ONSELHC E ECONOMIA

CORECON-RJ

CORECON - RJ

Macroeconomia — ANPEC

Mercado de Trabalho
Oferta Agregada
Curva de Phillips

Site : https://www.acjassumpcao.com

Prof. Antonio Carlos Assumpg¢do



-
Introducao

* Obtivemos alguns resultados da politica econdmica desconsiderando
o possivel efeito das politicas monetaria e fiscal sobre a taxa de
inflacao.

* No modelo IS-LM estavamos considerando os precos rigidos, em
funcao da existéncia de capacidade ociosa.

* Agora, devemos pensar como as politicas monetaria e fiscal afetam a
demanda por trabalho, os salarios e a taxa de inflacao. Também,
como a taxa de inflacao afeta o nivel de atividade economica.

* Como veremos, podemos descrever a dinamica dos precos utilizando
uma curva de oferta agregada ou uma curva de Phillips, ambas
derivadas a partir do comportamento do mercado de trabalho.



e
O Mercado de Trabalho

* O IBGE realiza a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) para obter informacoes
referentes ao comportamento do mercado de trabalho.

* Principais Indicadores

* Populagao em Idade Ativa (PIA)
* Populacao com 10 anos ou mais.

* Populagao Economicamente Ativa (PEA)
* Populacao em lIdade Ativa integrada ao mercado de trabalho.

 Para ser considerado membro da PEA o individuo tem de ter ficado
empregado ou tem de ter procurado emprego nos trinta dias anteriores a
pesquisa mensal de emprego (PME), realizada pelo IBGE.

* A diferenca entre a PIA e a PEA é a populacao ativa nao integrada ao mercado de
trabalho, ou PNEA (populacao nao economicamente ativa): incapacitados,
aposentados e pensionistas, estudantes, detentos, trabalhadores dedicados aos
afazeres domeésticos e os inativos (os que nao buscam nem desejam trabalhar).
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O Mercado de Trabalho

Populag¢ao Total

100.000
Popula¢gao com Menos - PINA : Populagdo em
de 10 Anos Idade N3do Ativa =20.000
20.000 PIA =80.000

Populagao Nao
Economicamente Ativa

10.000

Populagcao com 10 PEA =70.000
Anos ou mais Desempregados
80.000 Populagdo 7.000
Economicamente Ativa
20.000 Ocupados
63.000
> Mercado Formal e Informal
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O Mercado de Trabalho

* Logo, a taxa de desemprego € dada por:

U= Numero de Desempregados

Taxa de Desemprego

Logo, o nivel de emprego ou ocupacao (n) é dado por:

D N & Numero de Empregados

PEA PEA
1

Exemplo ->94% =1-6%=1—

n=1-u=1

6.000.000  94.000.000
100.000.000 100.000.000
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O Mercado de Trabalho

* Observacoes

« A PME também divulga os dados de desemprego dividindo os individuos
por faixa etaria, raca e género (homens e mulheres).

« A PME também divulga os dados de emprego dividindo os individuos em
relacdo ao empregador (publico ou privado) e em relacao a situacao
(com ou sem carteira assinada).

« A PME também divulga dados sobre o salario médio habitualmente
recebido pelo trabalhador (obviamente que estamos nos referindo ao
salario real).



"""
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 isso 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.

* Desemprego Estrutural

* Taxa de desemprego associada ao produto potencial da economia ou taxa
natural de desemprego. E a taxa de desemprego n3o-aceleradora da
inflacao. Uma certa taxa de desemprego de longo prazo, diferente entre os
diversos paises, que nao é tao pequena a ponto de pressionar os salarios e
precos para cima nem tao grande a ponto de pressionar os salarios e
precos para baixo. Associada ao desemprego friccional e a fatores
estruturais, legais e institucionais.
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Tipos de Desemprego

* A Taxa de Participacao da Forca de Trabalho € a relacao entre a PEA e a PIA.

Taxa de Participacao = PEA
PIA

A importancia da Taxa de Participacao

* imagine que os estudantes comecem a ingressar mais cedo no mercado
de trabalho, para complementar a renda dos pais. A taxa de
participacao aumentaria, podendo aumentar a taxa de desemprego,
sem que houvesse a extincao de postos de trabalho.



Tipos de Desemprego
* Um Exemplo:
 Suponha uma economia com os seguintes indicadores para o mercado de
trabalho:
* Populacao Total = 1000
* PIA =800
* Populacao Desocupada = 200
* PEA =600

* Logo, temos:
* a populacao ocupada =400
* a taxa de participacao (TP) = 600/800 = 0,75 (75%)
* a taxa de desocupacao (u) = 200/600 = 0,33 (33,3%)
* a taxa de Inatividade (TI) = 200/800 = 0,25 (25%)
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Tipos de Desemprego

e Suponha que 100 estudantes com mais de 10 anos passem procurar
emprego. Logo, agora eles também pertencem a PEA. Supondo ainda que
nenhum deles encontre emprego, temos:

* PIA =800

* PEA=700

* Taxa de Participacao (TP) = 700/800 = 0,875 (87,5%)
* Numero de Desocupados = 300

» Taxa de Desemprego (u) = 300/700 = 0,429 (42,9%)

* Note que o0 aumento na taxa de participacao aumentou a taxa de desemprego
sem que houvesse uma reducao do numero de vagas (empregos).
Simplesmente a oferta de trabalho aumentou sem a contrapartida da
demanda.



