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A introducéo das expectativas: a curva de oferta aggada de Lucas (Lucas, 1973)
A curva de oferta de Lucas tem a seguinte forma:
Y=Yy, +aP -P) a>0

Y, = Produto potencial a taxa natural de desemprego

P = Nivel corrente de precgos

P° = Preco esperado

a = sensibilidade de resposta do produto a mudaneaperadas de pregos

Se o nivel de precos correntes superar o0 nivel esp#o, o produto superara o produto
potencial e se for inferior, o produto sera inferio ao potencial Caso as expectativas dos
agentes se confirmem com o nivel de precos igualaresperado, o produto corrente iguala
0 potencial.

Assim uma politica econbmicado prevista (por exemplo, uma politica monetaria de
surpresa), que amplie a demanda agregada (deskopgae a direita) tem no curto prazo,
efeito positivo sobre o produto, mas também tentcef@sitivo sobre os precos. No longo
prazo, porém, apenas o0s precos sado afetados.

O Modelo das llhas de Lucas (Microeconomia da curvede oferta agregada com
informacgé&o imperfeita)

No modelo de informacdo imperfeita de Lucas da &ule oferta agregada as empresas
observam apenas 0s precos relativos ao_seu praprgado. Um preco elevado pode
significar uma procura elevada pelo produto dageehgresa ou uma elevacdo geral dos
precos. Na primeira hipétese a firma deseja aumentaroducdo e na segunda desejaria
manter constante a producao.

Suponha a economia como mercados distintos, “ifdadas”. Se o preco do produto da ilha
estiver relativamente mais alto em relagdo ao poodas outros mercados, os habitantes da
ilhai desejardo produzir mais.



Problema de Extracdo de Sinal (Modelo de llhas):

Os agentes recebem informacdes sobre seus pregespdn sabem quanto da variacao de
seus precos reflete variacbes do nivel geral dgopre quanto reflete variagcdes dos precos
relativos.

Os agentes tém expectativas racionais, mas todagoasiacdes ndo sao suficientes para
saber exatamente o0 que esta ocorrendo.

Se 0 agente acredita que o aumento de seu pre@roaer devido ao aumento do nivel
geral de precos, ele simplesmente aumenta seu®spiEm modificar a quantidade
produzida; OA é vertical (0 mercado de trabalha est equilibrio).

Mas, se ele acredita que havera uma mudanca ngsspedativos, 0 agente aumenta tanto os
precos quanto a quantidade produzida: OA é memtiaada.

Em economias que apresentam grande instabilidadeet®s a OA sera mais inclinada,

porque os agentes, na hora de fazer a extracamnale tendem a achar que houve um
aumento do nivel geral de precos. Em economias est#veis, OA serd menos inclinada
porque 0s agentes, na extragdo de sinal, tendeshaa que houve uma mudanca no preco
relativo.

Curva de Phillips
Dornbusch, Fischer e Startz: Oferta Agregada: saldos, precos e desemprego

Curva de Phillips original: A. W. Phillips (1958)fhe relation between unemployment and
the rate of change of Money wages in the Unitedgom, 1861-1957”

A curva de Phillips é uma relacdo inversa entrevgatde desemprego e a taxa de aumento
dos salarios nominais. Quanto maior a taxa de desego, menor a taxa de inflacdo dos
salérios. Em outras palavras, ha um dilema entflag@o de salarios e desemprego.

Seja:

Ow = taxa de inflagdo dos salérios
W41 = salario do periodo seguinte
W = salario do periodo atual

Seja u*_a taxa natural de desemprego (NAIRU), melescrever a Curva de Phillips original
como:

Ow = - &(u—u¥)



O parametreg mede a resposta dos salarios ao desemprego. idrdjfeentre o desemprego
(u) e a taxa natural, u — u*, € chamada hiato dem@rego.

Embora a Curva de Phillips original relacione a #gaxde aumento dos salarios ao
desemprego, a Curva de Phillips veio a ser usaagaoccama curva que relaciona a taxa de
aumento de precos (taxa de inflacdo) a taxa derdpssgo.

Assim, a Curva de Phillips se tornou uimndamento de analise macroecondémica
explicitando o dilema entre desemprego e inflagéi@urto prazo. Para fazer a ponte com a
curva de oferta agregada vertical (longo prazog@essaria a inclusdo de expectativas de
precos.

Quando os trabalhadores e as empresas negociaaness estdo preocupados com o valor
real do salario. O desemprego depende nao do dévieiflacdo, mas do excesso de inflacdo
em relagdo a inflacdo esperada. Reescrevendo a @erWhillips original salario-inflagéo,
tem-se:

(Qw—7) = - &(u — u¥)
Em quen® é o nivel de inflagdo de precos esperado.

Mantendo a hipotese de um salério real constante inflacdo efetivaxr, serd igual a
inflacdo de salarios. Assim, a equacao da versatema da Curva de Phillips, a Curva de
Phillips ampliada pelas expectativas de inflacdo é:

m=n° - e(u — u*)
Propriedades cruciais da Curva de Phillips moderna:

* Ainflacdo esperada é repassada na mesma magpdtala inflacdo efetiva;
« O desemprego esta na taxa natural quando a inflafgfitva é igual a inflacdo
esperada.

Assim tem-se um fator adicional que determina dodamento (altura) da Curva de Phillips
de curto prazo (e a correspondente curva de oégnagada de curto prazo). A Curva de
Phillips moderna cruza a taxa natural no nivehflagéo esperada.

Mecanismo de ajuste automatico

Quando um aumento da demanda agregada desloca@reagara cima a para a esquerda
sobre a Curva de Phillips de curto prazo, isso yzadflacdo. Se a inflacdo persiste, as
pessoas passam a esperar inflacdo para o futre & Curva de Phillips de curto prazo se
desloca para cima.

Expectativas racionais

A Curva de Phillips depende das pessoas estarem a&dias sobre a inflacdo de forma
previsivel. Por outro lado, 0 equilibrio de longo prazo édes pela igualdade entre inflagdo
esperada e efetiva. A introducéo das expectata@smais modifica 0 argumento em relacéo
ao papel do erro. Lucas argumenta quebom modelo econdmicmao deveria se apoiar em




um publico que comete erros facilmente evitaveiedélos bons supdem que os atores
econdmicos se comportem de forma inteligente, né&wetendo erros sistematicos. A medida
que fazemos previsdes na informacdo disponivel pamiblico, entdo os valores que
utilizamos parar® deveriam ser iguais aos valores que o modelo ppavér. Enquanto
mudancas surpresa no crescimento da moeda alterat@semprego, mudancgas previsiveis
nao o farao.

