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Demanda agregada: curva IS

> Curva IS: maneira sistematica de pensarmos como alteragoes no comportamento de gastos de
firmas, consumidores e governos podem influenciar produto agregado e determinar ciclos
econdmicos

> Mostra combinagdes de taxa de juros real e produto agregado para as quais o mercado de
bens e servigos esta em equilibrio

> Negativamente inclinada: decisoes de consumo das familias respondem negativamente a
aumentos na taxa de juros; firmas incorrem em menos projetos de investimentos quando o
custo de empréstimos aumenta
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Figura Curva IS: efeitos de variacdes no otimismo e politica econémica. Fonte: Carlin e Soskice (2014)




Demanda agregada: curva IS

» Vimos como modelos de consumo e investimento se relacionam com caracteristicas
observadas empiricamente

» E.g., maior volatilidade do investimento (comparado ao consumo) pode ser, parcialmente,
explicada por fatores que influenciam decisoes de gastos com investimento e pelo desejo dos
consumidores de suavizar consumo, via poupanga e empréstimos

> Heterogeneidade de consumidores: alguns impacientes (com dificuldade de poupar), outros
sao prudentes (poupam por motivos precaucionarios)

> Governo contribui para suavizagao do consumo via provisao de beneficio-desemprego

> Restricoes de crédito (para firmas e consumidores) ajudam a melhor alinhar modelos de
consumo e investimento com evidéncias empiricas



Oferta agregada: curva de Phillips

> Modelo WS-PS de fixacao de precos e salarios: utilizado para determinar nivel de equilibrio de
produto agregado

> A partir de WS-PS, derivamos a curva de Phillips - utilizada para modelar inflagao de precos e
de salarios

> Modelo mostra que salarios, ao desemprego de equilibrio, sdo maiores que salario de reserva
» Portanto, ha desemprego involuntario

> Com competicao monopolistica no mercado de bens, firmas cobram um mark-up sobre seus
bens e, portanto, fazem lucros acima dos normais
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> Equilibrio de médio prazo: taxa de desemprego é tal que fixadores de precos e salarios estao
satisfeitos com salario real vigente

> Salario real é constante - salarios e pregos crescem a mesma taxa: inflagdo constante

> Inflacao poderia ser constante e zero e, neste caso, precos e salarios permaneceriam
inalterados

> No entanto, economias sao tipicamente caracterizadas por inflacoes positivas



Oferta agregada: curva de Phillips

> Relacao de fixagdo de salarios (WS):
W = P®F(u, 2) (1)

> Fatores que pressionam salarios incluem variaveis institucionais, de politica, estruturais e
choques

> Curva WS desloca-se p/ baixo, reduzindo desemprego de equilibrio, quando:

1. Queda no nivel de beneficios desemprego ou em sua duragao

2. Queda na desutilidade do esfor¢o: melhorias nas condicoes de trabalho aumentam o custo da
perda de trabalho

3. Menores protecdes legais a sindicatos (reduzindo seus mark-ups)

4. Sindicatos mais fracos: menor densidade de sindicatos ou menor cobertura de barganhas coletivas
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> Relacao de fixacao de precos (PS):
%
P=(1+ [.l)X (2)
> Assumimos que mark-up e produtividade do trabalho, A, constantes - se Y = N, entdao, A =1
» Curva PS horizontal

» Curva PS desloca-se para cima, reduzindo desemprego de equilibrio, quando:

1. Queda no mark-up, u

2. Aumento na produtividade do trabalho, A
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Figura Emprego e desemprego de equilibrio. Fonte: Carlin e Soskice (2014)



Oferta agregada: curva de Phillips

> Flutuagoes na demanda agregada podem causar desvios do equilibrio de médio prazo - ciclos
econdmicos induzidos por demanda

> Precos e salarios nao se ajustam automaticamente para manter o desemprego de equilibrio:
existéncia de rigidezes nominais

> Salarios sao fixados periodicamente e empregadores nao cortam salarios nominais quando
desemprego aumenta

> Precos: flutuagoes de DA levam a ciclos se firmas respondem a variagoes de demanda
alterando produto e emprego

> Se precos e salarios se alteram mas o produto ndo muda nao observariamos ciclos induzidos
por demanda (caso classico)
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> Possivel explicacao para ciclos induzidos por demanda: firmas, sob competicao imperfeita,
acham lucrativo responder a deslocamentos de demanda alterando producgao
> Rigidez de pregos: relutancia das firmas em alterar precos diante de variagoes de DA

> Curva de demanda que uma firma em mercado imperfeito se depara é deslocada por choques
a DA, do tipo que discutimos na curva IS

> Em geral, deslocamento da curva de demanda de uma firma ira alterar preco e quantidade
que maximizam seus lucros

> Como preco desta firma excede seu custo marginal, a firma pode optar por nao alterar seus
precos - decisdao depende de um trade-off entre custos e beneficios de alterar precos
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> Existéncia de custos associados a alteracao de precos: e.g., custos de menu

