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O objetivo deste artigo € analisar as condigdes para a estabilizagao da taxa de inflagao
quando o Banco Central opera fixando a taxa de juros, e ndo a quantidade de moeda,
admitindo-se que as expectativas de inflagio sejam adaptativas, Na primeira parte é
desenvolvida uma prova da proposi¢io conhecida de que a autoridade monetéria ndo
pode fixar a taxa nominal de juros, porque gera o crescimento ilimitado da taxa de in-
flagio. Analisa, em seguida, acondigdo para a estabilidade da taxa de inflagdo quando a
taxa real de juros & mantida fixa, detalhando os casos em que: a) ocorrem choques
permanentes na oferta ¢ na demanda agregada; b) a economia se torna mais indexada;
¢) a autoridade monetiria aproxima erradamente a regra para estimar as expectativas
de inflagdo. A seguir sio abordados os efeitos da regra de taxa de juros quando os in-
divfduos formam suas expectativas de modo adaptativo, considerando a aceleragdo da
inflagdo, Evidencia-se, neste caso, que ainda que o Banco Central fixe corretamente o
nfvel da taxa real de juros, e que aplique corretamente as correges das expectativas
para ajustar a taxa nominal de juros, nao consegue estabilizar a taxa de inflagdo, que se
acelera continuamente, demonstrando-se que o viés inflacionério cresce significativa-
mente quando a autoridade monetiria estima erradamente o mecanismo através do
qual as expectativas sio formadas. O trabalho € finalizado deduzindo a regra da taxa de
juros que, neste caso, estabiliza a taxa de inflagao, avaliando seus efeitos sobre o cres-
cimento do produto. E demonstrado que a regra que estabiliza a taxa de inflagdo €,
também, a que estabiliza o produto real, fazendo-o gravitar em torno de seu nfvel de
pleno emprego, dele diferindo apenas por um componente estocistico irredutfvel.

1. Introdugdo; 2. Expectativas adaptativas e juros nominais fixos; 3. Expectativas adap-
tativas em wmna regra de juros reais; 4. A passividade da oferta monetdria; 5. Choques
na oferta e na procura, indexagdo e regras de realimentagdo; 6. A inflagdo em acele-
ragdo; 7. As regras de realimentagdo, 8. Efeitos sobre o produto real.

1. Introducao

Uma proposi¢do que se transformou em ortodoxia na prética da polftica
econdmica, no Brasil, € que o Banco Central deve limitar-se a prender a
taxa real de juros em um nfvel positivo “razo4vel”, alterando a taxa no-
minal somente quando a inflagio se modificar. Na forma vaga como &
apresentada, ela ndo especifica qual o “deflator’” que, aplicado 2 taxa
nominal, conduz 2 taxa real de juros, nem discute qual € esse nfvel “‘ra-
zodvel”’. O argumento, contudo, est4 na tradigdo oral de muitos economis-
tas, homens préticos e responsdveis pela polftica econémica, e implica a
crenca de que dentre as causas da inflagdo os erros na polftica monetéria
sdo os de menor importincia. Como se sabe, inflagdo € um fenémeno
dindmico e, portanto, composto pela superposigdo de ‘‘impulsos iniciais”
e “mecanismos de propagagao” (Frisch, 1933). Argumenta-se que o défi-
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cit publico seria o impulso inicial mais importante, e a indexagdo de pre-
gos € saldrios o mecanismo de propagacdo dominante. Aquela regra mo-
netdria evitaria choques inflaciondrios adicionais, reduzindo a estratégia
de estabilizagdo as medidas que removessem a indexagdo e baixassem
o déficit piiblico.

A proposigdo aparenta encontrar alguma sustentagdo na anélise wick-
selliana dos efeitos da divergéncia entre as taxas de mercado e natural de
juros. O argumento de Wicksell (desenvolvido na estdtica comparativa e
supondo que mesmo que o nfvel de pregos se eleve, a taxa de inflagdo es-
perada serd nula) pode ser formalizado em um modelo IS/LM com precos
e saldrios flexfveis. Admitindo nulas as inflagbes observada e esperada, a
taxa nominal de juros € idéntica 2 real, € o ponto A na figura 1 determina
a taxa natural de juros, {,, que iguala poupangas e investimentos, dada a
renda real de pleno emprego, Ype Se o Banco Central fixar a taxa de juros
de mercado, i,,, criard e destruué moeda passivamente. A curva LM &,
portanto, horizontal para qualquer valor assumido por i,,. Se i,, < i,, te-
remos um excesso de demanda de bens e servigos, € 0s precos subiréo.
Mas se i,, = i,, os pregos serdo estdveis.
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A anilise supde que mesmo diante de uma inflago positiva a taxa de
inflagdo esperada & nula, implicando que o crescimento dos pregos seja um
episédio anormal e passageiro. Bailey (1965) estende o argumento mos-
trando que se a taxa de inflagdo esperada, w*, for positiva, a curva IS des-
loca-se para cima exatamente na altura de w*, produzindo uma taxa nomi-
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nal natural i7 = r, + «* > i’ , onde r, € a taxa real natural que permane-
ceu constante. Ele supde fixa a quantidade de moeda. O deslocamento de
IS produz a elevagdo dos pregos e a depressdo do estoque real de moeda,
aumentando as taxas nominal e real de juros at€ que a curva LM cruze IS’
em B, quando os precos cessam seu crescimento. Se as expectativas per-
manecerem em w* ¢ se 0 Banco Central expandir a moeda 4 taxa p = w*,
a taxa de inflagdo permanecerd constante. Mas isto somente ocorrerd se O
Banco Central tomar a decisdo de expandir a quantidade nominal de moe-
da 2 taxa p.

Na regra de taxa de juros, se o Banco Central ndo elevar i , compen-
sando o efeito depressor sobre r do aumento em w*, a inflagdo crescerd
sem limites. Se reconhecer o nfvel de «* ajustando i,, para manter r no
nfvel prévio, estabilizard a taxa de inflagdo em m = «*. Mas como poder4
reconhecer exatamente o nfvel de w* ? Ou serd que isso € dispensével, se
na prética se deflacionar a taxa nominal de juros ndo por =*, mas por al-
guma medida da inflagdo no més 7 ou no més 7-1?

Essa versao do modelo ndo permite responder a tais indagagGes. Pri-
meiro, porque falta uma hipStese sobre a formagao de expectativas, o que
€ crucial para determinar a efic4cia da regra de taxa de juros. Segundo,
porque ndo sendo dindmico, 0 modelo ndo permite explicar como choques
inflaciondrios derivados de deslocamentos na demanda ou na oferta agre-
gadas propagam-se pelas taxas de inflagdo. Terceiro, porque essa teoria
de oferta agregada € pobre demais para permitir uma anélise mais profun-
da,

Desde o trabalho de Sargent e Wallace (1975) sabe-se que a polftica
monetéria na regra de taxa de juros produz uma taxa de inflagdo e um nf-
vel de pregos indeterminados, se os individuos formarem suas expectati-
vas seguindo os critérios supostos nos modelos de expectativas racionais.
A hipétese de expectativas adaptativas ndo tem o mesmo atrativo das ex-
pectativas racionais, porque € uma construgio ad hoc. Ocorre que a regra
de taxa de juros somente pode produzir resultados eventualmente estabili-
zantes se as expectativas forem formadas extrapolando-se o passado, e
nido antecipando o comportamento futuro dos instrumentos de polftica
econdmica. Por isso, € que nos concentramos, neste trabalho, em modelos
adaptativos.

Como veremos, se as expectativas seguirem um modelo adaptativo co-
mo o proposto por Cagan (1956) e se o Banco Central prender a taxa real
de juros em nfvel idéntico ao da taxa real natural, somente conseguird
anular a aceleragdo da inflagdo. Mas se ocorrerem choques na demanda ou
na oferta, alterando a taxa real de juros sem que ele reconhega esse fato, a
inflagdo crescerd sem limites. O desequilfbrio ser4 ainda maior se a eco-
nomia estiver indexada,

Veremos, também, que se os individuos acumularem evidéncias de
que a inflagdo se acelera, considerando-as nas suas expectativas adaptati-
vas, a eficdcia daquela regra entra em colapso. Ainda que o Banco Cen-
tral reconhega os efeitos dos choques na demanda e na oferta, corrigindo
o nfvel da taxa real de juros, e ainda que reconhega que os indivfduos ob-
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servam a aceleragdo da inflacdo, considerando esse efeito ao corrigir a ta-
xa nominal de juros pelas alteragGes das expectativas, ndo mais colherd a
estabilizagdo de w. Agora, 0 mdximo que conseguird estabilizar serd a
aceleragdo da aceleragdo da inflagdo. Ao contrério do que se acredita na
prética, portanto, a regra de fixar a taxa real de juros pode constituir-se
em importante fonte de instabilidade da inflagéo.

O objetivo deste trabalho € demonstrar que uma regra de fixagfo da ta-
xa de juros pode ser utilizada, desde que as expectativas sejam adaptati-
vas. Mas longe de ser simples, ela & complexa e arriscada, podendo pro-
duzir efeitos altamente desestabilizantes sobre a taxa de inflagao. E diante
do conjunto significativamente elevado de condigGes para o éxito na sua
aplicagéo, fica-se com a convicgdo de que uma maior eficdcia da polftica
monetéria seria obtida com o Governo abandonando a regra de taxa de ju-
ros, passando a controlar diretamente a quantidade de moeda.

