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1 Introducéo

A visao monetarista do processo inflacionério afirma que, no longo prazo, para
cada 1% de acréscimo na taxa de crescimento da oferta monetéria a taxa de
inflacio aumenta também de 1%. Todavia, no curto prazo a taxa de inflagdo
nao guarda relacao tao estreita com o crescimento monetario. Por exemplo,
seguindo-se a uma aceleragdo na taxa de crescimento da oferta de moeda, a taxa
de inflagdo pode ter uma resposta superior, igual, ou inferior a esta aceleragao.

A aceleragdo no crescimento monetdrio, dentro da concepg¢ao monetarista,
provoca uma revisao das expectativas inflaciondrias, o que, por sua vez, induz os
agentes econdmicos a diminuirem seus encaixes reais de moeda. Nesse processo,
durante algum periodo de tempo a taxa de inflagao serd forcosamente maior que
a taxa de crescimento da oferta de moeda. esta ultrapassagem pode ocorrer de
diferentes maneiras. A evidéncia empirica em alguns paises latino-americanos
suporta a hipétese de que a mesma s6 ocorre apés algum intervalo de tempo,
a partir do instante do aumento na taxa de crescimento da oferta monetaria.!
Os modelos monetaristas que incluem os mecanismos de expectativa adaptada
e de ajustamento parcial sao incompativeis com este tipo particular de ultra-
passagem.

Em face da limitacao desses modelos referidos surgiram, entao, na literatura
econdmica, dois diferentes enfoques, que conduzem a processos de ultrapas-
sagem mais genéricos. Um destes lanca mao de mecanismos de ajustamento
mais sofisticados, enquanto o outro tipo de enfoque parte para a construgéao
de mecanismos de formacao de expectativas capazes de produzirem diversas
trajetorias de ultrapassagem. O objetivo deste trabalho é apresentar uma ter-
ceira alternativa para acomodar o fenémeno da ultrapassagem gradual, baseada

*Este trabalho faz parte de pesquisa, financiada pelo PNPE com interveniéncia da ANPEC.
Uma versao preliminar do mesmo foi apresentada no I Encontro Regional de Econometria,
em maio de 1981 no Recife, no IT Encontro Latino-Americano de Econometria, em julho de
1981 no Rio de Janeiro, e em semindrios da EPGE e da CACEX. O autor agradece pelos
comentdrios de participantes destes semindrios, em especial os de Paulo Guedes, e também as
sugestoes e criticas de um membro do Conselho Editorial da REE
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!Para a Argentina ver Diaz (1970) e para o caso brasileiro ver Pastore (1973).



no comportamento da taxa de juros no curto prazo, fundamentada na teoria
econOmica, consistente com expectativas racionais, no sentido de que o feno-
meno da ultrapassagem pode ocorrer quando a mudanga de politica monetdria
nao é antecipada, a qual nao necessita, como as demais alternativas, de hipétese
sem fundamentacao tedrica.

O trabalho estd organizado do seguinte modo: a se¢do 1 recapitula, breve-
mente, o fendmeno da ultrapassagem; a secao 2 mostra quais sao as trajetérias
de ultrapassagem nos modelos que incluem os mecanismos de ajustamento par-
cial e de expectativa adaptada; a secao 3 apresenta trajetérias de ultrapassagens
menos restritivas, derivadas de modelos que postulam mecanismos de expecta-
tiva ou de ajustamento mais sofisticados; a secao 4 dedica-se a formulacao de um
modelo para explicar o comportamento da taxa de juros nominal no curto e no
longo prazos; a secao 5 mostra como o modelo de taxa de juros apresentado na
secao precedente é capaz de explicar trajetérias em que a ultrapassagem ocorre
com certa defasagem a partir da mudanga na politica monetdria, e, finalmente,
as condicoes do trabalho sao sumariadas.

