De OA—-DA a Curva de Phillips
Blanchard 5a ed. (Cap. 7) + Blanchard 7a ed. (Cap. 8)

@ Aula 1: OA-DA como linguagem da dindmica de precos e produto
@ Aula 2: Curva de Phillips como linguagem em inflacdo e desemprego
o |deia central: os dois modelos contam a mesma histéria com variaveis diferentes

Fonte: Base principal: Blanchard, 7a ed., Cap. 8; ponte pedagégica via Blanchard, 5a ed., Caps. 7 e 8.



Roteiro das duas aulas

Aula 1 - OA-DA
@ Revisdo: WS-PS, taxa natural e produto natural
o Oferta agregada, demanda agregada e equilibrio no curto e no médio prazo
@ Choques de demanda e de oferta
o OA-DA como modelo da dinamica da inflac3o
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Roteiro das duas aulas

Aula 1 - OA-DA
@ Revisdo: WS-PS, taxa natural e produto natural
o Oferta agregada, demanda agregada e equilibrio no curto e no médio prazo
@ Choques de demanda e de oferta
o OA-DA como modelo da dinamica da inflac3o
Aula 2 - Curva de Phillips

Da fixacdo de salarios e precos para a relacio entre inflacdo e desemprego

Curva de Phillips original, aumentada pelas expectativas e aceleracionista

Taxa natural, NAIRU e desaparecimento do trade-off permanente

Papel de expectativas, choques de oferta e politica econémica
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OA-DA

OA-DA como linguagem para produto, precos e inflacdo



Ponto de partida

@ Do mercado de trabalho, obtivemos a taxa natural de desemprego u,
@ Dado u,, existe um nivel natural de produto y,

@ No médio prazo, a economia tende a voltar para y,
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Ponto de partida

@ Do mercado de trabalho, obtivemos a taxa natural de desemprego u,
@ Dado u,, existe um nivel natural de produto y,

@ No médio prazo, a economia tende a voltar para y,

Pergunta
Se a producdo estiver acima de y,, isso tende a reduzir ou a aumentar a pressio sobre salarios

e precos?

Resposta: aumenta a pressdo; desemprego fica abaixo de u,, salarios sobem mais rapido e as
firmas reajustam precos.
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Oferta Agregada

Intuicdo
A curva OA descreve como o nivel de precos reage ao nivel de produto. J

@ Se Y > y,, o desemprego fica abaixo de uj,
@ Trabalhadores ganham poder de barganha
@ Salarios nominais crescem mais

e Custos sobem e firmas elevam precos
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Oferta Agregada

Intuicdo
A curva OA descreve como o nivel de precos reage ao nivel de produto. J

@ Se Y > y,, o desemprego fica abaixo de uj,
@ Trabalhadores ganham poder de barganha
@ Salarios nominais crescem mais

e Custos sobem e firmas elevam precos

Implicagdo
No curto prazo, a oferta agregada é crescente: produto maior vem acompanhado de precos
mais altos.
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Curva de oferta agregada (OA)

Nivel de precos, P

Yn

Produto, Y
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Curva de oferta agregada (OA)

Nivel de precos, P

Yn Produto, Y

Leitura: a direita de y,, o desemprego & menor e a pressio inflacionaria € maior; a esquerda de
Yn, ocorre o oposto.
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Derivando a oferta agregada

Da aula passada, no mercado de trabalho:

W = P¢F(u,z)
P=(1+mW
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Derivando a oferta agregada

Da aula passada, no mercado de trabalho:

W = P¢F(u,z)
P=(1+mW

Substituindo o salario nominal na equacdo de precos:

P=(1+m)P°F(u,z)
Como o desemprego esta ligado ao produto, podemos escrever:

_ H _L-N_ 1— Z
R
onde L & a forca de trabalho (empregados + desempregados), N o namero de empregados e U o

namero de desempregados.
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Derivando a oferta agregada

Da aula passada, no mercado de trabalho:

W = P¢F(u,z)
P=(1+mW

Substituindo o salario nominal na equacdo de precos:

P=(1+m)P°F(u,z)
Como o desemprego esta ligado ao produto, podemos escrever:

U _L-N 1 Y
TTTTL T

onde L & a forca de trabalho (empregados + desempregados), N o namero de empregados e U o

namero de desempregados.

