POLITICA FISCAL

Politica de Receitas e Despesas;

Relacao Déficit Publico e Taxas de Juros;
Controle da DA via Politica Fiscal;

DA =C(Y-t) +I1(r) +G

Conceito Nominal - Déficit Nominal: G-T +iB
Conceito Operacional: G-T +rB

Conceito Primario - Déficit Primario: G-T



MACROECONOMIA

 Porque estudar:
* Medidas de Desempenho da Economia
» Taxa de Inflacao
» Taxa de desemprego, etc.

e Instrumentos de Analise:

= Modelos Macroecondmicos — Variaveis
Enddgenas e exdgenas

 Precos Rigidos e Flexiveis




Estoque e Fluxo

Riqueza das pessoas — Gasto com Renda
Quantidade de Capital — Investimento
Divida do Governo — Déficit orcamentario

PIB — Nominal, Real

PNB

PNL = PIB — Dep

RN = PNL — Impostos sobre as empresas
Deflator do PIB = PIBn/PIBr




Questoes Macroeconomicas

Qual o volume de producao das empresas? O
gue determina a Renda total de um pais?

Quem recebe a renda proveniente da
producao? Quanto é destinado a remuneracao
do trabalho e do capital?

Quem compra a producao da economia?

Quanto as familias adquirem para consumo e as
empresas para Investimentos?



Renda Remuneracéao dos
“ fatores
Poupanca privada -

Défcit do
v governo
Despesas Investimentos
do governo

Consumo >- Receita das Empresas



Consumo (C)

C= C(YD)
(+)
= Afuncao C(Y) chama-se funcéo consumao.
E uma equacdo comportamental, isto &,
captura o comportamento dos consumidores.

« Renda disponivel, (Yp), € arenda que
permanece com 0s consumidores apos pagarem
seus Impostos e receberem as transferéncias do

governo.



Consumo (C)

Consumo e renda
disponivel

O consumo cresce com

a renda disponivel, mas
nao na proporcao de
um para um.

Consumo, C

Renda disponivel, Y,

Funcao consumo
C=c¢c,+¢Y,

Inclinagao = ¢,



Investimento (I)

e Variaveis que dependem de outras
variaveis no modelo sdo chamadas de
enddgenas. Variaveis gue nao sao
explicaveis dentro do modelo séo
chamadas de exdgenas. O investimento
aqui € considerado como dado ou tratado
como uma variavel exogena:



Gastos do Governo (G)

 Os gastos do governo, G, juntamente
com os iImpostos, T, descrevem a
politica fiscal — a escolha de impostos
e gastos do governo.

« Consideramos G e T como exogenos.



Determinacao do
Produto de Equilibrio

O equilibrio no mercado de bens requer
gue a producao (oferta), Y, seja igual a
demanda por bens, Z:

Y=Z
Entao: —
Y=C+Cc(Y-T)+1+G
= Acondicao de equilibrio € a de que a
producao, Y, seja igual a demanda. A
demanda, Z, por sua vez, depende da renda,
Y, que em si é igual a oferta.



Usando a Algebra

* A equacéao de equilibrio pode ser
manipulada para derivar alguns termos
Importantes:

— Gasto autonomo e multiplicador:
Y=c,+c,(Y-T)+1+G

(1-c)Y=c,+C+1+G-¢T

Y

= c,+1+G-¢cT
ol Tl



Usando Grafico

Equilibrio no Z=(c+T+G-cT)+eyY
mercado de bens

O produto de
equilibrio é

| Producéao Inclinagao = 1
determinado pela > 7z
condicdo de que a
: : S -8 Demanda
oferta seja igual a £ A
Y ______________ =

demanda. g | e =4

= Ponto de equilibrio:

~§ Y=2

2]

5 Gasto

autbnomo,

452

Renda, Y



Usando um Grafico

Os efeitos de um
aumento no gasto

autonomo sobre o
produto

(Y)

ucao

Demanda (Z), Prod

Renda,Y



Usando um Grafico

* O multiplicador € a soma de aumentos
sucessivos na producao resultante de um
aumento na demanda.

