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1 A oferta agregada

A curva de oferta agregada (AS) descreve a relacdo entre o nivel de precos e o produto
que as empresas estao dispostas a oferecer. No curto prazo, a evidéncia empirica e a teoria
com rigidezes nominais sugerem uma relacédo positiva entre inflacao e produto: quando a
economia cresce acima do seu potencial, a inflacdo tende a acelerar.

A intuicdo € simples. Como os saldrios e precos ndo se ajustam de forma instantanea,
as empresas, ao enfrentarem uma procura mais elevada, respondem aumentando simulta-
neamente a producdo e os precos. A existéncia de custos de ajustamento de precos (menu
costs), contratos salariais de duracdo limitada e expectativas formadas com base na inflacédo
passada explicam por que razdo as variacdes do produto afetam temporariamente a inflacao.

Formalmente, a oferta agregada de curto prazo (AS) pode ser representada por:
me=m;+y(ye-y)+e&,  y>0, (1)

onde x{ é a inflacdo esperada, y mede a sensibilidade da inflacdo ao hiato do produto e ¢
agrega choques de custos, tais como variacoes nos precos da energia, nas matérias-primas,
nos impostos indiretos ou na taxa de cambio.

No longo prazo, as expectativas de inflacdo ajustam-se completamente e o produto regressa
ao seu nivel potencial. A oferta agregada de longo prazo (LRAS) é, portanto, vertical em y*,

refletindo a neutralidade da politica monetaria:
Ye—= Yy, oM o, Ve = Acf(ke, &).

O ponto de intersecdo entre as curvas AD, AS e LRAS representa uma economia em equilibrio:

o produto encontra-se no seu nivel potencial e a inflacdo estd ancorada na meta.

“Referéncias utilizadas: Burda & Wyplosz (2017), Macroeconomics: a European Text, Cap. 14; Mishkin
(2014), Macroeconomics: Policy and Practice, Cap. 12; Sgrensen & Whitta-Jacobsen (2010), Introducing Advanced
Macroeconomics, Cap. 18.
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1.1 Deslocacoes da AS

A AS de curto prazo desloca-se sempre que variam: as expectativas de inflacdo (%), que
influenciam as negociacoes salariais e as decisdes de precos; os choques sobre os precos
(e:), como aumentos do preco do petrédleo, variacoes cambiais ou alteracdes nos impostos
indiretos; e a inércia inflacionista associada a hiatos do produto persistentes, que podem
induzir revisdes de expectativas e realimentar a inflacdo.

Ja a LRAS desloca-se apenas quando hd alteracoes estruturais que modificam o produto
potencial, tais como: avancos tecnoldgicos que aumentam a produtividade total dos fatores;
acumulacdo de capital fisico ou humano; crescimento da populacgéo ativa ou alteraces na

taxa natural de desemprego; ou mudancas institucionais e de eficiéncia dos mercados.

2 A procura agregada

A curva de procura agregada (AD) mostra a relacdo inversa entre a inflacdo e o produto:
niveis mais elevados de inflacdo conduzem, através da politica monetéria, a taxas de juro
mais altas e, portanto, a uma reducédo do investimento e do consumo. A AD reflete, assim, o
lado da despesa total na economia.

A partir da curva IS, que representa o equilibrio no mercado de bens:
y—y*:—a(i—n—r*)+£y, a >0, (2)

observamos que o desvio do produto em relacao ao seu nivel potencial depende negativamente
da taxa de juro real. Um aumento da taxa de juro encarece o custo do capital e desincentiva
o investimento e o consumo duradouro, reduzindo a procura agregada. O termo ¢, capta
perturbac¢des auténomas de procura (por exemplo, confianca dos consumidores, politica
fiscal ou choques de riqueza).
O comportamento da autoridade monetdria é descrito por uma regra de politica monetdria
do tipo Taylor:
i=r"+a" + Bp(m—a"), Br > 1. (3)

A condicao B, > 1 garante que o banco central reage mais do que proporcionalmente a
aumentos da inflacdo: quando x sobe acima da meta, a taxa de juro real aumenta, tornando
a politica monetdria contracionista.

Substituindo (3) em (2), obtemos a expressao da curva de procura agregada:

y=y —afr-1D(r-7") +¢, 4

Sofia Vale & Luis Clemente-Casinhas 2



Macroeconomia e Andlise da Conjuntura | 5. O equilibrio entre a procura e a oferta
agregada

que tem declive negativo: quanto maior a inflacdo, menor o produto de equilibrio no curto

prazo.

2.1 Deslocacoes da AD

A curva AD desloca-se para a direita quando ha um aumento exégeno da procura agregada.
Entre as causas mais comuns incluem-se: um aumento do preco das a¢des, que gera um efeito
riqueza positivo e eleva o consumo; um aumento do q de Tobin, que estimula o investimento
empresarial; politicas orcamentais expansionistas, através de aumento da despesa publica
ou reducdo de impostos; e politicas monetdrias mais acomodaticias, que reduzem a taxa de
juro real para qualquer nivel de inflagao.

