, contrariamente as hiperinflagdes tradicionais, em paises co-
mo Argentina e Brasil, que passaram por surtos de inflagdes altas, estas nio foram
acompanhadas por taxas elevadas de déficits fiscais e senhoriagem.

No Brasil, em um periodo de vinte anos (1974-1985), Kiguel e Liviatan obser-
vam que “alteragdes da inflagdo para patamares mais altos ndo estiveram associa-
das a sensiveis elevacdes na senhoriagem, a qual permaneceu razoavelmente estavel
ao longo dos anos (entre 1,5% e 3,5% do PNB)” (Kiguel & Liviatan, 1991, p. 196).
Na Argentina, considerado o periodo posterior ao Plano Austral, verifica-se que
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“uma continua elevagio da média inflaciondria no periodo posterior ao choque
heterodoxo, depois de uma queda inicial da inflacdao, nio foi acompanhada de uma
clara elevag¢do na senhoriagem” (idem, p. 202). No entanto, “poder-se-ia argumen-
tar que, embora a visdo fiscal ndo possa explicar o padrio inflaciondrio durante o
ciclo, ela pode ser util para explicar a tendéncia global da inflagio no periodo
posterior aos choques heterodoxos ... Embora tal argumento possa ser valido para
a Argentina ..., a elevac¢io da inflagio média no Brasil nesses anos foi acompanha-
da por déficits or¢camentarios e niveis de senhoriagem relativamente estdveis (ou
decrescentes, segundo algumas estimativas)” (ibidem, p. 206).

Uma possivel explicagio para esses fatos seria a de que taxas inflaciondrias
elevadas consistentes com déficits reduzidos seriam necessarias devido a redu¢io
da demanda monetdria. Ocorre que essa explicacdo, quando considerada em uma
perspectiva temporal, € circular, pois o deslocamento da demanda monetaria para
a esquerda deve ser explicado pela introdugiao pelo governo de substitutos de di-
nheiro sob a forma de instrumentos financeiros liquidos indexados. Entretanto,
observa Liviatan: “a razdo para se introduzir tais instrumentos financeiros seria a
de compensar a perda de liquidez em razdo da elevagio da inflagdo e da expansio
do setor financeiro, e em virtude da crescente complexidade da administraciao de
portfélio sob condi¢des inflaciondrias. Assim, enquanto a posi¢ao da curva de de-
manda monetdria é um parametro importante, em cada momento do tempo, ela
nao pode explicar os fatores basicos que causam a elevacio da inflacao ao longo
do tempo” (Liviatan, 1994, pp. 2 e 3).

Uma explicagio alternativa seria a do modelo de dois equilibrios desenvolvi-
do por Bruno & Fischer (1990), no qual a emissdo monetaria continuaria sendo
a unica forma de financiamento do déficit. A possibilidade de dois equilibrios
ocorreria em situagdes em que uma economia se encontrasse em um equilibrio de
inflacdo alta, quando com a mesma politica fiscal (isto é, a mesma relagio M/PY)
poderia estabilizar-se em uma taxa inflaciondria reduzida (Bruno & Fischer, 1990,
p-353).

Em seu modelo, Bruno e Fischer usam a mesma equaciao da demanda mone-
taria de Cagan (equagio 1), que, combinada com as equagoes (2), (3) e (4) mencio-
nadas anteriormente, permitird estabelecer as equacdes (5) e finalmente (6) como
no modelo de Cagan, isto é:

Ile = B(m -n IT°)

-op ©

O grifico a seguir permitird entender melhor a especificidade de tal modelo.
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GRAFICO 1

Partindo-se da equagio (3) definida anteriormente, isto é:

d=m.exp (- a IT¢) (3)

podemos representa-la no Gréfico 1 como GG, isto é, como uma relagio lo-
garitmica que estabelece as combinacdes de m e IT¢, capazes de financiar o mesmo
valor do déficit d, dado na intersec¢ao de GG com o. eixo horizontal. Os equilibrios
de steady state sao determinados pela combina¢ao de GG com uma linha de 45°,
que tem sua origem no ponto n do eixo horizontal. (Note que sem correspondesse
apenas ao valor de n, isto €, se o déficit fosse nulo, IT¢ seria nulo, de tal modo que,
de acordo com (6), I1¢ = 0.) A combinagdo dessas duas linhas permite estabelecer
dois equilibrios: A, com taxa de inflagdo baixa, e B, com taxa de inflacdo alta.

