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Desinflacao: quais as implicacoes do modelo estudado?
Primeiro passo
Suponha que a economia esta no seu equilibrio de médio prazo
u=u,e g=g,
mas Tt é considerada alta e queremos reduzi-la, como fazé-lo?
Aprendemos com o modelo que se deve reduzir g,
Mas, se g,, cair, fara, inicialmente g, cair e u subir.

Pela equacdo de Demanda;! 9n = (9~ 7)1 = g, !
Efeitos de

E pela Lei de Okun: | g, = U1 »  Curto Prazo

E pela Curva de Phillips:t u= 77!

J
Qual seria, entdo, a forma 6tima de deflacionar (rapido ou lentamente)?
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Desinflacao

Quanto desemprego e por quanto tempo?

Comecemos com a Curva de Phillips:

Tg- T4y =~ (X(Ut-Un)
Para ttcair, (13- 13.4)< 0 =(u-u,)>0
Mas a Curva de Phillips nos diz algo mais profundo. Nao importa se a desinflagao
é gradual ou repentina, o desemprego requerido para atingir a inflagdo
desejada é sempre 0 mesmo.
Vejamos o porqué?

Defina-se ano-ponto de excesso de desemprego como sendo a diferenca
entre as taxas de desemprego atual e natural de um ponto percentual por
ano.
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Desinflacao

EXEMPLO:

Se a taxa natural for de 6.5%, uma taxa efetiva de desemprego de 9%
durante 4 anos seguidos corresponde a 4*(9 - 6,59) = 10 anos-ponto de
excesso de desemprego.

Suponha que o BC queira reduzir a inflagédo de 14% para 4%, ou seja, uma
reducdo de x= 10 %. Vamos também supor que a=1.

Se o BC quiser obter tal reducdo em somente um ano, a curva de Phillips
nos diz que o que se requer € um desemprego 10% acima de u,, por um
ano.

Agora, suponha que se queira realizar a redu¢do em dois anos. A curva de
Phillips nos diz que sera necessario um desvio (u — u,) = 5% por 2 anos,
decrescendo a inflacdo 5% no primeiro ano e 5% no segundo ano,
perfazendo os 10% almejados.

Podemos aplicar o mesmao raciocinio para 5 anos, 10 anos etc.
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Em todos os casos, 0 numero de anos-ponto de excesso de desemprego é sempre 0
mesmo, independentemente do periodo de ajuste escolhido. Portanto, o BC poderia
decidir qual sera a distribuicao temporal do desemprego excessivo, mas nao pode
mudar o numero anos-ponto de excesso de desemprego.

Esta conclusdo pode ser expressa de outra maneira. Defina-se taxa de sacrificio como o
numero de anos-ponto de desemprego necessarios para se obter uma
desinflacao de 1%. Entdo, a curva de Phillips implica que tal taxa independe da
politica, sendo igual a (1/a). Se a = 1, entdo a razdo de sacrificio €
aproximadamente 1.

Por exemplo, uma taxa de sacrificio de 1,32 significa que uma
desinflacao de 10% requer 13,2 anos-ponto de excesso de
desemprego.

TAXA DE SACRIFICIO = n°de anos-ponto = _1_
reducdo de Inflacdo  «




Curso: Macroeconomiall Professores; Marcio Garciae
Marcio Janot

Desinflacao

Se a taxa de sacrificio € constante, sera que isto quer dizer que a velocidade da
desinflacdo é irrelevante?

NAO.

Por qué?

Suponha que o BC queira reduzir a inflacdo de 14% para 4% em um ano.
(a=1)

Se u, =6,5% = u,=6,5% + 10% = 16,5%

Usando a lei de Okun com 3=0,4 e g° = 3% , 0 g, seria:

Up— Ugq =-0,4%(gy, — 3%)

9yt = (-10%/0,4) +3% =-22%

A maior queda do PIB ja ocorrida nos EUA foi de 15% em 1931, durante a grande

depressdo. Uma politica monetaria como esta descrita acima exigiria uma
queda de 22% do produto!
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Trajetoria da Desaceleracdo Monetaria

Suponhamos que se pretenda obter uma reducéo de 14% para 4% na inflagao
em 5 anos.

