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TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> 3 de relacao funcional estavel entre demanda por encaixes reais e um n2 limitado de
variaveis que a determinam: abordagem moderna da TQM

» Demanda por moeda estavel = velocidade também estavel e variara de maneira previsivel no
caso em que qualquer argumento da funcao de demanda por moeda for alterada



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

» Friedman postulou a TQM como

A generalizagdo empirica de que variagdes nos encaixes reais desejados (na demanda por
moeda) tendem a ocorrer de maneira lenta e gradual ou ser o resultado de eventos desenca-
deados por mudancgas na oferta ao passo que, em contraste, variagoes significativas na oferta
de encaixes nominais podem e frequentemente ocorrem de maneira independente de qual-
quer variacao na demanda. A conclusao é que variagoes significativas nos precos ou na renda
nominal sao, quase que invariavelmente, resultados de mudancas na oferta nominal de mo-
eda

(Friedman, 1968)



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Objetivo: discutir evidéncias empiricas que suportam abordagem da TQM, comecando com a
funcao de demanda por moeda

> Dois pontos merecem ser destacados:

(1) Friedman (1959) afirma que em seus trabalhos empiricos encontrou que a taxa de juros era
insignificante para a demanda por moeda, no entanto, praticamente todos os estudos
subsequentes mostraram que a taxa de juros era uma variavel importante na funcao de
demanda por moeda

> Tobin “convenceu grande parte da profissao de que a demanda por moeda tem uma
sensibilidade econémica- e estatisticamente significativa com relacdo a taxa de juros” (LM nao
é perfeitamente inelastica)



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Argumento importante para a prescricao de politicas fiscais discricionarias de estabilizagao
advogadas por Tobin

> Anos 1950S e 1960s: pouca evidéncia de que a elasticidade-juro da demanda por moeda
aumentava a medida que a taxa de juros fosse reduzida, como requerido pela armadilha da
liquidez

> Portanto, podemos desconsiderar os dois casos extremos de LM vertical e horizontal

> No entanto, IS-LM estatico ainda pode ser usado para ilustrar a abordagem da TQM no caso
em que a taxa real de juros e a renda real sao determinados por forcas reais, e nao
monetarias, e a economia tende automaticamente ao equilibrio de pleno emprego



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

(2) Estabilidade da fungdo de demanda por moeda sustentada empiricamente até inicio dos
1980s. Desde entdo, evidéncias de instabilidade aparente (EUA e outras economias)
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TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Fig. 1: pré-1980s (apice do monetarismo) com tendéncia previsivel de crescimento na
velocidade do agregado monetario restrito, M1

> Pds-1980s parece haver uma quebra nesta tendéncia estavel - velocidade passa a apresentar
grandes oscilagoes

> Basicamente isto reflete uma relacdao de demanda por moeda relativamente estavel pré-1980
e uma relacao instavel desde entao



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Anos 1990s: quebra na estabilidade da velocidade percebida também para agregados
monetarios mais amplos como M2 e M3 - Figuras 2 e 3
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TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica
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> Explicacoes para aparente instabilidade: e.g., mudancas institucionais no sistema financeiro
introduzidas nos anos 1970s e 1980s
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TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Friedman (1958) tenta reestabelecer papel importante e independente para a moeda via
estudos de séries temporais comparando as taxas de crescimento da moeda com os pontos
de inflexao no nivel de atividade econdmica (EUA)

» Em uma média de 18 ciclos analisados (periodos de paz p6s-1870), picos (vales) na taxa de
variacdo da oferta de moeda precederam picos (vales) no nivel de atividade econémica por
uma média de 16 (12) meses

> Portanto, concluiu que este resultado fornecia uma forte evidéncia empirica de um canal de
influéncia da moeda para o nivel de atividade



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Criticas metodologicas e estatisticas por Culbertson (1960, 1961) e Kareken e Solow (1963)

1. Questionamento se a evidéncia temporal justificava a inferéncia de uma relacao causal da moeda
sobre o nivel de atividade econdmica

2. ObjegoOes estatisticas: Friedman nao comparou variaveis comparaveis

> Kareken e Solow refazem os experimentos de Friedman utilizando taxas de variagao para
quantidade de moeda e nivel de atividade econdmica: ndao encontraram nenhuma evidéncia
de lideranca uniforme de variagdes monetarias sobre variagoes no nivel de atividade
econdémica



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Questdo de causalidade da moeda sobre renda abordada por Tobin (1970), questiona a
confiabilidade do protocolo temporal (leads e lags) das evidéncias empiricas de monetaristas

> Com modelo ‘ultra Keynesiano’, Tobin demonstrou como a evidéncia de protocolo temporal
poderia ser interpretada em suporte as posi¢oes Keynesianas de ciclos e instabilidade

» Friedman e falacia post hoc ergo propter hoc (depois disso, logo, causado por isso)