Da Curva de Phillips a Curva de Oferta Agregada

12 etapa relacionar produto ao emprego. Isso é feito &rpda Lei de Okun, expressa pela
seguinte relagao:

Y-Y*
Y *

=-a(u-Uu*)

22 etapa relacionar os precos cobrados pelas empresaeassustos

1+2wW
a

P=

W/a é o custo unitario do trabalho.
z = margem (mark up)

32 etapa utilizar a Curva de Phillips entre salarios e ezgp.

Juntando as trés etapas obtém-se a curva de afgegada positivamente inclinada.

E(Y-Y*
pmpraen LY
w

Y*
P, = Poall+ A(Y -Y%)]
Choques de oferta

E uma perturbacdo na economia que desloca a curvae tferta agregada Um choque
adverso de oferta desloca a curva de oferta agagua@ cima, por exemplo, um aumento do
preco do petréleo. O efeito imediato € um aumem@ekco e uma reducdo do produto.
Nesse caso cada unidade de produto custa maispassas para produzir.

Uma suposicdo é de o choque de oferta ndo afete o nidel produto potencial que
permanece em Y*. Trata-se de uma suposicao, pciwgue de petroleo, de fato, deslocou o
nivel de produto potencial para um patamar menor.

Assim, um choque de oferta é negativo em dobroos precos aumentam e o produto
diminui. Os choques podem ser acomodados, poligasitnonetéaria e fiscal acomodativas.
Se o choque for permanente, politicas de estimulendganda agregada ndo podem impedir
gue o produto caia no final, so resultando em @egais altos. Apenas quando o choque de
oferta é transitério a politica de demanda agregada evitar a queda do produto.



Porém, hachoques de oferta favoraveiscausados por aperfeicoamentos tecnoldgicos,
deslocando a curva de oferta agregada para faedité&li Também pode deslocar a curva de
oferta de longo prazo para a direita, aumentani@dBgotencial.

Blanchard, capitulos 7 e 8

Na primeira versdo, Phillips inicialmente mostrae @ taxa de mudanca de salarios depende
negativamente da taxa de desemprego.

Na versdo modificada de Solow e Samuelson, a elpgdsa a mostrar utrade offentre
inflacdo e desemprego.

Curva de Phillips
OA=P=P°Q+ u)F(u,2)

Supondooutra forma para a funcéo F (representa os efeitosobre o salario de u e 2)
tem-se:

Fu,z)=1-au+z
Ela representa a nogcéo de que, quanto maior u, mwne; quanto maior z maior W. O

parametro alfa representa a forca do efeito dondleisjo sobre o salario. Substituindo F na
OA.

Assim: P=P°(1-u)d-au+ 2)

Sejan a taxa de inflacdo e°® a taxa de inflacdo esperada. A equacdo anteride jger
reescrita como:

m=m+(u+z)-au

* Um aumento na inflacdo esperada leva a um aumantdlacao efetiva,;

* Dada a inflacdo esperada, um aumentonaokup ou um aumento em z leva a um
aumento na inflacao;

* Dada ainflagdo esperada, um aumento da taxa dengdesgo, leva a uma diminui¢ao
da inflagao.

Reescrevendo a equacgéo anterior com indices termpora

=1 +(U+2)-au,

Na primeira versdo, Phillips inicialmente mostrae @ taxa de mudanca de salarios depende
negativamente da taxa de desemprego. Na versadicaddi de Solow e Samuelson, a
relacéo passa a mostrar tnade off entre inflagdo e desemprego

Considerando que na equagéao anterior a inflac&ra$gp seja igual a zero (inflagdo corrente
nao é afetada pelas expectativas), temos:



T = (,U+ Z) —au,
Esta equacéo indica que ha uma relacéo estavel emtinflacdo e desemprego.

A curva de Phillips serd mais inclinada quanto mé&wo o alfa. Dado o nivel esperado de
precos (=0), o desemprego mais baixo leva a unicalé@minal mais alto. Em resposta, as
empresas aumentam seus precos. Em razdo do aumiest@recos, os trabalhadores
reivindicam um salario mais alto. Um salario mdéva as empresas a um aumento em seus
precos. Esse mecanismo é chamadespéal de precos e salérios

JU— W= 1p— fw— 7p

inflacao

S~

Durante os anos de 1960 a inflacdo passou a teccamportamento consistentemente
positivo, modificando a maneira como 0s agentemdon as suas expectativas. A curva de
Phillips foi modificada por Friedman e Phelps, umgtloa formacéo de expectativagneste
caso, adaptativas).

T :Hﬂt_l

0 = representa o efeito da inflacdo do ano anteriosobre a inflacdo esperada do ano
atual.

Substituindo na relagdo mostrada anteriormenteydeque:

7 =0, + (U +2) - ay,

*  Quando = 0, obtemos a CP original.

* Quandof > 0, a taxa de inflagdo depende ndo apenas dadtaxkesemprego, mas
também da taxa de inflagdo do ano anterior.

* Quandod =1, a relacdo se torna a seguinte:

-1, = (u+2) - ay,



Portanto, a taxa de desemprego afeta ndo a taxaflagio, masa variacdo da taxa de
inflacdo. O desemprego elevado leva a uma inflacdo decresce

A medida que aumentou de zero para 1 a relaciolesingmtre inflacdo e desemprego
desaparecewMas surgiu uma nova relacéo: taxa de desemprego anacéo da taxa de
inflacao.

A relacéo:

=1 = (U +2)-au,
€ chamada de Curva de Phillips modificada ou Curvade Phillips aumentada pelas
expectativas, ou ainda, curva de Phillips aceleramnista. Assim, no caso da curva de

Phillips original 0 aumento de u leva a uma infagdais baixa. J&4 para a curva de Phillips
modificada o0 aumento de u leva a uma inflacdo deerge.

Variagdo da taxa de inflagao

CP

A contribuicdo de Friedman e Phelps

A curva de Phillips originahdo levava em consideracda taxa natural de desemprego e,
assim, era possivel manter um desemprego baixcparpre.

Friedman e Phelps questionaram a existéncia dédsseacentre inflacdo e desemprego. Eles
argumentaram que esse dileexéstiria somente se os fixadores de salarios subiBgssem
sistematicamente a inflagdp sendo pouco provavel que cometessem 0 mesmapareo
sempre.