2. Expectativas adaptativas e juros nominais fixos

O modelo utilizado tem uma estrutura IS/LM, ao qual se adiciona uma
oferta agregada que responda positivamente a taxa de inflagdo, e & idénti-
co ao utilizado por Blanchard e Fischer (1989). Vamos iniciar expondo os
resultados de Blanchard e Fischer no caso de juros nominais fixos, explo-
rando, em seguida, a regra de fixagao da taxa real de juros.

O modelo € dado por

Yo =B (m-mp -y g>0 (D
m-P =y -ait+v -a<0 )
y. -br,+z -b<O 3)
=1+ %, 4)

e m = U-Y)(m -7y 0=V, <1 (5)

A primeira € a equacao da oferta agregada. Ela supée que y, seja o lo-
garitmo do quociente entre o produto real atual e o de pleno emprego.
Dada uma taxa de inflagdo esperada, =, a oferta agregada cresce com .
A longo prazo, quando w, = m}, a oferta é vertical sobre y, = 0 (o produto
real de pleno emprego). Ela desloca-se com u,. A segunda € a equagéo de
equilfbrio de portfélio, ou a curva LM. Sobre ela o logaritmo do estoque
nominal atual de moeda, n;, menos o logaritmo do nfvel geral de pregos,
P,, cresce com a renda real y, com elasticidade unitiria, e declina com a
taxa nominal de juros com uma semi-elasticidade a. Os deslocamentos da
demanda de moeda sdo descritos por v,. A terceira equagao € a curva /S,
que descreve o locus de rendas reais e juros reais que igualam poupanga ¢
investimento, com z, descrevendo seus deslocamentos. A quarta € a
equagdo fisheriana, que define a taxa nominal de juros como a soma da
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taxa real e da inflag@o esperada em 7+ 1. A dltima € a hipStese de expecta-
tivas adaptativas, onde o acréscimo na taxa de inflacdo esperada de -1
para r € uma proporcdo (1-Y,) do desvio, em 7-1, entre as taxas de in-
flagao esperada e atual. SupGe-se, até adverténcia em contrério, que u,, z,
e v, sejam ‘“‘rufdos brancos”, isto €, sdo varidveis aleatérias com médias
nulas, variancias finitas e correlagdes seriais nulas.

Fixando a taxa nominal de juros, a moeda € criada ou destrufda passi-
vamente. A equagdo de equilfbrio de portfélio fica automaticamente satis-
feita, dada a passividade da oferta monetdria, e ndo € necesséria para de-
terminar o comportamento da demanda agregada, que serd dada substi-
tuindo (4) e (5) em (3), chegando-se a

yy=-big+b(1-Y)m +bY, ni+z (6)

Dada uma taxa nominal de juros fixa, /, a demanda cresce com ambas,
a taxa de inflacdo e a taxa de inflagdo esperada em 7. O aumento de
m provoca uma revisio para cima em =™, deprimindo a taxa real de juros e
elevando a demanda. E dada uma taxa esperada de inflagdo 'n':,, a oferta
cresce com 7, Sobre a curva de oferta (3Y/9w) = B, dada a taxa de in-
ﬂiu;éo esperada, e sobre a curva de demanda (3Y/aw) = b(1-Y,),dados i e
T .
A estabilidade do modelo depende da resposta da oferta e da demanda
(ambas de curto prazo) a taxa de inflagdo. Uma indicagdo sobre a estabili-
dade ¢ obtida analisando-se as figuras 2a (construfda sob a hipétese
B > b(1-Y,)) e 2b (construfda sob a hipétese B <ib(1l - Y,)). A diregdo
das flechas a partir dos pontos fora do equilfbrio indica uma instabilidade,
no primeiro caso, € uma possfvel estabilidade, no segundo.

Figura 2a

11* D(Aw* = 0)
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Figura 2b
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Para analisar formalmente a condigdo estabilidade, igualamos oferta e
procura, chegando a

{[B-b(1-Y)I-BL} m, = -b(l-Y,L) iy + (1-Y,L)(z, + up) (7)

onde i, = i € o nfvel fixo da taxa nominal de juros, e L &€ o operador de
defasagens tal que Lx, = x,_; ¢ Lx = x,_,."

Colocando [B-b(1-Y,)] em evidéncia no primeiro membro de (7), a
expressdo que multiplica =, reduz-se a

[B-b(1-Y )](1-KL)

onde:
k=B8/[B-b(1-Y,)]

A condigao de estabilidade impde que &k, em mddulo, seja menor do
que 1. Mas isto ndo pode ocorrer com B>b(1-Y,), porque k seria maior

! Utilizando o operador de defasagens, L, a equagao (5) pode ser escrita na forma
(I'Y‘L)“i = (1_'Y1)1Tt-1-

~ Essa expressdo, substitufda em (1), conduz & forma reduzida da oferta agregada, dada por
(1-Y L)y = B(I-L)'rrt -1 -Y,L)u, e substitufda em (4), e esta, em (3), conduz 2 forma reduzida

da curva S, dada por (1-Y Lyt = -b(1-Y ,L)i, + b(1-Y )7, + (1-Y L)y

Igualando os dois segundos membtos das duas equagdes, chegamos a equagéo (7), do texto.
Quando i, =i, assumindo sempre um valor fixo, o termo -H(1-Y L), serf igual a -b(1-Y ,)i.
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do que 1.2 Nesse caso, o modelo € sempre instdvel, ndo existindo nada
que ancore a taxa de inflagdo, e muito menos o nfvel geral de pregos. Se
essa condigdo se verifica ou ndo, na prética, € um problema empfrico. A
suposicdo de que B>b(1-Y,) tende a ser suportada por evidéncias empfri-
cas que mostram que a oferta de curto prazo tende a ser relativamente
sensfvel & taxa de inflagdo, e embora o valor de b possa nido ser necessa-
riamente pequeno relativamente a B, o produto b(1-Y,) € baixo, porque
(1-Y,) tende a ser pequeno quando trabalhamos com perfodos curtos, co-
mo meses ou trimestres,

A eventual estabilidade somente poderd ser obtida quando B<b(1-Y,),
impondo que os valores de k estejam contidos no intervalo -1 < & < 0.7
Isso restringe os coeficientes a atenderem a

1<bp(l-Y,) <2

Desde que Y, varia entre zero € 1 mas tende, na préitica, a apresentar
valores pequenos, a estabilidade somente seria garantida com valores de b
significativamente maiores do que B, algo que contraria as evidéncias
empfricas disponfveis sobre os valores desses coeficientes.®

Taxas nominais de juros fixas produzem inflagOes instdveis, que ndo
convergem para qualquer equilfbrio.

O exemplo histérico desse regime de polftica econdmica € o que con-
duziu a Alemanba 2 hiperinflagdo, em 1922-23. Além dos desequilfbrios
produzidos por um déficit piiblico extremamente elevado, ocorreu o apego
do Banco Central & ‘“‘doutrina dos tftulos reais’’ (real bills doctrine), con-
forme € relatado por Bresciani-Turroni (1937, cap. 2). O entao presidente
do Reichesbank, Havenstein, admitia que a inflagdo era eminentemente
“publica’, produzida pelos déficits provocados pelo Tesouro alemio, e
que nao existia uma inflagdo “‘privada” que fosse provocada pela ex-
pansdo do crédito. Ele acreditava que o Reichesbank tinha a obrigacao de
financiar a produgdo a taxas nominais de juros fixas, o que provocaria a

elevagio do produto real, constituindo-se em uma forca antiinflaciondria,
€ ndo em uma causa adicional da inflagdo. E manteve as taxas nominais
mensais de juros em nfveis significativamente inferiores aos das taxas
mensais de inflagdo, quer no perfodo anterior a hiperinflagdo, quer duran-

2 Partindo de B > H1-Y,), a estabilidade da equagio somente & obtidaquando 0 < k < 1,0
que obrigaaque 0 < B < B -4(1-Y,), que somente poderia ocorrer quando » > 0, ou quan-
do ¥4+ > 1, ambos inadmissfveis pelo modelo. H4 um dnico caso fronteirigo, quando Y, = 1,
que nao produz a convergéncia da taxa de inflagao para zero, mas produz a consténcia de . Ele
serd analisado na seg@o 5.

3 A resenha de Holanda Barbosa (1978) sobre a demanda de moeda no Brasil expée as evidéncias
empfricas sobre os valores de Y,. A agregacio sobre o tempo eleva os valores desse coeficiente.
Para dados desagregados sobre o tempo, como meses ou trimestres, ele tende a valores superiores
a 0,5, uma evidéncia consistente com as estimativas de Cagan para as hiperinflagées. Na eventua-
lidade de termos 1 ,=0,5, o valor de b terd que situar-se entre o dobro ¢ o quidruplo de 3. E
para valores de Y ,'em torno de 0,2, o valor de b terd que situar-se entre 5 e 10 vezes o valor de 3.
Em todos esses casos € necessiria uma elevagio percentual da demanda agregada, para cada ponto
de percentagem de variagdo da taxa real de juros, fora dos limites conhecidos, ao nfvel das
evidéncias empfricas.
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te o seu curso. O resultado estd documentado na Histéria. E um exemplo
vivo de demonstragdo prética desse teorema fundamental, cujo enunciado
€ que *“o Banco Central ndo pode manter a taxa nominal de juros fixa,
porque produz uma instabilidade permanente na taxa de inflagdo, que tor-
na-se ndo limitada superiormente”’, e que € um dos pontos enunciados por
Friedman (1968) em seu Presidential adress.

Esse € um caso extremo. Mas dele decorre a observagdo de que um
Banco Central que ajuste as taxas nominais de juros de forma incorreta,
considerando alguma elevagao da taxa de inflagdo, mas ndo toda, ou par-
tindo de uma estimativa daquilo que julga ser a taxa de inflagdo esperada
pelos indivfduos, mas erra subestimando-a, estard permanentemente de-
primindo a taxa real de juros e entrando em um curso desestabilizante pa-
ra a inflagdo.