> Falacia da correlagao coincidente: dois eventos que ocorram em sequéncia cronologica estao
necessariamente interligados por uma relagao de causa e efeito



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

» Tobin ainda critica Friedman por nao ter fundamento tedrico explicito que ligasse a relacao de
causa e efeito que baseava proposi¢des monetaristas

> Para Tobin, trabalho de Friedman era “mensuracao sem teoria” e, portanto, monetarismo
permanecia, em grande parte, uma “caixa preta”

> Este problema de causalidade na macroeconomia levou, e ainda leva, a discussoes e
controvérsias sem fim na macro empirica

> Discussao central na macro empirica: em 2011 Nobel de economia outorgado a Tom Sargent e
Chris Sims por “suas pesquisas empiricas sobre a causa e efeito na macroeconomia”



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica
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TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

» Friedman e Schwartz (1963): evidéncias + persuasivas para argumento de que A no estoque de
moeda tinha papel independente fundamental nas flutuacgdes ciclicas de atividade

> ‘Monetary history of the United States, 1867-1960": enquanto o estoque de moeda tende a
aumentar tanto em periodos de contracao quanto de expansao no ciclo, a taxa de
crescimento da oferta de moeda é menor em periodos de retragao quando comparado com os
de expansao da atividade



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> No periodo analisado, os (nicos apresentaram queda absoluta do estoque de moeda foram
os de maior contracao econdémica: 1873-9, 1893-4, 1907-8, 1920-1, 1929-33 € 1937-8

> Além disso, Friedman e Schwartz argumentam que os fatores que causavam as contragoes
monetarias eram independentes de variagoes prévias ou contemporaneas na renda nominal e
nos precos

> Dito de outra forma, variagoes monetarias eram vistas como a causa, ao invés de
consequéncia, das principais recessoes economicas



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Grande Depressao: um leve declinio inicial no estoque de moeda de 1929 a 1930
transformou-se em um forte declinio devido a uma onda de faléncias bancarias iniciada no
final de 1930

> Estas quebras nos bancos produziram um aumento tanto na razao moeda-depositos devido a
descrenca do publico na capacidade dos bancos em resgatar seus depositos

> Quanto um aumento na razao reserva-depositos dado a descrenca dos bancos na disposicao
do plUblico em manter seus depodsitos nas instituicoes



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Para Friedman e Schwartz, a queda no estoque de moeda foi intensificado pela agao restritiva
do Fed de aumentar a taxa de desconto em 1931 que, por sua vez, levou a mais quebras
bancarias

> A depressao economica so tornou-se grande como resultado da incapacidade do Fed em
impedir uma queda significativa no estoque de moeda - entre Outubro de 1929 e Junho de

1933 0 estoque de moeda caiu 1/3 - Figura 5



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

Year GDP Con- Invest- Gov't M1* Real Non-farm Manuf. Unem. Darby  Price
$bil. sump. ment Pur- $bil. GDP Empl. Empl. Rate Unem. Index

$bil. $bil. chases $1996 million million Pct Rate Pct Whis.
$ bil. bil.
1929 1037 775 165 94 261 822 313 107 32 3.2 52.1
1930 913 702 108 100 257 752 294 9.6 87 8.7 47.3
1931 766 607 59 9.9 246 704 266 8.2 159 153 39.9
1932 588 487 1.3 8.8 215 612 236 6.9 236 229 356
1933 564 459 17 8.7 206 603 237 74 249 206 36.1
1934 660 516 37 106 197 668 259 8.5 217 16.0 41.0
1936 733 559 6.7 109 236 728 270 9.1 201 142 438
1936 837 622 86 13.1 271 822 2941 9.8 169 99 442
1937 919 668 122 128 306 866 310 108 143 125 472
1938  86.1 642 71 138 293 836 292 9.4 190 113 430
1939 920 672 93 147 317 904 306 103 172 95 42.2
1940 1013 712 136 151 365 981 324 11.0 14.6 430

Figura Variaveis macroecondmicas, EUA (1929-1940). Fonte: McDonald (2022).



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Caso tivesse adotado politicas alternativas o Fed poderia ter evitado o colapso bancario e a
resultante queda no estoque de moeda e contragao econémica severa

> Friedman e Schwartz justificam sua visao, subsequentemente, de que A no estoque de moeda
tem papel independente fundamental nas flutuagoes ciclicas com a evidéncia de que
movimentos ciclicos na moeda apresentavam, em grande parte, a mesma relagdo (em termos
temporais e de amplitude) que os movimentos ciclicos de atividade, mesmo sob diferentes
arranjos monetarios adotados nos EUA ao longo de 1867-1960



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Friedman e Meiselman (1963) tentam estimar quanto da A no consumo (proxy para a renda)
pode ser explicada por variagoes:

1. Na oferta de moeda - em linha com a TQM

2. No gasto auténomo (investimento) - em linha com a analise Keynesiana

» Com duas equagdes para o teste econométrico (uma usando a moeda e a outra usando o
gasto autdonomo como variavel independente) com dados EUA 1897-1957, encontraram que,
com excecao de um subperiodo dominado pela Grande Depressao, a equacao da moeda
apresentava um resultado melhor

» Resultados questionados por De Prano e Mayer (1965) e Ando e Modigliani (1965), que
mostraram que uma alteracdo na definicao de gasto autdnomo melhorava a performance
econométrica da equagao de gasto autdbnomo



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Cabe ressaltar que testes econométricos de Friedman e Meiselman foram mal formulados
para discriminar entre a TQM e a visao Keynesiana, de forma que falharam em estabelecer se
eram variacoes na oferta de moeda ou no gasto autonomo que causavam variacoes na renda

> |sso pode ser ilustrado utilizando o modelo IS-LM para uma economia fechada

> Em geral, no modelo IS-LM Hicksiano, os multiplicadores fiscais e monetarios dependem da
funcao consumo e da funcao de preferéncia pela liquidez

> Resultados igualmente satisfatorios podem ser obtidos usando as duas equagdes quando a
determinagao da renda é puramente classica ou puramente Keynesiana



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica
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TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Fig. 6: caso classico - demanda por moeda independente da taxa de juros
> Inicialmente equilibrio de subemprego Y, a uma taxa de juros r
> 1 oferta de moeda = taxa de juros mais baixa (r;) e um nivel de renda mais alto (Y;)

» A medida que a taxa de juros cai, 0s gastos com investimento sao estimulados o que, por sua
vez, via efeito multiplicador, afeta o consumo e a renda

> No caso classico, entdo, estudos empiricos evidenciariam relacao estavel entre gasto
autonomo e nivel de renda, mesmo que a direcao de causalidade fosse da moeda para a renda



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica
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TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

> Fig. 7: caso keynesiano
> Inicialmente equilibrio ao nivel de renda Y, e taxa de juros r*

. . . P . ope . . *
» Seguindo um impulso expansionario real, as autoridades estabilizariam a taxa de juros em r
expandindo a oferta de moeda

> No caso Keynesiano, estudos econométricos evidenciariam uma relagao estavel entre oferta
de moeda e nivel de renda, mesmo que neste caso particular a direcao de causalidade fosse
da renda para a moeda



TQM e varia¢oes na renda nominal: evidéncia empirica

» Concluindo, o que os testes Friedman-Meiselman demonstraram, aparentemente, foi que:
1. A propensao marginal a consumir tem sido relativamente estavel

2. Ao contrario da visao Keynesiana extrema, a economia nao situa-se em uma situagao de armadilha
da liquidez porque, fosse este o caso, os testes ndao apresentariam uma boa performance para a
equagao que tem moeda como variavel independente



Principais proposicoes do monetarismo

1. “Ateoria quantitativa &, em primeira instancia, uma teoria de demanda por moeda” (Friedman,
1956)

2. A no estoque de moeda fator predominante na explicacao de A na renda nominal: “Variagoes
significativas nos pre¢os ou na renda nominal sao, quase sempre, o resultado de variagoes na
oferta nominal de moeda” (Friedman, 1968)

* Proposicao com duas implicagdes: (i) a maior parte dos ciclos tem origem monetaria; (ii) inflacao é
sempre um fendmeno monetario

3. Com funcao de demanda por moeda estavel, a maior parte da instabilidade observada pode
ser atribuida a flutuagoes na oferta de moeda induzida pelas autoridades monetarias.
Portanto, o setor economico privado é estavel



Principais proposicoes do monetarismo

4. Autoridades podem controlar oferta de moeda se desejaram, e caso o decidam, a trajetoria da
renda nominal sera diferente de uma situagao na qual a oferta de moeda é endogena

5. O lag entre variagoes no estoque de moeda e variagoes na renda nominal € longo e variavel,
de forma que tentativas de usar politica monetaria discricionaria para estabilizar a economia
poderia tornar-se desestabilizador

6. A oferta de moeda deveria ser guiada por politica monetaria com uma taxa de crescimento da
moeda fixa alinhada com a taxa de crescimento do produto subjacente para assegurar
estabilidade dos precos no longo prazo

#30



Introducao

> Aulas passadas vimos a incorporacao da curva de Phillips por Keynesianos ortodoxos
> Possibilitando a formulacao de uma teoria de formacgao dos precgos

> Além disso, possibilitou a possibilidade de recomendacgoes de politicas macroeco claras
acerca de diferentes combinacoes possiveis de desemprego e inflagao

> 1960s foi, portanto, periodo importante para a teoria Keynesiana

> O trade-off aparente entre inflacao e desemprego, se estavel, parecia atraente e, neste
periodo, a politica macro nos EUA visou explora-lo para reduzir continuamente o desemprego

#31



Introducao
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Introducao
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Figura Curva de Phillips e economia dos EUA durante a década de 1960. Fonte: Abel et al. (2017).