 Quando a demanda aumenta, digamos, em $
1 bilh&o, o aumento total na producao apos n
rodadas de aumento na demanda e iguala $ 1
bilhao multiplicado por:

1+C +G° +...+C"

e Essa somatoria é denominada série
geometrica.



Intuitivamente

e Resumindo:

— Um aumento na demanda leva a um aumento na
producao e a um aumento correspondente na renda.
O resultado final € um aumento no produto maior do
gue o deslocamento inicial na demanda por um fator
igual ao multiplicador.

e Para estimar o valor do multiplicador, e de modo geral,
para estimar equacdes comportamentais e seus
parametros, 0s economistas usam a econometria — um
conjunto de metodos estatisticos aplicados na economia.



Investimento Igual a Poupanca: Um
Modo Alternativo de Pensar sobre o
Equilibrio do Mercado de Bens

« Poupanca é a soma das poupancas privada e
publica. Poupanca privada, (S), é a poupanca

dos consumidores.

Poupanca publica sao os
Impostos deduzidos dos gastos do
governo.

= SeT>G, o0governotemum
superavit orcamentario — a
poupanca publica é positiva.

= Se T <G, o0governotemum
déficit orcamentario — a
poupanca publica é negativa.



Investimento Igual a Poupanca: Um
Modo Alternativo de Pensar sobre o
Equilibrio do Mercado de Bens

| =S+ (T-G)

* A equacao acima define que o equilibrio no
mercado de bens requer que o investimento
seja igual a poupanca — a soma das
poupancas privada e publica.

e Essa condicido de equilibrio para o mercado de
bens é chamada de relacao IS. O que as
empresas desejam investir deve ser igual ao
gue as pessoas e 0 governo querem poupar.



Investimento Igual a Poupanca: Um
Modo Alternativo de Pensar sobre o
Equilibrio do Mercado de Bens

e As decisOes de consumir e poupar sao

umaséd. S=Y=T=C
ST 0T o0 e
SESGREEG)NEN)  propensio apoupar.

No equilibrio:

Reorganizando os termos, obtemos o resultado

o _



O Paradoxo da Poupanca

e Quando os consumidores poupam mais, 0
consumo diminui e o produto de equilibrio
é mais baixo.

e A decisao das pessoas de poupar mais

causa um declinio no produto e mantem a
poupanca inalterada. Este surpreendente
par de resultados é conhecido como
naradoxo da poupanca.




O Governo € Mesmo Onipotente?
Um Alerta

Alterar os gastos do governo ou 0S Impostos
nao e facil.
As respostas do consumo, investimento e

Importacdes sao dificeis de avaliar com
precisao.

PrevisOes sao importantes.

Atingir um dado nivel de produto pode trazer
efeitos colaterais desagradaveis.

Déficits orcamentarios e divida publica podem
ter implicacdes adversas no longo prazo.



Determinacao do Produto

O equilibrio no mercado
de bens

Demanda

Demanda, Z

Note: a linha ZZ tem
inclinacao menor que
45° apenas quando
aumentos no consumo e
Investimento nao
excedem o aumento no Produto, ¥
produto.




Derivacao da Curva IS

Efeitos do aumento na
taxa de juros sobre o
produto

N
O aumento da taxa de 8
juros faz diminuir a 5
demanda por bens a 8 =
gualquer nivel do (para i > i)

produto.

Yy’ Y
Produto, Y



Derivacao da Curva IS

Derivacao da curva
)

(a)

Demanda, Z

O equilibrio no

mercado de bens

Implica que um

aumento na taxa de

juros leva a uma

gueda no produto.

A curva IS tem uma
Inclinacao

descendente.