> Mesmo que tecnologia de ajuste de precos a baixo custo esteja disponivel, firma pode se
preocupar em perder consumidores para firmas concorrentes que produzem bens similares
caso estas nao o fagam

> Dado que os beneficios de alterar precos sao, provavelmente, modestos sob competicao
imperfeita, 0s custos nao precisam ser elevados para compensarem os beneficios

1. Taylor (1999): firmas americanas ajustam precos apenas anualmente e de forma dessincronizada
(precos escalonados)

2. Dhyne et al. (2006): resultados similares para area do Euro

3. Moura e Rossi Jr. (2010): resultados similares para Brasil

4. Estudos apontam heterogeneidade entre setores na duragao de precos (servigos - maior grau de
rigidez; alimentos ndo-processados e energia - menor grau de rigidez)
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> Do modelo WS-PS derivamos a curva de Phillips (PC):

T = T — Uy — Up) (3)

> PC relaciona desvio da taxa de inflacao observada da expectativa inflacionaria com desvios do
desemprego com relagao a taxa natural

> Assumimos que produtividade do trabalho é constante = variagdes no produto sao refletidas
em variacoes um-para-um no emprego

> No entanto, ndao existe uma relacao um para um entre variacoes de produto agregado e
emprego

> Lei de Okun: relagao empirica entre variagoes na DA, produto e taxa de desemprego
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> Dada lei de Okun, podemos reescrever PC em termos de produto, em vez de desemprego

> Temos a seguinte relagao:
N
u51—I=N:L(1—u)

> Pela funcao de producao, obtemos:

Y=N=L(1—u)

> Quando taxa de desemprego € igual a natural, u,, o emprego é dado por N, = L(1—u,) e,
portanto, o produto € Y,, = L(1—u,)
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» Chamemos N, o nivel natural de emprego e Y, o nivel natural de produto, ou produto natural
ou produto potencial

> Podemos, entao, obter uma relagao em termos do desvio do produto com relagao ao seu nivel
natural (hiato do produto):

Y=Y, =L[(1—u)=(1—up)] =—L(u—up) («)

1. Desemprego em seu nivel natural: produto igual ao natural (hiato do produto é zero)
2. Desemprego acima da taxa natural: produto abaixo do potencial (hiato negativo)

3. Desemprego abaixo da taxa natural: produto acima do potencial (hiato do produto positivo)
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> Podemos reescrever a relacao anterior da seguinte forma:

N¢—Np—q = L(1—ug) = L(1 = Ut—1) = —L(Ut — U¢—)

» Portanto:
Nt - Nt—1 L

== (Ut— Ug—1)
Ni—1 Ni—1

> Lado esquerdo: taxa de crescimento do nivel de emprego gy
> Pela funcao de producao adotada: gy = gy

> Note que L/N;_, € um nimero proximo da unidade
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> Portanto:

gy ~ —(Ug — Ug—1),
Ut — U = —0gy

> Relacao entre produto e desemprego conhecida como lei de Okun

> Como é corroborada empiricamente?
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Figura Variacdes na taxa de desemprego x crescimento do PIB, EUA (1960-2014). Fonte: Blanchard (2017)
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» Linha de regressdo para economia norte-americana (1960-2014):

Ut — Ug—q = —0, 4(gy — 3%)

> Relacao negativa entre variacao do desemprego e crescimento do produto, mas com
elementos adicionais:

1. Crescimento anual do PIB deve ser de pelo menos 3% para evitar que taxa de desemprego se eleve.
Isso deve-se a dois fatores que ignoramos até entao: crescimento da for¢a de trabalho e
crescimento da produtividade do trabalho. Para manter taxa de desemprego constante, o
crescimento do PIB deve ser igual a soma do crescimento da forga de trabalho com o da
produtividade do trabalho

2. Coeficiente angular é -0,4 (e ndo -1). Ou seja, crescimento do PIB 1% acima do normal leva a uma
reducao na taxa de desemprego de apenas 0,4%, em vez de uma reducao de 1%
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> Portanto, curva de Phillips pode ser reescrita da seguinte forma:

o
e
Ty — T = L_(Yt— Yn)
t

> Sob a hipotese de expectativas adaptativas:
o

Ty — Mg = L_(Yt— Yn)
t
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» Choque positivo de DA: elevagao do desemprego acima do nivel de equilibrio e, portanto, taxa
de inflacdo aumenta

> Protocolo temporal de eventos:

e =AY, AN
Proxima rodada salarial = AW
Imediatamente apos rodada salarial = AP

» Curva de Phillips modela, precisamente, este comportamento
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> Cada curva de Phillips mostra um conjunto factivel de produto agregado e inflacao para uma
dada taxa de inflacao esperada (expectativas adaptativas: defasada)

> Cada curva de Phillips de expectativas adaptativas é definida por duas caracteristicas:

1. Taxa de inflagdo defasada (m;_4)

2. Inclinagao da curva WS, que fixa a inclinacao da PC. Curva de Phillips & mais inclinada quando curva
WS é mais inclinada
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» Curva de Phillips:

M =T + K(Vs — Yp)
M = M+ KVt —Yn) (Expectativas adaptativas)