Introducao

> Fig. 9: como a relagao entre desemprego e inflagao se manteve durante a expansao
economica da década de 60

> De 1961 a 1969, a taxa de desemprego baixou continuamente, de 6,8% para 3,4%
> Ataxa de inflacao, por sua vez, subiu de aproximadamente 1% para aproximadamente 6%
» De modo informal, a economia EUA deslocou-se para cima ao longo da curva de Phillips

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



Introducao

> Segundo estagio do monetarismo: analise mais precisa acerca da forma com que variagoes na
taxa de uma expansao monetaria sao divididas entre magnitudes reais e nominais

> Contribuicdes independentes de Friedman (1968) e Phelps (1967, 1968) a literatura da curva de
Phillips (PC)

> Uma relacao estavel entre inflacao e desemprego foi questionada por Friedman e Phelps, que
negaram a possibilidade de existéncia de um trade-off permanente (de longo-prazo) entre
desemprego e inflacao

> Cabe ressaltar que a analise desenvolvida por Phelps teve origem em uma perspectiva
nao-monetarista



Introducao

> Problema com especificacao original da PC: taxa de variagao dos salarios nominais
determinada de maneira independente da taxa de inflacao

> Isso implica que trabalhadores sao irracionais e sofrem de ilusao monetaria completa, dado
que baseiam suas decisoes de oferta de trabalho considerando apenas os salarios nominais,
de maneira independente do que acontece com 0s precos

> Avisao Keynesiana prevalente da curva de Phillips da década de 60 foi descreditada com
ideias desenvolvidas ao final da década e acontecimentos dos 1970s

> Os acontecimentos da década de 1970 deram razao a Friedman e Phelps em questionar a
existéncia de um trade-off estavel entre inflacao e desemprego

#36



Curva de Phillips aumentada por expectativas
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Figura Inflacdo e desemprego nos EUA, 1970-2014. Fonte: Abel et al. (2017).



Curva de Phillips aumentada por expectativas

> Friedman: PC original que relacionava taxa de variacao dos salarios nominais com
desemprego mal-especificada

> Salarios nominais sao determinados em negocia¢cdes mas, empregadores e trabalhadores
estdo interessados nos salarios reais

> Dado que processos de barganha salarial sao negociados para periodos de tempo discretos, o
que influencia os salarios reais antecipados € a taxa de inflagao esperada para o periodo do
contrato de trabalho



Curva de Phillips aumentada por expectativas

» Friedman: PC deveria ser definida em termos de taxa de crescimento dos salarios reais

> Portanto, PC original € aumentada com a taxa esperada (ou antecipada) de inflagdo como uma
variavel adicional determinante para a taxa de crescimento dos salarios nominais

> A curva de Phillips aumentada por expectativas pode ser expressa por:

W =f(U)+ P° (1)

> Ataxa de crescimento dos salarios nominais é igual a um componente determinado pelo
estado de excesso de demanda por trabalho (aproximado pelo nivel de desemprego) somado
a taxa de inflagao esperada

#39



Curva de Phillips aumentada por expectativas

> Aincorporacao da taxa de inflacao esperada como variavel adicional a proxy de excesso de
demanda que determina a taxa de variagao dos salarios nominais implica que, ao invés de

termos uma Gnica PC temos, agora, uma familia de curvas de Phillips, cada uma associada a
um valor diferente de inflagao esperada

> Fig. 11 ilustra duas PC possiveis

#40



Curva de Phillips aumentada por expectativas
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Figura Curva de Phillips aumentada por expectativas. Fonte: Snowdon e Vane (2005).
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Curva de Phillips aumentada por expectativas

» Economia inicialmente em equilibrio no ponto A ao longo da CP de curto prazo (SRPC;) com
desemprego em seu nivel natural, Uy, e taxa de crescimento de salarios nominais nula

> Hipotese: crescimento nulo de produtividade, de forma que W = P = P® = 0%

> Suponha que formuladores de politica reduzam o desemprego de Uy para U, via expansao de
DA sob forma de aumento da base monetaria

> Excesso de demanda nos mercados de bens e servicos resultaria em pressao de alta sobre
precos e salarios nominais, com precos de mercadorias, tipicamente, se ajustando mais
rapido que salarios



Curva de Phillips aumentada por expectativas

» Tendo experienciado estabilidade de pregos (P° = 0), trabalhadores entenderiam,
erroneamente, o aumento de salario nominal como um aumento salarial real = oferta de
mao-de-obra aumenta

> Ou seja, eles forem de ilusao monetaria temporaria

> O salario real, no entanto, diminuiria e, a medida que as firmas demandam mais trabalho, a
taxa de desemprego diminuiria, com salarios nominais crescendo a uma taxa de W, - ponto B



