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O médio prazo

de Phillips

E m 1958, A. W. Phillips tragou um diagrama que se tornaria famoso. Apés
plotar a taxa de inflagao em relagao a taxa de desemprego no Reino Uni-
do ano a ano entre 1861 e 1957, ele descobriu provas claras de uma corre-
lagéo negativa entre inflagGo e desemprego: quando o desemprego caia a
inflagéo subia e, quando o desemprego subia, a inflagéo baixava, chegando
até, com freqUéncia, a se tornar negativa.

Dois anos depois, Paul Samuelson e Robert Solow repetiram o exercicio
de Phillips, dessa vez para os Estados Unidos, com o emprego de dados de
1900 a 1960. A Figura 8.1 mostra o que eles descobriram. A excecéo do pe-
riodo de desemprego muito elevado na década de 1930 (os anos de 1931 a
1939 sao representados por triGngulos negros e situam-se claramente a di-
reita dos outros pontos da figura), também parecia haver uma relagéo nega-
tiva estavel entre a inflagéo e o desemprego nos Estados Unidos.

Essa relagdo, que Samuelson e Solow batizaram de curva de Phillips, logo
ocupou uma posicao central no pensamento e nas politicas macroeconémicas.
Ela parecia implicar que, exceto por episédios como a Grande Depressao, os pai-
ses poderiam escolher combinages diferentes de desemprego e inflagao. Eles
poderiom alcangar um desemprego baixo se pudessem tolerar uma inflagéo
mais alta ou poderiam conseguir a estabilidade do nivel de precos — inflacao
zero — se pudessem tolerar um desemprego mais alto. A politica macroeconémi-
ca passou a se basear na escolha do ponto preferivel da curva de Phillips.

Na década de 1970, porém, a relagéo se desfez. Tanto os Estados Unidos
como a maioria dos paises da OECD experimentaram inflagdo e desemprego
altos, em uma clara contradicdo com a curva de Phillips original. Quando a re-
lagGo reapareceu, era agora uma relagéo entre a taxa de desemprego e a va-
riagdo da taxa de inflagdo. Hoje nos Estados Unidos, o alto desemprego pare-
ce conduzir nGo a uma inflagéo baixa, mas sim @ queda da inflacéo.

Este capitulo tem por objetivo explorar as mutagées da curva de Phillips
e, de maneira mais geral, compreender a relag@o existente entre a inflacéo e
o desemprego.



FIGURA 8.1

Inflag@o e Desemprego nos
Estados Unidos, 1900-1960
No periodo 1900-1960, nos
Estados Unidos, o baixo
desemprego estava tipicamente

associado a inflagéo alta e o alto

desemprego & inflagéo baixa ou
negativa.
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8.1 INFLACAO, INFLACAO ANTECIPADA
E DESEMPREGO

Nosso primeiro passo serd mostrar que a relagao de oferta agregada apresentada no Ca-
pitulo 7 pode ser reescrita como uma relagdo entre inflagdo e desemprego, dada a infla-
¢ao esperada.

Para isso, volte a relagdo entre o nivel de pregos, o nivel de pregos esperado e a
taxa de desemprego vista no Capitulo 7:

Pl= P'((l + "")F(up Z)

Recorde que a fungdo F capta os efeitos do saldrio sobre a taxa de desemprego, u, e que
0s outros fatores que afetam a fixagdo de saldrios, representados pela variavel abran-
gente z. serd conveniente considerr aqui uma forma especifica para a funcio F:

Fu2)=1-ou + z

Isto capta a nogdo de que quanto mais elevada a taxa de desemprego, menor o sa-
lario e quanto mais alto z, mais elevado o saldrio. O parimetro o (a letra grega alfa, mi-
niscula) capta a forga do impacto do desemprego sobre os sal4rios: quanto maior a,
mais forte o efeito (negativo) do desemprego sobre os salarios.

Substituindo na equagdo anterior, temos

P =P, (1+p)l-ou +z)

Essa relac@o pode ser reescrita, ap6s alguma manipulagio, como uma relacdo en-
tre a taxa de inflagdo, a taxa de inflagdo antecipada e a taxa de desemprego:

=1 +(u+2)-ou, (8.1)

| = SR



onde 7 representa a taxa de inflagdo, definida como a taxa de variagdo dos pregos do
‘ano passado para este ano, e representa a correspondente taxa de inflagiio antecipada
—ataxa de variagdo entre os pregos do ano anterior e os deste ano, esperada pelos fixa-
dores de saldrios desde o ano anterior.

Em suma, a equagdo (8.1) diz-nos que a inflagdo varia positivamente com a infla-
gdo antecipada e negativamente com o desemprego.

® Uma inflagao antecipada elevada provoca o aumento da inflagdo. Vimos no Capi-
tulo 7 como os precos antecipados elevados conduziam ao auniento dos saldrios no-
minais e, por sua vez, a pregos mais elevados. Observe, porém, que, dados os pregos
do ano passado, os pregos mais altos deste ano implicam inflagio mais alta este ano;
de maneira semelhante, os altos precos antecipados implicam maior inflagiio ante-
cipada. Assim, podemos reafirmar nosso resultado anterior como: a inflagio anteci-
pada mais alta leva a uma inflagdo corrente mais alta.

® Dada ainflagdo antecipada, quanto maior for o markup das empresas, y, ou quanto
maiores forem os fatores que afetam a fixagdo dos saldrios, z, maior serd a infla-
¢do. Vimos no Capitulo 7 como um markup maior conduzia a pregos mais altos, da-
dos os saldrios, e, portanto, a pregos mais altos dados os pregos antecipados.
Podemos reafirmar essa proposi¢do da seguinte maneira: um markup mais alto faz
com que a inflagdo suba, dada a inflagdo antecipada. O mesmo argumento se aplica
aos aumentos de quaisquer dos fatores que afetam a fixagdo dos saldrios.

® Dada ainflagdo antecipada, quanto mais alto for o desemprego, menor serd a infla-
¢do. Vimos no Capitulo 7 que, dados os pregos antecipados, uma taxa de desempre-
go mais alta provocava a queda dos saldrios e, portanto, dos precos. Podemos
reafirmar essa proposigiio como se segue: dada a inflagéo antecipada, uma taxa de
desemprego mais alta acarreta uma inflagdo corrente mais baixa.

Agora temos a relagao de que precisamos para compreender as atribulagdes da
curva de Phillips.

8.2 A CURVA DE PHILLIPS

Comecemos pela relagio entre o desemprego e a inflagéo, conforme foi descoberta por
Phillips, Solow e Samuelson por volta de 1960.

PRIMEIRA VERSAO

Imaginemos uma economia em que a inflagdo seja positiva em alguns anos, negativa
em outros e, na média, igual a zero. Nao € assim, claro, que as coisas sdo hoje nos Esta-
dos Unidos: o tltimo ano em que a inflagdo foi negativa — o (iltimo ano em que houve
deflaciio — foi 1955, quando a inflagio foi de —0,3%. Mas, conforme veremos adiante
neste capitulo, a inflagdo média esteve proxima de zero na maior parte do periodo pes-
quisado por Philips, Samuelson e Solow.

Pensemos nos fixadores de saldrios escolhendo os saldrios nominais do ano vin-
douro ¢, para tanto, tendo de estimar qual serd a inflag@o ao longo do ano. Com a taxa de
inflagdo média igual a zero no passado, é razoavel que esperem que a inflagio também
seja igual a zero no ano que vem. A hipétese de que ¢ = 0 na equagiio (8.1) fornece a
seguinte relagdo modificada entre o desemprego e a inflago:

= (1 +2)—ou, (8.2)
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Essa € precisamente a relagdo entre desemprego e inflagio que Phillips, Solow e Samu-
elson descobriram para o Reino Unido e os Estados Unidos. A histéria é simples: dados
os pregos antecipados, que os trabalhadores simplesmente consideram como os pregos
do ano passado, o desemprego mais baixo conduz a saldrios nominais mais elevados.
Estes, por sua vez, provocam o aumento dos pre¢os. Juntando as duas etapas, 0 menor
desemprego acarreta pregos mais altos este ano em comparagao com o ano passado —
isto €, maior inflagdo.

Esse mecanismo as vezes é chamado de espiral de saldrios e precos e essa ex-
pressao capta bem o mecanismo basico em funcionamento:

® O baixo desemprego conduz a saldrios nominais elevados.
® Em resposta ao aumento dos saldrios nominais, as empresas aumentam seus pregos.

® O nivel de precos mais alto leva os trabalhadores a solicitarem saldrios nominais
mais altos.

® As empresas aumentam ainda mais seus pregos, de modo que os trabalhadores pe-
dem novos aumentos.

e E assim por diante, gerando uma inflagéo continua de saldrios e pregos.

MUTACOES

A combinac¢do de uma relagao empirica aparentemente confidvel com uma histéria
plausivel para explicd-la levou a aceitagdo instantinea da curva de Phillips tanto pelos
macroeconomistas quanto pelos formuladores de politicas econdmicas. A politica ma-
croecondmica americana da década de 1960 tinha por objetivo manter o desemprego
em uma faixa que parecesse coerente com uma inflagdo moderada. E, ao longo daquela
década, a relagdo negativa proporcionou de fato um guia confidvel no que tange a rela-
¢ao entre desemprego e inflagdo. A Figura 8.2 traga as combinagdes de inflagdo e de-
semprego nos Estados Unidos para todos os anos compreendidos entre 1948 e 1969.
Observe como a relagdo manteve-se bem durante a longa expansio da década de 1960.
De 1961 a 1969, anos representados por losangos negros no diagrama, a taxa de desem-
prego diminuiu de maneira constante, de 6,8% para 3,4%; a infla¢do subiu de modo
constante, de 1,0% para 5,5%.

Mas, a partir de 1970, a relagdo se desfez. A Figura 8.3 fornece a combinagao das
taxas de inflagdo e de desemprego nos Estados Unidos para todos os anos a partir de
1970. Os pontos se espalham em uma nuvem aproximadamente simétrica: nao ha mais
nenhuma relagio entre a taxa de desemprego e a taxa de inflagdo.

Por que a curva de Phillips original desvaneceu-se? H4 duas razdes principais:

® Conforme vimos no Capitulo 7, os Estados Unidos foram atingidos duas vezes na
década de 1970 por um grande aumento do prego do petréleo, como resultado da
formagdo do cartel da OPEP. O efeito desse aumento dos custos ndo-relativos ao
trabalho foi o de forgar as empresas a aumentarem seus precos dados os saldrios,
isto €, aumentar p. Como a equagio (8.1) mostra com clareza, o aumento de p cons-
titui uma fonte de inflagdo adicional, mesmo para uma dada taxa de desemprego. O
motivo principal, no entanto, situava-se em outro lugar:

e Empresas e trabalhadores alteraram o modo como formavam expectativas. Essa
mudanga originou-se no préprio processo inflaciondrio. Vejamos a Figura 8.4, que
plota a taxa anual de inflagdo americana desde 1900. A comegar por volta de 1960
(reta vertical), houve uma clara mudanga no processo inflaciondrio. Em vez de pas-
sar de positiva para negativa, como fizera na primeira parte do século, a inflagéo tor-
nou-se ndo s6 mais persistente como ainda mais constantemente positiva. A
inflagdo alta de um ano tornou-se indicio de inflag¢d@o alta também no ano seguinte.



FIGURA 8.2
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A persisténcia da inflagdo levou os trabalhadores e as empresas a reverem o
modo como formavam suas expectativas. Quando a inflagdo é constantemente posi-
tiva, a expectativa de que os pregos deste ano serdo os mesmos do ano passado tor-
na-se cada vez mais incorreta, sendo tola. As pessoas ndio gostam de repetir os erros.
Assim, & medida que a inflagdo manteve-se positiva e persistente, as expectativas
comegaram a incorporar tal comportamento. Essa mudanga na formagio de expecta-
tivas alterou a natureza da relacdo entre desemprego e inflagdo.

Para compreender o que aconteceu, suponhamos que as expectativas sejam for-
madas de acordo com a relagdo

né=0m,_, (8.3)
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FIGURA 8.1

Inflagéo nos Estados Unidos,
1900-1998

Desde a década de 1960, a
inflagGo americana tem sido
constantemente positiva. A
inflagéo tornou-se ainda mais
persistente: a inflagao alta

de um ano virou indicio de
inflagéo alta também no ano
seguinte.
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O valor do pardmetro 0 (letra grega mintscula teta) capta o efeito da taxa de inflacdo do
ano passado sobre a taxa de inflagdo antecipada para este ano. Quanto maior for o valor
de 0, tanto mais a inflacdo do ano passado induzir4 trabalhadores e empresas a reverem
suas expectativas sobre a inflagio deste ano e, portanto, maior serd a inflagio antecipada.

Podemos entio considerar o que aconteceu a partir de 1970 como um aumento de
6 ao longo do tempo. Enquanto a inflagdo estava baixa e nio era muito persistente, era
razodvel que trabalhadores e empresas ignorassem a inflagio passada ¢ supusessem
que o nivel de pregos deste ano fosse aproximadamente igual ao do ano passado.
Assim, no periodo examinado por Samuelson e Solow, 0 situava-se préximo de zero, as
expectativas eram dadas mais ou menos pornt{ = 0 e arelagio entre as taxas de inflagdo
e desemprego era dada pela equagio (8.2).

Mas, a medida que a inflagdo tornava-se mais persistente, tanto trabalhadores
quanto empresas comegaram a mudar seu modo de formar expectativas. Comecaram
por pressupor que se a inflagdo foi mais alta no ano passado, seria provével que também
fosse mais alta este ano. O parimetro 6, ou seja, o efeito da taxa de inflagdo do ano pas-
sado sobre a taxa de inflagdo antecipada para este ano aumentaria de maneira constante.
Ao chegar a década de 1970, constatou-se que as pessoas formavam expectativas medi-
ante o julgamento de que a taxa de inflagdo deste ano seria a mesma do ano passado —
em outras palavras, de que 0 era agora igual a 1.

Para ver as implicagdes dos diferentes valores de 0 para a relagdo entre a inflagdo
¢ o desemprego, substituamos a equagdo (8.3) na equagio (8.1). Isso proporciona

m;
P
m=0m,_, + (u+2) - au,

® Quando 6 € igual a zero, obtemos a curva de Phillips original, uma relagdo entre a
taxa de inflagdo e a taxa de desemprego.