Taxa de juros, i
|

Curva IS



Deslocamentos da Curva IS

Deslocamentos da
curva IS

w
o
-
3
=
f —

IS (para taxas T)
IS"(paraT'>T)
| |
Y
Produto, Y



Mercados Financeiros
e a Relacao LM

e A taxa de juros é determinada pela
igualdade entre a oferta e a demanda por

moeda:
M = $YL(i)

M = estoque nominal de moeda

$YL(i) = demanda por moeda
$Y = renda nominal
| = taxa de juros nominal



Moeda Real, Renda Real e
Taxa de Juros

 Relacdo LM: no equilibrio, a oferta real de
moeda e igual a demanda real por moeda,
gue depende da renda real, Y, da taxa de

T R

lembre-se de que PIB nominal = PIB real multiplicado
pelo deflator do PIB:

De modo equivalente: -




Derivando a Demanda por
Moeda

M = $YL(i)

A demanda por
moeda:

— aumenta em proporcao
a renda nominal ($Y).

— depende
negativamente da taxa
de juros (L(1)).



Demanda por Moeda, Oferta de Moeda e
Taxa de Juros de Equilibrio

A determinacgao da taxa de ?’ffrta de moeda
juros '
N N

Taxa de juros, i

Demanda por moeda




Derivacao da Curva LM

Efeitos do aumento da M

renda sobre a taxa de

juros

A 0 N
Um aumento da renda
causa, a uma dada taxa
de juros, o aumento da
demanda por moeda.
Dada a oferta de
moeda, 1SS0 leva a um
aumento da taxa de | A M

juros de equilibrio. (para Y'>Y)

—

Taxa de juros, /

M® (para renda Y)

M/P
Moeda (real), M/P



Determinacao da
Taxa de Juros - |

* Nesta secao supomos gue apenas o banco
central supre a moeda, em um montante igual a
M, portanto M = Ms. As pessoas mantém moeda
somente na forma de dinheiro.

e O papel dos bancos como provedores de
moeda (dinheiro e depositos a vista) e
apresentado na proxima secao.

* O equilibrio nos mercados financeiros requer que
a oferta e a demanda por moeda sejam iguais:

M = $YL(i)



Demanda por Moeda, Oferta de Moeda e
Taxa de Juros de Equilibrio

Efeitos de um aumento M*
na renda nominal
sobre a taxa de juros

~ oL | A

Q

3

5

=

8

- oA
(SY' >SY)
M

Moeda, M



A Demanda por Moeda e a Taxa de
Juros: A Evidéncia

- Razao entre moeda

e renda nominal (SA:')

Taxa de juros

Taxa de juros (em porcentagem)
M/SY. Razao entre moeda e renda nominal anual

‘-"‘_-Hl-lHIIllIHI.lHIIIIIIH-ltr-m-ﬂ
1960 1965 1970 1975 1980 1985 19390 1985 2000

* A taxa de juros e a razao entre moeda e renda nominal
movem-se em direcOes opostas.



A Politica Monetaria e
as Operacoes de Mercado Aberto

Efeitos de um aumento \ M’
na oferta de moeda \

sobre a taxa de juros

Taxa de juros, i
/’/




Derivacao da Curva LM

Derivacao da curva LM
MS

= =~ Curva LM
8 g A
2 — -
= =
g g
- =
f— f— -
M? (para Y)
MP Y Y'
Moeda (real), M/P Renda, Y

(a) (0)



Deslocamentos da Curva LM

Deslocamentos
da curva LM

Taxa de juros, i




Deslocamentos da curva LM

*Resumindo:

= Para dada oferta de moeda, o equilibrio dos
mercados finaceiros indica gue um aumento do
nivel de renda (que aumenta a demanda por
moeda) leva a um aumento da taxa de juros.

= Um aumento da oferta de moeda desloca a
curva LM para baixo; uma diminuicao da oferta
de moeda desloca a curva LM para cima.



