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Abstract

Neste artigo, acrescentamos heterogeneidade a um modelo de regras de precos
endogenas dependentes do tempo para analisar os efeitos reais de uma politica de
desinflacdo em um ambiente de credibilidade imperfeita. Inicialmente avaliamos
os custos da desinflacdo em uma economia onde a credibilidade é exégena. Depois,
relaxamos essa hipdtese permitindo que os agentes atualizem suas crencas sobre o
tipo de policymaker com que se deparam. Como resultado, em ambos os casos, a
heterogeneidade amplia os efeitos reais de uma politica de desinflagao. Em seguida,
mostramos que o modelo calibrado replica bem, e melhor do que o modelo com
homogeneidade entre os agentes, a dindmica do produto e da inflacao durante a
politica de desinflacao de Volcker.
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Abstract

In this paper, we include heterogeneity in a model with endogenous time-
dependent pricing rules in order to examine the real effects of an imperfectly-
credible disinflation.We initially consider the costs of disinflation when the degree
of credibility is fixed, and then allow the agents update beliefs about the “type”
of monetary authority that they face. In both cases, the heterogeneity increases
the real effects of disinflation. Moreover, we show that the calibrated model ac-
counts quite well, and better than the model with homogeneity, for the dynamics
of output and inflation during the Volcker disinflation.
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1 Introducao

Credibilidade imperfeita e rigidez de pregos sao apontadas como uma das principais
causas dos efeitos reais de uma politica de desinflacao. Na realidade, essa rigidez é
necessdria para que uma politica de estabilizacao cause recessoes, mesmo sob credibili-
dade imperfeita. Em uma economia com precos flexiveis, a politica monetaria nao tem
efeitos reais, independente da credibilidade dos policymakers. Além disso, a duragao
da rigidez de preco é crucial para explicar os efeitos reais que a falta de credibilidade
provoca durante uma desinflacao. Para esclarecer este tltimo ponto, considere uma
economia com credibilidade imperfeita em que os pregos sao rigidos por um espacgo de
tempo extremamente curto. Com a implementacao de uma politica de estabilizagao, os
pregos fixados pelas firmas nao seriam muito diferentes do preco 6timo sob credibilidade
perfeita, uma vez que existe pouca incerteza em relacao a politica em um curto espaco
de tempo. O efeito real da credibilidade imperfeita neste caso nao seria significativo.
Por outro lado, se os precos fossem rigidos por um amplo intervalo de tempo, a incerteza
sobre a manutencao politica seria maior, resultando em uma diferenca substancial entre
os precos sob credibilidade imperfeita e credibilidade perfeita.

Como o papel da credibilidade depende da freqiiéncia de ajustamento dos precos,
conclusoes baseadas em modelos onde a freqiiéncia de ajustamento é escolhida aleatori-
amente refletiriam esta escolha arbitrdria. Dessa forma, o grau de rigidez de precos nao
apenas deveria responder a alteracoes de politicas, mas também deveria depender da
credibilidade dos agentes. Por estas razoes, o estudo do papel da credibilidade sob epis6-
dios de desinflagao nao deveria ser dissociado da andlise dos determinantes da freqiiéncia
de ajustamento de pregos.

Bonomo e Carvalho (2004) analisam como a credibilidade das autoridades monetdrias
afeta o resultado de uma desinflacao em um modelo onde a duracao da rigidez de precos
é endégena. Neste modelo, as firmas se deparam com rigidez que faz com que seja 6timo
escolher ex-ante a préoxima data para o ajustamento de pregos. Dessa forma, o inter-
valo de tempo entre esses ajustamentos responde a mudancgas no ambiente econémico.
Inicialmente, os autores avaliam os custos da desinflagao em um ambiente onde a cred-
ibilidade é exdgena, depois relaxam essa hipétese permitindo que os agentes atualizem
suas crencas sobre o tipo de policymaker com que se deparam. Como resultado, em
ambos 0s casos, a interacao entre endogeneidade das regras de pregos dependentes do
tempo e credibilidade imperfeita amplia os efeitos reais de uma politica de desinflacao.

O modelo destacado acima considera homogeneidade entre as firmas, entretanto, ex-
iste uma ampla evidéncia de que a freqiiéncia de ajustamento de precos difere substan-
cialmente entres setores da economia (Blinder et al., 1998, and Bils and Klenow, 2004,
for the U.S. economy; Dhyne et al., 2006, for the Euro area). Excluindo tratabilidade, a
unica razao de nao se considerar heterogeneidade explicita no modelo seria se esta nao
fosse importante para a dindmica agregada da economia.

Carvalho (2006) introduz diferencas no comportamento das firmas entre os setores,
em um modelo padrao de rigidez, para analisar como a heterogeneidade afeta os efeitos
reais de choques monetdrios. O principal resultado obtido foi que a heterogeneidade
nos pricing setters faz com que choques monetdrios tenham um efeito real maior e mais
persistente do que em uma mesma economia com firmas idénticas com grau similar de
rigidez nominal e real.