BC ndo controla nem u nem 1t diretamente. Controla g.,. Qual deve ser a
trajetoria de g,, para obter a reducao de 10% em 1tnos 5 anos?

Podemos encontrar, dada a trajetoria desejada de 11, a trajetoria requerida de u e
dy, € finalmente, derivar a trajetoria requerida de g,.

Vejamos um exemplo:
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Trajetoria da Desaceleracido Monetaria

Linha 1: meta de trajetodria inflacionaria
Linha 2: trajetoria de desemprego implicada pela curva de Phillips
Linha 3: trajetoria de crescimento do produto determinado pela lei de Okun

Linha 4. trajetoria requerida de crescimento monetario, a partir da relagdo de
demanda agregada: gy; = gy - T
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Trajetoria da Desaceleracao Monetaria

Ano
Antes Desinflacao Depois

0o 1 2 3 4 5 6 7
Inflacao 14 12 10 8 6 4 4 4
Taxa de 6,5
Desemprego
Crescimento do 3
Produto
Crescimento 17

Monetario
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Trajetoria da Desaceleracao Monetaria
Curva de Phillips
Ano
Antes Desinflacao Depois
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Inflacao 14 12 10 8 6 4 4 4 4
Taxa de 6,5 851851858585 )|65]| 65| 6,5
Desemprego
Crescimento do 3
Produto
Crescimento 17

Monetario

10
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Trajetoria da Desaceleracao Monetaria
Lei de Okun
Ano
Antes Desinflacao Depois
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Inflacao 14 12 10 8 6 4 4 4 4
Taxa de 6,5 85/!85(85|85|85|65]| 65| 6,5
Desemprego
Crescimento do 3 -2 3 3 3 3 8 3 3
Produto
Crescimento 17

Monetario

11
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Trajetoria da Desaceleracao Monetaria

Demanda Agregada

Ano
Antes Desinflacao Depois
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Inflacao 14 12 10 8 6 4 4 4 4
Taxa de 6,5 8518585858565 ]| 65| 6,5
Desemprego
Crescimento do 3 -2 3 3 3 3 8 3 3
Produto
Crescimento 17 10 13 11 9 7 12 7 7
Monetario

12
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Ano 0
Ano 2
Ano 3
Ano 4
Ano 6+ Ano 5
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Trajetoria da Desaceleracdo Monetaria

No médio prazo, o crescimento monetario e a inflagdo sdo menores e a taxa de
desemprego e de crescimento do produto voltam ao normal, mas a transicao
para um menor crescimento monetario e inflagdo menor é associada com um
periodo de desemprego mais alto.

A analise que desenvolvemos € muito similar a experiéncia do FED no final dos
anos 70. O modelo econométrico que eles usaram, como a maioria dos
modelos utilizados naquela época, tinha a mesma propriedade de nosso
simples modelo: a politica macroecondmica pode determinar a distribuicao
temporal, mas nao o niumero de anos-ponto de excesso de desemprego.
Esta abordagem tradicional, foi questionada por dois grupos de economistas
académicos como veremos a sequir.

14
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Expectativas, Credibilidade e Contratos Nominais

O foco de ambos os grupos de criticos € o papel das expectativas e de que
forma, alteracbes na formacao de expectativas podem afetar o custo do
desemprego e da desinflagdo. Desafiam a nocgdo tradicional de que a

politica pode mudar o timing, mas nao o numero de anos-ponto de
excesso de desemprego.

o A Critica de Lucas: Expectativas e seus efeitos sobre a Credibilidade da

Politica

o Rigidez Nominal de Precos e Natureza dos Contratos

15
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Expectativas e Credibilidade: a Critica de Lucas

- Robert Lucas e Thomas Sargent — University of Chicago

-Tomar a equagao Tt -Tg 4 = -0/(u, — U,) como dada equivaleria a supor que
aqueles que negociam os salarios em termos nominais continuariam a
esperar que a inflagdo do futuro fosse a mesma do passado,
independentemente da acdo do governo. Ou seja, que a formacdo de
expectativas nao se alteraria em resposta a mudancas na politica.

-Critica: Por que os agentes que determinam os salarios ndo deveriam levar
em conta as alteragdes de politica?