Tipos de Desemprego

* Sobre a Taxa de Participacao

* A taxa de participacao é maior entre os homens (afazeres domésticos —
maior entre as mulheres).

* A taxa de participacao é maior entre os adultos (comparativamente aos
jovens e idosos, pelos motivos educacao e aposentadoria
respectivamente).

* A taxa de participacao entre as mulheres tende a aumentar com o
desenvolvimento econémico (a relacao entre a mulher e o trabalho passa a

ser vista de outra forma).
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Taxa de Rotatividade

* Rotatividade é a substituicao de trabalhadores pela empresa. Assim, se a
empresa contrata 15 trabalhadores em um certo més e demite 5, supde-se que
5 dos 15 contratados sejam para substituir os cinco desligados. Os outros 10
sao 0s que representam aumento do emprego. Supondo que a empresa
possuisse 100 trabalhadores no més anterior, a taxa de rotatividade seria dada
por 5/100, ou seja 5% (5% dos trabalhadores “rodaram”).

* Inversamente, se a empresa demite 25 e contrata 10 supde-se que 10
contratados foram para substituir 10 dos 25 demitidos. Logo, a taxa de
rotatividade seria dada por 10/100 = 10%.

* Observagoes
e Quanto maior a sazonalidade maior a taxa de rotatividade.

» Setores com a presenca de grande quantidade de mao de obra qualificada
tendem a possuir baixa rotatividade.
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Taxa de Rotatividade

* Logo, podemos escrever uma expressao para a taxa de rotatividade:

.- min{A,D,} +100

t

* Note que a expressao acima funciona para os nossos dois exemplos
anteriores:

min {15, 5} min {10, 25}
t = ¢100=5% | e|t, =
100 100

¢100=10%
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PME e PNAD Continua

* |dealizada em 2006 e com dados coletados a partir de 2012, a PNAD
Continua foi desenhada para ser uma pesquisa trimestral com
informacdes mais abrangentes sobre mercado de trabalho do pais e
substituir a PME.

* O IBGE apresenta dados mensais da pesquisa a partir de 2015; as
divulgacdes a cada trés meses comecaram em 2014.

* Periodicidade mensal, para um conjunto restrito de indicadores
relacionados a forca de trabalho.

* A cada més sao divulgados numeros referentes a agquele més junto
com os dois meses imediatamente anteriores. Trata-se de um modelo
gue utiliza médias trimestrais.
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PME e PNAD Continua

* Diferencas:

1) Amplitude: a PNAD possui uma amostra maior e é realizada em mais
de 3.500 municipios brasileiros.

2) Conceito de PIA: na PNAD, para pertencer a PIA o individuo deve ter
14 anos ou mais.

3) Conceito de Desocupacgao: na PME, soO era considerada desempregada
a pessoa que, além de estar sem trabalho e disponivel para entrar no
mercado, havia procurado emprego nos ultimos 30 dias. Ja na PNAD,
estar sem ocupacao e ao mesmo tempo disponivel para um emprego €
o suficiente para a pessoa ser considerada desocupada.



Mercado de Trabalho: Politicas Ativas e Passivas

* A atuacao do governo no mercado de trabalho é realizada
prioritariamente de duas formas: através de politicas ativas e politicas
passivas.

* O objetivo das politicas ativas € aumentar o nivel de emprego e de
salarios das pessoas que possuem dificuldade em se inserir no
mercado de trabalho.

* O objetivo das politicas passivas é garantir um determinado nivel de
consumo e bem estar para aqueles trabalhadores que nao
conseguiram se inserir na atividade economica.

* O sistema publico de emprego tem sido tradicionalmente caracterizado
por uma combinacao de politicas passivas (por exemplo, o seguro
desemprego) e ativas (por exemplo, formacao profissional e frentes de
trabalho) de emprego.
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O Mercado de Trabalho: Analise Formal

= A Determinacao dos Salarios

= Os trabalhadores normalmente recebem um salario que excede seu
salario de restricao, que é o salario que poderia torna-los indiferentes
entre trabalhar ou permanecer desempregados.

® Os salarios normalmente dependem das condicoes do mercado de
trabalho. Quanto menor a taxa de desemprego, maiores os salarios.

= As duas linhas de pensamento para abordar esses fatos sao:
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O Mercado de Trabalho: Analise Formal

" Negociacoes > Mesmo na falta de acordo coletivo existe algum poder de
barganha.
" O poder de barganha depende da natureza do trabalho:
" Maior qualificacao — Maior poder de barganha.
" Menor qualificacao — Menor poder de barganha.