Neste paper, introduzimos heterogeneidade no modelo com regras de precos endége-
nas dependentes do tempo proposto por Bonomo e Carvalho (2009) para analisar como
os resultados de uma politica de desinflacao sao afetados pelas diferengas no compor-
tamento das firmas entre os setores. Além disso, mostramos como nosso modelo pode
replicar bem - e melhor do que o modelo com homegeneidade - a dindmica do produto e
da inflagao durante a desinflagao de Volcker.

Na secao 2 derivamos a regra de pregos étima sob a hipétese de que as firmas nao
podem obter, processar e reagir a novas informacoes, nem ajustar seus precos baseadas
na informagao passada, sem incorrer em um custo real lump-sum, denominado pricing
cost. Assumimos que estes custos se diferem entre os setores, mas sao iguais para todas
as firmas de um mesmo setor. Como resultado dos pricing costs, a regra de pregos 6tima
¢ uma regra dependente do tempo onde em cada data de ajustamento de pregos, denom-
inada pricing date, as firmas escolhem a préxima pricing date e o preco estabelecido
até l4. Em razao da heterogeneidade entre os agentes, as datas de ajustamentos e os
precos fixados em cada uma delas serao diferentes em cada setor.

Examinamos, na secao 3, o caso onde o grau de credibilidade das autoridades mon-
etdrias é fixo, ou seja, apesar dos policymakers nunca abandonarem a politica de desin-
flacao, as crencas dos agentes nao se alteram. Esta suposicao nao é realista e gera
o resultado indesejado de que o produto permanece abaixo do seu nivel potencial in-
definidamente apés a politica de estabilizagao. Na secao seguinte, relaxamos a hipétese
de crenca fixas, assumindo que as autoridades monetdrias ganham credibilidade ao longo
do tempo & medida que os agentes verificam que a desinflacdo nao é abandonada. A
evolugao das crengas dos agentes ¢ modelada de acordo com a regra de Bayes (Bonomo
e Carvalho, 2009). Em ambos os casos, os efeitos reais da politica de estabilizacao
sao reforcados pela heterogeneidade. Na secao 5 apresentamos a andlise do episédio da
desinflacao de Volcker.

2 O modelo com regras 6timas dependentes do tempo

Comecamos o modelo com a derivacao do preco 6timo na auséncia de rigidez nominal
em um arcabougo de equilibrio geral. Posteriormente introduzimos rigidez de pregos.

O consumidor representativo desta economia deriva utilidade de uma cesta de con-
sumo de bens diferenciados definida pelo agregador Dixit-Stiglitz e oferta todos os tipos
de trabalho em um mercado competitivo. Cada firma contrata um tipo especifico de
trabalho para a producao do bem diferenciado de acordo com uma funcao de producao
linear. Existe um continuo de firmas em competicao monopolista divididas em setores.
As firmas sado indexadas por setor, k € {1,..., K}, e por ¢ € [0,1]. A distribui¢ao das
firmas entre os setores é representada por um vetor (wy, ..., wg) onde wy é o percentual
de firmas no setor k, wy > 0 e Zszl wy = 1. Por simplificacao, abstraimos choques reais.

O consumidor representativo maximiza a seguinte funcao de utilidade:
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onde C}(k, 1) é o consumo do bem ki (bem produzido pela firma i do setor k), P;(k, i) é seu
preco, H;(k,i) é a oferta de trabalho do tipo ki, que é remunerada a taxa W;(k,i); B; é o
total da riqueza financeira, T; denota o total de transferéncias liquidas, incluindo qualquer
fluxo de transferéncia lump-sum do governo, e os lucros recebidos das firmas, que sao
retidos pelo consumidor representativo. (); é o vetor de precos dos ativos comercializados,
D, é o vetor correspondente do processo de dividendos acumulados, e A; é o trading
strategy, que assumimos satisfazer as condi¢oes de inexisténcia de esquemas Ponzi.

O consumo ¢ agregado de acordo com o indice Dixit-Stiglitz (elasticidade substituigao
constante):
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onde 6 > 1 é a elasticidade de substitui¢ao, C;(k) é o agregado dos bens produzidos
pelas firmas do setor k, e Cy(k,7) é o consumo do bem diferenciado produzido pela firma
i do setor k (firma ki).
Denotando por P;(k) o indice de pregos setorial e P;(k,i) o preco estabelecido pela

firma k7 no periodo t, o indice de pregos correspondente dos bens de consumo é dado

por:
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Neste contexto, a demanda pelo bem ki tem a seguinte relacao com a demanda
agregada:

Cy(k,i) = <M) B C,, (2)

