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Modelo AS-AD (Oferta Agregada-Demanda Agregada)

» Anteriormente, trabalhamos com as politicas fiscal e monetaria desprezando
a possibilidade de que o mercado de bens se ajustasse via precos.

" Agora, vamos trabalhar com um modelo de demanda e oferta agregadas,
mostrando os impactos das politicas fiscal e monetaria sobre o nivel de
precos.

" Veremos que uma expansao da demanda agregada tende a pressionar o
nivel de precos, dependendo da posicao ciclica da economia (diferenca ente
o produto real e o potencial ou diferenca entre a taxa de desemprego e o
seu nivel natural).

" O produto potencial representa a capacidade de geracao de oferta da
economia.

" A taxa natural de desemprego € uma taxa de desemprego associada ao
produto potencial, também conhecida como taxa de desemprego
nao-aceleradora da inflacao.



cccccc Tipos de Desemprego

. Desemprego Ciclico ou Conjuntural

= A insuficiéncia de demanda pode gerar uma recessao, levando o
produto para um nivel inferior ao do produto potencial. Quando
iISso ocorre a demanda por trabalho se reduz e varios individuos
que desejam trabalhar ao salario real vigente nao encontram
emprego; trata-se de desemprego involuntario conjuntural;
depende da posicao ciclica da economia.
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Tipos de Desemprego

Il. Desemprego “Natural”

"Taxa de desemprego associada ao produto potencial da
economia ou taxa natural de desemprego.

s"Também conhecida como taxa de desemprego nao-aceleradora
da inflacao.

"Taxa de desemprego de longo prazo, diferente entre os
diversos paises, compativel dom a estabilidade da taxa de
inflacao.




====== - Tipos de Desemprego

= A taxa “natural” de desemprego possui dois componentes:

a) Desemprego Friccional: associado as modificacoes de
emprego por parte dos trabalhadores.

b) Desemprego Estrutural: depende do funcionamento das
instituicoes que regulam o mercado de trabalho - custos de
contratacao e demissao, legislacao sobre salario minimo,
legislacao sobre seguro desemprego,...

» As estatisticas do mercado de trabalho sdo divulgadas pelo
IBGE: PNAD continua, desde 2014.

» Antes disso, o IBGE trabalhava com a PME (Pesquisa Mensal de
Emprego).




A Demanda Agregada

" A curva de demanda agregada capta o efeito do nivel de precos
sobre o produto, e é deduzida a partir do equilibrio dos mercados de
bens e financeiro.

(+) (=) (+) ()
IS Y =c(Y,T)+I(Y, i)+G

(+) ()
LM| M =L(Y, 1)
FEOR N
M | &) &
P
./

+ AD| Y =Y




cccccc

L. M1(Mo/P1)
LMo (Mo/Po)

N

A curva de Demanda Agregada e
composta por todos os pontos de
Intersecao das curvas IS e LM.

Inclinacao da DA

Dado um aumento no nivel de
precos, o estoque real de moeda
(liquidez real) diminui, o que
aumenta a taxa de juros, reduzindo
0 investimento e, pelo processo do
multiplicador, a renda




====== Politicas Monetaria e Fiscal no Modelo OA-DA com P
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A Curva de Oferta Agregada

" Podemos escrever a relacao de oferta agregada da seguinte forma.

Y, =Y, +B(R—P*) >R =R +=(Y,-Y,)

p
Seja (1/f)=a—>P =R*+a(Y,-Y,)

=" Observe que o argumento é bastante intuitivo:

" Quando o nivel de precos € maior que o nivel de precos
esperado o produto € maior que seu nivel potencial, na medida
do coeficiente 3. Dito de outro modo, um produto acima do
potencial (excesso de demanda agregada), tende a pressionar o
nivel de precos na medida o (1/PB).
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A Curva de Oferta Agregada

P AS(R")
p _ P /\ AS(P?)




‘‘‘‘‘‘ Produto e Desemprego: A Lei de Okun

" A Lei de Okun associa o crescimento do produto as variacoes na taxa de
desemprego. Portanto:

M_M4
Yia

" Segundo a equacao acima, a variacao da taxa de desemprego deve ser igual a
variacao negativa da taxa de crescimento do produto.

U - U,_, = -0, ondeg,= > Taxa de Crescimento do Produto

" Por exemplo, se o crescimento do produto for de 4%, entao, a taxa de
desemprego deve cair 4%.

" Note que a equacao acima nos diz que 1p.p. a mais de crescimento reduz a
taxa de desemprego em 1 p.p.

