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Expectativas racionais, conforme definidas por Muth (1961), tornam-se um dos ele-
mentos teoricos mais importantes e controvertidos para o desenvolvimento da ma-
croeconomia nos ultimos 10 anos.

Uma vez que a literatura sobre expectativa racional é eminentemente tedrica,
confusdes podem emergir a menos que os economistas possam facilmente distinguir
que conclusdes dependem das hipdteses de expectativas racionais e que conclusdes
refletem o modelo macroecondmico no qual estas expectativas estio embutidas.
Uma estrutura analitica que nos permita trabalhar sistematicamente com expecta-
tivas racionais parece um instrumental Gtil para evitar-se confusdes e sua elaboracdo
serd objeto deste trabalho. Esta estrutura consiste basicamente em se introduzir um
espago vetorial de variaveis aleatdrias, em se interpretar conjuntos de informagdes
como subespacos apropriados deste espago vetorial e em se entender expectativas
racionais sobre uma variavel aleatoria como sendo sua proje¢do ortogonal sobre o
subespago de informagGes. Tal procedimento estabelece uma associagdo perfeita
entre previsGes geométricas e previsGes estatisticas. Além disso ela nos permite tra-
balhar com equagGes macroecondémicas nas quais diferentes agentes econdmicos
fazem previsGes com base em diferentes conjuntos de informagdes.

Varios exercicios macroecondmicos serdo desenvolvidos usando essa estrutura
analitica. A conclusdo mais importante é de que a hipdtese de expectativa racional é
uma ferramenta muito util para se formular modelos de equilibrio temporario, mas
ndo representa um instrumental analitico revolucionario. Exceto por alguma infor-
magdo muito atil sobre varidncia condicionada de choques aleatdrios a macroecono-
mia das expectativas racionais ndo difere substancialmente da macroeconomia con-
vencional e ndo estocastica. De acordo com as hipOteses econdmicas do modelo
pode-se ter uma visdo do mundo monetarista, keinesiana, mista ou talvez marxista.
No fim das contas, expectativas racionais simplesmente representam as hipOteses
embutidas no modelo que se escolheu.

1. O desafio das expectativas racionais; 2. Estimacdo e minimizacdo de erros; 3. Proje¢Ges
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1. O desafio das expectativas racionais

Poucos temas invadiram tdo avassaladoramente a literatura econdmica da tltima
década como a teoria das expectativas racionais. H4 dois preconceitos em relagdo
a essa teoria. Primeiro, que ela é hermética, exigindo a substituigdo da macroeco-
nomia tradicional pela macroeconomia estocastica. Segundo, que ela conduz ao
monetarismo extremado: nem a curto prazo as politicas monetaria e fiscal podem
afetar o emprego e o produto real, salvo quando o Governo consegue ser impre-
visivel. Keynes perdeu seu tempo ao escrever a Teoria Geral do Emprego, ¢ o com-
bate a inflagdo é muito mais ficil do que pensa a maioria dos politicos e econo-
mistas: basta pisar forte no freio monetirio e as taxas de inflagdo cederso rapida-
mente, com minasculos efeitos colaterais sobre a produgdo e o emprego.

O primeiro desses preconceitos tem certo fundamento, na medida em que a
teoria das expectativas racionais é uma técnica de estimagdo de varidveis aleatorias.
E possivel entender a teoria quantitativa da moeda ou o modelo keynesiano sem
o menor conhecimento de estatistica. Mas, por defini¢do, é impossivel compre-
ender a teoria das expectativas racionais sem saber o que é uma variavel aleatéria.
Alguns autores tentam popularizar a teoria assimilando-a a hipdtese de perfeita
previsdo, a qual admite que os individuos possam ler o futuro na palma de suas
mdos. Essa simplificagdo, além de nos transportar para o mundo da quiromancia,
despoja a teoria das expectativas racionais do que ela nos traz de mais interessante:
a descrigdo do aprendizado por aproximagdes sucessivas. A solu¢do, no caso, é
lembrar a cldssica observagio de B6hm-Bawerk: hid métodos indiretos de produ-
¢do mais eficientes do que os diretos. A teoria das expectativas racionais nos leva
a conclusdes suficientemente gratificantes para justificar o investimento do estudo
de certos principios de estimagdo. Trataremos, neste artigo, de encaminhar esse
investimento dentro do objetivo de minimizar a relagdo capital/produto.

O segundo preconceito, o de que a teoria das expectativas racionais conduz
a0 monetarismo extremado, é o responsavel pela frente ampla que se opde a teoria
sem sequer a conhecer. Na realidade, o monetarismo extremado ndo é conseqiién-
cia da hipotese das expectativas racionais, mas da associagdo dessa hipGtese com
duas outras bem mais ousadas: a de que o mundo macroecondmico se descreva
por um determinado modelo que inclui a teoria quantitativa da moeda e a versao
de Friedman-Phelps da teoria aceleracionista da curva de Phillips; e a de que todos
os individuos acreditem piamente que o mundo macroecondmico se descreva por
esse modelo. Com outros modelos, a hipotese de expectativas racionais leva a con-
clusGes inteiramente diversas.

Comecemos por algumas observa¢Ges absolutamente pacificas, e que ndo se
limitam ao campo da economia: a) a vida nos obriga muito freqientemente a agir
com base em previsGes para o futuro; b) toda previsdo € sujeita a erro, represen-
tando, portanto, a estimagdo de uma varidvel aleatoria; c) ninguém gosta de fazer
previsdes erradas; d) as previsGes baseadas em modelos cientificos costumam ser
melhores do que os simples palpites; e) os modelos cientificos, para gerar previ-

456 R.B.E. 4/80



sGes, precisam ser municiados por informagdes; a qualidade de suas previsdes de-
pende, pois, da extensdo e da precisdo do conjunto de informagGes.

Essas observagOes sdo a base da teoria das expectativas racionais. Como tal,
todas as expectativas, de certa forma, sfo racionais. O fato de a teoria conduzir a
algumas formulas complicadas ndo nos deve desanimar, pois o “tudo se passa
como se” é muito comum em qualquer descrigdo do comportamento humano.
A teoria do consumidor nos ensina muita coisa praticamente til, embora poucos
chefes de familia ou donas-de-casa conhegam andlise convexa ou o teorema de
Kuhn e Tucker. Ou, para lembrar o exemplo classico de Machlup, poucos moto-
ristas passariam num exame de cinematica, mas a maioria deles sabe resolver o pro-
blema pratico da ultrapassagem em estradas.

Uma questdo mais delicada consiste em saber se os individuos baseiam suas
previsSes num modelo cientifico apropriado, e essa é uma pergunta estranha a teo-
ria das expectativas racionais. E claro que as previsdes do movimento planetario
feitas por um astrdnomo escolado na velha teoria dos epiciclos serfo muito piores
do que as de um colega que tenha apreendido a teoria newtoniana; e que um ter-
ceiro, que tenha estudado relatividade generalizada, ganhard de ambos nas pre-
visGes sobre o periélio de Mercurio.

Infelizmente, em economia, a qualidade dos modelos teéricos ndo se hierar-
quiza tdo facilmente como na astronomia. Para explicar determinados fendmenos
- ha um certo niimero de modelos competitivos, cujos defensores sdo igualmente
inteligentes, bem informados, e lastreados em razoével apoio empirico. A vanta-
gem da teoria das expectativas racionais é que ela fornece uma peneira mais fina
para a rejei¢gdo de determinadas hipOteses. A associagdo de expectativas racionais
a um determinado modelo leva a determinadas conclusdes. Se essas conclusdes sdo
desmentidas pelos fatos, das duas pelo menos uma: a) o modelo é falho; b) nem
todos acreditam no modelo.

2. Estimagdo e minimiza¢do de erros

Muitas vezes na vida precisamos estimar um valor para uma variavel aleatoria cuja
distribui¢do de probabilidades é de nosso conhecimento. Se ha ou ndo um critério
otimo de estimacgdo e qual esse critério ¢ questdo que depende: a) da distribui¢do
de probabilidades da varidvel em questdo; b) do custo dos nossos erros; c) de
nossa atitude diante do risco.

O senso comum sugere a estimag4o da variavel aleat6ria pela sua média. Por
tras dessa recomendagdo estdo duas propriedades veneraveis da estimagdo pela mé-
dia demonstradas nos livros elementares de estatistica:

a) estimando-se uma variavel aleatoria y pela sua média Ey a esperanga matematica
doerroy — Ey é nula, isto é, E(y — Ey) =0;
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b) estimando-se uma varidvel aleatoria pela sua média, a esperanga matematica do
quadrado do erro é minima, j4 que, como se verifica facilmente:

E(y-37 =E( - Ey) +(Ey - ).

A segunda dessas propriedades realmente justifica a estimagdo pela média
quando se introduzem duas hipoteses:

a) o custo de um erro é proporcional ao seu quadrado;
b) os individuos sdo indiferentes ao risco e, como tal, tratam de minimizar a espe-
ran¢a matemadtica do custo do erro.

Indiferenga ao risco é hipOtese restritiva, mas que se costuma adotar nos mo-
delos de formagdo de expectativas por uma razdo: s6 os individuos indiferentes ao
risco se decidem com base em algum valor previsto para uma varidvel aleatéria. Os
avessos € 0S propensos ao risco levam em conta varios parametros da distribui¢ao
de probabilidades dessa varidvel aleatoria e que ndo podem ser sintetizados num
{nico valor.

Mais indigesta é a hipbtese de que o custo dos erros seja proporcional ao seu
quadrado. E possivel abrandi-la desde que a varidvel aleatoria a ser estimada pos-
sua determinadas propriedades. Suponhamos, por exemplo, que a densidade de
probabilidades seja simétrica, isto é, que para algum real @ se tenha f (a +y) =
f (@ — y) para todo real y. Para justificar a estimagdo pela média basta supor que
o custo dos erros seja fungdo estritamente convexa do seu valor absoluto. No caso,
é facil demonstrar que a esperanga matemitica do custo do erro:

CHE=LT"F(lx-%1)f(x)dx

é minima quando se estima a varidvel aleatoria. em X =a. Para a demonstragdo
basta notar, além da simetria, que sendo F estritamente convexa, sempre que b
for diferente de c:

2F (0,5 (b +)) <F (b) +F(c)

Nesse ¢ em outros casos semelhantes, hd uma hipotese bisica: o custo de um
erro depende apenas do seu valor absoluto e ndo do seu sinal. Em varios problemas
praticos (sobretudo quando o custo do erro incorpora a averso ao risco) o custo
dos erros para mais difere do custo dos erros para menos, de igual valor absoluto.
Nesses problemas ndo ha base para a estimagdo da varidvel aleatoria pela média.
E o ¢aso muito comum, no mundo dos negocios, das decisGes baseadas em estima-
tivas conservadoras.

Suporemos em todo o presente trabalho que prevalegam condi¢Ges que justifi-
quem a estimativa das varidveis aleatorias pela média. Nosso interesse agora se con-
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centrard num problema um pouco mais complicado: o de estimar uma varidvel
aleatoria y a partir de um conjunto x,, X,,...,X, de outras varidveis aleatorias.
Especificamente, imaginaremos que as varidveis aleatorias estejam ligadas por uma
distribui¢do de probabilidade conjunta de densidade f (v, x,, x,,..., Xp). Dai
se obtém a densidade condicionadag (y| x,, x,,. .., x,,) pela conhecida formula
deduzida do teorema de Bayes:

g(yl X x) fo/,xl,X2,...,Xn)
X1y X2y = =

" f_+oo f(yvxlrx2v-'~rxn)dy
A estimagdo pela média de y, a partir de x,, x,, ..., x, nos da:

f:;Yf(y, X1, X250 .- ,x,,)dy (1)
200 %, X0, .., X)) dy

E(lIxy, x3,...,xp)=

gozando da propriedade de ser o estimador que minimiza a esperan¢a matemdtica
do quadrado do erro. A formula acima nos fornece o conceito de expectativa ra-
cional: E (¥ I x,, x3,..., X,) é a expectativa racional de y, construida a partir
das varidveis aleatorias x,, x5, ..., X.