Cada firma ki contrata trabalho para produzir os bens de consumo de acordo com a
seguinte fungao de producao: Y;(k,i) = Hy(k,1).
Na auséncia de rigidez nominal, o nivel étimo de preco relativo da firma ¢ do setor k,
que é o mesmo para todas as firmas, é dado pela regra usual de markup:
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onde Y; é o custo marginal real de produzir Y;(k, 7).
Em equilibrio temos Y;(k,7) = Cy(k, i), que quando aplicado para todo ki implica:

Y, (3)
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Portanto, Y; = C;.
Substituindo a fun¢ao demanda, (2), na relagdo 6tima para a firma, (3), obtemos:
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Em equilibrio, como todos os produtores sao simétricos, todos devem escolher o
mesmo prego e ofertar a mesma quantidade. Portanto, a equagao (5) avaliada em
Yi(k,i) = Y; determina o produto natural Y;" desta economia. Como abstraimos os
choques reais, o produto natural é constante, Y,” =Y = 9;%.

Para derivarmos uma relacao entre o nivel de pregos 6timo sem rigidez nominal e o

SSE

hiato do produto, %, simplesmente rearranjamos (3):
. 0 Y,
Ethe_liéth?t. (6)

Reescrevendo a equacao acima em termos de desvios logaritmicos do steady state
deterministico, obtemos:

i = Dt + U, (7)

onde p; = log (Pt*/ﬁ) , pr = log (Pt/ﬁ) , Yy = log (Yt/V), e P denota o nivel de precos
agregado no steady state de inflagao zero.

Seja V; = p; + y; a demanda agregada nominal (em log), entao, o produto agregado
serd dado por:

yt:yt_pt:p:_pt- (8)

Dessa forma, as flutuacoes no produto serao causadas apenas por alteragoes mon-
etdrias e por rigidez que tornam infreqiientes as alteragoes 6timas de preco.

2.1 Determinacao das regras 6timas

Introduzimos agora rigidez no modelo, assumindo que as firmas nao podem obter, proces-
sar e reagir a novas informacoes e nem ajustar precos com base na informacao passada
sem incorrer em um custo lump-sum. Depois, estenderemos o modelo para obter a regra
de precos 6tima durante uma politica de desinflacaio em um ambiente de credibilidade
imperfeita.

Em todo periodo, a firma decide obter e processar informagao e/ou ajustar pregos
incorrendo em um custo real fixo, que nos referimos como pricing cost. Os pricing costs
diferem entre os setores, mas sao iguais para todas as firmas de um mesmo setor. Devido
a estes custos, a obtengao e o processamento de novas informagoes tornam-se infrequentes
e a politica de pregos 6tima equivale a escolha de uma sequéncia de pricing dates. Em
cada perfodo a firma determina a proxima pricing date e o preco que ird vigorar até 14.
A escolha do intervalo 6timo entre as pricing dates pondera os beneficios de atualizar
as informacoes e ajustar os precos com os seus custos.

O problema da firma 7 do setor k pode ser escrito da seguinte forma:
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onde Vk (s4,) denota o valor presente do lucro real alcancado II, descontados os pricing
o0

costs I 1 (diferentes entre os setores k), quando o estado da economia é sy, € { (t], X, ) }]:1

denota a seqiiéncia de pricing dates e o prego nominal fixado em cada uma delas.
Considerando a mesma firma em uma economia sem pricing costs, o valor presente
do lucro real alcancado seria:
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onde P}, é o preco que maximiza o lucro real da firma em ¢, dado por (3).

Com a funcdo valor auxiliar, Vi (s,,) = V* (sy,) — Vi (s5,) , que representa o valor
presente da perda de lucro real devido & existéncia de pricing costs, o problema da firma

descrito acima equivale a um problema de minimizagao do valor presente dessa perda.
Definindo L (P B Y) II (P—* Y) —II (& Y) como a perda de lucro em t devido
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existéncia de pricing costs, podemos escrever V' como:
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A formulacao recursiva para este problema de minimizacao é dada pela seguinte
equacao de Bellman:
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Seja IT o nivel do lucro real de steady state em uma, economia sem rigidez:
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Normalizando o problema da firma por II, podemos reescrevé-lo como:
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Com a funcao de produgao linear, Y;(k,i) = H(k,7), o lucro real da firma é dado
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Considerando a fungdo demanda (2) e a condigao de equilibrio Yi(k,i) = Ci(k,1),
temos:

I (Pt(""’i) Y) = P Dy (ki) - WDy 1.

