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A bstract
Esteartigobuscajusti…caraevidênciacasualdequedesin‡aç õesmon-

etá rias tendem aseracompanhadas de quedanoprodutoutilizando-se
doarcabouçodaTeoriados Jogos Evolucioná rios. A aplicaç ã odestear-
cabouçotem oseuapeloporquecombinaduashipóteses frequentemente
apontadas comoresponsá veis pelo fatode que desin‡aç ões críveis têm
custos: racionalidade limitada e falha de coordenaç ã o. A aná lise das
desin‡aç õesconstitui-senaaná lisedatransiç ã oentredoisequilíbriosesta-
cioná rios. A dinâmicadaeconomiaem direç ã oaonovoequilíbriodojogo
deestabelecimentodepreços édadapeladinâmicareplicadora, queusa
umaregrade seleç ã ode estratégias muitosimples: estratégias queap-
resentam desempenhopiorqueamédiatêm suautilizaç ã oreduzidaao
longodotempo. O s custos da desin‡aç ã o em nossomodelodepende
doquãorá pidoagentes passivos, queadotavam aestratégiaótimapara
oequilíbrio in‡acioná rio, se convertem em agentes ativos, que adotam
estratégiasmaximizadorasduranteatransiç ã o.

1 Introduç ã o
H á claraevidênciahistóricadequetentativasdecombateà in‡aç ã obaseadas
emcontrolededemandaagregadaresultamemquedasdeproduto. Istodecorre
dareduç ã odefasadanoritmodecrescimentodepreços, oquefaz com quea
recessãoaconteçaantesqueareduç ã odesejadanain‡aç ã oseefetive.

A perguntaóbviaquesurge, entã o, édoporquê os agentes nã oajustarem
imediatamenteseuspreçosquandodaefetivaç ãodapolíticaanunciada. Clara-
mente, sob ahipótesedequeaautoridademonetá riacumprarigorosamenteo
anúncio, oajustecorrespondentedos preços resultanacessãoimediatadain-
‡aç ãosemnenhumaperdadeproduto. Partedaliteratura- associadaà escola
N ovoClá ssica- apontaafaltadecredibilidadedaautoridademonetáriacomo
sendoaúnicaresponsá velpelonãoajustecompletodospreços. Especi…camente,
com credibilidade imperfeitaeexpectativas racionais, os pricesetters tendem
aajustarseuspreçostendocomoreferênciaumamédiadoestoquenominalde
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moeda, queponderaaprobabilidadedeoanúncionãoserefetivadoeapolítica
monetá rianã osertã orestritivaquantooanunciado. Comoconsequência, na
hipótese de que se cumpraoanúncio, a economiaentrará em recessão. N o
entanto, comonotadoporBall(19 9 1), sob ahipótesedequenã osecumpra
oanúncio, aeconomiadeveriaseexpandir, oqueécontrafactual. A credibili-
dadeimperfeitanã oexplicaaevidênciadequeprogramasdecombateain‡aç ã o
causam, em média, recessão.

Poroutrolado, há umavasta literaturaque enfatizadeque ocustodas
desin‡aç õesdeve-seà rigideznominalnominaldepreços, queseriaumacarac-
terísticaessencialdas economias monetárias. A creditava-sequeahipótesede
rigideznominalassociadaaointercalamentodosajustesdepreçosporsi só jus-
ti…cariamocará terrecessivodasdesin‡aç õesmonetárias. Talcrençabaseava-se
nosupostodequemodelosquegeraminérciadepreçostambémgerariaminércia
in‡acionária. ComomostradoporB all(19 9 4), talpresunç ã oerainfundada.

A shipótesederigideznominaledecontratos intercaladospodem serinter-
pretadascomosendoumartifíciodemodelagemparacaptaroproblemadecoor-
denaç ã o, quedesdeTobinacreditava-seserocernedoproblemadasdesin‡aç ões
monetá rias. Simonsen(19 83) resolveatacardiretamenteaquestãomodelando
explicitamenteasdecisõesindividuaisdedeterminaç ã odepreçoscomoum jogo
deestabelecimentodepreços entreas …rmas. Simonsencriticaarelevânciado
conceitodeequilíbriodeN ashparaasoluç ã odestejogo, adotandoumasoluç ã o
em queos agentes agem com um grau extremodeprudência. Esta idéiafoi
aperfeiçadaem D ow, SimonseneW erlang(19 9 3.), queseutilizam doconceito
deincertezaknightianaem jogos introduzidoporD oweW erlang(19 9 4).

N este artigo, trataremos oproblemada inércia in‡acioná ria comosendo
um problemadecoordenaç ãoenvolvendoracionalidadelimitadaporpartedos
agentes. M ais especi…camente, suporemosquepartedosagentesnã osã ocom-
pletamenteracionais, mais tem um aprendizadodotipopreconizadoem jogos
evolucionários. Istoafetaoresultadomacroeconômicodiretaeindiretamente.
O efeitoindiretodeve-seà complementaridadeestratégicanoestabelecimento
depreços quefaz com queoestabelecimentodepreços dos agentes racionais
seja in‡uenciadapelos preços dos agentes passivos. Comoconsequênciauma
pequenaproporç ã odeagentesevolucioná riosésu…cienteparagerarinérciain-
‡acioná riaeperdadeprodutomesmoparaestabilizaç õesperfeitamentecríveis.
Esteresultadocon…rmaaconjecturadeBall(19 9 1), eésimilaraoresultado
encontradoporBonomo(19 9 2), ondeem umasituaç ã odecomplementaridade
estratégicaalta, umapequenaproporç ã ode agentes nã o-neutros écapaz de
causarsubstancialnã o-neutralidadenaeconomia.

A hipótesedaexistênciadeum grupodeagentesnã o-racionaisem modelos
dedinâmicain‡acioná riatem sidoutilizadadediversas formas em artigos re-
centes parajusti…carainérciain‡acioná ria. R oberts (19 9 7 ) justi…caainérica
in‡acionáriaapartirdeexpectativasquetêmumcomponenteadaptativo. B all
(2000) re…naa idéiadeexpectativaadaptativaaoproporqueagentes façam
previsões ótimascom basenasériedein‡aç õespassada, ignorandooutrasvar-
iá veis. Eleargumentaqueaperdaincorridapelaquase-racionalidadeépequena
nocasodaeconomiaamericana. A matoeL aubach(2000) propõemummodelo
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noqualumafraç ã odos agentes usam regras debolso: …rmas determinam o
preçoextrapolandoain‡aç ãopassadaeconsumidores esolhem consumiruma
fraç ã odarendadisponível.