Combinacao das Relacoes IS e LM

LM

"
-
.
P
I —
‘
é

Produto (Renda), Y

Taxa de juros, |




Politica Fiscal, Produto
e Taxa de Juros

 Contracao fiscal ou consolidacao fiscal
refere-se a politica fiscal que reduz o
déficit orcamentario.

e Um aumento do déficit € chamado de
expansao fiscal.

 Os Impostos afetam a curva IS, nao a
curva LM.



Politica Fiscal, Produto

Efeitos do aumento
dos impostos

e Taxa de Juros

Taxa de juros, i

IS
(para T)

IS’
| (para T'>T)
Y Y
Produto, Y
(c)



Politica Monetaria, Nivel de
Atividade e Taxa de Juros

 Contracado monetaria ou arrocho monetario
refere-se a reducao na oferta de moeda. O
aumento da oferta de moeda € chamado de
expansao monetaria.

* A politica monetaria nao afeta a curva IS,
apenas a curva LM. Por exemplo, um aumento
na oferta de moeda desloca a curva LM para

baixo.



Politica Monetaria, Nivel de
Atividade e Taxa de Juros

: ~ LM
Efeitos da expansao (para M/P)

monetaria

LM’
(para M'/P > M/P)

h N
A expansao
monetaria leva a
um produto
maior e uma taxa
de juros menor.

Taxa de juros, i

Produto, Y



A Combinacao das Politicas
Clinton-Greenspan

Tabela 5-2

Superavit orcamentario -33 —-45 -38 -27 -24 -14 -0,3 0,8
(% do PIB)
(sinal negativo = déficit)

SesmEnmeb PR ) e Sy e e 2 L e g

Taxa de juros (%) 7,3 55 3,7 3,3 50 5,6 52 4,8



A Combinacao das Politicas
Clinton-Greenspan

Reducao do déficit e

expansao monetaria

A combinacao correta de
reducéo do déficit e
expansao monetaria pode
obter a reducao do déficit
sem causar efeito adverso
no produto.

Taxa de juros, i

Reducao do
déficit

Expansao
monetaria

LM’

IS

IS’

Produto, Y



A recessao de 2001 nos Estados Unidos

Queda na LM

demanda .
por inves- Lm
timento 1
]
% Expansao
A recesséo de T Expansdo N4 monetaria
2001 nos Estados E fiscal *
Unidos =
s
15+ IS
| I
S A

Produto, ¥



*A relacdo de demanda agregada representa o efeito do
nivel de precos sobre o produto. E derivada das condictes
de equilibrio do mercado de bens e dos mercados
financeiros.

*Recordemos as condicdes de equilibrio do mercado de
bens e dos mercados financeiros descritas no capitulo 5:

CY-T)+I1(Y,i)+G
Y L(i)

relacio IS: Y
M
relaciao LM: —
P



Demanda agregada

Derivacao da curva de
demanda agregada

«Um aumento do nivel de
precos leva a uma diminuigao
do produto.

ia)

LM

- {para P' = P)
2 LM
5.0 (para P)
il
£
-
-
=
| |
N
Produto, ¥
o
%
g P =
=
$ P .
z DA
| |
¥ ¥



Mudancas na politica monetaria ou na politica fiscal
— ou, de modo mais geral, em qualguer variavel,
exceto o nivel de precos, que desloque as curvas IS
ou LM — deslocam a curva de demanda agregada.

Y =Y (M,G,Tj
P

(+ + -)

= A curva IS é negativamente inclinada, a curva LM
é positivamente inclinada.

= A relacao negativa entre produto e nivel de precos
é mostrada como a curva DA negativamente
iInclinada.



Deslocamentos da curva
de demanda agregada
A um dado nivel de precos,
um aumento dos gastos do
governo aumenta o produto,
deslocando a curva de
demanda agregada para a
direita. A dado nivel de Diminuigéio da

Aumento dos
gastos do governo
i

Nivel de precos, P
o

precos, uma diminuicao da moeda nominal | pa- DA
moeda nominal diminui o y
produto, deslocando a curva Produto, ¥
de demanda agregada para
a esquerda.