Como assumimos que o custo marginal real é igual a Y}, a funcao lucro real da firma
pode ser reescrita da seguinte forma:
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Utilizando a funcao lucro real (12), reescrevemos a primeira razao de L como:
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Usando a condigao de 6timo - = %Y}/ e o fato de que Y = % temos:
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A segunda razdo de L pode ser escrita da seguinte forma:
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Combinando (13) e (??) temos:
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Reescrendo a funcao perda acima em termos de desvios logaritmicos do steady state
deterministico:
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Podemos reescrever a equagao de Bellman do modelo (11) como:
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A presenca do produto agregado na fungao perda implica que a derivagao da regra
de pregos 6tima envolve um problema de ponto-fixo, mesmo na auséncia de complemen-
tariedade ou substitutabilidade estratégica entre os pricing setters (Bonomo e Carvalho,
2004). Para tornar o probelma acima mais tratavel, podemos eliminar o efeito do produto
agregado assumindo # = 2 (como em Danziger, 1999):
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Usando uma expansao de Taylor de segunda ordem para a fungao perda em torno da
trajetéria do prego 6timo sem rigidez obtemos a seguinte aproximacao de V:
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Definindo Vj (s;) = —257%, F}, = %, e 2 = xy — p;, temos a expressao final para o
problema dindmico da firma:
Vi (s:) = min E; [/ e [z = (piy, — p:)r dr+ e~ (Fj, + Vi, (5t+7))} - (14)
2,T 0

As condigoes de primeira ordem para o probelma acima sao:
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e as condigoes de envelope com respeito aos componentes de s; sao:
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As equagoes (14), (15), (16) e (17) caracterizam a regra de pregos 6tima da firma. A
equacao (15) mostra a discrepancia 6tima entre o preco que a firma fixa em ¢ e o nivel de
precos 6timo na auséncia de rigidez. A firma fixa o preco de forma que essa discrepancia
seja igual a média ponderada dos incrementos esperados no nivel de precos 6timo até



a proxima pricing date. A equagdo (16) caracteriza o intervalo 6timo até a proxima
pricing date: a perda marginal esperada do lucro por adiar a préxima pricing date deve
ser igual ao beneficio marginal esperado de fazé-lo.

2.2 Steady state inflacionario

Para analisar os efeitos de uma politica de desinflacao, partimos de um steady state
inflaciondrio caracterizado por uma taxa de crescimento da demanda agregada nominal
constante. Considerando (8) e assumindo que a demanda nominal estd sujeita a choques
permanentes e segue um movimento Browniano com drift temos:

dp; = mdt + odW,, (18)

onde Wt ¢ um movimento Browniano padrao: th = st\/ﬁ, g ~
N (0,1).

Com esta suposigao a distribuicao condicional de z;, — (p;" e p;") dada a informacao
emt ¢ normal com média z, —7r e variancia o?r, dependendo apenas do tempo transcor-
rido desde a ultima pricing date t. Como resultado, o problema dindmico da firma (14)
em um steady state inflaciondrio pode ser parametrizado por m como segue:

Vi = min Fy {/ (z — (p;;r — p;f))2 e dr+e " (Fr + Vi) | (19)
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onde V, representa a funcao valor (constante) para o problema da firma em steady state
com a taxa de crescimento da demanda nominal agregada igual a 7.
As condigoes de primeira ordem sao:
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As equagoes (18), (19), (20) e (21) definem 7} implicitamente. Para obetr z; usamos
(18) e (20). Bonomo and Carvalho (2004) mostram que o intervalo de tempo 6timo
entre duas pricing dates é decrescente em || e o e crescente em F'.

Nas simulagoes apresentadas posteriormente, consideramos 3 setores (k = 3) que
diferem entre si na freqiiéncia de ajustamento dos precos. Utilizamos a seguinte dis-
tribuigdo dos ajustes de pregos fornecida por Carvalho (2008): as firmas do setor 1
alteram seus pregos a cada 1,67 meses (7 = 0.14!), as firmas do setor 2 a cada 12,5 meses
(1 = 1.04) e as firmas do setor 3 matém seus pregos fixos por 31,5 meses (7 = 2.63).
Carvalho (2008) calibrou esta distribuigdo da duragao da rigidez com base na frequén-
cia média, duragao média, varidncia e assimetria da duragao, obtidas por Nakamura and
Steinsson (2008).? Para analisar o caso de homogeneidade entre as firmas, consideramos
o valor esperado dessa distribuigao. O resultado é que as firmas (idénticas) ajustam seus

'Duracao da rigidez em anos.
2Nakamura and Steinsson (2008) analisam a distribuicdo de ajuste de precos na economia americana
usando uma base de dados bastante desagregada do Bureau of Labor Statistics.



pregos a cada 13.1 meses (7 = 1.09). 3

Em nossas simulagoes, fixamos m = 3%, 0 = 3% e p = 2.5% ao ano e calibramos F}, de
forma que todas as firmas do setor k£ mantivessem os precos fixos pelo periodo de tempo
dado acima. Como resultado, obtivemos F; = 0.000009, F5> = 0.000654 e F3 = 0.005747.
Para o caso com homogeneidade encontramos F' = 0.000720.