= Saldrios de Eficiéncia — As proprias empresas podem desejar pagar um
salario maior que o salario de restricao.

= O custo de ser demitido é dado pelo salario atual menos o salario a ser
recebido no novo emprego. Ao pagar o salario de restricao as firmas
reduzem o custo de demissao do trabalhador tornando-o menos
produtivo.

Adotaremos aqui o enfoque das negociacoes




Determinacao dos Salarios

" Da nossa discussao sobre fixacao de salarios, temos:

W = PeF((l]) (2)) - onde Z = outros fatores.

" Logo, o salario nominal fixado em uma negociacao depende de:

"= Firmas e trabalhadores raciocinam em termos de salarios reais.
Entretanto, qguando w é fixado nao ha conhecimento do nivel de precos.

" Um aumento do desemprego enfrequece o poder de barganha dos
trabalhadores.

" (Quanto maior o seguro desemprego (menor custo de oportunidade do
desemprego) ou o ritmo de mudanca estrutural da economia, maior o

salario.
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Determinacao dos Salarios

, o . W
" Quando o nivel de precos efetivo é conhecido, temos: | — = F(u, Z)

P

Se P> P° :(ﬂji N (ﬂj<(ﬂj
X P P P Objetivado

Se P<P® :(ﬂjT — (ﬂj>(ﬂj
P P P Objetivado

= (Observe que se o nivel de precos observado for igual ao nivel de precos
esperado o salario real sera igual ao salario real objetivado, implicando em
equilibrio no mercado de trabalho.

Logo: Equilibrio no Mercado de Trabalho = P = P°

Logo




...
Fixacao de Precos

" Tendo visto a fixacao de salarios, dado o nivel de precos esperado,
examinaremos agora a determinacao dos precos, dados os salarios.

" Funcao de Producao — Relacao entre os insumos e o nivel de produto.

* Hipoteses Simplificadoras
" Forca de trabalho como unico fator de producao.

= A=PMgN (produtividade marginal do trabalho) = 1.
" Onde N representa o nivel de emprego.



Fixacao de Precos

/ AY

AY .= =PMgN =A=1
AN

Y=AN , com A=1—->Y =N

PMgN:

1 2 N
" Logo, o custo de produzir uma unidade adicional € dado pelo custo de
empregar mais um trabalhador, portanto CMgY = w



T
Fixacao de Precos

= Supondo a inexisténcia de concorréncia perfeita nos mercados, as
firmas fixarao um preco acima do custo marginal, representativo da
margem de lucro ou mark-up

P =1+ u)w

" Mark-up

Logo, se A=1e CMgY =w=3%100. Com x=0,5:
P=(1+0,5)$100 — P =$150
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Fixacao de Precos: Uma Observacao

" Observe que podemos trabalhar com valores alternativos para a PMgN.

" Por exemplo, suponha que a PMgN seja igual a 2. Logo, a contratacao de um
novo trabalhador aumenta a producao em duas unidades. Assim, temos:

P (1+ O,Z)$1OO P $75

1+,u)W
2

o

" Assim, de uma forma geral, podemos escrever:

P:(1+:)W. Caso A=1—P=(1+u)w
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Taxa Natural de Desemprego

" Como vimos, tanto a fixacao de salarios como a fixacao de precos determinam
o salario real de equilibrio, consequentemente, a taxa de desemprego
de equilibrio, que chamaremos de taxa natural.

Determinacao dos Salarios Relagcao de Fixacao de Precos

w=P°F(u,Z) P=(1+u)w

p = p*

1
1+ u

F(u,Z)=
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O Mercado de Trabalho Graficamente

Fixacao de Precos

Quanto maior o mark-up, maior o nivel
de precos e menor o salario real

!

PS

Fixacao de salarios

Taxa Natural de Desemprego

Quanto maior o desemprego, menor o salario real
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A Taxa Natural de Desemprego

Taxa Estrutural (Natural) de Desemprego  NAIRU
01980-82 B1990-92 02000 O 2001

A Elevada Taxa de Desemprego

Natural nos Paises Europeus
0 !

il
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NAIRU: Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (Taxa de Desemprego
Nao-Aceleradora da Inflacao)
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Convergéncia Para a Taxa Natural

u<u| Yn fu>u u

n

wli=PT= "DA¢:>Y l=ul LW¢:> Pl=DAT=Y T=ul
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Convergéencia Para a Taxa Natural

= Explicando Melhor:

1) Uma taxa de desemprego maior que a taxa natural (produto maior que o
potencial) pressiona os salarios nominais para cima, segundo nossa regra
de negociacao salarial.

2) Um aumento do salario nominal, dado o mark-up e a PMgN, eleva o nivel
de precos, segundo nossa regra de mark-up.

3) A elevacao do nivel de precos reduz a demanda por bens e servicos,
segundo nossa curva de demanda agregada, negativamente inclinada.