3. Expectativas adaptativas em uma regra de juros reais

Continuemos com a hipé6tese de que as trés varidveis aleatdrias, u, , v, € z,
sejam ‘‘rufdos brancos’’. Ao admitirmos um produto real de pleno empre-
go nulo, ao lado da auséncia de termos constantes nas curvas IS e LM, es-
tamos impondo que a taxa real natural de juros seja nula. Portanto, nesse
modelo uma taxa real de juros negativa significa uma taxa real de merca-
do abaixo da taxa real natural, ¢ uma taxa real positiva significa uma taxa
real de mercado acima da taxa real natural.

Suponhamos que os indivfduos formem suas expectativas seguindo o
modelo adaptativo (5). Admitamos que o Banco Central saiba disso e
ajuste a taxa nominal de juros pela regra de realimentagao,

a-YLy=i=a-¥) =, (8)

onde 7} € a taxa de inflagdo esperada pelos indivfduos como estimada pe-
lo Banco Central, sendo a sua estimativa tal que Y, = Y,.

Admitamos que ele tenha partido de uma taxa real de juros r#0. Subs-
tituindo r#0 e a regra (8), em (7), obtemos

B(1-L) m, = -b (1-Y,) r + (1-Y,L) (z, + u) )

Se o Banco Central conhecer exatamente a taxa real natural de juros
e aplicar corretamente a regra (8), estard fixando permanentemente r=0, e
a equacao (9) reduz-se a

B(1-L) m, = (1-Y,L) (z, + uy) (10)

Em (9) reconhece-se que a taxa de inflagéo segue um processo estoc4sti-
co ARIMA (0,1,1), com um deslocamento (drift) determinfstico. Em (10)
reconhece-se que a taxa de inflagdo segue um processo estocdstico ARI-
MA (0,1,1) sem deslocamento. Calculando, na hip6Stese r=0, a esperanca
matemética de ambos os membros de (10), chegamos a
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E(1-L) m, = E(w) -7, =0

Significa que se se acertar no nfvel correto da taxa real de juros e se se-
guir-se a regra correta de realimentagao, estar-se-4 estabilizando a taxa de
inflagédo, eliminando sua aceleragdo. Mas ndo se estard eliminando a in-
flagdo.

Mas ainda que se aplique a regra correta (8), porém fixando erradamen-
te a taxa real de juros em um nfvel negativo, r < 0, produzir-se-4 um des-
locamento determinfstico positivo em (9) e a taxa de intlagao crescerd
sempre, com uma aceleracdo constante e positiva.

Para reduzir a inflagdo utilizando somente o instrumento monetério,
ter-se-4 que produzir um deslocamento determinfstico negativo em (9), o
que ocorrerd em r > 0. O declfnio de = serd tanto mais rdpido quanto
mais elevada for a taxa real de juros com relagao ao seu nfvel natural. E a
renda real persistird abaixo do nfvel de pleno emprego na trajetéria de es-
tabilizagao.

De (1) e (5) obtém-se:

a-Y,L) y, = g (1-L) m, - (1-Y,L) u, (11)

€ substituindo (9) em (11), vem:
a-y,L)y,=-b1-Y,) r + (1-Y,L) Z (12)

Enquanto tivermos » > O teremos uma depressio do produto real. O
hiato do produto real atual com relagdo ao de pleno €mprego permite me-
dir as perdas cumulativas do produto, ou o custo dessa estratégia de esta-
bilizagdo. ’

A expressio (10) mostra uma aceleragdo nula da inflagdo. Mas em que
nfvel =, se estabilizar4? Um processo ARIMA (0,1,1) tem uma expressio
auto-regressiva. Partindo de (10), chega-se a

1-Y,

Ty =

Ty + (U + ) (13)
1-Y,L

onde ', = B-'u, e 2’, = B’ z. Com r = 0, e aplicando a regra (8), a taxa
de inflagio se estabiliza em uma trajetdria estaciondria dada por (13). E
um curso totalmente comandado pelas expectativas, do qual se desvia
apenas pelos choques aleatérios u, e z,, O comportamento de , depende
apenas das expectativas, integralmente sancionadas pela polftica monet4-
ria passiva.

O curso da taxa de inflagdo, nessa regra, ndo sofre qualquer interferén-
cia da politica monetdria. Qualquer que seja 0 comportamento das expec-
tativas, os valores de m, serdo determinados por ele. Se tivermos Y, = 0
em (5), por exemplo, a taxa de inflagdo esperada em 7 serd igual 2 taxa de
inflagdo atual em ¢-1. Fazendo Y, = O em (13), chega-se a
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™= me, + (Ut ZE) (14)

e m, segue um “‘passeio aleatdrio” (random walk). Se tivermos, alternati-
.vamente, Y, = 1, a taxa de inflagdo esperada serd constante, e a ex-
pressdo auto-regressiva (13) do modelo recai em

mo=w+ (U + z) (15)
onde w € o nfvel constante em torno do qual a taxa de inflagdo oscila.*

Admitamos um caso mais geral, em que o Banco Central aplique a re-
gra correta (8), mas faca flutuar a taxa real de juros 7,. A taxa nominal de
juros praticada ser4

1-Y,

L =1+ ™

1-Y,L
expressao que, substitufda em (7), conduz a
B(1-L) m, = -b (1-Y,L) r, + (1-Y,L) (z, + uy) (16)

que € um processo estocaistico ARIMA (0,1,1) com uma ““fungéo de trans-
feréncia’ para r,. Ele também tem uma expressdo auto-regressiva dada por

1-Y,

— m, -bp 4 (up+ zp (17)
1-Y,L

Além dos choques na e na curva IS, e da estrutura auto-regressi-
va de w provocada pelas expectativas adaptativas, a taxa de inflagdo va-
riar4 inversamente com a taxa real de juros.

O que tornou estdvel um modelo instdvel, como o da se¢do 2, quando o
Governo abandonou a regra de fixar a taxa nominal de juros, passando a
fixar corretamente a taxa real? Abstraindo-nos das flutuagGes aleatdrias, a
fixagdo da taxa real produziu uma demanda agregada vertical no plano
(m,y), exatamente sobre o produto real de pleno emprego. E a oferta
agregada de curto prazo inclina-se positivamente, conforme visto na figu-
ra 3,

* O modelo adaptativo (5) pode ser colocado na forma

[>0]

. .
T = '—Eo (1-Y,)YJ1 ;. )
que exprime a taxa de inflagdo esperada cJomo uma média mével de pesos geometricamente decli-
nantes das taxas passadas de inflagdo. Na medida em que os valores de Y , véo-se aproximando da
unidade, os pesos tornam-se, todos, muito pequenos, tendendo a tornar-se iguais. Alteragoes pre-
sentes de T, nesse caso, j4 nio mais influenciam 7%, que torna-se constante, O primeiro termo
do segundo membro de (13) € uma expressio que pode ser colocada na forma do somatdrig aqui
analisado, conduzindo 2 expressdo (15), do texto.

508 R.B.E. 4/90



Figura 3
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As variagGes da taxa de inflagdo esperada produzem deslocamentos
verticais na oferta, que tem seus efeitos inflaciondrios integralmente
transmitidos para =, porque ao fixar a taxa real de juros em r = 0 o Banco
Central cria ou destréi a quantidade nominal de moeda exatamente sufi-
ciente para que as expectativas migrem integralmente para pregos, nem
mais, nem menos. E a passividade da oferta monet4ria que sanciona a pas-
sagem de expectativas para pregos, com o curso da inflagdo integralmente
comandado pelas expectativas. Qualquer alteragdo das expectativas con-
duzindo 2 aposta, por parte dos individuos, de que a inflagdo se acelerard,
conduzird A aceleragdo da taxa de inflagdo, sem que o Governo possa
abortar esse movimento.

4. A passividade da oferta monetdria

Um argumento freqiiente, no Brasil, €& que a oferta de moeda & passiva,
propriedade que tem sido utilizada para sugerir que a inflagdo nao € um
fen6meno monetério, mas provocado por outras causas. A regra de taxa
de juros produz uma oferta monetdria passiva, pois o Banco Central cria e
destr6i a quantidade nominal de moeda necesséria para equilibrar deman-
da e oferta, mantendo a taxa real de juros constante, quaisquer que sejam
as flutuagSes do nfvel de pregos, da renda real e da taxa de inflagio espe-
rada. E essa passividade tem a propriedade de ser revelada em testes eco-
nométricos.
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Analisemos esse problema retornando a equacao (2), de equilfbrio de
portfélio. Multiplicando os dois membros por (1-L), vem

- m = (1-L) y, - al-L) iy + (1-L) v, (18)

onde p, = (1- L) m, € a taxa de expansio monetdria, e w, = (1-L)P, € a ta-
xa de inflagdo. Substituindo em (18) as expressbes (4) e (5), e novamente
em (18) a expressdo (12), na qual trocamos a taxa real de juros fixa, r, por
r,, chegamos a

(1-Y,L) Be = {{1-a(1-Y )] - [Y, - a(1-Y )]L} Ty~

-(a+b) (1-Y,L)(-L) r, + (1-Y,L)(1-L) (v + z,) (19)

