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1. Introducéo
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Figura 1- Inflagdo norte-americana. Fonte: BLS, FRED. Elaborag&o: Autor.

O grafico acima revela uma das maiores preocupacdes dos policy makers ao redor do
mundo atualmente: a elevada inflacdo, que chegou a registrar niveis ndo vistos desde o
periodo conhecido como The Great Inflation, ocorrido entre 1965 e 1982, e que exigiu
acOes apropriadas por parte dos bancos centrais — em geral com apertos monetarios — para

que o problema fosse solucionado.

1.1 Causas da inflacéo atual

O ano de 2020 foi marcado pela propagacdo de uma das piores pandemias da historia
recente, que atingiu diversos paises e que, até o dia 9 de dezembro de 2022, foi
responsavel pela morte de quase 7 milhdes de pessoas ao redor do globo. As respostas
iniciais a crise sanitaria envolveram sucessivos lockdowns para conter a disseminagéo do
virus. Apenas alguns meses ap0s o inicio da pandemia, cerca de metade da humanidade

enfrentava restricdes de mobilidade impostas pelos governos?.

! Disponivel no Portal Yahoo!


https://news.yahoo.com/global-virus-deaths-pass-150-000-trump-endorses-074827169.html

As consequéncias, além de sanitérias, foram econémicas. O desemprego nos EUA, por
exemplo, alcangou rapidamente a marca de 14,7% em abril de 20202 O cenério
catastrofico que se desenhou com o impedimento de circulagdo das pessoas elevou o

receio de que houvesse uma grande depressdo por conta da queda expressiva na demanda.

Assim, boa parte dos governos se empenharam em garantir que esse cenario ndo se
realizasse, através de pacotes fiscais e expansées monetérias. Somente nos EUA, pacotes
como o American Rescue Plan e o Coronavirus Aid, Relief and Economy Security Act
foram estimados em mais de US$ 4 trilhdes® (20% do PIB de 2020). No campo monetario,
houve uma reducdo de 150 basis points da taxa de juros em marco de 2020 e,

posteriormente, foi iniciado um programa de quantitative easing.

Aponta-se que a expansdo fiscal foi responsavel por uma elevacdo na demanda, que —
aliada ao choque de oferta proveniente dos gargalos de producdo — causou a inflacdo alta
observada recentemente. Giovanni (2022) credita 60% da inflacdo entre 2019 e 2021 a
um salto na demanda por bens e 40% a fatores de oferta. Em ambos os casos, a resposta
dos governos a pandemia teve um papel essencial. As transferéncias de renda e a expansdo
monetaria alteraram a composicdo da demanda por bens e por servicos e fazem parte dos

fatores que explicam os gargalos de produgéo.

Mais recentemente, em importante paper citado inclusive por Jerome Powell em Press
Conference ap6s a reunido do FOMC de junho de 2023% Bernanke e Blanchard (2023)
apontam que apesar do aumento da inflacdo tenha se dado primariamente por choques de
oferta. No entanto, segundo os autores, a persisténcia do aumento da inflagéo posterior
em fungdo do mercado de trabalho mais aquecido € maior e exigira um melhor equilibrio

entre demanda e oferta por méo de obra.

1.2 The Great Inflation e as comparag¢des com a inflagéo atual

“Beyond these base effects, we could also see upward pressure on prices if spending

rebounds quickly as the economy continues to reopen, particularly if supply bottlenecks

2 https://www.bls.gov/
3 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#U
4 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/filessFOMCpresconf20230614.pdf


https://www.bls.gov/
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19%23U

limit how quickly production can respond in the near term. However, these one-time
5

increases in prices are likely to have only transient effects on inflation.’
O trecho destacado foi retirado do discurso dado por Jerome Powell, presidente do
Federal Reserve, ap6s a reunido do FOMC em marco de 2021 e revela como a
comunicacdo do Fed se deu ao longo do ano de 2021, durante os primeiros sinais de
elevacdo da inflagdo. O reconhecimento do fendmeno inflacionario como transitorio
rendeu duras criticas & autoridade monetaria. John B. Taylor® alertava em junho de 2021
para a alegacao por parte do banco central norte-americano de que nao seriam as politicas
de afrouxamento monetéaria responsaveis pela inflagdo em curso, mas sim uma

recuperacdo da inflagcdo baixa no ano anterior.