® Quando 6 € positivo, a taxa de inflagdo depende nio apenas da taxa de desemprego,
mas também da taxa de inflagdo do ano passado. -

® Quando 0 € igual a 1, a relagdo de oferta agregada torna-se (a0 movermos a taxa de
inflagdo do ano passado para o lado esquerdo da equagao):




n,—7,_, = (n+2)—ou, (8.4)

Assim, quando 0 = 1, a taxa de desemprego afeta ndo a taxa de inflagdo, mas sim a varia-
¢do da taxa de inflag@o: o alto desemprego provoca a queda da inflagdo; o baixo desem-
prego provoca a elevagio da inflagdo.

Para distingui-la da curva de Phillips original, a equagio (8.2), a equagdo (8.4)
costuma ser chamada de curva de Phillips modificada, ou curva de Phillips com ex-
pectativas (para indicar que o termo 7, _, refere-se a inflagdo esperada), ou, ainda cur-
‘va de Phillips aceleracionista (para indicar que a baixa taxa de desemprego provoca o
aumento da taxa de inflagdo e, portanto, a aceleragdo do nivel de pregos). Eu a chama-
rei apenas de curva de Phillips e me referirei a sua versdo anterior, a equagdo (8.2),
‘como a curva de Phillips original.

Essa discussio fornece a chave para desvendarmos o que ocorreu a partir de 1970.
‘A medida que 6 aumentou de zero para 1, a simples relagdo entre desemprego e infla-
¢do desapareceu. Foi o que vimos na Figura 8.3. Mas a equagdo (8.4) mostra-nos o que
procurar: ou seja, a relagdo entre o desemprego ¢ a variagdo da inflagdo. Essa relacdo é
mostrada na Figura 8.5, que traga a variagdo da taxa de inflagdo em relagao a taxa anual
de desemprego desde 1970. Ela mostra, de fato, uma clara relagio negativa entre o de-
‘semprego e a variagio da inflagdo. A linha que melhor se ajusta aos pontos relativos ao
periodo 1970-1998 ¢é dada por

.
n,—7,_; =6,5% — 1,0u, (8.5)

A reta correspondente é tragada na Figura 8.5. Quando o desemprego € baixo a in-
flagdo ¢ positiva. Quando o desemprego € alto, a variagdo da inflagdo € negativa.

DE VOLTA A TAXA NATURAL DE DESEMPREGO

A histéria da curva de Phillips tem estreita relagdo com o conceito de taxa natural de de-
semprego que desenvolvemos no Capftulo 6.

A principal implicagdo da curva de Phillips original € que ndo havia uma taxa natu-
ral de desemprego: se estivessem dispostos a tolerar uma taxa elevada de inflag@o, os for-
muladores de politica econdmica poderiam manter o desemprego baixo indefinidamente.

50 —

®—y_ g =6,5% - 1,0y

Variagdo da taxa de inflagdo (percentual)

FIGURA 8.5
Variagao da Inflagao versus o
Desemprego

nos Estados

Unidos, 1970-1998
Desde 1970 hé uma relagao
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No final da década de 1960, e mesmo enquanto a curva de Phillips original ainda
proporcionava uma boa descrigdo dos dados, dois economistas — Milton Friedman e
Edmund Phelps — questionaram a existéncia dessa alternincia entre o desemprego e a
inflagdo. Seu questionamento baseava-se na l6gica. Eles argumentaram que essa alter-
néncia sé poderia existir se quando da fixagio dos saldrios os agentes subestimassem a
inflagdo de maneira sistemdtica, o que seria pouco provédvel que continuassem a fazer
indefinidamente. Eles também argumentaram que se o governo tentasse manter o de-
semprego baixo ao aceitar uma inflagdo mais alta, a alternincia acabaria por desapare-
cer ¢ a taxa de desemprego nio poderia ser mantida abaixo de determinado nivel, que
eles chamaram de “nivel natural de desemprego™. Os acontecimentos provaram que
eles estavam certos e a alternancia entre as taxas de desemprego e inflagio de fato desa-
pareceu. (Ver adiante o quadro Em Foco intitulado “A Teoria a Frente dos Fatos: Mil-
ton Friedman ¢ Edmund Phelps.”) Hoje, a maioria dos economistas aceita a nogio de
uma faxa natural de desemprego, sujeita as muitas adverténcias que faremos na proxi-
ma sec¢ao.

Explicitemos a ligagdo entre a curva de Phillips e a taxa natural de desemprego.
Por definicao, a taxa natural de desemprego é aquela taxa de desemprego em que o ni-
vel de pregos € igual ao nivel de pregos esperado. De maneira equivalente, e aqui mais
conveniente, a taxa natural de desemprego € a taxa de desemprego em que a inflagio
corrente corresponde a inflag@o antecipada. Representemos a taxa natural de desem-
prego por u,. Ai, a0 impormos a equagdo (8.1) a condi¢@o de que a inflagio corrente
seja a mesma que a esperada (r, =7 {), teremos

O=(n+2-ou,

A solug¢do para a taxa natural fornece

~N

U+
o

U; = (8.6)

Assim, quanto maior for o markup, p, ou quanto maiores sio os fatores que afetam a fi-
xacdo de saldrios, z, mais alta serd a taxa natural.

Da equagdo (8.6), aw, = p + z. Substituindo (p + z) por au, na equagio (8.1) e re-
arranjando, teremos

= ¢
R, =%

S (l(u, 5¥ un) (87)
Se — como parece ser o caso hoje nos Estados Unidos — a taxa de inflaciio antecipada
(m;) estiver bem préxima da taxa de inflagdo do ano passado (=, _,), a relagio finalmen-
te se tornara

=Ty = -a(“; = “,,) (8.8)

Essa relagdo liga a taxa de desemprego corrente com a taxa natural de desemprego ¢ a
variacao da inflagdo. A variagdo da infla¢do depende da diferenca entre as taxas de de-
semprego corrente e natural. Quando a taxa de desemprego corrente ultrapassa a taxa
natural, a inflagdo diminui; quando a taxa de desemprego corrente é menor do que a taxa
natural, a inflagdo aumenta.

A equacio (8.8) fornece outro modo de pensar a taxa natural de desemprego: ela é
a taxa de desemprego necessdria para manter constante a inflagio. E por isso que a taxa
natural ¢ também chamada de taxa de desemprego nao-aceleradora da inflacio, ou
TDNAL



A TEORIA A FRENTE DOS FATOS:
MILTON FRIEDMAN E EDMUND PHELPS

Qual é a taxa natural de desemprego nos Estados Unidos hoje? Para responder a

a pergunta, podemos voltar 2 equagio estimada (8.5) e indagar: qual € a taxa de de-

prego que faz com que a inflagdo fique constante? Sendo zero a variagdo da infla-

¢do na equagio (8.5) o valor da taxa natural de desemprego serd de 6,5%/1,0 = 6.5%.

Em outras palavras, a evidéncia sugere que atualmente, nos Estados Unidos, a taxa de
desemprego necessdria para que a inflagdo permanega constante € de cerca de 6,5%.

8.3 UM RESUMO E MUITAS ADVERTENCIAS

Vamos resumir o que aprendemos até agora. A relagio de oferta agregada ¢ captada
hoje nos Estados Unidos pela curva de Phillips, que € a relagdo entre a variagao da in-
flagiio e o desvio da taxa de desemprego da taxa natural [equagdo (8.8)]. Quando a taxa
de desemprego ultrapassa a taxa natural, a inflagdo diminui. Quando a taxa de desem-
prego fica abaixo da taxa natural, a inflagdo aumenta.

A CURVA DE PHILLIPS
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Essa relagdo manteve-se adequada a partir de 1970. Mas sua histéria anterie
aponta para a necessidade de diversas adverténcias. Todas elas referem-se a0 mesm
tema: a relagdo pode mudar e, de fato, tem-no feito com fregiiéncia.

O PROCESSO INFLACIONARIO E A CURVA DE PHILLIPS

Lembre-se de como a curva de Phillips dos EUA mudou quando a inflagdo tornou-s
mais persistente e, em conseqiiéncia disso, mudou o processo de formacao de expects
tivas. Trata-se de uma li¢do geral: a relagio entre o desemprego e a inflagdo tende a mu
dar com o processo inflaciondrio. A evidéncia de paises com inflagdo alta confirr
essa ligdo. Nio s6 o processo pelo qual trabalhadores e empresas formam suas expec
tivas muda, como também se alteram os arranjos institucionais.

Quando a taxa de inflagdo mantém-se elevada, a inflagio também tende a vari
mais. Trabalhadores e empresas relutam mais em fechar contratos de trabalho que
xem saldrios nominais por um perfodo muito longo: se a inflagio for mais alta do que
esperado, os saldrios reais podem despencar e os trabalhadores sofrerem uma gra
queda em seu padrao de vida. Se a inflag@o for menor do que a antecipada, os saldri
reais podem explodir e, as empresas, ir a bancarrota.

Por esse motivo, a estrutura dos acordos salariais varia com o nivel de inflaca
Os saldrios nominais sdo fixados para periodos curtos, caindo de um ano para um mé
ou menos. A indexacdio dos saldrios, regra que aumenta os saldrios automaticamer
Jjunto com a inflagdo, passa a prevalecer.

Essas mudangas provocam, por sua vez, uma reagio mais forte da inflagdo ao de
semprego. Um exemplo baseado na indexagio dos saldrios nos ajudara a ver isso.
ginemos uma economia que tenha dois tipos de contratos de trabalho. Uma proporga
(letra grega mindscula lambda) dos contratos de trabalho é indexada: os sal4rios nor :
nais ajustam-se nesses contratos proporcionalmente a varia¢do do nivel de pregos ce
rente. Uma proporgdo 1 — A dos contratos de trabalho ndo é indexada: os saldric
nominais sdo fixados com base na inflagiio antecipada, que € igual a inflagdo do an
passado.

De acordo com essa hipétese, a equagio (8.7) torna-se

T =[Arn,+ (1 -Mr,_ ] - a(u,—u,)

Quando A = 0, todos os salérios sdo fixados com base na inflagdo antecipada — que s
pusemos ser igual a inflagdo do ano passado, &, , — e a equagdo € reduzida i equag;
(8.8). No entanto, quando A € positivo, a proporgdo A dos saldrios é fixada com base
inflagdo corrente, e ndo na esperada.
Reorganizando a equagio, teremos

o
L el e s (ul-un)

(1-2)

A indexag@io amplia o efeito do desemprego sobre a inflagéio. De maneira mais formal,
quanto maior for a proporg@o de contratos de trabalho indexados — isto &, quantom
ior for 2 -, tanto maior ser4 o efeito da taxa de desemprego sobre a varia¢do da inflagao
— Ou seja, maior serd o coeficiente a/(1 - 1.).

A l6gica € a seguinte: sem indexago, o desemprego mais baixo aumenta os salé-
rios que, por sua vez, aumentam os pregos. Mas como os saldrios nio reagem aos pre-
cos de imediato, o efeito ndo se amplia durante o ano corrente. Com a indexacédo dos
saldrios, no entanto, o aumento dos pregos provoca 0 aumento dos saldrios no mesmo
ano, o que, por sua vez, aumenta os pregos e assim por diante, de modo que é maior o
efeito do desemprego sobre a inflagio durante o ano em curso.



A TAXA DE DESEMPREGO JAPONESA

Se e quando A se aproximar de 1 — quando a maior parte dos contratos de traba-
Iho incluir a indexacdo de saldrios —, pequenas variagcdes do desemprego podem pro-
vocar grandes variagdes na inflagdo. Inversamente, podem ocorrer grandes variagoes
na inflagdio com pequenas alteragdes no desemprego. Isso é, de fato, o que ocorre em
paises onde a inflac@o € muito alta. A relacdo entre a inflag@o e o desemprego torna-se
cada vez mais ténue até, por fim, desaparecer de todo.
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DIFERENCAS DA TAXA NATURAL ENTRE OS PAISES

Lembre-se da equagao (8.6) que a taxa natural de desemprego depende de todos os fa-
tores que afetam a fixa¢@o de saldrios, resumidos pela varidvel abrangente z; do markup
das empresas, u; e da reagdo da inflagdo ao desemprego, resumida pelo parametro o.
Como esses fatores diferem de pais para pais, nao hd motivo para esperar que diferentes
paises tenham a mesma taxa natural de desemprego.

Com efeito, as taxas naturais diferem entre os paises, as vezes de maneira consi-
derdvel. Comparemos o Japdo e os Estados Unidos. As taxas naturais ndo sdo direta-
mente observdveis, mas de acordo com a hipétese de que a economia gravita em torno
delas, uma estratégia simples de estimar a taxa natural consiste em examinar a taxa de
desemprego média por cerca de uma década. A partir de 1970, a taxa de desemprego
média do Japao foi de 2,3%, contra 6,5% nos Estados Unidos. Em novembro de 1995,
em meio a profunda recessio, o desemprego permaneceu em apenas 3,2% no Japio.
Nao h4, portanto, divida de que a taxa natural japonesa € muito menor do que a ame-
ricana.

A questdo de onde provém as diferencgas entre as taxas naturais do Japao e dos
Estados Unidos é abordada no quadro Macroglobal intitulado “A Taxa de Desemprego
Japonesa”. Em suma, a resposta € que a organizacio interna das empresas ¢ muito dife-
rente nos dois paises. Os fluxos de desligamentos e contratagdes sao muito menores no
Japdo do que nos Estados Unidos, o que resulta em uma taxa natural de desemprego
muito mais baixa no Japio.

VARIACOES DA TAXA NATURAL AO LONGO DO TEMPO

Quando estimamos a equacao (8.6), tratamos de maneira implicita 4 + z como uma
constante. Mas na verdade nao ha nenhum motivo para acreditar que pu e z mante-
nham-se constantes com o decorrer do tempo. A composi¢ao da forga de trabalho, a es-
trutura das negociagdes salariais, o sistema de beneficios-desemprego e assim por
diante tendem a mudar com o tempo, produzindo mudangas na taxa natural de desem-
prego.