O estudo das condi¢des de estabilidade desses equilibrios serd feito mediante
duas fontes de comportamento dinamico: “expectativas adaptativas” e “expectati-
vas racionais”.

Consideremos inicialmente as primeiras, admitindo que isso é realista, em
condi¢oes em que hd pobreza e/ou pouca confiabilidade de informacdes sobre as
regras de financiamento do déficit.

Considerando-se a Figura 1, veremos que, desde que a B < 1,0 (ajuste de ex-
pectativas bastante lento), e utilizando-nos da equagio (6), para todos os pontos
abaixo da linha de 45°, TT¢ > 0, pois nesses pontos I1° < m — n; ao passo que para
os pontos acima da linha de 45°, TT¢ < 0, pois ne > m — n. Isso significa que A é um
equilibrio estavel, pois, como mostram as flechas, qualquer valor em GG abaixo e
acima de A convergira para A. Ao passo que o oposto ocorre em relagdo aos valo-
res em GG, acima e abaixo de B. Estes se distanciardo de B, como também mostram
as flechas.

Um aumento do déficit de d para d’ levara a um deslocamento de GG para GG’.

Nesse caso haverd um ajustamento da inflacio esperado de A para A’ passan-
do pelo ponto C, ndo ocorrendo de outro lado uma passagem de B para B’.

Consideremos agora o caso de expectativas racionais, que pode ser interpre-
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tado, inicialmente, como o caso limite de expectativas adaptativas com f—>00.
Dividindo-se ambos os lados da equagio (6) por B, e fazendo p—>00, a dindmica
dessa situacdo pode ser representada por

IT+n-m .
I ) ™
o

De acordo com a equacio (7) qualquer ponto acima da linha de 45°, (IT+ n > m),
I1° > 0, e abaixo da linha implicara que IT¢ < 0. Assim, um ponto em GG a direita
de A convergird sempre para B, e um ponto em GG a esquerda de A se distanciard
de A. Assim, nesse caso, A é um equilibrio instavel e B um equilibrio estavel.

Ha casos, porém, em que as expectativas racionais nao podem ser interpreta-
das como um caso limite de expectativas adaptativas com p—>00 ; sdo aqueles em
que a economia ja se encontra em um equilibrio inicial, digamos A. Nesse caso, os
agentes conhecendo as regras que regulam a agdo governamental, no caso de um
deslocamento GG para GG’, nada impede que A se desloque diretamente para A’,
sem passar por C.

Qual a implicacdo que Bruno e Fischer tiram dessa hipdtese? Como existem
varias taxas inflaciondrias correspondentes a varios déficits e, portanto, a varias
inje¢des monetdrias, é possivel atribuir um papel fundamental a politica monetaria
na determinacdo da taxa inflacionaria preferida. Essa possibilidade pode efetivar-se
no caso em que os agentes sao racionais e tém suficiente informacio sobre as de-
cisoes das autoridades monetdarias; o governo, ao anunciar as sequéncias de inje¢oes
monetdrias compativeis com uma taxa de inflagdo baixa, podera constranger tais
agentes a estabelecer uma taxa de inflagdo baixa.

Em principio seria possivel que, se a inflagdo estivesse no ponto B do Gréfico
1 e 0 governo anunciasse uma inje¢io monetaria compativel apenas com A, a nova
taxa de inflacdo se estabelecesse nesse ponto. Contrariamente a visdo fiscalista
(Cagan, Sargent), uma taxa de infla¢io mais baixa poderd ser conseguida mesmo
sem reducdo do déficit.

De outro lado, o problema com essa proposta, como observam Heyman e
Leijonhufvud, é que, “para usar uma regra monetdria, para ancorar as expectativas,
o governo deve obter credibilidade em suas politicas. Mas, dado que a economia
se encontra em uma situacao de inflacdo alta, é praticamente impossivel que isso
ocorra e, portanto, que se estabeleca a inflacdo na taxa escolhida” (Heyman &
Leijonhufvud, 1995, p. 23).