Curva de Phillips aumentada por expectativas

» A medida que trabalhadores comecem a revisar expectativas de inflagdo de forma compativel
a inflacao observada (P = W,), perceberao que o salario real caiu e, portanto, pressionarao por
um aumento de salarios nominais

> Essa pressao por aumento de salario nominal desloca a curva de Phillips de curto prazo de
SRPC, para SRPC,

> Os salarios nominais, entao, crescem a uma taxa W, somada a expectativa de taxa de inflacao

> As firmas, portanto, demitiriam trabalhadores a medida que o salario real aumenta e o
desemprego aumentaria até que, no ponto C, os salarios reais fossem restaurados ao seu
nivel original, com o desemprego retornando ao seu nivel natural

#uy



Curva de Phillips aumentada por expectativas

> Portanto, quando a taxa efetiva de inflacdo é inteiramente antecipada (P, = P°) nas barganhas
salariais (W, = Pe, i.e., ndo ha ilusdo monetaria), nao existira um trade-off de longo prazo
entre desemprego e inflacao salarial

> Segue que se nao ha excesso de demanda (economia na taxa natural de desemprego), entdo,
a taxa de crescimento dos salarios nominais sera igual a expectativa de inflagao

> E apenas no caso particular em que a taxa de inflacao esperada é igual a zero que a inflacao
salarial sera nula - ponto A

> Ao interpolarmos os pontos A e C, obtemos uma curva de Phillips de longo prazo no nivel de
desemprego natural (Uy)
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Curva de Phillips aumentada por expectativas

> Em Uy, a taxa de crescimento dos salarios nominais é exatamente igual a taxa de crescimento
dos precos, de forma que os salarios reais sao constantes

> Consequentemente, ndao teremos distirbios no mercado de trabalho

> Ataxa natural, o mercado de trabalho esta em estado de equilibrio e as taxas de inflacao
esperada e observada sdo iguais

> Ou seja, a inflacao é inteiramente antecipada

> A analise de Friedman possibilitou reconciliar a proposi¢ao classica de neutralidade da moeda
no longo prazo, permitindo que a moeda tenha efeitos reais no curto prazo
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Curva de Phillips aumentada por expectativas

> Apos critica de Friedman a PC, estudos empiricos foram conduzidos acerca da PC aumentada
por expectativas com o seguinte tipo de equagao:

W =f(U) + BP° )

> Valores de B estimados iguais a unidade implicam a inexisténcia de um trade-off de longo
prazo

> Valores estimados de 0 < 3 < 1implicam a existéncia de um trade-off de longo prazo, mas
menos favoravel que o existente no curto prazo
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Curva de Phillips aumentada por expectativas

U* U

Figura Trade-off entre inflacdo e desemprego. Fonte: Snowdon e Vane (2005).



Curva de Phillips aumentada por expectativas

> As evidéncias dos estudos empiricos que objetivavam testar se o coeficiente estimado (3) no
termo de expectativas de inflacao é igual a um nao sao claras

> Portanto, na década de 1970s, a possibilidade de existéncia de uma curva de Phillips de longo
prazo vertical foi objeto de controvérsia entre Keynesianos e monetaristas

> No entanto, ao final da década, a maioria dos economistas Keynesianos acabou aceitando que
a PC de longo prazo é vertical

> Ha ainda, entretanto, controvérsias consideraveis no que diz respeito ao tempo necessario
para a economia retornar ao longo prazo apos ser submetida a algum distdrbio
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Curva de Phillips aumentada por expectativas

» E possivel uma curva de Phillips positivamente inclinada?

» (Memorial Nobel de 1977) PC positivamente inclinada pode ser compativel com uma PC de
longo prazo vertical a taxa natural de desemprego:

1. As taxas de inflacao tendem a ficar mais volateis quando inflacao € muito elevada - aumenta
incerteza e o desemprego pode emergir a medida que a eficiéncia de mercado é reduzida e o
sistema de precos se torna menos eficiente como um mecanismo de coordenacdo/comunicacao.
Além disso, aumento da incerteza pode reduzir os investimentos e, com isso, aumentar desemprego

2. Inflacao elevada e mais volatil faz com que governos tomem medidas intervencionistas no processo

de determinacao de precos (controle de precos e salarios) - reduz a eficiéncia do sistema de precos
e resulta em desemprego

> Uma relacao positiva entre desemprego e inflacao pode resultar de um aumento
nao-antecipado na taxa e volatilidade da inflagao
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Implicagoes de politica economica

> Escopo para ganhos de produto-emprego no curto prazo. Hipotese monetarista de PC de longo
prazo vertical implica que aumento na taxa de expansao monetaria pode reduzir desemprego
abaixo do natural apenas porque a inflagao resultante nao é antecipada pelos agentes

> Se a inflacao é completamente antecipada, ela sera incorporada aos processos de barganhas
salariais e, portanto, o desemprego retornara ao seu nivel natural