2 Demanda de Moeda e o Fenbmeno da Ultra-
passagem

A quantidade demandada de moeda é funcgao do nivel de renda real y¢, da taxa
de inflagao esperada p§,; e da taxa de juros nominal re,
Md
log?t =ap + a1 log yr — a2 Piyy — Qs 1t (1)
t
onde Mg ¢ a quantidade nominal desejada de moeda Py é o indice de pregos ao
final do perfodo t>. A taxa de inflaciio esperada no perfodo t + 1, ao final do
periodot, é definida como logaritmo da razao do indice de precos esperado ao
final do periodo t + 1 e o indice de pregos Py :
e p$:+1
Peyy = log ——
t+1 D
E usual admitir, em estudos empiricos da economia brasileira, a hipétese
fisheriana de igualdade entre a taxa de juros nominal e a soma das taxas de
juros real e de inflacio esperada®:

- e
e =it + P

2 A varidvel renda na equacio (1) deveria ser a renda esperada para o perfodo t+1, ao final
do periodo t. Como nao é relevante para o argumento aqui utilizado admitem-se expectativas
estaticas para a variavel renda.

3Para uma resenha da evidéncia empirica brasileira, ver Barbosa (1978), e para um estudo
em que as hipdteses fisheriana e wickselliana sido levadas em conta, ver Sargent (1969).



Se a taxa de juros real for constante, a equagao de demanda de moeda transforma-

se em?: J
M,
log - = af + a1 log piy (2)
t
onde )
ap =y — o e B =as+ as

A figura 1 mostra uma curva de demanda de moedasupondo=se constante
a renda real. No eixo vertical mede-se a taxa de inflacao esperada, enquanto
no eixo horizontal marca-se a caixa real. Imagine-se, inicialmente, uma posigao
de equilibrio de longo prazo, como no ponto A da figura 1, no qual a caixa
real ¢ igual a mp e a taxa de inflagdo esperada ¢ p§. Suponha-se, agora,que
a taxa de inflacio esperada aumente de pj para pg devido, por exemplo, a
um aumento na taxa de expansao monetdria. Em face da variacao da taxa de
inflacao esperada, a caixa real desejada diminui de my para mg . Para que isto
ocorra, é preciso que durante algum periodo de tempo a taxa de inflagao seja
maior que a taxa de crescimento da oferta monetdria. este tipo de ocorréncia
caracteriza o fenomeno da ultrapassagem.

A ultrapassagem pode ocorrer de virias maneiras. A figura 2 mostra quatro
possibilidades®. Na trajetéria D as expectativas sdo racionais, pois, em face
da informacao sobre a nova politica monet;aria, o nivel de pregos ajusta-se
instantaneamente para que o encaixe real atinja o nivel desejado, e a taxa de
inflacdo passa imediatamente de py para a nova taxa de equilibrio pg. No caso
da trajetoria A, a taxa de inflagao ultrapassa logo de inicio a taxa de expansao
monetdria, e gradualmente vai-se aproximando desta taxa. Na trajetoria B, a
taxa de inflagao ajusta-se instantaneamente a nova taxa de crescimento da oferta
de moeda, para em seguinda, ultrapassa-la, e, decorrido certo tempo, retorna
gradualmente a nova taxa. Na trajetoria C, a resposta da taxa de inflagdo
a4 mudanca da politica monetdria é lenta. A ultrapassagem s6 se verifica no
instante t1. A partir dai, a taxa de inflacdo é maior que a taxa de expansao
monetdria, a seguir, passa por um méaximo, e depois comega a baixar, até atingir
o patamar da nova taxa de crescimento da oferta de moeda.

Uma pergunta que surge naturalmente neste ponto é a seguinte: qual é a
trajetoria de ultrapassagem mais relevante? esta é uma questdo eminentemente
empirica, que néo pode ser respondida a propri. Obviamente, os modelos usados
em estudos empiricos deveriam, em principio, ser capazes de gerar as diferentes
trajetérias de ultrapassagem da figura 2, e possivelmente outras ai nao repre-
sentadas. A préxima se¢do mostrard que alguns modelos restringem, a propri,
o nimero de trajetérias possiveis.