A creditamosqueainovaç ã odestetrabalhoestejaem proporumadinâmica
paraodesviodaracionalidadequeinteragecom atransiç ã oentreestados in-
‡acioná rios. L ucas (19 86) considera que as regras de decisã o associadas à
racionalidade (mais especi…camente, a expectativas racionais) sejam estados
estacioná rios dealgum processoadaptativo. U maidéiasimilaraestamotiva
opresentetrabalho. Q uandopartedos agentes reajustaos seus preços auto-
maticamentedeacordocom ain‡aç ãocorrenteduranteoestadoestacionário,
estã oagindootimamente, emboraporinércia. Q uandoapolíticadedesin‡aç ã o
éadotada, ainérciasetornacustosaeeestecustodeterminaavelocidadede
conversã odosagentespassivosemracionais. D eformamaisdireta, tomaremos
emprestadodateoriadosjogosevolucioná riosachamadadinâmicareplicadora,
queestabelecequeaproporç ãodeagentes adotandoumacertaestratégiaau-
menta(diminui) setalestratégiageraumapayo¤ maior(menor) queopayo¤
médiodasestratégias. N onossocontexto, osagentespassivosobterã oum pay-
o¤ menorqueodamédiadaeconomianatransiç ã oe, portanto, tenderã oa
desaparecerassintoticamente, oqueimplicará queaeconomiaconvergirá parao
equilíbrioem expectativasracionaisnolongoprazo(istoé, nolongoprazo, to-
dososjogadoresterãolocalizadoonovoEquilíbriodeN ash). A dinâmicadeste
aprendizadointeragecom atrajetóriadedesin‡aç ã odapolíticamonetária, de-
terminandoainérciain‡acioná ricaeaperdadoproduto.

A primeiraseç ãodoartigoapresenta, apartirdaregraótimadeestabelec-
imentodepreços resultantedeumaeconomiaem competiç ã omonopolística,
comoapropostaporB lanchardeKiyotaki (19 8 7 ), ojogodeestabelecimento
depreços queexploraremos. D esenvolveremos oexercíciodeestabilizaç ã ode
preçoscomcredibilidadeperfeitasobahipótesedequepartedosagentesagem
deformapassiva. Estabeleceremos adinâmicareplicadoraparaestes agentes,
obtendo, assim, umatrajetórianotempoparaosmesmos. D erivaremosastra-
jetóriasdonívelgeraldepreçosedoprodutosobestahipótese, comparandocom
oresultadosobexpectativasracionais. A segundaseç ã oestendeomodelopara
desin‡aç ões lineares incluindoapossibilidadedequeaautoridademonetá ria
possaabandonaradesin‡aç ã o. A últimaseç ã oteceoscomentá rios…nais.

2 InérciaIn‡acionáriaeA prendizadoEvolucionário:
CredibilidadePerfeitaeD esin‡aç ãoImediata

N esta seç ã o, apresentamos oresultadode umatentativade estabilizaç ãode
preços em umaeconomiaem quepartedos agentes têm inicialmenteestraté-
giapassivaeaprendeapenas evolucionariamenteonovoequilíbrio. Faremos
asuposiç ã odequeoprocessodeaprendizadodestes agentes segueumaregra
bastantesimples: estratégiasquegeram payo¤ maiordoqueopayo¤ médio
daeconomiatendemasereproduzir. M ostraremosqueesteprocessodeapren-
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dizagem resulta, nolongoprazo, em um equilíbrioem expectativas racionais.
N oentanto, comonãoseatingeesteequilíbrioinstantaneamente, veremosque
aeconomiasofrerá umaperdadeprodutodecorrentedainérciain‡acioná ria.

2.1 O EquilíbrioEstacionáriocom In‡aç ã o
Considerandoumaeconomiacom competiç ã omonopolísticaentreprodutores,
com produtoscom elasticidadesubstituiç ã oconstante, emoedanafunç ã outil-
idade, comoadescritapelomodelode B lanchardeKiyotaki (19 8 7 ), pode-se
mostrarqueopreçorelativoótimoestabelecidopeloprodutori é

P i=®P aM 1¡a (1)

noqualP éumamedidadonível
geraldepreços (queconsideraremoscomosendoigualà médiageométricados
preços adotadospelosagentes), M éoestoquenominaldemoedae 0 < a< 1
éum parâmetros que depende de alguns parâmetros dafunç ã outilidade do
produtor-consumidor. A equaç ã oacimare‡eteainterdependênciaestratégica
noestabelecimentode preços nesta economia. O produtor-consumidori, ao
estabeleceroseupreçoótimo, levaem consideraç ã o, atravésdonívelgeralde
preços P , os preços escolhidos pelos demais produtores. O equilíbriodeN ash
simétricoparaestejogodeestabelecimentodepreçosédadopelacondiç ã o

P i=P =® 0 M (2)

naqual® 0 =®
1

1¡a:
Portanto, opreçoótimodecadaprodutor(eonívelgeralpreços) éuma

funç ãolineardoestoquenominaldemoedadaeconomia.
É razoá velsuporque, emumambientedein‡aç ã ocrônica, oestoquenominal

demoedacresçaaumataxaconstante, ¼, istoé,

M (t)= M 0 exp(¼nt): (3)

Substituindo-se(3) em (2), tem-se, prontamente,

P i=P =® 0 M 0 exp(¼t): (20)

Claramente, em umasituaç ãodeequilíbrio, onívelgeraldepreçoscresceà
mesmataxa, ¼, queoestoquenominaldemoeda.

2.2 EstratégiasdeD eterminaç ãodePreçosduranteaEs-
tabilizaç ã o

Suponhamosqueaautoridademonetáriaanuncie(deformatotalmentecrível)
queapartirdeuminstantet¤dotempooestoquenominaldemoedaseestabilize
em M 0 exp(¼t¤):
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Em outras palavras, que atrajetóriadoestoque nominaldemoeda seja
descritapor

M (t)= M 0 exp(¼t¤);8t¸t¤: (4)

Em um equilíbriodeexpectativas racionais, dadaatotalcredibilidadedo
anúnciodeestabilizaç ã o, os agentes adotariam imediatamenteaestratégiaas-
sociadaaoequilíbriodeN ash, istoé, estabeleceriam seuspreçosdeacordocom
(2’), oqueimplicaria

P (t)=® 0 M 0 exp(¼t¤)́ P 0 ;8t¸t¤ (5)

e, comoconseqüência, umataxadein‡aç ã oigualazeroapartirdaefetivaç ã o
danovapolíticamonetá ria. Tem-se, comoresultadodeum anúnciocrívelde
mudançadepolíticamonetá ria, apossibilidadedeumaestabilizaç ãodepreços
sem efeitorecessivosobreaeconomia.1

Talresultadodependecrucialmentedahipótesedeque(todos) os agentes
estejam aptos a localizaronovoequilíbriode N ash daeconomiaquandoda
efetivaç ã odanovapolítica, conformeapontadoporSimonsen(19 83). A dotare-
mosahipótesedequeumafraç ã odos produtores continue, deformapassiva,
adotandoaestratégiaassociadaà políticamonetá riaanterior.2 Claramente, tal
passividadetem um custo: naeconomiaaqui descrita, osagentes incorrem em
umaperdaporestarem foradeseupreçoótimo, sendoestaperdaumafunç ã o
donúmerodepessoasqueajustaseupreçoemacordocomanovapolíticamon-
etá ria. M ais especi…camente, suporemosqueumaproporç ã ok> 0 deagentes
continuem estabelecendoseupreçoem acordocom (2’), quepodeserreescrita
parainstantesdetempomaioresouiguaisat¤como

Pn(t¤+ t0)́ Pn(t0)=® 0 M 0 exp[¼ (t¤+ t0)]́ P 0 exp(¼t0),

parat0¸0 enaqualP 0 correspondeaoequilíbriodeN ashsimétricosobnova
políticamonetá ria.