4) A reducao da demanda agregada faz com que as firmas ajustem sua
producao (reducao da producao).

5) A reducao da producao aumenta a taxa de desemprego, segundo a lei de
Okun, que veremos a seguir.

6) Esse mecanismo prossegue até que a taxa de desemprego seja igual a taxa
de desemprego natural.



Modificacoes na Taxa Natural de Desemprego

a) Aumento do Seguro Desemprego

Diminuicao do custo de oportunidade do desemprego — aumento da un




Modificacoes na Taxa Natural de Desemprego
b) Reducao do Mark-Up (aumento da concorréncia)

A queda no nivel de precos eleva a demanda agregada, aumenta a
producao e reduz a taxa natural de desemprego.
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Do Desemprego ao Produto

= Existe um nivel natural de emprego associado a taxa natural de desemprego.
Tal relacao é dada por:

U L-N N
U = — :1——
L L L

" Onde L representa a forca de trabalho e N representa o nivel de emprego.

= Suponha L=100.000.000 e N =94.000.000.

U =6.000.000 =y = 2000 __ g0, , 94000000
100.000.000

100.000.000




Do Desemprego ao Produto

* Note que a expressao anterior pode ser escrita como: N — (1_u)|_

= Como, associado a um certo nivel natural de desemprego, temos um certo
nivel natural de emprego, temos também um certo nivel natural de produto;

o produto de pleno emprego.

unan:>Yn Como u:U:L_Nzl_N e — N
L L L

Nivel Natural de Produto F(l—Y—”,Zj i

L 1+ u




e
Observacao Importante

" Deduzimos un, Nn e Yn sob duas hipoteses:

e Equilibrio no mercado de trabalho
e P=P°

" Entretanto, no curto prazo, nao podemos garantir que o nivel de precos
seja igual ao nivel de precos esperado, utilizado para a fixacao dos
salarios nominais. Logo, nao podemos garantir que a taxa de
desemprego seja igual a taxa natural. Contudo, & pouco provavel que as
expectativas sobre o nivel de precos estejam sistematicamente erradas
(sempre muito altas ou muito baixas). Logo, devemos esperar que, no
longo prazo, a taxa de desemprego seja igual a taxa natural e que o
produto seja igual ao seu nivel potencial.



Agregando Todos os Mercados

= A Oferta Agregada

" A relacao de oferta agregada capta os efeitos do produto sobre o nivel de
precos. Ela é deduzida do mercado de trabalho

w=P°F(u,Z)| (1)
P =(1+ z)w/|(11)

Equilibrio no Mercado de Trabalho <

= Substituindo (1) em (Il ), temos:

P=P(L+u)F(u,Z)_. P = Pe(1+,u)|:(l—YE,Zj AS

u:l—ﬁzl—X
L L




Agregando Todos os Mercados

P= Pe(l—l—,u)F(l—Yt,Zj

" Principais caracteristicas da curva de oferta agregada

1) Um nivel de precos esperado mais alto eleva o nivel de precos corrente
= Se P* T= wT= as firmas fixam precos mais elevados

2) Um aumento do produto leva ao aumento do nivel de precos. Esse
efeito resulta de 4 relacdes basicas:
= (O aumento do produto conduz ao aumento do emprego.
" (O aumento do emprego reduz a taxa de desemprego.
" A diminuicao do desemprego eleva os salarios nominais.
" O aumento dos salarios nominais acarreta um aumento de custos
que, por sua vez, leva as firmas a aumentarem seus precos.



A Curva de Oferta Agregada

AS(F)

AS(Ry)

Y <Y, " Y >Y,
u>u, u<u,
P<P° P>P°
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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.



O Ajustamento dos Precos e o Longo Prazo: Neutralidade da Moeda no Longo Prazo

| L Mo(Mo/Po)=(M1/P1)
LM1 (M1/P?)

LM’ (M1/Po)

) Y/AS

v




O Ajustamento dos Precgos 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.



Os Efeitos da Expansao Fiscal

LM2 (Mo/P1)

LMz1 (Mo/P?)
LMo (Mo/Po)

YnY’Y1
/ASl (P€ = P1)
v /ASO (P€ = Po)

-

Yn Y’Y1



-
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 o0s precos se mantiverem estaveis, a economia
atinge o produto Yi.

" 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 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.



...
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.
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Nossas Primeiras Conclusoes

OA

OAICP(P e__ Pz)
Pol N N OAOCP(Pe:Po)

DA,
DA,

Yp Y1 "Y

Curto Prazo—> Y >Y" e P > P°.

Longo Prazo— Y =Y"e P=P".