" Geralmente, a relacao quantitativa nao é essa, pois a taxa de desemprego é
uma variavel mais rigida que a taxa de crescimento do produto.



====== Produto e Desemprego: A Lei de Okun

" Portanto, a verdadeira relacao entre o crescimento do produto e a variacao
da taxa de desemprego, conhecida como lei de Okun, e deve ser escrita da
seguinte maneira:

u—u  =-P gyt—qy

t t—1

» Taxa “normal” de crescimento

Taxa de crescimento necessaria para
manter a taxa de desemprego constante.

Sensibilidade da variacao da taxa de desemprego
ao crescimento acima (abaixo) da taxa “normal”.




====== Produto e Desemprego: A Lei de Okun

=" Por Exemplo:

SejaU, - U, , = ~04(g,, - 3%)

" Segundo a equacao acima:

Seg,=4% — u —u_,=-04 p.p.
seg,=2% — u—-u_,=+04 p.p.

seg,=3% — u-u_,=0p.p.

" Para manter constante a taxa de desemprego, o produto deve crescer 3% ao
ano. Essa taxa é chamada de taxa “normal” de crescimento.




====== Produto e Desemprego: A Lei de Okun

U~ Uy = _0'4(gyt - 3%)

" Segundo a equacao acima, uma expansao do produto 1p.p. acima do
“normal” provoca uma reducao de apenas 0.4 p.p. da taxa de desemprego,
pelos seguintes motivos:

" Manutencao dos Empregos: as empresas preferem manter os
funcionarios em vez de demiti-los imediatamente quando o produto cai.

" Crescimento da PEA: como a PEA aumenta ao longo do tempo, existe
uma certa taxa de crescimento requerida somente para manter a taxa de
desemprego constante.

" PEA: populacao economicamente ativa.




====== Produto e Desemprego: A Lei de Okun

=" Devemos notar que existe uma taxa de desemprego associada a cada
nivel de produto (inclusive ao produto potencial). Portanto:

t
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YDSc O Ajustamento dos Precos

" Agora, vamos entender os efeitos das politicas monetaria e fiscal sobre
o produto e o nivel de precos, considerando duas hipoteses:

" A existéncia de uma taxa natural de desemprego;

" Expectativas sobre o nivel de precos formada adaptativamente.

Expectativas Adaptativas Estaticas > P° =P,_,

" Veremos que, dada a rigidez de alguns precos no curto prazo, expansoes da
demanda agregada tendem a elevar o nivel de producao. Entretanto, caso
tenhamos o produto real acima do produto potencial (taxa de desemprego
abaixo da taxa de desemprego natural), o nivel de precos tende a se ajustar
(subir), reduzindo assim a quantidade demandada, até que o produto
retorne ao seu nivel potencial (longo prazo). Note também que, conforme o
nivel de precos aumenta, a expectativa do nivel de precos também aumenta.
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====== - O Ajustamento dos Precos e o Longo Prazo

= Oaumento da oferta monetaria nominal desloca a curva LM para a
direita até LM'. Se os precos se mantiverem constantes havera um
aumento do investimento, pela queda da taxa de juros (i), o que
desloca a curva AD para a direita, com o produto atingindo Y.

= Como alguns precos sobem apds o aumento da demanda agregada, a
qguantidade real de moeda se reduz, de forma que o equilibrio de curto
prazo acontece com P, i1 e Y1.

= Com o passar do tempo os salarios comecam a subir (Y > Yn = u < un),
pressionando os precos e reduzindo a quantidade real de moeda, até
gue o produto retorne ao seu nivel natural.



cccccc

Os Efeitos da Expansao Fiscal
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Os Efeitos da Expansao Fiscal

= O aumento do déficit publico (aumento em G ou reducao em T) eleva a
demanda por bens e servicos, deslocando a curva IS e a curva AD
para a direita. Se os precos se mantiverem estaveis, a economia
atinge o produto Yi.

" Como alguns precos sobem apds o aumento da demanda agregada, a
quantidade real de moeda se reduz, de forma que o equilibrio de curto
prazo acontececomP,i’eY’

= Com o passar do tempo os salarios comecam a subir (Y >Yn = u < un),
pressionando os precos e reduzindo a quantidade real de moeda, até
gue o produto retorne ao seu nivel natural.



‘‘‘‘‘‘ - Nossas Primeiras Conclusoes

= Caso exista rigidez de precos ou as expectativas sejam formadas
adaptativamente, uma expansao da demanda agregada aumenta o
produto, no curto prazo (Y > YPot).

" No longo prazo, dado o ajustamento dos precos e das expectativas
sobre o nivel de precos, o efeito se da somente sobre as variaveis
nominais.