Friedman e Phelps também argumentavam ajuaxa de desemprego nao poderia ser
sustentada abaixo de um determinado nivel persist@mente, nivel que chamaram de

taxa natural de desempregoA taxa natural de desemprego é a taxa de desgmpre que
a taxa de inflacéo efetiva é igual a taxa de iafbegsperada, ou seja,@&idada por:

=7+ (U+2) -y,

0=(u+2)-au,
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Quanto maior anarkupe maior z, mais alta sera a taxa natural de desgo)p

Se a taxa de inflacdo de inflacdo esperada podepseximada pela taxa de inflagdo do ano
anterior, temos:

u =

n

p+z
OU(XUn:/I+Z
a

=7+ (U+2) -y,

ﬂt. _ﬂEt :_a(ut _un)

Se a taxa de inflacdo de inflacdo esperada pode sgroximada pela taxa de inflagdo do
ano anterior (formacéo de expectativas adaptativasjemos

=7, = —a(u - u,)
Assim, a variacdo da taxa de inflacdo depende fdmedica entre a taxa de desemprego
efetiva e a taxa natural de desemprégyaando u > u, a taxa de inflagdo diminui. Quando
U; < up a taxa de inflagdo aumenta.
Alem disso,a taxa natural de desemprego € a taxa necessariarpananter a taxa de
inflacdo constante E por esta razdo que a taxa natural € chamatixaele desemprego nao
aceleradora da inflagdo (NAIRUNon Accelerating Inflation Rate of Unemploymen6% é
um bom exemplo.

Paran permanecer constante;; —7,_, =0
O=-a(u, -u,)
Ut = U
O caso da inflacdo alta

A relacédo entre inflacdo e desemprego muda conflacéio elevada. Quando a taxa de
inflacdo se torna alta, a inflagcdo tende a ser raigvel.

A indexacdo de salarios aumenta o efeito do dessggomobre a inflag&o:




+ Sem indexacdp o desemprego menor aumenta 0s salarios, o gquesyzo vez,
aumenta os precos. No entanto, como 0s salarios resipondem aos precos
imediatamente, ndo ha aumentos de precos dentnm @eo.

* Com indexac¢dq um aumento do preco leva a um aumento adicianahtério, o que
leva ao aumento do preco, e assim por diante, dkmoe o efeito do desemprego
sobre a inflacdo dentro do ano é maior.

» Deflagda Quando a economia comeca a experimentar deflacéacdo curva de
Phillips fracassa. Uma possivel explicagdo é queatmlhadores tém relutancia em
aceitar reducdes nos salarios nominais.
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Um aumento na taxa de crescimento_da oferta de ante@& a economia do ponto A
(compativel com §) para o ponto B com maior inflacdo e nivel de ptode menor
desemprego.

No curto prazo, temos um equilibrio no ponto B. Maslongo prazo, a economia retorna ao
nivel de desemprego natural.

A falta de percepcéo dos trabalhadores: a “ilusdo onetéaria
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Inicialmente, 0 aumento na taxa de crescimentd@i@aocde moeda provoca um aumento nos
precos e nos salarios. No entamt® salarios nominais sobem em propor¢cdo menor do gu
os precos Os trabalhadores aumentam a oferta de trabatheando que houve um aumento
nos salarios reais e as empresas aumentam a depwnda verificam uma queda no salario
real.

No longo prazops agentes corrigem as suas expectativads trabalhadores percebem a
gueda em seus salarios reais e passam a demandarnuemto em seus salarios nominais
(levando em consideracdo o aumento dos preco)nseglentemente, qualquer taxa de
desemprego correspondera a uma taxa de inflacé® eteniada. O _ajuste de longo prazo
move a economia do ponto B para o ponto C retomanpgroduto e o0 desemprego aos seus
niveis naturais, mas agora com uma inflacdo meisadh.

Curva de Phillips de Curto e de Longo Prazo
i CPrt = ;fr)

“"Eu’g(frf = 2%)

Fln = 0)

Custos da desinflagcédo

Uma tentativa de desinflacdo nos levaria até o qdht com inflagdo ainda alta (mas

reduzindo) e desemprego acima da taxa naturalréeégmpo para que os ofertantes de méo-
de-obra percebam a reducdo do ritmo da inflacA@eitean reducdo em seus salarios
monetérios para um nivel compativel com a estaiédde precos. Enquanto isso, a
economia sofre com inflagcdo e desemprego elevados.
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Curva de Phillips: efeitos de politicas

A crenca monetarista da Curva de Phillips_de lopgaro implica que uma taxa
crescente da expansdo monetaria pode reduzir mgesgo para um nivel menor do
gue a taxa natural desde que a inflacao seja p&ovaekR;

* A suposicdo subjacente da analise monetarista éaguéacdo esperada ajusta a
inflacdo atual somente gradualmente devido a “dafiga adaptativa” ou erro de
aprendizagem;

* A perda de produto decorrente do combate a inflegfiete a “taxa de sacrificio”;

» Este é um modelbackward-lookingem que as expectativas de inflagdo sdo baseadas

somente na taxa de inflacdo de um passado recente.

Com expectativas racionais

A hipdtese de expectativas racionais diz que ositagdevam em consideracdo todas as
informacdes disponiveis, maximizando sua utilizat@dormacao de expectativas.

« Em sua versdo fraca a hipétese de expectativasnaasipode ser definida conos
agentes fazendo o melhor uso possivel das informagdque disp6emNeste caso,
os erros do passado deixam de influir no preserds agentes ndo cometem erros
sistematicos;

* Na versao forte, assume-se que 0s agentes, enexquetativas, sempre acertam na
meédia o valor efetivo da variavel.

A hipétese de expectativas racionais implica quealor esperado da inflacdo é igual a
inflacdo efetiva e a covariancia dos erros em tretel é igual a zeroA principal
implicacdo da hipotese de expectativas racionais @aa curva de Phillips € que a politica
monetéria ndo tem qualquer efeito sobre o produtcapenas sobre os preco#\s politicas
somente surtem efeito quando ndo sao antecipguEgarh” os agentes de surpresa.

A Curva de Phillips é vertical, tanto no curto, quaato no longo prazo. Os desvios

ocorrem somente devido a choques. Com expectativescionais, pode-se eliminar a
necessidade de recesséao para combater a inflacéo.

Observacéo: os keynesianos acreditam que as taxdssgmprego exibem persisténcia, o
que significa que, durante determinados perioddesemprego tende a permanecer em torno
de certo nivel. Os keynesianos afirmam que, em dezser resultado de qualquer
caracteristica intrinseca ao sistema econdmic@xa te desemprego de um periodo
fortemente influenciada por seus valores passdiissa propriedade de um processo
chamada de histerese”.

é
é

Relacéo entre Inflagdo e Atividade Econdmica (A LEDE OKUN), cap. 9, Blanchard

A Lei de Okun mostra a relagdo entre o crescimeot@roduto e a mudanga na taxa de
desemprego. A equacao correspondente a esta Lei é:

U — U1 = -0,4(g: — 3%)

Assim, o crescimento do produto deve ser, no minig% para impedir que a taxa de
desemprego aumente. Isto se deve a 2 fatores:imergo da forca de trabalho e o
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crescimento da produtividade do trabalho. Para enaot desemprego constante, o
crescimento do produto deve ser igual a soma decionento da forca de trabalho e do
crescimento da produtividade do trabalho. Estéag&ade crescimento normal.