4 A taxa de juros real nao necessita ser constante. Pode-se admitir que ela seja uma varidvel
aleatdéria com esperanga matemadtica constante. Cabe salientar que neste trabalho nao hé
interesse em formular um modelo para explicar a taxa de juros real de longo prazo, pois, além
de irrelevante para o argumento utilizado, espera-se que o modelo de taxa de juros nominal
reflita, tanto quanto possivel, a visao monetaria de que a taxa de juros real de longo prazo
independe da politica monetdria. Todavia, acrescentar uma equagao itx nao traria maiores
complicagdes, como, por exemplo, no modelo de Sargent (1969).

5As trajetérias de ultrapassagem podem ser oscilatérias, dependendo da estrutura de de-
fasagens do modelo.



3 A Trajetéria de Ultrapassagem nos Mecanis-
mos de Expectativa Adaptada e Ajustamento
Parcial

Um modelo que tem sido frequentemente usado na literatura para explicar a taxa
de inflacdo é obtido combinando-se a equacao (2) de demanda de moeda com
o mecanismo de expectativa adaptada.®. Neste mecanismo, a taxa de inflacio
esperada é uma média ponderada das taxas de inflagao passadas, com pessoas
declinando geometricamente:

i =1 =N pe+ A1 =) peo1 + N (1 = \) peea + ...

onde \,0 coeficiente de expectativa, estd compreendido entre zero e um: 0 <
A < 1. Quando A for igual a zero, a taxa de inflagdo esperada para o préximo
periodo serd igual & taxa atual:

Pey1 = Dt

Usando-se o operador de defasagem L, [ X¢_1, o mecanismo de expectativa
adaptada pode ser escrito de modo compacto como:

1-A
piﬂzmpt» 0<A<1 (3)

A taxa de inflagao ¢ igual a diferenga entre as taxas de expansdo monetdria,
e = log(My/Mi_1),e de crescimento da quantidade demandada de moeda,
Dm¢ = log (my¢/mi—1). Isto &

Pt= g — Dmy (4)

Supondo-se ajustamento instantaneo entre os encaixes reais desejado e atual,

isto é:
d

M. M,
logm¥ = log?tt = log?: = log my (5)

segue-se das equagoes (2), (3) e (4) que a taxa de inflagdo no perfodo t é igual
a:

1
Pt T B0 n — 30— M= T30 =N 31— Pr—1t
A B(1— ) @
AN P T o
(5] A
+m Dy (6)

A taxa de inflagdo no periodo t, pt,depende, portanto, das taxas de cresci-
mento da oferta monetdria u; e p_;, da taxa de inflacdo no perfodo anterior

6Ver, por exemplo, Barbosa (1978), Mundell (1971), Pastore (1973).



pt—1 e das taxas de crescimento do produto real Dyt e Dyt_1. O coeficiente
de py € maior do que um, pois 1 — 5(1 — A) < 1, tendo em vista que A estd
compreendido entre zero e um e 3 é positivo. Logo, um acréscimo na taxa de
expansao monetdria no periodo t provocard, no mesmo periodo, um acréscimo
bem maior na taxa de inflagdo. Neste caso, a trajetéria é do tipo A da figura 2,
na qual a ultrapassagem ¢é instantanea.

Se B(1 — X) > 1, o coeficiente de p; na equagao (6) é negativo e a trajetéria
de ultrapassagem nao estd representada na figura 2. Todavia, empiricamente
inexiste evidéncia de que o efeito do aumento da taxa de expansdo monetdria
afete negativamente no mesmo periodo, a taxa de inflagdo. Este modelo, embora
capaz de abranger trajetérias de ultrapassagens diferentes daquela do tipo A,
nao contempla a possibilidade de que, apés a mudanca de politica monetdria,
inicialmente a taxa de inflacao varie em proporcao menor do que a taxa de
crescimento da oferta monetdria, como acontece na trajetéria C.7

Um modelo com propriedades ligeiramente diferentes do modelo que se acaba
de expor é obtido quando se substitui a expressao (3) do mecanismo de expec-
tativa adaptada pela seguinte:

1—A
p$+1:—1_/\Lpt71,0§)\<1 (7)

Esta formulacao sup6e que ao final do periodo ¢, quando a expectativa de inflagao
para o periodo seguinte é formada, a ultima informacao disponivel sobre a taxa
de inflagao refere-se ao periodo t — 1.

