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Em um artigo recens-, Ball (1994) avalia os custos de desinflaces perfeitamente criveis num
modelu convencional com rigidez nominal de precos e sobreposigio de contratos considerando
que a medida relevante de rigidez é a duragdo de contrato médio da economia. O resultado mais
importante do artigo € o de que a exisiéncia de sobreposicdo de contratos por si s6 ndo é capaz
de explicar os custos associados a desinflacdes que se verificam no mundo real e de que o resultado
de Taylor {1980) e Blanchard (1983) — de gue o nivel de saldrios/precos responde lentamente a
chogues nominais — néo implica inércia inflaciondria. Este artigo mostra que a existéncia de
firmas com contratos de duragiio diferentes ajuda a explicar os custos de desinflagfes. Dessa
forma, a aproximacdo que se faz ao considerar a duracdo do contrato médio pode ser problemd-
tica, especialmente para paises de inflagdo baixa, onde hd evidéncia de um alio grau de
heterogeneidade.

1 - Introducao

A idéia de que desinflagbes geralmente implicam altos custos em termos de produto €
fregiientemente aceita pelos economistas sem muitas criticas. Na tentativa de identificar
os fatores que explicam esses custos, alguns economistas destacam o problema da
credibilidade das politicas, enquanto outros dio énfase i existéncia de rigidez nominal
em nivel microecondmico e A estrutura justaposta dos reajustes de pregos.

Seguindo essa ultima linha, Fischer {1977) e Phelps e Taylor (1977) mostraram que
a existéncia de contratos nominais pode fazer com que choques nominais de demanda
tenham efeitos reais, mesmo que as expectativas sejam racionais e os chogues antecipa-
dos. Adicionando uma estrutura de sobreposi¢io de contratos as negociagdes salariais e
rigidez nominal, Taylor {1980) demonstrou que os efeitos dos cheques podem persistir
mesmo apds todos os agentes terem tido a oportunidade de reajustar novamente os
saldrios — Blanchard (1983) estende esses resultados para ¢ nivel de pregos.

Em um artigo recente, Ball (1994) usou um modelo convencional de fixagio de pregos
com sobreposi¢io de contratos para avaliar os custos associados a diferentes tipos de
desinflagdo (perfeitamente crivel) e obteve resultados inesperados: desinflagdes relati-

*  QGostaria de agradecer a Cristina Terra, Marco Bonomo, Leonarde Rezende, Hamilton Kai ¢ a um

parecensta andnimo por seus comentdrios. En sou respensdvel pelos erros remanescentes.
#* Do Departamento de Economia da PUC/RJ.

Pesq. Plan. Econ., Rio de Jangiro, v.25,n. 3, p. 479-496, dez. 1995




vamente rdpidas causaram booms ao invés de recesses. A principal conclusio do artigo
€ de que o ajuste lento do nivel de saldrios/precos a um choque nominal ndo implica
inércia inflaciondria. Ball (1995) introduziu o problema de credibilidade, o qual, combi-
nado com a caracterfstica de sobreposigdo de contratos, ajuda a explicar os custos de
estabilizagdo. Na tentativa de explicar por que pode ser mais dificil desinflar em
economias com altas taxas de inflago, Bonomo e Garcia (1994) introduziram uma regra
de indexagdio que, segundo eles, pode surgir como uma alternativa menos custosa a0
ajuste de pregos pela regra 6tima. A regra de indexagdo gera um efeito recessivo no
modelo, apesar de os reajustes serem duas vezes mais fregiientes nesse do que nos
modelos setn indexacio. Carvalho (1993) estendeu o modelo de Bonomo e Garcia (1994)
introduzindo uma regra de indexagdo mais geral e uma demanda por moeda que depende
da inflagdo esperada assim como do produto e mostrou que é ainda mais dificil desinflar
quando o efeito monetizagio estd presente.