> A hipotese da analise monetarista € que a inflagao esperada se ajusta a inflagao observada
apenas gradualmente, de acordo com o que conhecemos, hoje, por hipotese das expectativas
adaptativas
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Implicagoes de politica economica

> A principal ideia por tras da hipotese de expectativas adaptativas é que os agentes
econdmicos adaptam suas expectativas acerca da inflacao de acordo com as taxas de inflagao
passadas e, além disso, aprendem com seus erros

> Assume-se que trabalhadores ajustem expectativas de inflagao por uma fracao do dltimo erro
cometido

> Isto é, o diferencial entre a taxa de inflacao observada e a taxa de inflagao esperada:
P{ — P{_1 = a(Py— P_1), (3)

onde a é uma fragao constante
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Implicagoes de politica economica

> Por método iterativo, a inflacao esperada pode ser obtida como média ponderada geométrica
das inflagoes passadas observadas com um maior peso atribuido as experiéncias de inflacao
mais recentes: . _ . _
P{ = aP,+a(1—a)P_q+ - +a(1—a)"P,_, (4)

> Neste modelo backward-looking, as expectativas de inflagao sao baseadas apenas nas taxas
de inflacao observadas passadas

> A existéncia de um hiato temporal entre um aumento na taxa de inflacdo e um aumento na
taxa de inflacdao esperada possibilita uma redugao temporaria no desemprego abaixo do nivel
natural



Implicagoes de politica economica

> Se inflacao é completamente antecipada, economia retorna para seu nivel natural de taxa de
desemprego, mas com uma taxa mais elevada de inflacao de precos e de salarios - igual a taxa
de crescimento monetaria

> Como discutiremos mais tarde, sob hipotese de expectativas racionais e se agentes
econémicos tem mesmo conjunto de informacao que as autoridades, entao, a taxa de inflagao
esperada ira aumentar imediatamente em resposta a um aumento na taxa de expansao
monetaria

> Neste caso em que nao ha hiato temporal entre aumentos na inflagao observada e inflagao
esperada, as autoridades sao impotentes para influenciar produto e emprego, mesmo no
curto prazo
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Implicagoes de politica economica

> A hipotese aceleracionista. Qualquer tentativa de manter a taxa de desemprego
permanentemente abaixo da taxa natural resultara em uma aceleragao da inflagao e ira
requerer que as autoridades continuamente aumentem a taxa de expansao monetaria

> Fig. 11: se desemprego fosse mantido permanentemente em U,, a existéncia permanente de
excesso de demanda no mercado de trabalho levaria a uma taxa observada de inflacao maior
que a esperada

» A medida que a taxa observada de inflacio aumenta, os agentes revisariam suas expectativas
de inflagao para cima (i.e., deslocando a SRPC para cima) o que, por sua vez, levaria a um
aumento da taxa de inflagao observada e assim por diante, levando a uma hiperinflagao
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Implicagoes de politica economica

> Em outras palavras, para manter um desemprego abaixo do nivel natural, os salarios reais
deveriam ser mantidos abaixo do nivel de equilibrio

> Para que isso aconteca, o nivel de precos observado deve crescer a uma taxa mais acelerada
que os salarios nominais

> Nessa situacao, os trabalhadores empregados iriam revisar suas expectativas de inflagao para
cima e pressionariam por aumentos de salarios nominais mais elevados o que, por sua vez,
levaria a uma taxa de inflagao observada mais alta

> O resultado seria uma aceleracao da inflacao que demandaria aumentos continuos na taxa de
expansao monetaria para acomodar o aumento continuo da taxa de inflacao
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Implicagoes de politica economica

> Analogamente, se desemprego € mantido permanentemente acima do natural, ocorrera uma
deflacao acelerada

> A existéncia continua de excesso de oferta no mercado de trabalho fara com que a taxa de
inflacao observada seja menor que a esperada

> Os agentes, entdo, revisarao suas expectativas de inflagdo para baixo (deslocando para baixo
a SRPC) o que, por sua vez, leva a uma taxa de inflacao observada mais baixa e assim
sucessivamente



Implicagoes de politica economica

> Segue que a taxa natural é o Unico nivel de desemprego no qual uma taxa constante de
inflacao pode ser mantida

> Em outras palavras, no equilibrio de longo prazo com economia no nivel natural de
desemprego, a taxa de expansao monetaria ira determinar a taxa de inflagao (assumindo uma
taxa de crescimento constante do produto agregado e da velocidade da moeda) em linha com
a abordagem da TQM



Implicagoes de politica economica

> Custos em termos de produto-emprego associados a reducao de inflacao. Dada a proposicao
de que a inflagao &, essencialmente, um fendmeno monetario propagado por um crescimento
da moeda excessivo, monetaristas argumentam que a inflagao so pode ser reduzida por uma
desaceleracao da taxa de crescimento da oferta de moeda

