BACHA, C.J.C,; LIMA, R.A.S. MACROECONOMIA: teorias a aplicacdes a economia brasileira

Parte 4 — Integracao entre microeconomia e
macroeconomia e implicacoes sobre as
politicas econOmicas

Construcoes mais complexas das funcoes
consumo, investimento, demanda e oferta de
moeda, fazendo uso do instrumental
microeconomico convencional na definicao
delas, permitem uma integracao entre a
microeconomia e a macroeconomia. Essas
construcoes sao apresentadas nos capitulos 10
a 13 do livro-texto e verifica-se como o modelo
IS/LM se comporta com essas novas funcoes.
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Capitulo 14 — Modelo IS/LM ampliado (p.

311)

Com as novas funcdes consumo, Investimento,
demanda de moeda e oferta de moeda reformuladas
(fazendo uso do Instrumental microeconomico
convencional na definicdo delas) é gerada uma
versao ampliada do modelo IS/LM, mas ainda restrita
a uma economia fechada (ou seja, sem transacoes
com o resto do mundo).

Portanto, o capitulo 14 apresenta uma versao
ampliada do modelo IS/LM em relacao a apresentada
no capitulo 5, mas ainda valida para uma economia
fechada.



BACHA, C.J.C,; LIMA, R.A.S. MACROECONOMIA: teorias a aplicacdes a economia brasileira

Uma equacao sintese para a funcao consumo
e seus impactos no modelo IS/LM — capitulo
10, pagina 249 e 250

Até o capitulo 8, o consumo foi considerado em
funcédo da renda disponivel, yd =y — t(y).

O capitulo 10 revé as formulacdes mais sofisticadas
da funcao consumo, nas quais o0 consumo do setor
privado também depende dos valores reais de
ativos possuidos pelo setor privado (a = A/P) e da
disponibilidade de crédito ao consumidor (CR).

A riqueza do setor privado € colocada na forma de
moeda (M) e de ativos (A).

A = K + B, em que K = valor do estoque das acoes,
B = valor dos titulos do governo em posse do setor
privado (p. 251).
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Uma equacao sintese para a funcao consumo e
seus impactos no modelo IS/LM

c=cly—tly) a CR]
* Veja a equacao (10.27) na pagina 249

« O consumo real do setor privado (c) € uma
funcao crescente da renda disponivel [y — t(y)],
do valor real dos ativos liguidos possuidos pelo
setor privado (a) e do acesso ao credito (CR).

ac _— ac - ac _—
dyd da dCR
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Uma equacao sintese para a funcao
consumo e seus impactos no modelo IS/LM

c=cly-ty), a CR]

« Aversao linear da funcao consumo pode ser (p. 249):

A
c=a0+a1.(y—t)+a2.3+a3.CR

A é o valor nominal dos ativos liquidos possuidos pelo

.\
setor privado a=g. A = valor das acoes e titulos do

governo em posse do setor privado. Tem-se que:
O<a1<1 az>0 ag>0
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Uma equacao sintese para a funcao
consumo e seus impactos no modelo IS/LM

A
c=a0+a1.(y—t)+a25+a3.CR

(s+1t)

aT — S,\L (com 0 mesmo yd)

Nt

 Esse efeito do aumento do valor real dos ativos
sobre a poupanca social gera efeitos de
deslocamento da curva IS. A curva IS tambem é
deslocada se houver mudanca no acesso ao
crédito, ou seja, mudanca na variavel CR.
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Deslocamento da curva IS quando a
aumenta (Figura 98, p. 250)

I(r)+9)o

i+g

I+g = S+t

S(ap)+t

Vst
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Uma equacao sintese para a funcao
consumo e seus impactos no modelo IS/LM

I(r)+g)g

i+g

i+g = s+t

s(ay)+t

r S+t

Se o nivel de preco permanecer constante, esse deslocamento
para a direita da curva IS também gerara o deslocamento da
curva de demanda agregada para a direita.
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Vejam as seguinte manchetes de jornal. Como
a liberacao de saldos de FGTS e PIS-Pasep
pode estimular a economia?