Este artigo analisa os efeitos de se relaxar a hipétese implicita em Ball (1994) de que
a medida relevante da durago da rigidez dos pregos € a duracio média dos contratos da
economia, desenvolvendo um modelo em que metade das firmas tem contratos de
duragdo 1 - o, enquanto as demais firmas tém contratos de duragio 1 + o, at e [0,1).1 O
modelo mostra que a existéncia de firmas com contratos de prazos diferentes pode, por
si 50, fazer com que a desinflagdo se torne mais dificil e que, portanto, a aproximacio
que se faz ao considerar a duragiio do contrato médio pode ndo ser apropriada, especial-
mente para economias com inflagdo baixa, em que hd evidéncia de um alto grau de
heterogeneidade.

O restante do artigo estd organizado assim: a Seciio 2 desenvolve o modelo da
economia ¢ analisa o seu funcionamento em um regime de equilibric inflaciondrio; a
Segdo 3 examina o comportamento da economia para uma desinflagio arbitréria, ava-
liando os efeitos de dois tipos diferentes de desinflagiio — linear, na qual a taxa de
crescimento de estoque de moeda cai linearmente depois do anincio da desinflagao, até
chegar a zero, e cold-turkey com defasagem, em que a taxa de crescimento do estoque
de moeda ¢ mantida fixa no seu nivel inflaciondrio até um determinado momento depois
do aniincio, quando € instantaneamente reduzida para zero —, computa a trajetéria do
estoque de moeda que resulta em desinflagio mantendo o produto i taxa natural e analisa
o coeficiente de sacrificio; a Se¢iio 4 avalia a robustez dos resultados, analisando o caso
em que a duragio dos contratos € distribuida uniformemente no intervalo [1 - o, + a;
a Secdio 5 interpreta os resultados; e, por fim, a Secfio 6 apresenta as conclusdes.

2 - O modelo

Na economia existe um continuum de firmas divididas em dois grupos. Cada firma é
indexada por (n,i), onde n e {1,2) indica o grupo e { € distribuido uniformemente em

1 A doragiio do contrato médio € normalizada para unidade.
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[0,1]. Cada grupo tem um contrato de duragiio diferente: firmas do Grupo 1 possuem
contratos de duragio 1 - o, enquanto firmas do Grupo 2 tém contratos de duragio 1 + a,
o € [0,1). Em cada grupo as firmas sdo idénticas, a ndo ser pelo fato de ajustarem os
precos em instantes diferentes. Os reajustes sdo uniformemente distribuidos ao longo do
tempo e cada grupo responde por metade das firmas da economia.

O prego relativo étimo de uma firma, o qual é independente do grupo, € uma fungiio
crescente da demanda agregada (todas as varidveis estio em logs):

pr(t) —p(t) =w(1) (1)

onde p*(z) é o prego 6timo da firma, y(t) é a demanda agregada e p(7) é o indice de prego,
definido por:

L

1 .
P =] St ¢ py (o @
onde p,, (1) & p,, (1) sio os pregos das firmas dos Grupos 1 e 2, Tespectivamente.

O paridmetro v na equagfo (1) depende do custo marginal da firma e da elasticidade
da demanda: dado um aumento da demanda agregada e, portanto, na demanda da firma,
o aumento no seu preco relativo dtimo serd tdo maior quanto menor for a elasticidade da
demanda e/ou mais inclinada for sua curva de custo marginal.

A demanda entra no modelo na linha da teoria quantitativa da moeda:

y{t) =m{t) - pl1) 3
onde my(t) é o estoque nominal de moeda.

Combinando (1) e (3), obtém-se o prego G6timo para uma firma no instante ¢, o qual &
uma média ponderada do estoque de moeda e do nivel de prego:?

pr{t)y=vm{s) + (1 —v)p(1) )]

Caso as firmas ajustassem os pregos continuamente, cada firma escolheria p=p* V't
e o equilibrio seria dado por p; = p Vi, y = (. Entretanto, considerando que os reajustes
de pregos s@o custosos, cada firma ird ponderar o custo de mudanga dos seus pregos