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
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Variagoes no Preco do Petroleo (EUA)

Primeiro
Choque

Os Choques do Petroleo

—a— PIB Real (%)

—=— Desemp(%)

Segundo
Choque

—e— CPI

'A!rﬁy

\X\
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A Dinamica do Ajuste

W

u ul U

= O Aumento da Taxa Natural de Desemprego (supondo um choque permanente)



...
A Dinamica do Ajuste

" Um aumento no mark-up, ocasionado por uma alta no preco do
petroleo, resulta na elevacao do nivel de precos, qualquer que seja o
nivel de produto. Portanto, a curva de oferta agregada desloca-se para
a esquerda, elevando o nivel de precos e reduzindo o produto

= Note que existe uma simplificacao no raciocinio acima que pode gerar
um problema de interpretacao: como a curva de oferta agregada
desenvolvida até aqui nao contempla um termo que sirva para captar o
aumento de custos e, como isso tende a elevar o nivel de precos, o
mark-up foi elevado. Sera que apos o aumento no preco do petroleo a
margem de lucros aumenta ? Provavelmente nao.
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A Dinamica do Ajuste

" Podemos contornar esse problema, adicionando um componente de
custos na curva de oferta agregada ().

@: Pte(1+y)F(1—E,zj+ou TP = HH%(Yt -Y,)+eT

l J
\ /

f

Esta € uma forma bastante popular de escrever uma curva
de oferta agregada: na auséncia de choques de oferta, o
nivel de precos depende da posicao ciclica da economia.




...
A Dinamica do Ajuste

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

Efeito direto do aumento
do preco do petroleo




...
A Dinamica do Ajuste

= 0 aumento do preco do petrdoleo 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 petroleo).

=" 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).



e
A Taxa de Desemprego e a Curva de Phillips
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Estados Unidos, uma taxa de
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= A curva de Phillips, baseada nos dados acima, mostra uma relacao negativa
entre inflacao e desemprego.



-
Inflacao, Inflacao Esperada e Desemprego

= A curva de oferta agregada é dada por:|P = P° (1-|— ,u) F (1—YE ,Zj (AS)

Y Y
= Como F(l—I,Zj e 1-r=u, temos: P=P*(1+n)F(u,z)

" A equacao acima é a relacao de oferta agregada deduzida anteriormente.
Essa relacao pode ser reescrita para estabelecer uma relacao entre inflacao,
inflacao esperada e taxa de desemprego.

" Primeiro, suponha que: F(U,z)=1—oauU+Z
= Agora, substitua esta fun¢do na forma acima: P = P°(1+p)(1—au+z)



-
Inflacao, Inflacao Esperada e Desemprego

= Sendo P o nivel de precos do periodo t, P¢ o nivel de precos esperado
do periodo t e u a taxa de desemprego do periodo t:

« R=R*(1+u)(l+au,+Z): Dividindo por P_,

R _FR
R F’t_l( ) *2)
« Como 7, = il :izlwzt e 7w, = i ® = i =1+
- R, R R R
e (1+7,)
+ Logo, (1+m)=(1+7 )(1+u)(1+au +2Z)= =(1+au, +2)

(1+ 7zf)(1+ 1)



...
Inflacao, Inflagcao Esperada e Desemprego

(1+ 7Z't)

 omo (1+ 7zf)(1+ 1)

~l+7m - —u=>1+r,—n, —pu=1+au +2

= Finalmente, temos:

T = net + UW+Z — QU |— Curva de Phillips




-
Inflacao, Inflacao Esperada e Desemprego

" Note que, novamente, para nos referirmos a inflacao, inflacao esperada ou
desemprego em um ano especifico, precisamos incluir um indicador de
tempo, como se segue:

— e _
nt—nt+ n—+Z au

= Avariaveis &, n%, € U, referem-se a inflagao, inflacao esperada e desemprego
no anot; u e z sao consideradas constantes e ndao tém indicador de tempo.



-
Inflacao, Inflacao Esperada e Desemprego

n=n + p+z —al

= Segundo esta equacao:

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

" Dada a inflacao esperada, um aumento no mark-up, ou um aumento
nos fatores que afetam a determinacao do salario, leva a um aumento
na inflacao.

= Dada ainflacao esperada, um aumento na taxa de desemprego, leva a
uma queda na inflacao.



-
Curva de Phillips (12 Versao)

" Sendo a inflacao esperada = 0, entao:

T = utZ —au

= Esta é 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 combinacoes de inflacao e desemprego.



-
Curva de Phillips (12 Versao)

= Observacoes Importantes

" 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:

"= Como P :(1+ ,u)W , assumindo o mark-up constante, as variacées no
salario nominal seriam iguais as variacoes nos precos.

»" Adicionalmente, considerar a inflacao esperada como sendo zero nao
parecia ser um problema em uma economia onde a média da variacao dos
precos na primeira metade da década de 1900 era proxima de zero



-
Curva de Phillips (12 Versao)

O trade-off permanente entre inflacao 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.
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Mutacoes

" A relacao negativa estavel entre a taxa de desemprego e inflacao perdurou ao
longo da década de 1960, mas desapareceu depois desse periodo, por duas
razoes:

=" Um aumento no preco do petrodleo.

" Note que choques adversos de oferta reduzem o produto (aumentam a
taxa de desemprego) com a inflacao subindo — “estagflacao”.