A postura pelo banco central foi comparada a de Arthur Burns, presidente do Federal
Reserve entre 1970 e 1978, que reconheceu tardiamente o problema inflacionario norte-

americano, apenas em 1975’

5 https://iwww.federalreserve.gov/mediacenter/filessFOMCpresconf20210317.pdf

® https://www.project-syndicate.org/commentary/inflation-us-federal-reserve-ignoring-history-by-john-
taylor-5-2021-06

" https://www.project-syndicate.org/commentary/fed-sanguine-inflation-view-recalls-arthur-burns-by-
stephen-s-roach-2021-05?barrier=accesspay
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2. The Great Inflation e as licbes aprendidas

No dia 30 de novembro de 2021, Powell reconheceu que seria um bom momento para
retirar® a palavra “transitéria” para caracterizar a inflagdo, em uma mudanca de
direcionamento da politica monetaria mais antecipada do que a de Arhur Burns,

mencionada anteriormente.

Alguns meses depois, em discurso promovido no simposio de Jackson Hole, Jerome
Powell, resumiu algumas das licGes aprendidas durante esse periodo e como elas estdo

norteando as deliberacBes da autoridade monetaria.

As licdes elencadas séo: 1) “bancos centrais podem e devem assumir a responsabilidade
de entregar uma inflagdo baixa e estavel”; 2) “as expectativas do publico sobre a
inflacdo futura podem desempenhar um papel importante na definicdo da trajetdria da

inflagdo ao longo do tempo”’; € 3) “devemos continuar até que o trabalho esteja feito”.

A importancia dedicada por Powell ao periodo levanta a necessidade de examinar as
similaridades entre os periodos, a fim de identificar possiveis solugdes. Neste capitulo,

examinar-se-a as licdes aprendidas com o passado.

2.1 Expectativas de Inflagéo

Atualmente, um dos maiores receios dos economistas e policy makers, € de que a inflacéo
se torne “embutida” na economia, tornando os custos da desinflagao altos, na medida em
que afeta os agentes econdmicos e seus respectivos comportamentos em relacdo a
formagdo de precos, salarios e decisdes de investimento, conforme apontou Loretta

Mester — outrora membro votante do FOMC — em discurso realizado no ano passado®.

Essa preocupacdo com a desancoragem das expectativas de inflacdo tem origem nos

estudos ocorridos durante e ap6s o periodo analisado neste trabalho. Leduc et al. (2006)

8 https://www.cnbc.com/2021/11/30/powell-says-fed-will-discuss-speeding-up-bond-buying-taper-at-
december-meeting.html

°  https://www.clevelandfed.org/collections/speeches/2022/sp-20220926-inflation-inflation-expectations-
and-monetary-policymaking-strategy
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aponta que 30% da variabilidade na inflagdo no periodo anterior a 1979 ¢ atribuido aos
choques de expectativas de inflagdo. Apos esse momento, os choques representaram 20%
da variabilidade. Ja os choques monetarios representaram de 3% a 7% segundo 0sS

mesmos autores.

A representatividade dos choques nas expectativas esta relacionada a quedas no juro real.
Os choques levaram a aumentos tanto das expectativas quanto da propria inflacéo e,
consequentemente, a quedas no juro real, tornando a politica monetaria mais
acomodaticia. Kohn (1995) aponta que as medidas backward-looking de juro real eram

préximas de 0, ja que os mercados financeiros nao antecipavam o aumento na inflag&o.

Soma-se a isso o fato de que, segundo Orphanides (2002), os esforcos da autoridade
monetaria foram direcionados ao pleno emprego em vez da inflagdo. Cabe ressaltar que
Friedman apontava para a auséncia de métodos para se estimar com mais precisdo a taxa

natural de desemprego, impondo um desafio adicional.