2 Para fundamentos microecondmicos, ver Blanchard e Fischer (1989, Cap. 8).
3 Os subscritos foram omitidos porgue o prego Gtimo € comum para todas as firmas.
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contra a perda decorrente do desvio em relagfio ao prego Gtimo. Suponhamos que aregra
utilizada pelas firmas seja manter o pre¢o nominal fixo e somente ajusta-lo apés um
intervalo constante de tempo.* Dessa forma, baseando-se numa aproximagio de Taylor
de segunda ordem, admitamos que a perda instantinea em que as firmas incorrem por
desviar do prego 6timo seja dada pelo quadrado desse desvio. Logo, no instante ¢, uma
firma do Grupo n escolhe um prego x,(#) para minimizar a perda média esperada durante
0 seu contrato, Z,, que € dada por:

1-
2= [ B () = (e v )2 ds
i} 1-o

1+o

Zz(’)=.[0

HaE,[(xz(r)fp*(r+s))21ds (5)

Minimizando cada fun¢io de perda em (5) em relagio ao x(1) correspondente, tem-se:

1 1 —g
x (1) =T_—OJO Elp(t+5)]ds

1 1+o
xg(r)=mjo ELp*(t+5)]ds (®)

Cada firma reajustando em ¢ ird igualar seu prego 2 média do preco 6timo esperado
durante o préximo periodo de contrato.

Finalmente, adefini¢ao do indice de pregos ¢ a existéneia de sobreposi¢io de contratos
uniforme implicam a seguinte equagdo para o nivel de pregos:

1 | -o 1 I +o

| xr-s)yas+ [ xce-syas (7
4]

pli) =5 (1) 4,

{(1-o)

No contexto de um equilibric inflaciondrio que se espera v durar para sempre, 0
estoque de moeda cresce a uma taxa constante 7, isto &; m(f) = T, e tém-se as seguintes
trajetdrias para as varidveis endégenas do modelo:

4 Esse tipo de regra pode ser justificado como em Ball, Mankiw e Romer (1988} considerando-se que
a firma incorre num iinico custo para observar o nivel do seu prego dtime e reajustar seu prego. Enquanto eles
resolvern numericamente o problema de encontrar a duragio étima dos contratos, Carvalho (1995) obtém uma
solugiio fechada para um caso especial.
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p(t)=m, pr(t)y=m, x1(1t) =n(t+l_Ta), x2(1) =n(r+[—+ig),y(t) =0 (&

A inflagio é igual & taxa de crescimento da moeda e o produto € constante a taxa
natural.

3 - Desinflacao

Partindo-se do equilibrio inflaciondrio descrito na secio anterior,5 suponhamos que em
t = 0 a autoridade monetdria faga o anincio de uma trajetéria de declinio da taxa de
crescimento da moeda, que é acreditado pelos agentes e, de fato, cumprido. Para ¢
{0.1 - ) existem firmas de ambos 0s grupos que nao tiveram a chance de reajustar seus
precos depois do andncio; para ¢ no intervalo [1 - o,1 + «¢] ainda ha firmas do Grupo 2
com pregos fixos desde antes do antincio; somente apds ¢ = 1 + o todas as firmas terdo
tido a chance de reajustar pregos novamente. Substituindo (6) em (7), levando-se em
consideragdio que parat < 0 x,(t) é dado por (8) (n = 1,2) e admitindo previsio perfeita,
tem-se a seguinte equagio para o nivel de prego:

~ 1 1 t Jd-o I —o 1 «
NOEE { G)‘[o jo p*(t—s+r)drds+“-t (I—s+§—5)ds:|+

(1-a)|(1-

o

] 1 t A+
[ 3)Io '[o p¥ (t—s+r)drds +

+
2¢1+a)3(1+

1+
+_[ (r—s+%+%)ds},0<t<lwa 9)
t

_ 1 1 l-o l-o \
p(r).‘Z(l—a)[(l_a) J.O j() jr(t—s+r) drds]+

5 Como em Ball (1994) e Bonomo e Garcia (1994), diferentes taxas de inflagfio inicial nfio afetam o
resultado gualitativamente, somente amplificando os movimentos de boom e recessiio. Esse resultado néo €
obtido se a duragio do contrato for escolhida endogenamente. Para simplificar, todos os resultados sfio
derivados com = 1.
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1 1 J: l+a
+2(1+a)[(l+(x) 0,’.0 pE(t—s+r)drds +
1+
+J.r (!—s+% +%)a’s], I — o<l +«a _ 10
1 l-o0 1-m ’
= s(t—s+r)drds | +
P 2(1—«:)2“0 J, massna }
1 l+aII+oc s 1 . N
+— St — s+ lias
2(1rapty to UTEEDE ast a