> Curva de Phillips desloca-se para cima ou para baixo quando inflagao defasada é alterada

> Inclinacao depende de k = a/L que, por sua vez, reflete a inclinagao da curva WS
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» Evidéncia empirica de dinamica inflacionaria: variacoes no produto (e emprego) sdo seguidas
por variagoes na inflacao: produto precede inflagao e inflagao é persistente

> Consistente com a evidéncia, PC mostra que inflagao corrente depende da inflagao defasada,
T;_4, € do hiato do produto, ;, (que reflete a diferenca entre desemprego observado e taxa
natural de equilibrio)



Choques na auséncia de uma autoridade monetaria

> Veremos que um BC sob metas de inflagdo (IT - inflation targeting) ira diagnosticar a natureza
de um choque e respondera ajustando a taxa basica de juros (instrumento de politica
monetaria)

> Para motivar a introducao de uma autoridade monetaria que objetiva estabilizar a economia,
vejamos o que acontece quando o sistema econdmico é perturbado por um choque de oferta
ou de demanda em sua auséncia

» Choque de DA: deslocamento da curva ou ao longo da curva IS

» Choque de OA: deslocamentos da curva PS ou WS



Choques de demanda agregada

» Choque positivo de DA: deslocamento da IS para direita

> A hipotese de auséncia de uma autoridade monetaria reflete-se no fato de que curva IS
permanece na nova posicao apos o choque e, portanto, taxa de juros real € mantida constante
em seu nivel inicial (r)

> Assuma economia em um nivel inicial de produto potencial de y, e inflacao defasada de 2%

> |S desloca-se para nova posicao IS’
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Figura Choque positivo de demanda agregada. Fonte: Carlin e Soskice (2014)
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Choques de demanda agregada

>

>

Choque de DA é acompanhado por uma espiral inflacionaria

Com PIB acima do nivel potencial (em y,), o mercado de trabalho esta em desequilibrio (hiato
entre curvas WS e PS em todos os periodos)

Salarios e precos sao ajustados primeiro quando fixadores de salarios tentam alcancar um
salario real mais elevado (wy) e, segundo, a medida que firmas pressionam por aumento de
precos para restaurar margens de lucro (o que implica que salario real seja mantido em w,)

Com juro real constante em r,, um choque positivo de DA € associado a emprego mais elevado
e espiral inflacionaria

Sem intervencdo de um BC, ndo ha nada que previna uma espiral inflacionaria (ou
deflacionaria) de acontecer

#30
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» Choque de OA pode ser modelado como um deslocamento:

1. Funcao de producao: choque tecnologico ou de produtividade (A\)

2. Curva de fixagao de salarios: deslocamento no poder de barganha de trabalhadores para
empregadores ou em qualquer outro fator que pressione salarios (2)

3. Curva de fixagdo de pregos: competicao mais intensa no mercado de bens (e.g. | u) ou variacdo em
qualquer outro fator que pressione pregos

> Exemplo: reformas no mercado de trabalho no UK na década de 1980

> Reformas incluiram redu¢ao do poder de sindicatos, maior dificuldade de acesso ao seguro
desemprego e reducao no nivel do beneficio

> Reformas que tém efeito de deslocar curva de fixacao de salarios para a direita, reduzindo o
nivel de desemprego de equilibrio

#31
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Figura Taxa de desemprego (1983-2023). Fonte: OCDE
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Choques de oferta agregada

>

>

Situacao inicial: equilibrio natural y, e inflacao defasada de 2%
Choque positivo de OA que desloca curva WS para baixo

Isso, por sua vez, aumenta nivel de equilibrio de médio prazo do emprego e produto
agregados

Na auséncia de uma autoridade monetaria, taxa real de juros & mantida constante em r, apos
o choque

Ao nivel original de produto natural, y,, ha um hiato negativo entre curvas WS e PS
Fixadores de salarios responderao ao hiato reduzindo demandas por salarios reais, w;

O fazem pois agora ha uma maior competicao por postos de trabalho e um custo maior
associado a perda de emprego



Salarios nominais ndo aumentam e, de forma a manter margem de lucro constantes, firmas
nao alteram pregos

Portanto, inflagcao cai de 2% para 0% e PC desloca-se para baixo
Nos periodos subsequentes, o ajuste é similar a um choque adverso de DA
Inflacao sera reduzida em cada periodo

Este processo sera mantido indefinidamente, enquanto o PIB é mantido abaixo do novo valor
de equilibrio de médio prazo, i.e., 0 desemprego nao pode ser mantido permanentemente
acima do nivel natural sem causar uma espiral deflacionaria
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Figura Choque positivo de oferta agregada. Fonte: Carlin e Soskice (2014)
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Choques de oferta agregada

> Choque positivo de OA é caracterizado por aumento no PIB potencial e no emprego de
equilibrio de médio prazo

> Vimos que um choque positivo de OA é associado a uma desaceleracao inflacionaria ao nivel
inicial de produto agregado y,

> Se o choque de OA € permanente, entao, a economia é capaz de operar com um desemprego
mais baixo e inflacao constante

#36
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