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Introducao

> Em 1958, A. W. Phillips, um economista neozelandés e, entao, professor da London School of
Economics, publicou um estudo abrangente do comportamento dos salarios no UK para os
anos de 1861 a 1957.

Figura Alban William Housego Phillips (1914-1975). Fonte: Wikipedia.


https://en.wikipedia.org/wiki/William_Phillips_(economist)

Introducao
> A principal descoberta esta resumida na Figura 2, reproduzida a partir de seu artigo.
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Figura A curva de Phillips original para o Reino Unido. Fonte: Dornbusch et al. (2013).
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Introducao

> Phillips encontrou claras evidéncias de uma relagao negativa entre inflacao e desemprego.
> Quando o desemprego era baixo, a inflacao era alta.
» Quando o desemprego estava alto, a inflagao estava baixa - até mesmo negativa (deflagdo).

> Essa relacao empirica negativa entre desemprego e inflagdo (ou taxa de aumento dos salarios
nominais) ficou conhecida como curva de Phillips.



Introducao

» Dois anos depois, Paul Samuelson e Robert Solow repetiram o exercicio para os Estados
Unidos, com dados de 1900 a 1960.

(a) Paul Samuelson (1915-2009) (b) Robert Solow (1924 - )
Figura Paul Samuelson e Robert Solow - Prémio Nobel de Economia em 1970 e 1987, respectivamente.




Introducao

> A Figura 4 reproduz suas conclusdes usando a inflacao do indice de pre¢os ao consumidor dos
EUA como medida da taxa de inflagao.

20 —
o =]
15— o DDD o
]
2 &
E 10— D
P L s
o L o
&t o 0o o o A i
i Wom %%F SR A
8 ol "o o E\]E o o A
£ o Iﬁl o A
@ = A
el
= A
-10 — - A
o
—15 | \ I \ |
0 5 10 15 20 25

Taxa de desemprego (percentual)
Figura Inflacdo x desemprego nos EUA, 1900-1960. Fonte: Blanchard (2017).



Introducao

> Exceto pelo periodo de acentuado desemprego na década de 1930 (representados por
triangulo na Figura ), também parece haver uma clara relagao negativa entre inflacdo e
desemprego nos EUA.

> A relacao negativa entre desemprego e inflacao da curva de Phillips - termo cunhado por
Samuelson e Solow - tornou-se fundamental tanto para o pensamento quanto para politicas
macroeconomicas.

> Ela parecia implicar que os paises poderiam escolher entre combinagoes diferentes de
desemprego e inflacdo (trade-off desemprego x inflacdo).

> Muito da discussao sobre politica macroeconémica tornou-se, entao, uma questao acerca de
qual ponto escolher na curva de Phillips.



Introducao

> Um exemplo significativo da curva de Phillips ocorreu nos Estados Unidos durante a década
de 1960, conforme visto na Figura 5.
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Figura A curva de Phillips e a economia dos EUA durante a década de 1960. Fonte: Abel et al. (2017).




Introducao

> Na década de 1970, no entanto, essa relacao entre desemprego e inflacao quebrou.
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Figura Inflacdo e desemprego nos EUA, 1970-2014. Fonte: Abel et al. (2017).



Introducao

> Nos EUA, assim como na maioria dos paises da OCDE, havia inflagao alta e desemprego alto
(estagflagao), o que contradizia a curva de Phillips original.

> Os resultados empiricos originalmente obtidos por Phillips e outros autores que estenderam
seu trabalho, junto com a experiéncia inesperada das economias desenvolvidas apos a
década de 1970 sugerem, ao menos, trés questoes importantes:

1. Por que a relagao entre inflacao e desemprego prevista originalmente na curva de Phillips foi
frequentemente observada historicamente, como nos casos do UK antes de 1958 e dos EUA na

década de 1960?
2. Por que essa relagao entre desemprego e inflagao quebrou apos 1970?

3. A curva de Phillips, de fato, nos fornece um menu de opgoes com o qual os formuladores de politica
macroeconomica podem escolher?



Introducao

> Ateoria econdmica nos fornece respostas razoaveis a todas estas questoes.
> Em particular, explica o colapso da curva de Phillips apos 1970.

> Surpreendentemente, a analise economica fundamental da curva de Phillips - que previa que
essa relacao entre desemprego e inflacao nao era estavel - foi feita durante a década de 1960,
antes mesmo que a curva de Phillips “quebrasse”.