Parav=1, p*t} = m(t) e as equagdes (9)-(11) definem p(t) como uma fungio de m(1).
Mas para v # 1 p(t) é definido implicitamente e a solugio deve ser encontrada numeri-
camente. O procedimento adotado foi o de substituir uma trajetSria inicial arbitrdria para
o nivel de prego no lado direito de (9)-(11) e, dada a trajetéria de mft), obter uma nova
trajetéria para p(t). Essa, por sua vez, foi novamente substituida no lado direito da
equagdo e assim sucessivamente, até a convergéncia do resultado. Esse procedimento
resulta em uma Unica trajetéria para o nivel de pregos, uma vez que (9)-(11) é um
contraction mapping [ver Carvalho (1993)].

3.1 - Desinflacao linear

Suponhamos gue em ¢ = 0 a autoridade monetdria anuncie que a taxa de expansio de
moeda ird decair linearmente até chegar a zero no instante k. Formalmente:

0<t<k

. 1
m(f) =R _75

m{t)y=0,12¢% (12)

Como m(0} = 0, integrando (12) obtém-se a trajetéria do estoque de moeda (que é
mostrada no Grifico 1 paraocaso k=1, =1}

2

it
=Mt — — <
m(t)y=m 2k,0_1‘<k
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=z k 13

mit) =_1c2£’r

Os Grificos 2 € 3 mostram a trajetéria do produto durante uma desinflagio linear para
diferentes valores dos pardmetros &, v e ¢. Inicialmente, hd um boom, até que o produto
atinge 0 seu maximo; em seguida, esse cai até atingir um minimo, que pode ser local ou
global, dependendo dos valores dos parmetros; apds isso, o produto cresce novamente
até r= 1 + o, antes de retornar a taxa natural. Os resultados mostram que o produto pode
cair abaixo da taxa natural, dependendo da velocidade da desinflagdo, do grau de
complementaridade estratégica (1 - v} e do grau de heterogeneidade (o).

No Grifico 2 (o = 0,8), o produto cai cerca de 2% abaixo da taxa natural e os efeitos
aumentam em intensidade quando v diminui. O Gréfico 3 mostra um benchmark
interessante: uma desinflagéo linear em 0,68 periodo, que € a mais rdpida € ndo causa
recessdo quande o = O [ver Ball (1994)]. E nitido que é muito mais dificil desinflar
quando ha heterogeneidade (o = 0,8): o produto cai 4,2% abaixo da taxa natural. Esses
resultados sugerem .que os custos associados a uma desinflagio s@o positivamente
relacionados com o grau de heterogeneidade. A Subsegdo 3.4 analisa essa possibilidade
formalmente.

Grafico 1
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Grafico 2

Produto — desinflacgéo linear
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Gréfico 3
Produto — desinflacao linear
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3.2 - Desinflaciio cold-turkey com defasagem

Suponhamos agora que a politica anunciada em ¢ = ( seja manter a taxa de crescimento
do estoque de moeda no nivel do equilfbrio inflaciondrio até o instante ¢ = k, e, entdo,
reduzi-la instantaneamente para zero. Formalmente:

m{t)=m,1r<k

m(ty=0,t2k (14)
Nesse caso, o estoque de moeda € dado por:

m(ty=mr,t <k

m(t)y="mk, tzk %

O Grifico 4 mostra a trajetéria do estoque de moeda quando k=1 e Tt = 1. Para esse
tipo de desinflagio os resultados ndo sdo tao fortes como no caso da desinflacdo linear.
Contudo, uma comparagio interessante pode ser feita quando £ = 0,37, que € desinflagao

Gréfico 4
Estoque de moeda — cold-turkey
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Grafico 5
Produto — cold-turkey
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cold-turkey mais rdpida que nfo causa recessio quando o = 0. O Gréfico 5 nos mostra
os efeitos quando o = 0,8: uma recessdo que chega a 4%.