Admitindo-se, novamente, que os encaixes reais desejado e atual sdo iguais,
as equacoes (2), (4) e (7), quando combinadas, fornecem a seguinte expresséo
para a taxa de inflagao:

Pt = e — Mig_q + [N+ az(1 = N)]

Pt—1 — az(1 = X) pr_2 — a1 Dye+
+Oé1 A Dyt,l (8)

O coeficiente de pi; nesta equagao € igual a um, isto é, um aumento de 1% na
taxa de inflacdo. A trajetéria de ultrapassagem correspondente é a trajetoria
B.

Um outro modelo largamente utilizado em estudos empiricos admite que o
encaixe real atual nao é igual ao encaixe real desejado, e que o ajustamento se
d4 de acordo com o mecanismo de ajustamento parcial.®:

logme==6logme1+(1 -8 md, 0<6<1 (9)

Quando o coeficiente de ajustamento § é igual a zero, o ajustamento é in-
stantaneo pois log mt = log mg.

"Todas as referéncias a trajetéria de ultrapassagem nos modelos de inflagdo referem-se a
figura 2, dai deixar-se de mencionar, daqui por diante, a figura 2 quando forem citadas as
trajetérias A,B, C e D.

8Ver, por exemplo, Barbosa (1978), Mundell (1971), Pastore (1973).



Quando 0 <8 < 1 o ajustamento do portfélio é gradual e quanto mais prox-
imo de zero for o coeficiente § mais rdpido serd o processo de ajustamento.

Combinando-se as equagoes (2) e (9), o crescimento da quantidade real de-
mandada de moeda ¢é igual a:

Dmy =6 Dmy_q +041(1 75) Dytfﬁ (1 75) Ap,e:_i_l

Admitindo-se que a expectativa de inflagdo se forma de acordo com o mecan-
ismo de expectativa adaptada (3), e levando-se em conta a expressdo anterior,
a taxa de inflagdo no perfodo t é igual a:

B 1 A= B(1— &)1 -\
L T 5 G Y R T T VR
e —16)(1 Y A pe_q +6(1 — AL) D1+
+ar(1 - 6)(1 = AL) Dy (10)

A taxa de inflacdo neste modelo é fungdo das taxas de crescimento da oferta
de moeda fi, tti_; € [y_o ,das taxas defasadas de inflagdo pt—1, pr—2 e das taxas
de crescimento do produto real Dy¢ e Dy¢_1. Observe-se, também, que a equagao
(6) ¢ um caso particular de (10), quando o ajustamento entre os encaixes dese-
jado e atual for instantaneo.

Como 1 —3(1—=6)(1 —A) é menor do que um, o coeficiente de y; na equagio
(6) € maior do que um e a trajetéria de ultrapassagem é do tipo A. Da mesma
forma que no primeiro modelo de expectativa adaptada, o coeficiente de p; pode
ser negativo quando S(1—X)(1—6) > 1,e as mesmas observagoes ali apresentadas
cabem também neste caso.

Os modelos de inflagao que combinam a equagao de demanda de moeda com
os mecanismos de ajustamento parcial e expectativa adaptada sao, portanto,
incapazes de explicar processos de ultrapassagem do tipo descrito pela trajetéria
C. Em virtude dessa constatagdo, alguns economistas procuraram desenvolver
modelos capazes de acomodar este tipo de ultrapassagem, usando, para tal
objetivo, dois enfoques diferentes.” Em um destes formulam-se mecanismos de
ajustamento mais sofisticados e no outro introduzem-se novos mecanismos de
expectativa. Na proxima segao encontram-se exemplos destes enfoques.

