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Cap. 13. Oferta Agregada e a Curva de Phillips (Inflagdo vs Desemprego)

13.1 A teoria da Oferta Agregada

» Nos Cap. 11 e 12 adotamos a OACP horizontal (precos 100% rigidos — Fig. 5 e 19 dos
cap. 11 e 12). Mas, se alguns precos forem flexiveis no CP (mais crivel!), a OACP se
torna positivamente inclinada (logo, o efeito da ADA em Y depende da inclinagio da OACP).

Figura 1. T DA sobre Y com diferentes niveis de
rigidez de precos

A OALP

(OACP(d) Casos:

P(e) 1) Y(a) = Y(b): Todos os pregos sao rigidos.
P(d) - OACP(c) 2) Y(a) = Y(c): Boa parte é preco rigido.
Pic) }----- 3) Y(a) = Y(d): Pequena parte é preco rigido.
P(a,b) OACP(b) 4) Y(a) = Y(e): Todos os precos sdo flexiveis.
I ——{ DA’
' Nota: parte deste capitulo tem como foco
; E " DA entender a inclinacdao da OACP.
1 !
Y Y v v =
(a,e)(d) (c) (b)
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» 0Os modelos mais comuns para descrever a OACP s3o:
a) Modelo da Informacdo Imperfeita; b) Modelo dos Precos Rigidos

> Em ambos os casos, conclui-se que: 0OACP =Y =Y + a(P — EP) (1)

Onde: Y = producdo de CP; Y = producdo natural de LP; EP = nivel geral de
precos esperado; a = a sensibilidade de Y a variacbes em P e EP.

» A Eqg. 1 revela que a AY depende de variacbes ndo esperadas em P (se A for
esperada, AP = AEP =Y = Y. Neste caso, AY = O).

» Como ADA causam AP (casos 2,3,4-Fig. 1), EP = E(DA). Sendo assim:
a) AP > AEP =Y > z (DA foi subestimada = na realidade: DA > E(DA))
b) AP < AEP = Y < Y (DA foi superestimada = na realidade: DA < E(DA))

Nota: Se T DA =T P = Y = Y (Equilibrio “¢” - Fig. 1). Mas, se TDA>TP =Y >Y
(Equilibrios “b”, “c”, “d” - Fig. 1). Mostrar, usando a TQM, que se ADA = AP - Y.
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= O Modelo da Informacao imperfeita

Hipdteses:

a) Produtor produz apenas um bem (ex.: tomate) € consome varios.

b) Produtor compreende bem o P do bem que produz (e pouco dos que consome).

c) Produtor define EP (nivel geral de pregos esperado) com base no preco do bem que
produz (ex.: AP;ypmare= AEP).

= Caso: Como um T ndo esperado em P pode induzirao T Y?

» Se o produtor acreditar que o preco do tomate ird T 5% (1 Pipmate=" EP = 5%),
um T DA = 10% ird pega-lo de surpresa (DA foi subestimada).

» Neste caso, havera um T nio esperado na DA, fazendo com que AP > AEP.

» Logo, se Gov. estimular a DA (de modo n3o esperado), haverd T ndo esperado em P
(todos os pregos 1, inclusive o do tomate). Como o produtor nota apenas T Piymate, €l€
iraTY para T lucro (produtor confunde T geral de precos com um T relativo de pregos).
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»> Se apenas Piymate 1 (crenca, equivocada), haverd T na receita (Rmg > Cmg),
motivando o TY (1 Lucro). Porém, como T P é generalizado, a receita e a
despesa T igualmente (T Rmg =1 Cmyg), ndo havendo motivos para T Y.

» Apesar do T P ser generalizado (e n3o relativo), produtores acabam T Y (ao invés de
T Promate) devido a informacao imperfeita sobre a determinacao dos precos.

Resumo: T ndo esperado na DA —T P sem afetar EP - (P > EP) -»1Y.

= O Modelo de Precgos Rigidos

Hipdteses:

a) Firmas sao formadoras de precos (concorréncia imperfeita).

b) Parte das firmas adota precos flexiveis (p') e parte adota precos rigidos (p"').
c) P depende da parcela das firmas que adota precos rigidos (8) e flexiveis (1- 8)
d) Produtor define seu prego (p) com base na DA (yY —¥) e nos custos (P).