Para testar a robustez da calibracao, calculamos o periodo de tempo 6timo entre as
pricing dates para taxas de inflacao altas e muito altas e confrontamos com experimentos
realizados em outros paises. O modelo obteve uma boa permormance quando comparado
com a experiéncia de Israel reportada por Lach e Tsiddon (1992), e com a experiéncia
de hiperinflagdo brasileira nos anos 80 (Ferreira, 1994). Além disso, observamos que
nosso modelo com heterogeneidade entre as firmas obteve uma performance melhor do
que modelo com firmas homogéneas (Bonomo e Carvalho, 2009). Com taxas de inflagdo
de 77% ao ano, a duracao da rigidez de precos em Israel encontrada por Lach e Tsiddon
(1992) foi de 2.2 meses, exatamente o mesmo valor previsto pelo nosso modelo. Ferreira
(2004) reportou duragao de 1.68 meses da rigidez de pregos no Brasil considerando uma
taxa de inflacao anual de 210% enquanto nosso modelo indica duragao de 1.13 meses. O
modelo com firmas homogéneas prevé duracgoes de rigidez de 2.6 e 1.68 meses para taxas
de inflagdo de 77% e 210% ao ano respectivamente (Bonomo e Carvalho, 2009).

2.3 Regras 6timas sob desinflagao com credibilidade imperfeita

Derivaremos nesta subsecao a regra de precos 6tima durante uma politica de desinflacao.
Consideramos credibilidade imperfeita dos agentes, que entrard no problema através do
operador Esperanca, por ser mais realista do que o caso de credibilidade perfeita. Como
em Ball (1995) os agentes acreditam que a politica de desinflagdo implementada pelo
governo serd abandonada com alguma probabilidade positiva em um intervalo de tempo
finito. Entao, da perspectiva dos agentes, depois que uma nova politica de desinflacao é
implementada, o tempo de chegada do abandono da politica segue um processo Poisson
com taxa constante h. No caso de abandono da politica de desinflagao, os agentes
acreditam que a politica vigente anteriormente serd mantida para sempre. Consideramos
que todos os agentes atribuem a mesma probabilidade de abandono da politica e que esta
probabilidade é sempre a mesma em um intervalo de tempo de determinado tamanho
(crengas fixas). Esta tltima suposicao serd relaxada na secao 3.

Apesar das crencas dos agentes, a autoridade monetéria nunca abandona sua politica
de desinflagao. Portanto, depois que a politica de desinflacao é implementada em ¢ = 0,
o processo atual para a demanda agregada nominal, ), é dado por:

dY, = ©'dt + odW,,

onde 7’ é a nova taxa de crescimento do produto nominal e Yy = 0. Para 7’ = 0 temos o
caso de “desinflagao completa,” enquanto que 0 < 7’ < 7 correponde a uma, “desinflacao
parcial.” Nas simulagoes para a politica de desinflagdo do periodo Volcker utilizamos

3Segundo Bonomo e Carvalho (2009) a frequéncia de ajustamento de precos de 1 ano parece ser
uma caracterizagao razoavel do comportamento dos pricing setters em ambienes de baixa inflacdo e é
consistente com as evidéncias de Dhyne et al. (2006) para a drea do Euro e de Carlton (1986) e Blinder
et al. (1998) para os Estados Unidos.
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™ = 11% e © = 7%, que correspondem, respectivamente, as taxas de crescimento do
produto nominal antes e depois da implementacao da politica.?
Por outro lado, de acordo com as crencas dos agentes, a demanda agregada nominal,
VP, sers dada por:
Ay} = (7' + (7 — ') Yn,=1y)dt + odW,

onde N; é um processo Poisson com taxa de chegada constante h, )’ = 0.,e Iy a
funcao indicadora. Dessa forma, se a politica de desinflagao for mantida até ¢, N; = 0,
caso contrario N; > 1 .

Podemos interpretar A como uma medida de credibilidade com valores altos indicando
baixa credibilidade. A probabilidade subjetiva de que a politica serd mantida pelo menos
até t ¢ dada por e . Dessa forma, se h = 0.5, por exemplo, a probabilidade subjetiva
da politica ser abandonada em 6 meses é de 22.1%. h = 0 indica credibilidade perfeita
e h = oo caracteriza auséncia de credibilidade.