As variagdes da taxa natural ao longo do tempo sdo dificeis de medir. A razio,
mais uma vez, € que observamos a taxa de desemprego real, nao a taxa natural. As gran-
des linhas de evolugdo podem, de novo, ser estabelecidas pela comparacio da taxa de
desemprego no perfodo de algumas décadas. A taxa de desemprego média dos Estados
Unidos foi de 4,5% na década de 1960, de 7,3% na de 1980. Na década de 1990 a ten-
déncia parece ter-se revertido. O desemprego médio de 1990 a 1998 foi de apenas 6,1%
e ainflagcdo de 1998 caiu apesar de que a taxa de desemprego se reduzira para 4,6%. Isto
levou grande nimero de economistas a concluir que a taxa natural de desemprego dimi-
nuiu. O quadro Em profundidade intitulado “A Taxa Natural de Desemprego Diminuiu
na década de 1990?" procura verificar se esse € o caso. A conclusio é que a taxa natural
de desemprego se reduziu; se isso continuara no futuro € menos claro.

OS LIMITES DO NOSSO ENTENDIMENTO

A teoria da taxa natural fornece aos macroeconomistas indicios de onde procurar as di-
ferengas na taxa natural entre os diversos paises ou as variagoes da taxa natural ao lon-
go do tempo em um determinado pais. A verdade, porém, € que o entendimento que 0s
macroeconomistas tém a respeito de exatamente quais fatores determinam a taxa natu-
ral de desemprego ainda é muito limitada. Em particular, hd uma incerteza considera-
vel sobre a identificacdo exata dos fatores que compdem z e sobre os efeitos que cada
um deles exerce sobre a taxa natural.

Voltemos, por exemplo, ao aumento do preco do petréleo. Quando examinamos
os efeitos de um aumento desse tipo no capitulo anterior — captando-o por um aumen-




EM PROFUNDIDADE

A TAXA NATURAL DE DESEMPREGO DIMINUIU NA DECADA DE 1990?

A taxa média de desemprego nos EUA, em
1998, foi de 4,6%, a menor em trés décadas.
Apesar desta reduzida taxa de desemprego, a
inflagao foi menor em 1998 (1,6%) do que em
1997 (2,3%).

Isto levou alguns economistas a proclamar
o surgimento de um “novo mercado de tra-
balho”, em que o desemprego pode ser manti-
do em niveis muito baixos sem o risco de au-
mento na inflagdo — uma economia com uma
taxa natural de desemprego muito menor. Por
que eles fariam essa afirmagdo?

O primeiro passo deve ser observar se a
relagdo entre a variagao na inflagéo e no de-
semprego parece ter mudado na década de
1990. A figura abaixo reproduz a Figura 8.5,
com os pontos correspondentes aos anos a par-
tir de 1990 representados por losangos negros.
A linha tragada ilustra a relacéo histérica entre
a variagdo na taxa de inflogéo e a taxa de de-
semprego, com base nas observagoes de 1970
a 1998 (equagdo [8.5]). Verifique que os pontos
correspondentes aos anos de 1994 a 1998 es-
tdo todos abaixo dessa linha. Em palavras:
dada o taxa de desemprego, a variagdo da taxa
de inflaggo em cada um desses anos foi menor
do que o previsto pela relagdo média entre vari-
ac@o da inflagéo e taxa de desemprego para o
periodo 1970-1998.

Querera isto dizer que a relagao entre
variacéo da inflagdo e o desemprego mudou,

Variacéio da taxa de inflacdo (percentual)

que a linha correspondente & década de 1990 ¢
inferior & linha tragada na figura? A figura abai-
xo deixa claro que a relagéo entre inflagéo e de-
semprego sempre foi frouxa. Ha muitos anos, a
partir de 1970, em que a variagéo da inflagdo foi
muito maior ou menor do que o previsto pela li-
riha: seria um erro concluir, em cada um desses
anos, que a taxa natural aumentou ou diminuiu
drasticamente. Os resultados favoraveis do pe-
riodo de 1994 a 1998 podem representar uma
série de excegdes felizes, em que a relagao sub-
jacente entre inflacao e desemprego se mante-
nha a mesma de antes. Mas uma série de epis6-
dios favoraveis ocorrendo cinco vezes seguidas
néo ¢ algo muito provavel e as evidéncias apon-
tam de fato para um deslocamento para baixo
da relagao, deixando implicita uma redugdo na
taxa de desemprego coerente com uma variagdo
zero na inflagdo.

Qual a origem desse deslocamento? Para
responder seria necessério cavar mais fundo. O
passo seguinte é observar separadamente sala-
rios e inflacGo. A Tabela 1 apresenta os dados
basicos.

Pode-se concluir duas coisas a partir da ta-
bela. O baixo desemprego provocou um aumen-
to nos saldrios de 2,8% em 1994 para 4,3% em
1998. Mas um aumento maior dos salérios ndo
se traduziu em aumento da inflagdo: o aumento
dos pregos foi menor em 1998 do que em 1994.

] O
-5.0 T T T T 1 1
4 5 6 7 8 9 10
Taxa de desemprego (percentual)
FIGURA 1
Vcrlcq&oda‘l’mdolnﬂuqiovmmfmdelnﬂog&omlw\dmnhcdﬁcdade1990
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to do markup, pu —, conclufmos que eles teriam como resultado o aumento da taxa na-
tural de desemprego. (A mesma conclusio vale na equagio (8.6): 0 aumento de p eleva
a taxa natural).

Contudo, hd mais incerteza sobre os efeitos de um aumento do prego do petréleo do
que nossa andlise deixa transparecer. Alguns dos modelos de negociagdes trabalhistas so-
bre os quais se baseia a equacdo de fixacdo de saldrios implicam que os trabalhadores
acabam por aceitar um corte de saldrio sem haver necessidade de aumento da taxa de de-
semprego. No que se refere a nossa equacdo, esses modelos sugerem que quando p au-
menta, 7 acaba por diminuir, de modo que # + z e, portanto, a taxa natural de desemprego
u,= (u + z)/a, permanece inalterada. Outros modelos implicam que embora z possa dimi-
nuir em reagiio ao aumento de p hd somente uma compensagao parcial, de modo que o
aumento do prego do petréleo tem um efeito permanente sobre a taxa natural.

O fato de que modelos diferentes apresentem conclusdes diferentes nao é raro; o
jeito de decidir qual deles € o mais apropriado € ver qual deles se adequa melhor aos da-
dos. Nesse caso, os dados ndo sdo muito claros e até agora nio foram capazes de forne-
cer respostas precisas. -Assim, se as variagdes no prego do petréleo tém efeito
permanente sobre a taxa natural de desemprego ainda permanece em grande parte uma
questdo em aberto.

Os limites de nosso entendimento sdo claros e dolorosos sobretudo em tempos de
alto desemprego, precisamente naqueles momentos em que é mais importante entender
0 que estd acontecendo. Esse €, com efeito, o caso da Europa de hoje. Talvez vocé se




lembre de nossa discussao no Capitulo 1 sobre a evolugdo do desemprego na Europa. A
taxa de desemprego européia, que até o inicio da década de 1970 era bem menor do que
a americana, tem apresentado um aumento constante desde entdo. Em 1998, a taxa de
desemprego da Unido Européia foi de 10,6%, contra os 4,6% dos Estados Unidos.

Como questdo de 16gica, esta alta taxa de desemprego poderia refletir um grande
desvio da taxa registrada em relagdo a taxa natural ou uma alta taxa natural. Como dis-
tinguir? Observando as variagdes da inflagdo. Se a inflagdo registra ripida queda, isso €
uma indicagdo de que o desemprego observado estd bem acima.da sua taxa natural. Se a
inflagio for estdvel, é uma indicagio de que as taxas observada e natural sao aproxima-
damente iguais e que a prépria taxa natural é elevada.

Os paises da Unido Européia registraram um lento declinio na inflagdo da segun-
da metade da década de 1990. portanto podemos inferir que a taxa de desemprego ob-
servada estd acima — embora ndo distante — da taxa natural. Isto ¢ ilustrado na Figura
8.6, onde sdo plotados a variagdo da inflagdo da UE e a taxa de desemprego, ano a ano,
a partir de 1971. A figura também apresenta a linha que melhor se ajusta a relagdo entre
varia¢do na inflagdo e desemprego usando dados a partir de 1984 (representados pelos
losangos negros). A linha sugere que a taxa natural — a taxa de inflagio a qual a inflagdo
permanece constante — se situa agora em torno de 9%, bem mais elevada do que era

~ duas ou trés décadas atrés.

E interessante notar que uma evolugdo muito parecida ocorreu nos Estados Uni-
dos na década de 1930. Lembre-se da Figura 8.1, que relacionava taxa de inflagdo a
taxa de desemprego nos EUA desde 1900. Na década de 1930, que corresponde ao pe-
riodo conhecido como Grande Depressio, o alto desemprego estava associado a uma
taxa de inflagdo muito mais alta do que seria previsto pela relagdo normal entre o de-
semprego e a inflagdo. Dito de outra maneira, a taxa natural parecia ser muito mais alta
na década de 1930 do que nas décadas anteriores ou posteriores.

Por que a taxa natural esta tdo alta hoje na Europa? A pergunta ¢ tio importante
que dedicaremos boa parte do Capitulo 22 a tentativa de respondé-la. Mas atengao: em-
bora essa seja uma das questdes econdmicas mais relevantes de nossa época, pouca € a
concordancia quanto a resposta.

60 ™ FIGURA 8.6
- Variagao da Inflagao versus
48 Desemprego na Uniéo
Européia, 1971-1998

A taxa natural de desemprego

il na Uniao Européia é hoje cerca
=] O %= %,_;=50- 53y, de 9% mais alta do que ha duas
24 ou trés décadas.
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® A relagio de oferta agregada pode ser expressa como a re-
lagdo entre a inflagdo, a inflagiio esperada e o desemprego.
Quanto maior for a inflagio antecipada, mais alta serd a infla-
¢30. Quanto maior ¢ o desemprego, mais baixa é a inflagao.
® Quando a inflagio ndo € muito persistente, a inflagdo an-
tecipada ndo depende muito da inflagdo passada. Assim, a re-
lagdo de oferta agregada torna-se uma relagdo entre a infla-
¢d0 e o desemprego. Foi isso que Phillips, no Reino Unido, e
Solow e Samuelson, nos Estados Unidos, descobriram quan-
do examinaram, no inicio da década de 1960, o comporta-
mento conjunto do desemprego e da inflagdo.

® A medida que a inflagiio tornou-se mais persistente nas
décadas de 1970 e 1980, a inflagio antecipada tornou-se
cada vez mais dependente da inflagdo passada. Hoje nos
Estados Unidos, a relagiio de oferta agregada assume a forma
de uma relagdo entre o desemprego e a variagdo da inflagao.
O alto desemprego faz com que a inflagio diminua; o baixo
desemprego faz com que a inflagdo aumente.

® A taxa natural de desemprego é a taxa de desemprego ne-
cessdria para manter a inflagio constante. Quando a taxa de

TERMOS BASICOS

® curva de Phillips, 163

® deflacdo, 165

® espiral de saldrios e pregos, 166
® curva de Phillips modificada, 169

PERGUNTAS E PROBLEMAS

[Web] indica que a questio exige acesso a Internet.
1. VERDADEIRO/FALSO/INCERTO

a. A curva de Phillips original é a relagdo negativa entre
desemprego e inflagio observada por Phillips no Rei-
no Unido.

b. A relagdo da curva de Phillips original mostrou ser
muito estivel entre paises e ao longo do tempo.

¢. A relagio de oferta agregada é coerente com a curva
de Phillips tal como observada antes de 1970, mas
ndo no periodo posterior.

d. Os formuladores de politica econdmica s6 podem ex-
plorar o trade-off entre inflagdo e desemprego tempo-
rariamente.

178 o mEpio PrAZO

desemprego real ultrapassa a taxa natural, a inflag@o dimi-
nui; quando a taxa de desemprego real é menor do que a taxa
natural, a inflacao aumenta.

® As mudangas no processo inflaciondrio alteram 0 modo
como os fixadores de saldrios formam expectativas e a exten-
sdo em que utilizam a indexagéo de saldrios. Quando a inde-
Xagdo de saldrios estd amplamente disseminada, pequenas
variagdes do desemprego podem causar grandes variagdes
na inflagdo. Com taxas de inflagio elevadas, a relacdo entre a
inflagdo ¢ o desemprego desaparece completamente.

® A taxa natural de desemprego depende de muitos fatores
que diferem de pafs para pais e podem variar com o tempo.
Portanto, a taxa natural varia de um pais para o outro: é bem
mais baixa no Japio do que nos Estados Unidos. A taxa natu-
ral também varia ao longo do tempo. Nos Estados Unidos, a
taxa natural parece ter aumentado de 1% a 2% da década de
1960 para a de 1980 e ter diminuido nos anos de 1990, Na
Europa, a taxa natural aumentou continuamente desde 1960.

® curva de Phillips com expectativas, 169

® curva de Phillips aceleracionista, 169

® taxa de desemprego nido-aceleradora da inflagdo, 170
® indexagdo dos saldrios, 172

e. Antes da década de 1970, ndio havia taxa natural de
desemprego e os formuladores de politica econ6mica
podia obter uma taxa de desemprego tao reduzida
quanto desejassem.

f. A curva de Phillips com expectativas € coerente com
a adaptagdo das expectativas de trabalhadores e em-
presas ap6s a experiéncia macroecondmica da década
de 1960.

2. A CURVA DE PHILLIPS

Comente as seguintes afirmagdes:

a. A curvade Phillips implica que quando o desemprego
¢ elevado, a inflagdo é baixa e vice-versa. Portanto
podemos registrar alta inflagio ou alto desemprego
mas nunca ambos simultaneamente.




b. Enquanto ndo estivermos preocupados com a existén-
cia de inflagdo elevada, podemos reduzir o desempre-
g0 0 quanto desejarmos. Tudo o que precisa ser feito €
aumentar a demanda por bens e servigos por meio, di-
gamos, de uma politica fiscal expansionista.

MANUTENCAO DO BAIXO DESEMPREGO
ine que a curva de Phillips seja dada por:

n=n"+0,1-2u,

n'= Om,
Imagine também que 6 seja inicialmente igual a zero.
a. Qual ¢ a taxa natural de desemprego?