1. Nesta relagcdo podemos perceber cueemprego responde menos do que
proporcionalmente a movimentos no produtoO motivo esta no fato de que alguns
trabalhadores sdo necessarios independentementfealae produto. Outro motivo é
gue custa caro contratar mao-de-obra e, em temfiosisl as empresas mantém seus
trabalhadores (isto é chamado de entesouramemt@aoale-obra).

2. Um aumento da taxa de emprego nao leva a uma dgémproporcional da taxa de
desemprego. A razdo € que a atividade da forcaathalho aumenta. Pessoas que
antes ndo buscavam um emprego passam a buscado devaumento do emprego.

Reescrevendo a Lei de Okun:

U — W1=-B(0yt — 9y ™)
Onde:

gy *= taxa de crescimento normal

0yt = taxa de crescimento do produto no periodo da-dr@o ano t

B = efeito do crescimento do produto acima do norswdre as mudancas na taxa de
desemprego

* O crescimento do produto acima do normal leva a umdiminuicdo da taxa de
desemprego; o crescimento do produto abaixo do nomahleva a um aumento da
taxa de desemprego.

Reescrevendo a Lei de Okun na versao de Lopesmiaallos:

(=) = A(Yp = Y)

A Lei de Okun estabelece uma relacdo entre o pooelat desemprego. Essa lei nos mostra
gue ohiato do produto, isto é, a diferenca entre o produto potencia)) @m relacdo ao
produto efetivo (Y) é proporcional & diferenca erdrtaxa de desemprego e a taxa natural
(taxa de desemprego de pleno-emprego). O paramettoum parametro que mede a
sensibilidade do desemprego em relagdo ao higpoattuto § > 0).

EX: um crescimento do produto igual a 4% impliaamga reducéo do desemprego de 4%.
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Curva de Phillips, Inflacdo e Desemprego

Lopes e Vasconcellos (2008), capitulo 8, CiclosriBoaicos
Dornbusch, Fischer e Startz (2008), capitulos 6 e 7
Mankiw (2007), capitulo 13

Blanchard (2004), capitulo 8

There is always a temporary tradeoff between iidffand unemployment; there is no
permanent tradeoff. The temporary tradeoff comédrom inflation per se, but from
unanticipated inflation, which generally meansnfra rising rate of inflation.
— Milton Friedman
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Um aumento na taxa de crescimento _da oferta de antex@& a economia do ponto A
(compativel com 4) para o ponto B com maior inflacdo e nivel de ptode menor
desemprego.

No curto prazo, temos um equilibrio no ponto B. Maslongo prazo, a economia retorna ao
nivel de desemprego natural.

A falta de percepcéo dos trabalhadores: a “ilusdo onetaria”
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Inicialmente, 0 aumento na taxa de crescimentdeléaode moeda provoca um aumento nos
precos e nos salarios. No entam® salarios nominais sobem em propor¢gdo menor do gu
os precos Os trabalhadores aumentam a oferta de trabatheando que houve um aumento
nos saldrios reais e as empresas aumentam a depwnda verificam uma queda no salario
real.

No longo prazops agentes corrigem as suas expectativads trabalhadores percebem a
gueda em seus salarios reais e passam a demandarnuemto em seus salarios nominais
(levando em consideracdo o aumento dos preco)nseglentemente, qualquer taxa de
desemprego correspondera a uma taxa de inflacé® eteiada. O ajuste de longo prazo
move a economia do ponto B para o ponto C retomanproduto e 0 desemprego aos seus
niveis naturais, mas agora com uma inflagcdo meisdh.

Curva de Phillips de Curto e de Longo Prazo

Custos da desinflacao
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Uma tentativa de desinflacdo nos levaria até o qdht com inflagdo ainda alta (mas

reduzindo) e desemprego acima da taxa naturalréeégmpo para que os ofertantes de méo-
de-obra percebam a reducdo do ritmo da inflacA@eitean reducdo em seus salarios
monetérios para um nivel compativel com a estaiédde precos. Enquanto isso, a
economia sofre com inflagdo e desemprego elevados.

Curva de Phillips: efeitos de politicas

A crenca monetarista da Curva de Phillips_de lopggro implica que uma taxa
crescente da expansao monetaria pode reduzir mgesgo para um nivel menor do
gue a taxa natural desde que a inflacao seja p&ovaeks;

* A suposicado subjacente da analise monetarista éagudacdo esperada ajusta a
inflacdo atual somente gradualmente devido a “dapiga adaptativa” ou erro de
aprendizagem,;

* A perda de produto decorrente do combate a inflacAaeflete a “taxa de
sacrificio”™;

» Este é um modelbackward-lookingem que as expectativas de inflagdo sdo baseadas

somente na taxa de inflagdo de um passado recente.

Com expectativas racionais

A hipétese de expectativas racionaidiz que os agentes levam em consideracao todas as
informacdes disponiveis, maximizando sua utilizag@&dormacao de expectativas.

 Em sua versdo fraca a hipétese de expectativasneasipode ser definida conos
agentes fazendo o melhor uso possivel das informagdque dispdemNeste caso,
os erros do passado deixam de influir no preserds agentes ndo cometem erros
sistematicos;

* Na versdo forte, assume-se que 0s agentes, enexquetativas, sempre acertam na
média o valor efetivo da varidvel. Assim:

E@% ==
COVE)t,E)t_lz 0

E = esperanca matemética
Cov = covariancia (uma medida de associacdo entre \hriaveis)

15



€ = erro de previsao

A hipotese de expectativas racionais implica quealor esperado da inflagdo é igual a
inflacdo efetiva e a covariancia dos erros em thetel é igual a zeroA principal
implicacéo da hipétese de expectativas racionais f@aa curva de Phillips € que a politica
monetaria ndo tem qualquer efeito sobre o produtogpenas sobre 0s preco#\s politicas
somente surtem efeito quando n&o séo antecipguEgarh” os agentes de surpresa.

A Curva de Phillips é vertical, tanto no curto, quaato no longo prazo. Os desvios
ocorrem somente devido a choques. Com expectativeacionais, pode-se eliminar a
necessidade de recesséo para combater a inflagdo.

Relacéo entre Inflagdo e Atividade Econdmica (A LEDE OKUN), cap. 9, Blanchard

A Lei de Okun mostra a relacdo entre o crescimentdo produto e a mudanca na taxa de
desemprego A equacdao correspondente a esta Lei é:

U — U1 = -0,4(g: — 3%)

Assim, o crescimento do produto deve ser, no miniB% para impedir que a taxa de
desemprego aumente. Isto se deve a 2 fatores:imeego da forca de trabalho e o
crescimento da produtividade do trabalho. Para enawmt desemprego constante, o
crescimento do produto deve ser igual & soma decionento da forca de trabalho e do
crescimento da produtividade do trabalho. Estéag&ade crescimento normal.