O estado relevante da economia depois que a politica de desinflagao é implementada
pode ser resumido pelo processo Poisson N;, onde temos N; > 1 indicando abandono
da politica e N; = 0 nao abandono. Caso ocorra a reversao da politica antes de ¢, o
problema de determinacgao da regra de precos 6timas serd idéntico ao do steady state
inflaciondrio. Caso contrédrio, o problema da fima em uma pricing date incorpora a
possibilidade da desinflagao ser abandonada em algum momento futuro:

Vi (V) min Vi (2,7), if Ny =0 (22)
T Vi, BN, > 1,

onde
Ve (2,7) = Gup(2,7) +e 77 (Fk + e "V (0) + (1 — e_hT) Vﬂk) ,and  (23)
Gur(z,7) = e [/ <(z —7'r)? + 027“) e’”rdr] (24)
0

T r 2 —ps
+/ |: fO ((Z - ﬂ—ls) + 028) e’ d8+ 1 hefhrdr'
0

f: ((z —7m(s—r)— 7'('/7’)2 + 025) e Psds

onde Vy,;, é o valor presente da perda esperada de lucro real pelas firmas do setor k
devido a rigidez de pregos quando a taxa de abandono relaciona-se a h (assumindo que
as escolhas subsequentes foram feitas otimamente). G (2, 7) é a perda esperada devido
aos desvios do preco com relacao a seu nivel 6timo na auséncia de rigidez durante o
intervalo entre as pricing dates, T, e quando a discrepancia inicial é z. Caso o abandono
da politica ocorra entre t e t + 7, os agentes s6 vao incorporar essa informacao e ajustar
seus precos na proxima pricing date, ou seja, em t + 7. Entao, a nova decisao de pecos
da firma serd tomada sob condigoes idénticas as do steady state inflaciondrio original e
a funcao valor resultante serd V. Em (24), a primeira linha da expressao refere-se a
probabilidade subjetiva da politica de estabilizacao ser mantida durante o intervalo entre
as pricing dates, 7, multiplicada pelo custo que isso acarreta. Na segunda linha, temos o
custo caso o abandono da politica ocorra antes da proxima pricing date. Esta expressao

4Consideramos a taxa média de crescimento do produto nominal 3 anos antes e 3 anos depois da
implementacao da politica.
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considera cada tempo possivel de abandono, ¢ + r e adiciona os custos ponderados pela
probabilidade subjetiva de cada evento.

As condigoes de primeira ordem do problema de determinacao da regra de pregos
6tima sob uma politica de desinflagdo em um ambiente de credibilidade imperfeita, (22),
sao dadas por:

P — i T+ (r =) (- e ® " e dr (25)
A R T h ’

(2 — T T3) + 025 + he ™"k (Vi — Vi (0)) — pF (26)

* N Thi
—p (e”"thhk 0)+ (1- e”"hk) Vi) + / (7" —m) (75 — r))2 he " dr
0
Thi
+2 (" =) (25, — T'Th) / (75, — r)he ™ ""dr = 0.
0

Usando (19), (22), (23), (24), (25) e (26) obtemos uma equagao nao linear que define
Ty implicitamente e que pode ser resolvida numericamente. Encontrando 7}, , podemos
computar o valor de zj, através de (25).

Bonomo e Carvalho (2009) mostram que quanto menor ¢ o nivel de credibilidade
(maior h), menor é a duragao de tempo entre as pricing dates, 7. Este resultado ocorre
porque uma menor credibilidade na politica de estabilizacao leva a um aumento das
expectativa de inflacao, que por sua vez resulta em uma perda esperada de lucro maior
devido a rigidez de pregos. Entao, se o intervalo de tempo entre as pricing dates nao
fosse alterado, a perda marginal esperada pelas firmas por adiarem a préoxima data
de ajustamento de pregos excederia o beneficio marginal de fazé-lo. Portanto, as firma
devem reduzir o intervalo entre as pricing dates de modo a restaurar a igualdade entre
os beneficios e os custo marginais decorrentes dos ajustamentos de precos infrequentes.

3 Desinflacao com learning

Os resultados analisados correspondem a uma situagao em que a autoridade nunca aban-
dona sua politica de desinflagdo, mas os agentes continuam a acreditar que a politica
serd abandonada com uma mesma probabilidade. Dessa forma, a recessao continuaria
indefinidamente, o que é um resultado irrealista. Nesta secao iremos relaxar essa su-
posicao de crencas fixas e introduzir a hipétese de que em cada pricing date os agentes
atualizam suas crencas levando em conta se a politica foi ou nao abandonada.

Assumimos que existem dois tipos possiveis para a autoridade monetéria de acordo
com a probabilidade de abandono da politica: h > h > 0. Se, por exmplo,h = 0, os
policymakers nunca abandonariam a desinflacao. Os tipos possiveis sao caracterizados
por um processo Poisson com constante hazard rate. Assumimos também que quando
a politica de estabilizacao ¢ implementada em ¢ = 0, os agentes tém as mesmas crencas
sobre o tipo de autoridade monetdria com a qual se deparam.