Imagine agora que a taxa de desemprego observada é
ialmente igual a taxa natural. No ano ¢ as autoridades re-
em reduzir a taxa de desemprego para 3% e manté-la ai
sempre.

b. Determine a taxa de inflagdo dos anos #, t + 1, t+ 2, ¢
+ 10, ¢ + 15.

¢. Vocé acredita na resposta dada a (b)? Por que ou por
que ndo? (Dica: pense em como sao formadas as ex-
pectativas inflacionarias?)
Agoraimagine que noanoz+ 5 6 aumentade 0 para 1.
d. Por que 0 registraria esse aumento? Qual é o efeito so-
bre u,?
Considere que o governo ainda estd ainda determinado
manter u em 3% para sempre.

€. Qual serd a taxa inflaciondrianos anos f +5, t + 10e ¢
+ 157

f. Vocé acredita na resposta dada a (e)? Por qué ou por
que nao?

4. INDEXACAO DOS SALARIOS

Imagine que a curva de Phillips é dada por

=7+ 0,1 -2y,
onde

e —
n EE 1'tl-l

Considere que a inflagdo no ano 7 -1 seja zero. No ano
1, as autoridades resolvem manter a taxa de desemprego em
4% para sempre.

a. Calcule ataxa de inflagdo paraosanost, 1+ 1, 1+ 2, ¢
t+ 3.

Agora imagine que metade dos assalariados tém con-
tratos de trabalho indexados.

b. Qual é a nova equagdo da curva de Phillips?
¢. Repita o exercicio (a)?
d. Qual é o efeito da indexag@o na relacao entre me u?

5. CHOQUES DO PETROLEO,
INFLACAO E DESEMPREGO

Imagine que a curva de Phillips seja dada por:
n,— 75, = 0,08+ 0,lu -2 u,

onde € o markup dos precos sobre os salérios.

Considere que inicialmente u seja fixado em 20%, mas
que em conseqiiéncia de um grande aumento nos precos do
petréleo aumente para 40% no ano t e seguintes.

a. Por que um aumento nos pregos do petréleo resultaria
numa elevacdo de u?

b. Qual é o efeito a longo prazo do aumento em u sobre a
taxa natural de desemprego?

6. CHOQUES DO PETROLEQFAVORAVEIS,
DESEMPREGO E INFLACAO

Em acentuado contraste com os choques de petréleo da déca-
da de 1970, o preco do petréleo diminuiu substancialmente
na década de 1990.

a. Isto pode explicar o bom desempenho da inflagio e
do desemprego na década de 1990?

b. Qual € o provivel efeito na taxa natural de desem-
prego?

7. ESTIMATIVA DA TAXA NATURAL DE
DESEMPREGO [Web]

Para responder a esta questao vocé precisara de dados sobre
as taxas anuais de inflag@o e desemprego nos EUA que po-
dem ser obtidas no site do Bureau of Labor Statistics,
http://stats.bsl.gov.

Procure “Data” e selecione “Most requested series”.
Em “Employment and Unemployment” selecione “Labor
force statistics from the Current Population Survey” e extrai
os dados relativos a “Unemployment Rate — Civilian Labor
Force”. Esta é uma série mensal, de modo que utilize a mé-
dia anual como taxa de desemprego do ano.

Da mesma forma, volte a “Most requested series” e
procure em “Prices and Living Conditions” para extrair o
“Consumer Price Index — All Urban Consumers”. Defina a
inflag@o do ano f como a variagao percentual do CPI entre o
anofe oanof + 1. depois de ter calculado a taxa de inflacdo
de cada ano, calcule também a taxa de inflagdo de um ano

para outro.

a. Represente graficamente, a partir de 1970, a variagdo
da inflag@o no eixo vertical e a taxa de desemprego no
eixo horizontal. Imprima a figura. Seu grafico se as-
semelha a Figura 8.57

b. Com auxilio de uma régua, trace a linha que melhor
se ajusta aos pontos encontrados? Qual € a inclinagdo
aproximada de sua linha? Qual € o intercepto? Escre-
va a equagdo correspondente.

¢. De acordo com a andlise feita em (b), qual foi a taxa
natural de desemprego a partir de 1970?

8. VARIACOES NA TAXA NATURAL DE
DESEMPREGO [Web]

Repita o exercicio da questdo 7 (a), tragando diagramas dife-
rentes para os perfodos de 1970 a 1990 e de 1990 em diante.
Vocé acredita que a relagdo entre inflagdo e desemprego € di-
ferente nos dois subperiodos? Se for, o que isto implica para
a taxa natural de desemprego?
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APENDICE

DA RELACAO DE OFERTA AGREGADA A CURVA DE PHILLIPS

Este apéndice tem por objetivo deduzir, da equagdo
(8.1) do texto, a relagdo entre a inflagdo, a inflagio an-
tecipada e o desemprego.

O ponto de partida € a rela¢ao de oferta agregada
existente entre o nivel de pregos, o nivel de pregos ante-
cipado e a taxa de desemprego deduzida na equagao
(8.1):

P,=P (1+p)(l-au,+2z)

Divida ambos os lados pelo nivel de pregos do ano an-
terior, P, ,

p_F

(8.A1)

(A+p)(1-ou, +2)

-1 -1

Reescreva a fragdo P/P,, do lado esquerdo como

-P
Pl Pv -1 =1+1'C,
P,

P

-1

=1+

onde a primeira igualdade resulta da soma e da subtragdode 1,e a
segunda da defini¢io da taxa de inflacdo (7 = (P,~P,_)) /P, ).

Faca o mesmo para a fragdo P /P,_, do lado direito uti-
lizando a defini¢do da taxa de inflag@o antecipada (7, =
(PF—P,_)/P,)

http://www.prenhall.com/blanchard

Substituindo P,/P, , e P /P, ,na equagao (8A.1) pela expres-
530 que acabamos de deduzir

1+m=(+x)(1+pl-ou+2)

Isto nos fornece uma relagdo entre inflagdo (t), inflagio espe-
rada (n; ) e taxa de desemprego (¢,). Os passos seguintes tor-
nam essa relagao mais facil de ver:

Dividamos ambos os lados por (1 + =} )(1 + p) de
modo que

1+m,

——=1+0u, +2

(A+7m)(1+p)

Enquanto a inflacdo, a inflagdo antecipada e o markup nao
forem muito elevados, uma boa aproximagao para essa equa-
¢do serd dada por (ver Proposicoes 3 e 6 no Apéndice 2 no fi-
nal deste livro)

l+m-ni-p=1-ou+z
O rearranjo proporciona:
=", +(n+2)—ou,
Essa € a equacio (8.1) do texto. A taxa de inflagiio depende
da taxa de inflag@o antecipada, do markup, p, de outros fato-
res, z, e da taxa de desemprego, u,. a relagdo depende do mar-

kup, p, dos fatores que afetam a fixagdo de salérios, z, e do
impacto da taxa de desemprego sobre os saldrios, o.

Convidamos vocé a visitar a pagina de Blanchard no sete da Prentice Hall:

onde encontrard os exercicios da Web deste capitulo.
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O médio prazo

Inflacao, Atividade
Economica e
Expansao Monetaria

Em outubro de 1979, o Fed resolveu diminuir a expansdo da moeda e re-
duzir a inflagéo, que era entdo de 14% ao ano. Cinco anos depois, e apés
uma recessdo profunda, a inflagéo era de menos de 4% ao ano.

Por que o Fed resolveu reduzir a inflaggo? Como o fez? Por que houve
uma recessdo? De modo mais geral, quais sGo os impactos da expansGo mo-
netdria sobre a inflagéo e a atividade econédmica? O tratamento dado as ex-
pectativas no Capitulo 7 foi demasiado simplificado para nos permitir cuidar
desses temas. Mas com a discuss@o das expectativas e a apresentacéo da
curva de Phillips no Capitulo 8 jG temos o necesséario. Neste capitulo tratarei
desses temas.

A primeira se¢do examina os elos entre produto, desemprego e infla-
¢Go. Nas secdes seguintes juntaremos esses elos e falaremos dos impactos
de curto e médio prazos da expans@o monetaria sobre a inflagéo e a ativida-
de econémica. A secao final volta & desinflacao registrada nos EUA da déca-
da de 1970.
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9.1 PRODUTO, INFLACAO E DESEMPREGO

Ao pensar sobre as intera¢des entre inflagdo, produto e desemprego, temos de ter em
mente trés relagdes:

1. A lei de Okun, relacionando a variag¢do do desemprego com o desvio do cres-
cimento do produto da normalidade.

2. A curva de Phillips, relacionando a variagdo da inflagdo com o desvio do de-
semprego de sua taxa natural.

3. A relagdo de demanda agregada, relacionando crescimento do produto com a
taxa de expansao do estoque nominal de moeda menos a taxa de inflagdo.

Nesta se¢do, examinaremos cada uma relagoes isoladamente. Nas demais segdes,
examinaremos suas implicagdes conjuntas.

A LEI DE OKUN: CRESCIMENTO DO PRODUTO
E VARIACOES NO DESEMPREGO

Quando escrevemos a relagio entre o desemprego e o produto no Capitulo 6 fizemos
dois pressupostos convenientes, porém bastante restritivos. Supusemos que o produto e
o desemprego variavam nas mesmas direcdo e propor¢io, de modo que variagdes no
produto levavam a variagdes iguais no emprego. Também presumimos que a forca de
trabalho era constante, de modo que as variagdes do emprego refletiam-se em variagdes
proporcionais e de dire¢do oposta no desemprego.

Precisamos agora ir além dessas suposicoes. Para ver por que, imaginemos quais
serdo as implicagdes dessas hipdteses para a relagio entre a taxa de crescimento do pro-
duto e a taxa de desemprego. Quando o produto € o emprego variam do mesmo modo,
um aumento do produto de 1% leva a um aumento do emprego de 1%. E como os movi-
mentos do emprego se refletem em movimentos opostos do desemprego, um aumento
de 1% no emprego leva a uma diminuigdo de 1% na taxa de desemprego.' Represente-
mos por g, a taxa de crescimento do produto. Entéo, de acordo com nossas hipéteses,
deveria ser vilida a seguinte relagdo:

U=t =8y 9.1




A variagio da taxa de desemprego deve ser igual ao da taxa de crescimento do produto.
a taxa de crescimento do produto for de, digamos, 4%, a taxa de desemprego deve
linar, entdo, em 4%.

Contrastemos isso com a relagiio efetiva entre o crescimento do produto e a varia-
¢do da taxa de desemprego, relagdo conhecida como lei de Okun. A Figura 9.1 relacio-
na a variagdo anual da taxa de desemprego 2 taxa de crescimento do produto desde
1960. Também traga a reta de regressdo que melhor se ajusta a dispersdo dos pontos
plotados. A equacdo da reta é ;

u,—u,_,=—-04(g, - 3%) 9.2)

A equagdo (9.2) difere da equagao (9.1) em dois aspectos.

® O crescimento anual do produto tem de ser de, pelo menos, 3% para impedir que a
taxa de desemprego aumente. Isto por causa de dois fatores que negligenciamos até
agora— o crescimento da forga de trabalho e 0 aumento da produtividade do trabalho.

Suponhamos que a forga de trabalho se expanda a 1,7% ao ano. Para manter
constante a taxa de desemprego, o emprego tem de crescer 2 mesma taxa da forga de
trabalho, portanto, em 1,7% ao ano.

Suponhamos agora que a produtividade do trabalho — o produto por trabalha-
dor — cresga a um ritmo de 1,3% ao ano. Assim, uma taxa de crescimento do empre-
gode 1,7% implica uma taxa de crescimento anual do produto de 1,7% + 1,3% = 3%.
Nos Estados Unidos, a soma da taxa de crescimento da forga de trabalho com o cres-
cimento da produtividade do trabalho tem, de fato, sido igual a 3% em média desde
1960, ¢ é por isso que o niimero 3% aparece no lado direito da equagdo (9.2). Daqui
em diante, chamarei de taxa normal de crescimento a taxa de crescimento do pro-
duto necesséria para manter constante a taxa de desemprego.

e O coeficiente que mede o desvio do crescimento do produto de sua taxa normal é
igual a —0,4 na equago (9.2) em vez do —1 da equagdo (9.1). Dito de outra maneira,
uma expansio do produto que ultrapasse em 1% a taxa de crescimento normal pro-
voca uma redugio da taxa de desemprego de apenas 0,4%, em vez de 1%. Ha duas
razoes para isso:

FIGURA 9.1
= Variagao da Taxa de
Desemprego versus o

B Crescimento do Produto nos
Estados Unidos, 1960-1998
\ % O elevado crescimento do
o produto esté associado &

redug@o do desemprego; o baixo
crescimento do produto
associa-se, por sua vez, ao
aumento da taxa de
desemprego.

Variacéo da taxa de desemprego (percentual)
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1. As empresas ajustam o emprego em uma propor¢ao inferior aos desvios do cresci-
mento da produto em relagdo a seu nivel normal. De maneira mais especifica, um au-
mento do produto de 1% em relagdo ao nivel normal gera um aumento de apenas 0,6%
na taxa de emprego.

Um dos motivos é que € preciso manter alguns trabalhadores, ndo importa qual
seja o nivel de produgdo. O departamento de contabilidade de uma empresa, por exem-
plo, precisa de aproximadamente o mesmo mimero de empregados, esteja a empresa
vendendo mais ou menos do que o normal.

Outro motivo é que custa caro treinar novos empregados. Assim, muitas empre-
sas preferem manter os trabalhadores atuais em vez de demiti-los quando a demanda
estd baixa e solicitar-lhes que trabalhem horas extras em vez de contratar novos traba-
lhadores quando a demanda esta aquecida. Portanto, em tempos dificeis, as empresas,
na verdade, mantém seus trabalhadores; esse efeito é chamado de manutencao dos

empregos.

2. O aumento da taxa de emprego ndo ocasiona uma diminui¢do na mesma propor¢do
da taxa de desemprego. De maneira mais especifica, um aumento de 0,6% na taxa de
desemprego causa uma diminui¢do de apenas 0,4% na taxa de desemprego.