A teoria das expectativas racionais ganha muito em simplicidade quando a
equacdo (1) leva a uma fungfo linear de x;, x4, . . ., Xy, isto é, quando:

E(lix),xy,...,xp)—aotayx;+ayx, +. .. tayx, 2)
Nem sempre a equago (2) se verifica. Ela é vilida, todavia, num caso parti-

cular que o teorema do limite central torna importantissimo: aquele em que
Y, X1, X2, ..., X, se relacionam por uma distribui¢do normal multipla. Neste caso:

fFOoxy, xa,. .. ,x,,)=ke'(‘1)’2 +by +0)
sendo k, a, constantes positivas, b = by +b,x; +byx; *+ ...+ b,x, uma fungdo

linear de x;, x3,..., X, ¢ ¢ uma fungdo do segundo grau desses mesmos
X1, X3,...X,. Dai se segue que:

ST (Qay +bh)e™ @ TV gy = 0

e, pela formula (1):

b
E(y ]xl,xz,...,x,,)=— 7
o que mostra que E (¥ | x1, X2, . .., Xp) € uma funcdo linear de x,, X3, ..., Xu-
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Em toda a discussdo que se segue suporemos que as distribui¢Ges de probabi-
lidade sejam tais que a formula (2) seja verdadeira. Isso significa que o melhor esti-
mador y de y, a partir das varidveis aleatorias x, X,,..., X, é a fungdo linear
Y =ay +a,x, +...+a,x, que minimize a esperanga matematica £ (¥ - $)? do
quadrado do erro.

3. Proje¢Oes ortogonais

Um interludio sobre projegdes ortogonais em espagos de Hilbert. Tomemos um
espago vetorial qualquer, ou definido sobre o corpo dos reais ou sobre o dos
numeros complexos. Os exemplos mais populares de espagos vetoriais sdo o
R™ (n-uplas de reais) e o (" (n-uplas de complexos), mas podemos generalizar a
teoria para espagos bem mais abstratos. O que interessa, em primeiro lugar, é ter-
mos determinados elementos denominados vetores que podem ser somados. A
soma é comutativa e associativa, isto é, xty=y+x e xHpy+z) = (x+y) +z, existe um
vetor 0 tal que x + 0 = x para todo vetor x, e a todo x corresponde um simétrico
-x tal que x + (-x) = 0. Em segundo lugar é sabermos multiplicar qualquer vetor
por um escalar (isto é, por um namero real ou complexo, conforme o caso) e que
essa multiplicagdo obedeca as propriedades usuais: Ox = 0;a(bx) =(ab)x;a(x +y) =
ax +ay;(a+b)x =ax + bx; Ix = x;a0 = 0. (No casoa, b representam escalares).

Interessa-nos apenas cuidar de espagos vetoriais onde se define um produto
escalar. O produto escalar (x, y) de dois vetores é um niimero (real ou complexo,
conforme o caso) e a fungdo (x, y) obedece as seguintes propriedades:

a) (x, ¥) = (3 x) (osimbolo indicando o complexo conjugado, quando for
0 caso);

b)(a,x, tayx,, y) =a, (x;, ¥) ta, (x3, ), quaisquer que sejam os vetores x,
e os escalaresa,, a5 ;

¢) (x, x) = 0, para todo x; (note-se que, pela propriedade i, (x, x) é real);

d) (x, x) =0 se e somente se x =0.

No caso do espago C”, o produto escalar de dois vetoresx =(x;,..., x,) e
y =1, ..., yn)define-se por (x, y) =x, ¥, +...+ x,y,. A mesma defini¢do
vale para o R”, dispensando-se os complexos conjugados. Esses sdo espagos de di-
mensdo finita. Interessar-nos-a, também, analisar dois espagos de dimensdo infinita:

a) o conjunto das sucessdes infinitas de nimeros complexos (x;, x3,..., X, ...)
tais que T | x; | < °°; o produto escalar, no caso, é definido por (x, ¥) = T xp;;
b) o conjunto das varidveis aleatorias (e constantes) definidas sobre um espago
de probabilidades G, de média e varidncia finitas. Define-se, no caso, o produto
escalar (x, y) = Exy. Consideram-se indistintas duas varidveis aleatorias tais que
E(x-y)*=0.

460 ' R.B.E. 4/80



A norma ou comprimento x de um vetor x é definida como:
|x | =vV{x, x)

Dois vetores x, y se dizem ortogonais quando (x, y) = 0. Uma familia {x;} de
vetores diz-se ortonormal quando (x;, x;) = 0, para i diferente de j e (x;, x;) =1,
isto é, todo vetor da familia tiver comprimento 1.

Duas desigualdades importantes devem ser citadas. Em primeiro lugar a de
Bessel:

“se X; ¢ uma familia ortonormal finita de vetores, entdo, para todo vetor x:

2] Go) ! < [

Para a demonstragdo basta observar que | x - 7 (x, x;) xj|2 > 0.

Como caso particular, obtém-se a desigualdade de Schwarz: quaisquer que
sejam os vetores x e y:

[P < [x] ]

A desigualdade obviamente vale para y = 0. Sendo y diferente de O tome-se

Yo =¥/ 1y| e aplique-se a desigualdade de Bessel a familia ortonormal com um
unico elemento y,.

As seguintes propriedades da norma se verificam facilmente:

a) |x|=0;

b) |x|-0seesomente se x =0;

¢) a |x|= |ax|, quaisquer que sejam o escalar a e o vetor x;

) x+yI< x|+ |yl

e) |x+y*+ |x-y?=21x1*+2 |yl?* (lei do paralelograma);

f) sexeysdoortogonais |x +y|? = |x|> + |y|? (teorema de Pitagoras).

A propriedade (d) demonstra-se aplicando a desigualdade de Schwarz ao de-
senvolvimento de |x +y|%.
A norma induz naturalmente a defini¢do de distancia:

d(x,y) = |x»| =V (xy, x»)
defini¢do essa que satisfaz as exigéncias de um espago métrico:
a) d(x,y)=0;

b) d(x, y)=0seesomentesex =y,
©) d(xy)=d(y x);
d) d(x, 2)<d(x,y)+d () 2).
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Um espago de Hilbert é definido como sendo um espago vetorial onde se de-
fine um produto escalar, e que é completo dentro da métrica definida por esse
produto escalar.

Uma variedade linear num espago de Hilbert é um conjunto L tal que se x, y
pertencem a L, entdo ax + by pertence a L quaisquer que sejam os escalaresa, b.
Isso € o mesmo que dizer que toda combinagdo linear de elementos de L pertence
a L. Um subespa¢o é uma variedade linear fechada. (Nos espagos de dimensao
finita a distingdo é desnecessiria, pois toda variedade linear é fechada). A titulo
de exemplo, no espago fisico R* os subespagos sdo: a) o proprio R* (tridimen-
sional); b) os planos passando pela origem (bidimensionais); ¢) as retas passando
pela origem (unidimensionais); d) a origem (0 dimensional).

Estamos agora em condigGes de definir proje¢Ges ortogonais. Seja y um vetor
de um espago de Hilbert H e L um subespago de A. A proje¢do ortogonal y =Ep y
de y sobre L €, por defini¢do, o vetor de L & minima distancia de y. A existéncia
de y é garantida por L ser fechado.

Podemos agora demonstrar o seguinte teorema fundamental:

“Para que y = £y é necessdrio e suficiente que y - J seja ortogonal a todo
vetor de L.”

Para a demonstragdo basta notar que, para que y seja a projegdo ortogonal de
y sobre L é necessério e suficiente que, para todo z pertencente a L e todo a real
a fung¢do:

fl@)=(y-y+az, y-y taz)

passe por um minimo para g = 0. Se z =0 é imediato que (y -y, 2) =0. Sez # 0,
notemos que:

f(a)y=2z, y-p taz)
f(@=2z z)>0.

de onde se conclui que f () passa para um minimo para @ = 0 se e somente se
f(a)=0,istoé,(y-y,2)=0.

Um primeiro coroldrio desse teorema é que a proje¢do ortogonal sobre um
subespaco L ¢ uma transformagdo linear, isto é, E; (ax + by) =aE;x + bE; y,
quaisquer que sejam os escalares 4, b e os vetores x, y de H. Com efeito, se X =Ex
e se p = E;y, entdo (ax + by) - (ax + bp)Za (x-%) + b (y-y) é ortogonal a todo
vetor de L.

Outros corolarios elementares se enunciam a seguir:

a) para que E;y =y é necessdrio e suficiente que y pertenga a L (conseqiiéncia
da defini¢do de projecdo como vetor a minima distancia);

b) E*=E (3);
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©) |ELy[* + |y-Epyf = |y|? (4);

e) Se L; e L, sdo subespagos ortogonais, isto é, se (¥;, ¥;) = 0 quaisquer que
sejam y, €L, e y,€L,:

Ep, +L,=Ep +'EL'2 (5).
Sejam agora L e M dois subespagos tais que LCM. Verifica-se que o conjunto:
M-L={(Ey-EL)x|xEH)} : ‘ (6)

¢ um subespago, tal que:

a) M- L éortogonalal;
b) L+(M-L)=M

Como conseqiiéncia de (5):

Ey_ | =Ey-Ef 0

Notemos agora que a transformagdo identidade I € a projecdo de H sobre o
proprio H. Se L é um subespago, L’ = H-L é o denominado complemento orto-
gonal de L. E imediato pelo que foi visto acima que I-E} =E ».

Seja agora L um subespago e x um vetor. Definimos o subespago (L, x) como
sendo o conjunto dos vetores y + ax, sendo a escalar e y L. (E ficil verificar que
(L, x) é um subespago). Como x — E; x é ortogonal a L, e como:

(L, x)=(L, x- Ex)
da férmula (5) decorrem as seguintes relagdes:
Eq, x)y=ELy+E(x -Erx)y (82)

EL, xyy=ELy +Ex -E;x) (V- ELY) (8b)

a proje¢do de y sobre x - £ x entendendo-se como a proje¢do de y sobre o subes-
pago gerado por x = Ep x. De um modo geral, se LC M:

E Ey =EyE[ =Ep (8¢)

4, Ortogonalidade e expectativas racionais
Voltemos aos problemas de expectativas racionais. Suponhamos que n + 1 va-
ridveis aleatdrias y, x,, x,,..., X, estejam ligadas por uma distribui¢gdo normal

multipla. Seja H o conjunto das combinagGes linearesay + by +a,x, +... +a,x,
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dessas varidveis aleatOrias. // € um espago vetorial de dimensdo finita sobre o corpo
dos reais, e onde se pode definir o produto escalar (z,, z,) = Ez,z,. Dentro dessa
defini¢do, a distancia d (z,, z,) entre dois pontos de H ¢é a esperanga matemdtica
E (z, - z,)? do quadrado da sua diferenga.

Suponhamos que, além da constante 1 que sempre é conhecida, também se

conhegam os valores de x4, . . . » Xp. O subespago Lp gerado por 1, x,, X, ..., Xp
serd denominado conjunto de informagGes. J4 sabemos que a esperan¢a matema-
tica de y condicionadaa x,, ..., xp € um vetor y de L, tal que £ (y - P)?, isto €,

a esperanga matemdtica do quadrado do erro, seja minima. Tendo em vista nossa
defini¢do de produto escalar e distancia, segue-se que a expectativa racional de y
sobre o conjunto de informagdes L, € a projegdo ortogonal de y sobre L. Estabe-
lece-se com isso um isomorfismo entre o conceito geométrico de proje¢do ortogo-
nal e o conceito estatistico de expectativa racional. Tendo em vista o que se de-
monstrou no item anterior, chega-se ao seguinte teorema de ortogonalidade:

“Seja ¥ uma varidvel aleatéria e L um conjunto de informagses. (SupGe-se
que uma distribui¢do normal mdltipla ligue y a uma base de L). Para que um vetor
J de L seja a expectativa racional de y sobre L é necesséario e suficiente que y - y
seja ortogonal a todo elemento de L, isto é, que £ (¥ - ) z =0 para todo z per-
tencentea L.”

Pelo principio da ortogonalidade, se as expectativas sdo racionais, os erros de
previsdo devem ser nfo correlacionados com qualquer elemento do conjunto de
informagGes. Esse é um teorema extremamente fecundo. Numa série historica, por
exemplo, conclui-se que os erros de previsdo devem estar isentos de correlagdo
serial, desde que os erros de previsdo cometidos no passado integrem o conjunto
de informagdes.

Tao fecundo, que exige certos cuidados em seu emprego. A conclusdo gené-
rica de que os erros de previsdo devem ser isentos de correlagdo serial pressupde
uma rapidez super-humana de aprendizado. E fato corriqueiro que, na vida, muita
coisa sO se aprende apos uma certa repeti¢do sistemdtica de erros. Por outro lado
o principio de ortogonalidade dd a impressdo de que qualquer ciéncia se pode
desenvolver rapidamente desde que se disponha de um farto almanaque de infor-
magdes. Vale a pena dissecar o problema.