De modo inverso, a AD desloca-se para a esquerda em caso de contracdo fiscal, aperto

monetario, perda de confian¢a ou choques negativos de procura.

3 O equilibrio AD-AS

A interacdo entre a procura e a oferta agregadas determina, no curto prazo, a combinacao de
inflacdo e produto observada na economia. O ponto de intersecdo entre as curvas AD e AS
define o equilibrio conjuntural, enquanto o cruzamento entre AD, AS e LRAS representa o
equilibrio de longo prazo, em que a economia se encontra no produto potencial e a inflacéo

¢ estavel na meta.

3.1 Equilibrio de curto prazo

No curto prazo, a inflagcdo e o produto resultam da interse¢do entre as curvas de procura e
oferta agregadas. Normalmente, y # y*: a economia pode operar acima ou abaixo do seu
potencial, dependendo dos choques de procura e de oferta.

Combinando as expressoes da oferta (1) e da procura (4), obtemos:
T=n°+y[-a(Br—1)(r—7") +¢&/] +e.
Rearranjando termos:
t[1+ya(Br—1)] =7 +ya(Br — )" +yey, +€.

Definindo
1

1+ ya(ﬁn - 1)

0

€ (0,1),
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podemos escrever:
T=07n°+(1-0)1"+0(yey +¢). (5)

A inflacdo observada é, portanto, uma média ponderada entre as expectativas e a meta,
acrescida dos efeitos dos choques. Quanto maior for a resposta da politica monetaria (3,
elevado), mais pequeno € o valor de 6 e maior o peso de x*. Isto significa que politicas
monetdrias crediveis e reativas ancoram melhor as expectativas, estabilizando a inflagéo.

Substituindo (5) na expressao da AD:

y=y' =—afz—-1)(r-7") +¢,

=—a(fr—1O(n° — 7" + € +yey) + .
Reorganizando:

y=Y —0a(Bz—D(a* — 7" +€) + [1 - Oay(Bz — 1)]ey. (6)

O produto desvia-se do potencial em resposta a choques de procura (¢,) e de oferta
(). Choques de procura geram movimentos opostos em y e 7 (ambos sobem ou descem),

enquanto choques de custos provocam estagflacdo: inflagdo mais alta e produto mais baixo.

3.2 Equilibrio de longo prazo

No longo prazo, as expectativas de inflacdo convergem para a meta e a economia regressa

ao produto potencial:

As variacoes nominais deixam de ter efeitos reais permanentes: trata-se da neutralidade
monetaria. O papel da politica monetaria €, assim, garantir que as expectativas permanecem

ancoradas e que a convergéncia para o equilibrio ocorre de forma estavel.

4 Expectativas e mecanismos de ajustamento

A forma como os agentes formam as suas expectativas de inflacdo é fundamental para
compreender a dindmica do equilibrio macroeconémico. O ajustamento apés choques
depende fortemente da credibilidade da politica monetdria e do modo como os agentes

reagem as variacoes observadas da inflacdo.

Sofia Vale & Luis Clemente-Casinhas 4



Macroeconomia e Andlise da Conjuntura | 5. O equilibrio entre a procura e a oferta
agregada

4.1 Expectativas adaptativas

O caso mais simples é o de expectativas adaptativas, em que os agentes formam as suas

previsoes com base na inflacdo passada:
T, = TMe—1.
A oferta agregada torna-se entdo:
m=m1+y(e—y)+e = Ami=y(-Yy')+e.

Assim, sempre que y; > y*, a inflacdo acelera; quando y; < y*, desacelera.

4.2 Expansao

Suponhamos que a economia sofre um choque positivo de procura. O aumento da despesa
faz com que a AD se desloque para a direita. No curto prazo, as empresas expandem a
producéo, o produto aumenta acima do potencial e a inflagdo sobe. Como os trabalhadores
e empresas observam esse aumento, passam a esperar que ele persista. A inflacdo esperada
aumenta, o que desloca a AS para cima.

Este processo repete-se enquanto o produto continuar acima do potencial: a inflacdo
efetiva sobe, as expectativas ajustam-se em alta e a AS desloca-se novamente. Forma-se,
assim, uma espiral de aumentos salariais e de precos. A economia regressa gradualmente
ao produto potencial, mas a inflacao estabiliza num nivel mais elevado. No longo prazo, o

efeito real desaparece — resta apenas o aumento nominal dos precos.

4.3 Recessao

O raciocinio inverso aplica-se a uma recessdo. Um choque negativo de procura desloca a
AD para a esquerda: o produto cai abaixo do potencial e a inflacdo abranda. Os agentes,
observando a inflagdo mais baixa, ajustam as suas expectativas em baixa. A curva AS desloca-
se para baixo, promovendo uma recuperacao gradual do produto e uma nova descida da
inflacdo. O processo de ajustamento continua até o produto regressar ao seu nivel potencial,

altura em que a inflacdo estabiliza num nivel mais reduzido.