Nota: P = nivel geral de precos; p' e p"’= preco das firmas c/ precos flexiveis e fixos; 8 = % das firmas ¢/
precos rigidos; ADA = f(Y —Y); Y =renda.
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> Formalmente:

p’ =P+oa(Y — 7) (prego flexiveis) (2)
p = EP + o(EY — EY) (pregos rigidos) (3)
P = Qp” + (1 — H)p' (nivel geral de pregos) (4)

Nota: 0 < 6 < 1; g é um coeficiente de sensibilidade (efeito da DA em p).

Assumindo que o(EY — EY) = 0 (simplificacio) e substituindo Eq. (2) e (3) em (4),
temos:
P=0(EP)+(1—-0)[P+0c(Y —Y)] (5)

Fazendo a distributiva do termo (1 — 6):
P=0EP)+(1-0)P+(1—-0)o(Y -Y) (6)

Colocando (1 — )P no lado esquerdo:
P-[(1-0)P]=6(EP)+(1—-8)a(Y =Y) (7)

Colocando P em evidéncia:
OP =0(EP)+ (1 —0)a(Y =Y) (8)
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Jogando 6 do lado esquerdo para o direito da equacao:
(1-6)o

P=EP+——( -Y) (9)
Substituindo l(l_:)a] = [ e aplicando distributiva:

P=EP+BY — Y (10)
Colocando em funcao de Y:

Y=7+%(P—EP) ou Y =7 + a(P — EP) (11)
Onde: a = 1/p.

» Logo, um T ndo esperadoem em P - (P > EP) -»1Y.

» Tanto o Modelo de Informacdo imperfeita quanto o de precos rigidos indicam
haver relacao positiva entre P e Y [OACP(c) ou OACP(d) da Fig. 1]
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= Diferengas Internacionais na Curva de Oferta Agregada

» Robert Lucas (1973) mostra que quanto mais volatil for a DA, mais inclinada
serd a OACP (ou seja, quanto maior a ADA, maior a AP).

» Portanto, paises que estimulam a DA com regularidade (via pol. fiscais e monetarias)
tendem a causar maior impacto em P e menor efeitoem Y.

Explicacoes:

a) Informacdo Imperfeita: produtores aprendem a diferenciar T no nivel geral de
P e T relativo de P onde hd muita ADA (neste caso, T P deixa de motivar produtoresa T Y).

b) Precos Rigidos: poucas empresas adotardao precos rigidos onde ha muita ADA
(como ADA — AP, ficaria dificil prever EP). Neste caso, 6 = 0.

Nota: Partindo-se da Eq. 5, com 8 = 0, é possivel mostrar que Y = Y. Neste caso, Y torna-se ineldstica a
P (OACP torna-se vertical).
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= Implica¢gdes do Modelo de Oferta Agregada

Figura 2. A curva de Oferta Agregada de Curto Prazo
(OACP)

~

Price level, P

Long-run Y=Y+ a(P—EP)
aggregate —

P>EP ]

Short-run
aggregate supply

Y Income, output, Y
» A OACP baseia-se na Equagdo: Y =Y + a(P — EP)
» Logo, T P -1 Y (ceteris paribus).

» Ja um T EP -l Y (ceteris paribus). Curva OACP
desloca p/ esquerda.

Figura 3. Flutuag¢des de CP e

Price level, P

P

3

= EP

3

Long-run
increase in P,

price level
P,=EP,=EP,

LP geradas p/ADA

Short-run \
increase in :
price level
| [—
! _ — Y, Income,
Short-run fluctuation / D output, Y
in output i=Ys=Y ,

a) Tinesperadona DA -»TP > EP -»TY (A=B)
b) No LP, T P -1 EP —» (OACP desloca p/ esquerda) —
lYe?TP - (Y =Y,volta p/ nivel natural) (B =)
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13.2 Inflagao, Desemprego e a Curva de Phillips

» Asecdo 13.1 revelouque TP - P > EP —»TY.Supondo Y = f(K, L), tem-se
que T Y requer T L, o que gera | u. Portanto, que ->TY -

» No curto prazo, é possivel tracar relacdo inversa entre inflacdo (m) e
desemprego (u) - Curva de Phillips (Eq. 12).

n=En—Bu—u")+v (12)
A curva de Phillips moderna (eq. 12) revela que i é afetada por 3 forgas:

a) Expectativas: Em é a expectativa de inflacao;
b) Choques de Demanda: (u — u™);
c) Choques de Oferta: v € um choque exdgeno de oferta (ou choque de custos).