As equagdes (17) e (19) especificam um processo estocéstico bivariado
com uma decomposicao triangular de Wold, e portanto as taxas de in-
flagio causam as taxas de expansio monetdria no sentido de Granger-
Sims, mas as taxas de expansdao monetiria ndo causam as taxas de in-
flacdo no sentido de Granger-Sims (ver Sims (1972)). Ou seja, depois de
considerados os efeitos das taxas passadas de inflagdo no processo es-
tocdstico explicativo de =, os valores presentes e passados de p. néo in-
troduzem inovagdes que adicionem 2 explicagdo de =,. E depois de consi-
derados em (19) as taxas passadas de expansao monetdria, os valores pre-
sentes e passados de w adicionam informagoes sobre o curso de w,.° Por
construgdo a moeda & passiva, e o teste de Granger-Sims, se aplicado em
an4lises empfricas onde opere uma regra de taxa de juros, revelard exata-
mente esse resultado. »

No caso de taxas nominais de juros fixas, esse resultado também & pro-
duzido. Taxas nominais de juros fixas geram um curso da taxa de in-
flagdo, descrito pela equagédo (7), que ndo € “‘explicado’ por movimentos
exdgenos da taxa de expansao monetdria. Mas na medida em que a taxa
de inflagdo cresce, expande-se passivamente a oferta de moeda. Ou seja,
com juros nominais fixos também teremos pregos causando moeda, mas
moeda ndo causando pregos no sentido de Granger-Sims. A suspeita de
uma passividade na oferta monet4ria, durante o episédio da hiperinflacdo
alemi, que decorre da leitura da descrigdo de Bresciani-Turroni sobre a
polftica monet4ria do Reichesbank, torna-se integralmente confirmada pe-
las evidéncias empfricas produzidas por Sargent ¢ Wallace quando, ao re-
estudarem as sete hiperinflagées analisadas por Cagan, encontraram uma
causalidade no sentido de Granger-Sims caminhando de pregos para moe-
da, mas ndo de moeda para pregos.® E isso em uma hiperinflagdo que foi
eminentemente um fendmeno monetério.
® A expressio triangular desse processo, composto pelas equagdes (17) e (19), demonstra que
W ndo causa 7 no sentido de Granger, ou seja, . nio ajuda a melhorar a previsdo de m quando
os valores passados de T sdo explicitamente considerados em (17). A equivaléncia entre o critério
de causalidade de Granger e a propriedade de exogeneidade econométrica foi estabelecida por

Sims, Em anélises empfricas, portanto, um modelo com essas caracterfsticas terd w econometri-
camente exégeno com relagao a .

® A anilise de Sargent e Wallace adota um modelo diferente do utilizado neste trabalho. Eles
partem de um modelo quantitativo, com uma demanda de moeda ligando o estoque real de moeda
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Evidéncias de que moeda ndo causa pregos no sentido de Granger-Sims
nao podem ser tomadas como uma interpretacio de que a moeda néo tenha
importincia na explicagf@o da inflacdo. Essa passividade da oferta monet4-
ria decorre apenas do fato de que o Banco Central renunciou ao controle
direto da quantidade de moeda, o que ¢ algo muito diferente da propo-
sicdo de que a moeda ndo tem qualquer importincia na explicagdo da in-
flacdo. A causalidade ndo captada de i para « estd escondida no regime
de polftica econémica escolhido pelo Banco Central.

S. Choques na oferta e na procura, indexacio e regras de
realimentacio

Exploraremos algumas implicagGes da polftica monetéria na regra de taxa
de juros, que evidenciam uma tendéncia aceleracionista da inflagdo. Néo
me refiro ao problema real apontado por Friedman (1968) de que a politi-
ca monetdria ndo pode ser utilizada para manter o desemprego abaixo de
seu nfvel natural, o que acelera a inflagdo. Refiro-me a trés problemas
adicionais, diretamente ligados 2 aplicacio da regra de taxa de juros. Pri-
meiro, choques menos ou mais permanentes na oferta ou na procura agre-
gadas produzem alteragGes de diffcil reconhecimento na taxa natural real
de juros. Segundo, quando a inflagdo cresce a economia tende a tornar-se
mais indexada, o que eleva ainda mais a inflagdo em resposta a cada novo
impulso inflaciondrio. Finalmente, como € virtualmente impossfvel ao
Banco Central conhecer exatamente qual o modelo de expectativas ade-
quado para estimar o comportamento dos indivfduos, ele tem que utilizar-
se de aproximagdes.

5.1 Choques na oferta e na procura

Um choque na oferta pode ser mais permanente, como foi o choque do pe-
tréleo, ou temporério, como uma mé safra agricola. Na demanda também
poderemos ter choques mais permanentes, como uma elevagio das despe-
sas publicas aumentando o déficit piiblico por vérios anos seguidos.

Ambos sdo potencialmente inflaciondrios, dependendo da polftica mo-
netdria. Um choque na demanda, deslocando-a para a direita, e um choque
na oferta, deslocando-a para a esquerda, aumentam a taxa real natural de
juros. Daf sua forca inflaciondria, se esse fato ndo for percebido, provo-
cando o ajustamento de 7,.

Suponhamos que os choques na oferta e na curva IS possam ser de-
compostos como

u =U + u, e 2 =27+ z, (20)

& taxa de inflagdo esperada, ¢ admitem que a autoridade monet4ria cria moeda seguindo uma re-
gra de realimentag@o que liga as taxas presentes de expansio monetiria 3s taxas passadas de in-
flagdo. Esse procedimento € conseqiiéncia do objetivo de manter a arrecadagio do imposto infla-
cionfrio relativamente constante. Mas tanto no caso do modelo deste trabalho, quanto naquele, a
causalidade de pregos para moeda, ¢ ndo de moeda para precos, deriva apenas do regime de polfti-
ca econdmica colocado em prética pelo governo.
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onde U > 0 e Z > 0 sdo “‘choques permanentes’, € u,, € z,, sdo varidveis
aleatdrias ‘‘rufdos brancos’’.

Substituindo (20) em (16), chega-se a
B(1-L) m, = -b (1-Y,L) r, + (1-Y,) (U+Z) + (1-Y,L) (uyy + z,) (21)

A taxa real de juros que estabiliza a inflagdo nao mais serd r, = r = 0.
Para que E(1-L) =, = O precisamos, agora, que

b (1-Y,L) i, + (1-Y,) (U + Z) = 0

e a nova taxa real natural de juros, calculada no equilfbrio estaciondrio,
quando L = 1, serd

r’=bl1(U+2) 22)
A taxa real de juros terd que se elevar devido a ambos os choques, U >

0 e Z > 0. Se o Governo nao reconhecé-los, mantendo r = 0, a taxa de
inflagédo terd o seu curso determinado por

B(1-L) Te = (1-Y,) (U+Z) + (1-Y,L) (uye + 2,9

e terd uma aceleragao positiva.

A economia operard acima do nfvel de pleno emprego. O choque na
oferta provoca a queda do produto real de pleno emprego, com a oferta de
longo prazo sendo, agora, vertical sobre um nfvel de produto real inferior
ao prévio. Basta olhar para a situagdo em que o Governo ajuste permanen-
temente a taxa real de juros para o seu novo nfvel natural. Substituindo
(20) e (22) em (12), chega-se a

1-Y,L)y, = -(1-LY,) U + (1-Y,L) z,, (23)

O equilfbrio estaciondrio pode ser encontrado fazendo L=1 em (23),
chegando-se a

ye=-U+ (1-Y,) zy

e, portanto, E(y,) = -U < 0.

Se o Governo ndo reconhecer os choques, deixando de ajustar a taxa
real natural de juros, basta substituir » = O e as equagdes (20) em (12),
obtendo-se

(-Y,\L)y,=A-Y)Z + (1-Y,L) z,;

e fazendo L=1 o valor esperado do produto real serd E(y,) = z > O, supe-
rior ao de pleno emprego. A relutdncia em reconhecer a queda do produto
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real provocard a aceleragdo da taxa de inflagao, e a operagao da economia
na faixa do superemprego.

Se U = 0, o produto real de pleno emprego nao serd afetado. Mas o
choque na demanda a tornar4 maior do que o produto de pleno emprego.
A relutincia em ajustar a taxa real natural de juros para r’’=b-'Z, portanto,
manterd a inflagdo com uma aceleragdo positiva. O dnico ajustamento,
nesse caso, € a produgao de um crowding-out sobre o setor privado para
abrir o espago a ser ocupado pela demanda do setor piblico que se ele-
vou. O aumento da taxa real de juros ndo sanciona uma perda de produto.
Apenas altera a distribuigdo funcional de rendas, crescendo a do Governo
e reduzindo-se a do setor privado. A ndo-realizacéo desse ajuste, contudo,
manter4 a inflagdo com uma aceleracao positiva.

5.2 Indexagao

A indexagdo de pregos e saldrios € um mecanismo de propagagao de im-
pulsos intlacion4rios. As andlises de Gray (1976) e Fischer (1977a) mos-
tram que o impacto de qualquer impulso inflacionério dado, sobre o nfvel
geral de pregos, é maior em uma economia indexada do que em uma eco-
nomia nao-indexada.

Esses autores deduzem a oferta agregada a partir de

Ve =8 (m -0)-u (24)

onde w, € a taxa de variagdo dos saldrios nominais, determinada pela ofer-
ta e pela procura no mercado de mao-de-obra.

Na auséncia de indexagfo, os salérios serdo corrigidos a uma taxa idén-
tica A da inflagio esperada, isto &, w = w". Se existir indexagio de salé-
rios, o, serd dado por

w, = 'rr: + N\ (7 - ‘n'?) (25)

onde \ € o grau de indexagdo. Com A = 0 teremos w, = n'; , € com plena
indexagéo teremos A = 1, conduzindo a &, = w,.
Substituindo (25) em (24), chegamos a oferta agregada

ye = B’ (1-A) (m¢ - ‘"D -

uma relagdo extremamente semelhante a (1), com a diferenga que o coefi-
ciente de resposta de y, com relagdo a (m,- n",) € agora B = B’ (1-)), que
depende do grau de indexag&o de salérios.”

