Um paradoxo em expectativas racionais

Mario Henrique Simonsen

O artigo apresenta um paradoxo dos modelos de expectativas racionais que utilizam
uma demanda de moeda 4 la Cagan.

Quando o déficit a ser financiado via expansio monetdria aumenta, a taxa de
inflagdo (estdvel) necessaria para sustentar tal déficit diminui. Este paradoxo é resot
vido dando-se um tratamento adequado a questdo da estabilidade destes modelos.

1. O paradoxo: 2. A solug¢do do paradoxo; 3. Instabilidade de Cagan e expectativas
racionais.

1. O paradoxo

Uma propriedade conhecida da fun¢gdo demanda de moeda de Cagan é que gera
uma curva de Laffer para a arrecadagdo do imposto inflaciondrio. O equilibrio
monetdrio descreve-se pela equagdo:

B —am*

—L = (@>0) (M
P

onde B indica a base monetdria, P um indice de pre¢os devidamente normalizado
para dispensar uma constante multiplicativa no segundo membro da equagdo,
m* a taxa esperada de inflagdo. Supondo que esta ultima coincida com a taxa
efetiva de inflacdo, isto €:

1 dP

P dt (2)

a arrecadagdo do imposto inflaciondrio serd dada por:

__B —aTm
Tipp= P Te (3)
expressao que cresce com a taxa de inflagdo até 7= —i— e decresce dar por
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diante como na figura 1. Em qualquer caso, a arrecadacdo do imposto inflacio-
ndrio ndo pode ultrapassar o seu maximo:

— 1 R | 4
(Tinf)max_ o ¢ (4)

Suponhamos que a parcela do déficit publico financiada via expansdo
monetdria seja igual a k, em termos reais, e que nao haja outra fonte de expan-
sdo ou contra¢do da base monetdria. [sso implica:

B= kP (k>0) (5)

um ponto sobre uma varidvel indicando sua derivada em rela¢do ao tempo.

E de se presumir que a taxa inflaciondria de equilibrio iguale a arrecadag¢do
do imposto inflaciondrio a k. Isso serd impossivel, se k for superior ao segundo
membro da equacdo (4). caso em que a economia deverd descambar para uma
explosdo hiperinflaciondria. Admitamos, portanto, que:

k< et (6)

&

Pelo efeito curva de Laffer hd duas taxas de inflagdo de equilibrio, uma
mais baixa, 7', outra mais alta, 7,, que igualam a arrecadacdo do imposto infla-
ciondrio a k. Como se observa na figura 1. se K aumenta, 7, cresce e T, decresce.
Isso sugere, a priori, que o equilibrio inflaciondrio estdvel se localize em ;.
Caso contrdrio, isto é, se o equilibrio estdvel fosse 75, chegariamos a uma conclusio
paradoxal: cortando-se o Céficit financiado via expansio monetdria. a taxa de
inflagdo subiria!

Tint Figura 1
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Examinemos a dindmica da taxa de infla¢do. Indicando por b e por p os
logaritmos neperianos de B e P, respectivamente, a equagdo (1) pode ser reescrita
na forma:

b—p=-am*
ou, derivando em relagdo ao tempo:
b—m=—am*

Dividindo-se (5) por (1), obtém-se:

B .

———=Db =ke
B

ou seja:
* .
7 ke®T = am* (7)

No seu artigo cldssico sobre a dindmica da hiperinflagdes, Cagan admitiu
que as expectativas inflaciondrias se formassem segundo a lei adaptativa:

7 =Bm—my (>0 (8)

a qual implica que a taxa esperada de infla¢do seja igual 2 média ponderada das
taxas de inflacdo observadas no passado com memdria decrescente exponencial-
mente:

7*t)=0 i eB(T_t)n('r)dT

Combinando as equagGes (7) e (8), obtém-se:
. * _ *
@B =T (e 4T

B

Darf se conclui que o equilibrio inflaciondrio estdvel serd igual a m, se, e
somente se, verificar-se a apelidada condigdo de estabilidade de Cagan af< 1.

Tomemos agora o caso de expectativas racionais. Na auséncia de choques,
a hipotese equivale 4 de perfeita previsdo, isto €, w= 7 * Introduzindo essa igual-
dade na equacgdo (7):

Om (re 0T _ )

am=e m

PARADOXO EM EXPECTATIVAS RACIONAIS 11



o que significa que a inflagdo cresce enquanto a arrecadagdo do imposto infla-
ciondrio for superior a k e decresce quando T ¢ <k.Isso leva ao diagrama de fase
da figura 1, segundo o qual o equilibrio inflaciondrio estdvel com expectativas
racionais € igual a m,. Trata-se de uma conclusdo capaz de abalar o prestigio da
hipétese de expectativas racionais. Com efeito, ela implica que a reduc¢do do défi-
cit publico financiado via expansio monetdria aumente ainda mais a taxa de in-
flagdo. Fazendo o déficit tender a zero, a taxa de inflagdo explodiria ao infinito!