Assim, essa escolha do que se ponderar comprometeu tanto a inflacdo quanto a atividade.
Orphanides sugere que se o contrario fosse feito, dando mais peso para a inflacéo, obter-

se-ia resultados melhores para ambos.

Essa visdo esta em linha com a visdo do discurso de Jerome Powell e a primeira licdo
destacada ao sinalizar que os bancos centrais podem e devem assumir responsabilidade
em entregar uma inflacdo baixa e estavel, buscando garantir que as expectativas

permanecam ancoradas.

2.2 Custos da desinflacéo

Quanto aos custos relacionados ao processo de desinflagdo, Sargent (1983) sugere que
dependem da credibilidade dos bancos centrais, depois de examinar dados de periodo de
hiperinflagdo. Teoricamente, analisando a Curva de Phillips sob a hipdtese de que os
agentes incorporam a inflagdo a que a autoridade monetéria decidiu perseguir, é possivel
reduzir a inflagdo sem que haja elevacdo no desemprego. Nesse caso, a razéo de sacrificio

— proporc¢édo do desemprego acima do natural necessario para reduzir a inflacdo — seria O.
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No entanto, empiricamente, Fischer (1977) e Taylor (1980) mostram argumentos
contrarios a essa no¢do, baseados na rigidez dos contratos salariais, que, além de serem
formados backward-looking, sdo imbricados, ou seja, firmados em diferentes momentos
do tempo. Esses fatores alongam o horizonte para que as expectativas sejam incorporadas
aos contratos. Nesse sentido, os autores, mesmo o Sargent, ndo acreditam em desinflagéo

sem aumento no desemprego.

2.3 Regime de Metas para Inflagdo

Uma das principais contribuicdes para o framework atual de politica monetéaria advindos
do periodo estudado é o regime de metas para inflacdo, amplamente utilizado pelos
principais bancos centrais do mundo. O primeiro pais a adota-lo formalmente foi a Nova

Zelandia nos fins da década de 1980, quando a inflagdo dava sinais de arrefecimento.

Com as preocupacdes de que o publico esperasse relaxamento da politica monetaria em
funcdo da queda da inflacdo, Roger Douglas — ministro das finangas — instituiu o regime
de metas. Segundo Don Brash, presidente do RBNZ (Reserve Bank of New Zealand) a
época, 0 regime implementado foi de grande importancia para a incorporacdo de

expectativas em linha com a meta para inflagéo.

Ainda conforme Brash, duvidava-se de que a inflacdo chegaria na meta de 2%. Similar
ao gue se argumenta hoje, reduzir a inflacdo para proximo de 5% seria uma tarefa facil,
mas 2% seria uma tarefa quase impossivel. Ao fim, foram bem-sucedidos, embora

ajudados pela desinflagdo externa.

Diferente dos comentarios recebidos por Brash, as evidéncias recentes apontam que o
regime de metas para inflagdo auxilia os paises a reduzir a inflagdo no longo prazo,
conforme aponta Mishkin & Schmidt-Hebbel (2007). Além disso, segundo Giirkaynak Et
Al. (2007), as expectativas sdo mais ancoradas nos paises que adotam o regime de metas
para inflacdo. Esse argumento corrobora a licdo 2 apontada por Jerome Powell, ja

mencionada neste trabalho.
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3. Curva de Phillips

3.1 Um breve histérico

Dentre as licdes aprendidas com o periodo conhecido como The Great Inflation, o custo
da desinflagdo serd o de maior destaque neste trabalho. Para examinar esse custo e sua
evolugdo ao longo das ultimas décadas, a Curva de Phillips sera a principal ferramenta.