Em um contexto social como a economia, o comportamento de alguns agentes
esta condicionado pelo comportamento de outros agentes; assim, em situagdes de
inflagdo alta, altamente complexas do ponto de vista da economia e nas quais

6 Teremos IT¢ (1 -a B)/P = (m — n [T)/p, que, manipulada, apds fazer-se B—>o0, dara a equagio (7).
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provavelmente (pelo menos do ponto de vista convencional) o governo agiu opor-
tunisticamente, € certo que este nao vai obter credibilidade nos antncios que fizer
a respeito da inflagio que pretende praticar. A pergunta que se coloca entdo € se
haveria alguma maneira de o governo obter a reputacdo que eventualmente venha
permitir uma desinflagdo rdpida, sem que seja necessario passar por uma longa
batalha pela credibilidade que resulte em uma longa recessao.

Ora, essa batalha pela reputacdo pode ser entendida como um jogo disputado
entre agentes que tém certos objetivos, podendo chegar a um resultado de equilibrio,
que é condicionado pelas expectativas desses agentes, bem como pelos seus objetivos.

Partindo-se da hipotese de que o governo se beneficia da senhoriagem, e que
compara esses beneficios apenas com os custos sociais implicitos na elevagiao da
taxa de inflagdo efetiva (IT), bem como da inflacdo antecipada (IT¢), sem incluir
nesses custos o custo de sua perda de reputacdo, pode-se mostrar, o que sera feito
adiante, que a taxa de inflacdo de equilibrio se encontrard sempre no nivel mais
alto, que no Grafico 1 corresponde ao valor B.

A situagdo, no entanto, sera diferente se 0 governo procurar criar uma reputa-
¢do, isto é, tomar-se confiavel para o publico, por exemplo, ao anunciar uma certa
taxa de inflacdo e seguir o que anunciou. Nesse caso estara estabelecendo um re-
gime de regras.

Para mostrar como se da a passagem de um regime discriciondrio para um
regime de regras, Robert Barro e David Gordon (Barro & Gordon, 1983) desen-
volveram um modelo de jogos no qual supdem certos tipos de comportamento
para o setor publico e o setor privado. Inicialmente supdem que as autoridades
procurardo minimizar certos custos sociais que decorrem da taxa de inflagdo (I1) e
do fato de a taxa de desemprego U ser maior que a taxa meta de desemprego (U*).
Dessa maneira minimizarao a fun¢ao Z abaixo:

Z = {(I1, U* - U)

De outro lado, tomando-se como base a fun¢io de oferta agregada de Lucas,
podemos expressar Z por:

Z =131, [U* - o (I1 - [T%)]} (8)

em que se admite que toda vez que IT > IT¢ havera uma queda do salario real, e de
U, quando os trabalhadores supdem que o poder de compra do seu saldrio é deter-
minado por IT¢, isto é, pela taxa de inflagdo esperada, e ndo pela taxa de inflacio
efetiva (IT).

O objetivo das autoridades monetdrias seria o de determinar um certo valor
de IT capaz de minimizar Z. (Note que um I elevado teria o efeito benéfico de
reduzir a taxa de desemprego, fazendo aproximar-se de U*; de outro modo traria
resultados negativos, devido a elevacdo dos custos inflaciondrios.) Da equacao (8),
podemos inferir ainda que quanto mais elevado for I1¢, mais elevado devera ser I1,
para que se consiga uma reducdo de U.
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Para esclarecer este processo de minimizagao, consideremos o Grafico 2, re-
produzido de Hoover (Hoover, 1988, p. 82).

Na sua parte superior estdo representados os diferentes valores de IT capazes
de minimizar Z para diferentes valores de TT¢. Esses valores estdo representados na
linha IT*, cuja intersec¢do com o eixo vertical determinaria o custo de se ter uma
taxa de inflacdo zero.”

Diante disso, Barro e Gordon estabelecem a seguinte questao: por que nio
praticar uma inflagdo zero eliminando-se o custo da inflagdo e passando-se a acei-
tar o custo do desemprego como inevitdvel?

Tal solugdo nio seria viavel segundo eles, pois em principio atribuem ao go-
Verno um comportamento oportunista. Assim, “se os particulares esperam inflagio
zero, entdo as autoridades vao aplicar uma taxa de inflacdo positiva, a fim de obter
alguns beneficios do choque inflacionario” (Barro & Gordon, 1983, p. 107).
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Supondo-se que isso acontecesse, e 0 publico tivesse expectativas racionais e
informacdes adequadas sobre a conduta das autoridades, o ptiblico nio se deixaria
enganar, revisaria suas expectativas de inflacdo para cima, estabelecendo-se assim
uma taxa de inflagdo de equilibrio discriciondrio, no ponto de intersec¢do das li-
nhas I[T* e IT = I1¢, isto é, no ponto b, da parte superior do Gréfico 2. Isso porque,