> Temos, portanto, ao menos um exemplo de teoria econémica prevendo um desenvolvimento
importante na economia que formuladores de politica e o plblico ndao anteciparam.

> Diante dos acontecimentos da década de 1970, uma relacao entre inflagcao e desemprego
ressurgiu, mas sob a forma de uma relacao entre a taxa de desemprego e a variagao da taxa
de inflacao.



Inflacao, inflacao esperada e desemprego
> Nas aulas anteriores derivamos a seguinte equacao de determinagao de salarios:

W = P°F(u, 2). (1)

> O salario nominal, W, estabelecido pelos fixadores de salarios, depende do nivel esperado de
precos, Pe, da taxa de desemprego, u, e de uma variavel, z, que captura todos os outros
fatores que afetam a determinacgao de salarios, desde seguro-desemprego até a forma de
negociacao coletiva.

> Vimos, também, a seguinte equacao de fixacao de precos:

P=(1+m)W. ()

> O prego, P, estipulado pelas empresas (equivalentemente, o nivel de pregos) é igual ao salario
nominal, W, vezes 1 mais o markup, m.



Inflacao, inflacao esperada e desemprego

> Usamos, entao, essas duas relagdoes com a hipotese adicional de que o nivel de precos
observado era igual ao nivel esperado de precos:

e

p=p°

> Sob essa hipotese, derivamos a taxa natural de desemprego e, via funcao de producao, o
produto natural associado.

> Esses dois conceitos representam o nivel de equilibrio para o qual o sistema econémico tende
a convergir no médio prazo.

> Nosso objetivo, agora, & explorar o que acontece quando nao impomos a hipotese adicional
de que P = P°.



Inflacao, inflacao esperada e desemprego

» Das equacoes (1) e (2), obtemos a seguinte expressao:

P =P°(1+ m)F(u, z). @3)

> Portanto, um aumento no nivel esperado de precos leva a um aumento dos salarios nominais
(via fixacao de salarios) que, por sua vez, leva as empresas a elevarem seus precos (via fixacao
de precos), provocando uma elevacdo no nivel de precos.

> Um aumento da taxa de desemprego leva a uma reducao dos salarios nominais, o que, por
sua vez, acarreta precos mais baixos e uma diminuicao do nivel de precos.



Inflacao, inflacao esperada e desemprego

» Podemos adotar uma forma funcional linear para a fungao F(u, z) da seguinte forma:

Flu,z)=1—au+z.

> O parametro a representa a forca do efeito do desemprego sobre o salario.

» Utilizando essa forma funcional na equacéo (3), temos:

P=P(1+m)(1—au+2). (4)



Inflacao, inflacao esperada e desemprego

> A equacao (4) nos da uma relagdo entre o nivel de precos, o nivel de precos esperado e a taxa
de desemprego.

> Nosso proximo passo € derivar uma relacao entre inflagao, inflacao esperada e taxa de
desemprego.

» Incluindo indices temporais a equagao (4), temos:

P, = Pf(1 +m)(1— au; + 2).

> Sabendo que a taxa de inflacao, m;, € dada por (P; — P,_4)/P:_4, manipulando a expressao
anterior, podemos obter:

14+ 1, = (1+ 1)(1+ m)(1— au, + 2).



Inflacao, inflacao esperada e desemprego

> Rearranjando os termos:
1+ m)
————— = (1—0au; +2).
(1+m)(1+m)

> Os seguintes resultados, obtidos via expansdo de Taylor (para pequenas variagoes de x e y),
nos serao Uteis:

(1+x)(14+y) = T+x+y,

T4+ X
— & 14+x—V.
1+y

» Utilizando os resultados do item anterior, temos:

e
1+T[t_7-[t—m:1—aut+z.



Inflacao, inflacao esperada e desemprego

» Portanto, temos que:
T =1 + (M +2) — au,.

» Desconsiderando os subindices temporais, a equacao (4) pode ser reescrita como:

m=n°+(m+z)—au.



Inflacao, inflacao esperada e desemprego

e
m=m +(m-+2z)—au.

. ~ e . ~ .
> Um aumento da inflacao esperada, 7, leva a um aumento da inflacao efetiva, 7.

> Um aumento do nivel esperado de precos leva a um aumento de igual magnitude do nivel de
precos efetivo. Se os fixadores de salarios esperam um nivel de precos mais elevado, fixam
um salario nominal mais elevado, o que aumenta o nivel de pregos.