3. Nesta relacdo podemos perceber queemprego responde menos do que
proporcionalmente a movimentos no produtoO motivo esta no fato de que alguns
trabalhadores séo necessarios independentementeelae produto. Outro motivo &
gue custa caro contratar mao-de-obra e, em temfiosisl as empresas mantém seus
trabalhadores (isto é chamado de entesouramem@aoale-obra).

4. Um aumento da taxa de emprego néo leva a uma dgamproporcional da taxa de
desemprego. A razado € que a atividade da forcaatbalho aumenta. Pessoas que
antes nao buscavam um emprego passam a buscado devaumento do emprego.

Reescrevendo a Lei de Okun:
U — W1=-A(Gy — 9y *)

Onde:
gy *= taxa de crescimento normal
0yt = taxa de crescimento do produto no periodo da-dr@o ano t
B = efeito do crescimento do produto acima do norswdre as mudancas na taxa de
desemprego

* O crescimento do produto acima do normal leva a umdiminuicdo da taxa de

desemprego; o crescimento do produto abaixo do nomhleva a um aumento da
taxa de desemprego.

Reescrevendo a Lei de Okun na versao de LopescoiMas|os
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(u—pn) = 2(Yp = Y)

A Lei de Okun estabelece uma relacdo entre o pooelat desemprego. Essa lei nos mostra
gue ohiato do produto, isto €, a diferenca entre o produto potencia)) @m relacdo ao
produto efetivo (Y) é proporcional & diferenca erdrtaxa de desemprego e a taxa natural
(taxa de desemprego de pleno-emprego). O paramettoum parametro que mede a
sensibilidade do desemprego em relacdo ao hiapoadtuto § > 0).

EX: um crescimento do produto igual a 4% impliaamga reducéo do desemprego de 4%.
POLITICAS DE ESTABILIZA(;AO, Mankiw, capitulo 14.
Expectativas e Credibilidade: a critica de Lucas

A tentativa de se estimar os efeitos de uma granddanca na politica econémica,
considerando como dadas as relacbes estimadas @seneln dados passados, pode ser
equivocada. Esta é aitica de Lucas Lucas argumenta que os métodos tradicionais de
avaliacdo de politicas econdmicas nao levam emidenagdo o impacto da politica
econdmica em relacdo as expectativas.

Tomar a equacédo da CP como dada implica que, dadaalitica monetéaria, os agentes ndo
mudarao as suas decisfes. Se 0s agentes acredigamnBpanco Central esta comprometido
com uma inflacdo mais baixa, 0s agentes poderigraras uma inflacdo mais baixa no
futuro.

Se 0s agentes continuam a formar as expectativasaildo com a inflacdo passada, o Unico
meio de diminuir a inflagdo € aceitar um desempregir por algum tempo.

Se 0 BC consegue convencer os agente a inflagdo serd menor do que no passado, eles
diminuem suas expectativas de inflacdo automatioteneem qualquer mudanca na taxa de
desemprego. Assim, diminuicbes do crescimento dadmaominal podem sereutras,
também no curto prazo.

Para Sargent, o ingrediente principal de uma das#éd bem sucedida é a credibilidade da
politica monetaria.

Uma visao alternativa foi adotada porF&chere J.Taylor. Ambos enfatizam a presenca de
umarigidez nominal.

» Para Fischer, mesmo com credibilidade, uma qugadad@o crescimento da moeda
nominal levaria a um desemprego mais elevado. Aigmldeveria ser anunciada com
antecedéncia para que 0s agentes corrijam as>yuedaivas;

» Para Taylor, o fato dos contratos de trabalho ®diens assinados a0 mesmo tempo
(justaposicao das decisbes salariais) impunha @eevémites ao processo de
desinflagcdo. Uma queda rapida no crescimento dalanoeminal, ndo levaria a uma
diminuicdo proporcional da inflagdo. Consequientdmen estoque real de moeda
diminuiria, desencadeando uma recessao e um aumetésa de desemprego.
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Assim, a melhopolitica econdmicaé o _anuncio prévio para que 0S agentes corrijaas su
expectativas. O Banco Central deve optar por uremfiigcao lenta.

Politica Econémica (ver Mankiw, cap. 14)
Ativa ou passiva?

Para muitos economistas, a necessidade de umegeadondmicativa € clara. Diante de
recessdes e altos indices de desemprego, as gwliticnetaria e fiscal podem prevenir (ou
pelo menos atenuar) recessodes, reagindo a esspgeshdldo fazer uso dos instrumentos de
politica para estabilizar a economia seria um delégie.

Outros economistas assumem posicdo critica emarelas tentativas do governo de
estabilizar a economia. Na verdade, para os csiticgoverno deve ser ndo-intervencionista
na politica macroeconémica. Base da critica demsteses tem a ver como o papelhdato

ou da defasagenentre a tomada de deciséo de politica e seus®f€ibde-se definir:

» Defasagem interna corresponde ao intervalo de tempo entre a octaé&wo choque
econdmico e a acao politica. Um ponto importantdetséao de politica é saber se o
choque é permanente ou temporaria.

» Defasagem externarefere-se ao intervalo de tempo entre a impleagéat da
politica e sua repercussao sobre a economia.

Segundo Mankiwas politicas fiscais apresentam um longo hiato imeo, uma vez que
muitas vezes dependem da aprovacdo do presideltteCengresso. J& a politica monetéaria
apresenta um hiato interno muito mais curto que @alitica fiscal. No entant@, politica
monetaria apresenta um hiato externo substancialA politica monetéria altera os juros
gue por sua vez influencia o investimento e a delmagregada. O problema é que boa parte
dos planos de investimentos é feita com muita ed@cia, o que leva a politica monetaria a
afetar a economia apos alguns meses.

O grande problema das defasagens € que quandoit@apabmeca a surtir efeito, as
condi¢gbes econdmicas podem ter mudado. Assim tikeagale estabilizar a economia podem
serdesestabilizadoraslIsso ocorre quando a economia se modifica eninécm da acdo da
politica econémica e 0 seu impacto sobre a econdyeisse caso, a politica econbmica ativa
pode acabar estimulando a economia quando elasepttaquecida, ou desestimulando-a
guando ela estd em processo de esfriamento.

Uma forma deevitar as defasagen® a utilizagdo dosgstabilizadores automaticos cuja
atuacdo comeca tdo logo ocorra o choque. Como daemppdemos citar as aliquotas
progressivas de impostos, seguro desemprego.