Logo, a relacdo de oferta agregada pode ser escrita como:

P = Pe(1+ m)F(l - fz)
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Derivando a oferta agregada

No nivel natural de produto

Quando Y = Y}, temos u = u,. Pela definicio da taxa natural,
1=(1+ m)F(un,2)

e, portanto,
P = Pe.
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OA e o Produto Natural
Nivel de precos, P

Yn Produto, Y
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OA e o Produto Natural
Nivel de precos, P

Produto, Y

No ponto A: o produto estd em seu nivel natural, Y = Y}, e o nivel efetivo de precos coincide
com o nivel esperado, P = P€.
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OA e o Produto Natural
Nivel de precos, P

Produto, Y

No ponto A: o produto estd em seu nivel natural, Y = Y}, e o nivel efetivo de precos coincide
com o nivel esperado, P = P€.
Interpretacdo: ndo ha erro de expectativa sobre precos; por isso, a economia opera em seu

nivel natural.
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Aumento do preco esperado e deslocamento da OA

Nivel de precos, P

P = P
P = pe

Yn Produto, Y
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Aumento do preco esperado e deslocamento da OA

Nivel de precos, P

P — pe .
P o= P AT L

Produto, Y

Se o nivel esperado de precos aumenta de P¢ para P¢, a curva de oferta agregada se desloca
para cima.
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Aumento do preco esperado e descolacamento da OA

Intuicdo

Com precos esperados maiores, os trabalhadores pedem salarios nominais maiores; dado o
mark-up das firmas, isso eleva os precos para qualquer nivel de produto.
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Demanda Agregada

Intuicdo
A curva DA resume combinacdes de P e Y consistentes com equilibrio nos mercados de bens e

financeiros.

@ No espirito do IS-LM, precos mais altos reduzem saldos reais e apertam as condicées
monetarias
@ Isso tende a reduzir a demanda por bens e, portanto, o produto
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Demanda Agregada

Intuicdo
A curva DA resume combinacdes de P e Y consistentes com equilibrio nos mercados de bens e
financeiros.

@ No espirito do IS-LM, precos mais altos reduzem saldos reais e apertam as condicées
monetarias
@ Isso tende a reduzir a demanda por bens e, portanto, o produto

Implicacdo
A demanda agregada é decrescente: precos mais altos se associam a menor produto
demandado.
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Curva de demanda agregada (DA)

DA

Nivel de precos, P

Produto, Y
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Curva de demanda agregada (DA)

DA

Nivel de precos, P

Produto, Y

Leitura: politicas monetaria e fiscal, além de confianca e condicdes financeiras, deslocam a DA

(veremos a seguir).
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Derivando a demanda agregada

No modelo IS-LM visto anteriormente:

Y=C(Y-=T)+I(Y,)+G

ol

= YL(i)
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Derivando a demanda agregada

No modelo IS-LM visto anteriormente:
Y=CY-T)+I(Y,)+G

M
5= YL(i)

Para uma oferta nominal de moeda M dada, um aumento no nivel de precos P reduz a oferta real de
moeda:

M

Lyl
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5= YL(i)

Para uma oferta nominal de moeda M dada, um aumento no nivel de precos P reduz a oferta real de
moeda:

iy
P
Com menor oferta real de moeda, a curva LM se desloca para cima/esquerda:
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Derivando a demanda agregada

No modelo IS-LM visto anteriormente:
Y=CY-T)+I(Y,)+G

M .
5= YL(i)

Para uma oferta nominal de moeda M dada, um aumento no nivel de precos P reduz a oferta real de
moeda:

iy
P
Com menor oferta real de moeda, a curva LM se desloca para cima/esquerda:
it
Juros mais altos reduzem investimento e demanda:
il = Y|
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Da IS-LM para a curva de demanda agregada

Taxa de juros i

Produto Y

Nivel de precos P

Produto Y
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Da IS-LM para a curva de demanda agregada

Leitura: quando P aumenta, a oferta real de moeda cai, a LM sobe e o produto de equilibrio
diminui. Repetindo esse exercicio para diferentes niveis de precos, obtemos a DA.