> Isso, no entanto, resulta em um aumento no nivel de desemprego

> O dilema enfrentado pelos formuladores de politica econdmica é que o quao mais rapido
desejarem reduzir a inflagao via contracdo monetaria, maiores serao os custos em termos de
desemprego
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Implicagoes de politica economica

> Alguns monetaristas advogam em favor de um processo de ajustamento gradual no qual a
taxa de expansao monetaria é reduzida ao nivel desejado visando minimizar os custos de
emprego-produto associados a reducao da inflagao

> Fig. 13 ilustra politicas alternativas de gradualismo e reducao abrupta



Implicagoes de politica economica

LRPC

Figura Os custos de reducao de inflagdo em termos de emprego-produto. Fonte: Snowdon e Vane (2005).
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Implicagoes de politica economica

» Equilibrio inicial determinado pelo ponto A de interseccao entre as curvas SRPC; e LRPC

> Na posicao inicial, economia em uma situacao de equilibrio de curto e longo prazos, no qual
ha uma taxa constante de inflacao de precos e salarial que & completamente antecipada

(W, = P = P°) e 0 desemprego esta em seu nivel natural

> Suponha que a taxa de inflacao é considerada pelas autoridades como alta e que desejem
reduzir a taxa de inflagao reduzindo a taxa de expansao monetaria e mover-se para a posicao
D na LRPC



Implicagoes de politica economica

1. Reducao abrupta. E possivel alcancar o ponto D via uma reducao acentuada da taxa de
expansao monetaria. Desemprego aumentaria consideravelmente para Ug, de forma que a
inflacdo de precos e salarial seja reduzida rapidamente para W;. O custo inicial dessa
alternativa de politica sera um aumento relativamente alto no desemprego

2. Reducao gradual. O mesmo objetivo pode ser alcanc¢ado via reducao inicial menor na taxa de
expansao monetaria e um aumento do desemprego para U - inflacao sera reduzida,
inicialmente, para W, ao longo da curva SRPC,. Uma reducao subsequente na taxa de
expansao monetaria pode reduzir ainda mais a taxa de inflagao até o ponto em que a meta de
inflacao W, seja alcancada



Implicagoes de politica economica

> No caso de uma redugdo gradual, o intervalo temporal para que a transicao de uma taxa de
inflacao de W, seja reduzida para W3 & muito maior que no caso de uma reducao abrupta

> Tais medidas de politica, entdo, implicam que os agentes economicos terao de conviver por
um longo periodo de tempo com taxas de inflagao elevadas

> Por esse motivo, muitos economistas defendem o uso de politicas suplementares que
acompanhem esse processo de ajuste gradual para uma taxa de inflacao mais baixa



Implicagoes de politica economica

> Antes de considerarmos o escopo de utilizagao de politicas complementares, &€ importante
ressaltarmos a importancia que a credibilidade tem para qualquer estratégia de politica

antiinflacionaria - assunto que discutiremos com maior profundidade ao analisarmos a escola
novo-classica

> Se 0s agentes economicos acreditam que as autoridades estao comprometidas com politicas
monetarias contracionistas para reduzir a inflacao, eles revisardao suas expectativas
inflacionarias para baixo de maneira mais rapida e, portanto, reduzirao os custos em termos
de produto-emprego associados ao processo de ajuste



Implicagoes de politica economica

> Politicas suplementares ao processo de ajuste gradual:

1. Indexacgao. Pode reduzir nao apenas os custos de inflagao nao-antecipada que ocorrem por uma
redistribuicao arbitraria da renda e riqueza mas, também, os custos de emprego-produto
associados a redu¢ao na taxa de expansao monetaria

+ Com indexagao, aumentos de salario nominal iriam declinar automaticamente com qualquer aumento
inflacionario e, assim, removendo o risco de que trabalhadores se comprometeriam, sob os contratos
existentes, a aumentos excessivos de salarios nominais quando a inflagao é reduzida

+ Em outras palavras, com indexagao, aumentos salariais ocorreriam em uma velocidade menor e o
desemprego aumentaria, entao, em uma magnitude menor



Implicagoes de politica economica

2. Politicas de precos e de renda. Alguns economistas (e.g., Tobin, Trevithick e Stevenson)
argumentam que politicas de precos e de renda poderiam ter um papel importante, como
politicas temporarias e suplementares a contragao monetaria, para ajudar no processo de
transicao para uma taxa de inflagdo mais baixa ao reduzir as expectativas inflacionarias.