A proporç ã ocomplementar(1¡k)deagentesnaeconomiaadotaaestratégia
ótimaPr(t0)= ®P aM 1¡a. U sando-seofatodequeapolíticamonetáriapara
instantesdetempomaioresouiguaisat¤édadaporM 0 exp(¼t¤)= P 0

® 0
temos

queopreçoótimoédadopor

Pr=®
h
P 1¡k
r (P 0 exp(nt0))

k
ia·P 0

® 0

1̧¡a
(7)

1U maproxyparaoprodutorealdestaEconomiaéoestoquerealdemoedaM /P. É óbvio,
portanto, que, em Expectativas R acionais, oprodutodaEconomianã osealteraquandoda
efetivaç ã odanovapolíticadadoqueonívelgeraldepreç osnã oapresentaum comportamento
deinércia.

2É comosepartedosagentesnã opercebessem que, com amudanç adapolíticamonetá ria,
ojogomuda.
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que, resolvendoparaPr,3 implica

Pr=P 0 exp(° (k)t0) (8)

noqual

° (k)=
¼ka

1 ¡(1 ¡k)a
< ¼, 8k,

note-seque ° (0 )= 0 , oqueimplicaqueos agentes otimizadores adotariam a
estratégiarelativaaoequilíbriode N ash simétricocasonã ohouvesseagentes
passivos nesta economia. U tilizando-se a expressã o paraopreço ótimoe a
expressã oparaopreçoadotadopelaproporç ã okdeagentesmíopes, temosque
onívelgeraldepreçospodeserdescritocomo

P =P 1¡k
r (P 0 ent

0
)k=P 0 exp[(t0k(n¡° (k))+ ° (k)t0)]: (9)

N ote-sequeoresultadodeinérciadecorrededoisefeitos. O primeirodelesé
oefeitodiretodeumaproporç ãodeagentesnaeconomiacontinuarareajustar
seuspreçosàmesmataxaqueajustavamsobapolíticaanterior. O efeitoindireto
seguedofatodeque, aoestabelecerotimamenteseu preçorelativo, oagente
racionallevaem consideraç ã o, vianívelgeraldepreços, aestratégiaadotada
pelaproporç ãodeagentespassivose, comoconseqüência, seguereajustandoseu
preço(aindaqueaumataxamenorque¼). Emoutraspalavras, nestetrabalho,
consideramos inércia in‡acioná riacomosendoresultadoda interaç ã oentrea
passividadedealgunsagentes eacomplementaridadeestratégicaexistenteno
jogodeestabelecimentodepreços, quefaz com queapassividadedosagentes
irracionaistenhain‡uênciasobreopreçoestabelecidopelosagentesracionais.4
N ote-se que, se todos os agentes se coordenassem prontamente paraonovo
equilíbrio, nã oteríamos oresultadodeinércia. Estamos em umasituaç ã oem
quehaveriaganhos paratodosos agentes setodos estabelecessem seus preços
em P 0 . N oentanto, individualmente, istosó éótimosetalestratégiatambém
foradotadapelosdemaisagentes. Emoutraspalavras, há umproblemadefalha
decoordenaç ã o. N onossomodelo, éaexistênciadeagentesmíopesqueimpede
queosagentessecoordenem naestratégiaP 0 .5

3Implicitamente, estamosusandoofatodequeosagentesracionais conhecem aestratégia
utilizadapelos agentes míopes, oqueos capacitaa inferir, apartirdonívelgeraldepreç os,
a proporç ã o de agente irracionais. Trata-se da conhecida hipótese de que as estratégias a
disposiç ã odosagentes sã odeconhecimentocomum.

4A hipótese de que os custos de desin‡aç ã o podem serexplicados poralguma formade
comportamentoqueenvolvadesviosemrelaç ã oà racionalidadejá foilevantadaporB all(19 9 1).
O utroartigoqueservedemotivaç ã oparaestetrabalhoéodeR oberts (19 9 7 ). N estetrabalho,
encontra-sequeos dados americanos de in‡aç ã osã ocondizentes com um modeloem queos
preç os sã orígidoseas expectativas sã oumacombinaç ã oconvexaentreexpectativasracionais
ebackwardlooking.

5CoopereJohn (19 8 8) éumareferênciaseminalnaconstataç ã odequeresultados Keyne-
sianos podem serdecorrentesdefalhasdecoordenaç ã odosagentes em situaç ões queapresen-
tam complementaridadeestratégica.
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O intuitobá sicodeste trabalhoéproporum mecanismode aprendizado
paraosagentesmíopesqueconsigadescreversuatrajetóriaaolongodotempo.
Faremos istoatravésdadinâmicareplicadora. Com atrajetóriadestesagentes
em mãos, conseguiremos descreveratrajetóriadonívelgeraldepreços edo
produtodestaeconomia.

2.3 D inâmicaR eplicadoracomoM ecanismodeSeleç ã ode
Estratégias

A dotaremosahipótesedequeosagentesmíopesincorrememumaperdaquadrá tica
aonãoestabelecerem otimamenteseus preços.6 M ais especi…camente, supore-
mosqueaperdatomaaseguinteforma7

L n=¡̄ [Pn¡Pr]
2 (1 0 )

naqual¯ > 0 . Substituindo-seas expressões paraopreçoestabelecidopelos
agentesnã oracionaiseparaopreçoótimo, temosqueaperdapodeserdescrita
por

L n=¡̄
·
P 0 exp(¼t0)¡P 0 exp

·
¼kat0

1 ¡(1 ¡k)a

¸̧ 2

. (1 0 0)

Tomaremosemprestadodateoriadosjogosevolucioná riosachamadadinâmica
replicadora, queestabelecequeaproporç ã odejogadoresadotandodeterminada
estratégiaaumenta(diminui) seopayo¤ obtidoporestaestratégiaformaior
(menor) queopayo¤ médio. M ais especi…camente, a D inâmicaR eplicadora
tomaaseguinteforma8

dx{
dt

(t)=x{(t)
£
U (a{;x(t))¡U (x(t))

¤
, i=1 ;2;::::;n. (1 1 )

noqualx{ éaproporç ã odejogadores adotandoaestratégiaa{, U (a{;x(t))é
opayo¤ obtidopelaestratégiaa{ eU (x(t))éopayo¤ médio. Estaregrade
aprendizadosimples geraresultados bastantefortes como: (i) seum per…lde
estratégiasmistasx¤=(x¤1 ;x¤2;:::;x¤I)éum equilíbriodeN ashsimétrico, entã o
x¤éum estadoestacioná riodosistema(11);(ii) seoestadoestacioná riox¤é
está vel, então(x¤1 ;x¤2;:::;x¤I)éum equilíbriodeN ash;e(iii) seumaestratégia

6O bviamente, os agentes racionais, poradotarem opreç o ótimo, nã o incorrem em perda
alguma.