2. A solugido do paradoxo

O que hd de errado na andlise precedente? Simplesmente o diagrama de fase da
figura 1 trata a inflagdo como uma varidvel retrospectiva (backward-looking),
amarrada em suas condi¢des iniciais. Sucede que nos modelos de expectativas
racionais ndo apenas a taxa de inflagdo mas o préprio nivel de pregos é uma
varidvel prospectiva (forward-looking), determinada pelo comportamento espe-
rado da oferta de moeda. Como tal, nem p nem 7 estdo amarrados por condi-
¢Oes iniciais. Isto posto, a discussdo de estabilidade anterior é totalmente incom-
pativel com a hip6tese de expectativas racionais.

Na realidade, a hipdtese de que certas varidveis possam dar saltos, isto €,
de que ndo estejam amarradas a condig¢des iniciais, gera uma indetermina¢do na
solugdo dos sistemas dindmicos, traduzidos por equagGes diferenciais ou de dife-
rencas finitas. Para levantar essa indeterminag¢do os modelos de expectativas racio-
nais costumam recorrer a uma hipdotese complementar: a de que determinadas
varidveis se confinem em trajetdrias limitadas. Isso s6 € matematicamente possi-
vel se os sistemas dindmicos apresentarem solug¢Ges instdveis, sem o que ndo have-
ria como levantar as indeterminages e fixar as condig¢Ges iniciais das varidveis
prospectivas. Em outras palavras, instabilidade dinamica e expectativas racionais
caminham juntas.

Tomemos, como primeiro exemplo, a equagdo de equilibrio monetdrio de
Cagan em sua versdo logarftmica e com a hipotese de perfeita previsdo m*= 7, o
que implica:

b*p:,aﬂ:*aﬁ (9)

Admitamos que a base monetdria se expanda a uma taxa constante igual a g, is-
toé, que b= bo + ut. Obtém-se:

—ap+p=b,tut (10)

equagdo diferencial. cuja solu¢do, para a configura¢do inicial p,, do logaritmo do
indice de precos. é dada por:

1
«

—t

p:(po—boﬂxu)e +ut+b0+a/.1 (1)
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0 que torna a taxa de inflag¢do:

1

. 1 t
m=p=—"_—(py—bo-au)e @+ (12)

Como o logaritmo do indice de pregos ndo estd amarrado por condig¢Ges
iniciais, hd uma infinidade de trajetdrias de perfeita previsio para p, uma para
cada p,. A essa altura, introduz-se uma hipétese adicional para determinar Py
a de que a taxa de inflagdo permaneca limitada no tempo. Isso exige:

Po=bytau (13)
e portanto:

p=bytautut (14)

T=p=pu (15)

A solugio encontrada pelo requisito de limitagdo ¢ economicamente plau-
sivel: a taxa de inflagdo ¢ igual a taxa de expansdo da base monetdria. Note-se
que pela equacdo (13) uma mudanga sibita e definitiva na taxa de expansdo mo-
netdria faz saltar o nivel geral de pregos. Por outro lado, a solugao obtida pela
hipétese de limitagdo da taxa de inflagdo € uma solugdo instdvel da equagdo dife-
rencial (10). Isso fica claro no diagrama de fase da figura 2, que descreve a equa-
¢do diferencial em questdo no caso particular em que g = 0.

Figura 2
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Um outro exemplo é fornecido pelos modelos de ponto de sela que des-
crevem a interagdo de uma varidvel restrospectiva X, com uma varidvel pros-
pectiva X, pelo sistema de equagdes:

Xi =apX; tanpX; +h (16a).
Eti(z =a5 X tanX; +b (16b)
(annayn — a2, <0)

a2a3, ¥ 0

A primeira equagdo indica que a derivada em relagdo ao tempo de X; €
determinada pela configuracdo das duas varidveis do modelo, sendo afetada por
X, (jd que aj; # 0). A segunda, que X, ¢ determinada pela esperanga condicio-
nal de sua derivada temporal a direita £,X; e pela configurado da varidvel restros-
pectiva X,. Na auséncia de perturbacdo estocidstica, E X, = X,;. o que permite
escrever o sistema sob a notacdo sintética:

X=AX+b (17)

onde

A matriz 4. possuindo determinante negativo. possui autovaloresr; <0 <r,.
Indicando por 1'; e 1, dois autovetores correspondentes a esses autovalores. a
solugdoe geral do sistema ¢ dada por:

X=c eltly, +oef2ly, — A7 (18)