T A indexag8o salarial em modelos do tipo Gray-Fischer produz uma simetria nos ajustamentos
sa_xlanals para cima ¢ para baixo. Taxas de inflagdo atuais superiores s esperadas corrigem para
€lma, tanto quanto provoca-se uma corre¢ao para baixo, quando se observa m < a*, Introduz-
se, portanto, um maior grau de flexibilidade nos saldrios do que o existente em modelos onde a
indexag3o salarial estd rigidamente presa 3s taxas passadas de inflagdo. Esse modelo serve para
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Maiores graus de indexagdo de saldrios implicam valores menores para
B, € menores graus de indexag@o de saldrios implicam maiores valores pa-
ra . Uma expressdo como (9) mostra que se a taxa real de juros de mer-
cado estiver abaixo da taxa real natural, produz-se um deslocamento posi-
tivo no processo estocéstico explicativo de m,, cuja magnitude € dada por
-b B-'(1-Y,)r. Como B aparece no denominador da expressio, quanto
maior o grau de indexagio maior serd a propagagio do impulso inicial de-
rivado do erro na fixacéo da taxa real de juros, produzindo-se uma taxa de
inflagdo mais elevada.

Numa expressdo como (21), o deslocamento do processo estocdstico &
dado por B '(1-Y,XU+Z), quando a taxa real de juros é mantida em r =
0. Qualquer erro em acertar o nfvel correto da taxa real de juros provocarg
um efeito inflaciondrio que serd tanto maior quanto menor for o valor de
B, isto €, quanto maior for o grau de indexagio.

Um maior grau de indexagdo, isoladamente, ndo pode produzir mais in-
flagdo se a polftica monetéria for executada corretamente. De fato, quando
em (9) tivermos r = 0, o deslocamento do processo estocastico serd nulo,
conduzindo a uma taxa de inflacdo completamente insensfvel a alteragGes
do grau de indexacdo de saldrios. O mesmo ocorrerd em (21), se o Gover-
no tiver fixado a taxa real de juros em r’ = b (U + Z). A indexagéo
somente € inflaciondria na medida em que aumenta a propagagao de ou-
tros impulsos iniciais, como desequilfbrios monetérios ou fiscais. Sdo os
erros na polftica monetdria que produzem os efeitos inflaciondrios da in-
dexagao (Fischer, 1983). E na regra de taxa de juros esse erro pode ser
facilmente produzido pela dificuldade prética de se reconhecer o nfvel da
taxa real natural de juros.

Se o Governo tiver uma tendéncia a manter a taxa real de juros abaixo
do nfvel natural, a inflagado entrard em fase de permanente aceleragdo. A
observagdo de como a indexagdo se desenvolve em pafses que a utilizam,
como o Brasil, mostra que ela tende a crescer quando a inflagdo cresce ou
se acelera.® A indexagao &, em dltima instincia, um mecanismo de defesa
contra redistribuigées de rendas, e para que funcione como mecanismo de
defesa tem que atingir graus mais elevados quando sdo enfrentadas in-
flagGes mais altas. O que temos € um mecanismo cumulativo. O desajuste
da taxa real de juros produz uma inflagdo maior, o que eleva o grau de in-
dexacdo, acelerando a inflagdo e produzindo um grau ainda maior de in-
dexagio.

evidenciar as conseqiiéncias inflacionérias de maiores graus de indexag#o, pois os sal4rios tendem
a se reajustar com maior proximidade a taxa de inflacdo quando esta se eleva, mas € incapaz de
permitir a avaliagdo dos custos de estratégias de estabilizagio quando a indexagao salarial € co-
mandada pelas inflages passadas, tornando-os inflexfveis na diregdo descendente.

® O Plano Cruzado é um exemplo ilustrativo. O Governo tentou combater a inflagdo removendo
os mecanismos institucionais de propagagio de impulsos iniciais (a indexaggo formal), sem que
tivesse controlado os préprios impulsos iniciais (o déficit piblico e a expansio monetéria). Depois
de algum tempo a inflagio retornou, e a economia reconstruiu todos os mecanismos formais de
indexagéo, revelando a sua caracterfstica de endogeneidade.
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5.3 Regras de realimentagio

Vimos na se¢io 3 que se Y, = 1 er = 0, com o Banco Central aplicando
corretamente a regra (8), a taxa de inflagdo serd dada por uma constante
m 2 qual se adiciona uma componente aleatdria (4,+2z,). O melhor previsor
da taxa de inflagao €, entao,

E(n)=m (26)

Se Y, = 0, a taxa de inflagdo em r serd a taxa de inflagdo em r-1 mais
um “‘rufdo branco’’, e o melhor previsor de , serd

E (n) = =, 27

Admitamos que o Governo tenha fixado a taxa real de juros no nfvel
correto. Observando a evolugdo da economia, constatamos nao existirem
anomalias que indiquem uma aceleragao da inflacdo. O Banco Central fi-
Xxa a taxa nominal de juros, e apenas indiretamente a taxa real. E o faz
sem que tenha conhecimento preciso de como os individuos formam suas
expectativas. Ele olha para todas as manifestagées de anomalias no com-
portamento da economia, indicativas de alteragdes futuras no comporta-
mento de w. Admitamos que nao existam evidéncias de alteragées, como
um declfnio ndo esperado no nfvel de estoques (porque a velocidade das
vendas supera a velocidade da produg@o), ou um crescimento dos pregos
dos ativos reais l{quidos, ou uma queda do desemprego abaixo de seu nf-
vel “‘natural”. S&o sinais compat{veis com a persisténcia da inflagdo em
um patamar constante. Observa, ainda, uma taxa de inflagdo que além de
oscilar em torno de um valor constante, o faz com uma variancia reduzida.
Por que motivos, portanto, nao poderia assumir que o melhor previsor de
m, € o dado por (26), e simplesmente manter a taxa nominal de juros fixa
emi,=i=mx?

Esta estratégia seria correta se os individuos considerassem os mesmos
sinais, formando suas expectativas pelos mesmos critérios que o Banco
Central, ou seja, se em seu modelo de expectativas adaptativas tiver-
mos Y, = 1 e m;= =.° Mas se utilizarem um valor de Y, diferente de 1
ocorrerd uma divergéncia entre o seu modelo e o suposto pelo Banco Cen-

® Vimos que quando Y, = 1, ataxa de inflagio esperada pelos individuos & constante, ou se-

ja, m} = 7 t-1 = . = . Substituindo esse valor na curva IS e na oferta agregada e igualando
oferta e procura para o equilfbrio, chegamos a

By~ m) - ug = -b(ig- M + z,.

Supondo que o Banco Central fixe a taxa nominal de juros permanentemente em iy = T, €
simplificando, chegamos a

Te=T +(z + ut),

que € uma equagio idéntica A equagio (15) do texto, e estdvel em (1-L)Try.

n
—
tn
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tral, e recafmos no mesmo problema exposto na segio 2, em que as expec-
tativas sdo adaptativas, com Y, # 1, enquanto o Banco Central erronea- -
mente julga que Y, = 1 e opera com uma taxa nominal de juros fixa, i,
= | = x. Esta serd uma estratégia desestabilizante, e a taxa de inflagao
divergird permanentemente do equilfbrio.

Admitamos que o Banco Central suponha ser a prépria taxa de inflagdo
em ¢-1 o melhor previsor de w,, como em (27), enquanto os indivfduos
formam suas expectativas com Y, # 0. A regra de realimentagéo serd

iy =,
Substituindo esse valor em (7), chegamos a
{{B-b(1-Y1-BL} m, = -b(1-Y,L)L =, + (1-Y,L)(z, + u)
e simplificando,
[B-b(1-Y))(1+k,L) (1-L) m,= (1 - Y,L) (2, + up (28)
onde: k, = (b Y,)/[B - b(1-Y,)]

A equagao (28) nao poderd ter uma solugao estdvel se B < b(1-Y,)."°
Mas se B > b(1-Y,), a aceleracio da inflagdo terd uma solugéo estdvel
quando k, for positivo e inferior a 1. Isso ocorrerd quando

B>b

Essa € uma condigao possfvel no campo de variagdo dos parfmetros.
Mas ainda que aceitemos que 8 > b(l-Y_,), nio estaremos aceitando,
também, que B > b, dado que (1-Y,) tende a ser pequeno para perfodos
curtos, onde se concentra este tipo de andlise. Essa regra pode ser estabi-
lizante ou nao.

Diante da diivida, o Banco Central pode buscar uma regra alternativa a
(8), que seja sempre estabilizante, independentemente dos valores assumi-

dos por B e b. Se tiver acesso rdpido as informagses sobre a taxa de in-
flagio que de fato estd ocorrendo dentro do més ¢, poder4 utilizar-se da

regra
i, = m (29)
e estar4 a salvo de problemas.
Substituindo (29) em (7), chega-se a

19 Nesse caso precisamos que -1 < Ky < 0, Num primeiro extremo, com Y, =0, paraque k,
seja negativo € necessdrio que tenhamos b > B. Mas a condigdo de estabilidade, nesse caso, ré-
quer que B > b, o que a torna impossfvel. No outro extremo, quando Y =1, acondigdode
estabilidade requer que B < 0, o que & inadmissfvel pelo modelo.
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(B +bY,) (L) m=(1-Y,L) (z + up

que € uma equagio estdvel em (1-L)w, porque produz uma taxa de in-
flacdo constante. A regra (29) € tdo boa quanto a dada por (8), pois sem-
pre produz resultados estabilizantes, independentemente dos valores assu-
midos pelos pardmetros. Mas padece da dificuldade de que a velocidade
de acesso 2 informagao, por parte do Banco Central, tem que ser enorme,
o que dificulta ou mesmo impossibilita sua utilizagdo na prética.