Seja 1, a probabilidade prior da autoridade monetéria ser do tipo h. Em qualquer
tempo t > 0 as firmas observam se a politica foi abandonada e, condicional ao nao
abandono, formam a posterior u, de acordo com a regra de Bayes:
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frge 2

p, =Pr{h =h|N; =0} = — 0 —.

poe™™ + (1 — pg) e

O problema dos pricing setters agora inclui uma nova varidvel de estado, a posterior

11;, dada por (27). Dados os parametros h, h e as crencas iniciais /4y, a posterior ¢ uma

fungao apenas do tempo decorrido desde a implementacao da politica. Caso a politica

tenha sido abandonada antes do tempo ¢, o problema dindmico torna-se idéntico ao do

steady state inflaciondrio original. Caso contrario, o problema da firma incorpora na

préoxima pricing date a possibilidade da desinflagao ser abandonada em algum tempo
no futuro, de acordo com essas crencas:

(27)

G (2,7) + (1 — p1y) G (2, 7)

min Fi + (Nte_m + (1 — 1) e_ET) Vi (0, 14,) AN =0

Vi(No) =4 77 | e £ (1 (e (0= ) e ™)) Vi

[ Vg, if Ny > 1
(28)
As condigoes de primeira ordem para este probelma sao:

* p it / / 1— e—bT 1— G_ET —pr
Zk‘t_l_epth/O 7TT+<7T_7T)<T_(/’1/15 E +(]‘_:ut)< E € dr?

(29)

(s = 770 + 02 + (e i+ (U= ) Fe ™) (Ve =V (0,0 ) ) (30)

_ oV (0, T )
=+ (ute*hﬁct + (1 o Mt) efhrl’;t) 5 kt

—p [Fk + Vi + (ute*mzﬁ + (1 — py) e’ETZt> (V (0, ’LLtJ’_TZt) — Vﬂ-k>:|

# [ = = ) (e (L ) T ) i

Tht I
+2 (" —7) (2}, — 7' 75,) / (15, — 1) (,uthe_m + (1 — ) he_hr) dr = 0.
0

(29), (30) e (28) caracterizam a solugao do problema, condicional ao nado abandono
da politica, 2z, 75 e V (0, p1,).

4 Um resumo cronolégico da desinflacao de Volcker

Em outubro de 1979, o Presidente do Federal Reserve, Paul Vocker, anunciou a maior
mudanga na politica monetéria dos Estados Unidos com o objetivo de reduzir a inflacao.
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Volcker desejava que essa medida fosse interpretada como um turning point em relagao
a politicas anteriores que permitiam que a inflacao crescesse em niveis de dois digitos.

As taxas dos federal funds cresceram aproximadamente 6 pontos percentuais entre
Outubro de 1979 e Abril de 1980 (Erceg e Levin, 2003), um crescimento nunca obtido
anteriormente para um perfodo tao curto.

O efeito contracionista das altas taxas de juros reais foi reforgado pela implementacgao
de um extensivo controle de crédito em marco de 1980. Em resposta, o PIB sofreu uma
queda de aproximadamente 9% nesse ano.

Alarmado com a reducao do PIB, o Federal Reserve rapidamente baixou a taxa de
juros: em meados de 1980, a taxa de juros real e nominal cairam para niveis inferiores
aos de outubro de 1979.

No final de 1980, o Federal Reserve iniciou uma nova rodada de aperto monetdrio.
As taxas dos federal funds subiram para 20% a.a. no inicio de 1981, implicando em taxas
de juros reais ex post de aproximadamente 10% a.a. Estas ultimas foram mantidas nesse
nivel extraordinariamente alto até meados de 1982 (Erceg e Levin, 2003).

A politica agressiva de desinflacao de Volcker foi muito bem sucedida, conseguiu
reduzir a taxa de inflacdo de um patamar de 10% a.a. no final de 1980 para aproximada-
mente 4% a.a. em 1983.

5 Resultados

Comecamos mostrando os efeitos sobre o produto real de uma politica de desinflacao
para os casos com heterogeneidade e homogeneidade entre as firmas. As Figuras 1
e 2 mostram o hiato do produto para o caso de uma desinflagdo completa (7' = 0).
Na figura 1 temos credibilidade perfeita (h = 0), enquanto na figura 2 mostramos a
trajetéria do produto para dois niveis de credibilidade imperfeita, h = 0.5 e h = 2.5.
Como podemos observar, o efeito real acumulado da politica de estabilizacao é maior
para o caso com heterogeneidade entre as firmas, independente do nivel de credibilidade
das autoridades monetdrias. As figuras 3 e 4 apresentam o hiato do produto apds uma
politica de desinflacdo parcial (7' = 7%) e corroboram o fato do efeito real ser maior sob
heterogeneidade.

Analisando o episédio de desinflagao de Volcker verificamos que o modelo com hetero-
geneidade replica bem, e melhor do que o modelo com homogeneidade, as trajetorias do
produto e da inflacao daquele periodo. A figura 5 mostra o desvio do produto simulado
pelo modelo com relacdo ao produto ocorrido®. Observamos que esse desvio é baixo e
menor para o caso heterogéneo, idependente do nivel de credibilidade.