Nota: f mede a sensibilidade da inflagdo (m) frente a variagdes na taxa de
desemprego em relacdo ao seu nivel natural (u — u™).
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Contexto Historico:

a) Inicialmente, a Curva de Phillips (1958) mostrava apenas que T u —{ m.

b) Na década de 60, Friedman e Phelps revelaram que T Emr -7 .

c) Apds os choques de 73-79, o termo exdgeno v foi incluido na curva de Phillips.

= A Curva de Phillips (Eq. 12) a partir da Curva de Oferta Agregada (tq. 11)
Y=Y+a(P—-—EP) = Y=Y+aP—aEP = aP=aFEP+Y-Y (13)
Dividindo ambos os lados por a e incluindo o termo exdgeno v:
P=EP+%(Y—17)+U (14)
Subtraindo o nivel de precos do periodo anterior (P;_1) em ambos os lados:
P-Py=EP-P_ +-(Y-V+v = m=Er+-(Y-7")+v (15

Nota: assumindo que m, = (Pt;PH) =PPt —1 e lembrando que Ln(1) =0, temos que Ln(m,) =
t—1 t—1

Ln(P;) — Ln(P;_,). Logo, assumiremos que ; = P, — P,_, e Em; = EP, — P;_;.
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Valendo-se da Lei de Okun (cap.9-Secdo9.1), temos que %(Y —Y) = —Bu—uh).
Assim:t =En— f(u—u")+v (16)

= Expectativas adaptativas e a Inércia Inflacionaria
Questao: como as pessoas definem Em?

Resp.: a hipotese da expectativa adaptativa diz que a expectativa sobre o futuro
(ex.: En) é determinada com base em informacdes passadas (ex.m;_4, ..., mr—,,). Assim:

Eny = f(me—1, ) Te—p) (17)

A fim de simplificar, podemos assumir que Em depende apenas da inflagdo do
periodo anterior (Em; = m;_4). Neste caso, a Eq. 16 se torna:

My =g — B(ue —u") +v ou M — g = =P —u")+v  (18)

» Quando a Curva de Phillips assume a forma da Eq. 18, diz-se que u™ é NAIRU

(Non-Acce/erating Inflation Rate of Unemployment ou Taxa de Desemprego que N3ao Acelera a Inflagéo).
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» Logo, se ndo houver nenhum choque exégeno (v = 0) e a economia estiver
em sua taxa natural de desemprego (u; = u™), teremos: m; = my_1.

» Neste caso, a inflagdo atual (m;) é puramente inercial (determinada apenas porm,_;
e ndao por choques de demanda ou oferta).

> Ainflacdo inercial é, geralmente, sustentada por T sucessivos em M9, Logo:
i) T M9>1 DA -1 Y, e T P, (rever Fig. 4 - Slides Cap. 11)
i)T P =T my -1 Emyyq (Eq.17). Como T Emr =T EP =1 Y;,; =1 OACP (gq.1).

A OACP(b) Figura 4. A Inflagao Inercial no Modelo de OA-DA

OACP(@)  , . o x o
P(b)'— _______ INTIagao Inercia e caracterizada por

deslocamentos simultaneos p/ direita da DA
(caso “i”) e p/ esquerda da OACP (caso “ii”).
P@p-~--——----

—=— “~DA(b) Resultado: Economia vai do ponto (a)=(b).
Pregos crescem sem que o PIB aumente.
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Questao: Como é possivel controlar a inflacao inercial neste caso?

Resp.: Gov. deve parar de T M© de forma repentina (inesperada). Assim:

a) DA n3o desloca p/ direita (pois M manteve-se fixa) > Y e P
b) OA desloca p/ esquerda [como EP = (En = m,_,) em,_, foialtaemt —1 - P < EP -l Y].
c)l OA->1lY (lL-Tu—-ln)eT P [Desinflacio: T P, <T P,_;. economia n3o vai a P(b)- Fig. 4].