4 Trajetorias de Ultrapassagem Menos Restri-
tivas

Admita-se que uma funcao da taxa de crescimento monetéria nao antecipada,
pelos agentes econdmicos, é adicionada aos seus encaixes, de acordo com a
seguinte expressao:
log m¢ = log mg +®(p —pg),0< P <1
9Ver, por exemplo,Pastore (1973) Gongalves (1974), Frenkel (1975), Khan(1980).




Quando a taxa de expansdo monetdria for completamente antecipada, p; =
Lg, ou se o coeficiente ® for igual a zero, o encaixe real atual serd igual ao
desejado: m¢ = mg. Caso contrério, m¢ serd diferente de m‘tj.

Supondo-se consisténcia nas expectativas, no sentido de que satisfagam a
identidade pr = py — Dmy,a taxa de crescimento, ndo antecipada, da oferta de
moeda ¢ igual a:

fix — 1§ = pr — p§ + Dmy — Dm
pois m§ = mg.
Em virtude de:
Dmy — Dmg = log my — log mg
tem-se:
log my = log md + @ (py — pf) + @ (log my — log m¥)

Alternativamente:

log me = log md + (pt — %)

P
1-9
A partir desta equagao da equagao de demanda de moeda (2) e do mecanismo
de expectativa adaptada (3), obtém-se a seguinte expressdo para a taxa de
inflacao

B 1-9 A(1—2)
L T Ty L T T R
A+ @+ B(1—\) —B(1—d)(1 -\ o
1-B1-®)(1—N) PR ey — Ny P
(1 - @) ar(1— @)\
TN T TR ey

A taxa de inflacdo é funcdo das taxas de expansdo monetdria py € pe_q, das
taxas de inflagdo passadas pit—1 e pt—2, e das taxas de crescimento do produto
real Dyt e Dyr—1. A magnitude do coeficiente de p, nesta equagido depende do

parametro @ definido por:

- B
® =T w

Quando ® for maior do que ® o coeficiente de p; serd menor do que um e a
trajetéria de ultrapassagem corresponde a trajetéria C. Diversamente, quando

® for menor do que @, o coeficiente de i, serd maior do que um, e a ultra-

passagem dar-se-a4 de acordo com a trajetéria A. Quando & for igual a i), o
coeficiente de p, serd igual a um e a trajetéria de ultrapassagem serd dada pela
trajetéria B.



Outro enfoque para se obrter trajetérias de ultrapassagem mais genéricas
parte da hipdtese de que a taxa de inflagao esperada é obtida a partir do seguinte
mecanismo de expectattiva para o nivel de preco:'°

log pt_y = 0(L) log P (11)
onde 6 (L) ¢ um polinémio no operador de defasagem L, L' Xy = X¢_j. Isto é:
O(L) = 0o + 0L + 0o L% + ... +6"L"

O polindmio 8 (L) deve satisfazer certas condicoes se se desejar impor a
condicao de que no longo prazo pe41 seja igual a Pyyq. Com efeito, ao subtrair-
se log Pty de ambos lados de (12) resulta:

log Pgyy = log Py = 60(L) log Py — log Peyr = (12)

= [0(L) L — 1}logPe+1

No longo prazo, para que Pg,; = Pyy1, € preciso que:
O(LL—-1=0

quando L-1. Assim, a condigdo 6(1) = 1 garante que no longo prazo nio existird
divergéncia entre o preco esperado e o prego efetivo.

Se a taxa de inflagdo, no longo prazo, for constante, os coeficientes do
polindomio O(L}ém de satisfazer duas condigbes, para que os niveis de pregos
efetivo e esperado coincidam, Pyyy = Pgy;. Em primeiro lugar (1) = 1,como
anteriormente. A segunda condigdo é a de que Qk(l) = —1,0u seja a derivada
de (L) com respeito a L,avaliada no ponto L = 1, deve ser igual a menos
um. Com efeito, ao multiplicar-se e dividir-se a expressao que aparece depois
do tltimo sinal de igualdade em (13) por (1 — L) resulta:

[O(L —1)]

logPg, 1 — logPei1 = ﬁ

(1= LYogPe1
Como no longo prazo, por hipéteses, a taxa de inflagao é constante:
(1=L)logPty1 = log Pey1/Pt) = constante a condicdo para que P, ; = Pry1
¢ a de que o limite de
(L) -1
1-L
seja igual a zero quando L se aproximar de 1.