A razdo é que a participagdo do trabalho aumenta. Quando o emprego aumenta,
nem todos 0s novos postos de trabalho sdo preenchidos pelos desempregados. Alguns
desses postos vio para aqueles classificados como fora da forga de trabalho, ou seja,
que ndo procuravam emprego oficialmente. E, 2 medida que melhoram as perspectivas
para os desempregados, alguns trabalhadores desalentados — anteriormente classifica-
dos como fora da forga de trabalho — recobram a coragem: recomeg¢am a procura por
um emprego e, assim, voltam a ser classificados como desempregados. Pelas duas ra-
zdes, a redugdo do desemprego é menor do que 0 aumento no emprego.

Com o uso de letras, em vez de nimeros, escrevemos a relagao entre o crescimen-
to do produto e as varia¢des da taxa de desemprego como

u—u,_,=pg,-g,) 9.3)

onde g, € ataxa de normal de crescimento da economia (cerca de 3% nos Estados Uni-
dos) e o parametro  (letra grega mindscula beta) diz-nos como o crescimento além da
taxa normal afeta a taxa de desemprego. Nos Estados Unidos, B € igual a 0,4. (A evi-
déncia para outros paises é dada no quadro Macroglobal intitulado “A Lei de Okun em
Diversos Paises™.)

A CURVA DE PHILLIPS: DESEMPREGO E VARIACAO
DA INFLACAO

O desemprego mais alto leva a uma inflacdo mais baixa. De maneira mais especifica,
vimos no Capitulo 8 que podemos escrever a relagio entre inflagio, inflagdo antecipada
e desemprego como se segue [equagdo (8.7)]:

€
T, =T,

. a(ug - un) (9.4)

A inflagdo depende da inflagdo antecipada e do desvio do desemprego de sua taxa
natural.

Também vimos que, nos Estados Unidos de hoje, a inflagio antecipada parece ser
aproximadamente igual a do ano passado, de modo que podemos substituirnt; porm,_,.
Assim, a relag¢@o entre a inflag@o e o desemprego assume a forma

T,—T,_y =—olu,—u,) 9.5)




A LEI DE OKUN EM DIVERSOS PAISES

Quando se encontra acima da taxa natural, o desemprego faz com que a inflagdo
caia; quando abaixo do taxa natural, o desemprego faz com que a inflagd@o suba. O pard-
metro o capta o efeito do desemprego sobre a variagdo da inflagdo. Vimos no Capitulo
8 que a partir de 1970 a taxa natural de desemprego dos EUA se situou em torno de
6,5% e o é quase igual a 1,0. Isso significa que uma taxa de desemprego de 1% acima
da taxa natural por um ano provoca uma queda da taxa de inflagao de aproximadamente
1%. Vou me referir 4 equagdo (9.5) como a curva de Phillips.

A RELACAO DE DEMANDA AGREGADA: CRESCIMENTO
DO PRODUTO. EXPANSAO MONETARIA E INFLACAO

No Capitulo 7 escrevemos a relagio de demanda agregada como a relagdo entre o pro-
duto e o estoque real de moeda, os gastos do governo e 0s impostos (equacdo [7.2]).
Para examinar a relag@o entre o estoque real de moeda e o produto, ignoraremos as va-
riagoes de todos os demais fatores, exceto a do estoque de moeda, e escreveremos a re-
lagio de demanda agregada apenas como
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Y=y (9.6)

onde y (letra grega mintiscula gama) é um parémetro positivo. Essa equagiio supde que
a demanda por bens e, portanto, o produto, é proporcional ao estoque real de moeda.
Essa simplificagdo facilita nossa vida. Contudo, é preciso ter em mente que por tras
dessa relacdo estd os passos vistos no modelo /S-LM:

@ Um aumento do estoque real de moeda provoca uma redugio da taxa de juros.

® A redugdo na taxa de juros provoca um aumento na demanda por bens e uma eleva-
¢do do produto.

Para nossos objetivos temos que passar da relagéo entre niveis (nivel de produto,
nivel do estoque nominal de moeda e nivel de precos) da equagio (9.6) para uma rela-
¢do em termos de taxas de crescimento. Representemos por 8, a taxa de crescimento do
produto. Representemos por g, , a taxa de aumento do estoque nominal de moeda e por
7, a taxa de crescimento dos pregos — a taxa de inflagdo. Segue-se, pois, da equacio aci-
ma, que

B BT 9.7)

A taxa de crescimento do produto ¢ igual a taxa nominal de expansio monetéria menos
a taxa de inflagdo. Dada a expansio monetéria, uma inflagio elevada provoca uma re-
dug@o no estoque real de moeda e uma diminui¢do do produto; uma inflagio reduzida
provoca um aumento no estoque real de moeda e um aumento do produto.

9.2 O MEDIO PRAZO

Reunamos agora as trés relagdes existentes entre inflagéio, desemprego e crescimento do
produto que deduzimos na Segdo 9.1. A lei de Okun relaciona a variagio da taxa de de-
semprego com o desvio do crescimento do produto de seu nivel normal (equagio [9.3]):

Variagdonataxa  Desvio do crescimento do
de desemprego  produto de seu nivel normal

ul_ut—l=_B(gyl_§y)

A curva de Phillips, que relaciona a variagao da inflagio ao desvio da taxa de de-
semprego de sua taxa natural (equagdo [9.5]):

Variagio nataxa  Desvio do desemprego
de inflagio  de sua taxa natural

st a(ul—un)

A terceira € a relagdo de demanda agregada, que relaciona o crescimento do produto
com a diferenca entre a expansao nominal da moeda e a inflagio (equagio [9.7]):

Taxa de crescimento  Taxa de crescimento do estoque nominal
do produto  de moeda menos taxa de inflagio

8= 8m— T




Nossa tarefa para o resto deste capitulo serd descobrir as implicagdes dessas trés rela-
¢des para o comportamento da infla¢do, do produto e do desemprego. Ja podemos fazer
alguma coisa. Imagine, por exemplo, uma redugio na expansao monetaria:

® Partindo da relagao de oferta agregada, dada a inflagdo, uma redugdo na expansao
monetdria implica reducdo do crescimento do produto.

® Partindo da lei de Okun, esta reduc@o do crescimento provoca um aumento no de-
semprego.

® Partindo da curva de Phillips, maior desemprego implica queda da inflacéo.

Vemos entdo que os efeitos iniciais da reduc@o na expansio monetéria sdo diminui-
¢a0 do crescimento do produto, aumento do desemprego e queda da inflagdo. Mas o que
acontece depois desta reacdo inicial é mais dificil de dizer: o desemprego continuard au-
mentando? O que acontece com a inflagao? A maneira mais facil de responder a essas
perguntas ¢ trabalhar da frente para trds no tempo, comegar pelo médio prazo — isto €,
aonde a economia acaba quando toda a dinimica se desenvolveu — e entdo voltar para a
dindmica. Esta se¢do trata do médio prazo. Na proxima se¢ao veremos a dindmica.

Suponha que, no longo prazo, o banco central mantenha uma taxa nominal cons-
tante de expansdo monetdria, que chamaremos de g, . Quais serdo os valores do cresci-
mento do produto, do desemprego e da inflagdo no médio prazo?

# No médio prazo, a taxa de desemprego tem que ser constante: ndo pode aumentar ou
diminuir para sempre. Assim, fazendo u, = u, , na lei de Okun implicaque, g, =2, .
No médio prazo, o produto cresce a sua taxa natural de crecimento, g .

# Com aexpansido monetdria igual a g,, € o crescimento do produto iguala g , arela-
¢do de demanda agregada implica que a inflacd@o € constante e atende a

g,

8a =%

Passando  para a esquerda e g, para a direita, obtemos

Taxa de inflagio Taxa de crescimento do Taxa‘normal de
estoque nominal de moeda crescimento do produto
iy Saszunb 9.8)

médio prazo, a inflag@o serd igual a expansdo monetdria nominal menos o cresci-
to normal do produto. Serd conveniente chamar a diferenca entre a expansdao mo-
ia nominal e o crescimento normal do produto de expansao monetdria nominal
da, de modo que esse resultado possa ser expresso como: no médio prazo, a in-
do tem de ser igual a expansdo monetdria nominal ajustada.

Uma maneira de pensar sobre esse resultado é a seguinte: um nivel crescente de
to implica um nivel crescente de transagdes e, portanto, uma demanda real por
crescente. Se o produto estd crescendo a uma taxa de 3% ao ano, o estoque real
moeda também deve crescer 3% ao ano. Se o estoque nominal de moeda estiver
ndo a uma taxa diferente de 3%, a diferenga se refletird em inflagdo (ou defla-
). Por exemplo, o crescimento nominal da moeda € igual a 10% e assim a inflag@o

igual a 7%.

Se a inflagdo for constante, entdo m, = =, ,. Fazer &, = =, , na curva de Phillips implica
que u, = u, ;. No médio prazo, a taxa de desemprego deve igualar sua taxa natural.

Esses resultados sdo a extensao natural dos resultados obtidos no Capitulo 7. L4 vi-
que as variagdes no nivel de moeda eram neutros no médio prazo: ndo afetavam nem
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FIGURA 9.2

Inflagéo e Desemprego
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o produto nem o emprego, mas se refletiam na propor¢io de um para um nas variagdes
nivel de pregcos. Aqui vemos um resultado semelhante de neutralidade que se aplicaa
riagcOes na taxa de crescimento do estoque de moeda. VariagOes na taxa de cresci
estoque nominal de moeda nao afetam o produto ou o desemprego no médio prazo,
se refletem, na proporgao de um para um, em variagdes na taxa de inflagao.

Outra forma de expressar este tiltimo resultado € afirmar que o Gnico determinan-
te da inflag@o, no médio prazo, € a expansao monetdria ajustada. Ou, como disse Mil
Friedman certa vez: a inflagao é sempre e em todos os lugares um fenéomeno monetdrio.
A menos que impliquem maior expansdo monetéaria nominal, fatores como o poder mo-
nopolista das empresas, sindicatos fortes, greves, déficits fiscais, preco do petréleo e
assim por diante ndo tém efeito sobre a inflagdo no médio prazo.

Resumamos nossos resultados com o auxilio da Figura 9.2 que representa a
de desemprego no eixo horizontal e a taxa de inflagdo no eixo vertical.

No médio prazo, a taxa de desemprego € igual a sua taxa natural. A economia
deve estar em algum ponto da linha vertical onde u = u,.

No médio prazo, a inflag@o serd igual a expansdao monetdria ajustada — a taxa de
expansdo nominal da moeda menos a taxa normal de crescimento do produto. Isso é re-
presentado pela reta horizontalemn=g¢, -2 .

Uma diminui¢do da expansao monetaria nominal de g, para g’ desloca a reta
horizontal para baixo, movendo o equilibrio do ponto A para o ponto B. A taxa de infla-
¢do diminui no mesmo montante da diminui¢do da expansdo monetdria nominal. Nao
ha variagdo na taxa de desemprego que serd ainda igual a u,.

Findo o exame do longo prazo, podemos agora nos voltar para a dinimica do ajus-
te. Este € o foco das préximas trés segdes.

9.3 DESINFLACAO: ALGUMAS QUESTOES

Suponhamos que a economia esteja em equilibrio de médio prazo: o desemprego esta
em sua taxa natural e o crescimento do produto € suficiente para manté-lo estdvel. Mas
a taxa de inflag¢@o estd alta e ha um consenso crescente de que ela deve ser reduzida.

Foi visto na segdo anterior que obter uma inflagdo menor exige a redugio da ex-
pansdo monetdria. Mas também sabemos que uma reducdo da expansao monetaria re-
duzird, pelo menos inicialmente, o crescimento do produto e aumentard o desemprego.
Sabendo isso, como o banco central deveria alcancar a desinflagéo - isto €, a redugdo
da inflagdo. Deveria tentar reduzir a inflagao de maneira gradual ou deveria implemen-
tar uma redugdo bem mais rapida? Vejamos o que nossas equagoes indicam.



QUANTO DESEMPREGO? E POR QUANTO TEMPO?
Comecemos pela relagdo da curva de Phillips (equagdo [9.5])

=,y = =0, — u,)

A equagio deixa claro que a desinflagdo — isto é, a diminuigdo da inflagdo — s6 pode-
- rd ser obtida ao custo do aumento do desemprego. Para que o lado esquerdo da equagdo
' seja negativo — ou seja, para que a inflagdo diminua —, o termo («,— ,) tem de ser po-
sitivo: a taxa de desemprego tem de ultrapassar a taxa natural.

A equagio, na verdade, tem implicagdes mais fortes e surpreendentes: a magnitu-
de total do desemprego exigido para uma dada redugdo da inflag@o ndo depende da ra-
pidez com que a desinflacdo € alcangada. Em outras palavras, a desinflagao pode ser
obtida rapidamente, ao custo de um desemprego substancialmente elevado durante al-
guns poucos anos; ou pode ser atingida mais lentamente, com um aumento menor do
desemprego diluido ao longo de um niimero maior de anos. Em ambos os casos, a mag-
nitude total do desempregos, somado ao longo dos anos, serd a mesma.

Vejamos por que é que isso acontece. Definamos um ano-ponto de excesso de
desemprego como a diferenga de um ponto percentual por ano entre as taxas de desem-
prego corrente e natural. Por exemplo, se a taxa natural for de 6,5%, uma taxa de de-
semprego corrente de 9% ao longo de quatro anos corresponderd a 4 X(9 - 6,5) = 10
anos-ponto de excesso de desemprego.

Suponhamos agora que o banco central queira reduzir a inflagdo por x pontos per-
centuais. Para que as coisas figuem mais simples, utilizemos nimeros especificos. Pre-
sumamos que o banco central queira reduzir a inflagio de 14% para 4%, de modo que x
seja igual a 10. Suponhamos também que o seja igual a 1.

Imagine que deseje obter a redugdo na inflagdo em apenas um ano. A equagio
(9.5) diz-nos, pois, que o banco central poderd alcangar seu objetivo se tiver, por exem-
plo, um ano de desemprego 10% acima da taxa natural. Nesse caso, o lado direito da
equagio serd igual a —10% e, portanto, a taxa de inflagdo caird em 10% no periodo de
um ano.