" Logo, nesse caso, a curva de OA, no curto prazo, € positivamente
inclinada, mas no longo prazo ela é vertical, ao nivel do produto
potencial.
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Algumas Conclusoes

= A politica fiscal nao pode ser considerada neutra no longo
prazo, pois um aumento do déficit publico aumenta a taxa de
juros final, reduzindo o investimento e a taxa de crescimento.

" Politicas de demanda agregada podem ser utilizadas para
amenizar os efeitos dos choques adversos sobre o nivel de
producao, entretanto, isto acarreta maior variabilidade do
nivel de precos.




Choques Adversos de Oferta

" Um choque adverso de oferta deve ser entendido como um aumento exogeno
no preco de um insumo utilizado em larga escala (aumento de custos).

Preco do Petréleo Refinado (indice - 1967-1 = 100)
(Dados Mensais -1967-1 - 2001-4)

1967 1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001



Os Choques do Petroleo
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====== A Dinamica do Ajuste

» Oferta Agregada |:>t — F)te + (Yt _Yn ) + &,

= Note que incorporamos um termo que capta os choques de oferta.

" Um aumento no preco do petrdleo, ao elevar os custos de
producao, eleva o nivel de precos, reduzindo o nivel de atividade
economica.

TRP=P +a(Y, =Y )+el
(Ye=Y5)
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A Dinamica do Ajuste

" O aumento do preco do petroleo gera, no curto prazo, o aumento do
nivel de precos e a queda do produto (efeito direto sobre o indice de
precos do aumento no preco do petroéleo).

=" Com o tempo, o nivel de precos continua a subir e o produto continua a
cair (efeito secundario sobre o indice de precos, dado o aumento no
preco do petroleo).

=" No final, ha uma reducao do produto potencial (supondo um choque
permanente).



====== A Dinamica do Ajuste

\: Efeito secundario do aumento
P AS2 d do petrdl
AS1 »\ o preco do petréleo
ASo

Efeito direto do aumento
do preco do petroleo
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No periodo 1900-1960, nos
Estados Unidos, uma taxa de
desemprego Dbaixa estava
tipicamente associada a uma
alta taxa de inflacao e,
Inversamente, 0 alto
desemprego a uma inflacao 0
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Taxa de desemprego (em porcentagem)

=" A curva de Phillips, baseada nos dados acima, mostra uma relacao
negativa entre inflacao e desemprego.



====== "~ Inflagdo, Inflagdo Esperada e Desemprego

" A curva de Phillips pode ser escrita da seguinte forma:

e e
p— — — — — N —
T=n +p—oaU—1T—-T =p—al

= A variaveis w, %, € U, referem-se a infla¢ao, inflacdo esperada e
desemprego no ano t € p € uma constante positiva.

= Segundo esta equacao:

" Um aumento da inflacao esperada leva ao aumento da inflacao
efetiva.

" Dada a inflacao esperada, um aumento na taxa de desemprego
(economia “desaquecida”), leva a uma queda na inflacao.



====== Curva de Phillips (12 Versao)

" Sendo a inflacao esperada = 0, entao:

T=p—aU

» Esta € a relacao inversa entre desemprego e inflacao que
Phillips constatou para o Reino Unido e Solow Samuelson para
os Estados Unidos (ou a curva de Phillips original).

= Segundo a curva de Phillips original, existe um trade-off
permanente entre inflacao e desemprego. Logo, o formulador
de politica econdmica pode escolher entre diversas
combinacoOes de inflacao e desemprego.




‘‘‘‘‘‘ Curva de Phillips (12 Versao)

= Observacao Importante.

" A relacao estimada originalmente por A. W. Phillips, com dados para o
Reino Unido, foi uma relacao entre a taxa de variacao dos salarios
nominais e a taxa de desemprego. Posteriormente, R. Solow e P. A.
Samuelson estimaram, para os EUA, a relacao entre inflacao e a taxa de

desemprego.

" A intuicao de Solow e Samuelson:

= Assumindo que P = [(1+ ,u)/ A}W , onde u representa o mark-up,
supostamente constante, e A representa a PMg do trabalho, as
variacoes no salario nominal seriam iguais as variacdoes nos precos.



‘‘‘‘‘‘ Curva de Phillips (12 Versao)
O trade-off permanente entre inflacdo e desemprego

= Desconsiderando a expectativa de inflacao,
haveria um trade-off permanente entre inflacao
e desemprego.