Um trabalho importante para a macroeconomia foi o artigo do economista William
Phillips (1958), intitulado "A Relacdo entre Desemprego e a Taxa de Mudanga dos
Salérios Monetarios no Reino Unido, 1861-1957", que introduziu o conceito da Curva de
Phillips. O artigo examinou a relagcdo entre as mudangas nas taxas salariais e o
desemprego no Reino Unido ao longo de quase um século, encontrando uma correlagédo
negativa entre as duas variaveis. Essa relacdo ficou conhecida como a Curva de Phillips,

que sugere que o baixo desemprego esta associado a alta inflacéo e vice-versa.

O trabalho de Phillips foi muito influente na macroeconomia e ajudou a estabelecer a
ideia de que ha um trade-off entre desemprego e inflagcdo. Sua Curva de Phillips foi usada
como uma ferramenta importante para a formulacdo de politicas macroecondmicas e

ainda é estudada e discutida na economia atual.

Samuelson e Solow (1960) refizeram o trabalho de Phillips para a economia norte-
americana, substituindo a inflacdo de salarios pela inflacdo de precos. Além disso,
forneceram aos formuladores de politica econémica a Curva de Phillips, termo cunhado
por eles, como uma ferramenta de escolha entre pontos satisfatorios de desemprego e
inflacdo. Ainda que tenham observado que a relacdo encontrada por eles ndo era estavel
— até mesmo por ndo se tratar de uma estimacéo — essa mensagem, segundo Hall e Hart
(2012), foi ignorada.

Apesar da importante contribuicao de Phillips para o debate, criticas foram feitas ao seu
trabalho e, desde 1958, a Curva de Phillips teve algumas alteragdes. Um dos principais
aspectos incorporados ao longo do tempo a Curva de Phillips e presente nos debates
econdmicos até hoje, em especial na conducdo da politica monetéria, € a preocupacdo
com as expectativas para inflagdo, tema discutido também nos principais trabalhos que

abordam a Curva de Phillips.
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Uma das primeiras criticas feitas € a do economista Milton Friedman (1968), que
questiona a visdo de que uma politica monetdria expansionista pode reduzir
permanentemente a taxa de desemprego, levando a um aumento da inflagcdo. Friedman
argumenta que, no longo prazo, a economia possui uma taxa natural de desemprego,
determinada por fatores estruturais, e qualquer tentativa de reduzi-la artificialmente

através de estimulos monetérios so resultard em inflacéo crescente.

Friedman defende que a Curva de Phillips é datil apenas no curto prazo, quando as
expectativas de inflagdo séo fixas. No entanto, ele argumenta que 0s agentes econdémicos
ajustam suas expectativas com base nas politicas monetarias adotadas e, assim, as

relacOes entre inflacdo e desemprego tornam-se instaveis e imprevisiveis.

O autor enfatiza que a politica monetaria deve ser ancorada em uma regra estavel e
previsivel, com crescimento monetario constante, a fim de evitar distor¢des inflacionarias

e promover a estabilidade de precos no longo prazo.

Phelps (1968) também deu importante contribuicdo, abordando o conceito de
expectativas adaptativas, argumentando que os trabalhadores baseiam suas decisfes
salariais ndo apenas na inflacdo passada, mas também nas expectativas futuras de

inflag&o.

Phelps argumenta que, quando as expectativas de inflacdo sdo levadas em consideracdo,
a relacdo entre desemprego e inflacdo se torna menos previsivel e estavel. Ele destaca que
os trabalhadores ajustam seus salarios com base nas informac@es disponiveis sobre a
inflacdo futura, levando em conta fatores como mudangas nas politicas econémicas e nas

expectativas do mercado.

Além disso, Phelps enfatiza que as expectativas dos trabalhadores sobre a inflagdo afetam
0 comportamento das empresas, influenciando as decisdes de contratagdo e demissao.
Isso implica que as mudangas nas expectativas de inflagio podem ter impactos
significativos no mercado de trabalho e no equilibrio entre oferta e demanda de méo de

obra.
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Outra importante contribuicdo ao tema foi dada pelo economista Robert Lucas (1972).
Segundo o autor, quando 0s agentes econdmicos tém expectativas racionais, as mudancas
na politica monetéaria afetam as expectativas de inflacdo, o que por sua vez influencia o

comportamento das pessoas em relacao a salarios e precos.