A questdo crucial esta em saber o que é indispensdvel conhecer para calcular
a proje¢do ortogonal de y sobre L,. Fagamos y =ao +a,x; +...+apx,. Lem-
brando que y - y deve ser ortogonala 1, x,, . . ., x, chega-se ao seguinte sistema
de equagGes, formalmente (e apenas formalmente) assemelhado & determinagdo
dos coeficientes de regressdo no método dos minimos quadrados ordinarios:

Ey=a,+a,Ex; +...+ta,Fx,
Eyx, =aoEx, +a,Exi +...+a,Ex,x,

%)

Eyxp =aoEx, +a,Ex;x, + ... +ayEx}
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Em suma, para calcular a proje¢do ortogonal de y sobre L, é necessério co-
nhecer as médias de y, x,,. .., Xpea matriz das covaridncias entre essas varidveis.
aleatorias. E de se convir que na maioria dos casos isso é exigir demais. Pode-se
continuar raciocinando em termos de “tudo se passa como se”’, mas agora se pede
muito: que os agentes econdmicos resolvam um problema que nem o mais habil
econometrista pode resolver, por falta de dados.

Isso nos leva a dividir os exercicios de expectativas racionais em dois grupos:
os idealistas, que aplicam sem maiores indagac¢Ges o principio de ortogonalidade,
supondo que todos os elementos necessarios para o cilculo de uma expectativa
racional sejam conhecidos. E os realistas, que especificam claramente esses ele-
mentos de cdlculo dentro de um campo praticamente verossimil. Obviamente, s6
¢ possivel construir um exercicio realista de expectativas racionais quando se parte
de algum modelo tedrico que especifique uma rela¢do entre as variaveis aleatorias
objeto de estimagdo.

5. O problema da extragdo do sinal
Suponhamos que duas varidveis aleatorias y e x estejam ligadas pela relagdo:
ytv=agta;xtu (10)

onde os coeficientesa,, 4, sdo fornecidos pela teoria, e onde u, v sdo perturbagdes
aleatorias tais que:

Eu=Ev=FEuy=FEux=Eyv=0 (11)

Conhecido x deseja-se determinar a expectativa racional de y. Conhecem-se a
média Ex e as varidncias var v e var x = Ex? - (Ex)?.
Para a solu¢do do problema, basta notar que:

y=bgtbix (12)

e que, pelo principio de ortogonalidade, y-p = (2o-bo) + (a;=b,)x + u - v deve
ser ortogonal a 1 e a x. Obtém-se assim as equagdes:

ao—bo +(al—b1)Ex =0
(ao=bo)Ex +(a,-b,)Ex?* - Exy=0

e, multiplicando-se escalarmente por v ambos os membros da equagdo (10), tendo
em vista a equagdo (11):

Ev? =varv=a,Evx
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Resolvendo essas equagdes, encontra-se:

by =ag + — VAV Ex (13)
a,(var x)
var v
b, =a, -
o ay(var x) (14)
J=ay +a,x - (x-Ex) var v (15)
a(var x)

Note-se que o sistema também conduz a expectativa racional ¥ para a pertur-
bagdo v, ja que, pela equagdo (10), y + ¥ =a, +a,x (pois & = 0ji que u é ortogo-
nalaleax):

(x-Ex) var v (16)

-
1}

a,(var x)

Interpretemos essas formulas. O ponto crucial da questdo é que a perturbagdo
v, sendo ndo correlacionada com y, é correlacionada com x. Suponhamos que nio
se dispusesse de qualquer informagdo sobre x. A expectativa racional de y seria
naturalmente dada por g, +a,Ex, e a de v seria igual a zero. Suponhamos agora
que se observe um valor de x. Com essa informagdo adicional, como v e x sdo cor-
relacionados, a proje¢do de ¥ passa a ser expressa pela formula (16), a de y pela
formula (15).

O exemplo acima constitui um exercicio realista de expectativas racionais.
Parte-se de um modelo tebrico expresso pelas formulas (10) e (11) e chega-se as
expressdes de calculo (15) e (16). Note-se que as especificagdes da equagdo (11)
quanto as perturbag6es u, v sdo indispenséveis a constru¢do do modelo. E, fora os
parametros a,, 4, , fornecidos pela teoria, é indispensivel conhecer a média Ex e
as varidncias de x e v.

Vejamos uma importante aplicagdo econdmica e que servird de base a versgo
de Lucas da curva de Phillips. Suponhamos que, em determinado setor da econo-
mia, o logaritmo p, dos precos se correlacione com o logaritmo do indice geral
dos pregos (p) pela expressdo:

p:=atp+z (17
sendo @ uma constante (que pode ser tornada igual a zero por uma apropriada es-
colha de unidades) e z uma varidvel aleatoria tal que £z = 0 e £zp = 0. Os empresa-

rios tomam conhecimento de p, antes de saberem do nivel geral de pregos p..0
que lhes interessa, para as decisOes de produg¢do, é estimar a componente z de va-

466 R.B.E. 4/80



ia

riagdo dos pregos relativos. Reescrevendo a equagdo (17) na formap, +z=a+p
e aplicando a féormula (16) resulta:

(p, —a-Ep) varz
var p,

“

ou ainda:

(p;-a-Ep) varz (18)

Ny
[}

varp tvar z

Vale captar o conteido econdmico dessa formula. Antes de conhecer o prego
Pz, 0s empresdrios prevéem Ep para o logaritmo do indice geral de pregos, ea +Ep
para o prego do seu produto. Conhecido p,, os empresarios recebem um sinal favo-
rivel ou desfavordvel p, — a~Ep. O problema estd em saber que fra¢do desse sinal
serd atribuida a modificagdo dos pregos relativos, que fragdo serd destinada a revi-
sq0 do logaritmo do indice geral de pregos. Pela formula (18), a parcela atribuida
a modifica¢do dos pregos relativos sera a fragdo da varidncia de p, devida a varian-
cia dos pregos relativos. O resultado final depende da confronta¢fo das varidncias
de p e z. Altas variancias de p, isto é, forte imprevisibilidade do nivel geral de pre-
¢os (ou da taxa de inflagdo) implicam em pouco aproveitamento do sinal p, — a—Ep.

6. Expectativas racionais e a curva de Phillips

E provivel que, depois da Teoria Geral de Keynes, a descoberta mais notdvel em
teoria econdmica tenha sido a curva de Phillips, inicialmente identificada como
uma relagdo decrescente entre a taxa de crescimento W/W dos saldrios nominais e
a taxa de desemprego U. A hipotese ad hoc levantada por A.W. Phillips foi nota-
velmente racionalizada em 1960 por Lipsey, que, usando a versdo de Samuelson
da lei da oferta e procura, lembrou que a variagdo dos saldrios nominais deveria
ser fungdo crescente da demanda excedente relativa de méo-de-obra, indicada pela
diferenga ¥V — U entre 2 taxa de vagas V e a taxa de desemprego U. Na auséncia
de estatisticas sobre vagas, Lipsey admitiu que V fosse fun¢do decrescente de U,
e, com isso, a curva de Phillips adquiria a necessdria roupagem para entrar na teo-
ria econdmica.

O trabalho de Lipsey é, notavelmente engenhoso, comegando pela revisdo dos
métodos estatisticos usados por Phillips, criando o modelo teérico para a curva,
chamando a atengdo para os problemas de agregagdo de fung¢des convexas etc.
Lipsey também tratou de pesquisar até que ponto os aumentos do custo de vida
na Gra-Bretanha influenciavam os salirios nominais, mas encontrou coeficientes
de regressfo nitidamente menores do que 1. )
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O trabalho de Lipsey inspireu a crenga, no inicio da década de 1960, de que
a inflagdo cronica era o prego a pagar pela manutengio de baixas taxas de desem-
prego. Até que, em 1967, Friedman e Phelps deram o golpe de morte nessa dis-
cussfo com a versdo aceleracionista da curva de Phillips: o que baixava o desem-
prego ngo era a inflagdo, mas o excesso da taxa de infla¢do sobre a prevista. Numa
versdo tipicamente neocldssica de equilibrio a pleno emprego, Friedman raciocinou
como se a oferta e a procura de mio-de-obra se exprimissem por relagdes do tipo:

nd =a-b(w-p)
nS =c+d(w-p,)

onde n9, nf, w, p, D, representam, respectivamente, os logaritmos da procura e da
oferta de mdo-de-obra, dos saldrios nominais, do nivel geral de pregos efetivo e do
nivel geral de pregos esperado. Dessas equagBes conclui-se facilmente que, em
equilibrio:

n=A+B(p"pe) (19)

lembrando que p - p, = ln P~ 1n P, = InP/P_; - 1n P,/P_; nada mais é do que
a componente nfo antecipada da inflagfo, a equagdo (19) fornece a mais elemen-
tar das versdes da teoria aceleracionista da curva de Phillips. Numa versdo mais
prética, que apela para a fun¢do de producdo:

y=¥=C(p-pe) (20)

onde y representa o logaritmo do produto real efetivo, y o do produto médio (ou
produto potencial) e C uma constante. Com a devida data¢do das varidveis e intro-
dugdo de perturbagGes aleatorias usaremos e abusaremos da equagfo (20).

Q rationale da equagdo (20) é que, em cada setor, a oferta é fung¢do crescente
da relagdo entre o preco de mercado e o nivel geral de pregos. H4 um pequeno
problema de agregacdo que merece ser mencionado. Suponhamos que no setor j
a oferta seja funcdo log-linear da diferenga entre o prego do setor e o nivel geral
esperado de precos:

Y; =¥+ a5 (P = = pe)

Onde p, se supGe o mesmo para todos os produtores. Uma escolha conve-
niente de unidades nos permite tomar G = 0 e, portanto:

y/ =}‘//' +a/‘ (p/ - pg)
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a; representando no caso a elasticidade-prego da oferta no setor j. Tomemos
agora um conjunto de pesos m; atribuidos a cada setor, sendo £ m; = 1. Cons-
truamos o indice do produto real y na forma:

y =3 m]}'/
0 que equivale a um indice geométrico com pesos m;. Chega-se a:
YEPH I ma; (p - p,)
para chegar a expressdo padrdo:

y=i+a(p-p,
¢ preciso tomar pesos m] para os pregos tais que:

amj = m/aj

sendoa= X m;a;

A conclusfo é que para se chegar a expressdo-padrdo v = i*+a (p — p,) é pre-
ciso tomar dois sistemas de pesos diferentes para os indices geométricos de pregos
e quantidades, a menos que as elasticidades da oferta sejam iguais em todos os
setores. Dados os pesos do indice de quantidades. os pesos do indice de pregos
devem ser tanto maiores quanto maior a elasticidade-preco da oferta no setor.
comparativamente aos demais setores.

Até agora nos limitamos a apresentar a versdo aceleracionista da curva de
Phillips em sua forma convencional, sem componentes estocisticas e sem a hipo-
tese de expectativas racionais. Ndo ha nenhuma dificuldade em reescrever a equa-
¢d0 (20) de modo a incorporar essas duas adaptagGes:

y=y=a(p-Epytu=a(l-E; p+u (21)

onde L é o conjunto de informagGes disponiveis, £ p a expectativa racional de p
formada a partir desse conjunto de informagses, « um choque de oferta tal que
Eu=0. ‘

H4 dois caminhos fecundos para sofisticar a equagdo (21). O primeiro con-
siste em supor que as decisOes de produgdo se formam a partir de expectativas
racionais de pregos sobre diferentes conjuntos de informagdes. O segundo é a teo-
ria de Lucas sobre a curva de Phillips.