. " |sso permitiria ao formulador de politica

. economica escolher entre diversas combinacoes
o """"""""""""""" ] ~

4% de inflacao e desemprego.




e
====== Mutacoes

" A relacao negativa entre desemprego e inflacao perdurou ao longo da

década de 1960, mas desapareceu depois desse periodo, por duas
razoes:

" Um aumento no preco do petroleo.

" Uma mudanca na forma como os fixadores de salario formavam suas

expectativas, devido a uma mudanca no comportamento da taxa de
inflacao.

" A taxa de inflacao tornou-se consistentemente positiva.
" A inflacao tornou-se mais persistente.



O declinio continuo do
desemprego nos Estados
Unidos durante a década de
1960 esteve associado a um
aumento também continuo
da inflacao.

Taxa de inflagao (em porcentagem)
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A partir de 1970, a relacao
entre a taxa de desemprego e a
taxa de inflacao desapareceu
nos Estados Unidos.

Taxa de inflacao (em porcentagem)
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====== Formacgao de Expectativas

" Suponha que as expectativas sobre a inflacao sejam formadas de
acordo com a seguinte regra:

e . . sy
7t " — eﬂt_l — Expectativas adaptativas estaticas

= O parametro 6 captura o efeito da taxa de inflacao do ano passado,
n.1, SObre a taxa de inflacao prevista para este ano, n®..

= O valor de O aumentou continuamente na década de 1970, de zero
a um.



====== Formacgao de Expectativas

Com a inflacao sistematicamente positiva,
a expectativa de inflacato aumentou,
deslocando a curva de Phillips para cima.

cphy, (72' 70 = 7Tt70)
Cphao (7Z'te — 7Z't60)




====== Formacao de Expectativas

Sen®"=0n e 0=1 —- |t — 7
t t—1 t t—

=p—ou,

1

* Curva de Phillips com expectativas adaptativas:
*\Versao aceleracionista da curva de Phillips ou versao de Friedman-Phelps.

" Quando 0 =1, a taxa de desemprego nao afeta a taxa de inflacao, mas
sim a variacao da taxa de inflacao.

" A partir de 1970, surgiu uma relacao negativa entre a taxa de
desemprego e a variacao da taxa de inflagcao nos Estados Unidos.



‘‘‘‘‘‘ Observacoes Sobre Expectativas Adaptativas

" Problemas com expectativas adaptativas

" Falta de racionalidade: os agentes economicos sO utilizam
informacdes passadas tentando prever o comportamento
futuro da variavel.

®Se a inflacao for crescente os agentes econbmicos sempre a
subestimarao (cometerao erros de forma sistematica).



====== - Taxa Natural de Desemprego

"Como a taxa natural de desemprego é a taxa de desemprego
nao-aceleradora da inflacao:

:O—>O:p—ocun—>un:B

o

"Onde p representa os fatores estruturais determinantes da taxa de
desemprego natural.

Un — TCt _ﬂ:t—l

:O,18—3ut — U = O’:;L8 ' — (0,06 — 6%.

Sent —T
t t—1

" Logo, podemos escrever a curva de Phillips como:

T—T =—-—-0U—-U —mT—7Tt =-—3U-—6%.
T t—1 T n { t—1 T




====== - Taxa Natural de Desemprego

T, = —o( 4 — 4 )

" A equagao acima nos proporciona outra maneira de pensar sobre a
taxa natural de desemprego:

" A taxa de desemprego ndo-aceleradora da inflagdo, € a taxa de
desemprego necessaria para manter a inflacao constante.

" Caso a taxa de desemprego se mantenha abaixo da taxa natural de
desemprego, a taxa de inflacao aumentara permanentemente.

" Logo, com expectativas adaptativas, nao existe um trade-off
permanente entre inflacao e desemprego.



====== Um Exemplo Numérico da Curva de Phillips

= Suponha que a curva de Phillips seja dada por : 7, — 7z, =0,18—3u,

com 7zf =m,_, e emtl U=U e 7=0

a) Qual a taxa natural de desemprego ?

Resposta: como a taxa natural de desemprego € a taxa de
desemprego nédo-aceleradora da inflagdo, devemos ter, 7, — 7, , =0.