Lucas defende que, em um contexto de expectativas racionais, 0s agentes econdmicos
ajustam seus salarios e precos de acordo com as mudancas esperadas na inflagdo. Dessa
forma, qualquer tentativa de reduzir o desemprego por meio de politicas expansionistas

resultaria apenas em um aumento proporcional da inflacao esperada.

Ele argumenta que, se as politicas monetarias forem previsiveis e consistentes, as
expectativas de inflagdo serdo alinhadas com a politica, 0 que levard a uma curva de
Phillips vertical, indicando a neutralidade do dinheiro no longo prazo. Isso significa que
as mudancas na oferta monetaria ndo tém efeitos reais permanentes na economia, mas

apenas afetam os niveis gerais de precos.

Portanto, Lucas conclui que a relacdo entre inflacdo e desemprego capturada pela Curva
de Phillips ndo é uma relacdo estavel e pode ser influenciada pelas expectativas racionais
dos agentes econdbmicos. Sua analise enfatiza a importancia de considerar as expectativas
na compreensdo dos efeitos das politicas monetarias e destaca a ideia de que o dinheiro
pode ser neutro no longo prazo.

Cabe ressaltar a importancia do economista para a macroeconomia. Uma das
contribuicdes mais conhecidas de Lucas (1976) é a critica feita a previsdes baseadas em
modelos macroecondmicos de grande escala estimados a partir de relagdes observadas
nos dados do passado, ja que os parametros desses modelos sdo dependes da politica
adotada. Lucas da um passo importante para fundamentacdo macroeconémica dentro da

macroeconomia.

Uma implicacdo importante dessa critica é quanto a resposta dos agentes a mudancas na
politica econémica. Em uma economia em que as expectativas sobre a inflacao futura séo
iguais a do passado, politicas econdmicas baseadas em modelos como 0s descritos
anteriormente, ndo levariam em conta que os agentes poderiam alterar suas expectativas

caso o governo buscasse inflacdo mais alta, por exemplo.
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O argumento desempenha um papel importante em processos de desinflagdo. Politicas
criveis podem ser incorporadas as expectativas, diminuindo o custo da queda nas taxas
de inflagcdo. Sargent (1986) tem argumento similar. O economista examinou 0s casos de
hiperinflacdo na Alemanha po6s-Primeira Guerra Mundial, Hungria pés-Segunda Guerra
Mundial, Grécia durante a ocupacao nazista e China durante a Guerra Civil Chinesa. Ele
argumenta que essas inflagdes foram interrompidas quando os governos adotaram

politicas econdmicas mais responsaveis e criveis.

O autor destaca a importancia das expectativas racionais dos agentes econdmicos na
compreensdo do fim das inflagBes. Ele argumenta que, a medida que as pessoas percebem
que a inflacdo € insustentavel e que o governo esta comprometido em controlar a moeda,
suas expectativas sobre a inflagdo mudam. Isso leva a uma reducdo na demanda por
moeda, a queda na velocidade de circulacdo do dinheiro e, por fim, a estabilizacdo da

inflag&o.

Sargent enfatiza que a credibilidade das politicas econdémicas desempenha um papel
fundamental na determinacdo do resultado das inflacbes. Ele destaca que, quando os
governos adotam medidas consistentes e criveis para controlar a inflacdo, os agentes
econdmicos ajustam suas expectativas e comportamentos de acordo, o que facilita a

estabilizag&o dos pregos.

Um ponto importante dessa discussao é o custo da desinflacdo. Os argumentos favorecem
um custo menor desse processo em funcdo da ancoragem das expectativas dos agentes.
Mas, sera que € possivel que se reduza a inflacdo apenas via expectativas, portanto, sem
aumento do desemprego? Consideragdes importantes a esse respeito foram feitas por
Fischer (1977) e Taylor (1980). A rigidez nominal dos contratos € um dos principais

empecilhos a desinflacdo sem custos.