Nota: Desinflacao (! &, porém = > 0: precos sobem); Deflacao (= < 0: precos caem).

» Al m; (desinflagio) =1 Emsyq =1 s (Eq. 17). Enquanto isso, o T u causado
pela recessao ajuda a combater 1 (ver eq. 18 para ambos os casos).

Nota: Embora m seja um fendmeno monetario (causado por T M?), sua origem
costuma ser fiscal (causado por G >T). Logo, | Em e | m geralmente requer algum

tipo de ajuste fiscal (caso contrario, se houver expectativas racionais, haverd T Emr —1 ).
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O perde-ganha entre Inflagao (r) e Desemprego (u) no Curto Prazo

» No CP, Gov. pode usar politicas fiscais e monetdrias para causar impactos nao
esperados nos precos (e nainflagio, ), afetando Y e u.

Ex.(T6G,TM,lIT)->TDA->TP->P>EP->TY-=lu
» Logo, no curto prazo, seria possivel | u caso Gov. aceitasse T 1 (Eq. 18).

Figura 5 (a) Trade-Off de CP entremre u
. » A Figura 5(a) mostra a sensibilidade (#) da  a
Inflation, 7 m=Em— 'B(u — un) +v

oscilacdes em u (Curva de Phillips — Eq. 16).

» No CP, qualguer ponto da Curva de Phillips seria

possivel.
Em +v

» Nota: se a economia estiver em sua taxa de
desemprego natural (u = u") = m = Emr 4+ v

; » Mostrar que Curva de Phillips desloca p/cima
u Unemployment, u (sem afetar u) quando houver apenas T ET.
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» Este trade-off entre m e u é valido apenas no CP. No LP esta relagdo n3o existe.

Figura 5 (b) A Curva de Phillips de Longo Prazo

Casos:
A Curva Phillips i) Se Gov. causar um T ndo esperado em P (de modo que
(Longo Prazo) ,
P>EP) haveraTmelTY -lu (a=Db)

© ii) Porém, T m; =T Emyyq (Eq. 17) > T i1 (Eq.18) el Y

(pois T Emr —» P < EP; Eq. 11) (b= )
(3)4 o
Curva Phillips Nota 1: T Em desloca Curva p/cima (T m sem afetar u). Porém,
Eg. 11 mostraque T Em »> P < EP -l Y -Twu.

Curva Phillips

u(b) u" Nota 2: Quanto mais flexivel for P, mais inclinada sera a curva de
= Phillips de curto prazo (pequenas Au causariam grandes Am).

» No LP ndo hd A inesperadas na DA (n3o é possivel enganar agentes infinitamente). LOgo,
TMoulG - (T P =1 EP) — Y [economia vai do ponto “a” para o “c” — Fig. 5(b)].

» Questdo: o que ocorreria se Gov. tentasse | u abaixo de u™ no longo prazo? RESP.: Figura 5 (b).
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= Desinflagao e Taxa de Sacrificio

> A Eqg. 16 revela que, para | m é necessario T u (ou!Y). Logo, o controle de
exige uma “Taxa de Sacrificio”.

» Aplicando econometria a Curva de Phillips (Eq. 16), é possivel calcular esta taxa

de sacrificio (em termos de u ou de Y, neste tltimo caso usa-se a Lei de Okun).

» Supondo que um Gov. queira { T em 4% e tenha as seguintes informacdes:
1Y =20% ->Tu=10% =1 m = 4%. Responda:

» Qual das op¢des abaixo produziria a menor taxa de sacrificio?
a) Tratamento de Choque: Gov. l Y = 10% ao longo de 2 anos.
b) Tratamento Gradual: Gov. | Y = 2% ao longo de 10 anos.

Resp.: A opcdo (a) possivelmente | Er de forma mais contundente, reduzindo a
necessidade de T © [menor taxa de sacrificio — mostrar L Em no Gréfico 5(a)].

Nota: Um presidente do BACEN intransigente com a m teria mais facilidade para
controld-la (menor taxa de sacrificio) do que um presidente conivente com 7.
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= Expectativas Racionais e a possibilidadede | msem T u

» Alguns economistas (Ex.: Sargent) ndo concordam com a simplificacdo imposta
pelas “expectativas adaptativas” [En, = f(me_q, .., Te_p)]-

» Para este grupo, os agentes seriam racionais e considerariam todas as
informac0des disponiveis (no passado e presente) ao definir suas expectativas.