Imagine agora que o banco central quer atingir sua meta em dois anos. A equagao
(9.5) nos diz que sio necessarios 5% acima da taxa natural de desemprego. Em cada um
dos dois anos, o lado direito da equagio seré igual a—5%, de modo que a taxa de infla-
¢do caird 5% em cada ano, portanto, 10% em dois anos.

Pelo mesmo raciocinio, reduzir a inflagdo ao longo de um periodo de cinco anos
exige cinco anos de desemprego 2% acima de sua taxa natural; reduzir a inflagdo ao
longo de um periodo de dez anos exige dez anos de desemprego 1% acima de sua taxa
natural e assim por diante.

Observe que em cada caso o nimero de anos-ponto de excesso de desemprego € o
mesmo, ou seja, 10% no primeiro cendrio, 2 vezes 5% no segundo e 10 vezes 1% no il-
timo. A implicagdo é direta: o banco central pode escolher a distribuigao do excesso de
desemprego ao longo do tempo, mas ndo pode alterar o nimero de anos-ponto de ex-
cesso de desemprego.

Podemos afirmar essa conclusdo de outro modo. Definamos a taxa de sacrificio
como o nimero de anos-ponto de excesso de desemprego necessirios para conseguir
baixar a inflagao em 1%. Af, a equagdo (9.5) implica que essa razio independe da poli-
tica e é simplesmente igual a 1/a.. Se o for aproximadamente igual a um, conforme su-
gere a curva de Phillips estimada, a taxa de sacrificio serd também quase igual a um.

Se a taxa de sacrificio € constante, isso implica que a velocidade da desinflagdo ¢
irrelevante? Nio. Imagine que o banco central tentasse alcancar a redugio da inflagdo
em um anos. Como acabamos de ver isso exigiria uma taxa de desemprego 10% superi-
or a seu nivel natural durante um ano. Dada uma taxa de desemprego natural de 6,5%,
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isso necessitaria a vigéncia de uma taxa de desemprego de 16,5% durante um ano. A
partir da lei de Okun, tomando um valor de 0,4 para e um taxa normal de crescimento
de 3% ao ano, o crescimento do produto teria de atender a condicdo

Uy—Uy_; = _B(gyl—g’-)
16,5% — 6,5% = --0,4(&w -3%)

Isto implica um valor para 8y, =—(10%)/0,4 + 3% = -22%. Em palavras, o crescimento
do produto teria que ser igual a -22% durante um ano! Para efeitos de comparagao, a
maior taxa de crescimento negativa dos Estados Unidos no século XX foi de —-15% em
1931, durante a Grande Depressio. E razodvel dizer que 0s macroeconomistas nio sa-
bem muito bem o que aconteceria se a politica monetaria tivesse por objetivo induzir
uma queda tdo extrema do produto. A maioria, porém, ndo desejaria tentar. O aumento
da taxa de desemprego total levaria, como vimos no Capitulo 6, a taxas de desemprego
extremamente altas para alguns grupos — sobretudo os dos jovens e dos pouco qualifi-
cados. Ndo apenas os custos dos beneficios sociais para esses grupos seriam elevados,
como ainda o alto desemprego poderia deixar cicatrizes permanentes. A queda abrupta
do produto provavelmente provocaria um grande mimero de faléncias, com efeitos du-
radouros na atividade econdmica.

EXAME DA TRAJETORIA NECESSARIA DE EXPANSAO
MONETARIA

Presumamos que, com base nos cilculos que acabamos de fazer, o banco central decida
reduzir a inflagdo de 14% para 4% em cinco anos. Obviamente, o banco central nio
controla de modo direto a inflagio ou o desemprego. O que controla € a expansdo mo-
netdria. Com nossas equagdes podemos obter a trajetéria de expansdo monetdria que
provoque a desinflagio.

Fagamos as mesmas suposigdes numéricas de antes. O crescimento normal do
produto € de 3%. A taxa natural de desemprego é de 6,5%. O parimetro . da curva de
Phillips € igual a 1; o parmetro B da lei de Okun é igual a 04. A Tabela 9.1 mostra
como deduzir a trajetéria da expansio monetdria necessaria para alcangar 10% de de-
sinflagdo em cinco anos.

No ano 0, antes de iniciar a desinflagdo, o produto cresce a sua taxa normal de 3%
e 0 desemprego permanece em sua taxa natural de 6,.5%. A inflagdo é de 14%. A expan-
sdo monetéria nominal é de 17%. A expansio do estoque real de moeda € igual a 17% —
14% = 3%, igual a taxa de expansio do produto.

Decide-se, entio, reduzir a inflaciio de 14% para 4% em cinco anos, a comegar do ano 1.

O modo mais fécil de determinar a trajetéria da expansdao monetdria compativel
com a desinflagdo desejada é comegar pela trajetoria desejada para a inflagdo, descobrir
a trajetria desejada para o desemprego e aquela requerida para o crescimento do pro-
duto e, por fim, deduzir a trajetéria requerida para a expansio monetéria,

® A primeira linha da Tabela 9.1 fornece a trajetoria-alvo da inflagdo. A inflagio co-
mega em 14% antes da mudanga da politica monetdria e diminui em 2% ao ano do
ano I até o ano 5 e a partir daf permanece no nivel mais baixo de 4%.

® A segunda linha fornece a necesséria trajetéria do desemprego derivado da curva
de Phillips. Se a inflagio tem de diminuir 2% ao ano e o = 1, a economia tem de
aceitar cinco anos de desemprego 2% acima da taxa natural (5x2% = 10%, a dimi-
nuigdo requerida da inflagdo). Portanto, do ano 1 ao ano 5, a taxa de desemprego
tem de ser igual a 6,5% + 2% = 8,5%.




TABELA 9.1
O PLANEJAMENTO DA DESINFLAGCAO

Ano
Antes Desinflagéo Depois
0 1 2 3 4 5 St e 8

Inflacao (%) 14 7590 8 6 rigy & R SR
Taxa de desemprego (%) 6,5 8,5 8,5 85 48,52 58:51176,5 ¥ 6,565
Crescimento do produto (%) 3 -2 3 3= 9 3 |8 3 3
Expans@o monetdria 17 1998 1) ae Ti] ity 7
nominal (%)

® A terceira linha fornece a trajetéria de crescimento do produto requerida. Da lei de
Okun sabemos que o aumento inicial do desemprego requer um crescimento menor
do produto. Dentro do pressuposto de 3 = 0,4, um aumento inicial de 2% no desem-
prego requer que o crescimento do produto esteja 2%/0,4 = 5% abaixo da taxa de cres-
cimento normal. Dada a taxa normal de crescimento de 3%, a economia tem, pois, de
ter uma taxa de crescimento de 3% — 5% = —2% no ano 1. Tem que haver uma reces-
$30 NO ano um.
Dos anos 2 a 5, a economia tem de manter uma taxa de crescimento suficiente
para manter a taxa de desemprego constante em 8%. Assim, o produto tem de crescer a
sua taxa normal de 3%. Em outras palavras, dos anos 2 ao 5, a economia cresce a taxa
normal, mas com uma taxa de desemprego que ultrapassa a taxa natural em 2%.
Alcangada a desinflagdo, € necessario que haja um explosdo de crescimento no
ano 6 para que o desemprego volte ao normal. Para diminuir a taxa de desemprego em
2% ao ano, o crescimento tem de ultrapassar o crescimento normal em 2%/0,4, portan-
to, em 5%. A economia, entdo, tem de crescer a 3% + 5% = 8% durante um ano.

® A quarta linha fornece a trajetéria implicita de expansdo monetdria nominal. Da re-
lacdo de demanda agregada (equac@o [9.7]) sabemos que o crescimento do produto
equivale a expansdao nominal da moeda menos a inflagdo ou, de maneira equivalen-
te, que o aumento nominal da moeda é igual ao crescimento do produto menos a in-
flagdo. Assim, a soma dos nimeros da inflagdo na primeira linha e do produto, na
terceira, fornece-nos a trajetéria requerida da taxa de expansdo monetaria nominal.

A primeira vista, essa trajetoria parece surpreendente: a expansio monetaria
cai abruptamente no ano 1, depois sobe novamente, volta a apresentar uma queda
suave por trés anos e sobe de novo no ano seguinte a desinflacio, para finalmente al-
cancar seu nivel menor permanente de 7%. Isso, no entanto, € facil de explicar:

Para comecar a desinflacgdo, o banco central tem de induzir o aumento do de-
semprego. Isso requer uma forte contragdo da expansao monetaria no ano 1. A queda
da expansao nominal da moeda — de 17% para 10% — é muito mais significativa do
que a da inflacdo — de 14% para 12%. Isso resulta em uma diminui¢@o aguda da ex-
pansdo monetdria real e, portanto, na diminui¢ao da demanda e do produto e, por sua
vez, no aumento da taxa de desemprego.

Nos quatro anos seguintes, a politica monetdria tem por objetivo manter o de-
semprego em 8%, e ndo aumenté-lo ainda mais. Assim, a expansdo monetdria nomi-
nal tem a finalidade de permitir que a demanda e, portanto, o produto, crescam a sua
taxa normal. Dito de outra maneira, a expansao monetaria nominal torna-se igual a
inflagdo mais a taxa de crescimento nominal de 3%. E, a medida que a inflacé@o cai —
por causa do alto desemprego —, também cai a expansao nominal da moeda.

No fim da desinfla¢do, o banco central tem de permitir que o desemprego volte
a seu nivel natural. Para tanto, ele permite que no ano 6 a moeda se expanda uma ini-
ca vez para depois retornar, no ano 7, a taxa, agora menor, de expansdo monetaria.
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FIGURA 9.3

A Trajetéria de Desinflagao
Cinco anos de desemprego
acima da taxa natural levam a
uma diminui¢do permanente
da inflagéo.

A Figura 9.3 mostra as trajet6rias do desemprego e da inflagio decorrentes dessa
trajetéria de desinflagio. No ano 0, a economia encontra-se no ponto A: a taxa de de-
semprego € de 6% e a de inflagdo € de 14%. Os anos de 1 a 5 sdo anos de desinflagio,
durante os quais a economia move-se de A para B. O desemprego fica mais alto do que a
taxa natural, o que leva ao declinio constante da inflagdo, que diminui até chegar a 4%.
A partir do ano 6, a economia permanece no ponto C, com o desemprego de volta a sua
taxa natural e com a taxa de inflagdo estabilizada em 4%. No médio prazo, a expansdo
monetdria e a inflagdo serdo mais baixas e a taxa de desemprego e o crescimento do
produto voltardo ao normal, esse é o resultado da neutralidade da moeda que obtive-
mos na Se¢do 9.2. Mas a transi¢do para menor expansdo monetdria e para uma infla-
¢ao mais baixa estd associada a um periodo de desemprego mais elevado.
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A trajetéria de desinflacdo tragada pela Figura 9.3 é uma das possiveis. Em vez
dela, poderfamos ter examinado uma trajetéria que carregasse mais na taxa de desempre-
£0 no inicio e depois permitisse que esta retornasse lentamente 2 sua taxa natural, evitan-
do, assim, 0 aumento abrupto da expansdo monetria que ocorre ao final de nosso cendrio
(ano 6 na Tabela 9.1). Ou poderiamos ter examinado uma trajetéria em que o banco cen-
tral diminuisse a taxa de expansdo monetdria de 14% para 4% de uma s6 vez, deixando
que a inflag@o ¢ o desemprego se ajustassem com o tempo.2 Todos as trajetdrias, porém,
compartilham uma caracteristica: o custo total do desemprego — isto €, 0 nimero de
anos-ponto de excesso de desemprego — € o mesmo em todos os cenérios. Dito de outra
maneira, o desemprego tem de permanecer acima de sua taxa natural em montante sufi-
ciente e/ou por um niimero suficiente de anos para se alcangar a desinflagao.
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A andlise que acabamos de desenvolver € muito parecida com o tipo de analise
ge 0s economistas do Fed realizaram no final da década de 1970. O modelo economé-
oo que eles utilizaram, bem como a maioria dos modelos econométricos em uso na
poca, compartilhavam a propriedade de nosso modelo simples de que a politica pode-

s alterar o momento de aplicacdo das medidas, mas ndo o niimero de anos-ponto de
cesso de desemprego. Chamarei esse ponto de vista de abordagem tradicional daqui
diante. Mas a abordagem tradicional foi questionada por dois grupos de economis-
académicos, cujos argumentos examinaremos agora.

4 EXPECTATIVAS, CREDIBILIDADE
E CONTRATOS NOMINAIS

foco de ambos os grupos de economistas foi o papel das expectativas ¢ a maneira em
mudanqas na formagio de expectativas poderiam afetar o desemprego como custo da
agdo. Mas apesar deste foco comum, eles chegaram a conclusdes bem diferentes.

ECTATIVAS E CREDIBILIDADE: A CRITICA DE LUCAS

As conclusdes do primeiro grupo baseavam-se no trabalho de Robert Lucas e Thomas

gent, da Universidade de Chicago.

No que ficou conhecido como a critica de Lucas, esse cientista ressaltou que ao

entar prever os efeitos de uma grande mudanca de politica, poderia ser muito enganoso
mar como dadas as relagdes estimadas com base em dados do passado.

No caso da curva de Phillips, tomar a equagdo (9.5) como dada equivaleria a su-
que os fixadores de saldrios continuariam a esperar que a inflacdo do futuro fosse a
mesma do passado, que a formagao de expectativas ndo se alteraria em resposta a mu-
a na politica. Eram pressupostos destituidos de qualquer garantia. Lucas pergunta-
: por que os fixadores de salarios nao deveriam levar em conta as mudangas de
solitica? Se eles acreditassem que o Fed estava comprometido com a diminuigdo da in-
a0, eles bem poderiam esperar que a inflag@o viesse a ser menor do que no passado.
Por sua vez, se eles baixassem suas expectativas de inflagdo, a inflag@o corrente decli-
aria sem necessidade de uma recessdo demorada.

A légica do argumento de Lucas pode ser vista retornando a equagao (9.4):

n,=n —olu,—u,

Se os fixadores de saldrios continuassem a formar expectativas de inflagio pelo exame
‘da inflacdo do ano anterior (sen; =7, ,), entdo o tnico modo de diminuir a inflagdo se-
ria aceitar um desemprego maior por algum tempo; € esse 0 mecanismo que explora-
mos na secao anterior.