Fischer destacou a existéncia de contratos de longo prazo, que podem incluir clausulas
que indexam 0s pagamentos a variaveis, como a taxa de inflagcdo. Essas clausulas tém o
objetivo de proteger as partes envolvidas nos contratos contra a incerteza econdmica. A
inflacdo considerada nesses contratos ndo reflete, necessariamente, mudangas na

conducdo da politica econbmica, gerando rigidez nominal.



17

Taylor explora a ideia de que os contratos salariais sdo "desfasados" no tempo, o0 que
significa que os salarios ndo sdo ajustados instantaneamente em resposta a mudancgas nas
condicdes econdmicas. Além disso, destaca a existéncia de imbricacdo nos contratos, ja
que sdo assinados em momentos distintos e tem diferentes horizontes. Ele argumenta que
essa rigidez dos contratos pode ter implicagbes importantes para a dinamica

macroecondmica.

A rigidez dos precos de forma geral é explorada em outros trabalhos, como o de Ball e
Mankiw (1994). Eles sugerem gue 0s bancos centrais devem levar em consideracéo essa
rigidez ao formular suas politicas, uma vez que 0s ajustes nos precos podem ser lentos e
incompletos. Isso significa que choques econdmicos podem ter efeitos prolongados na

economia e na inflacéo.

Os autores discutem como a rigidez de pregos pode explicar a persisténcia da inflagdo,
mesmo em face de politicas monetarias restritivas. Eles destacam que 0s pre¢os ndo
ajustam instantaneamente para refletir as mudancas na politica monetaria, o que pode

levar a desvios da taxa de inflacdo desejada.

A discussdo sobre a rigidez e os fatores que levam a alguma persisténcia na inflacéo
abrem espaco para analise da importancia da ancoragem das expectativas. Fuhrer e Moore
(1995) também analisam a persisténcia da inflacdo. Além disso, os autores destacam a
importancia das expectativas ancoradas na persisténcia da inflacdo. Quando as
expectativas dos agentes econémicos sao firmemente ancoradas em torno de uma meta
de inflagdo ou de um regime de politica monetaria estavel, isso tende a reduzir a

persisténcia da inflagao.
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4. Curva de Phillips: Coeficientes relacionados ao mercado de trabalho e
Expectativas de Inflagéo

As equacdes utilizadas para estimacdo da Curva de Phillips evoluiram ao longo do tempo.
A maioria delas utiliza os principios daquilo que fora proposto por Friedman (1968),

conforme descrito por Ball e Mazumder (2018):

me = mf + a(u, —ug) + & (1)

em que 7, é a inflagcdo corrente, mf, a expectativa de inflagdo dos agentes para o0 ano
corrente, u;, 0 desemprego natural e &;, 0 termo de erro. Friedman pondera sobre o papel
das expectativas para formacdo de precos, bem como os desvios do desemprego em

relacdo ao natural.

Cabe destacar que o componente de expectativas para inflacao, especialmente no contexto
de Friedman reflete o comportamento da inflacdo passada, enquanto 0 componente nao-
esperado da inflagdo afeta a variacdo da inflagdo. Pode-se reescrever, portanto, a Curva
de Phillips como:

Ty — Mg = a(uy —uf) + & (2)

Nesse caso, os desvios do desemprego em relacdo ao natural afetam a variacdo da
inflacdo. A equacdo (2) descreve a chamada Curva de Phillips Aceleracionista. No

subcapitulo 4.1 sera estimado o coeficiente a.

4.1 Dados para estimacéao

Caso haja interesse em replicar os exercicios realizados neste trabalho, os dados e o

arquivo que contem o codigo do pacote estatistico utilizado serdo acessiveis por este link.

Quanto aos dados utilizados, a medida de inflagdo é o indice de precos Personal
Consumption Expenditures (PCE), produzido pelo Bureau of Economic Analysis (BEA).