3.3 - Desinflaciio com produto constante

Nesta subsegio avalia-se 0 modelo através da andlise do padrédo de uma desinflagdo que
mantém o produto constante a taxa natural. O Gréfico 6 mostra os resultados parao =0
e o =0,8. A taxa de crescimento da moeda cai abruptamente em ¢ = 0 e depois diminui
até ¢t =1 - o, quando hd um primeiro salto. Em seguida, ela cai de maneira mais suave
até t= 1 + o, quando dd um novo salto, antes de convergir para zero. A queda inicial estd
relacionada ao grau de heterogeneidade: quanto menor o, maior a queda inicial neces-
sdria para compensar o efeito do boom. A partir de um equilibrio inflaciondrio comn = 1,
isto €, 100%, o crescimento da moeda cai para 70,8% quando o. = 0, enquanto a queda
€ apenas para 78% quando o= 0,8. A duragio do processo também depende de i quanto
maior for o grau de heterogeneidade mais tempo se levara para completar a desinflagiio
(1.5 periodo quando o = 0 e 2,5 periodos quando ¢ = 0,8). Esses resultados também
demonstram que quanto maior é o grau de heterogeneidade, dada a duracio média dos
contratos, mais dificil € estabilizar.
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Grafico 6
Desinflagao com produto constante
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3.4 - Coeficiente de sacrificio

Esta subseciio analisa os custos envolvidos numa desinflagéo através do coeficiente de
sacrificio, que é definido como:

oo

1
= — 16
R= Joy(r)d: (16)

onde AR é a diferenca entre o nivel final e o inicial de inflagdo. Como jé foi mencionado,
guando v = 1 pode-se obter a trajetéria do nivel de pregos como fungéo da trajetdria de
desinflagdo do estoque de moeda e, portanto, o produto. Carvalho (1993) deriva a
expressao do coeficiente de sacrificio para uma desinflagao linear em um periodo, a partir
de um nivel inicial de inflagao igual a . A expresséo € dada por:

4 a3 402
Rz_a 20 20° + 200 + 2 amn
48{a+1)

O coeficiente de sacrificio depende somente de o Particularmente, € independente
do nive!l inicial de inflacio. Isso ocorre pelo fato de que niveis iniciais de inflagio
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diferentes afetam apenas a magnitude dos booms e recessies (ver nota de rodapé 5). Essa

funglo € estritamente crescente no intervalg [0,1}, o que significa que o coeficiente de
sacrificio aumenta com o grau de heterogeneidade.

4 - Continuum de tamanhos de contrato

Suponhamos agora que exista um continuum de tipos de firmas com contratos de duragio
diferente. As firmas agora s&o indexadas por ( 1,/ ), onde 7 distribuido uniformemente
em {1 -a, 1+ 0], indica o grupo e i & distribuido uniformemente em [0,1]. As equages
(1), (3) e (4) permanecem as mesmas, mas o nivel de prego agora € dado por:

l+a

1 ! ) .
(1) =5 IO Py () didT @)

F-o
A fungdo de perda para uma firma do tipo T & dada por:
l T
2:(0) = 1] B[ (e () = pr (1 4+ ) F)as ")
0

Minimizando (5°) com relagio a x.(#), obtém-se o prego escolhido em ¢ por uma firma
do tipo T

1 T
xT(x)=;j‘OE,[p*(:+s)]ds (6)

Dada essa regra de determinagiio de precos, a equagiio do indice de pregos é:

[+a 1

1 T .
p(t):EJ. J-Ox,[(tﬁs)dsd’c (7)

1-o T

490 Pesg. Plan. Econ., v. 25, n. 3, dez. 1995



Num equilibrio inflaciondrio como o descrito ao final da Segéo 2, o comportamento
das varidveis enddgenas agora € dado por:

P(e) =M, pr(0) = M, 5 () =W(s +2), y(¢) = 0 @)

1 1+a fl 'rl
t) = — =|=p=(t — s+ drds +
p{t) 20tj|_u [_[DTI{)TP (t—s+r)dn

T
[l s+ Dyaslar,0<t<1-a ©)
T 2

Numa desinflacdo como a descrita na Segdo 3, a trajetdria do nivel de prego € dada por:

1

1 11 1 T
= — —|=pr(t—s+r)drds+ | = (t -5+ Z)ds |dT +
Pt = o I_JJMIMP (t—s+r) drds Iﬂ( s+3) s]

1 1+ 3‘1 Tl Tl E
o) {jo; jo?,*(:—s + r) drds +j,1: (65 +5)ds |dr,

l-a<r<l+a (10°)

0T g7

1 1+o T1 1 ,
p(t)=“2:;J'1_“|:J-—J.—p*(t—s+r)drds]d‘t,t21+0t (117)

4.1 - Resultados da simulacao

Os resultados obtidos na se¢fo anterior permanecem vilidos neste modelo, embora os
efeitos sejam menos pronunciados. O Grifico 7 mostra o comportamento do produto
durante uma desinflagdo linear com k= 0,68, v=1e 0. = (0,8 esse cai 2% abaixo da taxa
natural, enquanto somente com dois tipos de firmas a recessdo chega a 4%. Para uma
desinflagdo cold-turkey com k = 0,37, v = 1 e o = 0,8, como pedemos ver no Grifico 8,
também hd recessio, embora ela seja menor do que no modelo anterior,
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Grafico 7
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Grafico 8
Produto — cold-turkey
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5 - Interpretando os resultados

Num modelo sem heterogeneidade entre os agentes, Ball (1990) identifica dois efeitos
durante processos de desinflago: o primeiro, o efeito-surpresa, decorre do fato de que
as firmas que reajustaram seus pre¢os pouco antes do anlincio tinham a expectativa de
que a inflagiio permaneceria no nivel do equilibrio inflaciondrio e, portanto, escolheram
pregos altos demais. O segundo efeito, que ele denomina efeito-concavidade, decorre da
regra de pregos adotada pelas firmas aliada 4 sobreposigio de contratos dos reajustes:
neste contexto, o nivel de pregos € uma média de valores passados e futuros do estoque
de moeda e, por conseguinte, como a trajetéria da moeda é cdncava durante uma
desinflagdo, o nivel de pregos tende a ficar abaixo do estoque de moeda, gerando um
boom. Se a desinflagfio é muito rapida (k < 0,68 numa desinflagio linear, por exemplo},
o efeito-surpresa domina e hd recessdo. Mas, para desinflagBes mais lentas, o fato de o
estoque de moeda continuar crescendo depois do andincio, mesmo a taxas menores, €
suficiente para que o efeito-concavidade supere o outro efeito, gerando um boom.

Nos modeles desenvolvidos neste artigo, esses dois efeitos sfo influenciados pela
existéncia de heterogeneidade entre as firmas. Uma andlise superficial poderia nos levar
a concluir que as fricgdes criadas pelas firmas com contratos de duragdo mais longa
poderiam ser anuladas pela existéncia de firmas com contratos de duragdo menor, de
modo que os novos modelos ndo gerariam efeito algum. Este artigo mostra que esta
conclusio estd errada. Para entender a razio do erro, considere o caso em que v= 1, ndo
havendo complementaridade estratégica. As firmas com contratos maicres tendem a
intensificar a recessio afetando os dois efeitos: primeiro, elas amplificam o efesto-sur-
presa, pois quanto mais longa for a duragio dos contratos mais alto serd o prego escolhido
pela firma antes do antincio da desinflaggo ¢, além disto, este prego ficard vigente por
um periodo maior; segundo, elas também fixam seus precos num nivel mais alto mesmo
depois de a desinflagio ter comegado, porque o seu prego étimo ainda estard crescendo
e elas consideram um horizonte mais longo quando escolhem x(z). Entiio, de fato a
existéncia de firmas com contratos de duragio maior torna mais dificil a desinflagio.