Mas se os fixadores de saldrios 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 inflagao corrente sem a necessidade de se promover ne-
nhuma alteracdo na taxa de desemprego. Por exemplo, se os fixadores de saldrios se
convencessem de que a inflag@o, que fora de 14% no passado, seria de apenas 4% no fu-
turo e formassem expectativas de acordo com essa convicgao, a inflagdo cairia para 4%
mesmo que o desemprego permanecesse em sua taxa natural:

n=n, —o(u,—u,
4% = 4% — 0%
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A expans@o monetdria, a inflagdo e a inflagio antecipada poderiam ser todas reduzidas
sem a necessidade de uma recessdo. Dito de outra forma, a reducdo na expansdo mone-
taria poderia ser neutra niio apenas no médio prazo mas também no curto prazo.
Lucas e Sargent ndo acreditavam que a desinflagio pudesse realmente ocorrer
sem algum aumento do desemprego. Mas Sargent, apos examinar os dados histéricos
relativos ao custo do desemprego associado a eliminagio de diversos episédios de alta
infla¢do, concluiu que o aumento do desemprego poderia, com efeito, ser menor. O in-
grediente essencial da desinflagio bem-sucedida, argumentava ele, era a credibilidade
da politica monetdria — a crenga, dos fixadores de saldrios, de que o banco central ti-
nha um compromisso verdadeiro com a redugio da inflag@o. S6 a credibilidade levaria
os fixadores de saldrios a alterar o modo como formavam suas expectativas. Além dis-|
S0, argumentava ele, um programa claro e répido de desinflagio tinha possibi]idades%
muito maiores de obter credibilidade do que um programa demorado, cheio de possibi-
lidades de ser revertido e de enfrentar resisténcias politicas ao longo do caminho.

RIGIDEZ NOMINAL E CONTRATOS

Uma visio oposta foi considerada por Stanley Fischer, do MIT, e John Taylor, entdo na
Columbia University. Ambos enfatizavam a existéncia de rigidez nominal — o fato de
que, nas economias modernas, muitos saldrios e pregos sdo fixados em termos nominai
por algum tempo e nio costumam ser reajustados quando hd mudanga de politica.
Fischer afirmava que, mesmo com credibilidade, uma diminui¢do muito rdpida
da expansdo monetdria levaria a0 aumento do desemprego. Mesmo que o Fed conves
cesse totalmente trabalhadores e empresas de que a expansao monetdria seria menor, o8
saldrios fixados antes da mudanga da politica monetria refletiriam as expectativas de
inflagdo anteriores a ela. Com efeito, a inflagiio J4 estaria embutida nos acordos salari
is existentes e ndo poderia ser reduzida sem custo e de maneira instantinea. No minim
dos minimos, dizia Fischer, uma politica de desinflagdo deveria ser anunciada com an-
tecedéncia suficiente a sua efetiva implementagio para permitir que os fixadores de sa-
ldrios a levassem em conta ao fixar os sal4rios.
Os argumentos de Taylor iam um pouco mais além. Uma caracter{stica importan-
te dos contratos salariais, argumentava ele, é que eles néio sio todos assinados na mes
ma €poca; ao contrério, sio escalonados ao longo do tempo. Ele demonstrou que es:
escalonamento das decisdes salariais impunha fortes limitagdes em como uma desin-
flagdo rdpida poderia ser implementada sem deflagrar o aumento do desemprego, mes-
mo que o compromisso do Fed com a inflagdo fosse totalmente crivel. Por qué? Se
trabalhadores se preocupassem com os salérios relativos — isto ¢, se estivessem pree
cupados com a relagdo entre seus saldrios e os saldrios dos outros trabalhadores
cada contrato salarial escolheria um saldrio ndo muito diferente dos salérios dos out
contratos em vigor na época. Uma queda muito répida da expansao monetiria nomin
nao levaria a uma diminuigdo proporcional da inflagdo. Em vez disso, o estoque real de
moeda diminuiria, deflagrando uma recessio e 0 aumento da taxa de desemprego.
Levando em conta o padrio temporal dos contratos salariais nos Estados Unide
Taylor mostrou entdao que com total credibilidade da politica monetaria havia
trajetéria de desinflagdo coerente com a inexisténcia de aumento do desempre
Essa trajetéria é mostrado pela Figura 9.4.
O processo de desinflagdo comega no trimestre 1 e dura por 16 trimestres. Q
do € alcangada, a taxa de inflagio, que era de 10%, cai para 3%. A caracteristica mg
notdvel € o ritmo lento que a desinflagdo apresenta no inicio. Um ano (quatro tri
tres) apés o antincio da mudanga de politica, a inflagdo ainda estd em 9,9%. A partir d
porém, a desinflagdo torna-se mais rapida. No final do terceiro ano, a taxa de inflagdo
baixou para 4% e ao terminar o quarto ano alcanga-se a desinflagdo desejada.




O motivo do pequeno declinio inicial da inflagao — e, nos bastidores, da lenta di-
uigdo da expansdo monetdria nominal — é simples. Os saldrios vigentes na época
mudanga de politica resultam de decisdes tomadas antes de sua alteragio, de modo
a trajetoria da inflagao no futuro préximo ja estd em grande parte predeterminado.
¢ a expansio monetdria nominal diminuisse de maneira abrupta, a inflagéio ndo pode-
1a reduzir-se muito de imediato e o resultado seria a redugao do estoque real de moeda
ma recessdo. Assim, a melhor politica para o Fed € avangar lentamente de inicio, en-
anto avisa que prosseguird mais rapido no futuro. Esse antincio faz com que os novos
rordos salariais levem a nova politica em considerag¢do. Quando a maioria das deci-
wes salariais no pais se pautarem por decisdes tomadas apds a mudanga de politica, a
esinflacéo poderd seguir com muito mais rapidez. Isso € o que ocorre no terceiro ano
ip6s a mudanga de politica.
Assim como Lucas e Sargent, Taylor ndo acreditava que a desinflagdo pudesse
er implementada sem aumentar o desemprego. Em primeiro lugar, ele percebia que a
ajetoria de desinflagao tragada pela Figura 9.4 poderia nao ser crivel. O antincio esse
0 de que a expansdao monetéria diminuird daqui a dois anos tende a esbarrar em sérios
oblemas de credibilidade. Os fixadores de saldrios tendem a se perguntar: se o banco
central ja decidiu pela desinflagao, por que esperar dois anos para implementa-la? Sem
redibilidade, as expectativas a respeito da inflagdo podem ndo mudar, acabando com
8 esperancas de se promover uma desinflacdo sem aumentar a taxa de desemprego. A
analise de Taylor, porém, tinha duas mensagens claras. A primeira, de modo semelhan-
te 2 andlise de Lucas e Sargent, é a da importancia potencial das expectativas. A segun-
da é a de que uma desinflacdo lenta, porém crivel, pode ter um custo mais baixo do que
0 implicado pela abordagem tradicional.

Com essa discussdao em mente, examinemos o que aconteceu nos Estados Unidos
1979 a 1985.

95 A DESINFLACAO AMERICANA DE 1979-1985

Em 1979, a taxa de desemprego dos EUA era de 5,8%. A taxa de crescimento do PIB
“era de 2,5% e a taxa de inflagdo (tal como medida pelo IPC) era de 13,3%. A questao
_enfrentada pelo Fed ndo era mais a de decidir se deveria reduzir a inflagdo, mas com
que velocidade fazé-lo. Em agosto de 1979, o presidente Carter nomeou Paul Volcker
para presidir o Federal Reserve Board. Volcker, que servira no governo Nixon, era tido
como um homem extremamente qualificado, capaz de liderar a luta contra a inflagéo.
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Desinflagdo sem Desemprego
no Modelo de Taylor
Com o escalonamento das
decisdes salariais, a desinflagao
100 tem de ser escalonada paora
x evitar o aumento do
desemprego.
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FIGURA 9.5

A Taxa dos Fundos Federais
e a Inflagao, 1979-1984

A taxa de juros, que subiu de
setembro de 1979 o abril de
1980, sofreu uma queda
abrupta em meados de 1980
para em seguida experimentar,
a partir de janeiro de 1981,
um aumento continuado que
durou a maior parte de 1981
e 1982.
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Em outubro de 1979, o Fed anunciou uma série de mudangas em seus procedi-
mentos operacionais. Em particular, indicou uma alteragdo de objetivo, deixando de
perseguir um dado nivel de taxa de juros de curto prazo para concentrar-se na taxa de
expansao monetaria.

Essa mudanga dificilmente pareceria ser assunto para figurar nos livros de hist6-
ria. O Fed ndio anunciou nem uma batalha contra a inflagio, nem uma trajetdria de de-
sinflagdo especifica nem qualquer outro plano ambicioso. Mesmo assim, os mercados
financeiros interpretaram essa alteragdo técnica como sinal de uma grande mudancga na
politica monetaria. A mudanga foi interpretada, sobretudo, como uma indicagao de que
o Fed tinha agora o compromisso de reduzir a inflagio e, caso necessrio, estava prepa-
rado para deixar as taxas de juros subirem, talvez a niveis muito altos.

Com efeito, nos sete meses seguintes, a taxa de obtengio de fundos federais au-
mentou em mais de 6%, de 11,4% em setembro de 1979 para 17,6% em abril de 1980.
Houve entdo uma parada, seguida por uma répida reversio. Em julho de 1980 a taxa
caiu para 9%, uma diminuigdo de 8,6% em quatro meses. Esse movimento de monta-
nha-russa da taxa de fundos federais € mostrado pela Figura 9.5, que traga a taxa de ob-
tengdo de fundos federais e a taxa de inflagéo (medida como a variagio do IPC nos 12
meses anteriores) no periodo de janeiro de 1979 a dezembro de 1984.

A razdo da diminuigdo da taxa de juros em meados da década de 1980 foi o acii-
mulo de sinais de que a economia estava passando por uma aguda recessio. Em margo
de 1980, acreditando que os gastos elevados dos consumidores eram uma das causas da
inflagdo, 0 governo Carter impds controles sobre o crédito ao consumidor — limites so-
bre quanto os consumidores podiam tomar emprestado para comprar alguns bens duri-
veis. O efeito desses controles foi muito maior do que o previsto pelo governo Carter. A
combinagdo de medo de uma grave recessdo e das pressdes politicas decorrentes da
proximidade das elei¢des presidenciais foi suficiente para que o Fed diminuisse radi-
calmente as taxas de juros.

No final de 1980, com a economia aparentemente se recuperando, a taxa de fun-
dos federais aumentou bastante mais uma vez. Em janeiro de 1981, a taxa estava nova-
mente em 19%.

No final de 1981, acumularam-se sinais de que as taxas de juros muito altas haviam
deflagrado uma segunda recessdo. O Fed resolveu nio repetir o erro de 1980, isto &
abandonar seu objetivo de desinflagdio por causa da recessdo. Assim, em contraste com
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| seu comportamento em 1980, manteve as taxas de juros elevadas. A taxa de fundos fe-
{derais cairam para 12,4% em dezembro de 1981, mas voltaram a subir para 14,9% em
{abril de 1982.

Mostrei os acontecimentos de 1979-1982 com detalhes suficientes para mostrar
as dificuldades priticas de estabelecer a “credibilidade”. Paul Volcker tinha credibili-
dade quando assumiu o cargo. No entanto, a credibilidade da atitude de desinfla¢ao do

{Fed com certeza foi abalada pelo comportamento da institui¢do em 1980. A credibili-
dade foi restabelecida progressivamente em 1981 e 1982, sobretudo quando — apesar
das indicagdes claras de que a economia estava em recessido — o Fed aumentou a taxa de
fundos federais no segundo trimestre de 1982.

Seré que essa credibilidade — na medida em que de fato tenha existido — levou a
uma alternincia mais favordvel entre o desemprego e a desinflagio do que o implicado
pela abordagem tradicional? A Tabela 9.2 fornece os nimeros relevantes. A metade su-
perior da tabela deixa claro que ndo houve nenhuma expectativa milagrosa: a desinfla-
¢do esteve associada a um substancial desemprego. A taxa de desemprego média
situou-se acima de 9% tanto em 1982 quanto em 1983, chegando a 10,8% em dezembro
de 1982.

TABELA 9.2
umgio E DESEMPREGO NOS ESTADOS UNIDOS, 1979-1985

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1. Crescimento do PIB (%) 2,5 -0,5 1,8 -2,2 3,9 6,2 3,2
2. Taxa de desemprego (%) 5,8 7=} 7,6 9,7 9,6 7,5 7.2
3. Inflag@o pelo IPC (%) 13,3 12,5 8,9 3,8 3,8 3,9 3,8
4. Desemprego acumulado 0,6 1,7 4,9 8,0 9,0 97,
5. Desinflaggo acumulada 0,8 4,4 9.5 9.5 9,4 9.5
6. Razéo de sacrificio 0,75 0,39 0,51 0,84 0,95 1,02

O desemprego acumulado é a soma dos anos-ponto de excesso de desemprego de 1980 em diante, supondo-se
uma taxa natural de 0,6%.

A desinflagéo acumulada é a diferenga entre a inflaggo em um dado ano e a inflagdo em 1979. A razéo de sacrificio é a
razéo entre o desemprego acumulado e a desinflagdo acumulada.

A resposta a se o custo do desemprego foi menor do que o implicado pela aborda-
gem tradicional é dada na metade inferior da tabela. Dentro da abordagem tradicional,
prevé-se que cada ponto de desinflagdo requeira cerca de um ano-ponto de excesso de
desemprego. Assim, a linha 4 calcula o niimero cumulativo de anos-ponto de excesso
de desemprego de 1980 em diante, supondo-se uma taxa natural de 6,0%. A linha 5 cal-
cula a desinflagdo cumulativa — a queda da inflag@o a partir do nivel de 1979. A linha 6
fornece a razdo de sacrificio, ou seja, a razdo entre o niimero cumulativo de anos-ponto
de excesso de desemprego acima da taxa natural e desinflagdo cumulativa.