7 A fungdo IT* é determinada por Barro e Gordon pela minimizagio de uma fungio de custos Z, = (a/2)
(IT,)% = b, (I1T, = I) com a, b, > 0. Nessa funcao, (a/2) (I1,)* ¢ o custo da inflagdo e b, (I, - I1;) o seu
beneficio em termos de redu¢io de U, sendo que b, varia ao longo do tempo, de acordo com a previsio
da inflagao (Barro & Gordon, 1983, p. 105).
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do ponto de vista das autoridades, qualquer politica que ndo corresponda a funcao
IT* nao é 6tima; e do ponto de vista do publico qualquer ponto que ndo esteja
sobre a fung¢do IT = IT¢ é dinamicamente inconsistente. Apenas o ponto b satisfaz
essas duas restri¢oes.

Diante desse resultado, qual a possibilidade de se conseguir um melhor resul-
tado do que o equilibrio discricionario dado pelo ponto b? Tal sera possivel se as
autoridades desenvolverem uma “reputacdo”, isto €, se se tornarem dignos de cré-
dito seus andncios das taxas inflaciondrias que desejam praticar. Para tanto, as
autoridades deverdo incorporar ao seu modelo decisorio o custo de perderem sua
“reputagdo”, que comparardo com o beneficio que obtém de “enganar” o publico,
tal como representado na parte inferior do Grafico 2.

Para se entender como se chegaria a uma inflacao que corresponderia a um
Regime de Regras, os autores pressupdoem um certo comportamento do publico e
do governo. Eles supdem o seguinte mecanismo de formagio de expectativas.

H"‘ = H"‘t se Hm = Het_l
I'Ie‘ = l'Il se Ht_] * Het-l

o que significa dizer, na primeira linha, que se a taxa de inflagio efetiva no periodo
t-1, (I;), concordar com a inflagdo prevista pelo publico (I1._;) no mesmo periodo,
entdo a taxa esperada pelo publico no periodo t serd igual a anunciada pelo gover-
no (I1¢,= IT*). Caso contrario, se I1, 4 for diferente de I1°,_;, a taxa de inflagdo pre-
vista no periodo t correspondera a taxa discriciondria (IT,) (b no nosso Grafico 2).
Em outras palavras, se o governo violar uma regra, estabelecer-se-4 uma taxa in-
flaciondria ndo cooperativa. Porém, “se nao ocorrer nova violagio por parte do
governo, no periodo t + 1, a credibilidade sera restaurada no periodo t + 2, isto é,
as coisas passam a ocorrer como se nenhuma violagio tivesse acontecido” (idem,
p. 109). Em outras palavras, o publico perdoa o governo, se este nio o enganar
durante um periodo e o governo tem essa informacio.

Outro equilibrio podera ser aceito pelo publico, desde que corresponda a uma
situacdo que seja consistente, e desde que o governo aceite que a discricdo leva
sempre a um equilibrio inferior em relacdo a outras alternativas. Assim, um equi-
librio que nao seria 6timo (que do ponto de vista de Barro e Gordon corresponde-
ria a situagdo em que IT = 0, na qual o governo nao quisesse estabelecer uma meta
de desemprego U*), mas que seria melhor que o discricionario, estabelecer-se-4
desde que o governo incorpore em sua decisio, como mencionamos anteriormente,
o custo da discricdo, isto €, de enganar. Esse custo serd comparado com o beneficio
da discricao ou a “tentacdo de enganar”. Essa tentacdo, que estd representada na
parte inferior do grafico, corresponde a linha dcb, e é uma fun¢do da diferenca
absoluta entre as fungdes IT* e IT = I1° representadas na parte superior. Tal valor
tenderd a diminuir conforme o valor de rrc se eleva, sendo nulo no nivel de equili-
brio da taxa de inflacdo discricionaria, isto é, o ponto b.

O custo de enganar para cada nivel de I1¢ estd dado na parte inferior do Gra-
fico 2 pela linha ecb. Esse custo é maior quando IT é baixo e tende a cair conforme
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IT se aproxima de b. Na verdade, ele tende a ser menor para taxas de inflagio mais
elevadas, porque nesse caso a reputac¢ao a ser perdida é pequena. Tal custo, que
corresponde ao componente IT da fungao Z, é descontado porque vai ocorrer em
um periodo posterior ao descumprimento por parte do governo da taxa de inflacao
anunciada.