16
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Expectativas e Credibilidade: a Critica de Lucas

A logica do argumento de Lucas pode ser visto retornando a equacao:
T, = TC - AUy — Uy)

- Se 0s agentes que determinam os salarios continuassem a adotar
expectativas adaptativas (T® = 1t 4), entdo o Unico modo de diminuir a inflagéo
seria aceitar um desemprego maior por algum tempo, como vimos
anteriormente. Mas se 0s agentes que determinam os salarios pudessem ser
convencidos de que a inflagdo iria de fato ser menor do que no passado, eles
diminuiriam suas expectativas de inflagdo. Isso, por sua vez, diminuiria a
inflacdo corrente sem a necessidade de se promover nenhuma altera¢ao na
taxa de desemprego.

17



Curso: Macroeconomiall Professores; Marcio Garciae
Marcio Janot

Expectativas e Credibilidade: a Critica de Lucas

Lucas e Sargent ndo acreditavam que a desinflagdo pudesse realmente
ocorrer sem algum aumento do desemprego. Mas Sargent, ap6s examinar 0s
dados historicos relativos ao custo do desemprego associado a eliminagdo de
diversos episodios de hiperinflagdo, concluiu que o aumento do desemprego
poderia, de fato, ser bem menor.

O fator essencial da desinflagdo bem-sucedida seria a credibilidade. Caso
fosse possivel aumentar a credibilidade da politica, os agentes que
determinam os salarios poderiam alterar o0 modo como formam suas
expectativas, e assim, abreviariam os custos da desinflagdo. Ainda, os
autores argumentam que um programa de desinflacdo rapido e transparente
tem maiores chances de ter credibilidade maior.

18
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Rigidez Nominal e Contratos

Um outra critica a trajetdria da inflagdo associada a desaceleragdo monetaria
foi adotada por Stanley Fischer (MIT, hoje presidente do banco central de
Israel), Edmond Phelps e John Taylor (ex- sub-secretario do Tesouro dos
EUA para assuntos internacionais na administracdo Bush, entdo da
Columbia University). Algumas dessas questdes vinham sendo estudadas
no Brasil nos anos 70.

Rigidez Nominal: muitos salarios e precos sdo fixados em termos nominais
por algum tempo e ndo costumam ser reajustados quando ha mudancas
de politica. Os contratos se estendem por varios periodos e retratam o
passado.

Assim, mesmo com credibilidade total, mesmo com reducédo brusca do
crescimento da moeda, teria de haver aumento do desemprego. Haveria
contratos estabelecidos previamente que ainda estariam carregando as
expectativas anteriores para inflagdo. O programa de ajuste deveria entdo

ser anunciado com muita antecedéncia. s



Curso: Macroeconomiall Professores; Marcio Garciae
Marcio Janot

Rigidez Nominal e Contratos

Taylor e Phelps destacaram a imbricacao dos contratos salariais.

Nem todos os contratos salariais sdo assinados na mesma época, 0 que
impde fortes limitagdes na forma pela qual uma desinflagao rapida poderia
ser implementada, sem deflagrar o aumento do desemprego, ainda que a
reducdo da inflagao futura seja totalmente crivel.

Se os trabalhadores se preocupam com o salario real, entdo, cada contrato
de trabalho determina um salario ndo muito diferente dos demais
contratos que ja estdo no mercado. Assim, uma queda no crescimento da
moeda nao gera queda proporcional na inflagdo levando a recesséo e
aumento do desemprego.

20
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Rigidez Nominal e Contratos

Taylor mostrou que existe uma trajetoria de desinflacdo tal que, quando
totalmente crivel, poderia ndo alterar a taxa de desemprego.

A melhor politica para o FED seria avancar lentamente no inicio, e anunciar
que prosseguira mais rapido no futuro. Esse anuncio fara com que 0S novos
acordos salariais levem a nova politica em consideracao.

Essa trajetoria inicial lenta deveria ser adotada pois no curtissimo prazo, a
inflacdo ja esta pré-determinada. Os contratos ja foram efetuados e uma
politica monetaria muito restritiva s6 geraria recessdo. Com credibilidade total,
a autoridade monetaria poderia anunciar a mudanca de politica para o0s
proximos periodos e esta mudancga seria incorporada nos novos contratos.