6. A inflacao em aceleracgio

Admitamos que a polftica monetéria tenha produzido uma inflagdo que se
acelera. O que néo satisfaz no modelo (5) &€ que, nesse caso, ele produz
taxas de inflagdo esperadas que permanentemente subestimam a taxa de
inflacdo verificada em cada momento ¢. Tudo se passa como se os indivi-
duos fossem extremamente mfopes, ignorando as evidéncias de que a in-
flagdo se acelera, insistindo em formar suas expectativas rigidamente pre-
sos ao modelo especificado por (5), ainda que sistematicamente subesti-
mando .

O que perturba nesse modelo € que ele conduz os individuos a comete-
rem erros sisteméticos, perfodo apSs perfodo, sem sugerir a adogdo de
qualquer mudanga na regra de previsdo. Expectativas sdo formadas a par-
tir de informagGes. Estamos diante de um caso onde as informagdes pre-
sentes, sobre os valores futuros de =, , sio insuficientes. Elas sdo obtidas
com custos, e, se 0 seu nfvel for insuficiente, qual a quantidade Stima de
informagoes que os individuos deveriam obter?

A teoria das expectativas racionais admite que os individuos formem
suas expectativas ‘“como se”’ conhecessem a estrutura completa do mode-
lo, os valores prévios de todas as varidveis que nele comparecem, e esti-
massem o caminho futuro dos instrumentos de polftica econémica a partir
da andlise do regime de polftica econdmica posto em marcha pelo Gover-
no. E supGe que esse conjunto de informagGes permita previsoes sistema-
ticamente mais precisas que as obtidas através da pura e simples extrapo-
lagdo do passado. O que admitimos neste trabalho ndo € um modelo de
expectativas racionais. Mas diante da constatacdo de que o modelo adap-
tativo simples tem um desempenho medfocre na previsdo da taxa de in-
flagdo, quando esta se acelera, supomos que os individuos alarguem sua
base de informagSes obtendo, conseqiientemente, previsGes com um me-
nor grau de erros sisteméticos. Embora eles nédo se utilizem de todas as in-
formagdes contidas na ‘‘verdadeira estrutura’ do modelo, aprendem com a
experiéncia das previsdes passadas, observando mais do que os “‘niveis”
das taxas passadas de inflagdo.

Como ocorreria esse aprendizado? Admitamos que inicialmente os in-
dividuos viessem observando que as taxas passadas de inflagdo tendiam a
flutuar em torno de um valor constante. A expectativa, formada em r, da
taxa de inflagdo para r+1, dadas as informacles existentes em ¢, seria
simbolicamente representada por
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1-Y,

E(myy (/1) = T = Weaa (30)

1-Y,L,

Que informagGes vinham sendo utilizadas? Elas eram fundamentalmen-
te duas. A primeira consubstanciada no processo estocéstico formador da
taxa de inflag@o, € que tinha como previsor a média mével de pesos geo-
metricamente declinantes das taxas passadas de inflagdo." A segunda
simbolizada pelo conjunto /,, que resume as informagdes que confirmam
ou ndo a consisténcia dessa previséo, a partir de dados colhidos do com-
portamento da economia, inclusive o conhecimento da regra de taxa de ju-
ros praticada pelo Governo.

Admitamos que a inflagdo viesse flutuando em toro desse valor relati-
vamente constante por um perfodo longo, sem a ocorréncia de sinais de
aquecimento na demanda ou de que a economia produzia acima de sua
capacidade produtiva de pleno emprego, confirmando, portanto, a quali-
dade da previsdo obtida por (30).

A partir de um certo momento, o conjunto de informagdes /, passa a
mostrar filas em produtos cujos pregos sdo controlados pelo Governo,
quedas nos estoques provocadas por uma velocidade de vendas acima da
velocidade da produgdo, um crescimento acima do normal das impor-
tagdes, o aquecimento da economia produzindo quedas anormais e nio
esperadas dos nfveis de desemprego. E ao lado delas as taxas de inflagdo
mostram uma tendéncia a crescer, sem que o Banco Central mostre a de-
cisdo de flutuar a taxa real de juros, controlando a expansio monetéria.
Estamos diante de evidéncias contra-indicando a utilizagdo de um modelo
como o especificado por (5), que considera apenas os ‘“‘nfveis’ da taxa de
inflagdo, ignorando sua ‘‘aceleragéo”.

Um procedimento mais correto, nesse caso, € utilizar um novo modelo
de expectativas que permita captar, na estimativa de 7%, o comportamento
aceleracionista de m;. Um modelo com essa propriedade € o proposto por
Almonacid (1971). A equagao (5) € reformulada para

- ey = (1Y) (me, - wha) + (A 31)

onde a taxa de inflagio esperada em 7 € a taxa esperada em ¢-1, mais uma
proporgdo 100 (1-Y,) % da diferenga, em ¢-1, entre as taxas esperada e -
efetiva, mais um novo termo que representa a aceleragdo esperada da in-

"' Muth (1960) demonstrou que se estivermos diante de uma varifvel 7y, composta por uma su-
o

cesso de choques aleatdrios e;, na forma 1wy = ey + 20 P e

onde os valores de e, se distribuem com uma média njula, varifncia c(:lstante e ndo sio serialmen-
te correlacionados, o valor esperado de 1, dado por 'rr’; =E(my) = ._20 [ er-j

pode ser, alternativamente, expresso como uma média mével der;sos geometricamente decli-
nantes dos valores passados Tpajets paraj = 0,1,2... ,na forma vista na nota 5.

A equagio (5), portanto, produz um processo estacionério, que somente considera os nfveis
das taxas de inflaggo.
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flagdo em r. O modelo se completa com uma segunda equagéo, que forma
a expectativa de aceleragéo da inflag@o através de outro modelo adaptati-
vo,

(Am)T - (Am, = (1-Y,) (A, - (A7) (32)
Combinando (31) e (32), chegamos a
AL)
= —— (33)
BL) -
onde: AL) = [(1-Y)) + (1-Y)] - (1-Y,Y,)L
(34)

B(L) = (1-Y,)(1-Y.L)

Quando Y, = 1, a aceleracao da inflagdo ndo & considerada, e substi-
tuindo esse valor em (33) verifica-se que ele recai no caso particular dado
por (5). Quando os dois coeficientes sdo iguais, isto &, Y,=Y,=Y, o po-
linbmio em L no denominador de (33) simplifica-se para B(L) =
(1-YL)?, e o numerador transforma-se em A(L)=2(1-Y)~(1-Y?2)L. Os pesos
do modelo de defasagem distribufda recaem em uma distribuigio de Pas-
cal de segunda ordem, como a sugerida por Solow (1960), depois da defa-
sagem r-1, Na hipStese em que Y,=0, a aceleragdo esperada em ¢ € a pré-
pria aceleragao ocorrida em #-1.'*

Substituindo (33) em (1), chegamos 2 “forma reduzida’ da oferta agre-
gada, dada por

B(L) y, = B [B(L) - A(L)L] m - B(L) u, (35)

Substituindo (33) em (4) e essa expressdo em (3), chegamos 2 ‘‘forma
reduzida’ da demanda, expressa em fung¢io da taxa nominal de juros e das
taxas de inflagdo, dada por

B(L) y, =-bB(L)i, + b A(L) m, + B(L) z, 36)
Igualando oferta e procura, obtemos a andloga & expressdo (7), dada
por '

[ BML) -8 AL -b AML)] = =-bBL)i + BL) (v, +2z) (37)

e, finalmente, tomando em consideragdo a defini¢do da taxa nominal de
juros e novamente utilizando (33), chegamos a

B [B(L) - A(L)L] w, = -b B(L) r, + B(L) (z, + up) (38)

que € andloga 2 expressdo (16), descrevendo a trajetéria da taxa de in-
flagdo, dada a trajetdria da taxa real de juros.

2 No modelo simples de expectativas adaptativas os pesos sio geometricamente declinantes ¢
sempre positivos. Para valores de Y, préximos de zero, eles comegam relativamente mais altos
para as defasagens iniciais, e valores de Y, préximos de um os pesos comegam relativa-
mente mais baixos. Quando Y, comparece no modelo, o perfil dos pesos se altera, dado o reco-
nhecimento explfcito da aceleragio, e eles se elevam nas defasagens mais baixas, para os mesmos
valores de Y,. A soma dos pesos sera sempre igual a 1, e, como os pesos iniciais crescem, pode-
remos ter pesos negativos a partir de alguma defasagem.
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Substituindo os valores dos dois polinémios A(L) e B(L) no primeiro
membro de (38), chegamos a

B (I-L)* m = -b B(L) r, + B(L) (z, + up) (39

que € um processo estocdstico ARIMA (0,2,2), descrevendo o comporta-
mento de m,, no tempo, € na medida em que a taxa real de juros de merca-
do diferir da taxa natural, terd um deslocamento.

A equagdo (39) difere de (16) ndo apenas pelo polin6mio B(L) no se-
gundo membro, mas porque m, estd agora. multiplicada por (1-L)?, e nédo
mais por (1-L). Significa que se o Governo conhecer a taxa real natural de
juros, mantendo permanentemente o seu nfvel em r,=r=0, se conhecer o
“verdadeiro” modelo de formagdo de expectativas, aplicando corretamen-
te essa nova regra de realimentagao (33), ndo mais estard estabilizando a
inflagdo, mas sim a sua aceleracdo. Estard anulando, apenas, a aceleracdo
da aceleragdo da inflagdo, ou seja, nio mais teremos E(1-L)w,=0, mas
apenas E(1-L)*w,=0.