Logo, 0=018-3u, = 3u,=018 = | u, =0,06=6%

Observe entao, que a curva de Phillips pode ser escrita como:

7, —7; =—3(u, —6%) -7, — 7, =—3(u, —6%)
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Um Exemplo Numeérico da Curva de Phillips

b) Suponha que o governo deseje reduzir a taxa de desemprego para 5% e
manté-la nesse patamar. Quais seriam as taxas de inflacdo nos proximos 3

periodos ?

m, — ¢ =0,18-3u,

t+1

17, —0=0,18—-3(0,05)

7, =0,03=3%

e — —_—

e
T — M = 0’18_3ut+1

"I 1,,,—0,03=018-3(0,05)

7., = 0,06 = 6%

Logo,

7., =0.09=9%




====== Graficamente
1 Cphve
T, = o]0/ . N— | \ Curva. de Phillips de Ilongo prazo:
A associada a taxa natural de desemprego.
A
7T, = 0%0f N\ T
A
7w, =3%
Ty = : u
5% 6%
Cph3(7z-te+1 — 6%)
e
cphy (¢ =0) PRl =3%)




= Observacgoes Importantes:

" Como as expectativas sao adaptativas, caso o Bacen realize uma politica
monetaria expansionista, apos as expectativas serem formadas, teremos
a taxa de inflacdo maior que a expectativa de inflacao (produto maior que
o potencial e taxa de desemprego menor que a natural).

" No periodo seguinte, a expectativa de inflacao se ajusta a inflacao, na
auséncia de novos choques monetarios, com o produto voltando ao seu
nivel potencial e a taxa de desemprego convergindo para a taxa natural.
Entretanto, com uma taxa de inflacao maior.

" Caso o Bacen deseje manter a taxa de desemprego sistematicamente
abaixo da natural ele devera promover choques monetarios de maneira
sequencial. Nesse caso, a inflacao subira permanentemente.

" Por conta desse ultimo resultado, a curva de Phillips com expectativas
adaptativas também é conhecida como “versao aceleracionista”.



====== - Custo de Combate a inflagdo com Expectativas adaptativas

Assuma que a curva de Phillips seja dada por : 7z, — 7, , = —(u, —6%)

= Suponha que a taxa de inflacao seja igual a 10% a.a. e o Banco Central
deseje reduzi-la para 5% de uma unica vez (em um periodo, por
exemplo, um ano).

" Como as expectativas sao formadas adaptativamente, a expectativa de
inflacao para t+1 é igual a 10% e, mesmo que o Banco Central anuncie
uma politica de desinflacao, esta nao afeta as expectativas.

" Com isso, para reduzir a taxa de inflacao de 10% a.a. para 5% a.a,,
guando a expectativa de inflacao é igual a 10%, se faz necessario um
aumento da taxa de desemprego.



YDsC Custo de Combate a Inflacao com Expectativas Adaptativas

T Cphcr

A politica monetaria contracionista
eleva a taxa de desemprego. Com a taxa
de desemprego mais alta a inflagao se
reduz. A queda da inflagdo reduz a
7, =10% N expectativa de inflag3o.

—RKOAL. Y
7T, =%} N

i U
0
6% 11% cphl(7zte =10%)

cph, (77, =5%)




Expectativas, Credibilidade e Rigidez de Precos (ou salarios)

®\VVamos examinar como as mudancas na formacao de expectativas
podem afetar o processo de desinflacao.

"\eremos que, se as expectativas forem formadas racionalmente,
caso a politica de desinflacao seja crivel e exista prefeita
flexibilidade de precos e salarios, o custo da desinflacao pode ser
igual a zero.

" Mesmo com expectativas formadas racionalmente, caso exista
algum tipo de rigidez, mesmo uma politica crivel de desinflacao
elevara a taxa de desemprego.



====== Expectativas Racionais: A Ideia.

"\/imos anteriormente alguns resultados quando os agentes
econdmicos formam  expectativas de forma  adaptativa
(comportamento backward-looking).

" Caso as expectativas sejam formadas racionalmente (comportamento
forward-looking), teremos:

ﬂ'te =E [77‘ It]

= Onde 77, é a expectativa 6tima de inflacdo no momento t-1, dadas
todas as informacoes disponiveis (lt).



YDSc Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas.

" A critica de Lucas afirma que nao é realista supor que os fixadores de
precos nao considerariam mudancas na politica ao formarem suas
expectativas.

" Se fosse possivel convencer os fixadores de precos de que a inflacao
seria menor do que a do ano anterior, eles baixariam suas
expectativas de inflacao, o que por sua vez diminuiria a inflacao atual,
sem necessidade de uma mudanca na taxa de desemprego.

"Thomas Sargent, que trabalhava com Robert Lucas, argumentou que, para
alcancar a desinflacao, o aumento no desemprego poderia ser pequeno.

sSegundo ele, o ingrediente essencial da desinflacao bem-sucedida é a
credibilidade da politica monetaria : i) a conviccao de que o Banco Central
de fato esta comprometido com a reducao da inflacdao e ii) a inflacao
objetivada é plausivel.



====== Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas.