21
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Rigidez Nominal e Contratos

Assim como Lucas e Sargent, Taylor e Phelps ndo acreditavam que a
desinflacdo pudesse ser implementada sem aumentar o desemprego. Em
primeiro lugar, eles percebiam que a trajetoria de desinflacdo poderia ndo
ser crivel. Sem credibilidade, as expectativas a respeito da inflagdo podem
custar a mudar, o que diminui as esperancas de se promover uma
desinflacdo sem aumentar a taxa de desemprego. A analise de Taylor,
porém, tinha duas mensagens claras.

- importancia potencial das expectativas

- desinflagdo gradual pode ter um custo mais baixo do que
implicado pela abordagem tradicional

22
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A experiéncia da desinflacdo americana, 1979 a 1985

O

O

Em 1979, o desemprego estava em 5,8%, o produto crescia a 2,5% e
a inflacdo estava em 13,3%.

O Fed anunciou diversas altera¢des para contornar esta situacao.
Em particular, anunciou que mudaria a politica monetaria de forma a
ter como instrumento principal o crescimento da moeda e ndo mais
0s juros de curto prazo.

O Fed n&o explicitou meta alguma para inflagdo ou mesmo para sua
trajetoria, mas a mudanca de politica monetaria foi interpretada como
um comprometimento com o combate a inflagdo mesmo que fosse
necessario um aumento de juros.

23
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A experiéncia da desinflacdo americana, 1979 a 1985

O Nos 7 meses seguintes, a taxa de juros subiu de 11,4% para 17,6%.
Mas a economia apresentou sinais de recessao e houve retrocesso
na politica monetaria restritiva.

o Com sinais de que a economia estava se recuperando, em 1981,
novamente a taxa de juros voltou a subir e mais uma vez apareceram
sinais de recessao.

o Desta vez, porém o Fed optou por se manter firme em sua politica e
nao reduziu os juros.

o O ponto central deste episddio é o papel da credibilidade. Paul
Volcker tinha credibilidade em 1979, porém, esta credibilidade foi
reduzida quando, em 1980, o Fed optou por abandonar a politica
restritiva. A credibilidade s6 foi restaurada em 1981/82 quando o Fed
se manteve firme frente aos sinais de recessao.

24
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Desinflacao Americana
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A experiéncia da desinflacdo americana, 1979 a 1985
1979 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985
Crescimento 2,5 -0,5 1.8 2211 39 | 6.2 | 3.2
Desemprego 5.8 7.1 7.6 97 | 96 | 75 | 7.2
Inflagéo 13.3 12.5 8.9 3.8 | 3.8 3.9 3.8
Desinflacao 0.8 4.4 95 | 95 | 94 | 95
acumulada
Desemprego 1.1 2.7 64 | 10 | 11.5 | 12.7
acumulado
Taxa de Sacrificio 1.37 061 | 067 | 1.05 1] 1.22 | 1.33
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A experiéncia da desinflacdo americana, 1979 a 1985

o Credibilidade foi adquirida, mas n&o ocorreu nenhum milagre nas

expectativas. As primeiras linhas da tabela mostram que a
desinflagao veio associada com substancial desemprego.

Na vis&o tradicional, cada ponto de desinflacdo teriamos que ter 1
ano-ponto de excesso de desemprego em relagao ao desemprego
natural de 6,5%. A linha 4 computa o numero de anos-ponto
acumulado de 1980 em diante. E as linhas 5 e 6 mostram a
desinflacdo acumulada e a taxa de sacrificio, respectivamente.

A tabela nos mostra que ndo ha ganhos obvios com a credibilidade.
A curva de Philips baseada na variagéo da inflagdo e na variacao do
desemprego parece ser bem mais robusta que muitos economistas

esperavam.
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A experiéncia da desinflacao americana, 1979 a 1985

O Sera que o0 modelo tradicional esta apresentando for¢a porque ha

pouca credibilidade ou porque a credibilidade n&o é suficiente para
reduzir inflagdo?

o Ball estudou casos de desinflagdo em paises da OECD.
o Concluiu que:
1) A desinflagdo em geral causa desemprego alto por algum tempo.

2) Desinflagdes mais rapidas estao associadas a menores taxas de
sacrificio, o que indicaria efeito positivo de credibilidade.

3) Taxas de sacrificio sS40 menores em paises com contratos mais
curtos, 0 que enfatiza o ponto de Taylor.
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