* Em termos da Fig. 13, as PCs de curto prazo seriam deslocadas para baixo de forma mais rapida

* |sso permitiria que o ajuste a uma taxa de inflagdo mais baixa pudesse ser atingido de maneira
mais rapida e com custos menores em termos de magnitude e duracao do desemprego que
acompanha a contragao monetaria

* No entanto, um problema com essas medidas suplementares & que, mesmo que a politica tenha
sucesso em reduzir as expectativas inflacionarias, uma vez retirada, as expectativas podem ser
revisadas para cima - SRPC desloca para cima compensando o beneficio inicial da politica adotada



Implicagoes de politica economica

> Em resumo, os custos em termos de emprego-produto associados a uma contragao monetaria
dependem de trés fatores:

1. Se as autoridades adotam uma redugao na taxa de expansao monetaria de forma gradual ou
abrupta

2. A extensao das adaptacoes institucionais, e.g., se os contratos salariais sao indexados ou nao

3. Avelocidade com que os agentes econdmicos reduzem suas expectativas inflacionarias



Implicagoes de politica economica

> Papel e conducao da politica monetaria. A crenca em uma LRPC vertical e de que politicas de
DA podem ter um efeito sobre o nivel de produto e de emprego apenas no curto prazo tem
implicagoes importantes para o papel e conducao da politica monetaria

> A prescricao de politica econdmica de Friedman para uma taxa de crescimento da moeda
constante (combinada com uma taxa de cdmbio flexivel), em linha com a tendéncia de taxa de
crescimento de longo prazo da economia, é baseada em varios argumentos:

1. Se as autoridades expandem a oferta de moeda a uma taxa estacionaria ao longo do tempo, a
economia tende a se equilibrar na taxa natural de desemprego com uma taxa de inflagao
estacionaria, i.e., ao longo da curva de Phillips de longo prazo vertical



Implicagoes de politica economica

2. A adogao de uma regra monetaria removeria a principal fonte de instabilidade na economia,
ou seja, as economias capitalistas avancadas sao inerentemente estaveis ao redor da taxa
natural de desemprego, a nao ser que sejam atingidas por crescimentos monetarios erraticos

3. Politicas discricionarias poderiam ser desestabilizantes, dado o hiato longo e variavel
associado a politica monetaria

4. Como a taxa natural & uma variavel nao-observavel (que pode variar ao longo do tempo), o
governo nao deveria perseguir uma meta de taxa de desemprego pois isso poderia levar a um
processo aceleracionista de inflagao



Implicagoes de politica economica

> Taxa natural de desemprego e politicas do lado da oferta. A taxa natural de desemprego é

associada ao equilibrio no mercado de trabalho e, portanto, a estrutura das taxas de salarios
reais

» Friedman define a taxa natural como:

0 nivel que seria determinado pelo sistema de equacoes de equilibrio geral Walrasiano,
desde que nele estejam embutidos as caracteristicas estruturais dos mercados de traba-
lho e de bens, incluindo imperfeicoes de mercado, variagoes estocasticas de demanda e

oferta, o custo de coleta de informagoes de vagas de emprego disponiveis, os custos de
mobilidade, e assim por diante

(Friedman, 1968)
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Implicagoes de politica economica

> Em outras palavras, a taxa natural de desemprego nao & uma constante numérica, mas se
apoia em fatores reais em oposicao aos monetarios: a eficacia do mercado de trabalho; o
nivel de competicao ou monopolio; os obstaculos ou incentivos ao trabalho em varias
ocupagoes; etc

> Portanto, se governos desejam reduzir a taxa natural de desemprego de forma a atingir niveis
de produto e de emprego mais elevados, deveriam focar em politicas de oferta que sejam
formuladas para melhorar a estrutura e funcionamento do mercado de trabalho, ao invés de
politicas de demanda
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Implicagoes de politica economica

> Exemplos de politicas de oferta (controversas) que foram adotadas ao longo da década de
1980s incluem medidas que visavam aumentar:

1. Os incentivos ao trabalho, e.g., reducoes nas aliquotas de imposto de renda marginal e redugoes
nos beneficios de seguridade social e seguro-desemprego

2. Praticas de flexibilizagao de salarios e relagoes trabalhistas, e.g., reduzindo a for¢a dos sindicatos

3. Mobilidade ocupacional e geografica do trabalho, e.g., maior oferta governamental de esquemas de
treinamento

4. Eficiéncia dos mercados de bens e servigos, e.g., através de privatizagoes
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Implicagoes de politica economica

> O conceito de taxa natural de desemprego é controverso
> Além disso, tem sido definido de varias maneiras distintas

» Como identificado por Rogerson (1997), a taxa natural tem sido definida como de “longo prazo
= friccional = média = equilibrio = normal = pleno emprego = estado estacionario = mais baixa
sustentavel = eficiente = tendéncia de Hodrick-Prescott = natural”

> Esses problemas de definicao fizeram com que economistas preferissem usar o conceito de
NAIRU - taxa de desemprego nao-aceleradora de inflacao

> Enquanto grande parte dos economistas admitam que é “dificil pensar em politicas
macroecondmicas sem o conceito de NAIRU” (Stiglitz, 1997), muitos permanecem convencidos
de que o conceito de taxa natural ndo é til, e.g., Galbraith, Arestis, Sawyer e Akerlof
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