7 P odemos justi…cartalperdaatravés de umaaproximaç ã ode segundaordem da funç ã o
lucroaoredordopreçoótimo. V ejamos:

¼ (P{)»= ¼ (P¤)+ ¼0(P¤)[P{¡P¤]+
1
2
¼"(P¤)[P{¡P¤]2 :

A condiç ã odeprimeiraordem paralucromá ximoé¼(P¤)= 0 . P ortanto, podemosaproximar
afunç ã operdapor

8 P araderivaç ã o, verW eibull(19 9 8 ) ouFudenberge L evine(19 8 8 ).
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puraai forestritamente (ou iteradamente) dominada, entã oaproporç ã ode
agentesqueaadotaconvergepara0 nolongoprazo.9

N onossocasoespecí…co, temosduasestratégias: osagentesajustamotima-
menteseuspreçosoucontinuamadotandoopreçoassociadoà políticamonetá ria
anterior.10 N oequilíbrioin‡acionárioasduasestratégiasgeram payo¤s equiv-
alentes, já queaestratégiapassivaétambém ótimanestasituaç ã o. Q uando
mudaapolíticamonetáriaasituaç ã omuda, eosqueutilizamaestratégiaativa
nã oincorrem em perdaalguma. O s segundos incorrem naperdaexpressapor
(10’). U tilizando-seas expressõesparaadinâmicareplicadoraeopayo¤ mé-
diodaeconomia, temos queadinâmicaparaaproporç ã odepessoas quenã o
estabelecem seuspreçosotimamenteédadapor11

dk
dt

=k(1 ¡k)L n, (1 2)

que, substituindo-seaexpressã oparaL n, tomaaseguinteforma

dk
dt
(t)=¡k(1 ¡k)̄

Ã
P 0 exp(nt0)¡P 0 exp

·
nkat0

1 ¡(1 ¡k)a

2̧
!

H á doisestadosestacioná riosparaestaequaç ã odiferencial. Elescorrespon-
demaosestadosk=0 12 ek=1 . N ote-se, noentanto, queparatodokdiferente
de0 e1 , tem-sedk

dt < 0 . Conclui-sequeoestadoestacioná rioassociadoak=0 é
globalmenteestá vel. N ã oépossívelencontrarumasoluç ã oanalíticapara(12’),
oquesugerequeaequaç ã odiferencialacimadeveserresolvidaatravésdeméto-
dosnuméricos.13 N oentanto, umacaracterísticadadinâmicaéobservávelsem
quetenhamosumasoluç ãoexplícita. Parainstantesdetemposu…cientemente
grandes, aproporç ã odeagentesmíopesvaiazero. Estaconstataç ã orelaciona-se
diretamentecom um dosresultadosapresentados. V imosqueestratégiasestri-
tamentedominadastendemadesaparecerdapopulaç ã oparaqualquercondiç ã o
inicialinterior, istoé, nestecaso, paraqualquercondiç ã oinicialem quehaja
algunsagentes adotem opreçoótimo. N onossoexemplo, nã oadotaropreço
ótimoéumaestratégiaestritamentedominada.

9 Estaúltimacondiç ã ovaleparaqualquercondiç ã oinicialquesejapontointeriordosimplex
deestratégias. P araas provas detais resultados, remetemosoleitoraW eibull(19 9 8 ).

10O resultado(iii) tornaequivalente anossaabordagem com duas estratégias aocasoem
quehá um número…nitodeestratégiassendotodas, com exceç ã odeuma: adeadotaropreç o
ótimo, iteradamentedominadas.

11Claramente, opayo¤ médiodaeconomiaédadoporkLn .
12 N o fundo, o resultado de que k = 0éum estado estacioná rio da dinâmica replicadora

advém dofatoqueajustaropreç ootimamenteéum equilíbriode N ash. V eroresultado(i).
13P oderíamos linearizar(12’) em tornodek= 0 e, comoconsequência, obterumasoluç ã o

analítica para a dinâmica linearizada. D eve-se notar, entretanto, que, ao linearizar(12’),
estaríamos retirandotodooefeitoda complementaridade estratégica sobre a trajetória dos
agentes míopes. Isto faria com que os efeitos reais da existência de agentes míopes fossem
diminuídos.

8



2.4 PersistênciaIn‡acionáriaePerdadeProduto
Com aexpressãoquedescreveatrajetóriaparak, podemosfazeralguns exer-
cícios relativosapersistênciain‡acioná riaeperdadeprodutoquandodeuma
tentativadeestabilizaç ãodepreços. D e…nindo, p=lnP ep0 =lnP 0 , temos, ao
tomarmosologarítimodaexpressã odonívelgeraldepreços(9 ),

p=p0 + (n¡° (k))t0k+ ° (k)t0

U mresultado, queserá con…rmadopelosexercíciosdesimulaç ãoquefaremos,
éque, sob ahipótesedequeatrajetóriados preços dos agentes passivos seja
dadapeladinâmica(12’), temosqueonívelgeraldepreçosconvergeparaonível
depreços associadoaoequilíbrioem expectativas racionais, P 0 . Portanto, a
Economiaconvergeparaumasituaç ã odein‡aç ã ozero, ou, emoutraspalavras,
a economiaconverge para uma situaç ã o em que todos os agentes adotam a
estratégiaassociadaaoequilíbriode N ash simétrico, que implicará um nível
geraldepreçosconstanteem P 0 . Entretanto, aocontrá riodoqueocorreriaem
um equilíbrioem expectativasracionais, atrajetóriadaeconomiaemdireç ãoa
esteestadoestacioná rioémuitomais tortuosadevidoaexistênciadeagentes
passivos.

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
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0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

tempo

Nível Geral de Preços

k(0)= 0,05, a= 0,9

Figura1
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A …gura1 demonstraestefatoparaumaproporç ãoinicialdeagentes pas-
sivosde5% eumataxadein‡aç ãode5%. N ote-sequeconsideramosumaalta
complementaridadeestratégica(a=0 ;9), oquefazcom queosefeitosreaisda
passividadesejam majorados. Istoocorreporduasrazões: (i) quantomaiora
complementaridadeestratégica, maispesoosagentesracionaisdã oaocompor-
tamentodosagentes passivos, oqueimplicaqueos próprios agentes racionais
ajustam maisrapidamenteosseuspreços, e(ii) aperdadosagentes irracionais
émenor, devidoaoquefoi expostonoitem (i), e, portanto, suavelocidadede
desaparecimentoémenor.