¢1 e ¢; sendo constantes determinadas pelas condicdes iniciais X1 e X,o. Sucede
que. embora a varidvel retrospectiva esteja amarrada por condigOes iniciais. a
prospectiva pode assumir qualquer valor inicial, denendendo das expectativas.
[sto posto. hd uma infinidade de trajetérias de perfeita previsdo, uma para cada
configuracdo inicial .X',, da varidvel prospectiva.
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Surge mais uma vez o problema de indeterminagdo em expectativas racionais
e que ¢ levantado com uma hipétese adicional de limitagdo: a de que os agentes
economlcos descartem a hlpotese de que qualquer das componentes E, X=X=
=c e W1 +cyrpe"2 Y2 tenda ao infinito. Isso exige que c; = Oe portanto

X=cetly; — A7l (19)

Para determinar ¢, e Xy, facamos y; = (Yu1,yy;) e A7y = (hy;hy). To-
mando t = 0 na equagdo (19), obtém-se:

Xio=Ciyn —hy (20a)

X =C1yn —h; (2058)

Como a;, # 0. segue-se que yq; # 0. Isto posto, a equagdo (20a) determina
¢, a partir da posi¢do inicial X, da varidvel retrospectiva e a equagdo (20b) a
posi¢do inicial X, da varidvel prospectiva. Note-se que uma mudanga no vetor
b faz saltar a varidvel prospectiva X,. Com a hipdtese de limitagdo chega-se a
Unica trajetoria convergente de perfeita previsdo dada pela equagdo (19), na
qual @ vator X converge para o ponto de sela —4 ' . E importante notar, porém,
que essa trajetoria € uma solugdo instdvel do sistema (17), o qual njo admite
solugdes estdveis.

Estamos agora em condigdes de resolver o paradoxo apresentado no item
anterior: com expectativas racionais. o diagrama de fase da figura | nada mais €
do que um guia para as previsdes dos agentes econdmicos, previsdes que se reali-
zardo na auséncia de perturbacdo estocdstica. O diagrama diz que os agentes eco-
noémicos dispdem de quatro possibilidades:

a) projetar uma taxa de inflagdo varidvel. inicialmente inferior a m,, e tendendo
para menos infinito;

b) projetar a taxa de inflagdc cm

c) projetar a taxa de infla¢gdo em 7, ;

d) projetar uma taxa de inflagdo varidvel. inicialmente superior a m; e convergindo
para m,.

A hipotese usual de limitag3o da taxa de inflacdo descarta a primeira possi-
bilidade. Restam as trés outras. Para levantar a indeterminagdo € preciso introdu-
zir alguma hipétese adicional. Uma suposi¢do plausivel é de que os agentes eco-
nomicos acreditem que a taxa de inflacdo seja fun¢do crescente do déficit publico
financiado via expansio monetdria. Com essa suposicdo. descartam-se as hipoteses
¢ e d e a taxa de inflagdo salta imediatamente para ;.
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3. Instabilidade de Cagan e expectativas racionais

E curioso que a literatura macroecondmica recente tenha caido na armadilha me-
todoldgica que levou ao paradoxo apresentado no item 1. A figura 1 realmente
descreve o problema da convergéncia da taxa de inflagdo no caso da instabilidade
de Cagan, em que &3> 1. E 6bvio também que a hipétese de perfeita previsio é
formalmente associada & instabilidade de Cagan, bastando fazer [ tender ao infi-
nito na equagdo (8). A grande diferenga € que, na andlise de Cagan, a taxa espe-
rada de inflagdo € determinada pelo comportamento passado da inflagdo, sendo
portanto uma varidvel retrospectiva, amarrada nas suas condig¢Ges iniciais. A hipd-
tese de expectativas racionais liberta a taxa esperada de inflagdo dessa dncora,
tornando-a dependente exclusivamente das expectativas de crescimento da oferta
de moeda.

Curiosamente, 0 mesmo tipo de problema surge no modelo que supde cons-
tante a taxa de expansdo da base monetdria. Tomando logaritmos na equagdo (1)
e derivando em relagdo ao tempo, obtém-se:

b-—w=—am*

Supondo constant: a taxa de expansdo da base monetdria b = g e tomando a
equacdo de expectativas adaptativas de Cagan:

_—é— (1 —af)T* + 7=

Equacgdo que leva a trajetorias explosivas para m*quando af3>> 1. A insta-
bilidade resulta de que m*estd vinculada a condigGes iniciais, por ser uma varidvel
retrospectiva. A hipétese de expectativas racionais chega a uma equagdo diferen-
cial semelhante. Mas como a taxa esperada de inflagdo ndo estd sujeita a condigdes
iniciais fixas, introduz-se uma hipétese de limitagdo que faz com que 7* salte para
o equilibrio estaciondrio igual a u .

Uma explicacdo heuristica para o paradoxo talvez se encontre no fato de
que a literatura econdmica freqilentemente se refere as trajetorias convergentes
nos modelos de expectativas racionais como trajetdrias estdveis. Na realidade,
como se discutiu no item anterior, elas costumam ser dinamicamente instdveis.
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