" Expectativas Racionais e Desinflacao

» Tomar a equagdo 7, =7, —oz(ut —u”)+5 gue, como Vimos, No €caso
das expectativas serem formadas adaptativamente, equivale
a I, —T, :—Ot(ut —u”)+g , € como supor que os fixadores de precos
e salarios continuariam a esperar que a inflacao futura fosse mesma
do passado e que nao se alteraria em resposta a uma mudanca na

politica econbmica.



‘‘‘‘‘‘ Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas.

= Robert Lucas: Por que os fixadores de precos e salarios nao
deveriam levar em consideracao as mudancas na politica
econdmica ?

= Sendo crivel a promessa do Bacen de desinflacionar isso deveria
reduzir a expectativa de inflacao, reduzindo assim a inflacao, sem
a necessidade de um desemprego muito elevado ou prolongado.



====== Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas.

= A Logica do Argumento:

» Se T, = 7Z'te —Ot(ut —Un)—l—g e 7Tte = 7;_, , para reduzir a inflagdo devemos
ter (u > u”).

= Suponha agora que T, = 7Z'tM —a(ut —Un)-l-é‘ , onde 7TMé a meta de inflacao
anunciada pelo Bacen, o que equivale a dizer que 7Z'te = 7Z'tM . (Caso em que
o Bacen possui credibilidade completa).

s Desta forma, o anuncio de uma meta de inflacao menor por parte do

Bacen reduziria a expectativa de inflacdo e a propria inflagcao, sem que
a taxa de desemprego se desviasse do seu nivel natural.




====== Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas.

= Mais Credibilidade X Menos Credibilidade
= Suponha que 77, = I:ﬂ,ﬂ'tM +(1—ﬂ,)72't_1]:

1 Se A=1= 7Zte = 7ZtM —> credibilidade completa

» Se A=0= 7, =7,_, = auséncia de credibilidade

¢ Desinflagao Rapida ou Lenta ?

= Seria mais provavel um menor custo no primeiro caso, pela maior
dificuldade de mudancas e desisténcias ao longo do caminho.
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Suponha gue o Banco Central, sob um regime de metas para a inflacao,
deseje reduzir a taxa de inflacao de 4% a.a. para 2% a.a..

Suponha ainda que o melhor palpite para a taxa de inflacao seja a meta
de inflacao fixada pelo Bacen.

Nesse caso, 7, = E,_ [ﬂ\ |t] =" . Logo, a curva de Phillips é dada

. n
por 7z, = 1r," —Ot(ut —u )

.\ n M n
i = t+1_a(ut+1_u )_)ﬂ-t+1 \L_ﬂtﬂ\l’_a ut+1_u

Desta forma, o anuncio de uma meta crivel de inflacao menor por parte
do Bacen reduziria a expectativa de inflacao e a propria inflacdo, sem
gue a taxa de desemprego se desviasse do seu nivel natural. Logo, uma
meta de 2% poderia levar a inflacdo para 2% com u = un.



T
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Logo, uma politica crivel de combate a
inflacao pode fazer com que a inflacao
caia sem que a taxa de desemprego
aumente, desde que as expectativas
sejam formadas racionalmente (forward
¥ looking) e que P e w sejam flexiveis.

u

cph, (ﬂf =7, = 4%)
Cpht+1 (ﬂ-te+1 — 7z-t+1 — 2%)
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Um Resumo

o que Vimos:

Novos-Classicos
Expectativas Racionais

Monetaristas
Expectativas Adaptativas
OA,,
P R OAICP
CP

Pz 77777777777777777777777777777777777 OAb
Pl
Pol-—— >

Yp Y1 "Y

Politica Antecipada (P e w Flexiveis)

Pa OAICP
OA;"

Pl N\C

Po|-— > 5
DA
DA,

Yp Y

CP.: Y>Y"e P>P°
L.P.. Y=Y"e P=P°.

CP.:Y=Y"e P=P°
LP.: Y=Y"e P=P".
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Resumindo

=Se as expectativas forem formadas adaptativamente, a politica
econOdmica tera efeitos reais no curto prazo, mas no longo prazo

afetara somente as variaveis nominais (neutralidade da moeda no
longo prazo).

" Se as expectativas forem formadas racionalmente (caso P e w
sejam flexiveis), uma politica econdbmica, quando antecipada
pelos agentes econdmicos, sera neutra mesmo no curto prazo.




====== O Problema da Inconsisténcia Dinamica

" Suponha que a Autoridade Monetaria (Bacen) anuncie a adocao de
uma politica monetaria consistente com uma inflacao de 2% e que
0s agentes econdmicos acreditem que a inflacao sera 2%.