! M

Y=Y|—,GT
P



Resumindo:

Partindo das condicdes de equilibrio do mercado de bens e dos
mercados financeiros, derivamos a relacao de demanda agregada.

Essa relacao implica que o nivel de produto seja uma funcao
decrescente do nivel de precos. E representada por uma curva
negativamente inclinada, chamada de curva de demanda agregada.

Mudancas na politica monetaria ou na politica fiscal — ou, de modo
mais geral, em qualquer variavel, exceto o nivel de precos, que
desloque as curvas IS ou LM — deslocam a curva de demanda
agregada.



Relaciao OA P = Pe(1 + ,u,lF[l = }I z]

Fad ‘
Relacio DA Y = }l? G, T]

onde P®(1+ u) = nivel de precos esperado mais uma margem y;

Y
e F(l—EJ = taxa de desemprego e z representa todos os outros fatores que afetam

a deteminacéo dos salarios, seguro-desemprego a forma de negociacao coletiva.

*O equilibrio depende do valor de Pe. O valor de
P¢ determina a posicao da curva de oferta
agregada, e a posicao da curva OA afeta o
equilibrio.



e Resumindo:

= Com base na determinacéo dos salarios e da
determinacao dos precos no mercado de
trabalho, deriva-se a relacao de oferta
agregada.

= Essa relacao significa que, para dado nivel
esperado de precos, o nivel de precos € uma
funcéo crescente do nivel de produto. E
representada por uma curva positivamente
Inclinada, chamada curva de oferta agregada.



O equilibrio no curto prazo

Equilibrio no curto prazo

(=1
e, ]
*O equilibrio é dado pela &
intersecdo da curva de z
oferta agregada com a = d
2 P
curva de demanda Z

agregada. No ponto A, 0
mercado de trabalho, o
mercado de bens e o0s ¥, ¥
mercados financeiros Frodise, ¥
estdo todos em equilibrio.




O equilibrio no curto prazo

= A curva de oferta
agregada, OA, é
desenhada para um
dado valor P&. Quanto
maior o nivel do
produto, maior o nivel
de precos.

= A curva de demanda
agregada, DA, é
desenhada para valores
dados de M, G, e T.
Quanto maior o nivel de
precos, menor o nivel Produto, ¥

o

Nivel de precos, P
k-
I

de produto.



Do curto ao medio prazo

o0A"

* No ponto A,

Y>Y =P>P°

= Fixadores de salario
esperarao um nivel de
precos mais alto no futuro.
Isso deslocara a curva OA
para cima.

|
= A expectativa de um nivel Produto, ¥
de precos mais alto tambéem
leva a um salario nominal
mais alto, o que por sua vez
leva a um maior nivel de
precos.

Mivel de precas, P




Do curto ao medio prazo

O ajuste termina uma
vez que

e os fixadores de
salario nao mais terao
motivo para mudar
suas expectativas. No
medio prazo, o
produto retornara ao
nivel natural de
produto.

Mivel de precas, P

Y =Y, and P =P°



Do curto ao medio prazo

Ajuste do produto ao
longo do tempo

«Se 0 produto esta acima
do nivel natural do produto,
a curva OA se desloca
para cima ao longo do
tempo até que o produto
volte para o nivel natural do
produto.

Mivel de precos, P

Produto,

o0A"

.*.

DA’

(para P = P¥)
04

(para P*¥)

DA



Do curto ao medio prazo

e Resumindo:

= No curto prazo, o produto pode estar acima ou abaixo
do nivel natural do produto. As mudancas em quaisquer
das variaveis gue entram tanto na relacao de oferta
agregada como na relacao de demanda agregada levam
a mudancas no produto e a mudancas no nivel de
precos.

= No medio prazo, o produto apos certo tempo volta ao
nivel natural de produto. O ajuste se da por meio de
mudancas no nivel de precos.