Com o objetivo de expurgar os itens mais volateis e que sdo menos sensiveis a politica


https://drive.google.com/drive/folders/1_LCV0jz-uIWdkEwOs2uFpg7L82U7uSwI?usp=sharing
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monetéria, utiliza-se o Core PCE. O Federal Reserve a utiliza como medida de inflagdo

para apuragdo de cumprimento de sua meta.

A taxa de desemprego é medida pela estatistica disponibilizada pelo U.S. Bureau of Labor
Statistics. Para o desemprego natural, estatistica ndo observavel, utiliza-se a estimativa

do Congressional Budget Office.

Para a medida de expectativa de inflacdo, utiliza-se a medida do Federal Reserve Bank of
Cleveland, que se baseia no prémio de risco de inflacdo, no prémio de risco real e na taxa

de juros real.

Na segunda estimativa, utiliza-se o Consumer Price Index, do U.S. Bureau of Labor

Statistics como medida de inflag&o.

A fonte utilizada para obtencdo dos dados foi o site FRED, mantido pelo Federal Reserve
Bank of St. Louis.

4.2 Estimacdo

O exercicio realizado baseia-se nas estimativas realizadas por Stock e Watson (2019),
utilizando a seguinte equacdo A,y = By + Bixs + & (3), em que x; = (u, —u;). O

sobrescrito 4 denota média mével de 4 trimestres.

As estimativas foram estendidas para uma andalise segmentada em décadas, além dos
recortes temporais destacadas pelos autores. Cada observacdo é correspondente a um

trimestre.

Conforme a Tabela 1 — que busca replicar o exercicio dos autores supracitados — mostra,
0 componente relacionado ao ciclo econémico é insignificante estatisticamente ao nivel
de 5% para a ultima janela utilizada, mas significativo quando se olha para as janelas
temporais compreendidas entre 1961-1983 e 1984-1999, com fS; de -0,53 e -0,24,

respectivamente.


https://fred.stlouisfed.org/
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Tabela 1 — Efeito do Hiato do Desemprego na Inflagido

1961-1983  1984-1999  2000-2019

B 0.00 —0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00)
31 —(0.53%** —(.24*** —0.00
(0.09) (0.07) (0.03)
R* 0.29 0.18 0.00
Adj. R? 0.28 0.16 —-0.01
Num. obs. 92 64 80

“**p < 0.001; **p < 0.01; *p < 0.05

Quando se estende a andlise a segmentacao por décadas, tem-se 0 mesmo resultado, com
o coeficiente deixando de ser relevante a partir da década de 2000, conforme se verifica

na Tabela 2.

Tabela 2 - Efeito do Hiato do Desemprego na Inflagdo por Década

1961-1970  1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2019

Bo 0.00 0.01** 0.00 —0.00** —0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
51 —0.31*** —1.21%** —0.47*** —0.22%** 0.01 0.02
(0.07) (0.27) (0.08) (0.05) (0.06) (0.04)
R? 0.32 0.35 0.47 0.33 0.00 0.01
Adj. R? 0.30 0.33 0.46 0.31 —0.03 —0.02
Num. obs. 40 40 40 40 40 36

Tp < 0.001; "Tp < 0.01; "p < 0.05

A estimativa do coeficiente mdvel ilustra a tendéncia de perda de relevancia dos desvios

do desemprego em relacdo ao nivel natural para as varia¢des da inflacéo.



21

Regressao Rolling: Coeficiente
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1980 2000 2020

Figura 2 - Rolling Regression. Fonte: Dados especificados. Elaboracao: Autor.

4.3 Estimacéo 2: Por que o coeficiente caiu ao longo dos anos?

Uma das explicagdes frequentes para a queda do coeficiente relacionado ao ciclo
econémico — ndo apenas para os EUA, conforme mostra Blanchard et al. (2015), mas para
outras economias também — é a queda das expectativas de inflacdo de inflacdo e a
ancoragem em torno das metas perseguidas pelos bancos centrais. A Figura 3 ilustra esse

movimento.