A equagdo (21) presume que todos os produtores se decidam com base no
mesmo conjunto de informagGes. Essa é uma simplificagdo ousada, pois: a) ha
um custo em se manter um sistema atualizado de informagdes; b) ainda que se
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desprezem esses custos, a oferta de bens e servigos do periodo ¢ é o resultado de
decisGes tomiadas em diferentes periodos anteriores, pois a produ¢do leva tempo,
€ porque em muitos casos ¢ antiecondmico celebrar contratos a prazo curto. As-
sim, a produ¢do no periodo r resulta em parte de decisdes tomadas no periodo
t~1, em parte de decisGes tomadas no periodo ¢-2, em parte de decisdes tomadas
no periodo r-n, baseadas nos conjuntos de informagdes L,y L;-2,..., Loy
Suporemos plausivelmente que o conjunto de informagdes de um periodo contém
o do periodo anterior, isto é:

Lf—)l CL,_n+1 C ...... CLt—z CL[_]

Para simplificar a notaggo, designemos por E;_; a proje¢do ortogonal Ep, ;
sobre o subespago L,_;. Ao invés da equacdo (21) teremos agora:

yi~pr=ay (I-Er_1)pr +ay (I=Er_y)pr +. .. +ay (I-Er_p)py (22)

Facamos agora R;_; = E;_; — E;_;_1, R;_;p; representa a revisdo, feita no
perfodo r-7, da proje¢do estabelecida no periodo anterior t-i-1 para o logaritmo
do nivel geral de precos no periodo ¢. A equagdo (22) equivale a:

yebr=(ay tay+... +a,) (I-E;_1) pyHagy +. ..+ ag) Re_1pr +
L +a,,R,__,, +1 Pr (23)

Como cada conjunto de informagGes contém o do periodo precedente, é ime-
diato que R,_; ¢ a proje¢do ortogonal sobre o subespago L,_; - L;_;_1 € que, para
todo i diferente dej:

R iR j=0 (24

Et_{ R_i=Ry_; (25)

Vejamos agora o modelo de Lucas da curva de Phillips. Suponhamos uma eco-
nomia dividida em diferentes mercados isolados, e admitamos que a curva de
oferta no mercado j se exprima, em logaritmos de quantidades e pregos na forma:

y,-=Af',-+c(y_1j~)7-1j)+a(Pj‘EM;P) (26)

E M;p representa, no caso, a expectativa racional do logaritmo do nivel médio
de pregos construida com base no conjunto M; das informagGes do setor; o termo
y-1j-Y-1j representa o desvio do logaritmo do produto em relagdo a tendéncia no
periodo anterior, e a presenca da constante positiva ¢ na equag¢do (26) presumivel-
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mente se deve atribuir aos custos de ajustamento da produ¢do. Introduzamos
agora as seguintes suposicoes:

a) o conjunto de informagGes no mercado j compde-se: a) de um conjunto L
de informagGes partilhadas por todos os mercados; b) do prego p;, conhecido
apenas no mercado j, no momento em que as empresas tomam suas decisdes de
produgdo;

b) p=Ep+u (27)
¢) pj=ptz (28)
d) Epz=0, isto é, zj é ortogonal a todo elemento de L (29)
e) Euz=0 ‘ (30)

O problema pritico, com essas hipoteses, é o de como adaptar a formula (26)
de modo a exprimir a inflagdo imprevista com base no conjunto de informagdes
comuns L. Notemos que por (7):

Emip=Erp+Ey;-1p=Erp+b(pj- ELD))

‘onde b é um coeficiente a ser determinado pela ortogonalidade entre (I—EM/. )p
e p;j. Pelas equagdes (28) e (29) E1 pj = E; p, o que implica:

Epip=(1-b) ELp + bp; (31)
e, portanto, tendo em vista (27) e (28)

(I—EM/.) p=Q-b)u+ bz;

Essa varidvel aleatoria deve ser ortogonal a p; = E; p + u + z;. Lembrando que,
pelo principio de ortogonalidade, £ p é ortogonal a u, e tendo em vista as rela-

¢oes (29) e (30):

b = var u
var zj + var u (32)
Combinando agora com as equages (26) e (31):
y=pjtc(y-1j-9-15) +a(1-b) (pj - ELp) (33)
' var zj
onde 1-b = (34)

varz,-+varu
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E ficil agregar os setores e obter uma curva de Phillips na forma:
y-y=c(yoy-y-1) ta(l-b) (I-Er)p (35)

principalmente pelo fato de Lucas admitir igual elasticidade da oferta em todos os
mercados. No exercicio de agregagdo estamos supondo iguais varidncias de z; em
todos os mercados. Contudo, mesmo antes da agregacdo as formulas (33) e (34)
nos ddo a mensagem de Lucas sobre a curva de Phillips. A formula (34) nos mostra
que 1-b ¢ menor do que 1 desde que var u seja maior do que zero e, ceteris pa-
ribus, tanto menor quanto maior a variancia de u. Como var ¥ mede a imprevisi-
bilidade da taxa de inflagdo, conclui-se que, quanto mais imprevisivel for essa
taxa, menor a elasticidade da oferta em relagdo a inflagdo inesperada.

A ligdo para a formulagdo de politica econdmica é bastante clara. A teoria
primitiva da curva de Phillips admitia que, aceitando alguma inflagdo, o Governo
pudesse baixar a taxa de desemprego. A teoria aceleracionista de Friedman e
Phelps introduziu uma nova concep¢do: existe uma taxa natural de desemprego
a cada instante, da qual a economia s6 se afasta quando a infla¢do efetiva é dife-
rente da esperada. A teoria de Lucas vai um pouco mais além: se o Governo ten-
tar, pela aceleragdo da inflagdo, manter a taxa de desemprego abaixo da natural
(ou, o que é o mesmo, manter o produto efetivo acima do potencial), seus esfor-
¢os serdo cada vez mais frustrados: pois os agentes econdmicos, diante da impre-
visibilidade crescente da taxa de infla¢do, cada vez menos responderdo aos estimu-
los setoriais de pre¢os. Em suma, a elasticidade da oferta em relagdo a inflagdo
inesperada se tornard cada vez maior. A razdo para isso, no modelo de Lucas, é a
mesma identificada no modelo de extragdo do sinal. Os agentes cada vez menos
serdo capazes de distinguir o sinal do ruido. Uma melhoria inesperada nos precos
de um setor sera cada vez mais atribuida ao aumento da inflagdo em relagdo as
expectativas e cada vez menos a estimulante melhoria nos precos relativos.

Uma outra razdo pela qual a imprevisibilidade crescente da inflagdo piora a
elasticidade da oferta em relagfo aos pregos ndo ¢ identificivel nem no modelo de
Lucas nem nos exercicios convencionais sobre expectativas racionais: a aversdo
a0 risco.

7. Politica antiinflaciondria e expectativas racionais (!)

Pelo menos desde Irving Fisher, os economistas sabem que as etapas iniciais da
inflagdo costumam associar-se a euforia da produgdo e do emprego; e que o com-
bate 2 inflagdo exige sacrificios temporérios de ambos, pois, como disse Haberler,
as medidas monetérias afetam as quantidades antes de afetarem os pregos.

Apesar de conhecido de longa data, esse fendmeno s6 veio a ser devidamente
explicado pela teoria econdmica com a versdo aceleracionista da curva de Phillips.
Como as expectativas de pregos costumam moldar-se pelo comportamento pas-
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sado da inflagdo, quando esta se inicia, apos um longo periodo de estabilidade dos
precos, a taxa de inflagdo ultrapassa as expectativas estimulando a produgdo e o
emprego. Ja para combater uma inflagdo cronica, e embutida nas expectativas dos
agentes econdmicos, € preciso, por uma temporada, trazer a taxa de inflagdo efe-
tiva abaixo da esperada, até que os agentes econOmicos se habituem ao novo ritmo
dos pregos: o custo é uma fase tempordria de sacrificios, em que o desemprego
sobe acima da taxa natural e o produto cai abaixo do seu nivel potencial.

Essa explicagdo, que se coaduna muito bem com os fatos observados, pres-
supGe que as expectativas de inflagdo sejam baseadas no comportamento passado
dos aumentos de pregos. A versao didaticamente mais simples consiste em supor,
numa curva de Phillips da forma:

Ye=9t = a(pr=Detr) = a(pr=Dr-1) =4 (Per—Dr-1)

que a taxa de inflagdo esperada para um periodo seja igual a verificada no periodo
anterior, isto é:

Pet—DPt-1 = Pt-1 —Pr-2

da qual se conclui imediatamente a taxa de inflagdo num periodo s6 pode cair em
relagdo ao periodo anterior se y,—j; < 0, isto ¢, se o produto efetivo cair abaixo
do potencial. Com um pouco mais de dignidade tedrica chega-se a conclusgo.se-
melhante, supondo-se que a taxa de inflagdo esperada para um periodo seja uma
média ponderada de taxas observadas no passado:

(ay +...+an) Per-pr-1) = ay Pr-1 = pr-2)* ... *an (Pron “Pt-n-1)

ou ainda, pela elegarite lei de expectativas adaptativas:
Pet=Pt-1 = (1-b) (Pe(t-1)-Pt-2) *+ b(Pr-1-Pr-2) (36)

sendo 0 <b < 1.

Afirma-se, freqiientemente, que expectativas racionais abrem a possibilidade
de um combate indolor a inflagdo. Com efeito, a teoria aceleracionista da curva
. de Phillips associa o sacrificio de combate a inflacio a uma temporada em que a
inflag@o efetiva cai abaixo da esperada. Mas, com expectativas racionais, os erros
de previsdo da inflagdo nfo podem ser sistematicamente positivos ou negativos:
o erro no periodo ¢ deve ser ndo correlacionado com o cometido nos periodos an-
teriores, pois estes se incorporam ao conjunto de informagdes que serve de base
as previsOes do periodo ¢. Isso significa que os desvios entre o produto efetivo € o
potencial nada tém a ver com o esfor¢o de combate i inflaggo. E, como ainda nfo
se descobriu uma forma indolor de combate 2 inflagdo, esse é um forte argumento
contra a teoria das expectativas racionais.
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A questdo depende de como se especificam a curva de Phillips e o conjunto
de informagGes. Admitamos inicialmente uma curva de Phillips especificada como
na equagdo (21):

y-y=a(l-EL)p +u

e introduzamos a suposi¢do adicional de que u seja ortogonal a L. E imediato no
caso que a esperanga matematica de y condicionada ao conjunto de informagdes
L ¢ igual a y, isto é:

Ep (y-9)=0

o que significa que ndo hé razdo para se esperar que uma politica inflacionaria ou
antiinflaciondria, cujos pardmetros estfo embutidos no conjunto L de informa-.
¢Oes, afaste em determinado sentido o produto efetivo do potencial. Esse é o caso
em que a teoria das expectativas racionais realmente abre a possibilidade de uma
politica antiinflacion4ria indolor.

Ha dois caminhos imediatos para tornar £; (y-y) diferente de zero. O pri-
meiro consiste em admitir correlagdo serial nas perturbagles u, o que torna
"Ep (y-p) = Eru. O segundo consiste em apelar para a forma de Lucas da curva de
Phillips expressa pela equagdo (35) e que torna E; (y-y) = ¢ (y.;-y-1). Nenhum
desses caminhos, todavia, deixa claro o que tem a ver E; (y-J) com o combate 3
inflagdo.

Uma conclusfo bem mais esclarecedora se obtém quando se admite que a
curva de Phillips seja moldada em diferentes conjuntos de informagGes, como na
equag¢do (22) em que o indice médio de pre¢os num instante mistura pregos con-
tratados hd mais ou menos tempo. Continuando a supor que u, seja ortogonal a
L;_1, chega-se agora, usando as equagSes (23) e (25), a:

Er 19 =(@a*...van)Ri1+... +ayRip + 1Dt &)

Essa equagdo deixa claro porque, se no periodo -1 o Governo inicia um pro-
grama de combate a inflagdo que até entdo ndo havia sido previsto, € de se imagi-
nar que Ey_1 (y;-y:) < 0: os agentes econdmicos reverdo para menos as proje-
¢Bes do logaritmo dos pre¢os no periodo f feitas nos perfodos t-2, . . ., t-n.

Mutatis mutandis, o mesmo argumento mostra por que uma onda inflaciona-
ria ap0s um periodo de pregos estaveis costuma gerar, num primeiro impacto, uma
fase transitoria de prosperidade.

E facil compreender o contetido econdmico da equagdo (37). O indice de
pregos de um periodo mistura pregos contratados no presente e em diversas épo-
cas passadas. Os componentes contratados ha mais tempo representam o elemento
rigido do indice geral de pregos, sobre o qual a politica econdmica ndo tem efeito
a curto prazo. Para baixar a infla¢do é preciso piorar a relagdo entre os pregos nos
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mercados a vista e o indice geral de pregos, e 0 custo é a redugdo da oferta nesses
setores. Em particular, a equagdo (37) explica muito bem os movimentos de pre-
¢os relativos que se costumam associar aos esforgos de combate a inflagdo. Explica
também por que contratos rigidos de longo prazo, firmados num prévio cendrio
de altas taxas de infla¢gdo, podem ser a causa de ruidosas faléncias.

Duas conclusGes resultam da anilise acima. Primeiro, a especificagdo da curva
de Phillips nos termos da equagdo (22) é positivamente superior a simplificada na
equag¢do (21). Segundo, ¢ leviano afirmar que expectativas racionais implicam no
monetarismo extremado, na possibilidade de combate indolor 4 infla¢do, ou, mais
genericamente, em qualquer conclusdo macroecondmica particular. A teoria das
expectativas racionais ¢ um instrumental como outro qualquer. As conclusGes
dependem do modelo que se adota. Salvo no que diz respeito as varidncids, as con-
clusGes dos modelos de macroeconomia estocastica costumam encontrar paralelo
nos modelos de macroeconomia convencional. Se, numa equagdo aceleracionista
ndo estocastica de Phillips, supusermos perfeita previsdo, isto é, p,; = p; também
concluiremos que é possivel um combate indolor a inflagdo. Esse é o irmdo gémeo
ndo estocastico do modelo baseado na equagdo (21).