A razio pela qual a l6gica mencionada anteriormente falha em prever os resultados
do modelo estd nos efeitos gerados pela existéncia de firmas com contratos de duragio
menor. Isto ocorre porque, reduzindo-se a duragiio dos contratos, reduz-se a rigidez, mas
néo se anula o efeito recessivo criado pelas firmas com contratos mais longos: no limite,
quando a duragdo dos contratos das firmas do Grupo | tende a zero, elas se tornam neutras
no sentido de que escolhem x(r) = p*(#) = m(r) ¥ ¢, eliminando o efeito-surpresa, mas
também o efeito-concavidade. Assim, se no modelo sem heterogeneidade o efeito-con-
cavidade domina o efeito-surpresa para uma desinflagéo particular resultando num boom,
quando existe heterogeneidade os dois tipos de firmas redvzem a sua “contribuicfo para
o boom”: o primeiro sendo mais neutro no sentido anteriormente definido e o segundo
por reforgar o efeito-recessivo de pregos altos. Deste modo, o resultado pode ser uma
recessio significativa.

Considerando o modelo com um continuum de tipos de firmas, os resultados e os
efeitos sdo basicamente os mesmos. Os resultados sfo menos pronunciados do que no
primeiro modelo porque, para um dado 0., 0s pesos nio sfio concentrados em apenas dois
tipos extremos de firmas, mas sim distribuidos por uma infinidade de tipos de firmas.
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Nesse caso, hd mais firmas perto da média, situando o modelo entre o de firmas
homogéneas e 0 com dois tipos de firmas. Diferentes distribuigdes devem aproximar esse

modelo de um ou de outro, dependendo de se a distribui¢do apresenta maior densidade
em torno da média ou nas caudas, respectivamente.

6 - Conclusoes

Este artigo analisou os custos de desinflagSes perfeitamente criveis em modelos com
rigidez nominal em niveis de firma ¢ sobreposicio de contratos. Ele mostra que,
comparados a um modelo padrio de pregos rigidos com sobreposi¢ao de contratos € com
um inico tipo de firma, os modelos com heterogeneidade explicam melhor os custos de
desinflacdes.

Uma questio interessante que surge.é em que medida os valores escolhidos para os
parimetros sio realistas: existe no mundo real heterogeneidade suficiente na duragio dos
contratos para justiticar o uso desses modelos ao invés do modelo mais simpies com o
contrato médio? Os resultados obtidos por Carlton (1986) para a economia americana
Justificam uma resposta positiva para essa pergunta. Segundo Carlton, a duragio média
da rigidez dos pregos na economia americana é de aproximadamente um ano, podendo
variar de quatro meses até 3,7 anos, dependendo do setor da economia. A razio entre o
contrato mais longo e o mais curto € aproximadamente 11, o que corresponderia a um
o=10,84.

Assim sendo, 0 modelo desenvolvido neste artigo parece ajudar a analisar desinfla-
¢des. A relevincia dos resultados pode depender do nivel de inflagio. Em economias
com altas taxas de inflagio, a duragio da rigidez dos pregos tende a ser menor e, como
existe um limite inferior para a redugdo dos contratos, o grau de heterogeneidade também
tende a ser menor. Dessa maneira, o modelo parece ser mais itil na andlise de desinflagdes
em economias com baixas taxas de inflagio.

Abstract

In recent paper, Ball (1994} studied the costs of perfectly credible disinflations in a conventional
Jfixed price staggering model assuming implicitly that the relevant measure for the duration of
price is rigidity is the average contract lengh of the economy. The main conclusion of the paper
was that staggering by itself cannot explain the costs of disinflation and that Taylor ( 1980)’s and
Blanchard (1983)'s result that the level of wages/prices adjusts slowly to a nominal shock does
not imply slow inflation adjustment, This paper shows that the existence of firms with different
contract lenghs may by itself make disinflation more difficult. Therefore, the approximation
implied by considering the average coniract lengh may not be appropriate, specially for low
inflation economies, where there is evidence of significant heterogeneity.
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