Aplicando-se a Regra de L’Hopital no célculo deste limite, conclui-se que ele
serd igual a zero quando 0'(1) = —1. Outras restrigdes sobre os parametros do
polindmio (L) podem ser obtidas desde que se admita, por exemplo, que a acel-
eracao da inflacao, no longo prazo, seja constante. O objetivo destas restrigoes
sobre os coeficientes do polinémio #(L) é impor consisténcia na formagao de
expectativas, de sorte que no longo prazo nao exista divergéncia entre o nivel

10Este mecanismo de expectativa baseia-se em Gongalves (1974).



de prego esperado e o nivel de preco observado. Supor-se-d, no restante desta
secao, que f(1) =1 e #'(1) = —1. Observe-se que o mecanismo de expectativa
adaptada é um caso particular de (12), que satisfaz estas restrigoes.

Supondo-se que o encaixe real desejado é igual ao encaixe real atual, a taxa
de crescimento da quantidade demandada de moeda, obtida a partir da equagao
(2), éigual a :

Dmy = aDyy — A1 — LYogP¢, | + aa(1 — L)ogP;
Levando-se em conta (12), a equacdo anterior transforma-se em:
0Dm = a1 Dy — BO(L)pr + (o

Substituindo-se esta equagao na identidade (4), reorganizando-se alguns ter-
mos, a taxa de inflacdo é dada por:

N 1 _ (&3] D +
PTTYB o T+B0—06n)
(13)
+L(9 +02L+...)p
1+B(1—6p) + AT

O coeficiente de y; nesta expressao depende basicamente do valor do paradmetro
0. Quando for igual a um, 6y = 1, o coeficiente de p; também serd igual a um.
Neste caso, a trajetéria de ultrapassagem corresponde a trajetéria B. Quando 6y
for menor do que 1, 0y < 1, o coeficiente de y; serd inferior a um e a trajetéria
de ultrapassagem corresponde & trajetéria C. Quando 6, for maior do que um,
0y > 1, o coeficiente de p; serd também maior do que um e a trajetéria da
ultrapassagem corresponde & trajetéria A.

5 Taxa de Juros Nominal

Nas segoes precedentes admitiu-se como vilida a hipétese fisheriana de que a
taxa de juros nominal é igual & taxa de juros real mais a taxa de inflagao
esperada. Esta hipétese certamente representa uma suposicao razodvel, quando
se considera um longo perfodo de tempo. Todavia, no curto prazo, a taxa de
juros nominal nao incorpora necessariamente a taxa de inflacdo antecipada, nem
tampouco a taxa de juros real se mantém constante.

O comportamento da taxa de juros nominal no curto prazo pode ser descrito
através de um exemplo hipotético, como indicado na figura 3.

A taxa de juros nominal, até o periodo ty é igual a rg,quando, entdo, a
taxa de expansao monetaria aumenta para um novo patamar e ai permanece
indefinidamente. Inicialmente, a taxa de juros nominal decresce, para fazer com
que os agentes econdmicos absorvam em seus portafélios o novo acréscimo de
moeda que estd sendo injetada na economia. A caixa real desejada aumenta,
pois o custo alternativo de reter moeda em termos de ativos financeiros diminui.



Este tipo de efeito, da variagao na taxa de expansao monetdria sobre a taxa de
juros, é denominado efeito-liquidez

A baixa da taxa de juros nominal, e conseqiientemente da taxa de juros real,
que secunda ao aumento da taxa de expansao monetdria, terd repercussoes sobre
0s precgos e também sobre o lado real da economia em vistude da realocagao de
ativos nos portafélios dos agentes econémicos. A renda nominal possivelmente
aumentard, e esteaumento far-se-a4 acompanhar de maior quantidade demandada
de moeda, o que pressionard a taxa de juros para cima. Este efeito, do aumento
da renda nominal sobre a taxa de juros nominal, ¢ denominado de efeito-renda.
A partir de um certo ponto t;, por exemplo, o efeito-renda sobrepuja o efeito-
liquidez, e a taxa de juros nominal comega a subir.