Esse ¢ um resultado surpreendente. Mas depois de obtido €, também,
6bvio. O que difere nesse modelo, relativamente ao da segéo 3, € apenas a
nova hipétese sobre a formagdo das expectativas. E nesta, a nica dife-
renga € a adicdo da aceleragdo da inflagdo. Significa que poderfamos ter
procedido especificando-o com a mesma hipStese de expectativas dada
por (5), considerando a aceleragdo da inflagdio como um novo choque,
formalmente inclufdo na oferta e na procura como o fizemos na segéo 5.

Se a aceleragdo for um choque permanente, ela deslocard permanente-
mente a oferta para a esquerda e a demanda para a direita. E ambas pro-
duzem uma nova taxa real de juros que iguala poupanga e investimento,
dada a renda real de pleno emprego. Conseqtientemente, quando a socie-
dade leva em considera¢do a aceleragao da inflagéo, a taxa real natural de
juros, r=0, ndo mais produz a estabilizagio de n,, porque ela simplesmen-
te ndo € mais a taxa real natural de juros.'

A conseqii€ncia é que todos os resultados obtidos nas se¢des anteriores
entram em colapso, e se aquelas regras de realimentagdo, como (8) ou
(29), forem aplicadas, a inflagdo conhecerd uma aceleragio contfnua e
ilimitada superiormente. E isto independentemente dos valores assumidos
pelos parAmetros estruturais, quer da oferta, quer da curva IS.

7. As regras de realimentacao
A regra de realimentagdo que se utilizar apenas de (33) para ajustar as ex-

'* Estamos, deliberadamente, forgando a interpretagio do conceito de taxa real natural de juros.

E essa flexibilidade deriva da prépria naturem? modelo, que tem o propdsito de analisar um
problema dinfimico, de curto prazo, enquanto o conceito wickselliano de taxa natural £ estético e
de longo prazo. Sendo a taxa natural wickselliana determinada pelas forgas que atuam apenas do
lado real da economia, as alteragbes das expectativas de inflagdo ndo deveriam modificar seu nf-
vel. Concretamente, contudo, as expectativas de aceleragdo da inflagdo contracm a oferta agrega-
da e expandem a demanda, que sdo movimentos que elevam a taxa real de juros que equilibra
poupangas e investimentos, dada a renda real de pleno emprego. Daf a analogia que conduz a
terminologia do texto.
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pectativas ndo serve mais para estabilizar «,. Desde que a taxa real natural
de juros cresga com a expectativa de aceleragio da inflagdo, a regra deve
incluir, também, um ajustamento para r,.

Continuemos com o objetivo de estabilizar a taxa de inflacdo. A taxa
nominal de juros terd de alterar-se ndo apenas em fungéo de ), mas
também em fungio das variagGes em r,. E essa regra terd que ser tal que
elimine o expoente 2 de (1-L) em (35).

A nova regra parte de

C(L)
r, = (B/b) — m, 40)
B(L)

onde C (L) € o polindmio em L que queremos determinar.
Substituindo em (39), chegamos a
B [(1-L)* + C(L)) 7, = B(L) (z, + uy) (41)
e para que E(1-L)w,=0, C(L) precisa ser tal que
(1-L* + C(L) = (1-L)
o que conduz a
C(L) = (1-L)L

A regra de realimentagdo para a taxa real de juros serd
L(1-L)

r, = (B/b) my (42)

B(L)
onde visivelmente r, cresce com a aceleragao positiva de m,.
A regra completa, considerando os dois efeitos (o das expectativas e o
da taxa real de juros), seréd

L(1-L) AL)
+ —1}m, 43)
B(L) B(L)

que € bem mais complexa do que aquela obtida no caso em que a inflagéo
nao se acelerava.

A relutincia em seguir esse procedimento produzird uma aceleragio
positiva de ,, com a economia aquecendo-se e operando na faixa do su-
peremprego. Se se seguir a regra dada por (43), estar-se-4 abortando a
aceleragdo da inflagdo e garantindo que a economia continue operando
préximo do nfvel de pleno emprego. Esta € uma estratégia muito mais
sauddvel para o organismo econdmico. Mas, para que tenha sucesso, &
preciso que a autoridade monetdria tenha consciéncia de que a taxa real

ip = {(B/b)
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de juros tem que flutuar. Ela € o instrumento que impede qué a inflagio
fuja do controle.

E como funcionam, agora, as regras aproximadas de realimentagdo?
Admitamos que diante de uma inflagdo que se acelera o Governo ignore
totalmente quaisquer ajustamentos na taxa real de juros, limitando-se a
corrigir a taxa nominal i, pela inflagdo efetivamente ocorrida em #-1, isto
¢,

i = my,
Substituindo esse valor em (37) e simplificando, chegamos a
{B-b[(1-Y,) + (1-Y)]}(1-c,L-c,L*)(1-L)w, = B(L)(z,+u,) (44)
onde: c, = {B‘b[Y1 + Yz - Y1Y2]} / {B = b[(l'Y1) + (I'Yz)]}
e c;=bY,Y,/{B-b[(-Y,) + (1-Y,)]}

A aceleracdo da inflagio terd uma solugfo estdvel se tivermos simulta-
neamente ¢, - ¢, < 1, € ¢, + ¢, < 1. A primeira impSe que B > b que,
como vimos, poderia ser uma condigdo atendida no campo de variagdo
possfvel dos pardmetros. Mas a segunda impde que

(1-Y,) (1-Y;) <0
que € uma condicdo que jamais poderd ser atendida. Essa regra, que pode-
ria funcionar quando os indivfduos nio reconhecessem a aceleragéo da in-
flagdo, agora produz um resultado sempre desestabilizante.

Vimos, no caso do modelo (5), que o Banco Central poderia, desco-
nhecendo o valor de Y,, fugir ao problema apresentado pela regra em
questio, corrigindo a taxa nominal de juros pela prépria taxa de inflagdo
em ¢, ou seja,

i, = m,

e esta seria uma regra produtora de solucdo estdvel para (1-L)m,. Nesse
caso ela ndo mais o ser4.

Substituindo esse valor em (37), chega-se a
{B-b[1-(Y, + Y )I}(1-k,L)(1-L) = = B(L)(z;+uy) 45)

B+bY,Y,

onde: k, =
B - b[1-(Y,+Y,)]

Novamente partindo-se de B > b [1-(Y, + Y,)], a solugdo para a acele-

522 R.B.E, 4/90



ragio da inflag@o serd estdvel, novamente, somente se

(1-Y,) (1-Y;) <0

que, como jé4 vimos, jamais poder4 ser atendida,

Essa regra também entra totalmente em colapso quando a sociedade
olha para a aceleragéo da inflagao.

Suponhamos, agora, que os indivfduos acumulem informagGes de que a
inflagdo se acelera, confirmando a sua antevisdo de que o Banco Central
vem exercendo uma polftica monetdria muito expansionista. O Banco
Central, por outro lado, que vinha corrigindo a taxa nominal de juros se-
gt:indo a regra (8), mantém-se na mesma regra, ignorando a aceleragédo de
™
rSubstituindo aregra (8) em (37), obtemos

{[8 - b(1-Y)] - BL} (1-L)m; = B(L) (z; + up (46)

Comparemos (46) com (7). O termo entre chaves do primeiro membro
somente difere entre as duas porque em (46) aparece Y,, enquanto em (7)
aparece Y,. E isso ndo € por acaso. O coeficiente de expectativas que apa-
rece em cada uma dessas duas expressGes € sempre aquele que foi efeti-
vamente considerado pelos indivfduos, mas desconsiderado pelo Banco
Central. A segunda diferenga € que a taxa que aparece em (7) € a de in-
flagdo, enquanto em (46) aparece (1-L)w,, a aceleracéo da inflagdo. A di-
ferenga nos polindmios do segundo membro € irrelevante para a condigdo
de estabilidade do modelo.

Verifica-se, comparando (46) com (7), que a menos que tenhamos Y, =
1 (hipStese na qual os indivfduos desconsideram a aceleragio da in-
flagfo), esta também € uma equagdo com uma solugao instdvel.’* Com a
diferenga de que em (7) quem explodia era a taxa de inflagdo, € em (46)
quem explode € a aceleragdo da inflagdo. Um erro persistente como esse
nao somente gera uma hiperinflagdo. Ele produz uma hiperinflagao alema
ao quadrado!