Assim, comparando-se ebc e dbc, verifica-se que “uma regra que pode ser
aceita pelo publico é dada por qualquer ponto entre c e b, na qual os custos im-
postos as autoridades, se estas fossem agir discricionalmente, superariam a sua
tentacdo de fazé-lo, sendo a melhor regra o ponto e, isto é, a taxa mais baixa de
inflacao correspondente a uma situagao em que os custos da discricao sdo iguais
aos da tentacdo”(Hoover, 1988, p. 84). Dessa maneira, Barro e Gordon procuram
justificar a possibilidade de uma economia passar de uma situagio de “inflacao
alta” para uma situacdo de inflacio moderada, mediante a ado¢do de um “regime
de regras”.

II

Uma restri¢do inicial que se pode fazer aos modelos de inflacdo alta ja consi-
derados é a de que tais modelos pressupdem uma mesma estrutura de informacao
tanto para as economias sem inflagio ou com infla¢gio moderada como para as
economias de inflacdo alta.

Na verdade, ndo é isso que ocorre. Uma das caracteristicas dessas economias,
como ja mencionado no inicio deste artigo, ¢ o encolhimento das estruturas inter-
temporais dos mercados. Nas economias de inflacio moderada, tendem a desapa-
recer apenas as aplicacdes de titulos de longo prazo, de 30 anos ou mais, e as hi-
potecas com taxa determinada. Ao passo que, em economias de infla¢do alta,
sobrevivem apenas empréstimos bancarios e comerciais de prazo muito curto. O
limite desse processo ocorre, nas hiperinflacdes, com o desaparecimento dos mer-
cados spot, por falta de pregos.

No mesmo contexto do desaparecimento de mercados deve ser incluida a
enorme variabilidade de precos. “Ambos resultam das dificuldades cognitivas en-
frentadas pelos agentes em uma economia monetaria instavel ... A meméria do
sistema se encurta da mesma forma que a capacidade de previsio. Os economistas
se prendem muito a ideia de que as expectativas determinam os precos e de que o
papel da memoria na formagao das expectativas é suprimido. Na verdade, as eco-
nomias reais se baseiam grandemente na memoria para coordenar suas atividades.
O conhecimento necessario para determinar precos ndo se cria de novo a cada dia
... nas inflacdes altas a previsdo torna-se terrivelmente dificil porque a meméria ndo
serve mais como guia” (Heyman & Leijonhufvud, 1995, p. 175).

O verdadeiro problema com que a teoria se defronta é justamente o de explicar
o que acontece quando a inflagio alta aumenta a complexidade da realidade de tal
maneira que a memoria passa a ser um instrumento de pouca valia. A teoria eco-
ndémica convencional, ao introduzir expectativas e conhecimento completo da rea-
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lidade por parte dos agentes, deixa de lado tal problema. Se os mercados que vao
desaparecendo podem ser substituidos por pregos racionalmente esperados, o pro-
cesso inflaciondrio deixa de ser um problema para a coordenagdo das economias
e, portanto, deixa de ser um problema na teoria.

O que realmente acontece é que, quando a complexidade aumenta além de um
certo ponto, os agentes sdo levados a simplificar suas estratégias de decisdo. Em
certas situagdes passa a existir um gap de conhecimento entre a competéncia do
agente para avaliar certas situacdes e a dificuldade apresentada por tais situacdes.
“Esse gap competéncia/dificuldade-decorre de mudancas ndo previstas nas circuns-
tancias presentes e/ou da habilidade de o agente reagir corretamente a essas mu-
dangas. Ambos os fatores levam a uma maior incerteza relativa aos efeitos de se
mudar um certo tipo de comportamento, o que faz com que os agentes reduzam
seu repertorio de agdes” (Gowdy, 1985, p.193).

Assim, ndo é que os agentes optem por ndo agir a partir de uma informagdo
de que dispoem, mas sim, que podem escolher simplesmente ndo avaliar uma in-
formag¢ao mesmo que esta seja sem custo, de maneira andloga a hipotese do “com-
portamento satisfatério” desenvolvido por Herbert Simon.