" 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.



Mutacoes
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Mutacoes
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Formacao de Expectativas

= Suponha que as expectativas sobre a inflacao sejam formadas de acordo com:

" Expectativas adaptativas estaticas

n° = 0Om
t t—1

= O parametro 06 captura o efeito da taxa de inflagao do ano passado, =, ,, Sobre
a taxa de inflacéo prevista para este ano, n®,.

= O valor de 8 aumentou continuamente na década de 1970, de zero a um.



e ——
Formacao de Expectativas

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




-
Formacao de Expectativas
=Se as expectativas sao formadas adaptativamente, temos:

n=0n_ + pu+z —oau

* Na equacao acima, quando 0O é igual a zero, a relacao entre inflacao e taxa de
desemprego é :

T = S —au

* Quando O é positivo, a taxa de inflacao depende tanto da taxa de
desemprego como da taxa de inflacao do ano anterior:

n =0t _ + pu+z —au

= Quando O éigualal, arelacao de Phillips torna-se:

T—n = u+zZ —au




T —
Formacao de Expectativas

T—W = Utz —ou

®Curva de Phillips com expectativas adaptativas:
=\/ersao aceleracionista da curva de Phillips ou versao de Friedman-Phelps.

" Quando O = 1, a taxa de desemprego nao afeta a taxa de inflacdo, mas
sim a varia¢ao da taxa de inflagao.

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



-
Observacoes Sobre Expectativas Adaptativas

= Expectativas Adaptativas

C- Forma Geral — 77 =7, +(1—/1)(7Tt_1 —”te-l) (1)

" A expectativa de inflacao no periodo atual é dada pela expectativa de
inflacao do periodo passado, ajustada pelo erro de previsao do periodo
anterior.



-
Observacoes Sobre Expectativas Adaptativas

. De (1) temos:
o TE =1, + (1— ﬂ,)ﬂt_l — (1— /1)7zte_1

e_

e e e
. T, (1— /1) T+, — 7+ AT,
e e
« T, = (1— /1) 7w, + A,

" Logo, a expectativa de inflacao € uma meédia ponderada entre a expectativa
de inflacao e a inflacao efetiva do periodo anterior.

Se 1=0=n7xn =x_, (Expectativas Estéticasj
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Observacoes Sobre Expectativas Adaptativas

" Problemas com expectativas adaptativas

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

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



T —
Formacao de Expectativas

= A curva original de Phillips é dada por:

T = Utz —au

= A curva de Phillips modificada, ou curva de Phillips aumentada pelas
expectativas, também chamada de curva de Phillips aceleracionista, é:

< m—T = UtZ —au

" Uma taxa de desemprego muito “baixa” fara com que a taxa de inflacao

aumente continuamente: 7 >, T > ...

1 ,
"= Mas o que & uma baixa taxa de desemprego, de forma a aumentar
continuamente a taxa de inflacao ?



-
Taxa Natural de Desemprego

" Friedman e Phelps questionaram a existéncia da alternancia entre
desemprego e inflacao. Eles argumentaram que a taxa de desemprego nao
poderia ser mantida abaixo de um determinado nivel que chamaram de "nivel
natural de desemprego"”. O nivel natural de desemprego é a taxa de
desemprego em que a taxa inflacao corrente é igual a taxa de inflacao
esperada. Dito de outro modo, a taxa natural de desemprego corresponde a
taxa de desemprego nao-aceleradora da inflacao.

=" Logo u = T, — T 4 = 0

Ut Z

O=(u+z)—ou,| entio, u, =

= Observe, como vimos anteriormente, que a taxa natural de desemprego pode
ser diferente, dependendo de fatores como ue z.



-
Taxa Natural de Desemprego

itz
A

« COMO U = rou = U4z
n n

eSe w =7 + u+z —au —wT —T =O0oU —ouU
t t t t t n t

" Finalmente, supondo que as expectativas sao formadas adaptativamente:

T — 7T — —o uUu — u
t t—1 t n




-
Taxa Natural de Desemprego

71't — 71't = —q ut — U Versao Aceleracionista da Curva de Phillips
— n

1

" A equacao 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 Numeérico da Curva de Phillips

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

com 7, =7x,_, 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, — 7y =—3(u, —6%) >l 7, —7,_, = —3(u, —6%)




B
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 inflacao nos préximos
3 periodos ?

e — —

m, —mf =018-3u,
t "z, -0=018-3(0,05)
. = 0,03 = 3%

Ty — 7z.t6+1 =0,18- 3ut+1
t+l 7, -0,03=018-3(0,05)
.., = 0,06 = 6%

Logo,

7., =0.09=9%




Graficamente

T Cphve
— 004 N \ Curva de Phillips de longo prazo:
7T, = 9% . .
+ A associada a taxa natural de desemprego.
A
— ROAE- D\ )
ﬂ.t+1 6/0 |
A
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Ty = | u
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" Observacgoes Importantes:

" Como as expectativas sao adaptativas, caso o Bacen realize uma politica
monetaria expansionista, apos as expectativas serem formadas, teremos
a taxa de inflacao 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 inflacdo 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 inflacao 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.