8. Politica anticiclica e o teorema da neutralidade

Designemos por y;, ¥;, m; os logaritmos do produto efetivo, do produto potencial
e dos meios de pagamento no periodo ¢; y; e m, s3o processos estocasticos (isto
é, sucessGes de varidveis aleatOrias), mas y; é uma sucessdo de niimeros reais,
isto é, em cada periodo, y; é uma constante. No espago de Hilber de referéncia
cada y, pertence ao subespago gerado pela constante 1, isto é, £y, = y;. Como
todo conjunto de informag¢des L contém esse subespago, E; y; = y; e portanto

(I-EL) p: = 0.

Seja L;_1 o conjunto de informag¢des com base no qual as autoridades mone-
tarias fixam a oferta monetaria para o periodo ¢. Suporemos que essas informa-
¢Oes sejam partilhadas pelas autoridades monetarias e pelo piablico e que L;_;
contenha todos os valores passados m;..q, m;—3, . . ., etc. Uma regra de politica
monetaria, por defini¢do, é um processo estocastico m;, tal que:

Ei_ymp=my (38)

o que equivale a afirmar que m; é fixado a partir do conjunto de informagGes
L:_y.

Admitamos agora que y; seja uma func¢do linear de my, dos valores passados
my_g, € possivelmente também de projecdes de m; e dos m;_; sobre L;_1 e sobre
subespagos contidos em L;_1. Como (/-E;_1) m; = 0, pela defini¢do de regra de
politica monetaria: como (I-Ey_1) m;_s; = 0, pois todos os m,_; pertencem a
Ly_1; e como (I-E;_1) E;_s = 0, conclui-se que o erro de previsao do produto real
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(I=E;_1) ¥+ = (I-E;_y) (y:=P;) independe da regra de politica monetéria adotada.
Nessas condigbes, define-se a regra 6tima de politica monetéria anticiclica para o
periodo t. como aquela que minimiza a norma do vetor E;_q (3;-5;). Essa poli-
tica também € a que minimiza a norma de y,-7; jé que. pelo teorema de Pitagoras:

Yi-¥r 1= Erg (V=) 2 + (I-E;_y) (ve-p1) 2

e ja que (J-E;_y ) (¥¢-p;) independe da regra de politica monetaria adotada.

Afirma-se freqiientemente que expectativas racionais implicam na impoténcia
de o Governo combater o ciclo econdmico via politica monetaria ou fiscal. Esse
¢ o resultado a que se chega quando se admite uma curva de Phillips na forma de
Lucas:

Ye=Yr=a(l-E;_y) pr + uy (39)

Com efeito, no caso, qualquer que seja a regra de politica monetaria (ou fis-
cal, ou qualquer outra adotada):

Er1 (yr=90) = Ermquy (40)

Isso significa que a regra de politica monetaria ndo afeta E;_1 (y;-J;) € que,
portanto, com expectativas racionais ndo ha politica anticiclica que funcione. Esse
¢ o chamado teorema da neutralidade, e que pelo seu radicalismo atraiu muitos
opositores para a hipotese de expectativas racionais.

A demonstra¢do do teorema da neutralidade exige apenas a suposi¢do de que

a oferta agregada se especifique pela equagdo (39) e que, pela linearidade das rela-
¢oes, (I-Ey_1) (y—pr) independa da regra de politica monetaria adotada. E ha-

bito complicar a demonstragdo entrando com uma equagdo de demanda agregada:
Ye=m-prte (41)

que é a versdo logaritmica da teoria quantitiva da moeda, com um choque de de-
manda e; e com a hipotese de que em cada periodo a oferta e a procura se equili-
brem. Com alguns algebrismos chega-se a:

Yy = ——li—a (I-E;_1) (er—ur) + ur (42)
0 que mostra que y;-y; independe da regra de politica monetdria e que
Et_y (0r=91) = Er_yuy

O teorema da neutralidade tem um paralelo na economia néo-estocdstica: o
modelo neocldssico com saldrios nominais e pregos flexiveis, e no qual se conclui
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que a politica monetaria apenas afeta os pregos sem interferir na trajetoria do pro-
duto real. Como a especificagdo de Lucas da curva de Phillips presume essa ampla
flexibilidade, ndo ha razdo para nos surpreendermos com o teorema da neutrali-
dade. H& quem imagine que o teorema implica afirmar que a teoria keynesiana ¢
incompativel com expectativas racionais. Na realidade o teorema apenas mostra
que a introdugdo de expectativas racionais ndo transforma o modelo neoclassico
em keynesiano.

Também nas condi¢gdes do teorema de neutralidade, a regra de politica mone-
tiria no afeta a componente imprevisivel de p; com base no conjunto de infor-
magdes L;_1. Com efeito, aplicando as equagGes (39) e (40) a projegdo ortogonal
I-E; | elembrando que (/-E; ;)* =I-E, ;,conclui-se,com alguns algebrismos,
que:

(1 +a)(U-Ei—1)pr = (I-E;—1) (er—uy) (43)

o0 que indica que a regra de politica monetaria, embora possa afetar a taxa de infla-
¢d0, nfo afeta a componente inesperada dessa taxa. Na medida em que se admita
que o indesejavel ndo ¢ a inflagdo em si, mas a inflagdo imprevista, nao ha razdo
para que se prefira uma regra qualquer de politica monetéria a outra. Contudo,
nfo hd, no caso, nenhum prejuizo em se escolher uma regra de estabilizacdo dos
precos, isto é, uma regra tal que:

Eiapi=p (44)

sendo p uma constante igual ao logaritmo do nivel geral em que se quer estabilizar
os pregos. Dai se obtém, pelas equagGes (40), (41), (38) e (44):

mp =+ ptEq (u-e) (45)

Quando se supSem os choques de oferta e demanda isentos de correla¢do se-
rial, isto é, quando Ey_j (u;~e;) = 0, a equagdo (45) transforma-se em ny; = y; + .
Quando se admite que o produto potencial cres¢a em progressio geométrica (e,
portanto, seu logaritmo em progressdo aritmética), chega-se a regra friedmaniana
de sustentar uma taxa constante de expansio dos meios de pagamento, m,-m,_1=
=y — ¥;_1- Com choques serialmente correlacionados, a politica monetaria deve
desviar-se da regra de Friedman de modo a neutralizar o efeito previsto desses cho-
ques sobre 0s pre¢os.

O ponto fraco do teorema da neutralidade € que ele ndo apenas presume um
periodo dnico de produgdo (sem o que a especificagdo da curva de Phillips na for-
ma de Lucas seria inadequada). Ele também presume que o periodo de produgdo
seja igual ao periodo de rea¢do das autoridades monetdrias. Ainda que se aceite a
primeira simplificagdo, a segunda parece inadmissivel, pois as autoridades mone-
tirias podem reagir muito mais rapidamente as novas informag¢des que vao sendo
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acumuladas sobre produgdo. pregos. taxas de juros etc. Desde que se admita que
os prazos de reagdo sejam menores para as autoridades monetarias do que para
alguns segmentos da produg¢do surge um lugar ao sol para a politica anticiclica.
Mais ainda. havendo choques de oferta, a politica anticiclica 6tima difere da me-
lhor politica de estabilizacdo de precos.

Comecemos com um exemplo esquemdtico. trocando a curva de Phillips da
equagdo (39) por:

Ve=Jr =ald=Er_y)pr tug (46)

Como no teorema da neutralidade. encontra-se £;_, (31=v;) = Et_nu;, inde-
pendentemente da regra monetaria. Ocorre que o que agora se pretende minimizar
ndo é anormade E,_, (y,-¥;), mas a de E,_y (v;=¢).

E preciso qualificar essa pretensdo. Se a equagdo (46) significa que, no pe-
riodo t-n, os produtores contrataram ao mesmo tempo a produg¢do e 0s pregos
dos bens e servigos a serem fornecidos no periodo ¢, é initil querer levar o carro
adiante dos bois e estabilizar y,-p, com base nas informagdes disponiveis no final
do periodo t-1. E preciso pois admitir, na equagdo (46), que algo pode fazer com
que os produtores reajam no periodo t—1. Uma maneira simples de resolver o pro-
blema, e que sera explicitada na proxima se¢do, consiste em supor que os saldrios
do periodo ¢ foram contratados no periodo t—#n, mas que os pregos e as quantida-
des produzidas so se decidem ao fim do periodo #-1.

Feita essa ressalva, fagamos R = E;_-£E;_,, e lembremos que R é uma proje-
¢do ortogonal tal que RE,_,, =0 e Ry; = 0. Pelo teorema de Pitagoras:

|Eto 1 (=9 = LB n(ri=9p)12 + \R(y-9pp)|* = |Et—nttg | t | Ryt |?

A politica monetaria nfo tem como alterar £;_,u,, mas pode minimizar
|Er—1(yt-p¢)|* fazendo que:

R_}'[ =0
ou seja, pela equagdo (46):
Ryt =R (ap; +u;)=0

Isso significa que os choques de oferta devem ser integralmente repassados aos
pregos, de acordo com a elasticidade da oferta, e nada as quantidades, e ainda:

Rps = ~R (ur/a)

Para descobrirmos a melhor regra de politica monetéria anticiclica, voltemos
a equagdo de demanda (41), da qual resulta:

Rmy =Ry; + Rp: —'Re;
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e, portanto:
my=E;_ymi=Er_pm;-R (e +ur/a) (47)

Isso significa que a regra anticiclica de politica monetaria deve: a) partir de
uma meta determinista para m, fixada no periodo ¢-n (a regra friedmaniana, por
exemplo); b) conforme os choques identificados entre esse periodo e o periodo
t-1, desviar-se dessa meta de acordo com a equagdo (47), neutralizando todos os
choques de demanda e repassando integralmente aos pregos os de oferta.

Notemos agora que, se o objetivo é manter os pregos estaveis ao nivel antilog
p, a regra de politica monetdria é outra. Suponhamos que se deseje minimizar a
norma de E;_q (p;-p). Pelo teorema de Pitdgoras:

|Et_1 (p-p)|* = | Et—n (Pr~D)|* + | R(p-p)?
A regra 6tima deve tornar R(p,—p) = Rp; = 0 e, pela equagio (46):
Ry: = R(yt=pt) = Ruy

0 que agora significa que os choques de oferta devem ser integralmente repassados
ao produto, nada sobrando para os pregos. Logo:

Rmt = R(p; + y1—e;) = R(ur-e;)
Por outro lado, como:

Et_n(pt-p) = Et_n(my=yrter) - p

e como, pela equagdo (46), E,_,y, = y, + E,_,u,,é possivel tornar E,_,(p,—p) =0
tomando:

Et_nmt =yt +p+ Et_p(ur-e;)
Dai se chega a regra monetaria de estabiliza¢do dos pregos:
my = Er_ym¢ = (Et—ptR)my = 9y + p + Ey_1(ur—er)

exatamente a mesma da equagdo (45). Na auséncia de choques de oferta, essa re-
gra também serve & politica anticiclica, pois nada contra-indica que na equagdo
(47) tomemos E;_,,m; = p; + p — E;_,er. O conflito surge quando ha choques de
oferta, diante dos quais a reagdo das autoridades monetarias deve ser num sentido
quando o objetivo ¢ estabilizar os pregos, noutro sentido quando o objetivo € esta-
bilizar o produto.
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Nio ha dificuldade em repetir o exercicio acima tomando uma curva de
Phillips na forma:

Yo=Y = lboU—-E_)+bi R\ +...4+b, R, 4 1P +u (48)

equivalente a versdo das equagdes (22) e (23) com um choque de oferta, e onde
Ry_;i = E;t_j-E;_;_| 1epresenta a revisdo ortogonal das proje¢Ges de um periodo
para outro. Lembrando que:

ay I-E;_,R;_q,..., Ri_n+1, Er—p 580 projegBes ortogonais duas a duas;
b) Er_1Ri-i =Ry
¢) para toda constante ¢;, R;_jc; =0,

chega-se a seguinte regra 6tima de politica monetaria anticiclica:
n-1
mey = Et_npm; - 'El Ry-i (ertuy[b;) (49)
i=

continuando-se com a mesma regra de estabilizagdo de pregos da equagdo (45).
Especificando a curva de Phillips na forma (46) ou (48) abrimos campo para
a politica anticiclica. Isso significa que, por tras dos algebrismos, devemos ter in-
troduzido algum elemento keynesiano no modelo. Esse elemento € a rigidez tem-
poraria de saldrios e, possivelmente de alguns precos, embutida nessas especifica-
¢oes da curva de Phillips. Note-se que s6 estamos num keynesianismo temporério,
entre os periodos 7-n e t-1, mas isso ja é o bastante para que a politica procure
acomodar os choques que ndo haviam sido previstos no periodo t-n. .