O (logarítimodo)nívelgeraldepreçosdeequilíbriodelongo-prazoéiguala
P 0 (quenormalizamosparazero). Entretanto, tem-seque, paraum períodode
temponãodesprezível, estamedidaassumevaloresmaioresqueoassociadoao
longo-prazo.14 O produtodestaeconomiaéonegativodonívelgeraldepreços.
Tem-se, comoconsequência, queosefeitosreaisdatentativadeestabilizaç ã osã o
negativos epersistentes. D eve-seressaltarquecomplementaridadeestratégica
éfundamentalparaoprincipalresultadodotrabalho: pequenos(em termosde
proporç ã o) desvios deracionalidadepodem gerarsubstanciais efeitos reais na
economiasehouverinteraç ã oestratégicaentreosagentes. Esteresultadoéum
casoparticulardoprincípiogeralderivadoem Bonomo(19 9 2), segundooqual
umapequenaproporç ã odeagentesnã o-neutrospodegerarimportantesefeitos
reaisnaeconomiaseacomplementariedadeestratégicaforsu…cientementeforte.
Parailustraresteresultado, a…gura2 descreveatrajetóriadonívelgeralde
preçosparaumaeconomiacomamesmataxadein‡aç ã oeproporç ã oinicialde
agentespassivos, massem complementaridadeestratégica(a=0 ).

14N ote-se, ainda, queaderivadadonívelgeraldepreçosépositivaparainstantesdetempo
superioresaodaefetivaç ã odaestabilizaç ã o. A ocontrá rio, gerandoinércianataxadein‡aç ã o.
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Emprimeirolugar, oefeitodacomplementariedadeestratégicasobreamag-
nitudedonívelgeraldepreços (ecomoconsequência, noproduto) ébastante
grande. O nívelgeraldepreços atinge, em seumáximo, ovalor(aproximado)
de 0 ;0 1 2 paraa= 0 e 0 ;1 1 paraa= 0 ;9. Em outras palavras, os efeitos da
passividade(k(0 )= 0 ;0 5)sãodezvezesmaiores nocasoem quehá altacom-
plementaridadeestratégica. Poucadiferençahá , noentanto, noquedizrespeito
à persistênciados efeitos. Em ambos os casos, os efeitos reais parecem tera
mesmaduraç ã oindependentementedograudecomplementaridadeestratégica.
Pelas simulaç õesque…zemos, parece-nosquediferençasnasproporç ões iniciais
deagentesmíopesgeramdiferençasnapersistênciadosefeitosreais. A …gura3
ilustraesteresultado.
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U m resultadointeressantegeradopelonossomodeloéqueapersistência
doefeitos reaisresultantesdeum programadeestabilizaç ã osã omenores para
taxas de in‡aç ã omaiores (verFigura 4). Claramente, istodecorre dofato
dequeavelocidadecom queos agentes irracionais desaparecem daeconomia
émaiorquantomaiorfor¼, comopode servistopela dinâmica (12’). Em
outras palavras, nossomodeloprevê que os agentes conseguem se coordenar
maisrapidamenteemdireç ã oaonovoequilíbrioem situaç õesdealtain‡aç ão.

A seguircomparamosnossaformulaç ãocomasem Simonsen(19 83), eD ow,
SimonseneW erlang(19 9 3)
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2.5 Comparaç ãocom Simonsen(19 83) eD ow, Simonsen
eW erlang(19 9 3)

Simonsen(19 83)supõequeosagentesestejamaptosalocalizaronovoequilíbrio
deN ashapósamudançadepolíticamonetá ria, masqueestejamincertosquanto
aofatodeosoutrosagentesestaremjogandotalestratégia. Talincertezafazcom
queosagentesadotem estratégiasmaxminquegarantem aomenosaobtenç ã o
deum payo¤ mínimonopiorestadodanatureza.15 Sobahipótesedequeos
agentesadotamestratégiasmaxminesupondoumatrajetória(adhoc)paraesta
estratégia, Simonsenmostraqueoresultadodeestabilizaç ã oindolornã omais
vigora, gerando-seinérciain‡acioná riae, dadooestoquenominaldemoeda…xo,
umadiminuiç ã odoestoquerealdemoeda.

Entretanto, aomesmotempoqueparece-nospoucorazoávelqueosagentes
estejam aptosalocalizarimediatamenteonovoequilíbriodeN ash, istoé, que
umequilíbriodeexpectativasracionaisvigoreequeareduç ãodain‡aç ã oà zero
aconteçainstantaneamentesem custoalgum em termosdeproduto, tampouco
parece-nosrazoá velqueosagentes sejam avessosaoriscoaoextremodeforma
aadotarem estratégias maxmin. N o jogode estabelecimentode preços com
oqualestamos lidando, nã ohá razão paraque um jogadoracredite que os
outros jogadores ajam deformaaminimizaroseu payo¤ , pois nã osetrata

15Formalmente, umaestratégiamaxmin resolveoseguinteproblema: M ax{M injU (a{;aj),
noqualU(:;:) representaopayo¤ dojogador, a{;i= 1;:::;n , representaoconjuntodeaç ões
dojogador, aj; j= 1;:::;n , representaoconjuntodeaç ões adisposiç ã odooutrojogador.
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deum jogodesomazero. Em jogosnã oestritamentecompetitivos, aescolha
daestratégiamaxmin diantede umaprobabilidademuitopequenadeque o
oponente, talvez porerro, escolhaumaestratégiaqueminimizeseupayo¤ éa
grossomodoequivalenteaumaaversã oaoriscoin…nita.

Parageraroseuresultado, Simonsen(19 83) também precisaespeci…car, a
cadamomento, oconjuntodeestratégias admissíveis queservirá debasepara
estratégiamaxmin. A estratégiamaxminnoseumodeloequivaleasuporqueos
competidores escolham opreçomá ximodoconjuntodepreços possíveis, onde
esteconjuntoéde…nidodeformaad-hoc(porquenã odezeroain…nito?). Para
justi…caroequilíbrioin‡acioná rioinicial, esteconjuntodeveserdegeneradoe
incluirsomenteopreçodeequilíbrio. Eleconsideraquequandohá estabilizaç ã o,
oelementomáximodesteconjuntoéopreçovigenteanteriormentecorrigidopela
in‡aç ã opassada. Consequentemente, ainérciain‡acioná riaégeradaapartirda
hipótesedequeoelementomáximodoconjuntodepreçospossíveisaumentaa
cadaperíododeacordocomain‡aç ã opassada. Portanto, ainérciain‡acioná ria
donívelgeraldepreçoségeradaapartirdahipótesedeinérciain‡acionáriano
preçomáximoqueuma…rmapodecobrar.