A equagdo (46) nos revela a materializagdo do fantasma de Havenstein,

4 Se temos razdes, fundamentadas em evidéncias empfricas, para supor que &1-Y,) < B, elas

serfio ainda maiores no caso em que admitimos que b[1-(Y, + Y,)]< B. Admitamos, contudo,

que ocorra o reverso, isto &, b[1-(Y, + Y,)} > B.Numextremo,quando Y, =Y, = 1, essa

condigho implica que os parfmetros satisfagam 2 restricdio § < -b, o que & impossfvel, porque 8

¢ positivo, No outro extremo, quando Y, =Y, = 0,0 valordek, ser negativo se tivermos b

> B, e acondigho de estabilidade impSe que b < 2P. Esta & uma restrigao que pode ser atendi-

da no cam(ﬂo de variagdo possfvel dos parimetros, mas implica que o reconhecimento de qualquer

it:aragio Ty ou de (1-L)7, seja instantéinea, ou seja, que a taxa de inflagio esperada em £ seja-
por

=My +(1-L) Moy

8 A hipétese crucial para a validade desse resultado é que Y, seja diferente da unidade. Quan-

doY, = 1,aequagho (39) reduz-se a

o B(-Lymy = -b(1-Y L) r + (1-Y L) (z + up)

jé vista, anteriormente, e que produz uma solugio estdvel para (1-L)7 ¢+ A instabilidade & produ-

zida pelo reconhecimento, por parte dos indivfduos, da a i a ici
considerada na formulagio de suzl:s expectativas, " o focleragio da inflagio, explicitamente
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que nessa sua apari¢do assume a aterradora violéntia de um Poltergeist.
Uma regra errada de realimentagdo pode produzir efeitos inflaciondrios
tdo devastadores quanto os gerados pela “doutrina dos tftulos reais™,

8. Efeitos sobre o produto real

Longe de simplesmente fixar a taxa nominal de juros “‘um pouco acima”
de uma taxa de inflagdo presente ou passada, a operagdo da polftica mo-
netdria na regra de taxa de juros € algo complexo. As razdes para seguir
regras corretas sdo muitas. Primeiro, porque evitam que a indexagdo pro-
pague impulsos inflaciondrios iniciais e elevem o préprio grau de inde-
xagdo. Segundo, porque as taxas reais de juros ndo podem permanecer
constantes na presenga de deslocamentos na oferta e na demanda. Tercei-
ro, porque se os indivfduos reconhecerem a aceleragdo da inflagio, consi-
derando-a nas suas expectativas, a taxa real de juros nio poderd permane-
cer constante.

O grande atrativo de procurar regras que estabilizem = decorre de que
seus valores serdo muito préximos dos da taxa de inflagdo esperada, o que
minimiza as flutuagdes do produto real. E nada indica que o objetivo deva
ser o de estabilizar a taxa de inflacdo em um nfvel elevado. A meta deve
ser a de estabiliz4-la em nfvel baixo, o que € possfvel com uma polftica
monetéria correta.

Quando se propde que a taxa real de juros deva flutuar, imediatamente
emerge a critica de que essa estratégia provoca oscilagdes indesejdveis na
renda real. O modelo de oferta agregada utilizado neste trabalho nio in-
corpora reajustes salariais indexados 2 inflagdo passada, com contratos sa-
lariais justapostos vigindo por perfodos longos, como nas andlises de Fis-
cher (1977b) e Taylor (1980). Eles se constituem em fontes de instabili-
dade do produto real. Mas essa instabilidade ndo decorre do controle da
demanda agregada pelo instrumento monetdrio. Qualquer outro instrumen-
to de controle da demanda produziria a mesma instabilidade, que nao po-
deria ser removida, e sequer reduzida, com a polftica monetdria operando
na regra de taxa de juros. Se o temor de desestabilizar o produto real aca-
nhar o Banco Central em elevar a taxa real de juros quando a inflacao se
acelera, produzindo um forte vi€s inflaciondrio, a instabilidade do produto
estard, apenas, sendo postergada. Ela ocorrerd quando, finalmente, o
combate a inflagao tiver que ser enfrentado.

No contexto desse modelo, contudo, a regra de realimentagdo que esta-
biliza a taxa de inflagao €, também, a que estabiliza o produto real. To-
memos as ‘“‘formas reduzidas’’ da oferta e da procura vistas anteriormente,
e dadas respectivamente por

B{L) y, = B[B() - A(L)L] = - B(L) u, 47)
B(L) y, = -b B(L) i + b A(L) = + B(L) , (48)

O que procuramos € uma regra que permita ajustar a taxa nominal de
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juros, de forma a produzir a estabilizagdo das duas varidveis endégenas.
Ou seja, queremos descobrir qual € o polinémio em L que produza um
particular caminho para a taxa nominal de juros, dado o caminho percor-
rido pela taxa de inflagdo,

i, = D(L) =, (49)

tal que ambos, a taxa de inflagdo e o produto real, se estabilizem, sendo
que este Udltimo gravite em torno de seu valor de pleno emprego, néo flu-
tuando mais do que as oscilacdes provocadas pelos deslocamentos aleats-
rios das curvas.

Substituindo (49) em (48), obtém-se

B(L) y, = -b [B(L)D(L) - A(L)] = + B(L) z, (50)

Solucionando o sistema composto por (47) e (50) para y, ¢ w,, obtemos

PL) y, = -b [BIL)DL) - A(L)] u, + B [B(L) - A(L) L] z, S
P(L) =, = B(L) (u, + z) (52)
onde: P(L) = b [B(L)D(L) - A(L)] + B [B(L) - A(L)L]

O polinémio P(L) que multiplica y, em (51) € o mesmo que multipli-
ca m, em (52). Portanto, aquele particular D(L) que estabilizar a taxa de
inflagdo €, também, o que torna estdvel o comportamento de Y- O valor
‘de D(L) que produz B E (1-L)w, = 0 € aquele que conduz a

b [B(LDL) - A(L)] + B [BQL) - A(L)L] = B (1-L) (53)
expressdo que resolvida para D(L) permite chegar a regra de realimen-
tagdo geral, védlida para qualquer um dos dois casos analisados, tanto o de
expectativas adaptativas simples quanto o de expectativas adaptativas re-
conhecendo a aceleragdo da inflagao.

A expressao geral para D(L) é

B(1-L) - p[B(L)-A(L)L] AL)

D) = + (54)
bB(L) B(L)

Substituindo em (54) os polinSmios A(L)=1-Y,e B(L)=1- Y, L, chega-
mos exatamente A regra de realimentagdo (8) analisada na segido 3. E subs-
tituindo em (54) os polinémios A(L)=[(1-Y)+(1-Y,)]-(1-Y,Y )L e B()
= (1-Y,L)(1-Y,L), chegamos exatamente A regra de realimentagio (43)
vista na segio (7).
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O efeito sobre o produto real pode ser encontrado substituindo (54) em
(51), o que conduz a

B(1-L) ¥ = -B (1-L) u, + B[B(L) - A(L)L] (u, + z,) (55)

Vimos que o polinémio [B(L)-A(L)L], no segundo membro de (55), as-
sume os valores (1-L), no caso do modelo adaptativo mais simples, e o va-
lor (1-L)?, no caso do modelo adaptativo reconhecendo a aceleragdo da
inflagdo. E f4cil verificar, pela observagao de (55), que o efeito dessa re-
gra de realimentagdo € manter o produto real gravitando em torno de seu
nfvel de pleno emprego. No caso de a formacao de expectativas ser reali-
zada por (5), chegamos ao valor de y,, em (55), expresso apenas em
funcdo de valores contemporineos das varidveis aleatdrias e, portanto,
E(y;) = 0. No caso de as expectativas seguirem a expressao (33) teremos,
em adigdo, os valores das varidveis aleatérias do modelo em #-1. Em ou-
tras palavras, o valor de ¥, apenas diverge do equilfbrio de pleno emprego
pelas variacbes de duas varidveis aleatdrias irredutfveis, a menos que o
Banco Central pudesse prever os valores de u e de z € os inclufsse em sua
regra de realimentagdo.®

E claro que as regras desestabilizantes de w, analisadas anteriormente
sdo, também, desestabilizantes de y,. Se a autoridade monetdria utilizar-se
de regras de realimentagdo baseadas nas taxas de inflagdo passadas, com o
objetivo de estabilizar a taxa presente de crescimento dos pregos, estare-
mos diante de uma estratégia superior, porque os dois objetivos sdao atin-
gidos simultaneamente., Nesse modelo, a flutuagdo da taxa real de juros
seguindo a regra (54) € a que produz, também, a estabilizagao do produto
real.

Abstract

This paper sets out to analyse the conditions for stabilization of the rate of
inflation when the Central Bank operates by setting the interest rate rather
than the quantity of money, with inflation expectations assumed to be
adaptive. The first section develops a proof of the well-known proposi-
tion that the monetary authority cannot set the nominal interest rate be-
cause this generates unlimited growth of the rate of inflation. There fol-
lows an analysis of the condition for stabilizing the rate of inflation when
the real interest rate remains fixed. Detailed cases are shown where: a)
constant shocks occur in aggregate supply and demand; b) the economy
becomes more indexed; c¢) the monetary authority wrongly approximates

'® Ignoramos, na regra de realimentagio, as variagSes de u e z provenientes de choques perma-
nentes na oferta € na procura. Sio alteragées que produzem mudangas no nfvel da taxa real de ju-
ros, sugerindo sua inclusdo explfcita na regra de fixagdo de r;, mas como esses choques nio sdo
induzidos por valores das taxas passadas de inflagdo, ndao sao. possfveis de tratamento em uma_
regra de realimentagao como a utilizada neste trabalho, Fica para o Banco Central, portanto, a ta-
refa de efetuar essas modificagSes e corrigir o nfvel da taxa real de juros em cada episédio isolado
no qual ocorram modificagdes em seu nfvel.

526 R.B.E. 4/90



the rule for calculating the inflation expectations. The next section deals
with the effects of the interest-rate rule when individuals form their ex-
pectations in an adaptive manner, taking into account the acceleration of
inflation. In this case it is shown that the Central Bank, even though it
sets the level of the real interest rate and makes the proper corrections to
the expectations in order to adjust the nominal rate of interest, fails to sta-
bilize the rate of inflation, which goes on accelerating. This demonstrates
that the inflationary trend grows significantly when the monetary autho-
rity wrongly calculates the mechanism by which expectations are formed.
The paper ends by reducing the interest-rate rule, which in this case stabi-
lizes the rate of inflation, and assesses its effects on the growth of produc-
tion. It is demonstrated that the rule that stabilizes the rate of inflation al-
so stabilizes real production by making it gravitate around its level of full
employment, from which it differs only by an irreducible stochastic com~
ponent.
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