9. Salarios nominais flexiveis, rigidos e indexados

E impossivel construir a teoria keynesiana sem a hipotese de saldrios nominais
rigidos e, nessas condi¢Ses, ndo surpreende que com ampla flexibilidade se chegue
a conclusdes tipicamente neoclassicas como o teorema da neutralidade. Examina-
‘remos nesta se¢do, com o instrumental das expectativas racionais, os efeitos sobre
a produgdo e os precos de diferentes regimes de fixagfo de saldrios. Em todos os
casos trabalharemos com uma oferta agregada na forma:

ye=a(p~wy) + by + v, (50)

onde w, indica o logaritmo do saldrio nominal médio, a e b, constantes (sendo b,
variavel no tempo, refletindo os efeitos da acumulag¢do do capital e do progresso
tecnologico) e v, um choque de oferta. Admitiremos também que a demanda agre-
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gada se exprima pela equagdo quantitativa (41), equilibrando-se com a oferta em
cada periodo.

Como primeiro exercicio, suponhamos que os salarios nominais sejam fixados
pelas expectativas racionais fundadas no conjunto de informagdes L;_,, ficando
para depois a contratagio dos pregos dos produtos e das quantidades produzidas
pelas empresas. Teremos: '

Yt =a(Er_ppr-wr) + by + Ey_pv; (51)

equagdo que descreve o equilibrio entre a oferta e a procura de mio-de-obra na
ocasifo em que se contratam os saldrios, e que define o que seja o produto poten-
cial y;. Subtraindo membro a membro as equag6es (50) e (51) chega-se a:

Y=yt =a(l-Ey_pn) pr + uy

que é a equagdo (46) com uy = (I-E;_,)ve, 0 que traz a agradavel novidade
E;_nus = 0. Naturalmente é possivel tomar n = 1 e chegar i especificacio de Lucas
da curva de Phillips.

Mais realista provavelmente ¢ admitir que os salarios sejam contratados em
diversos periodos com diferentes conjuntos de informagdes. O resultado é uma
curva de Phillips na especificacdo (48), com by =a.

Tomemos agora salirios nominais rigidos, w, = w, + w; depende do tempo,
-mas ngo é uma varidvel aleatoria, isto é, é um dado do periodo . Obtém-se agora:

vt =a(pe=Wp) + by + v, (52)

Nada hi de notavel nessa equagdo de oferta agregada, exceto que nio se trata
de uma curva de Phillips. Chega-se a algo semelhante supondo que o salirio nomi-
nal do periodo ¢ é fixado a partir do logaritmo do nivel de pregos no periodo #-1
e incorporando um presumido aumento de produtividade:

We=wo tp_1 th (53)

da qual resulta, pela equag¢go (50):

Yt =a(pr=pr-1) + (br-ah-awg) + v, (54)

que é uma curva de Phillips, mas na versdo tradicional e nfo na aceleracionista: o

produto € fung¢do da taxa de inflagdo e ndo do excesso da infla¢do efetiva sobre a
esperada.

Por ultimo, o modelo de saldrios reais rigidos, em que w,~p; é fixado em fun-

¢80 do tempo, presumivelmente também incorporando um aumento de produti-
vidade:
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wr=Wo tprth (595)
0 que torna a oferta agregada insensivel ao nivel geral de pregos:
Yt = (br-ahy—awp) + v (56)

Comparemos os diferentes regimes em matéria de politica anticiclica e de po-
litica de estabiliza¢do dos pregos.

Com salarios nominais flexiveis e a curva de Phillips especificada na forma de
Lucas y;-p; = (I~E;_1) pr *+ u;, chega-se ao teorema da neutralidade, para a po-
litica anticiclica, e a politica 6tima de estabilizagdo de pregos descrita pela equa-
¢do (45). Note-se que agora Ey_ju; = 0, pois uy = (I-E,;_1) v;. Por conseguinte,
E 1y, = Ve

Com saldrios nominais flexiveis e uma curva de Phillips especificada na forma:

V=P =(a(I=E_1) +b1Ri_1 *+ ...+ by 1Rt _n+1)0t + Uy (57)

onde u; = (I-E;_,)v;, e portanto E,_,u, = 0, chega-se a regra anticiclica 6tima da
formula (49) em contraposi¢do a politica 6tima de estabilizagdo dos pregos da
equagdo (45). Como ja se viu, os choques de oferta sgo o pomo da discordia entre
os dois objetivos. Também agora, na politica anticiclica 6tima, E;_{y;=p; +
t Et_pur = Jr.

Com salarios reais rigidos, a politica monetaria nada pode fazer pelo produto,
ja que a oferta agregada independe do nivel de pregos. A estabilidade de y; em
torno do produto potencial 3, depende da regra de fixagdo do fator de produtivi-
dade h;. Uma regra arbitriria e determinista pode levar as nuvens a norma de
Yt=P¢. Uma regra mais plausivel (by—ah;~awg) = J; repassa para o produto todos
os choques de oferta, tornando y;~y; = v;. O Unico instrumento anticiclico pos-
sivel consiste em tornar A, uma varidvel aleatoria, construida a partir da regra an-
terior, mas absorvendo a parcela previsivel dos choques de oferta. Em suma, to-
me-se hy = E;_1 hy, sendo:

Jt = bp-awg + Er_y(vr—ahy)

ou seja:
he=hi +h{’ (58a)
sendo:
be-aht - awg = Jr (58b)
ahi +E;_1v =0 (58¢)
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E imediato que com essa regra flexivel (e pouco pratica) para a fixagdo do
fator de produtividade, se consegue E;_1y; = J¢.

Como, no caso, a politica monetaria nada pode fazer pelas quantidades, é pos-
sivel usd-la sem temor para estabilizar os pregos. Pela equagio (41) a regra monets-
ria obedece & relagdo my + E;_1e; =E;_1ps + E;.1y:. Se se deseja ter Ey_1p; = p:

m; = p + by-awq + Ey_1(vi—er—ahy) (59)

Regra que, naturalmente, depende de como se fixe o fator de produtividade.
Se h; é fixado ndo aleatoriamente de modo a se ter y; = b;—ah,—aw, chega-se a
mesma regra de estabiliza¢do de pregos da equagfo (45). Se h; é tomado flexivel-
mente de acordo com as equagGes (58a-b-c), para estabilizar os pregos, a politica
monetdria precisa apenas neutralizar os choques de demanda:

m =pty-Er 1€

ja que o fator de produtividade cuida de absorver os choques de oferta.

Vejamos agora o caso mais critico, o dos salirios nominais rigidos. Ndo ha
dificuldade em, a partir das equagdes (41) e (52) determinar as regras monetarias
Otimas para a politica anticiclica (E;_1y; = ;) e para a estabiliza¢gdo dos pregos
(E¢-1p: = D). O que vale observar € que as duas regras costumam ser fortemente
conflitantes, e o conflito ndo reside apenas nos choques de oferta pois, pela equa-
¢do (52):

Er \(yr-apr) = —avoy + by + Er_ vy

(O conflito entre as duas politicas se resumiria aos choques de oferta apenas no
caso em que, por uma rara coincidéncia, y.—ap = - awy + b;. O conflito até desa-
pareceria se y,—ap = —aw, + b,+E, | v,, mas isso € pedir que os salarios rigidos
coincidam com os que o mercado estabeleceria se eles fossem flexiveis, numa cur-
va de Phillips na especifica¢do de Lucas).

Ainda que nossa preocupag¢do ndo seja o nivel absoluto de pregos, mas o seu
ritmo de crescimento, o conflito persiste se os salarios forem ligados aos pregos do
periodo anterior por uma equaggo do tipo (53). A equag¢do (54) é uma curva de
Phillips ndo aceleracionista e, como tal, abre a possibilidade de aumentar o pro-
duto efetivo a custa do aumento da taxa de inflagdo. Como a rigidez salarial cos-
tuma ser assimétrica, funcionando muito mais para baixo do que para cima, n3o
deve ser possivel elevar y; muito acima de y; pelo aumento da taxa de inflagdo
Dr—Dt-1: a disputa pela mio-de-obra fara que os salirios se reajustem como se
fossem flexiveis. Contudo, na medida em que a equagfo (53) traduzir uma rigi-
dez institucional, ¢ bem possivel que baixos valores de p, — p,_; impliquem num
insuficiente aproveitamento do produto potencial. Como a formula (53) difi-
cilmente se institucionalizaria fora de um ambiente inflaciondrio, ¢ como os sa-
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larios se reajustam pelos pre¢os com um periodo de atraso, é muito possivel que
b;~ahy—awg > Yy, isto é, que em wy ji esteja embutida uma expectativa inflacio-
naria. Nesse caso, salvo choques, sO se consegue estabilizar o produto em y; 3
custa de uma inflagfo cronica, isto é, de p;—py_1 > 0.

Comparemos agora os trés regimes em termos de variancia condicional ao
conjunto de informagGes L1, isto €, em termos de quadrado da norma dos ve-
tores (I-Ey_1)yt € (I=Et_1)ps.

Comecemos pelo caso dos salarios nominais flexiveis, especificando a curva
de Phillips na versdo abrangente da equagdo (57). Aplicando a ambos os membros
da equagdo a projegdo (I — E,_1):

(I~E¢_1)yt =a(I-E;_1 )t + (I-E¢_ Juy (60a)

Aplicando aequagdo(41) a mesma proje¢do, e lembrando que uma regra mone-
taria qualquer (que se supde existir) torna my = E;_1 m;, e portanto (I-E;_1)m,;=0:

(I-E¢-1)y: = (I-Er_1)e; - (I-E¢_1)pt (60b)
Resolvendo esse sistema, obtém-se:
(14a) (I-E¢-1)y: = (I-E¢_1) (ur+ae;)

(1+a) (I=Et_1)pr = (I-E;_1) (er—uy)

Admitamos agora que (/-E;_1)u; e (I-E;_1)e; sejam ndo correlacionados,
isto é, ortogonais. Chega-se a:

vary_q u; +atvars_y e
vary_1y; = (+ar? (61a)

vare_| Uy tvar_q e
var;_1pr = (1+a)? (61b)

E interessante também calcular a covariancia de p; e y; condicional ao con-
junto de informagdes, isto é, o produto escalar de (J-E;_1)yr por (I-E;_1)p;:

avary_| € — var_1 U
(1+a)?

cove_1(y, Pr) = (61c)

equagdo que confirma o esperado: choques imprevistos de demanda afetam o pro-
duto e os precos na mesma dire¢do, choques imprevistos de oferta em dire¢des
opostas.
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Aplicando a proje¢do (/-E;_1) 2 equagdo (52), chega-se i equa¢do (60a),
ainda que Wy seja aleatorio, mas fixado por alguma regra, ou seja, w; = Ey_W;.
A conclusio é que as formulas (61a-b-c) também valem para o caso de salarios no-
minais rigidos.

Vejamos agora o caso de saldrios reais rigidos. Pela equagdo (56), ainda que
hy seja aleatorio, mas fixado por alguma regra, isto é, by = E;_1 hy:

(I-E¢_ 1)yt = (I=Et-1)v; = (I-Ey_1) U-Et_p) vy = (I=E¢_ 1) us

Logo, pela equagdo (60b):

(I-E;_1)pr = (I-Ey_1) (er~uy)

de onde se segue que:

var,_1 yr = var_| U (62a)
vare_j py =varp_i up tvare_y e (62b)
cove_y (¥r, pr) = - vare_q ur (62¢)

O confronto entre as equag¢des (61b) e (62b) mostra que os pregos se tornam
mais imprevisiveis com salarios reais rigidos do que com flexibilidade total ou
apenas rigidez nominal dos salarios. J4 no que diz respeito as oscila¢ges imprevis-
tas do produto, a situa¢gdo depende das magnitudes dos choques de oferta e pro-
cura. Se s6 houver choques de demanda, o produto se estabiliza totaimente com
salarios reais rigidos, pois, pela equagfo (62a), a variancia condicional de y, inde-
pende dos choques de procura. Em compensagdo, se s6 houver choques de oferta,
a comparagdo entre as equagdes (61a) e (62a) mostra que o produto real se torna
mais instivel com salarios reais rigidos do que com flexibilidade. Combinando-se
ambos os tipos de choques, qual o regime que mais estabiliza o produto, é questao
que depende da varidncia dos choques de oferta, da variancia dos choques de de-
manda e da elasticidade da oferta em relagdo aos pregos.