D ow, Simonsen e W erlang(19 9 3) dã ouma formalizaç ã omais elegante à
idéiade que umaaversã oaperdas qualitativamente superiorà implícita na
maximizaç ã ode utilidade esperada seconstitui num ingredienteessencialdo
mecanismode geraç ã o da inércia in‡acioná ria. U tilizam-se da formalizaç ã o
deincertezaknightianadeSchmeidlereG ilboa(Schmeidler19 82, G ilboa19 8 7
e G ilboaeSchmeidler19 8 9 ), e dasuaposteriorincorporaç ãoaoconceitode
soluç ãode jogos porD owe W erlang(19 9 4). Substituem a soluç ã omaxmin
porequilíbriodeN ashcom incertezaknightiana. Entretanto, autilizaç ã odeste
conceitodesoluç ã oexigequesede…naoconjuntodeestratégiaspossíveispara
cadajogador. D enovo, aimposiç ã odahipótesedeinérciain‡acioná riadopreço
má ximoadmissívelparacadajogadorgeraainérciadain‡aç ã odonívelgeral
depreços.

A hipótesequeadotamos nos parecemais razoávelemenos arti…cial, em-
bora esteja sujeita a críticas similares. D urante o equilíbrio in‡acionário é
plausívelsuporquemuitosdosagentes ajustem seus preços automaticamente,
sem racionalizar, pois estaformade agirnãotem muitos custos. Q uandoa
situaç ãomuda, osagentesracionaisrecalculam assuasestratégiasenquantoos
agentespassivosvã odeixandodesê-losnamedidaemquepercebemasperdasde
lucrogeradaspelasuaestratégia, visavis, seuscompetidoresracionais.N onosso
modelo, oquegeraresultadoséainérciadecomportamentodealgunsagentes,
queaprendemapartirdesuasperdas. O graudeinérciageradodependeinver-
samentedavelocidadedeaprendizado. Portanto, osnossosresultadosseguem-se
dahipótesedequepelomenosum grupodeagentesnã oétãoracionalquanto
osupostonomodelodeexpectativasracionais. EnquantoosagentesdeSimon-
sen (19 83) eD ow, SimonseneW erlang(19 9 3) diferem dosagentes domodelo
convencionalporserem qualitativamentemaisavessosaperdas.
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3 D esin‡aç ã oL inearcomPossibilidadedeR etro-
cesso

N a seç ãoanterior, adotamos as hipóteses dequeatentativadeestabilizaç ã o
consistiaemreduzirataxadecrescimentodoestoquedemoedaazeroedeque,
umavez efetivadooprogramade estabilizaç ã o, a autoridademonetá rianã o
retrocederia. O anúnciodanovapolíticamonetá riaeratotalmentecrível. B all
(19 9 5)mostraqueacombinaç ã oentrereajustes nã o-sincronizadosdepreçose
desin‡aç õeslinearespode, aocontrá riodoquesupunhamoseconomistasnovo-
keynesianos, gerarexpansões, enã operdasdeproduto. U mdosobjetivosdesta
seç ãoémostrarqueonossomodelogeraperdadeprodutomesmoemcondiç ões
dedesin‡aç ã olinear. O outroobjetivoéderivaras possíveis implicaç ões (em
termosdeproduto)deumretrocessonatentativadeestabilizaç ãoporparteda
autoridademonetá ria.

N este exercício, modelaremos a trajetória doestoque nominalde moeda
damesmaformaqueofaz B all(19 9 5), istoé, adotaremos ahipótesedeque
aautoridademonetá riareduzalinearmenteataxadecrescimentodoestoque
de moeda. Consideraremos, ainda, a possibilidade da autoridademonetá ria
retrocedere pararde reduzira taxa de crescimentodamoeda. O instante
detemponoqualoretrocessoocorreétratadocomoumavariávelaleatória
com distribuiç ã oexponencialcom parâmetroh> 0 . Q uantomaiorovalordo
parâmetrodestadistribuiç ã o, maiscedo, emmédia, ocorreoretrocesso.16 N esta
seç ão, estaremos interessados nos efeitos médios da interaç ã oentreamiopia
departedos agentes eapossibilidadederetrocessoporpartedaautoridade
monetá ria.

3.1 D esin‡aç ã oL inearcomR etrocessoA leatório
SeguindoBall(19 9 5), partimosdeumasituaç ã oem queologarítimo1 7 does-
toquenominaldemoedacresceaumataxaconstante- quenormalizamospara
1 - equeaautoridademonetá riaanunciaumadesin‡aç ã olinearaseriniciada
em t¤(que, tambémporconveniência, normalizamospara0 ). Istoé,

_m(t)=
½
1 ¡ t

° ; 0 ·t< °
0 ; t¸°

(1 3)

noqual° medearapidezdadesin‡aç ão. Q uantomenorfor° , maisrápidaserá
adesin‡aç ão. Consideraremos, noentanto, apossibilidadedequeaautoridade

16N ote-seque, nestecaso, aesperanç adavariá velaleatóriaé1=h:Q uantomaiorh , tem-se
queoretrocessoocorre, em média, mais cedo. A credibilidadedevesermenor.

1 7 N estaseç ã o, todasasvariá veis serã oexpressasem logarítimo, pois, comoestaremosanal-
isandoos efeitos médiosdadesin‡aç ã o, aloglinearidadedomodeloserá degrandevalia.
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monetá riaparededesin‡aremalgum instantet2(0 ;1), ouseja,

_m(t)=

8
>>>>>>><
>>>>>>>:

1 ¡ t
°

para 0 ·t< °

1 ¡¿
°

se ¿ < ° para t> ¿

0 se ¿¸°

(1 4)

noqual¿ éumavariá velaleatóriaquesegueumadistribuiç ã oexponencialcom
parâmetroh. Temos que(14) implicaqueatrajetóriadoestoquenominalde
moedapodeserexpressapor

m(t)=

8
>>>>>>>>><
>>>>>>>>>:

t¡t2

°
para 0 ·t< ¿

¿2

2°
+

µ
1 ¡¿

°

¶
t se ¿ < ° para t> ¿

°
2

se ¿¸°

(1 5)

3.2 O s PreçosEstabelecidospelos A gentes
A ssim comonaseç ã oanterior, faremosahipótesedequeumaproporç ã okde
agentescontinueestabelecendoseuspreçosparainstantesdetempomaioresque
zeroemacordocomapolíticamonetá riaanteriorà desin‡aç ão. Istoimplicaque
opreço(em logarítimo) adotadoportaisagentespodeserexpressopor18

pn=t. (1 6)

Porsuavez, os agentes racionais, em proporç ã o(1 ¡k), estabelecem seus
preçosdeformaótima:

pr=ap+ (1 ¡a)m, (17)

onde

p=kpn+ (1 ¡k)pr.