Conclusdo
A curva de demanda agregada mostra combinacdes de P e Y consistentes com o equilibrio
simultdneo nos mercados de bens e financeiros:

M
Y = Y(P, G, T)

Assim, para M, G e T dados, precos mais altos implicam menor produto.
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Deslocamento da DA: expansdo monetaria

Nivel de precos, P

Y Y’ Produto, Y
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Deslocamento da DA: expansdo monetaria

Nivel de precos, P

Y \4 Produto, Y

Intuicdo
Um aumento da oferta nominal de moeda eleva M/P para qualquer nivel de pregos, desloca a
LM para baixo/direita e aumenta o produto de equilibrio. Logo, a DA se desloca para a direita.
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Deslocamento da DA: expansio fiscal

Nivel de precos, P

Y Y’ Produto, Y
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Deslocamento da DA: expansio fiscal

Nivel de precos, P

Y Y’ Produto, Y

Intuicdo
Um aumento de G ou uma redugdo de T desloca a IS para a direita, elevando o produto para
qualquer nivel de precos. Por isso, a DA também se desloca para a direita.
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Equilibrio: do curto para o médio prazo

Relacdo OA
P=Pe(1+m)F(1-¥,z2)

Relacdo DA
Y=Y (#.G6T)

Equilibrio:

Para um dado valor de nivel esperado de precos, P€ (que entra na relagdo de oferta agregada),
e para valores dados de variaveis das politicas monetaria e fiscal M, G e T (que entram na
relacdo de demanda agregada), essas duas relacées determinam os valores de equilibrio
do produto, Y, e do nivel de precos, P.
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Equilibrio de curto prazo

d ‘sodaud

12AIN
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Equilibrio de curto prazo

Ideia
No curto prazo, dado o nivel esperado de precos P€, a intersecdo entre OA e DA determina o
produto e o nivel de precos.

Se Y # Y, a economia esta fora do seu nivel natural.
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Do curto para o médio prazo

Produto, ¥
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Do curto para o médio prazo

Se no curto prazo Y > Y, entdo o nivel de
precos realizado é maior que o esperado:

0OA”
P> p¢
| OA’
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Produto, ¥
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Do curto para o médio prazo
Se no curto prazo Y > Y, ent3o o nivel de
precos realizado & maior que o esperado:
P> p¢

Com o tempo, trabalhadores e firmas revisam P¢
para cima.

Nivel de precos, P

Produto, ¥
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Do curto para o médio prazo

Se no curto prazo Y > Y, ent3o o nivel de
precos realizado & maior que o esperado:

P> p¢

. Com o tempo, trabalhadores e firmas revisam P¢
g para cima.
g
o . ~
2 Implicacdo
a .
2 O aumento de P¢ desloca a OA para cima,

pe— reduzindo o produto e movendo a economia de

volta em direcdo a Y,.

Produto, ¥
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Choque de demanda: expansdo monetaria ou fiscal

Pergunta para a turma

Se a DA se desloca para a direita, o que acontece imediatamente com produto e pregos?
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Choque de demanda: expansdo monetaria ou fiscal

Pergunta para a turma

Se a DA se desloca para a direita, o que acontece imediatamente com produto e pregos?

Resposta esperada:
@ Y sobe
@ P sobe

@ desemprego cai abaixo de u,

23/71



Primeiro impacto: deslocamento da DA

Nivel de precos, P

Y/n Produto, Y

24 /71



Primeiro impacto: deslocamento da DA

Nivel de precos, P

Produto, Y

No curto prazo, a economia vai de A para B: boom, desemprego abaixo de u, e aceleracdo da
pressdo sobre custos.
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Do

curto ao médio prazo: o ajuste

Em B, o produto esta acima de y,
O desemprego esta abaixo de u,
Salarios sobem mais rapidamente

As firmas repassam custos: a OA se desloca para cima
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Do curto ao médio prazo: o ajuste

Em B, o produto esta acima de y,
O desemprego esta abaixo de u,

Salarios sobem mais rapidamente

As firmas repassam custos: a OA se desloca para cima

Conclus3o

O ajuste ndo ocorre via queda imediata da DA, mas via deslocamento da OA até o produto
voltar a y,,.
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Dindmica do ajuste ap6s expansdo da demanda

