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O texto que segue nao tem a menor pretensao de originalidade.
Ele serve apenas como registro dos principais principios, conceitos
e técnicas analiticas que sao trabalhados em sala de aula.

1 Inconsisténcia dinamica de politicas monetarias de
baixa inflacao

Em 1977, Kydland e Prescott mostraram que a incapacidade dos formuladores de politica
econOmica em se comprometerem a uma regra de politica monetaria de inflagao baixa pode
levar a uma inflagao excessivamente alta, mesmo que nao haja um trade-off estavel de longo
prazo entre produto e inflacao.

A observacao bésica é que se a expectativa inflacionaria dos agentes privados é baixa, de
forma que o custo marginal de gerar inflacao adicional também seja baixa, os formuladores
de politica economica irao adotar politicas expansionistas para estimular o produto acima
do nivel natural.

No entanto, dado que agentes privados racionais sabem da existéncia desse incentivo, eles
nao irao esperar uma inflagao baixa.

O resultado final é que a capacidade do formulador de politica economica de adotar

politicas discricionarias resulta em inflacao sem que haja aumento no nivel de produto.

1.1 Hipoéteses

1. Politicas monetarias tem efeitos reais.
2. As expectativas inflacionarias afetam o comportamento do produto agregado.

3. O nivel de produto de preco flexivel é menor que o nivel socialmente étimo.
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Assumiremos uma curva de oferta agregada de Lucas:
y=y" +b(mr —7°), b > 0. (1)

Assumimos que 3" (o nivel de produto de pregos flexiveis) é menor que o produto Wal-
rasiano, y*.

Kydland e Prescott assumem que uma inflacao acima de um dado nivel é custoso, e que
o custo marginal da inflagdo aumenta quando a inflagao aumenta. Uma forma de captar
estas hipdteses é assumir uma fungao objetivo de bem estar social quadradica no produto e
na inflagao.

O formulador de politica econémica minimiza:

1 1
L= §(y — )+ §a(w — )2, vy >y, a>0. (2)
O parametro a reflete a importancia do produto e inflacao no bem-estar social.
O formulador de politica pode influenciar demanda agregada. Como nao ha incerteza,
podemos pensar em termos de a autoridade monetaria escolhendo diretamente a inflacao -

minimizar (2) sujeito a restrigdo (1).

1.2 Implicacoes do modelo

Vamos considerar duas formas com que a politica monetéaria e as expectativas de inflacao
podem ser determinadas.

1. Autoridade monetaria faz um comprometimento crivel acerca do que serd a inflacao
antes que as expectativas inflacionarias sejam determinadas.

Como este comprometimento é crivel, a expectativa inflacionéria é igual a inflacao obser-

vada e, portanto:
y=y".
Portanto, o problema do Banco Central é escolher o valor de 7 para minimizar:

1 1
L=5"—y)+ sa(r — %)%
2 2
Portanto, a solucao ¢ dada por m = 7*.
2. Banco Central determina a taxa de inflacdo tomando as expectativas inflacionarias
como dadas. Isto pode ocorrer tanto se a expectativa de inflacao for determinada antes da

inflacao corrente, ou se m e ¢ sao determinadas simultaneamente.



Neste caso, o objetivo da autoridade monetaria é minimizar:

1 1
min 5[3/" +b(m —7°) —y* P+ 5&(71’ — )2 (3)

A condic¢ao de primeira ordem é dada por:
[y" + b(m — 7°) —y* b+ a(mr — 7*) = 0.
Resolvendo para m, temos:

= a + b2
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Figura 1: Determinagao da inflagdo na auséncia de comprometimento. Fonte: Romer (2018).

A Figura 1 mostra a escolha de 7 pela autoridade monetaria como uma funcao de 7¢. A
curva é positivamente inclinada, com uma inclinacao menor que 1. A figura e a equacao de
determinacao de inflacdo mostra o incentivo por parte da autoridade monetaria para adotar
uma politica expansionista. Se os agentes esperam que o Banco Central escolha a taxa 6tima

de inflagao, 7*, entao o custo marginal de uma inflacao levemente mais elevada é zero e o



beneficio marginal do produto mais alto resultante é positivo. Portanto, nesta situacao, o
formulador de politica escolhe uma taxa de inflagdo maior que 7*.

Como nao ha incerteza neste modelo, o equilibrio requer que a expectativa de inflacao e
a inflacao observada sejam iguais. Como evidenciado pela Figura 1, existe uma tnica taxa

de inflacao que satisfaz essa condicao. Se temos que ™ = 7°, entao:

e *b* n
0 —7T+5(1/ y")

7TEQ.

Se a expectativa de inflacao excede este nivel, entao, a inflacao observada é menor que a
esperada pelos agentes e, portanto, a economia nao esta em equilibrio. De forma similar, se
7¢ é menor que 779, entdo, 7 excede 7.

Portanto, o tinico equilibrio é quando 7 e 7¢ sdo iguais a 7€ e, portanto, y se iguala a

n

y".
inflacao sem afetar o produto agregado.

Em resumo, tudo que o poder de discricao da autoridade monetaria faz é aumentar a
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Figura 2: Resposta 6tima a um choque transitério de oferta. Fonte: Gali (2008).
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