U tilizandoaexpressã oparaoestoquenominaldemoedaeresolvendo(28) para
1 8 A ssim comonaseç ã opassada, estamos supondoque, antes doanúnciodoprogramade

estabilizaç ã o, todos os agentes estavam adotandoaestratégiarelativaaoE.N . simétrico, isto
é, p{ = p = m = t, paratodoi.
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prtemosqueopreçoestabelecidopelosagentesracionaispodeserescritocomo

pr=

8
>>>>>>>>>><
>>>>>>>>>>:

t¡ (1 ¡a)t2

(1 ¡a+ ka)2 °
´pr1 (t;¿;k) para 0 ·t< ¿

t+
(1 ¡a)

(1 ¡a+ ka)

·
¿2

2°
¡t¿

°

¸
´pr2 (t;¿;k) se ¿ < ° para t¸¿

akt
1 ¡a+ ka

+
(1 ¡a)

(1 ¡a+ ka)
°
2
´p0r1 (t;¿;k) se ¿¸°

(1 8)

noqualde…nimospri;i=1 ;2 comointuitodesuavizaranotaç ão. N ovamente, a
existênciadeagentespassivosemconjunç ã ocomcomplementaridadeestratégica
fazcomqueosagentesracionaisajustem seuspreçosaumataxamaiordoque
aqueajustariam casonã ohouvessetais agentes. O s mesmos dois efeitos - o
diretoqueadvémdofatodeumaproporç ã odeagentescontinuaraajustarseus
preçosem acordocom apolíticaanterior, eoindiretoqueresultadainteraç ã o
entreestes agentes e os racionais - citadas na seç ã oanteriorfazem com que
onívelgeralde preços …que acimadocondizente com apolíticamonetária,
mesmoapartirdoinstanteem queaautoridademonetá riapáradedesin‡ar.
U m pontoa sernotadoéque, paraumarealizaç ã odavariá velaleatóriano
intervalo(0 ;° )opreçoadotadopelosagentesmíopespassaasermaispróximo
dopreçoótimo, oqueimplicaque, parainstantesdetempomaioresouiguaisao
queaautoridadepá radedesin‡ar, avelocidadedeconversã otorna-semenor.
Comoconsequência, os efeitos relacionados à existênciadetais agentes serã o
maispersistentes. A probabilidadede¿ 2(0 ;° )écrescenteemh,19 e, portanto,
quantomenoscrívelforoanúnciodaautoridademonetá ria, maioresdeverã oser
osefeitosrelacionadosà passividade.20

3.3 A D inâmicaR eplicadoraeaPerdadeProduto

Continuaremossupondoqueosagentesincorrememumaperdaquadrá ticapor
nãoestarem adotandoopreçoótimo. A ssim sendo, adinâmicaR eplicadora

1 9 prob(0 ;¿;°)= 1¡ exp(¡h°)queéclaramentecrescenteem h .
20 M ostraremosqueesteargumentotambém évá lidoparaosefeitosmédiosquecalcularemos

aseguir.
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tomaaseguinteforma:

dk
dt

=

8
>>>>>>>>>><
>>>>>>>>>>:

¡̄ k(1 ¡k)
µ

(1 ¡a)t2

(1 ¡a+ ka)2°

¶2

para 0 ·t< ¿

¡̄ k(1 ¡k)
µ

1 ¡a
1 ¡a+ ka

µ
¿2

2°
¡t¿

°

¶¶2

se ¿ < ° para t¸¿

¡̄ k(1 ¡k)
µ
t¡ akt

1 ¡a+ ka
¡ (1 ¡a)°
2(1 ¡a+ ka)

¶
se ¿¸°

(1 9)

N ote-seque, comoenfatizadoao…naldasubseç ã oanterior, ataxadevariaç ã o
daproporç ãodeagentesmíopes semodi…canoinstanteem queaautoridade
monetá riapá radedesin‡ar. N ã ohá soluç ã oanalíticaparaestaequaç ã odifer-
encial. A ssimcomonaprimeiraseç ã o, utilizaremosmétodosdosnuméricospara
resolvê-la. N oentanto, umpontodevesernotado: atrajetóriadosagentespas-
sivosvai serumafunç ã ode¿ e, portanto, será aleatória. D emaneiraaná loga, o
preçoótimoeonívelgeraldepreçossãofunç ã odeke¿. Faremosnapróxima
subseç ã oaaná lisedocomportamentomédiodonívelgeraldepreçosedopro-
dutodaeconomia. Istocorrespondearesolver(19 )comofunç ãode¿, substituir
estaexpressã onopreçoótimoenonívelgeraldepreços, etomarovaloresper-
adodesteúltimoutilizandoafunç ãodensidadede¿. Entretanto, comointuito
de ilustrarahipótesedequeos efeitos dapassividadesã omaiores quandoa
credibilidadedaautoridademonetá riaébaixa, valeapenadescreverocompor-
tamentodoprodutoparaalgumasrealizaç õesde¿. N ote-sequeonívelgeralde
preçostem aseguinteforma:

p=

8
>>>><
>>>>:

(1 ¡k1)pr1 + k1 pn; se 0 ·t< ¿

(1 ¡k2)pr2 + k2pn; se ¿ < ° para t¸¿

(1 ¡k01)p
0
r1 + k

0
1pn;se ¿¸°

(20 )

noqualindexamos aproporç ã odeagentes míopes aopreçoótimoqueregea
dinâmicaacada instantedotempo. Paraumarealizaç ãoespecí…cade ¿, o
(logarítimodo) produtodaeconomiapodeserexpressocomoadiferençaentre
(15) e(20), istoé,

y=

8
>>>>>>>>><
>>>>>>>>>:

t¡ t2

2°
¡(1 ¡k1)pr1 ¡k1 pn para 0 ·t< ¿

¿2

2°
+

µ
1 ¡¿

°

¶
t¡(1 ¡k2)pr2¡k2pn se ¿ < ° para t¸¿

°
2
¡(1 ¡k01)p

0
r1 ¡k01pn se ¿¸°

(21 )
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Calculamos (numericamente) atrajetóriadoprodutoparaduasrealizaç ões
de ¿: 0 ;95 e 0 ;0 5.21 Istoé, analisamos dois casos. N oprimeiro, aautori-
dademonetá riaquasecumpreoanunciado(…gura5)22. N o segundocaso, a
autoridademonetá riapá radedesin‡arlogoapósolançamentodoprogramade
estabilizaç ã o(…gura6). N ote-sequeos efeitosdapassividadesobreoproduto
sãomuitomais persistentes nocasoem queaautoridademonetá riaretrocede
rapidamente. Comosugeridonaseç ã oanterior, estamaiorpersistênciadecorre
daperdadosagentes irracionais sermenornestecaso, resultandonumamenor
velocidadedeconversã o.

Figura5
21Fizemosasuposiç ã odeque°= 1 edequeaproporç ã oinicialdeagentesmíopeséde1% .
22V ale notarque o casos em que ¿ ¸ 1 correspondem ao modelo com que credibilidade

perfeitadasegundaseç ã o. Comopara¿ = 0 ;95; os efeitos reais dadesin‡ç ã osã onegativos,
tem-seque, porumargumentodecontinuidade, osefeitostambém serã onegativospara¿ = 1.
P ortanto, omodelodaseç ã oanteriortambém gerarecessã oparaocasoem queadesin‡aç ã o
élinear.