A andlise da trajetoria da inflacdo apds a politica de estabilizagao de Volcker também
nos leva a mesma conclusao de que o modelo com heterogeneidade apresenta desvios
"simulado x ocorrido" menor para todos os niveis de credibilidade, como mostra a Figura
6. Na Figura 7 verificamos como o modelo com heterogeneidade replica bem a trajetéria
da infacao apés a politica de desinflacao de Volcker®. As trajetérias da inflagao simulada

®Consideramos a soma dos quadrados dos desvios trimestrais do produto para os 2 anos seguintes a
politica.

6Suavizamos a série do indice de precos, com a aplicacio do filtro HP, para obtermos a trajetéria da
inflacdo americana apresentada.
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sao referentes ao nivel de credibilidade que minimiza os desvios "simulado x ocorrido "

(h = 6 para o modelo com heterogeneidade e h = 8 para o caso homogéneo).

Apesar de observarmos baixos desvios das simulagoes com relacao as trajetérias do
produto e da inflagdo ocorridas, os niveis de h que minimizam esses desvios sao altos e
nao parecem ser razodveis para caracterizar os niveis de credibilidade do perfodo Vol-
cker’. Buscando melhores resultados, introduzimos a hipétese mais realista de que as
autoridades monetdarias ganham credibilidade ao longo do tempo & medida que os agentes
verificam que a desinflacao nao é abandonada.

As figuras 8, 9 e 10 mostram as trajetérias do produto apés uma politica de estabi-
lizagao. Enquanto as Figuras 8 e 9 mostram o caso de desinflacao completa, a Figura
10 apresenta o caso de desinflacao parcial. O resultado encontrado continua sendo o
de que o efeito real acumulado da politica de desinflacao é maior para o modelo com
heterogeneidade entre os agentes.

Refazendo a anilise do episédio da desinflacao de Volcker, observamos novamente que
o modelo com heterogeneidade replica melhor as trajetorias do produto e da inflacao do
periodo analisado. As figura 11 e 12 mostram que os desvios "simulado x ocorrido" sao
menores para o caso heterogéneo independente do nivel de credibilidade e continuam em
patamares baixos. No entanto, os niveis de credibilidade que minimizam estes desvios
continuam nao parecendo razodveis para a caracterizacao da credibilidade das autori-
dades monetéarias da época. Uma forma possivel para melhorarmos este resultado seria
a utilizacao de uma modelagem alternativa para a regra de aprendizado dos agentes.

6 Conclusao

Neste artigo, analisamos o papel da heterogeneidade dos agentes para os efeitos de uma
politica de desinflacao. Usamos um modelo de regras de precos endégenas dependentes do
tempo em um ambiente de credibilidade imperfeita. Verificamos que a heterogeneidade
amplia os efeitos reais da politica de estabilizagao, e portanto, nao deve ser desconsid-
erada em modelos que avaliem tais politicas. Mostramos também que o nosso modelo
replica bem, e melhor do que o modelo com homogeneidade, a dindAmica do produto e da
inflacao durante a politica de desinflacao de Volcker, tanto para o caso de credibilidade
fixa como para o caso mais realista de atualizacdo das crengas dos agentes. Ao intro-
duzirmos a hipétese mais realista de que as autoridades monetéarias ganham credibilidade
ao longo do tempo, nao obtivemos uma melhora considerdvel dos resultados. Como a
evolucao das crencas dos agentes foi modelada de acordo com a regra de Bayes, uma
possivel extensao para este trabalho seria tentar modelar de uma outra forma a regra de
aprendizado dos agentes.

7O nivel de credibilidade que minimiza os desvios do produto ¢ dado por h=4 e o que minimiza
os desvios da inflagio ¢ h=6 (modelo com heterogeneidade) que correspondem, respectivamente, a
probabilidades de 86.5% e 95% da politica ser abandonada em 6 meses.
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Apéndice
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Produto - Desinflacao Parcial
n=11%, 1'=7%, h=2.5, 6=3%, p=2.5%,
F;=0.000009, F,=0.000654, F3=0.005747, F,,,,=0.000720

0.2%

0.0%

-0.2%

-0.4%

-0.6%

-0.8%

Homogeneidade  ====-- Heterogeneidade

Figura 4

Desvio do produto simulado com relacao ao ocorrido

0.0005

0.0004

0.0003

0.0002

0.0001

0.0000

h
Homogeneidade — ------ Heterogeneidade

Figura 5

Desvio da Inflacao simulada com relaciao a ocorrida

0.004
0.004
0.003
0.003
0.002
0.002
0.001
0.001
0.000 — T T T T

N o 3
o o o

;n o
S o o

0.1

Homogeneidade  ------ Heterogeneidade

Figura 6




Produto - Desinflacio Completa sob Learning
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Produto - Desinflaciao Parcial sob Learning
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