> Logo, agentes ndo T Em; apenas porque T ms_q (isso também é considerado) € Sim
porque percebem (por exemplo) que um déficit crescente do Gov. (G > T),
possivelmente, sera financiado via Senhoriagem (T M).

» Neste caso, se Gov. anunciar 1 G ou T T (e tiver credibilidade!), havera | Em;
(mesmo que m,_; tenha sido alta) € serd possivel lmsemTu (desinflagdo sem dor).

Nota: a | Em; deslocaria Curva de Phillips para baixo, gerando apenas | 1 [é como

se a economia pudesse ir diretamente do ponto (c) ao ponto (a) da Fig. 5(b)].
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Embora a maioria das pesquisas indique haver algum trade-off de CP entre m e
u, a credibilidade do Gov. e do responsavel pelo BACEN parecem facilitar o
controle da i (! taxa de sacrificio).

Histerese e a Hipdtese da Taxa Natural

Boa parte do mainstream trabalha com a hipdtese da taxa natural, ou seja,
aceitam que a economia tende a convergir no LP paraa u™ ou Y™,

Logo, as ADA de curto prazo afetam Y e u apenas no CP (dicotomia classica atual).

» Contudo, cresce o grupo de economistas que argumenta que recessodes

prolongadas (onde u é elevado) poderiam afetar o Equilibrio de LP (L Y™ ou T u™).

Para este grupo, as recessdes poderiam deixar marcas indeléveis na economia
(Hipdtese da Histerese), 0 que justificaria o uso de politicas de CP (Tt M,1G,Ll T) para
evitar o prolongamento de crises.
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» Justificativas para a Histerese:

a) Tu por longo periodo pode | produtividade do desempregado e sua
capacidade de arrumar emprego (I f -1 u™ - Eq.14, Slides Cap. 6).

Ex.: Professor que fica muito tempo afastado esquece o conteudo.

b) T u por longo periodo pode | vontade do trabalhador em procurar novo
emprego (! f -1 trabalhador desalento —»T u™).

Ex.: Apds anos procurando emprego, trabalhador desiste de trabalhar.

c) Como os trabalhadores demitidos (em periodos de crise) tendem a ter | Pmg;, é
possivel que os empregados restantes (c/ T Pmg,) busquem, junto aos sindicatos,
T (W/P). Neste caso, o T (W/P) excluiria, definitivamente, os trabalhadores
demitidos, com | Pmg; (T u™).
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Quadro 1. Um resumo dos modelos de Curto-prazo e Longo-prazo  gquilibrio no mercado de bens - IS:

)Y = CY —=T) +I(r) + G + NX(e)
Equilibrio no mercado monetario — LM:

2)M/P = L(i,Y)

Equilibrio mercado cambial:

3) NX(e) = CF(r — 1)

Relacdo entre juros nominal e real:

Closed - Open Closed | Open )i =r + nf

Relagdo cambio nominal e real (cotacao incerto):
5)e = E(P*/P)

Oferta agregada:

The Mother of All Models
{(Chapter 13 Appendix)

Classical Keynesian

Classical closed 1S—LM model

EConomy {Chapters 10
{Chapters 3 and 4)

and 11)

Small

Classical small
apen economy
{(Chapter 5)

Classical large
open economy

(Chapter 5 Appendix)

Floating rate

Mundell—Fleming model
with floating exchange
rate {Chapter 12)

Mundell—Fleming model

Fixed Velocity

Basic AD-AS
made!
{Chapter 9)

Large

Fixed rate

Short-run model of the
large open economy

{Chapter 12 Appendix)

with fied exchange
rate (Chapter 12)

6)Y =Y + a(P — PE)
Nivel de produto natural:
7Y = F(R,L)

Varidveis endégenas: Y, Y, 1, i, e, E, P.

Casos especiais:

Cap.3-4:P = PEoua =0;L = (1/V)Y; CF = 0.
Cap.5:P = Pfoua =0;L=(1/V)Y;CF # 0.
Cap.9:a=oo; L = (%) Y:CF = 0.

Cap. 10-11: a = o0; CF = 0.

Cap. 12: a = «; CF # 0.
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