Nivel de precos, P

Yn Produto, Y
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Dindmica do ajuste ap6s expansdo da demanda

Nivel de precos, P

Produto, Y

Em C, o produto retorna a y,, mas o nivel de precos fica permanentemente mais alto.
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Licdo do modelo OA-DA

Choques de demanda J

Afetam produto e desemprego no curto prazo, mas n3o sustentam Y > y, para sempre.
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Licdo do modelo OA-DA

Choques de demanda

Afetam produto e desemprego no curto prazo, mas n3o sustentam Y > y, para sempre.

Neutralidade no médio prazo

No médio prazo, o produto volta a y,; o efeito permanente fica no nivel de pregos.
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Choque de oferta: aumento do preco do petréleo

Pergunta para a turma

Se o petrdleo encarece e aumenta custos, a OA se desloca em qual direcio? O que acontece
com Y e P?
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Pergunta para a turma

Se o petrdleo encarece e aumenta custos, a OA se desloca em qual direcio? O que acontece
com Y e P?

Resposta esperada:
@ OA desloca para cima / esquerda
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@ Y cai
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Choque de oferta: aumento do preco do petréleo

Pergunta para a turma

Se o petrdleo encarece e aumenta custos, a OA se desloca em qual direcio? O que acontece
com Y e P?

Resposta esperada:
@ OA desloca para cima / esquerda
@ P sobe
@ Y cai

Esse € o caso classico de estagflacdo: inflacdo mais alta com atividade mais fraca.
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Estagflacido no modelo OA-DA

Nivel de precos, P

Yn Produto, Y
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Estagflacido no modelo OA-DA

Nivel de precos, P

Yn

Produto, Y

OA-DA ja antecipa o ponto central da Aula 2: choques de oferta deslocam a relacdo entre
inflacdo e atividade.
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Lei de Okun
Em OA-DA J

Falamos em produto relativo a y,,.

Em Mercado de Trabalho J

Falamos em desemprego relativo a up,.
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Lei de Okun
Em OA-DA J

Falamos em produto relativo a y,,.

Em Mercado de Trabalho J

Falamos em desemprego relativo a up,.

Y-y, <= —(u—u,)

(A Lei de Okun estabelece uma relagdo entre essas duas variaveis)
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Lei de Okun
Em OA-DA J

Falamos em produto relativo a y,,.

Falamos em desemprego relativo a up,.

Em Mercado de Trabalho J

Y-y, <= —(u—u,)
(A Lei de Okun estabelece uma relagdo entre essas duas variaveis)

Lei de Okun

Existe uma relagdo negativa entre o desvio do produto em relagdo ao potencial (Y — Y},) e o
desvio do desemprego em relagdo ao natural (u — up).
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Take away

OA é crescente porque produto acima do natural pressiona salérios e precos
DA é decrescente e desloca com politica econémica e condicbes de demanda
Choques de demanda geram efeitos reais temporéarios

Choques de oferta podem gerar estagflacio

e 6 66 o6 o

A préoxima aula reescreve essa légica em termos de inflacdo e desemprego
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Curva de Phillips

Curva de Phillips, taxa natural de desemprego e inflacdo



Inflacdo versus desemprego nos Estados Unidos, 1900-1960

» Figura 8.1 Inflagao versus desemprego nos Estados Unidos, 1900-1960.
No periodo de 1900 a 1960, uma taxa de desemprego baixa nos Estados Unidos foi normalmente
associada a uma taxa de inflagao alta, e uma taxa de desemprego alta foi normalmente associada a
uma taxa de inflagao baixa ou negativa.
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Fonte: Historical Statistics of the United States. Disponivel em: <hitp://hsus.cambridge.org/HSUSWeb/index.do>. Acesso
em: 11iul. 2017, 33/71



Voltando ao mercado de trabalho

Na aula passada, tinhamos:

W = P¢F(u, z) e P=(1+mW
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Voltando ao mercado de trabalho
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W = P¢F(u, z) e P=(1+mW
Substituindo W na equagdo de precos:

P= (14 m)P°F(u,z)
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Voltando ao mercado de trabalho

Na aula passada, tinhamos:
W = P¢F(u, z) e P=(1+mW
Substituindo W na equagdo de precos:

P= (14 m)P°F(u,z)

Leitura

O nivel de precos depende de precos esperados, desemprego e fatores institucionais / de
markup. Com a hipétese adicional de que o nivel de precos real & igual ao nivel esperado de
precos, derivamos a taxa natural de desemprego.
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P= (14 m)P¢F(u,z)

@ Um aumento do nivel esperado de precos leva a um aumento dos salarios nominais, o que,
por sua vez, leva as empresas a elevarem seus precos, provocando uma elevacdo no nivel

de precos
@ Um aumento da taxa de desemprego leva a uma reducdo dos salarios nominais, o que, por
sua vez, acarreta precos mais baixos e uma diminui¢cdo no nivel de precos.

@ Vamos assumir uma forma especifica para a fung¢do F:
Flu,z)=1—au+z
Ideia

Quanto maior a taxa de desemprego, menor o salario; e quanto maior z, mais elevado o salario.
O parametro « representa a forca do efeito do desemprego sobre o salario
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Inflacao, inflacao esperada e desemprego
@ Substituindo a forma funcional de F na equagdo de precos temos:

P=P(1+m)(l—au+z)

@ Relacdo entre o nivel de precos, o nivel esperado de precos e a taxa de desemprego
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Inflacao, inflacao esperada e desemprego

@ Substituindo a forma funcional de F na equagdo de precos temos:
P=P(1+m)(l—au+z)

@ Relacdo entre o nivel de precos, o nivel esperado de precos e a taxa de desemprego

@ Seja 7 a taxa de inflagdo e 7€ a taxa de inflagdo esperada. Assim, a Equacdo anterior
pode ser reescrita como:
m=7n4+(m+2z)—au

@ Essa é a equacdo que representa a Curva de Phillips. Ela também pode ser escrita como
e =m§ +(m+z) — au;
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Inflacdo, inflacdo esperada e desemprego

@ Um aumento da inflacdo esperada, 7€, leva a um aumento da inflacdo, .

o Trabalhadores e empresas fixam salarios e precos com base na inflacdo esperada.
e Se esperam inflacdo maior, salarios nominais aumentam, levando a precos mais altos.
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Inflacdo, inflacdo esperada e desemprego

@ Um aumento da inflacdo esperada, 7€, leva a um aumento da inflacdo, .
o Trabalhadores e empresas fixam salarios e precos com base na inflacdo esperada.
e Se esperam inflacdo maior, salarios nominais aumentam, levando a precos mais altos.

@ Dada a inflacdo esperada, 7€, um aumento da margem, m, ou um aumento dos fatores
que afetam a determinacdo dos salarios — um aumento de z — leva a um aumento da
inflacdo, .

e Um aumento em m eleva os precos dados os salarios.
e Um aumento em z eleva os salarios, aumentando os custos das empresas.
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Inflacdo, inflacdo esperada e desemprego

@ Um aumento da inflacdo esperada, 7€, leva a um aumento da inflacdo, .
o Trabalhadores e empresas fixam salarios e precos com base na inflacdo esperada.
e Se esperam inflacdo maior, salarios nominais aumentam, levando a precos mais altos.

@ Dada a inflacdo esperada, 7€, um aumento da margem, m, ou um aumento dos fatores
que afetam a determinacdo dos salarios — um aumento de z — leva a um aumento da
inflacdo, .

e Um aumento em m eleva os precos dados os salarios.
e Um aumento em z eleva os salarios, aumentando os custos das empresas.

@ Dada a inflagdo esperada, 7€, uma diminui¢do da taxa de desemprego, u, leva a um
aumento da inflagdo, .

e Menor desemprego aumenta o poder de barganha dos trabalhadores.
e lIsso pressiona salarios para cima, elevando os precos.
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A Curva de Phillips e suas mutacoes

>

Taxa de inflagéo (percentual)

Figura 8.2 Inflagdo versus desemprego nos Estados Unidos, 1948-1969.
A reducao continua na taxa de desemprego nos Estados Unidos durante a década de 1960 esteve
associada a um aumento continuo da taxa de inflagao.
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Taxa de desemprego (percentual)
Fonte: Series UNRATE, CPIAUSCL Federal Reserve Economic Data (FRED). Disponivel em: <hitp://research.stlouisfed.org/
fred2/>. Acessoem 11 jul. 2017.