Durante este processo de ajustamento da taxa de juros, a inflacao comeca
gradualmente a subir, o piblico a rever suas expectativas com respeito a in-
flagao e a taxa de juros nominal passa a incorporar a nova taxa esperada de
inflagdo. Este efeito, da taxa esperada de inflagdo sobre a taxa de juros nominal
¢ denominado efeito-expectativa.

No longo prazo, a taxa de juros nominal serd igual & r¢. A diferenca entre
esta taxa e a taxa inicial ry é igual & aceleragao na taxa esperada de inflagao
que, por sua vez, é igual ao acréscimo na taxa de expansao monetaria.

Em um programa de estabilizagao, quando a expansao monetéria é contida a
taxas mais baixas para combater a inflacao, a taxa de juros nominal inicialmente
aumenta devido ao efeito-liquidez. A figura 4 ilustra o que ocorre com a taxa
de juros nominal quando a taxa de expansao monetdria é reduzida para um
patamar mais baixo.

O aperto de crédito que sucede a nova politica monetdria acarreta, de imedi-
ato, uma alta na taxa de jurtos. O efeito-renda, neste caso, atua no sentido de
deprimir a taxa de juros, em virtude da desaceleracao no processo inflaciondrio
e da capacidade ociosa que surge na economia. A partir do periodo t; o efeito-
renda preponderd sobre o efeito-liquidez e a taxa de juros nominal comecga a
declinar. Durante este processo, e possivelmente com uma boa defasagem do
perfodo em que ocorreu a mudanca da politica monetdria, a aceleracao nos
aumentos dos pregos torna-se negativa. Com a reversao das expectativas infla-
ciondrias, o declinio da taxa de juros nominal comeca a ser mais rapido, até que
a nova taxa de juros nominal de longo prazo rf seja atingida.

Analiticamente, o modelo de comportamento da taxa de juros nominal, no
curto prazo, descrito verbalmente nos paragrafos anteriores, pode ser formulado
através da seguinte equagao:

) Yi
re =1 — P (e — pg) + Pdog Y_; Pty (14)
t

Esta equagao contém quatro termos, a saber: a taxa de juros real de longo
prazo i, a taxa de expansdo monetdria ndo antecipada p; — pg, 0 excesso de
renda nominal sobre a renda nominal antecipada log Y;/ Yy , onde Yy = PY; é o
produto nominal e Y€ = p§ y5 € o produto nominal antecipado, e a taxa esperada
de inflacao pg, ;. O segundo termo da equagao representa o efeito-liquidez, com
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o coeficiente ®; > 0 dando a magnitude do impacto deste efeito sobre a taxa
de juros nominal. O terceiro termo da equacgao é o efeito-renda, o coeficiente
®, é positivo, e se a economia estiver numa situacao de pleno emprego dos seus
recursos yi = i, onde y¢ é o produto potencial, o efeito-renda serd igual a
zero quando py = p§. O dltimo termo da equacao (15) é o efeito-expectativa.
O coeficiente da taxa esperada de inflacao igual a um supoe inexisténcia de
ilusao monetdria. Observe-se, ainda, que nesta formulagao a hipotese fisheriana,

1t — 1 + Py, € valida apenas no longo prazo, quando p = g e Y = Y.