10. Indexa¢do e expectativas racionais

A idéia de indexar contratos, isto ¢, de rever periddica e automaticamente as pres-
tagbes de acordo com algum indice de pregos, esta longe de constituir novidade.
Ela foi explicitamente sugerida por John Wheatley em 1807, e encontrou defen-
sores respeitiveis em Alfred Marshall e Irving Fisher. O sucesso das experiéncias
préiticas de indexagdo é objeto de reticéncias. Nas epidemias de hiperinflagdo, a
indexagfo sempre foi adotada na falta de outro remédio. mas ai resta saber quem
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veio primeiro, o ovo ou a galinha. Alguns paises experimentaram temporariamente
a escala movel de saldrios, mas depois desistiram da idéia pelos seus alegados im-
pactos de realimentagfo inflaciondria. Nos altimos quinze anos, alguns paises, a
comegar pelo Brasil, adotaram um amplo sistema de corre¢do monetaria. Ninguém
duvida de que a indexagfo neutralize grande parte das distor¢Ges classicamente
associadas 2 inflagfo, € que sem ela se torne impossivel a sobrevivéncia de certos
mercados, como o de hipotecas e empréstimos a longo prazo, num ambiente de
forte incerteza quanto as taxas de inflagdo. Admite-se, usualmente, que o prego
dessa neutralizagdo seja o enrijecimento da inflagdo, tornando mais dificil o seu
combate.

Num interessante artigo publicado em 1974, Milton Friedman propds o am-
plo uso da indexag¢do nfo apenas para neutralizar as distor¢Ges inflacionédrias, mas
também para reduzir a0 minimo os efeitos negativos do combate 3 infla¢go sobre
o produto e o emprego. O argumento de Friedman é que os efeitos colaterais da
politica monetaria sobre a produgfo e o emprego refletem as distor¢&es nos pregos
relativos provocadas pela inflagdo ou pela deflagdo ndo prevista. Essas distor¢Ges
surgem porque héd contratos mais ou menos longos, e que podem sofrer as influén-
cias de previsGes erradas quanto ao curso da inflagdo, jé que os pagamentos sfo
fixados em termos nominais. O amplo uso da indexag¢do, dispensando a interfe-
réncia das expectativas na negocia¢do dos contratos, teria a vantagem de reduzir
ao minimo essas distorgdes, e, conseqiientemente, os seus efeitos colaterais sobre
o produto e sobre o emprego. O inicio dos processos inflacionérios nfo geraria
tanta prosperidade, mas o seu término nfo exigiria tanta recessdo. Friedman faz
questdo de frisar que a indexagdo nfo é uma panacéia, pois é impossivel indexar
todos os contratos, e custoso indexar muitos deles, e que 0 melhor dos mundos é
o de pregos estaveis. Mas, numa quadra inflacionaria, é melhor dispor de contratos
indexados do que fixados em termos nominais.

O argumento de Friedman contrariava a observagdo pritica de que a indexa-
¢do é formula para conviver com altas taxas de inflagdo, mas a custa do seu enrije-
cimento. Desde entfo muito foi escrito sobre a matéria, e é oportuno usar os resul-
tados das se¢3es anteriores para avaliar os efeitos da indexag¢do.

Usualmente se formaliza o argumento de Friedman introduzindo expectativas
adaptativas no modelo aceleracionista da curva de Phillips: quanto maior o coefi-
ciente de adaptagdo da inflagdo esperada a efetiva, menores os efeitos colaterais da’
politica monetéria sobre o produto e o emprego. Ocorre que o uso de expectativas
adaptativas, além de introduzir uma hipétese ad hoc, nio reflete adequadamente
as distor¢des de pregos relativos a que se refere Friedman. O argumento se torna
bem mais cristalino quando se introduz uma especificagdo da curva de Phillips
com expectativas racionais na forma da equagdo (48): deixando de lado os cho-
ques de oferta, a razfo pela qual E,_1y; pode desviar-se do logaritmo y; do pro-
duto potencial s%o as revisSes R,_;p; das projecGes, feitas no passado, para o loga-
ritmo dos pregos do periodo . Essas revisdes refletem as mudangas de expectati-
vas quanto 2 polftica monetaria, desde que se admita a equagdo quantitativa de

486 R.B.E. 4/80



demanda (41). A indexagdo teria o mérito de eliminar, da fungdo oferta global, as
componentes em R;._;p;, minimizando os efeitos colaterais do combate a inflagdo
sobre o produto e o emprego.

Resta saber se a emenda ndo ¢ pior do que o soneto. Todo o raciocinio de
Friedman deixa de lado os choques de oferta, ou pelo menos os presume isentos
de correlagdo serial, isto é, tais que E;_ju; = 0. Usemos os resultados da se¢do an-
terior para dissecar o mais importante dos casos de indexagdo, o de saldrios.

De inicio € preciso definir claramente o que se entende por indexag¢do de sald-
rios. A maior parte da literatura recente define indexagdo como a hipotese de sa-
larios reais rigidos, tal como na equagdo (55). Contudo, na inaior parte dos casos,
a indexagdo € posta em prética reajustando-se os saldrios pelo nivel de pregos de
algum periodo anterior, tal como na férmula (53): com efeito, por razGes 6bvias,
é preciso fixar w, antes de conhecer p;. A distingdo é sutilmente importante. A
equagdo (55) de saldrios nominais rigidos corresponde uma curva de Phillips ver-
tical a curto prazo, e que ndo permite nenhum ganho de produto pelo aumento ou
diminui¢do da taxa de inflagdo. A equagfo (53) corresponde uma curva de Phillips
ndo acelerada onde a elasticidade do produto em relagfo a taxa de inflagdo por
periodo ¢ igual a a. Se o periodo do modelo é 1/N de um ano, a elasticidade do
produto em relagdo a taxa anual de inflagdo ¢ igual aa/N. Fazendo N tender para
o infinito, isto é, fazendo o periodo do modelo tender a zero, a curva de Phillips
tende para a vertical, desde que a taxa de inflagdo, segundo as boas praxes, se ex-
presse em termos anuais. Nessa passagem ao limite, todavia, ha problemas praticos
de que cuidaremos mais adiante.

Feita essa distinggo, denominemos indexagfo tedrica a da féormula (55), in-
dexagdo pratica a da formula (53). Comecemos pela discussdo da indexagdo ted-
rica com duas hipoteses altamente otimistas: a) ndo ha choques de oferta; b) o
salario inicial wqy e o coeficiente de produtividade 4, sdo acertados de modo a que
(by—ahy—awg) = P, isto €, o logaritmo do produto potencial. Nesse caso muito
especial a indexagdo de saldrios ¢ um formiddvel instrumento anticiclico: pela
equagdo (56) y; = p;. Bem melhor do que a livre e flexivel negociagdo de saldrios,
que também conseguiria £,_y; = J;, mas que submeteria y, a oscilagGes decor-
rentes dos choques de demanda, de acordo com a formula (61a).

Introduzamos agora choques de oferta tais que E;.. 4y = 0. Continua-se ainda
com E;_y; = y;. Mas agora, pelas formulas (61a) e (61b) os méritos anticiclicos
da rigidez dos saldrios reais sfo duvidosos. Comparativamente aos salarios flexi-
veis, a indexagdo estabiliza o produto diante de choques de demanda, mas o insta-
biliza diante de choques de oferta. E, em qualquer caso, a indexa¢do aumenta a
instabilidade dos pregos.

A situagdo piora se os choques de oferta sdo previsiveis. Agora, pela equagio
(56), com a regra de produtividade adotada, E;_y y; = y;y+E;..1v;. Para eliminar
essa tendenciosidade seria preciso adotar a regra muito especial de produtividade
da equagdo (58a-b) e que absorveria em h; os choques de oferta. Essa é uma regra
tdo elegante em teoria quanto dificil de implantar na pritica.
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A situag¢do ainda piora se o salério inicial wg e o coeficiente de produtividade
h; sdo contratados de modo a que b,—ah—aw seja diferente de y,. Se by—ah,—awg
ficar abaixo de y,, é provavel que a indexag¢do se torne indcua, pois 0 mercado ten-
dera livremente a pagar maiores salarios que os resultantes da regra de indexagfo.
Se by—ah;-awq ficar acima de y;, a economia ficard condenada a uma taxa de de-
semprego superior ao que seria a taxa natural num regime de salarios flexiveis.

Essa assimetria do sistema (o mercado costuma prevalecer sobre a regra de
indexagdo quando tende a pagar maiores saldrios), combinada com os choques de
oferta e a possibilidade de errar no salario inicial Wwq ou na féormula de produtivi-
dade h, constituem o calcanhar de Aquiles da indexagdo tedrica. Resta apenas um
consolo, se a (nica preocupagdo ¢ estabilizar pre¢os: como a curva de Phillips a
curto prazo € vertical, pode-se fixar sem dor E;_1p; no nivel que se desejar, em-
bora a varidncia condicional de p, dado o conjunto de informagGes L,_) fique ex-
posta aos dissabores da formula (62b).

Nem esse consolo resta 3 indexag¢do pritica da formula (53). Ainda que nfo
haja choques de oferta e ainda que by—-ahs—awq = Jr, 0 impacto dos choques de
demanda sobre o produto e sobre os precos é o mesmo que se os saldrios fossem
flexiveis. Com choques de oferta previsiveis, ou com desvios entre b;~ah;—awg €
J¢ € provavel que entre em funcionamento a assimetria do sistema: o mercado tra-
tard de fixar liviemente os saldrios quando o produto tender a subir além do po-
tencial, e obedecera a formula de indexa¢do quando a taxa de desemprego tender
a elevar-se acima da natural. Neste Gltimo caso, todavia, ha a possibilidade de di-
minuir o desemprego via inflagdo, pois a equagdo (54) é uma-curva de Phillips ndo
acelerada. Em termos anuais, a taxa de inflagdo que reduz o desemprego a taxa
natural é tanto maior quando menor o periodo de reajustamento dos salarios.

A discussdo acima é bastante esquematica, porque as formulas (53) e (55)
introduzem uma rigidez absoluta dos salarios, de acordo com certos principios de
indexagdo. Em muitos casos praticos, o mercado consegue, por certos artificios,
livrar-se parcialmente dessa rigidez. Um deles consiste em, logo ap0s os reajustes
salariais, despedir empregados e contratar outros mais baratos. Esses artificios, toda-
via, tém um custo para a empresa, e a discussdo precedente explica por que muitos
administradores de politica econdmica temem o enrijecimento da inflagdo pela in-
dexagdo. Obviamente a indexagdo ndo pode ser a causa primaria da inflagdo: hd que
levar em conta a politica monetaria e fiscal, que excitam a economia do lado da
demanda. O fato é que, estabelecida a indexagdo, 0 que s6 costuma ocorrer apods
longos anos de inflagdo cronica, a tentativa de estabilizar o produto e o emprego
pode provocar uma inflagfo renitente e hipersensivel aos choque de oferta.

11. Teoria keynesiana e expectativas racionais

A maior parte da literatura macroecondmica sobre expectativas racionais combina
o modelo neocldssico com a teoria aceleracionista da curva de Phillips. O instru-
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mental das expectativas racionais, no entanto, adapta-se perfeitamente a apresen-
tagdo da teoria keynesiana em versdo estocdstica. A primeira providéncia consiste
em substituir a equagfo quantitativa (41) por duas outras:

Yoy =c=d(r=Er_1(pr+1-P) )ty Y e (63)

my=p; + e3¢ = fyr—gry (64)

a primeira dessas equag@es descrevendo a demanda agregada (curva IS), que se su-
pO6e em equilibrio com a oferta, a segunda o equilibrio no mercado financeiro
(curva LM); ¢, d, f, g so constantes positivas; 7, a taxa de juros; h, o efeito dire-
to da politica fiscal sobre a demanda agregada; ey;, e choques aleatorios, o pri-
meiro na demanda, o segundo no mercado de ativos financeiros.

Em matéria de oferta agregada temos duas opgdes: ou tomarmos uma curva
de Phillips na especificagdo (48) ou sermos fiéis ao texto original keynesiano su-
pondo rigidos os salarios nominais. Comecemos por esta {ltima alternativa, incor-
porando ao modelo a equagdo (52):

ye=a(p=Wr) + b + vy

Na versfo tradicional, ndo cabe outra preocupag¢do sendo a estabilizagdo do
produto em E;_1y; = y;. Para isso o Governo deve escolher duas varidveis de poli-
tica entre o efeito fiscal &, o logaritmo da oferta de moeda m; e a taxa de juros r;,
fixando regras de politica para essas duas varidveis, e deixando que o sistema deter-
mine endogenamente a terceira. Em qualquer dos casos, Ey—1pr € Er—1(Dr+1-D¢)
determinam-se por:

V1= a(Ego1pr=Wy) + by + Er_1 vy (65)
Pt41-9t = aBr_1(Pr+1-D1) + br41-bs — a(Wes1-W) + Er_1(ve+1-v1) (66)

como resulta imediatamente da equaggo (52).