O que é importante nessa analise desenvolvida por Ronald Heiner (1983) é
que o bloqueio de informacio é diferente da informac¢io imperfeita, que € vista
tipicamente pela visdo ortodoxa a partir de uma unbounded rationality, como algo
que pode ser tratado pela simples incorporagdo dos custos adicionais da informa-
¢do nas funcdes. Essa solugdo é contraditdria e leva a uma regressdo ao infinito.
Assim como observa Christian Knudsen:

Se no calculo de otimiza¢do tentamos levar todos os custos em conside-
ragdo, inclusive o custo do préprio célculo, o resultado é que é impos-
sivel estabelecer uma decisdo 6tima. Tomar uma decisdo envolve custos;
portanto, deve-se decidir se vale a pena tomar uma decisio. Mas se uma
decisdo implica custos, teremos que decidir se vale a pena tomar uma de-
cisdo sobre se vale a pena tomar uma decisao. Desde que essa regressao
s6 pode ter um fim em um ponto arbitririo, serd impossivel achar uma
solucdo 6tima para esse problema decisério (Knudsen, 1993, p. 161).

Critica analoga pode ser feita a todos os jogos ndo cooperativos com conhe-
cimento completo por parte dos jogadores, como ocorre com 0 jogo incorporado
ao modelo de Barro e Gordon: “Sendo a estrutura do jogo de conhecimento comum
ou mutuo entre os jogadores, decorre dai que eles conhecem as a¢des possiveis dos
demais agentes A1 ... An e suas funcodes, de preferéncia R1 ... Rn; mas isso, por sua
vez, é sabido ser sabido, que por sua vez é sabido ser sabido ser sabido ... ad infi-
nitum. Da mesma forma, a consciéncia de racionalidade respectiva implica que
cada jogador acredita que o outro é racional; que cada jogador acredita que cada
outro jogador acredita que cada outro jogador é racional, e assim ad infinitum”.
Para escapar a essa regressdo continua de conjecturas e para se poder determinar
um equilibrio a partir de uma decisdo, teéricos como Selten, Kreps, sio obrigados
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a introduzir no inicio do jogo uma imperfei¢do arbitraria (uma mdo que treme ao
se tomar uma decisdo, uma informacao imperfeita). No modelo de Barro e Gordon
ndo esta presente tal assimetria inicial. (Para mais detalhes, ver Knudsen, 1993, p.
155 e seguintes.)

11

Sabemos que geralmente os processos de inflacdo alta estao associados a mo-
netizacao de déficits elevados e persistentes. Em func¢io disso, os modelos neoclas-
sicos sao formulados como modelos de equilibrio geral com distor¢oes decorrentes
do processo inflaciondrio, mas de forma ndo diferente de como funcionaria uma
economia com estabilidade monetaria.

A realidade, no entanto, é diferente. Por razdes que foram consideradas ante-
riormente, o comportamento do agente econdmico em um ambiente de elevadas
taxas inflaciondrias tende a aproximar-se muito mais do que se chama agente de
“racionalidade limitada” do que do otimizador caro aos modelos de equilibrio geral
do tipo Arrow-Debreu. Note-se que, ao se admitir essa realidade, ndo se estdo in-
troduzindo elementos de natureza nio econdmica, mas esta-se apenas supondo que
0s agentes em situagdo econdmica complexa optam por estratégias mais flexiveis,
que lhes permitam pospor uma decisao ou mesmo revoga-la quando indesejada.?

Podemos ilustrar inicialmente tal limitagdo pela caracteriza¢iao das decisdes
governamentais relacionadas a op¢do por uma tributagio inflaciondria. Na reali-
dade, tal opcdao nao decorre de uma fung¢io de minimizag¢do de custos sociais tal
como pressuposto, por exemplo, pelo modelo de Barro e Gordon, mas decorre
antes de situacdes em que 0 governo nao opera com orcamento bem definido por
estar sujeito a pressoes de demandas urgentes, muitas vezes de dificil previsibilida-
de. Assim, a tributac¢do inflacionaria, em geral, “ndo aparece em um contexto em
que o jogo (policy-game) se realiza entre um agente governamental bem definido,
dotado de preferéncias bem definidas, diante de um agente privado também bem
definido, e no qual se podem ignorar todos os problemas de distribuicao dentro do
setor privado” (Heyman, 1992, p. 340).

Outro ponto de natureza geral em que ocorre uma simplificacio (uma ma
abstracdo) é na caracteriza¢io, como se encontra no modelo de Bruno e Fischer, da
inflagdo alta como equilibrios de steady-state, que conflita com algumas caracte-
risticas desse processo, como a instabilidade das taxas de inflacdo e das préoprias
politicas econémicas.