Segundo Dornbusch, Fischer e Startz (2008: p. 289),
“ um estabilizador automatico € qualguer mecanimo na economia que
automaticamente — isto €, sem uma intervencao govexmental caso a caso — reduz o
montante pelo qual o produto se altera em resposta uma mudanca na demanda
autbnoma”.
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Uma explicacdo para o ciclo econémiceé o fato de ele ser causado por deslocamentos da
demanda auténoma, principalmente do investiment@umenta-se que, as vezes, 0S
investidores sdo otimistas e o investimento é devae, portanto, 0 mesmo ocorre com 0
produto. Mas, as vezes, eles sdo pessimistasetato em investimento e produto baixos.

Oscilagbes da demanda por investimento exercenfeito pequeno sobre o produto quando
estabilizadores automaticos estdo presentes. lggifia que, com estabilizadores
automaticos podemos esperar que o produto flutue mes do que aconteceria sem eles
S&o estabilizadores automaticos:

* Imposto de renda proporcional

» Seguro-desemprego(TR aumenta, quando Y cai, ou seja, permite que 0s
consumidores continuem a consumir quando mesma@oieenham emprego). I1Sso
significa que a demanda cai menos quando alguéiornsa desempregado e recebe
um seguro-desemprego.

Previsao Econbmica

Politicas de estabilizacdo bem-sucedidas exigerapactdade de prever com precisdo as
condi¢gbes econdmicas do futuro.

A eficacia da politicapassa a depender da capacidade dos gestoresuossegntecipar as
condicbes econdmicas futuras. Os principais ingnios utilizados sdo os indicadores
antecedentes e a formulacdo de cenarios econémicos.

A técnica dosndicadores antecedenteprincipais indicadores) refere-se a escolha de uma
série de variaveis que componham um indice, cujor vaum dado momento do tempo
consiga antecipar o comportamento da variavel iobjeno futuro. Exemplo: bolsa de

valores, consultas ao SPC, consumo de energia etc.

Quanto aelaboracdo de cenarigsa técnica inclui a construcdo de um modelo ecarmm
gue explicite as variaveis endégenas que buscaetesminar. Deve-se formular hipéteses
sobre as variaveis exdgenas, e isto depende dificheydo dos problemas econdémicos e da
identificacdo do comportamento dos agentes.

Regras ou discricao?
Como a politica econémica deve ser conduzida? BRegrdiscricdo?

* Regras se refere ao fato de que os formuladores devamcar antecipadamente
gual sera a resposta da politica econébmica em @ty ou seja, 0s agentes devem
saber as decisfes do governo para ndo serem “pegosurpresa. A politica ser
conduzida de acordo com regras nao significa qpaitica seré passiva.

» Discricao: refere-se ao fato de que o governo decide aigalécondmica a ser

adotada caso a caso. Os formuladores de polit@m@detca identificam a situacdo e
decidem qual a maneira mais adequada de agir stzbre
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Criticas a discricao:
1. Problemas de Arbitrariedade
* Incompeténcia muitas vezes o proponente da politica econénéca n
possui condi¢cdes de avaliar satisfatoriamente algue ser feito.
* Oportunismo (anos de eleicdo): os responsaveis pela politica
econdmica podem ter interesses eleitoreiros omagtno pessoais.

2. Inconsisténcia temporal das politicas discricioré&ri{inconsisténcia dinamica
no tempa) refere-se ao incentivo do governo em manteripatitanunciadas.
Se 0 governo anuncia uma politica de combate acédl, os agentes tendem a
corrigir suas expectativas e a inflagdo tende mmasmo que o governo nao
cumpra o prometido.

O grande problema é que se nunca houver cumprimgaso medidas anunciadas, 0s
individuos passam a desconfiar da politica ecorénei@ualquer anuncio de politica tende a
ter um efeito desestabilizador.

CICLOS REAIS DE NEGOCIOS: NOVOS-CLASSICOS RADICAIS

Principais conclusdes da escola novo-classica:
» A politica monetéaria somente afeta o produto quasid@ inesperada;
* Curva de Phillips de longo prazo;
* Quando a politica monetéria é prevista, ndo af@i@duto, apenas gera inflacéo.
* Problema: Os novos classicos ndo explicam a pénsist da recessao. Os defensores
da Teoria dos Ciclos Reais de Negocigsovos classicos radicais) vao dizer que a
recesséo nao existe!

Teoria dos Ciclos Reais de Negdcios (Real Busin€ygles — RBC)

Essa teoria busca explicar os ciclos de negécioslmse no referencial classico. Considera-
se, em primeiro lugar, que os choques tecnologi@osos principais disturbios os quais estao
sujeitas as economias, e que esses choques propagam mercados concorrenciais, com 0
gue a economia encontra-se sempre no nivel de pleno-emgo. Isto €, 0s precos sao
perfeitamente flexiveis, garantindo o equilibriom@mico.

Pela teoria dos ciclos reais, flutuagdes no prodatooriundas de choques reais na economia,
com os mercados se ajustando rapidamente e peremagltecempre em equilibrio. Um
choque tecnolégico, por exemplo, amplia a prodddéigie do trabalho, aumentando a
demanda por méo-de-obra.

Esta teoria esta bastante ligada a teoria das expativas racionais Teriamos entéo, que
mudancas antecipadas de politica monetaria nd@fiitns reais sobre a economia. Apenas
mudancas ndo antecipadas tém efeitos sobre a emynmoas esses efeitos sao rapidamente
corrigidos. Assim, chogues na demanda sdo muito importantes.

* Flutuacgdes do produto e do emprego séo o resuttadama série de choques reais
gue atingem a economia. Apds os choques, os merdadecos e quantidades) se
ajustampermanecendo sempre em equilibrio

* RBC é uma extensdo da implicacdo tedrica de ExjpexdaRacionais e da teoria do
passeio aleatério do produto, segundo a qual cloglee demanda nao séo
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importantes fontes de flutuacdo. Teriamos entde ioudancas antecipadas de
politica monetaria ndo tem efeitos reais sobre an@uia. Apenas mudancas nao
antecipadas tém efeitos sobre a economia, mas edsges sdo rapidamente
corrigidos.

Tendo rechacado teoricamente as possiveis causastarias das flutuacdes, a teoria dos
RBC defronta-se com duas tarefas:

* Quais séo os choques que atingem a economia?
* Quais sdo e como operam 0S mecanismos de propagatao
* Por que os choques parecem ter efeitos duradouros?

O objetivo é explicar por que o emprego e o prodatm altos em expansdes, e reduzidos em
recess6edJma possivel explicagdo é que o salario real, W/gHbe em expansdes e cai em
recessoes, fazendo variar a quantidade ofertada tl@balho.

O problema (para os adeptos dos RBC), ndo ha cewngo empirica dessa hipotese. As
evidéncias indicam que a elasticidade da ofertaat@lho em relacdo ao salario real é muito
pequena. Além disso, o salario real varia poucrgo do ciclo.