Y =Y (M,G,Tj
P

Na equacao de demanda agregada, podemos
ver que um aumento da moeda nominal, M, leva
a um aumento do estoque real de moeda, M/P,
levando a um aumento do produto. A curva de
demanda agregada se desloca para a direita.



Dinamica do ajuste

O aumento no estoque
nominal de moeda desloca

*a curva de demanda
eagregada para a direita.
*No curto prazo, o produto
e 0 nivel de precos
aumentam.

AS”

AS

Nivel de precos, P

DA’

(para M > M)

DA

(para moeda nominal M)




Efeitos dinamicos de uma
expansao monetaria

A diferencaentre Y e Y, 28°
desencadeia o ajuste da
expectativa de precos.

*No médio prazo, o curva OA
desloca-se até a posicao da
curva OA” e a economia
retorna ao equilibrioem Y,,.

*O aumento dos pregos & |
proporcional ao aumento do v, v

estoque nominal de moeda.

Nivel de precos, P

oA’

(para M’ = Af)

DA

(para moeda nominal A7)




Dinamica do ajuste

Efeitos dinamicos de uma
expansao monetaria

*Uma expansao monetaria
leva a um aumento do
produto no curto prazo,
mas nao tem efeito sobre o

produto no médio prazo. Y,V
Produte, ¥

Nivel de pregos, P

DA’

(para M’ > M)

DA

(para moeda nominal M)

e




Visao dos bastidores

= O impacto de uma
expansao monetaria na
taxa de juros pode ser
llustrado pelo modelo IS-
LM.

= QO efeito no curto prazo da |
expansao monetaria € o |
de deslocar a curva LM
para baixo. A taxa de
juros é menor e o produto
é maior.

(a)

T

: AD"
; (para M" = M)

Mivel de pregos, P
h]

AD
(para moeda
nominal M)

(b)

Taxa de juros, |




Visao dos bastidores

04

= Se o nivel de
precos nao
aumentasse, 0 .
deslocamento na | s mowe
curva LM seria | neminat )
maior — até LM".

ia)

DA’
(para M = M)

Mivel de pregos, P
T

k)

Taxa de juros, |

|
Y, v
Produto, ¥



Visao dos bastidores

|
*Ao0 longo do tempo, o nivel |
de precos aumenta, o N ' A5
estoque nominal de moeda g

. (@) § PF------c-----°2 A’
diminui e a curva LM g :
retorna para onde estava £ Al i (para "> A1)
antes do aumento da o AD
: : | (para moeda
moeda nominal. I nominal M)
Y ¥

. Produto, ¥

I 1
*No médio prazo, o estoque o
real de moeda e a taxa de - o
juros nao se alteram. o 5 S

g fp=======- I A{andlﬁ.'}l
I e A

|

, IS

|




Visao dos bastidores

Efeitos dindamicos de uma
expansao sobre o produto e a
taxa de juros

O aumento da moeda nominal
Inicialmente desloca a curva LM
para baixo, diminuindo a taxa de
juros e aumentando o produto.
Ao longo do tempo, o nivel de
precos aumenta, deslocando a
curva LM de volta para cima até
que o produto retorne ao nivel
natural de produto.

(a)

AD¢
(para M" = M)

Mivel de pregos, P

AL
‘(para moeda
nominal A)

(b)

Taxa de juras, |




Neutralidade da moeda

= No curto prazo, a expansao monetaria leva a um
aumento do produto, a uma diminuicao da taxa de juros
e a um aumento do nivel de precos.

= No médio prazo, o aumento da moeda nominal reflete-
se totalmente em aumento proporcional do nivel de
precos.

*A neutralidade da moeda refere-se ao fato de que um
aumento do estoque nominal de moeda nao tem efeito
sobre o produto ou a taxa de juros no meédio prazo. O
aumento do estoque nominal de moeda € completamente

absorvido pelo aumento do nivel de precos.