» Figura 8.3 Inflagéo versus desemprego nos Estados Unidos, 1970-2014.

A partir de 1970, a relagéo entre taxa de desemprego e taxa de inflagio desapareceu nos Estados Unidos.
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Fonte: Series UNRATE, CPIAUSCL Federal Reserve Economic Data (FRED).
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A Curva de Phillips e suas mutacdes

T =T+ (m+2z)— au

o Inflagdo estavel: varia de um ano para o outro em torno de algum valor de 7.

@ Nesse caso 7€ =7

O que aconteceu nos anos 707

Os fixadores de salarios mudaram o modo como formavam suas expectativas em relacdo a
inflacdo.
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Expectativas de inflacdo

Hipotese J

s =01+ (1 —0)7

o Expectativas sdo uma combinacdo de:

o inflacdo passada
e inflagdo média
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Caso 0 =0

o
I
ST

o Inflacdo esperada constante
@ Relacdo estavel entre inflacdo e desemprego
@ Coerente com o comportamento observado nos anos 1960

Resultado J

Existe um trade-off entre inflagdo e desemprego
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O caso intermediario

0

me=(1-0)7+ 97rt,I+(m +z) — au;
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Caso 0 =1

e _
Ty = Tg—1

@ Expectativas baseadas na inflacio passada
@ A relac3o entre inflacdo e desemprego ndo é estavel

Ainda existe uma relacio:

Porém J

e — 1 = (M4 z) — auy
@ O desemprego afeta a variacdo da inflagdo, n3o o nivel

Resultado
N3o ha trade-off entre nivel de inflacio e desemprego, mas ha relacdo entre desemprego e
aceleracio da inflacdo
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Caso 0 =1

Curva de Phillis Aceleracionista
Esse caso costuma ser chamado de curva de Phillips modificada ou curva de Phillips
aumentada pelas expectativas ou, ainda, curva de Phillips aceleracionista.

» Figura 8.4 Variagdo da inflagdo versus desemprego nos Estados Unidos, 1970-2014.
Desde 1970, hé uma relagao negativa entre a taxa de desemprego e a variagao da taxa de inflagao
nos Estados Unidos.

Inflagéo (pontos percentuais)

i i T 1
40 50 60 70 80 9,0 10,0
Taxa de desemprego (percentual)
Fonte: Series GPIAUCSL, UNRATE: Federal Reserve Economic Data (FRED). Disponivel em: <htip:/research,stouisfed.org/
fred2/>. Acesso em 11 jul. 2017.
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A curva de Phillips e a taxa natural de desemprego

@ Voltando a equacio original da CP:

e — 1 = (M4 2) — auy

@ A inflagcdo depende da inflacio passada

e O desemprego afeta a variagio da inflacdo
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Taxa natural de desemprego

A taxa natural de desemprego, u,, é a taxa de desemprego que mantém a inflacdo constante.

Definicdo J
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Determinantes de u,,

m-+z

unp =

@ Depende de:

e markup (m)
e instituicdes (z)
o sensibilidade dos salarios ()
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Curva de Phillips com u,

e — 1 = (M4 2) — auy

@ Substituindo (m + z) = aup:

T — T—1 — Uy — Ut

T — T—1 = —Oé(Ut — Un)

@ Essa é a equacio para a Curva de Phillips Aceleracionista com a taxa natural de
desemprego. Para o caso da CP génerica com a taxa natural de desemprego, temos que
e — 7w = —a(ur — up)
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Interpretacdo

T — 1 — —Oé(Ut — Un)
o Se u; < up:
@ Ty — Me—1 > 0
o inflacdo aumenta
@ Se uy > up:
0 Ty — M1 < 0
o inflacdo diminui
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Implicacdes e conclusdes

Resultado J

N3o ha trade-off entre inflacdo e desemprego no longo prazo.