" |[magine que, apos as expectativas serem formadas, o Bacen decida
explorar o trade-off de curto prazo entre inflacao e desemprego
(produto), fazendo uma politica monetaria incompativel com uma
taxa de inflacao igual a 2%.

" Por exemplo, uma reducao da taxa basica de juros que “aqueca” a
economia, mas eleve a taxa de inflacao para 6%.



====== O Problema da Inconsisténcia Dinamica

=" Nesse caso, o Bacen estara se desviando da politica definida para
alcancar, no curto prazo, uma taxa de desemprego abaixo da taxa
natural (produto acima do potencial).

" Esse incentivo para se desviar da politica anunciada, depois que o
outro jogador (neste caso, os agentes economicos - fixadores de
precos e salarios) fez sua jogada, é conhecido como inconsisténcia
temporal (ou dinamica) da politica monetaria.

" Mas qual o problema da Autoridade Monetaria se comportar de
forma inconsistente dinamicamente ?




====== O Problema da Inconsisténcia Dinamica

" Os fixadores de salarios percebem esse comportamento do Bacen
(incorporam esse comportamento as suas expectativas) e comecam
a esperar uma inflacao de 6% para os proximos periodos.

" A economia acaba com a mesma taxa natural de desemprego, mas
com uma inflacao mais alta.

" Dito de outro modo, a politica inconsistente do Bacen gera um viés
inflacionario.

" Note que, ao assumir o compromisso de nao se comportar dessa
forma, o Bacen pode obter um resultado melhor no longo prazo:
inflacdo menor com a taxa de desemprego igual a natural (produto
igual ao potencial).




‘‘‘‘‘‘ - O Problema da Inconsisténcia Dinamica
" Logo, temos uma licao fundamental:

"Uma “politica de regras” a ser perseguida pela Autoridade
monetaria tende a ser superior a uma “politica discricionaria”,
pelo fato de evitar o viés inflacionario.
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O Problema da Inconsisténcia Dinamica

T

7, = 6%

7, = 2%

Cphtr

Viés Inflacionario

U
cph (7 =6%)

cph (77 =2%)
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O Problema da Inconsisténcia Dinamica

" Conquistando a Credibilidade

" Formas de lidar com o problema de inconsisténcia temporal, sem

privar completamente o Bacen de seu poder de formulacao de
politica econdmica, incluem:

" Tornar o banco central independente. Dessa forma, o banco

central pode resistir comais vigor a pressao politica para
diminuir o desemprego.

" Escolher um presidente conservador para o Bacen, que seja
muito avesso a inflacao.




-
(DSC
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1) ANPEC - 2009 — Questao 12

* Suponha uma economia caracterizada pela seguinte Curva de Phillips:

r=7r"+0,5(Y -Y,)

*Em que Y é o produto e Yn € o nivel natural de produto (produto
potencial). Além disso, it é a taxa de inflacao, n® é a taxa de inflacao
esperada, sendo ambas expressas em percentuais ao ano (ou seja, se a
inflacao é 1% a.a, entao t = 1). Os agentes devem formar expectativas
de inflacao antes de observa-la. Ha dois cenarios possiveis: inflacao
alta (i.e., m = 10) e inflacao baixa (i.e., m = 2). O publico atribui 25% de
chance ao cenario de inflacao alta e 75% de chance ao cenario de
inflacao baixa. Supondo Yn = 50, calcule o produto caso o cenario de
inflacao alta ocorra.




r. =0,250 7, +0, 7507, . — 7 =0,25010%+0,7502% — 7, =4%

* O produto natural € igual a 50. Queremos calcular o produto efetivo
guando ocorre o cenario de inflacao alta, isto é, T = 10%.

* Logo, como T =7 +O,5(Y —Yn) :
10=4+0,5(Y —-50) > 0,5Y =25+10—-4 —> Y =62

* Observe que o produto € maior que o seu nivel potencial, pois a inflacao
é maior que a inflacao esperada.






2) Bacen — 2002 — Analista — 47

e Considere:
* curva de oferta agregada de longo prazo vertical ao nivel do produto de
pleno emprego;
e curva de demanda agregada definida pela teoria quantitativa da moeda;
* curva de oferta agregada de curto prazo dada pela equacao;
*Y=Yp+ a(P—Pe),
* Onde:
Y = produto, Yp = produto de pleno emprego, P = nivel geral de precos,
Pe = nivel geral de precos esperado, e a > 0;
* situacao inicial de equilibrio de longo prazo.