...
Custo de Combate a Inflagao 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 inflacdo reduz a
T, = 1090 b N expectativa de inflacao.
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Inflagcao e Indexacgao

" A indexacao dos salarios passa a prevalecer quando a inflacao esta alta.

" Seja 0 a proporcao dos salarios (contratos) indexados a inflacdo corrente
e (1-0) a proporcao dos salarios que nao é indexada a inflacao corrente
(depende da inflacao passada).

e LOgo, Se w, —7, =—a u,—u'" , temos .

T, = [57zt +(1—5)7zf_—a(ut —u”)

= Quando 0 =0, todos os salarios sao definidos com base na inflacao esperada
(inflacao do periodo anterior). Logo:

T, — T, = —Ot(ut — u”)




T
Inflagcao e Indexacgao

m Se 0 >0, temos:

T, = [57zt + (1—5)7zt_1]—05(ut —u”):> T, — OTL, —(1—5)7zt_1 = —Ot(ut —u”)

(1-8)r, —(1-6)r,_, = —Ol(ut —u”):> 1-5)z, -7, ,)= —oc(ut —u“)

T, — T, = 1555 (ut —u”)

= Logo, se 0 se aproxima de 1, pequenas variacdes no desemprego provocam
grandes variacoes na inflacao.




e
Inflagcao e Indexacgao

" Um exemplo nhumeérico:
® Suponha que a curva de Phillips seja representada por:

w, —m,_, =018 -3u,

Como n,—m,,= u+7Z —ou, e u" =mn —mw,,

u+Z

0= u+7Z —ou" =u" = . = 0,06 =6%

Logo, n,— 7, =oau" —ou, =, —mw,_, =—a u, —u"
s Sendo 0 = 0,9, temos:

ﬂt—ﬂt_l_—%(u —u ):>7z — T, = —BO(U —-u )




...
Inflagcao e Indexacgao

= Alguns Resultados Importantes
" A relacao entre desemprego e inflacao tende a mudar com o nivel e a
persisténcia da inflacao.
" Quando ainflacao é alta, ela tende a variar mais.

" A estrutura dos acordos salariais também varia com o nivel de
inflacao. A indexag¢do dos salarios, regra que atrela o aumento dos
salarios a inflacao, passa a prevalecer quando a inflacao esta alta.



-
Produto, Desemprego e Inflacao

= Esta parte (capitulo 7 — Blanchard) baseia-se em trés relacoes:

" A lei de Okun, que relaciona a variacao no desemprego ao crescimento do
produto.

" A curva de Phillips, que relaciona variacoes na inflacao ao desemprego.

" A relacao de demanda agregada, que relaciona o crescimento do produto
a inflacao e a expansao monetaria.



Crescimento do Produto, Desemprego,
Inflacao e Expansao Monetaria

e ——

Aumento da |  Aumento do
Oferta Monetaria D Produto
\_ J \_
Lei de Okun
4 ) 4 ) )
Aumento da Taxa | Curva de Reducdo da Taxa
de Inflagdo ‘ Phillips de Desemprego

\____ —




Lei de Okun: do Crescimento do Produto ao Desemprego

U - U_; = -0y,

" Segundo a equacao acima, a variacao da taxa de desemprego deve ser igual
a variacao negativa da 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 equagao acima nos diz que 1p.p. a mais de crescimento
reduz a taxa de desemprego em 1 p.p.

» Geralmente, a relacdo, em termos quantitativos, ndo é essa.



Lei de Okun: do Crescimento do Produto ao Desemprego

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

U =Y = — gyt -9

y

I”

» 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”.




Lei de Okun: do Crescimento do Produto ao Desemprego

“ Seja U, —U, , =—0,4 g, —3%

t

» Segundo a equacao acima:

Se g, = 4%, entdo u, — =—0,4 p.p.
Se g, =2%, entdo u, —u,, =+0,4 p.p.
Se g, = 3%, entdo u, = 0 p.p.

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



Lei de Okun: do Crescimento do Produto ao Desemprego

U —u_,=-0,4 g, —3%

t

" 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 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.



-
A Curva de Phillips

= Conforme vimos: nt — nf — QO Ut — Un

" Considerando que as expectativas sao formadas adaptativamente:

M —TT =—0 U — u
t t—1 t n

" De acordo com a curva de Phillips:

u <u = 7, > 7,

u >u, = 7, < 1,




A Relacao de Demanda Agregada: da Expansao
Monetaria e Inflacao ao Crescimento do Produto

" A relacao de demanda agregada deduzida anteriormente é dada por:

t

Relacao AD =Y, =Y [& G, ,TtJ
P

" [gnorando as variacoes no produto causadas por todos os demais fatores,
exceto a variacao no estoque real de moeda, temos:

Mt
Yt — ’Y?

t




A Relacao de Demanda Agregada: da Expansao
Monetaria e Inflacao ao Crescimento do Produto

=" Em termos de taxas de crescimento, temos:

9 =9 =% 20 =0y t 74

" De acordo com a relacao de demanda agregada:

O, > 7 = gyt>0

0. < 7T, = gyt<0

" Dada a inflacao, uma politica monetaria expansionista aumenta a taxa de
crescimento do produto.