Outro problema interessante tem a ver com a ado¢ao ou nao de uma nova
moeda em inflagdo alta. Mesmo em situagdes em que a taxa inflaciondria didria

80 conceito de flexibilidade como uma possibilidade estratégica oferecida pelo proprio mercado foi
desenvolvido por Hicks a partir da generalizacio do conceito de preferéncia pela liquidez de Keynes
(Hicks, 1974, pp. 43 ¢ 57).
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chega a 1% nio tem havido uma substitui¢do total do dinheiro doméstico. Na
Argentina, nos anos 80, quando o total de délares em posse dos nacionais era maior
que o meio em circulacdo, o dinheiro doméstico manteve sua fun¢iao de unidade
de conta, ndo havendo especialmente para os bens de consumo corrente uma liga-
¢do entre a varia¢do de seus precos e a varia¢do da taxa de cambio. Os precos
desses bens eram revisados em intervalos frequentes, e nio continuamente median-
te a aplicagao de uma regra simples. Uma explicacdo possivel seria a de que, apenas
no limite de taxas de inflacdo altissimas, uma ligagdo entre precos e taxa de cimbio
€ mais vantajosa do que ter ajustamentos de precos discretos e nao sincronizados
(idem, p. 345). Pode-se conjecturar também que tal ocorre como um bloqueio da
informacdo disponivel devido as dificuldades de seu processamento e utilizagio em
termos de decisdo.

Outra concepcido, que é normalmente aceita pela visao ortodoxa, é de que os
agentes podem apreender rapidamente o sentido de uma politica de desinflagio, de
tal maneira que tomar publica tal politica seria uma condi¢do necessdria e suficien-
te para a estabiliza¢do. Por exemplo, tal poderia ocorrer através de medidas cor-
rentes e do anuncio de medidas futuras, que seriam reforcadas por medidas insti-
tucionais que isolassem claramente o Banco Central de necessidades de ordem
fiscal. A estabilizagdo ocorreria através de rdpidas mudangas de expectativas de tal
maneira que, como sugere Sargent (Sargent, 1982), a inflagdo poderia ser contro-
lada sem queda na produgio e sem elevacdo do desemprego.

Um dos indicadores usados para apoiar tal visdo seria a eleva¢ao na demanda
monetaria em termos reais, que € observada em periodos desinflacionarios rapidos.
Embora “a elevacdo nos ativos monetdrios reais seja gradual e ndo implique sempre
retomo aos niveis de liquidez vigentes anteriormente, esse fato sugere uma clara
mudanga nas expectativas durante tais episddios; é menos claro, porém, que a
percep¢ao de uma mudanga no regime fiscal seja uma condicao necessaria e sufi-
ciente para uma trajetdria anti-inflaciondria” (Heyman, 1992, pp. 347-8). Isso
porque o anuncio de grandes alteragdes de politicas ndo é recebido de maneira
homogénea por todos; embora possa haver algumas mudangas nas antecipacoes,
estas nao respondem integralmente as medidas anunciadas. No caso da politica
anti-inflaciondria na Alemanha dos anos 20, hd indicagdes de que a credibilidade
do programa nio se estabeleceu no inicio, enquanto algumas medidas que nio ti-
nham perspectivas de sustentagio, isto €, sem muita credibilidade, tinham conse-
guido produzir uma curta desinflagio anteriormente (Dombusch, 1970).

Algo semelhante ocorreu com a primeira tentativa de estabiliza¢io na Polonia
e de forma mais clara ainda na China, em 1948.

A concepcio do processo de desinflacdo baseado em expectativas racionais
requer decisdes que envolvem uma enorme complexidade: primeiro, “os agentes
deveriam rever suas previsoes do déficit orcamentdrio futuro e da expansdo mone-
tdria; em funcdo disso, alterar suas expectativas inflaciondrias e admitir que os
demais estdo agindo da mesma maneira. Essas crencas, entdo, se refletiriam em suas
decisoes de precos” (Heyman, 1992, p. 349). Tais suposicdes fariam mais sentido
se 0s precos se ajustassem a variacao do délar, mas, como se viu, isso geralmente
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ndo ocorre; dai a necessidade da utilizagdo de “multiplas ancoras” para se conseguir
o0 inicio de um processo de estabilizacio.