> Dado o nivel de precos do periodo anterior, um nivel de precos e de precos esperados mais
altos neste periodo implicam, respectivamente, uma taxa de inflacao e inflagcao esperada mais
altas.

> Portanto, um aumento da inflagao esperada leva a um aumento da inflagao efetiva.



Inflacao, inflacao esperada e desemprego

m=n"+(m+z)—au.

. ~ e .o
> Dada a inflagao esperada, ™, um aumento do markup, m, ou da variavel abrangente z leva a
um aumento da inflacao, 7.

> Dado o nivel esperado de pre¢os, Pe, um aumento de m ou de z leva a um aumento do nivel
de precos, P.

> Portanto, usando o mesmo argumento anterior, temos: dada a inflagao esperada, um aumento
de m ou de z leva a um aumento da inflagao efetiva.



Inflacao, inflacao esperada e desemprego

e
m=m +(m-+2z)—au.
> Dada a inflacao esperada, ne, uma diminuicao da taxa de desemprego, u, leva a um aumento
da inflacao, m.

» Dado o nivel esperado de precos, P, uma reducdo da taxa de desemprego leva a um salario
nominal mais alto o que, por sua vez, eleva o nivel de precos efetivo.

. . ~ e
» Portanto, usando o mesmo argumento anterior, temos: dada a taxa de inflagao esperada, 7,
um aumento da taxa de desemprego, u, leva a uma diminuicao da inflagao efetiva, m.



A curva de Phillips original

> Suponhamos que a inflagao varie de um ano para o outro em torno de algum valor
estacionario .

> Suponhamos, também, que a taxa de inflacao nao seja persistente, de modo que a inflacao
deste ano nao sirva de parametro para a do proximo ano.

> Estas hipoteses sao satisfatorias para o comportamento da inflagao no periodo analisado por
Phillips, Samuelson e Solow.

> Neste caso, faz sentido que os fixadores de salarios assumam que, qualquer que seja a
inflacao do ano anterior, a inflagao do ano presente sera igual a 7, ou seja:

e

t

T = 1.



A curva de Phillips original

» Portanto, temos que:
T, = T+ (M +2) — au;. @)
> Neste caso, observaremos uma relagao negativa entre taxa de desemprego e taxa de inflacao.

> Esta é, precisamente, a relagao negativa entre desemprego e inflagao que Phillips encontrou
para o UK, e Solow e Samuelson para os EUA.

> Quando o desemprego era elevado, a inflagao era baixa - ou até negativa.

» Quando o desemprego era baixo, a inflacao era alta.



Trade-off aparente desemprego x inflacao

> Os resultados empiricos obtidos por Phillips, Samuelson e Solow sugeriam que os
formuladores de politica econdmica estavam diante de um trade-off entre inflacao e
desemprego.

> Se estivessem dispostos a aceitar mais inflagao, poderiam atingir um desemprego menor.

> Este parecia ser um trade-off atraente e, a partir dos anos 1960, a politica macroeconémica
norte-americana visou reduzir continuamente o desemprego.



Trade-off aparente desemprego x inflacao
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Figura A curva de Phillips e a economia dos EUA durante a década de 1960. Fonte: Abel et al. (2017).
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Trade-off aparente desemprego x inflacao

> Observe, na Figura 7, como a relacao entre desemprego e inflacdo - alinhada a equacao (7) - se
manteve durante a longa expansao economica de quase toda a década de 1960.

> De 1961 a 1969, a taxa de desemprego baixou continuamente, de 6,8% para 3,4%.
> Ataxa de inflagao, por sua vez, subiu de aproximadamente 1% para aproximadamente 6%.

> De modo informal, a economia dos EUA deslocou-se para cima ao longo da curva de Phillips
original.

> Realmente parecia que, se os formuladores de politica econdmica estivessem dispostos a
aceitar uma inflacao mais elevada, poderiam atingir um desemprego mais baixo.



Trade-off aparente desemprego x inflacao

> Entretanto, a relacao entre taxa de desemprego e taxa de inflacao parece ter quebrado na
década de 1970.
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Figura Inflacdo x desemprego, EUA (1970-2014). Fonte: Blanchard (2017).



Trade-off aparente desemprego x inflacao

> A Figura 8 evidencia que nao existe mais qualquer relagao visivel entre a taxa de desemprego
e a taxa de inflacao.