...
Exemplo

" Seja uma economia descrita pelas seguintes relacoes:

U, —u,, =-0,4(g,,—0,03) Lei de Okun

7, — 7, =—(u,—0,06) Curva de Phillips

d,. =0, —7 Demanda Agregada

a) Qual a taxa natural de desemprego ?
u =z, —x_, =0. Logo, 0=-u'+0,06={u, =6%




...
Exemplo

b) Suponha que a inflacao seja igual a 10% a.a. e que a taxa de desemprego
seja igual a taxa natural. Para manter a taxa de desemprego em seu nivel

natural, qual deve ser a taxa de crescimento do produto ? Qual deve ser a
taxa de expansao monetaria ?

= Para manter a taxa de desemprego constante, neste caso, igual a taxa
natural, utilizamos a Lei de Okun.

= Dada a taxa de inflacao e a taxa de crescimento, podemos calcular a taxa de
crescimento da oferta monetaria.

gyt:g—y:3%

Logo, como g, =0, — 7 —> 9, =0,03+0,1=13%




e
Exemplo

c) Nestas condicdes, caso o Banco Central decida utilizar a politica monetaria
para reduzir a taxa de inflacao de forma permanente, de uma unica vez (1
periodo), para 5% a.a., quais seriam os efeitos sobre a taxa de crescimento
do produto, taxa de crescimento da oferta monetaria e taxa de desemprego ?

Queremos 7, — 7, =-5% = —0,05=—(u,, -0,06) > 7,,, =11%.

Pela Lei de Okun : 0,05=-0,4(g, —0,03)—>g, =-9,5%

Logo: g, =-0,095+0,05% =—-4,5%

" A contracao da oferta monetaria em 4,5% reduz o PIB em 9,5% e
aumenta a taxa de desemprego em 5%. Com isso, a taxa de inflacao
converge para 5% a.a.



72- CphLP

A politica monetdria contracionista eleva a taxa
de desemprego. Com a taxa de desemprego mais
alta a inflacao se reduz. A queda da inflagcao reduz
R )07 | S N a expectativa de inflagao.

— RO/ M b & -
7Z-I+1_5/0 S 5

6% 119 U

cph, (77 =10%)
cph, (7., =5%)

=" Resumindo: uma contracao monetaria de 4,5% em faz com que a taxa de crescimento da
economia em t+1 seja igual -9,5%, elevando assim a taxa de desemprego para 11% e, com isso,
reduzindo a taxa de inflacao em 5p.p. (de 10% a.a. para 5% a.a.).




...
Exemplo

Note que,no Médio Prazo:

7 =5%

g, =8%

/’
\

g,=3%| —> |u=u"=6%




e
O Médio Prazo

* Considere uma taxa constante de expansdao monetaria, g, .

" No medio prazo temos que U_, =U =U, , implicando que o produto cresce
a sua taxa natural : 9, =0,.

" Logo, gy =0y 7T=>r= gm_gy :
" Assim, no meédio prazo, a taxa de inflacao é igual a expansao monetaria

ajustada (pelo crescimento do produto).

" Observe que o argumento desenvolvido acima é bastante simples:

= No caso de um aumento da oferta monetaria nominal de 10%, caso o
produto ajuste-se aumentando 3%, a taxa de inflacao sera igual a 7%.



O Médio Prazo

7T U=u

n

Reducao do Crescimento
da Oferta Monetaria

U, U

" Inflacao e desemprego no médio prazo

= No médio prazo, o desemprego € igual a taxa natural e a inflacao é igual
a expansao monetaria nominal ajustada.




Desinflacao: Quanto Desemprego? Por Quanto Tempo?

= Com expectativas adaptativas o custo do combate a inflacao é dado por um
aumento temporario na taxa de desemprego. Entao, devemos nos perguntar:
guanto desemprego ? Por quanto tempo ?

= Um ano-ponto de excesso de desemprego é a diferenca entre as taxas de
desemprego atual e natural de um ponto percentual por ano.

= Suponha que a curva de Phillips seja dada por:

Ww—17T =—=——0oU—Uu +Suponha o =1
t t—1 t n

= Reduzir a inflacao em 10 pontos percentuais em cinco anos requer cinco anos de
desemprego 2 pontos percentuais acima da taxa natural.

" Reduzir a inflacao em 10 pontos percentuais em um ano requer um ano de
desemprego 10 pontos percentuais acima da taxa natural.



Desinflacao: Quanto Desemprego? Por Quanto Tempo?

= Note que, em cada caso, o numero de anos-ponto de excesso de
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