@ A economia converge para up

@ Desvios de u, geram aceleracdo ou desaceleracio da inflacdo

@ A taxa natural de desemprego é a taxa de desemprego necessaria para manter a taxa de
inflagdo constante

e Também chamada de taxa de desemprego nao aceleradora da inflacdo, ou NAIRU
(non-accelerating inflation rate of unemployment)
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Resumo

e Curva de Phillips:
=7 +(m+z) — au;

e Formacio de Expectativas:

g =0me1+(1-0)7
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Curva de Phillips original

CP: n{ = .

PC original

Inflacdo, 7

Desemprego, u

Leitura: desemprego mais baixo parecia vir associado a inflagdo mais alta.

52/71



A década de 1970

@ Nos anos 1970, muitos paises tiveram inflacdo alta e desemprego alto — choque do
petréleo.
@ A curva original n3o explicava a estagflacio

@ Era preciso incorporar expectativas e choques de oferta
Licdo
A relacdo relevante n3o é entre inflacdo e desemprego em nivel, mas entre variacdo da inflac3o

e desemprego.
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Curva de Phillips aceleracionista

CP: 7T§ = T¢—1-

PC aceleracionista

Tt — Tt—1

Desemprego, u

Leitura: desemprego mais baixo parecia vir associado a inflagdo mais rapida.
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Curva de Phillips e taxa natural de desemprego

T — my = —a(uy — Up)

e Se uy = uy,, entdo m = 7§
o Se uy < up, entdo m > mE

@ Se uy > up, entdo mp < 7§
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Curva de Phillips e taxa natural de desemprego

T — my = —a(uy — Up)

e Se uy = uy,, entdo m = 7§
o Se uy < up, entdo m > mE

@ Se uy > up, entdo mp < 7§

Pergunta

Qual é a definicdo operacional de u, nessa equacio?
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Curva de Phillips e taxa natural de desemprego

e Se uy = uy,, entdo m = 7§
o Se uy < up, entdo m > mE

@ Se uy > up, entdo mp < 7§

Pergunta

Qual é a definicdo operacional de u, nessa equacio?

Resposta: é a taxa de desemprego em que a inflac3o efetiva coincide com a inflacdo esperada.
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Com expectativas adaptativas: 7y = ;1

T — 1 = —a(ut — Un)

Interpretacdo

A variavel ajustada ao desemprego deixa de ser a inflagdo em si e passa a ser a variacdo da
inflacdo.

56 /71



Forma aceleracionista

Tt — Tt—1

Up PC aceleracionista
I

I

I

I

I

I

I

Il

Desemprego, u

Se u < u,, a inflacdo acelera; se u > u,, a inflacio desacelera.
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Por que o trade-off permanente (de longo-prazo) desaparece?

@ Suponha uma politica expansionista que coloque u < up
@ Inicialmente, a inflacdo sobe acima da esperada
@ Depois, os agentes revisam expectativas para cima

@ A curva se desloca para cima e manter u < u, exige inflagdo cada vez maior

Existe trade-off de curto prazo, mas ndo existe trade-off permanente entre inflagcdo e
desemprego.
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NAIRU

NAIRU = taxa de desemprego que n3o acelera a inflagdo.

Definicdo J

Sob expectativas adaptativas, ela coincide com a taxa de desemprego que faz:
Tt — Tg—1 — 0

Logo,
Uy = Up

A NAIRU n3o precisa ser constante no tempo nem igual entre paises.
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Deslocamentos da Curva de Phillips

o Expectativas de inflacdo mais altas deslocam a curva para cima
e Choques de oferta (ex.: petréleo) também deslocam a curva para cima

@ Mudancas em instituicbes e markup podem alterar u,

Conexdo com OA-DA J

O deslocamento da OA na Aula 1 aparece aqui como deslocamento da Curva de Phillips.
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Choque de oferta e Curva de Phillips

Tt — Tt—1

Desemprego, u

Para cada nivel de desemprego, a inflacdo tende a ser maior apés um choque adverso de oferta.
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Muitas adverténcias