6 Demanda de Moeda e Taxa de Juros: O Feno-
meno da Ultrapassagem

A adog@o da hipétese fisheriana no curto prazo, nao sendo levados em conta 0s
efeitos liquidez e renda, conduziu um bom nimero de economistas & formulagao
de mecanismos de ajustamento e expectativa, como aqueles descritos nas segoes
anteriores, capazes de explicar o aumento de caixa real que sucede uma aceler-
acao na taxa de expansao monetdria. Este tipo de fenémeno pode ser explicado
de forma alternativa, através do comportamento da taxa de juros nominal no
curto prazo. Com efeito, admitindo-se que o ajustamento entre a caixa realdese-
jada e a caixa real atual seja instantdneo e que a equagao de demanda de moeda
seja expressa pela equagao (1), e substituindo-se (15) em 91) obtém-se:

log my = (o — asi) + (a1 — az §2) log yi—
—(a2 + a3) piyg + az®r (e — p1f) + as @2 log ye_
P
—a3; log— (15)
Pt

Conclui-se, portanto, que o aumento nao antecipado da taxa de expansao
monetéria acarreta um aumento da caixa real desde que az®; # 0..

A taxa de crescimento da quantidade demandada de moeda é facilmente
obtida a partir de (16). O valor de Dm; ¢é igual a:

Dmy = (a1 — az®y) Dyr — (o2 + a3) A pg—

—a3®1A pg + az®1 A pet+
+a3PoDy; — azPaA pr + azPs pg

Observe-se que na dedugao desta equagao admitiu-se consisténcia nas expec-
tativas, de sorte que as taxas nao antecipadas de crescimento monetario e de
inflagao fossem iguais: py — e = Pt — ps-

A taxa de inflagdo é igual & diferenca entre a taxa de expansao monetdria
¢ € a taxa de crescimento da quantidade demandada de moeda Dmy. Logo, da
equagao anterior resulta:

1 Q3 o,

. N o
P T (@1 —%0) M T T ag(@) — @)
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(Oél — Q3 @2) a3 Py

_ Dy — — 2822 peey
T+as(@ — @) 0 Ttas(@ — @)
Qg + a3 as + Py
— = Apt — = Apt 16
14+ a3(®; — ®9) P-17F 1+ az(Py — ®2) Peo1t (16)
ag +q)2 e

+—
14 ag(®1 — ®3) Pr

Esta equacao estd incompleta, porque nao se especificou ainda o mecanismo
de formagao de expectativas. De acordo com o mecanismo que se introduza,
pode-se gerar, neste modelo, trajetérias de ultrapassagem dos tipos A, B e
C''. Com a finalidade de exemplificar esta proposicio, imagine-se um esquema
bastante simples, no qual a taxa de inflagdo esperada, no periodo t, para o
perfodo t+1, ¢ igual & taxa de inflagao no perfodo t-1, isto é: pg,; = pr—1. Neste
caso, a trajetéria de ultrapassagem depende da diferenca entre os coeficientes
do efeito-liquidez e de efeito-renda. Quando ®; for igual a @4, o coeficiente fi;
serd igual a um. Quando ®; for maior do que ®3, o coeficiente de yi; serd menor
do que um, e em caso contrério o coeficiente de p; serd maior do que um.

7 Conclusao

O aumento de encaixe real consecutivo a uma mudanga da politica monetéria
que aumenta a taxa de crescimento da oferta de moeda, ou a diminui¢do
do saldo real devido a uma politica monetdria contracionista., podem ocorrer
em vistude do processo de ajustamento entre duas posicoes de equilibrio ou do
processo de formagao de expectativas.

Este trabalho sugere uma terceira alternativa para explicar a ocorréncia
deste tipo de fendmeno. esta alternativa ndo pressupée hipéteses ad hoc, mas
baseia-se no comportamento da taxa de juros no curto prazo. Um aumento nao
antecipado da taxa de crescimento de oferta de moeda faz com que, a curto
prazo, a taxa de juros baixe para induzir os agentes econdmicos a absorverem
em seus portafélios a quantidade adicional de moeda que estd sendo injetada
na economia. No longo prazo, a taxa de juros nominal aumentard na mesma
proporcao do aumento da taxa de crescimento de oferta de moeda. Assim, o
fendmeno da ultarpassagem gradual, como a trajetéria C, pode ser explicado
através do comportamento da taxa de juros no curto prazo.
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