EUA: Expectativas de Inflagcao - 10 anos a frente
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Figura 3 - Expectativas de Inflacdo. Fonte: Federal Reserve Bank of Cleveland. Elaboracéo: Autor.
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A estabilidade das expectativas para inflagdo torna os agentes menos propensos a
reajustarem precos de acordo com a inflagcdo passada. Portanto, os hiatos de desemprego

passam a afetar ndo a variacdo da inflagdo, mas seu nivel, conforme (1).

A Tabela 3 mostra os resultados da regressio m# = By + BimtCr1o + Buxt + € (4), em

que nff_lo é a expectativa de inflacdo 10 anos a frente. Além da mudanca na variavel
explicativa, em relacdo ao modelo anterior muda-se também a forma de se olhar para
inflacdo, olhando para o nivel em vez da variacdo. A auséncia de boas medidas para
expectativa de inflagdo reduz o periodo possivel para realizacdo do exercicio, que se
restringe aos dois Ultimos recortes de tempo analisados na Tabela 1.

Tabela 3: Efeito das expectativas na inflacéao

1984-1999  2000-2010

Bo —0.01 —0.01
(0.01) (0.01)
31 1.11%%* 1.37*
(0.20) (0.36)
35 —(0.327 —0.00
(0.15) (0.09)
R*® (0.34 0.23
Adj. R? 0.32 0.21
Num. obs. 64 80

TTTp < 0L001:; TTp < 0.01; Tp < 0.05

Nota-se que as expectativas, cujos coeficientes para ambos os periodos sdo significativos,
desempenham papel importante no nivel de inflacéo.
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5. Conclusao

Desde o inicio de 2022, os bancos centrais das principais economias do mundo tém
realizado esfor¢os a altura dos desafios enfrentados no combate a inflacdo, aumentando
0S juros para niveis ndo vistos ha mais de uma década, em tempo relativamente curto,

conforme mostra a Figura 4.

Taxas de Juros (% a.a.)
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2% ||

o )
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6% -
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\_ —

0% r T T T T T T T (—
82 87 92 97 02 07 12 17 22

——Reino Unido EUA Zona do Euro

Figura 4- Taxas de Juros Desenvolvidos. Fonte: Macrobond. Elaboracdo: Autor.

Apesar de ja haver um processo de desinflacdo em curso, a queda no nivel de precos tem
sido concentrada no setor de bens, com resiliéncia no setor de servicos, mais sensivel a
politica monetaria. Com um mercado de trabalho apertado e dados econdmicos
resilientes, sustentados principalmente por um alto nivel de consumo, preocupa as
autoridades monetarias o nivel que a inflacdo ira se estabilizar. O grande questionamento

é se a inflagdo continuard caindo rumo aos 2%.

Diante desse desafio, os bancos centrais continuam apertando a politica monetaria. Ha
receios quanto a possibilidade de desancoragem das expectativas de inflacdo, cujas
evidéncias, inclusive as expostas neste trabalho, sugerem extrema importancia para

estabilidade de precos.
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E sabido que politica monetaria atua com “longas e variaveis defasagens”, nas palavras
de um importante economista citado também neste trabalho, Milton Friedman. Embora
tenha sido observado um elevado aperto monetario, € possivel que boa parte dos efeitos
ainda estejam no futuro. Nesse sentido, as consideracdes feitas ao debate econdmico

apoiadas nas discussdes e dados aqui discutidos séo:

1— A cautela e a preocupacao de que os erros do passado ndo sejam novamente cometidos
sdo validas. Deve-se ater as respostas dos agentes, principalmente quanto as expectativas

de inflacdo. Manté-las sobre controle é crucial para o processo de desinflacao.

2 — A conquista da ancoragem das expectativas de inflacdo da o beneficio de se esperar
para ver os efeitos da contragdo monetaria ja realizada. Considerar este fator pode ser
importante para evitar que riscos decorrentes de uma contracdo monetaria em dose
exageradas se concretizem. No entanto, a demora em assumir a persisténcia da inflagcdo

ao longo de 2021 pode ter reduzido a possibilidade de usar este argumento.
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