19



Figura6

Para¿ = 0 ;95, apersistênciados efeitos acimamencionados sã omenores,
masamagnitudedaperdadeprodutoémaior. Istoporqueaautoridademon-
etá riaimplementaporum longoperíododetempoapolíticarestritivaporela
anunciada. Comotodososagentesdaeconomiaajustamseuspreçosmaisrapi-
damentequeocondizentecom estapolítica, asperdasdeprodutosã osigni…ca-
tivas.

3.4 O sEfeitos M édiosdaD esin‡aç ã o
U tilizando-se(15), éfá cilverqueaesperançadataxadecrescimentodologa-
rítimodoestoquedemoedaédadopor

E m(t)=

8
>>><
>>>:

1 +
exp(¡ht)¡1

h°
, 0 ·t< °

1 +
exp(¡h° )¡1

h°
, t> °

(22)

integrandoaexpressã oacima, tem-seque

E m(t)=

8
>>><
>>>:

t¡ t
h°

+
1
° h2

¡ 1
° h2

exp(¡ht), 0 ·t< °

1
° h2

+ t¡ t
h°

+exp(¡h°)
µ
¡ 1
° h2

¡ 1
h
+

t
h°

¶
, t> °

(23)
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Porsuavez, ovaloresperadodonívelgeraldepreçostomaaseguinteforma:

E p=

8
>>>>>>>>>>>>>>>><
>>>>>>>>>>>>>>>>:

Zt

0
(k2pn+ (1 ¡k2)p° 2)hexp(¡hs)ds

+
Z1

t
(k1pn+ (1 ¡k1)p° 1)hexp(¡hs)ds, para0 ·t< °

Z °

0
[pnk2 + (1 ¡k2)p2]hexp(¡hs)ds

+
Z1

°

£
pnk01 + (1 ¡k1)p0° 1

¤
hexp(¡hs)ds, parat> °

(24)

O valoresperadodo(logarítimodo)produtoéadiferençaentreasexpressões
(23)e(24). A comparaç ã oquenosinteressanestaseç ã oéodosvaloresesperados
doprodutoparadiferentesgraus decredibilidade, ou seja, queremos saberos
efeitos dainteraç ã oentrecredibilidadeimperfeitaepassividde. Calculamos o
valoresperadodoprodutoparadoisvaloresdistintosdeh: h=1 eh=20 .

Comosugeriaaanálisedatrajetóriadoprodutoparadiferentesrealizaç ões
det, tem-seque, quantomenosprová velfororetrocesso, menospersistentessã o
osefeitosreaisdapassividade, comopodeservistocomparando-seas…guras 7 e
8 (h=1 ). Esteefeitoéexplicadopelomaiortempomédioemqueoprogramade
estabilizaç ã oélevadoacabo, oquefazcomqueosagentespassivosincorramem
maioresperdas. N oentanto, amagnitudedarecessãoémaior, pois, em média,
apolíticamonetá riaserá maisrestritiva. Trata-sedeumresultadointeressante.
A autoridademonetá riaquesedispõeadesin‡arterá queincorrerem perdas
maioresdoqueincorreriacasoretrocedesse. N oentanto, elaterá um benefício:
aperdadeprodutoresultantedadesin‡aç ã opersistirá pormenostempo.
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Produto

k(0)= 0,05 h= 20

Figura7

Figura8
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4 Conclusão
N a primeira seç ã o, apresentamos omodelo em que a autoridade monetá ria
anunciaeefetivaoprogramadeestabilizaç ã odepreços(credibilidadeperfeita).
M ostramosqueaexistênciadeumapequenaproporç ãodeagentespassivoem
conjunç ã ocomcomplemetaridadeestratégicapodegerarsubstancialcustospara
aestabilizaç ã o.

U m resultado interessante éque omodelo prevê menorpersistência dos
efeitos reais em situaç ões de alta in‡aç ã o, pois a taxa de desaparecimento
dos agentes passivos émaiorem situaç ões dealtain‡aç ã oinicial. Em outras
palavras, nossomodelosugerequeosagentes secoordenam mais rapidamente
paraonovoequilíbrioem situaç õesdealtain‡aç ão.Esteresultadoésimilarao
obtidoporB onomoeCarvalho(19 9 9 ), nummodelocomrigideznominaleregras
depreçosendógenasdependentesdotempo. O resultadoqueobtivemossugere
quenã oéclaroseémais fácildesin‡arapartirdeuma in‡aç ã omais baixa
oumais alta23. Tudodependedas preferências relativas dopolicymakereda
sociedadenacomparaç ãodeumarecessãoprofundaecurtacom umarecessã o
levemasdemorada.

N asegundaseç ão, apresentamos omodelocom diferentes trajetórias para
oestoquenominaldemoedaecom apossibilidadederetrocessoporparteda
autoridademonetá ria. Primeiramente, paraqualquerhorizontededesin‡aç ã o
linearperfeitamentecrívelnossomodelogerarecessão. Esteresultadoéimpor-
tanteporqueomesmonãoéverdadeparamodeloscomrigideznominal. Q uando
arigideznominalédependentedotempo, B all(19 9 4)mostrouquedesin‡aç ões
lineare que nã o sejam extremamente rá pidas podem gerarexpansões. Para
regrasdependentesdoestado, A lmeidaeBonomo(19 9 9 )mostraramquedesin-
‡aç õescrívesnã otemcustos. Em segundolugartem-se, paradesin‡aç õescom
possibilidadederetrocesso, quequantomenosprová velfororetrocessomenos
persistentes serã oos efeitos reais, mas, noentanto, maiorserá em média a
magnitudedestesefeitos. Talmonotonicidadeécontrastantecomosresultados
obtidosporBall(19 9 5)pararegrasdepreçosdependentesdotempo, ondetanto
umgraudecredibilidademuitobaixaoumuitoaltaestavamassociadasacustos
pequenosdedesin‡aç ã o.

U m avançonaturaldestetrabalhoconsisteem estenderomodeloparauma
situaç ãoem queapossibilidadederetrocessofosse endógena. N ossomodelo
sugereumaconexã oimediataentreaprendizadoevolucioná rioepossibilidade
deretrocesso: ahipótesedequeos agentes nã oaprendem instantaneamente
um novo equilíbrio após um choque monetá rio faz com que oprogramade
estabilizaç ã ogere perda de produto. Q uantomaioraproporç ã ode agentes
passivosmaiores serã oasperdasdeprodutoe, comoconsequência, maioresos
incentivos paraaautoridademonetáriaacomodarestas perdas. M enos crível
deveser, entã o, oprogramadeestabilizaç ão.

23B lanchard (19 9 7 ) sugere que émais fá cildesin‡ara partirde in‡aç ões altas devidoao
menorgrauderigideznominal.
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