> Por que a curva de Phillips original desapareceu?

> Porque os fixadores de salarios mudaram o modo como formavam suas expectativas em
relacao a inflacao.

> Essa mudanca veio de uma alteragao no comportamento da inflagao.

> Ainflacao tornou-se mais persistente.



Trade-off aparente desemprego x inflacao

> O aumento na persisténcia da inflagao significa um aumento na probabilidade de a inflagao
alta de um ano ser seguida por uma inflacao alta no ano seguinte.

> Assim, os agentes econdmicos ao formarem suas expectativas incorporaram essa informacao
acerca da persisténcia da inflacao.

> Essa mudanca na formacao de expectativas acabou por modificar a natureza da relagao entre
desemprego e inflagao.

#30



Trade-off aparente desemprego x inflacao

> Suponha, agora, que as expectativas de inflacao sejam formadas de acordo com a seguinte
equacao:

my = (1— 6)7t + Om,_4. (8)

> Portanto, quanto maior 6, maior o peso que a inflagao do periodo anterior tera sobre as
expectativas de firmas e trabalhadores acerca do nivel de precos e, portanto, maior a taxa de
inflacao esperada.
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Trade-off aparente desemprego x inflacao

> Podemos pensar no que aconteceu na década de 1970 como um aumento do valor de 6 ao
longo do tempo:

1. Enquanto a persisténcia da inflagao era baixa, firmas e trabalhadores ignoravam a inflacao do
periodo anterior e, portanto, admitiam um valor constante para a inflacao. Ou seja, 6 ~ 0 - nf ~Te
curva de Phillips dada pela equacéo (7).

2. A medida que a inflacdo se tornava mais persistente, trabalhadores e firmas comecaram a mudar o
modo de formar expectativas. Se a inflacao foi alta no periodo anterior, provavelmente seria alta no
periodo seguinte. Ou seja, 6 aumentaria. As evidéncias sugerem que, em meados da década de
1970, as pessoas formavam suas expectativas esperando que a taxa de inflacao do ano atual seria
igual a do ano anterior - 6 = 1.
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Trade-off aparente desemprego x inflacao

> Para examinar as implicagoes de valores distintos de 6 sobre o trade-off inflagao x
desemprego, temos:

T = (1— 0)T + 01— + (M + 2) — au;. (9)

1. Se 6 = 0, obtemos a curva de Phillips original com uma relacao entre taxa de desemprego e taxa de
inflagao.

2. Se 0 < 0 < 1, a taxa de inflagdo depende nao so da taxa de desemprego mas, também, da taxa de

inflagao do ano anterior:
T = [(1— 6)TT + (m + 2)] + 61 — au;.

3. Se 6 =1(m; = m,_, - expectativas adaptativas), temos:

M — Mg = (M +2) — aUy. (10)



Trade-off aparente desemprego x inflacao

> Portanto, quando 6 =1, a taxa de desemprego afeta nao a taxa de inflacao, mas a variacao da
taxa de inflacao:

> O desemprego elevado leva a uma inflagao decrescente.

> O desemprego baixo leva a uma inflagao crescente.



Trade-off aparente desemprego x inflacao

> Essa discussao é fundamental para o que aconteceu na década de 1970.

» Quando 6 aumentou de zero para 1, a relagao simples entre taxa de desemprego e taxa de
inflacao desapareceu.

> Esse desaparecimento foi 0 que vimos nas Figuras 6 e 8.

> Mas uma nova relagao surgiu - entre taxa de desemprego e variacao da taxa de inflacao.



Trade-off aparente desemprego x inflacao

> Essa relacao entre taxa de desemprego e variagao da taxa de inflagao é representada na
Figura 9
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Figura Variagao da inflagdo x desemprego, EUA (1970 - 2014). Fonte: Blanchard (2017).
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Trade-off aparente desemprego x inflacao

> A reta de regressao que melhor se ajusta para o periodo 1970-2014 na economia
norte-americana, segundo Blanchard, é dada por:

AT[t == 3, 0% - 0, 5Ut.

> Para um desemprego baixo, a variacao da inflacao é positiva.
> Para um desemprego alto, a variacao da inflagao é negativa.

» Para diferencia-la da curva de Phillips original (7), a equacao (10) ou sua contraparte empirica
& chamada de curva de Phillips modificada, curva de Phillips aumentada pelas expectativas
ou, ainda, curva de Phillips aceleracionista.
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