Comecemos pelo caso em que o Governo escolhe como variaveis de politica a
oferta de moeda e a taxa de juros, fixando regras m; = E;_ymy er; = Ey_qrt. Tra-
ta-se de uma hipotese pouco pritica, pois é dificil manejar a varidvel fiscal 4, como
varidvel endogena, mas a solugdo analitica é muito simples, envolvendo apenas a
equacgdo (64): tomando-se E;_yys = J;:

me —Er_1pr + Er_1€3¢ = 1 - g1t (67)
E;_1p; se determinando pela equagdo (65). Em macroeconomia nfo estocis-
tica, isso corresponde a selecionar o ponto de pleno emprego numa curva LM, e

ajustar a curva IS de modo a passar por esse ponto. No bom estilo da sintese neo-
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classico-keynesiana das curvas IS e LM, a equagdo (67) deixa ao Governo um grau
de liberdade na combinagdo das regras de m; e r;.

Uma segunda alternativa mais pritica consiste em tomar o efeito fiscal 4, € a
taxa de juros r; como variaveis de politica, deixando que a oferta de moeda se de-
termine endogenamente. Trata-se agora de escolher o ponto de pleno emprego na
curva /S deixando que o sistema ajuste a curva LM de modo a que passe por esse
ponto. Agora, pela equagdo (63), as regras h; = E;_1h; e r; = E;_1r; devem com-
binar-se de modo a que:

c=d(r=Er-1(pr+1-pt) ) t by + Er_1e; (68)
Et_1(pt+1-pr) determinando-se pela equagdo (66).

A terceira alternativa consiste em escolher como varidveis de politica m, € A,
deixando que se determine endogenamente a taxa de juros. Eliminando-se r; nas
equagoes (63) e (64) chega-se a:

(1+4)y; = 9r =B(m-p) +d Ey 1 (Di41-D1) + by + &1 (69)

onde 4 = dffg, B=dJg, ¢ = e1r + (d/gey;.

A regra anticiclica E,_ym, =m, e E,_,h, = h, deve ser tal que E,_;y, = J,,
ou seja:

AVt =Bmy - BE;_1pr +d E¢_1(Dr+1-Pt) + by + Er—1 6, (70)

Ei_1pr € Et_1(pr+1-p¢) ficando determinados pelas equagGes (65) e (66).

Suponhamos agora flexiveis os salarios nominais e pre¢os. Ao invés da equa-
¢d0 (52) devemos agora introduzir uma curva de Phillips na forma (48) para espe-
cificar a oferta agregada:

Ye=br = (boU=Ero)) + D1Ry + .+ by 1R pe1) P * e

Deixemos de lado, como pouco pritica, a escolha simultanea de m, e r, como
variaveis de politica. A novidade agora é que a escolha do efeito fiscal e da taxa de
juros como varidveis exogenas, deixando flutuar passivamente a oferta de moeda,
¢ altamente inconveniente por deixar indeterminado o nivel geral de pregos. Com
efeito, se m; e p; sdo processos estocasticos que servem de solugdo. para o modelo
formado pelas equagGes (48), (63) e (64), qualquer que seja a constante m. m; +m
e p;+p também servirdo de solu¢do para o modelo. Essa indeterminagdo (que ndo
existe no modelo com salirios nominais rigidos) se entende facilmente: se todos
os agentes econdmicos sabem que o Banco Central acomodara qualquer variagdo
de pregos por igual variagdo percentual na oferta de moeda. o nivel de precos fica
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indeterminado. Trata-se da contrapartida estocastica da classica observagdo de
Wicksell, de que ndo é possivel ao mesmo tempo controlar juros e pregos.

Admitimos, pois, que o Governo escolha como varidveis de politica o efeito
fiscal h; e a oferta de moeda m,, deixando que a taxa de juros flutue como varia-
vel endogena. Podemos agora usar o modelo resumido nas equagGes (48) e (69)
para determinar as regras Otimas: a) de politica anticiclica; b) de estabilizagdo de
precos.

Pelo que ja se viu na se¢do 8, com a oferta agregada especificada pela equagdo
(48), a regra Otima de politica anticiclica deve ser tal que os choques de oferta, a
medida que sejam percebidos, se repassem integralmente s expectativas de pre¢os
¢ nada as expectativas do produto. Em suma:

Re_iyt =Re_i(bipr +u1) =0

Como a equagdo (69) ndo apenas envolve p;, mas também p,+1, é necessirio
avangar um periodo:

Rioiyis1 = Ry_j(bjyy Pray tpyy) = 0
Aplicando a projegdo R,_; 4 equagdo (69):
Ry (B (my-py) +d(pr+1-pe) + by + €)= 0
e, portanto:
R;_i{(Bmy + he) = R;_i ((B + d)pr~dps+1-€t)
Ou, entrando com as expressdes de R;_;pr € Ri_ipr+1: |
Ri-i(Bmythy) = -R;_jer =(B +d)/b; Ry_j ur +d/bis1 Ry_jig+1
Como se supde a existéncia de uma regra de politica monetaria e fiscal:

Bmythy = Ei_((Bmyth) = (Re—y+ ...+ Ry_pay) (Bmythye) + Er_p(Bmythy)
de onde se chega a regra Otima de politica anticiclica:

-1
Bmy + by = Ey_p(Bmy + hy) - nlz R;_i(er «+ (B +d)uy /b)) +

n=2
+ ]2 dR;_i (ur+1/bi+1) (71
Formula que € visivelmente aparentada com a da equacdo (49).
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Se o objetivo da politica é estabilizar pregos, no sentido £;_1ps = Ey—1Pt+1=D,
ja vimos que os choques de oferta devem ser todos repassados ao produto e nada
a0s pregos, isto é:

R ip=0
Dai se segue, pela equagdo (48) que:
Ee\ye =1 tErquy

Aplicando a proje¢do E;_) a equagdo (69), usando a relagdo acima e E;_1p, =
=E; 1pt+1 = p, e lembrando que, como existe uma regra monetaria e fiscal,
E,_y(Bmy + hy) = Bmy + hy, chega-se a:

Bmy + by =Bp+ Ay +E;_1((1 + A)us-e;) (72)

Tal como no caso da se¢do 8, os choques de oferta sdo o pomo da discordia
entre as politicas 0timas de estabilizagdo do produto e dos pregos.

12. Politica antiinflaciondria e expectativas racionais (11)

A experiéncia mostra que para baixar abruptamente a taxa de inflagdo ¢ preciso
seguir um certo ritual e aceitar determinados sacrificios de transi¢do. O ritual con-
siste em reduzir bruscamente a taxa de expansdfo monetdria, com mais austeridade
a curto prazo do que numa perspectiva de longo prazo. O sacrificio inevitavel é
uma queda temporaria do produto abaixo do nivel potencial. E, como efeito cola-
teral, a taxa de juros costuma subir num primeiro impacto, descendo posterior-
mente a niveis bem inferiores aos iniciais.

Todos esses fendomenos podem ser explicados pelo modelo constituido das
equagoes (48), (63) e (64). Para simplificar a discussdo, deixaremos de lado o efei-
to fiscal, tomando h; = O, e suporemos os choques de oferta e de procura ortogo-
nais aos conjuntos de informagdes, isto é E;_ju; = E;_1€; = 0.

Admitamos que até o periodo 0 o Governo esteja seguindo uma regra de po-
litica monetaria que origina uma inflaggo constante a taxa k. E ficil verificar, no
modelo, que para tanto basta que a taxa de expansio de meios de pagamento se
situe em k +(¥; - y;_1)f. Suponhamos agora que no periodo 0 o Governo anuncia
nova regra monetaria com o objetivo de, a partir do periodo 1, estabilizar os pre-
¢os em pq. Trata-se de identificar qual a nova regra monetiria, ¢ de verificar os
efeitos colaterais sobre o produto e a taxa de juros. Especificamente, a regra esta-
belece E;_jp; = pg para t maior ou igual a 1.

A mudanga de regra implica numa reviso de proje¢Ses entre o fim do periodo
-1 e o fim do periodo 0. Tem-se:
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Rop; = -kt parat > 1

Pela equagdo (48), por n-1 periodos o produto sofrerd os impactos dessa re-
visdo:

Ep (y1-91) = kb,

Ey (2-y2) = =2kb,

En_2(¥n-1-Pn-1) = ~n-1)kbp_1
Et 1(y+-91)=0,parat > n

Pela equagdo (23) a seqiiéncia by, . . . , by € decrescente, de modo que fica
em aberto se o auge da crise ocorre no periodo 1, no periodo n-1 ou, como é mais
provavel, em algum periodo intermediério. ,

Vejamos agora o que acontece com a taxa de juros. Pela equagdo (63) (curva
IS)) até o periodo O teriamos:

O=c-d(Ei_yri-k)
Entre os periodos 1 e n-1, teremos agora:
-kby = c-dEgr
—2kb, = c—~dE,r,
~(n-Dkby, =c-dE,_5 ry-1
e, a partir do periodo n:

0= C"dE(_lrg

E certo que, salvo choques, a taxa de juros no periodo n é k pontos percen-
tuais inferior 4 do periodo 0, mas no intervalo muita coisa pode acontecer. Como
E_irg = c/d+k e Egry = ¢/d+k by /d, desde que b; seja maior do que d, a taxa de
juros, salvo choques, sobe do periodo O para o periodo antiinflaciondrio 1. A taxa
de juros continua aumentando na medida em que se alargue o hiato entre o pro-
duto potencial e o efetivo, caindo dai por diante.

Vejamos agora a regra monetaria. Tomando E;_ym, = m; e usando a curva
LM (equagio (64):

my=E;_\pr +fE_ 1y -8 Erymy
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Tendo em vista as expressGes encontradas para E;_1y; € Ey_17y:
mo = po + fYo - g(k + c/d)
my =po *+ f(P1-kby) - g(c + kby)/d

my = po + f(P2-2kb3) - g(c + 2kby)/d

My_1 =Py + fiIn-1-(n-1kby_1) - g(c + (n-1)kby_1)/d
mp = po tfPn ~gc/d
e, dai por diante:
my =po [ - gc/d

Em suma, suponhamos que a oferta monetiria se venha expandindo de
k + f (§¢-y;-1) por periodo, o que, salvo choques, mantém em k a taxa de infla-
¢do por periodo. Em certo momento o Governo decide-se a estabilizar os pre¢os.
A longo prazo, como seria de se esperar, a taxa de expansdo dos meios de paga-
mento deve reduzir-se a f(P;-pr-1). Mas, antes de chegar ao novo regime perma-
nente, a politica monetaria deve ser conduzida em duas etapas de transi¢do. Na
primeira, em que sobe a taxa nominal de juros e em que o produto efetivo se dis-
tancia cada vez mais do potencial, a taxa de expansfo monetéria deve ficar abaixo
de f(J1-yt-1). Passado o fundo da crise, a taxa nominal de juros comega a baixar
e o produto efetivo a reaproximar-se do potencial. Nessa etapa de transi¢fo a taxa
de expansdo monetaria deve ficar um pouco acima de f(Jr-yr—1).

Para tornar menos penoso o sacrificio antiinflacionirio, poderiamos, no exer-
cicio, reduzir a taxa de inflagdo de & para k', ao invés de k para zero. Nem a alge-
bra nem as conclusdes se modificariam significativamente.

Abstract

Rational expectations, in the sense of Muth (1961) became one of the most fruitful
and controversial issues in the theoretical development of macroeconomics, in the
last decade.

Since literature on rational expectations is of a rather technical nature,
confusion is bound to occur, unless economists are able to distinguish which
conclusions are due to hypotheses of rational expectations and which simply
reflect the macroeconomic model in which rational expectations have been insert-
ed. An analytical framework for systematically dealing with rational expectations
seems to be an useful device to prevent such confusion and is presented in this
paper. It basically consists of introducing a vector space of random variables, of
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interpreting information sets as an appropriate subspace of this vector space and
of understanding the rational expectation of a random variable as its orthogonal
projection on the information subspace. Such a procedure establishes a highly
suggestive isomorphism between geometrical projection and statistical predictions.
Moreover, it easily enables us to deal with macroeconomic equations in which
different economic agents make their predictions on the basis of different
information sets.

A number of macroeconomic exercises will be developed by the use of this
analytical framework. The most important conclusion is that the hypothesis of
rational expectations is a very useful tool for modelling temporary equilibria, but
does not represent any sort of revolutionary instrument. Except for some very
useful information on the conditional variance of shocks, the macroeconomics
of rational expectations does not substantially differ from the convencional and
non-stochastic macroeconomics. According to the economic hypotheses of the
models, one can either have a monetarist, a keynesian, a mixed, or even perhaps
a marxist vision of the world. After all, rational expectations simply replicate the
assumptions of the model that has been chosen.
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