4.4 Expectativas racionais

Se os agentes forem racionais e anteciparem corretamente a atuagdo da politica monetdria,

choques tempordrios néo alteram as expectativas de inflacdo. A curva AS ndo se desloca de
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forma persistente, e a economia regressa rapidamente ao equilibrio. A politica monetaria
credivel impede, assim, a formacdo de espirais inflacdo-produto. O ajustamento é mais
rapido e menos custoso em termos de produto.

Manteremos daqui para a frente o caso em que as expectativas sdo adaptativas.

5 Choques de procura

Os choques de procura correspondem a variagdes inesperadas nos componentes da despesa
agregada (consumo, investimento, despesa publica ou exportacdes). Podem resultar de

fatores financeiros, fiscais ou de confianca.

5.1 Choque positivo

Partindo de uma economia em equilibrio de longo prazo, um aumento subito da despesa
desloca a curva AD para a direita. No curto prazo, as empresas expandem a producdo para
satisfazer a nova procura; o produto ultrapassa o potencial e a inflacdo aumenta.

Com o tempo, saldrios e precos reagem, as expectativas ajustam-se em alta e a AS desloca-
se para cima, até o produto regressar ao nivel potencial. A inflagdo estabiliza, porém, num
patamar mais elevado. Em sintese, o efeito real de um choque de procura é tempordrio: o

produto regressa ao potencial, mas a inflacdo permanece mais alta.

5.2 Choque negativo

Um choque negativo de procura — por exemplo, uma contracao fiscal ou um colapso da
confianca — desloca a curva AD para a esquerda. O produto cai, a inflacdo diminui e o
desemprego aumenta. A medida que as expectativas se ajustam em baixa, a AS desloca-
se para baixo, permitindo a recuperacao gradual do produto. No longo prazo, o produto

regressa ao potencial, mas a inflacdo estabiliza num nivel inferior.

5.3 Expectativas racionais

Quando os agentes tém expectativas racionais e confiam na resposta da autoridade monetaria,
a trajetdria € mais curta. Ao ocorrer um choque de procura, antecipam que o banco central
ajustara as taxas de juro de modo a reconduzir a inflagdo a meta. As expectativas mantém-
se ancoradas e a AS nao se desloca de forma persistente, evitando ciclos prolongados de

expansao e contracaio.
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6 Choques de oferta

Os choques de oferta alteram os custos de producao das empresas e, portanto, o equilibrio
entre precos e produto. Distinguem-se entre temporarios, quando nao afetam a capacidade

produtiva da economia, e permanentes, quando alteram o produto potencial.

6.1 Choques temporarios
6.1.1 Choque negativo de oferta (positivo sobre os precos)

Suponhamos que ocorre um aumento subito no preco das matérias-primas, como o petroleo.
Este aumento eleva os custos de producdo e desloca a curva AS de curto prazo para a
esquerda. O efeito imediato é duplo: o produto de equilibrio diminui, ficando abaixo do
potencial, e a inflacdo sobe. Surge, assim, uma situacdo de estagflacdo — menos crescimento
e mais inflacdo.

A capacidade produtiva de longo prazo (LRAS) nao se altera, pois o choque é temporario.
Com o tempo, as expectativas de inflacdo ajustam-se em baixa e a AS regressa a sua posicdo
inicial. A economia volta ao equilibrio de longo prazo, com produto e inflacdo nos niveis

originais.

6.1.2 Choque positivo de oferta (negativo sobre os precos)

Um choque favoravel de oferta, como uma redugéo dos precos da energia ou de outros custos
relevantes, desloca a AS para a direita. O novo equilibrio apresenta maior produto e menor
inflacdo — um episédio de expansdo com desinflagdo. Como o choque é temporario, a LRAS
mantém-se inalterada.

Com o tempo, a AS regressa a posicdo inicial a medida que os efeitos se dissipam e as
expectativas se reancoram. No curto prazo, hd mais produto e menos inflacdo; no longo

prazo, ambos regressam aos niveis de equilibrio.

6.2 Choques permanentes
6.2.1 Choque negativo

Num choque permanente negativo, como uma crise energética estrutural ou uma quebra
sustentada de produtividade, a LRAS desloca-se para a esquerda. Os custos de producao
aumentam de forma permanente, elevando a inflagédo e reduzindo o produto potencial. O
novo equilibrio caracteriza-se por uma economia estruturalmente menos produtiva e por

inflacdo mais elevada.
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6.2.2 Choque positivo

Um choque positivo permanente de oferta — como um avango tecnolégico ou uma melhoria
estrutural nos mercados — desloca a LRAS para a direita. O produto potencial aumenta e
a inflacdo tende a baixar. A economia entra numa trajetéria de crescimento sustentado
com estabilidade de precos: maior capacidade produtiva, maior eficiéncia e menor pressao

inflacionista.
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