Substituicdo intertemporal na oferta de mao-de-obra

A forma pela qual os modelos RBC explicam grandes awimentos no produto com
pequenos movimentos nos salarios reais € através dabstituicdo intertemporal de
lazer. Existe uma elasticidade elevada da oferta dealtrabcomo reacdo as variagbes
temporarias do salario real. Ou seja, as pesst@s slito dispostas a substituir lazer (e, por
conseguinte, trabalho) ao longo do ciclo econOmElas se importam com o esforgo
(quantidade de trabalho) total, mas ndo se impoct@mquando trabalhar.

Exemplo: suponha que durante um periodo bienahbslhadores estdo planejando trabalhar
4000 horas (50 semanas x 40 horas x 2 anos) amsatfente. Se o salario nao flutuar nesse
periodo bienal, eles trabalhardo uniformementeQR@m cada ano. Entretanto, se o salario
no primeiro ano for somente 2% mais alto que narsdg ano, eles preferirdo trabalhar

2200h no primeiro ano (eliminando as férias e fdmehoras-extras) e apenas 1800 no
segundo ano. Substituindo entre os anos, traballtarsesmo tempo total, mas aumenta o
rendimento.

Note, contudo, que a substituicdo intertemporadbder ndo implica que a oferta de trabalho

seja sensivel a mudancgas permanentes no salarios&ario subir, e se mantiver mais alto,

nao ha nenhum ganho em trabalhar mais no primewala que no segundo. Neste caso, 0s
trabalhadores continuariam a trabalhar 2000h era aad, o que daria uma elasticidade nula
(pequena) da oferta de trabalho em relacdo aasosala

A substituicdo intertemporal de lazer conseguerggnandes movimentos na quantidade de
trabalho realizado em resposta a pequenas mudaogasalarios, o que vai ao encontro da
evidéncia empirica de grandes efeitos no emprego produto estarem acompanhados de
pequenas mudancgas nos salarios.

Perturbacdes (Disturbios):
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A propagacdo dos ciclos econdmicos é desencadeadacpntecimentos ou perturbacdes
gue alteram os niveis de equilibrio do produto eeiprego em mercados especificos e na
economia em geral.

Perturbacdes mais importantes: choques sobre prufhate, ou choques da oferta, e choques
sobre a despesa publica.

O legado da teoria dos RBC foi principalmente melagico, tendo influenciado bastante a
forma pela qual se faz pesquisa em economia. Hojdia, os principais modelos de RBC ja
incorporam varios resultados tradicionais, comefegos da politica monetaria.

Sintese:

e Equilibrio sempre (“ou quase sempre”);

* Neutralidade da moeda sempre;

e Produto sempre no nivel de pleno emprego (issogua@o dizer que o produto néo
flutua. Nao ocorrem flutuagdes em torno do proghaiencial. Ocorrem flutuagdes do
produto potencial);

» Agentes sempre em posi¢ao otima.

Avancos da Teoria do Ciclo Econdmico — Mankiw, capilo 19
Novos-keynesianos (Neo-Keynesianos)

A ortodoxia keynesiana dos modelos de OA-DA fongitia pela introducéo das teorias de
expectativas racionais e RBC (revolucao neocldssica

Em todos os modelos descritos anteriormente, tenmesrcado se ajustando rapidamente. No
inicio dos anos 80 até hoje, uma contra-revolu@mkeynesiana surgiu. Os modelos neo-
keynesianos mantém a hipotese de racionalidadendsduos dos modelos classicos, mas
desenvolvem modelos na qual os mercados ndo se élram rapidamente e 0s precos
nem sempre se ajustam as mudancgas na oferta de maedu seja, mantém os resultados
da OA-DA.

Esses modelos se baseiam em concorréncia impenbeita explicar como que decisdes
racionais dos individuos geram os ciclos indes&awe produto.

Caracterizacao e sintese dos neo-keynesianos:
* Buscam micro-fundamentos para a macro;
* Os agentes formam expectativas racionais.

Pressupostos:
* Mercados imperfeitos
1. Existéncia de oligopdlios no mercado de bens;
2. Assimetria de informacdes no mercado de trab@al@rio de eficiéncia e salarios de
contratos justapostos);
3. No mercado financeiro os agentes ndo possuenesimas informacoes;
» Harigidez de precos e de saléarios;
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A fonte dos atritos da macroeconomia: trés modelgsara a oferta agregada
Modelo de Rigidez Salarial

Em alguns setores da economia, os salarios nomsdaisfixados por contratos de longo
prazo, de modo tal que os salarios ndo conseguemjuséar rapidamente quando as
condicdes econbmicas se modificam. As implicac@asnd salario rigido séo as seguintes:

1. Quando o salario nominal permanece estagnado, unerda no nivel de precos
diminui o salério real, fazendo com que a mao-da-eb torne mais barata;

2. O salério real mais baixo induz as empresas aatantmais mao-de-obra;

3. A mao-de-obra adicional contratada aumenta o manthnproducéao.

Os gréficos a seguir sumarizam o argumento:

(a) Labor Demand (b) Production Function

Real wage, Income, output, ¥
wyp
W Y= FL)
l YE ..............
: MJ’EPE T R
L= L3wy/P) 1 i
4. ... output, ...
2. ... reduces £y L, Labor, L Ly L, Labor, L
this mq'r i 3. ...which raises
for a given
; employment, . ..
nominal wage, . ..
(c) Aggregate Supply
The Sticky-Wage Meodel Panel (a) Price level, P

=¥+ — P9
shows the labor demand curve. Because =i

the neminal wage W is stuck, an increase
in the price level from Py to P; reduces
the real wage from W/P; to W/P;. The

6. The aggregate

lower real wage raises the quantity of

labor demanded from L, to L;. Panel (b)

shows the production function. An
increase in the quantity of labor from
L to L raises output from ¥y to Y5
Panel (c) shows the aggregate supply
curve summarizing this relationship
between the price level and output. An
increase in the price level from Py to Ps
raises output from ¥ to ¥s.

supply curve
Summarizes
these changes.

Y1 T' YE Income, outpur, ¥

5. ... and income.

1. An increase
in the price
fevel. .

Fonte: Macroeconomics, Mankiw (2002), 5th ed.

Portanto, os neo-keynesianos acreditam na teosigxjgectativas racionais, mas observam
gue a economia demora mais para retornar paraibbeigudo que previsto pelos modelos

neoclassicos.