Cuidado 1: a taxa natural pode mudar
@ Instituicdes do mercado de trabalho mudam
@ Composicdo setorial e demografica muda
o Rigidez, seguro-desemprego, barganha e markup podem variar

Implicacdo
N3o trate u, como constante universal; ela € um objeto tedrico atil, mas dependente do
contexto institucional. Ela muda ao longo do tempo e de pais para pais.
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Cuidado 2: alta inflacdo e indexacdo

@ Em ambientes de inflacdo alta, contratos tendem a incorporar indexacdo
o A inflagdo passada pesa mais nas expectativas e nos reajustes

@ A curva de Phillips tende a ficar mais inercial

Implicacdo J

Quanto maior a indexacdo, maior a persisténcia inflacionaria.
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Cuidado 2: alta inflacdo e indexacdo

@ Suponha uma uma economia que tenha dois tipos de contrato de trabalho:

e Uma proporcdo A é indexada a taxa efetiva de inflagdo 7.
e Uma proporgdo (1 — A) ndo é indexada

@ Dessa forma, temos que:
e = [Ame + (1 = N)7g] — a(ur — up)
@ Se a propor¢cdo de agentes com contrato sem indexa¢3o possuem expectativas adaptativas,
ou seja, Ty = m_1, entdo:

o
Tt — Tt—1 = —ﬁ(ut - Un)

Implicacdo J

Quanto maior A, aumenta sera o efeito do desemprego sobre a velocidade da inflac3o.
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Cuidado 3: deflacdo

@ Em episédios de inflacio muito baixa ou deflacdo, a relacdo pode ficar menos estavel

@ Trabalhadores podem n3o aceitar uma diminuicdo nominal de salarios mesmo que isso
implique em aumento do poder de compra.

Implicacdo J

A Curva de Phillips é atil, mas ndo & uma lei mecénica e imutavel.
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Exemplo numérico simples

Enunciado
Suponha a curva de Phillips aceleracionista:

7T1_-—7Tt_1:8—ut

(a) Qual é a NAIRU?

(b) Se ur = 6%, a inflagdo acelera ou desacelera? Em quanto?
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Exemplo numérico simples

Enunciado
Suponha a curva de Phillips aceleracionista:

7Tt—7Tt71:8—U1_-

(a) Qual é a NAIRU?

(b) Se ur = 6%, a inflagdo acelera ou desacelera? Em quanto?

Dica: na NAIRU, a variac3o da inflacdo é igual a zero.
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Solugdo do exemplo

7Tt—7Tt_1:8—Ut
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Solucdo do exemplo

7Tt—7rt_1:8—ut

(a) NAIRU
0=8—up,= u,=8%
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Solucdo do exemplo

7Tt—7rt_1:8—ut

(a) NAIRU
0=8—up,= u,=8%

(b) Se Ut:6%
7Tt—7Tt7]_:8—6:2
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Solucdo do exemplo

7Tt—7Tt_1:8—U1_-
(a) NAIRU
0=8—up,= u,=8%

(b) Se Ut:6%
7Tt—7Tt71:8—6:2

Interpretacdo
Com desemprego 2 p.p. abaixo da NAIRU, a inflacdo aumenta em 2 p.p. J
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Exercicio de politica econémica

Pergunta para a turma
Se o Banco Central quiser reduzir inflaco persistentemente, é suficiente manter o desemprego
em up?
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Exercicio de politica econémica

Pergunta para a turma

Se o Banco Central quiser reduzir inflaco persistentemente, é suficiente manter o desemprego
em up?

Resposta esperada: n3o. Em u,, a inflacdo n3o acelera nem desacelera; para reduzir inflacdo,
em geral & preciso u > u, por algum tempo.
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E o Brasil?
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Figura: Curva de Phillips para o Brasil: 1995-1999
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E o Brasil?

Inflagéo (%)

16

14

12

10

Figura: Curva de Phillips para o Brasil: 2000-2024
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E o Brasil?

VoxDev Menu = Q

How:central banks lose
credibility — and why it

matters

Macroeconomics & Growth
A MarcoBonomo A& Carlos Carvalho
A Stefano Eusepi & Marina Perrupato Mendonga

A Daniel Abib & Jodo Ayres A Silvia Matos
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