Outra questdao importante sobre o processo de estabilizac¢do, a respeito do qual
a analise convencional em nada pode contribuir, é o debate sobre a op¢do de redu-
zir a inflacdo a zero ou manter uma taxa de inflacdo baixa; e ainda o problema de
desindexar totalmente ou manter alguns contratos indexados. Obviamente a dis-
cussdo nao pode ser resolvida de maneira dedutiva e vai depender das condi¢des
histéricas e institucionais de cada economia. As hiperinflagdes dos anos 20 foram
praticamente reduzidas a valores inflacionarios nulos. Isso, no entanto, ocorreu em
economias que tiveram uma longa experiéncia no padrdo-ouro e, portanto, a cre-
dibilidade das politicas economicas estava ligada a realidade de inflacao nula, que
poderia entdo ser considerada a “normalidade”. No entanto, alguns programas que
tiveram éxito na reducdo das inflagoes altas, como os de Israel, México e Bolivia,
fizeram-no através da manutencao de taxas moderadas de inflacdo.

Esse fato poderd ser explicado em principio porque a manutencdo de taxas
reduzidas de inflagdo seria um caminho mais seguro para os agentes se adaptarem
a uma situac¢do de estabilidade, que altera praticamente todas as condi¢oes da vida
econdmica: novas formas de aloca¢do de recursos; alteracdo de pregos relativos;
introducdo de novos tributos; eliminac¢ao de subsidios; atividades que eram atrati-
vas e que deixam de sé-lo, etc. Nessa situagdo, as pessoas tendem a rever suas ex-
pectativas sempre para cima. “As expectativas sio formadas em uma situacdo para
a qual as experiéncias passadas sdo de pouco uso ... As economias recentemente
estabilizadas parecem muito predispostas a falhas de coordena¢do” (Heyman &
Leijonhufvud, 1995, pp. 137-8).

Um problema analogo tem a ver com a indexagdo. Se, de um lado, é verdade
que a indexacdo torna as economias mais sensiveis a uma retomada inflaciondria em
fun¢ao de possiveis choques, de outro, também é verdade que a préopria indexagio
pode servir como uma referéncia para a formacao de expectativas em relagio a varios
precos da economia. Assim, “a indexacdo pode servir como um guia para a determi-
nagao de pregos pelas firmas e como uma ancora que pode prevenir uma explosio
inflaciondria em uma situagio de descontrole de pre¢os” (Solimano, 1990, p. 181).
De outro lado, Dornbusch observa “que nao é necessariamente verdadeiro que a
desindexacdo seja sinonimo de estabilidade, porque choques inflaciondrios, como
elevacio de tarifas publicas ou depreciagio cambial, ndo sdo inteiramente absorvidos
pela redugio dos saldrios reais. Sem indexa¢do, o governo se torna o drbitro na de-
terminacdo dos ajustes salariais. O saldrio se torna politizado, o que significa, inva-
riavelmente, maior tendéncia a elevagdes salariais ... A indexa¢io é um mecanismo
que cria inércia e também preserva a inércia. Uma indexagdo semestral pode ser uma
peca-chave para estabelecer expectativas de inflagdo reduzida. Uma vez que o salario
é ‘ancorado’, uma retomada muito grande da inflagio nao serd esperada. Como con-
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sequéncia, os horizontes podem se ampliar mais efetivamente do que na auséncia de
qualquer tipo de indexacdo formal” (Dornbusch, 1992, p. 28).°

Em resumo, procurou-se colocar na parte final deste trabalho alguns problemas
concretos que podem surgir nos planos anti-inflaciondrios e de estabilizagio e defen-
der a tese de que nenhum programa, mesmo que decorra de uma estratégia bem
definida, pode ter sucesso sem desenvolver um razoavel volume de aprendizado
através de uma flexibilizacdo de estratégias tanto do setor publico como do setor
privado. O jogo da estabiliza¢do tem que ser jogado, através do tempo, e nio como
uma estratégia que decida de antemao os resultados futuros. Tal jogo, obviamente,
seria desnecessario se os agentes econdmicos reais fossem os personagens dos mode-
los tedricos ortodoxos, que se preocupam apenas com “deducdes corretas” a partir
de premissas conhecidas e nunca enfrentam problemas de aprendizado a partir das
informagdes incompletas, que a realidade, infelizmente, insiste em apresentar.
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