O modelo de precos rigidos
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Esse modelo enfatiza que as empresas ndo ajuskimtamente 0s pre¢cos que cobram em
resposta a variagdes na demanda. Algumas vezese@ss sdo estabelecidos pontratos

de longo prazoentre empresas e clientes. Mesmo na inexistérciacdrdos formais, as
empresas podem manter constantes os precos panaco&mwdar os clientes regulares com
mudancas frequentes de precos, que seriam apmggEmaustos de menu

* Custos de menu Este custo é mais do que o custo de alterar pregeducao de
precos de imediato ndo atrai novos compradores,on@asnento de preco diminui a
quantidade de compradores. As vezes o ganho adicaliido pelo aumento do
preco € muito pequeno e ndo consegue “cobrir” toals menu. Pode ocorrer de um
vendedor em particular reduzir seu preco, mas causorrentes nao reduzirem (falha
de coordenacao entre os agentes) e este vendedgamdar mais com esta agéo. Se a
economia comecar a crescer, vai ter que aumeneego para maximizar o lucro e
tem grande risco de perder consumidores. Assiena@éncia é ter rigidez de precos;

Os precos sdo mais rigidogm recessao econdmica porqgue nem todos 0s comesrre
reduzem 0S seus precos e nao se consegue intarnalifo o ganho de uma reducédo de
precos.Os precos sao mais flexiveism expansdo econdmica porque as transa¢des ocorrem
com maior rapidez e os agentes recebem um maioenolte informacodes.

Os economistas neo-keynesianos focam na rigideosjyeecos podem ter e tentam buscar
os fundamentos microecondmicos dessa rigidez. Quanguantidade de moeda aumenta,
todas as firmas deveriam ajustar proporcionalmesaigs precos, como previsto pelos
modelos classicos. Porém, h4 custos (“custos de’inem reajustar 0s pregos e esses custos
podem ser maiores que a perda de receita em pereraten o preco “errado”.

Esses custos podem ser também: coletar informagaoter os clientes e contratos com
fornecedores ou salariais de médio prazo.

Frente a uma mudanca de precos na economia, asfsénirdo mudar seus proprios precos
se 0s beneficios forem maiores que os custos. klgpna desta teoria € que os “custos de
menu” sdo em geral muito pequenos, o0 que desaavadiste argumento.

Mankiw resolve este problema mostrando que se a fira possuir algum poder de
mercado, pode ser que o aumento de lucro em ajustaeu preco seja menor que 0S
custos Na verdade, quando a firma é competitiva, estan o preco fora do equilibrio
implica em grandes prejuizos. Mas se a firma etdramma demanda pouco elastica, o lucro
€ menos sensivel a variacdo de preco e neste sasstos de menpodem sobressair. O
aumento de lucro seria menor quando:

» O desvio do prec¢o é pequeno;
* A elasticidade da demanda é baixa.

Modelo de Informacgao Imperfeita

Nesse modelo, as curvas de oferta agregada de pazo e de longo prazo diferem em
virtude de percepcdes equivocadas, de carater t@ngoem relacdo aos precos. O modelo
de ilhas de Lucas sintetiza o argumento. Como oendinde bens e tdo grande, os
fornecedores ndo conseguem observar todos os piecase todo o tempo. Eles monitoram
atentamente os precos de todos os bens que conséoerrausa da informacao imperfeita,
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eles, algumas vezes, confundem variagcdo do nival de precos com variacdes dos precos
relativos. Esse tipo de confuséo influencia dess@dre o quanto forneceraearreta uma
relacdo positiva entre o nivel de precos e a prod&g no curto praza

Em sintese, falta de coordenacéo entre os agesieéraicosa assimetria de informacdes
leva a falta de coordenacéo.

Principais conclusdes:
* A moeda afeta a economia;
* No longo prazo ocorre apenas 0 aumento dos precos;
* Mesmo com precgos e salarios flexiveis pode have@aatos no produto no curto
prazo;
* O mercado néo esta sempre em equilibrio.

Sintese, segundo Mankiw:
Segundo Mankiw, os modelos de oferta agregada dprefgidos, rigidez salarial e
informacgé&o imperfeita) diferem em seus pressuppétdases, mas suas implicagées sobre o
produto agregado séo similares. Todos os modetosistetizados pela seguinte equacao:

Y =Y* + a(P - P°).
Esta equacdo atesta que os desvios do produtee(3¢univel natural (Y*) sdo relacionados
a desvios dos precos (P) em relacdo aos precosadspdP). Se o nivel de precos é maior

gue o nivel esperado, o produto excedera a taxaahat vice-versa. A curva de oferta
agregada de longo prazo € vertical. Graficameaie;de:

Price level, P

Long-run Y=Y+ alP — P°)
ageregate —
P pe \ Sl’fppf.t-" -
Short-run
ageregate supply
P
p<pe )

=l

Income, output, ¥

Fonte: Mankiw (2002), p. 357.

Abordagem Keynesiana a Oferta Agregada (Histerese)

Lembrando a hipdtese da taxa natural:

As oscilacdes na demanda agregada afetam a produgdempregesomente no curto

prazo. No longo prazo, a economia retorna aos niveiprdducdo, emprego e desemprego
descritos pelo modelo classico.
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Alguns economistas (keynesianos) contestam a lipdde taxa natural ao sugerir que a
demanda agregada poderia afetar a producdo e mpieg® mesmo a longo prazo. Esses
economistas destacaram alguns mecanismos pelos gsarecessdes poderiam deixar
cicatrizes permanentes na economia ao alteramantexral de desemprego.

Histerese é o termo utilizado para descrever a infEéncia de longa duragcédo da historia
sobre a taxa natural. Trata-se de um termo oriundala Fisica, que sustenta que uma
variavel que esteve sujeita a uma forca temporari@xterna, ndo retorna ao valor

original mesmo depois de a forca externa ter sidoemovida. No contexto do

desemprego, ela significa que, se um choque tempocafaz com que a taxa de

desemprego aumente, ela nao voltara ao nivel origihdepois de a crise passar.

Umarecessaopode exercer efeitos permanentes se vier a mad#éis pessoas que ficaram
desempregadas. Por exemplo:

1. Os trabalhadores podgmerder competéncias valiosaao ficarem desempregados, o
gue diminui sua capacidade de arrumar outro empragemo depois que a recessao
acaba;

2. Um longo periodo de desemprego pode modificar éisdas de uma pessoa em
relacédo ao trabalho e reduzir seu desejo de erecamntr emprego;

3. Pode ocorrer uma mudanca no processo de determidasdsalarios. Aqueles que
ficam desempregados podem perder sua influénc@rocesso de determinacdo dos
salérios (sindicato, por exemplo).

Em sintese, os keynesianos acreditam que as texdssdmprego exibem persisténcia, o que
significa que, durante determinados periodos, erdpeego tende a permanecer em torno de
certo nivel. Os keynesianos afirmam que, em vezedeesultado de qualquer caracteristica
intrinseca ao sistema econdmico, a taxa de desgmpmte um periodo é fortemente

é
influenciada por seus valores passados. “Essaipdagle de um processo é chamada de
histerese”.
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