* Considerando um aumento nos precos internacionais do petroleo, é correto
afirmar que:



a)

b)

d)

no curto prazo havera inflacao sem alteracao no nivel do emprego. No longo
prazo, ocorrera uma reducao no nivel do emprego: o nivel de produto de pleno
emprego sera menor quando comparado com a situagao anterior ao aumento
nos precos internacionais do petroleo.

no curto prazo, s6 ocorrera inflacao. O produto permanecera no pleno emprego
uma vez que a producao sera estimulada pelo aumento do nivel de precos
esperados decorrente da elevacao nos custos das empresas.

no curto prazo, ocorrera inflacao combinada com desemprego. No longo prazo, a
economia voltara para o pleno emprego. O Banco Central, entretanto, podera
reduzir os efeitos do desemprego no curto prazo implementando uma politica
monetaria expansionista. O aspecto negativo desta opcao sera mais inflacao.

nao ocorrera inflacado uma vez que a elevacao dos custos sera compensada pela
elevacao da inflacao esperada.

se as expectativas forem racionais, o produto permanecera no pleno emprego e
nao ocorrera inflacao, no curto prazo, uma vez que o aumento no custo de
producao sera compensado pela queda nos salarios reais.
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= Um choque adverso de oferta reduz o produto e eleva o nivel de precos.

= Caso o governo decida evitar a flutuacao do produto (decorrente de um
choque temporario) ele pode utilizar a politica monetaria expansionista
(ou fiscal) nesse caso o efeito sobre o nivel de precos sera maior.

= Note que, mesmo gue o governo nao expandisse a DA, no longo prazo,

teriamos Y = Yp.
" SeY<Yr—> P¢—>quantidade demandada aumenta, até que Y = Yp.



3) Bacen — 2013 — Analista — 93 — Area 3

" Considere que, em determinado ano, a inflacao anual tenha sido de

14%. Nessa situacao, de acordo com a “critica de Lucas”, o
crescimento da moeda nominal, a inflacao esperada e a inflacao
efetiva podem ser reduzidas no ano subsequente, sem que haja
recessao. C
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Curva de Phillips (cph): 7z, = 7Zte —a(ut —u”)

Com Expectativas Racionais: 7Z'te = Et_1 [7Z| |t_1]

A expectativa otima para a inflacao no periodo t leva em
consideracao todas as informacoes disponiveis em t-1.

7, =14%) N\ D YgremOE que, nesse caso, uma pc?ll'tica~cr|'ve! de combate
a inflacao pode fazer com que a inflacao caia sem que a
taxa de desemprego aumente.

OBS. Além disso, existe a exigéncia de que P e w sejam
flexiveis)

7z.t+1 — O

u
cph, (7Z'te =7, = 14%)
Cpht+1 (ﬂ-te+1 = 7Z-t+1 = O)



4) Bacen — 2013 — Analista — 95 — Area 3

" De acordo com as modificacoes propostas por Milton Friedman e
Edmund Phelps para a curva de Philips, a taxa de desemprego deveria
ser mantida acima do que consideraram a taxa natural de desemprego,
na qual o nivel de precos existente é igual ao nivel de precos esperado e
a inflac3o atual corrente correspondente a inflac3o esperada. Gabarito - €



" Friedman e Phelps introduziram as expectativas inflacionarias na curva de
Phillips. Com isso, temos: 77, = 7T, —a(ut —u"

" Como, segundo Friedman e Phelps, as expectativas sao formadas
adaptativamente, temos 7Z'te =T 4. Assim: T, — T, = —a(ut —u”).

" Note entao que a inflacao se acelera toda vez que a taxa de desemprego é
menor que a taxa natural e se desacelera caso contrario. Dai a versao da
curva de Phillips de Friedman e Phelps ser conhecida como versao
aceleracionista da curva de Phillips.

* Portanto, o gabarito esta incorreto, pois se a taxa de desemprego for maior
gue a taxa de desemprego natural sistematicamente, a taxa de inflacao estara
diminuindo sistematicamente, inclusive, provocando deflacao. A estabilidade
da taxa de inflacao exige U, = u" = T, =T 4 = 7Tte- Dito de outro modo, manter
a taxa de desemprego acima da taxa natural sO faria sentido se o Banco
Central desejasse reduzir a taxa de inflacao.



5) IM = 2014 — Questao 15

O Desemprego Marxista ("a mao de obra desempregada criard um
exercito de reserva, que levard a revolucao do proletariado”) é
também conhecido por desemprego

a) Conjuntural.
b) Ideoldgico.
c) Friccional.

Estrutural.

e) Involuntario.

Segundo Marx, associado a mecanizacao da economia (fator estrutural).
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