A tabela mostra que nao houve “ganhos de credibilidade” 6bvios. Em 1982, a ra-
zao de sacrificio parecia relativamente atraente: a queda acumulada da inflagao desde
1979 era de quase 9,5%, a um custo de 4,9 anos-ponto de excesso de desemprego — uma
razio de sacrificio de 0,51 em relag@o a razdo 1 prevista pela abordagem tradicional.
Mas, em 1985, a razdo de sacrificio alcangara 1,02. Obteve-se uma desinflagao de 10%
com perto de 10 anos-ponto de excesso de desemprego, resultado muito préximo a pre-
visdo feita pela abordagem tradicional.

Em suma, a desinfla¢do dos EUA do inicio da década de 1980 esteve associada a
um aumento substancial do desemprego. A relagdo da curva de Phillips entre a variacdo
da inflagdio e o desvio da taxa de desemprego da taxa natural provou ser mais forte do
que muitos economistas previam. Serd que essa relagio fntima se deveu a falta de credi-
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bilidade com respeito 2 mudanca da politica monetaria ou ao fato de que a credibilidade
ndo € suficiente para reduzir de maneira substancial o custo da desinflagao? Uma forma
de saber mais é examinar outros episédios de desinflagdo. Esse é o enfoque seguido em
recente artigo de Laurence Ball, da Universidade Johns Hopkins. Ball avaliou razdes
de sacrificio de 65 epis6dios de desinflagio de 19 paises da OECD nos tltimos 30 anos.
Ele chegou a trés conclusdes principais.

A desinflag@o em geral conduz a um desemprego mais alto por algum tempo. Dito
de outra maneira, mesmo que seja neutra no médio prazo, uma redu¢io da expansio
monetdria provoca o aumento do desemprego durante algum tempo.

As desinflagdes mais rédpidas estdio associadas a menores razoes de sacrificio.
Essa conclusdo fornece alguma base para sustentar os efeitos da expectativa e da credi-
bilidade enfatizados por Lucas e Sargent.

As razbes de sacrificio sdo menores em paises que tém contratos salariais mais
curtos. Isso proporciona alguma base para sustentar a énfase que Fischer e Taylor dio &
importancia da estrutura dos acordos salariais.

® Trés relagbes importantes ligam inflagdo, produto e de-
semprego.

A primeira é a lei de Okun, que relaciona a variagiio do
desemprego com o desvio do crescimento do produto de sua
taxa normal. Nos Estados Unidos de hoje, o crescimento do
produto de 1% acima do normal por um ano leva a uma dimi-
nui¢do da taxa de desemprego de cerca de 0,4%.

A segunda € a curva de Phillips, que relaciona a varia-
¢do da inflagdo ao desvio do desemprego de sua taxa natural.
Nos Estados Unidos de hoje, uma taxa de desemprego de 1%
abaixo da taxa natural por um ano faz com que a inflagdo caia
em cerca de 1%.

A terceira € a relagdo de demanda agregada, que rela-
ciona o crescimento do produto com a taxa de aumento dos
saldos monetdrios reais. A taxa de crescimento do produto é
igual & taxa de expansdo monetdria nominal menos a taxa de
inflagdo. Dada a expansdo monetdria nominal, a inflagdo
mais alta provoca a diminuigio do crescimento do produto.

® No médio prazo, o desemprego ¢ igual A taxa natural e o
produto se expande a sua taxa normal de crescimento. A ex-
pansio da moeda determina a taxa de inflagio: uma expan-
$d0 monetdria de 1% conduz a um aumento de 1% na infla-
¢do. Como disse Milton Friedman, a inflagio é um fendémeno
monetdrio, sempre e em todos os lugares.

® No curto prazo, porém, a diminuigdo da expansdo mone-
téria leva a uma desaceleragio do crescimento e a um au-
mento do desemprego por algum tempo. Assim, a desinfla-
¢do (a diminuigéo da taxa de inflagdo) s6 pode ser alcancada
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ao custo de algum desemprego. O quanto de desemprego é
necessdrio continua a ser um assunto polémico.

® A abordagem tradicional da desinflagdo pressupde que as
pessoas ndo alteram seu modo de formar expectativas quan-
do a politica monetdria muda, de modo que a relagdio entre
desemprego e inflagdo ndo é afetada pela mudanca de politi-
ca. Esse enfoque implica que a desinflagdo pode ser alcanca-
da por um aumento breve, porém amplo, do desemprego, ou
por um aumento mais longo, porém menor, do desemprego.
Mas ele também prevé que a politica ndo pode afetar o niime-
ro total de anos-ponto de excesso de desemprego.

® Uma visdo alternativa da desinflagio é a seguinte: se a
mudanga da politica monetria for crivel, a formagao de ex-
pectativas pode mudar, levando a um aumento menor do de-
semprego do que o previsto pela abordagem tradicional. Em
sua forma extrema, essa visdo alternativa implica que se a
politica for totalmente crivel, ela pode alcancar a desinflacao
com nenhum custo de desemprego. Uma forma menos extre-
ma reconhece que mesmo que a formagio de expectativas
possa mudar, a presenga de rigidez nominal tende a implicar
algum aumento do desemprego, embora menor do que o pre-
visto pela resposta tradicional.

® A desinflagdo dos EUA do inicio da década de 1980, du-
rante a qual a inflagdo caiu em aproximadamente 10%, este-
ve associada a uma grande recesso e seu custo em termos de
desemprego esteve préximo as previsdes da abordagem tra-
dicional.
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RGUNTAS E PROBLEMAS

asterisco indica um problema mais dificil.

VERDADEIRO/FALSO/INCERTO

A taxa de desemprego dos EUA permanecerd cons-
tante enquanto o crescimento do produto for positivo.

Muitas empresas preferem manter seus funciondrios
quando a demanda € fraca (em vez de demiti-los)
mesmo se os trabalhadores forem subutilizados.

O comportamento da lei de Okun entre pafses e entre
décadas € coerente com nosso conhecimento do com-
portamento das empresas e da regulamentagdo do
mercado de trabalho.

Haé uma sélida relagdo negativa entre taxa de inflagdo
e taxa de crescimento do produto.

No médio prazo, a taxa de inflagdo € igual a taxa de
crescimento da quantidade de moeda.

De acordo com a relagao da curva de Phillips, a ra-
zao de sacrificio € independente da rapidez da desin-
flacao.

Contrariamente a analise tradicional da curva de Phil-
lips, a andlise de Taylor relativa aos contratos sala-
riais escalonados € um argumento em prol de uma de-
sinflacdo mais lenta.

A andlise dos epis6dios de desinflagdo feita por Ball
d4 certo apoio tanto aos efeitos de credibilidade de
Lucas e Sargent quanto aos efeitos de fixacdo nomi-
nal de saldrios de Fisher e Taylor.

2. LEI DE OKUN

Como mostra a equag¢do (9.2), a estimativa da lei de Okun
para os EUA € dada por: u,—u, , =-0,4(g,,— 3%):

Qual a taxa de crescimento do produto conduz a uma
taxa de desemprego de 1% ao ano? Como € que a taxa

@ critica de Lucas, 193

@ credibilidade, 194

® rigidez nominal, 194

® escalonamento das decisdes salariais, 194
® manuten¢do dos empregos, 199

de desemprego pode aumentar mesmo quando a taxa
de crescimento do produto € positiva?

b. Qual a taxa de crescimento do produto necesséria
para reduzir a taxa de desemprego em dois pontos
percentuais ao longo dos préximos quatro anos.

¢. Imagine que registremos um segundo baby boom.*
Qual a mudancga esperada na lei de Okun se a taxa de
crescimento da forga de trabalho aumentar em dois
pontos percentuais?

3. REDUCAO DA TAXA DE INFLACAO

Suponhamos que uma economia seja descrita pelas seguintes
trés equagdes:

u—u,_=-04(g,-3%) (Lei de Okun)
n,—x,_,=—(u,—5%) (Curva de Phillips)
8= 8m—T, (Relagido de demanda agregada)

a. Qual é ataxa natural de desemprego desta economia?

b. Tmagine que a taxa de desemprego seja igual a taxa
natural e que a taxa de inflagdo seja de 8%. Qual é a
taxa de crescimento do produto? Qual é a taxa de
crescimento da oferta de moeda?

¢. Imagine que as condigdes sdo as dadas em (b), quan-
do no ano ¢, as autoridades recorrem a politica mone-
taria para reduzir a inflagdo para 4% no ano f e man-
té-la ai. O que teria que acontecer com a taxa de de-
semprego e com a taxa de crescimento do produto nos
anost, t + 1, et + 2?7 Qual a taxa de expansio moneta-
rianos anos ¢, t + 1, e t + 2 que permitiria alcangar
esse objetivo?

* Baby boom, literalmente explosdo de bebés, ¢ a denominagado dada ao perfodo de sensivel aumento da taxa de natalidade registrado
nos EUA logo apés a Segunda Guerra Mundial. [N.T.]
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4. EFEITOS DE UMA REDUCAO PERMANENTE
NA EXPANSAO MONETARIA

Suponhamos que uma economia seja descrita pelas seguintes
trés equagdes:

u-u,_,=-04(g,-3%) (Lei de Okun)
n=n,_,=—(u-5%) (Curva de Phillips)
8y =8m—T, (Relagio de demanda agregada)

a. Reduza as trés equagdes a duas pela substitui¢do do
8, da equagiio da Lei de Okun pela sua expressdo na
equagdo da demanda agregada.
Suponha inicialmente que u, = u, ,=5%, &m=13%em,
= 10%. Imagine agora que a expansdo monetéria nesses anos
foi reduzida permanentemente de 13% para 0%.

b. Calcule o impacto sobre o desemprego e a inflagio
nesse ano e no préximo.
¢. Calcule os valores do desemprego e da inflagdo no
médio prazo.
5. RECOMENDACOES PARA POLITICA

Imagine que vocé esta assessorando um governo que deseja
reduzir a taxa de inflagdo. Duas op¢des estio sendo conside-
radas: uma redugdo gradual ao longo de virios anos e uma
redugdo imediata.

a. Exponha os argumentos a favor e contra cada alterna-
tiva.

b. Se o dnico critério a considerar fosse a razio de sacri-
ficio, qual das alternativas vocé escolheria? Por que
vocé poderia desejar levar em consideragdo outros
critérios?

¢. Quais os aspectos particulares da economia vocé de-
sejaria examinar antes de dar sua opiniéio?

*6. DESINFLACAO E CREDIBILIDADE

Imagine que a curva de Phillips é dada por:
m=n+K-2u,
onde K € uma constante e que
AT

Suponha que inicialmente a taxa de desemprego € a taxa na-
tural e que 7 = 12%. As autoridades decidem no ano 7 que a
inflagdo de 12% é elevada demais e que eles manterdo o de-
semprego um ponto de porcentagem acima de sua taxa natu-
ral até que a inflagfio se reduza a 2%.

a. Resolva para a taxa natural de desemprego como fun-
¢d0 da constante K. Qual é a razdo de sacrificio?
Como arazio de sacrificio depende da taxa natural de
desemprego?
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b. Calcule a taxa de inflagio para os anos re t + 1. (Dica:
' expresse a curva de Phillips como fungiio da diferen-
¢a entre a taxa de desemprego corrente e a taxa natu-
ral de desemprego.)
¢. Durante quantos anos as autoridades deverio manter
a taxa de desemprego acima de seu nivel natural? A
razdo de sacrificio implicita é coerente com sua res-
posta a (a)?

Agora imagine que as pessoas sabem que as autorida-
des desejam reduzir a inflagdo para 2%, mas nio tém certeza
Quanto a disposi¢do das autoridades para aceitar uma taxa de
desemprego superior a taxa natural. Portanto, a expectativa
de inflagdo do piiblico ¢ uma média ponderada daquela meta
inflaciondria de 2% e da inflagdo do ano anterior, isto &

n = b2% + (1-b) m,,

onde b € o peso atribufdo & meta do governo de 2%.

d. Considere b = 0,25. Quanto tempo serd necessério
para que a inflagiio chegue aos 2%? Qual ¢ agora a
taxa de sacrificio?

e. Imagine agora que depois que a politica estd em efeito
hd um ano as pessoas passam a acreditar plenamente
no governo. De modo que suas expectativas passam a
ser dadas por

' =2%

A partir desse ano, as autoridades poderiam deixar a taxa de
desemprego voltar a seu patamar natural?

f. Que conselho vocé daria aum formulador de politicas
interessado em reduzir a taxa de inflagdo por meio de
uma taxa de desemprego e por uma durago tio pe-
quenas quanto possivel?

7. AREACAO ADEQUADA AOS CHOQUES
DO PETROLEO

Imagine que a curva de Phillips seja dada por
=7, ==(u-5%)+ 0,1 u
onde 7 é o markup.

Imagine que inicialmente o desemprego esta em seu
patamar natural. Suponha agora que um choque do petréleo
aumenta p, mas que a autoridade monetéria continua man-
tendo a taxa de desemprego a seu valor anterior.

a. O que acontece com a inflagio?

b. O que € que a autoridade monetaria deveria fazer?




LEITURA ADICIONAL

A critica de Lucas foi apresentada pela primeira vez em
“Econometric Policy Evaluation: A Critique”, em The Phil-
lips Curve and Labor Markets, Carnegie Rochester Confe-
rence, volume 1, 1976, 19-46.

O artigo em que Stanley Fischer questionou que a credibili-
dade ndo seria suficiente para conseguir uma desinflagdo
sem custos foi “Long-Term Contracts, Rational Expectati-
ons, and the Optimal Money Supply Rule”, Journal of Politi-
cal Economy, 85, 1977, 163-190.

O artigo em que foi deduzido a trajetéria de desinflagdo re-

http://www.prenhall.com/blanchard

produzido na Figura 9.4 ¢ de John Taylor ¢ intitula-se “Uni-
on Wage Settlements”, American Economic Review,
dezembro de 1983, 981-993.

(Todos os artigos acima sdo relativamente técnicos.)

Uma descrigao da politica monetdria dos EUA na década de
1980 é dada por Michael Mussa no Capitulo 2 de Martin
Feldstein, org., American Economic Policy in the 1980s
(Chicago: University of Chicago Press e NBER, 1994),
81-164. Um dos comentdrios do capitulo € de Paul Volcker,
que foi presidente do Fed de 1979 a 1987.

Convidamos vocé a visitar a pdgina de Blanchard no site da Prentice Hall:

onde encontraré os exercicios da Web deste capitulo.
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