ECONOMIA

Governo avalia liberar recursos de
contas de FGTS e PIS-Pasep para

estimular economia, diz Guedes

Ministro da Economia condicionou liberacao de dinheiro de contas ativas e inativas a aprovacao

de reformas. Ele sina a no dia em que IBGE anunciou queda do PIB no 1° trimestre.

Oy O 0 @

POLITICA E ADMIN \STF':#‘«.(_;EUD PUBLICA

Medida provisoria autoriza novo
saque do FGTS e extingue Fundo PIS-

Pasep

A MP também transfere para o FGTS o patriménio do Fundo PIS-
Pasep, que somou R$ 23,2 bilhdes em junho do ano passado

08/04/2020 - 10:58
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Deslocamento da curva IS quando aumenta

I(r)+9)o

i+g

I+g = S+t

10
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Uma equacao sintese para a funcao
consumo e seus impactos no modelo IS/LM

I(r)+9)o

i+g

I+g = s+t

S(CR,)+t

Se o nivel de preco permanecer constante, esse deslocamento
para a direita da curva IS também gerara o deslocamento da

curva de demanda agregada para a direita. "
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Exercicio

Considerando o0 exposto nas paginas 249 e 250 do
livro-texto, mostre no grafico de 4 quadrantes o
deslocamento da curva IS quando:

1) o valor real dos ativos possuidos pelo setor privado
cai (al), pois ha risco de default da divida publica e os
precos das acoes caem.

2) ha diminuicdo do volume e do acesso do setor
privado ao crédito (CR ).

3) Expliqgue o que ocorre com a curva de demanda
agregada nos dois casos acima.

4) Supondo uma curva de oferta agregada dos novos-
keynesianos  positivamente inclinada no plano
cartesiano y versus P, sobreponha-a as curvas de
demanda agregada do item 3 e veja 0 que ocorre na
economia.

12
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A nova funcao investimento — capitulo
11

* O Investimento do setor privado
compoe-se de (p. 260):
— Investimento em estogques;
— Investimento em residéncias,; e,
— Investimento em capital fixo.

13
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O Investimento privado em estoques
(p. 260 e 261)

* |nvestimento em estoques:
— Investimento planejado

(é 0 unico considerado na equacao da curva
)

— Investimento nao planejado.

14
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O Iinvestimento privado em estoques

* |nvestimento em estoques:
— Investimento planejado
(é o0 unico considerado na equacao da curva IS)
— Investimento nao planejado.

« Como a manutencao desses estoques implica
perda de oportunidade de aplicar 0os recursos
correspondentes na compra de ativos financeiros,
tem-se que quanto maior é a taxa de juros, menor
é o valor do investimento em estoques. Ou seja,

T =il

15
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O Iinvestimento privado em estoques

* |nvestimento em estoques:

— Investimento planejado

(é 0 unico considerado na equacao da curva

S)

— Investimento nao planejado.

De outro lac
agregada (o

agregado, ©

0, quanto maior € o nivel de demanda
ue em equilibrio se iguala ao produto
ue, por sua vez, é idéntica a renda),

maior devera ser o valor do Investimento
planejado em estoque. Portanto, yT = ic T
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O Iinvestimento privado em estoques
e =1y, 1)

— — <0
5 >0 o <

Em que:
I € 0 investimento planejado em estoque;
y = renda interna
I = taxa de juros

17



O Investimento privado em residéencias
(p. 261 e 262)

* O Investimento em residéncias depende do preco obtido
pela venda delas. Atencao, investimento em residéncias
€ construir novas residéncias. Tem-se:

. iR
H

Em que:
Iz € 0 Investimento em residéncias
P, € 0 preco de venda das residéncias

- P, e determinado pelo cruzamento da curva de
demanda de residéncias com a curva de estoque de
residéncias. 18
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O investimento privado em residéncias
P,

DD,

H, guantidade de residéncias

Determinacéo do preco das residéncias, Figura 101, pagina 262.
19
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O investimento privado em residéncias

DD,

Hy

guantidade de
residéncias

A posicao da curva de
demanda de residéncias
depende da taxa de
retorno dos outros ativos
(taxa de retorno esta
representada pela taxa
de juros, r), da rigueza
da populacéo (W) e do

. retorno liquido obtido

pela propriedade do
imovel (r)).

20
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O investimento privado em residéncias

Hy

guantidade de
residéncias

A diminuicao de r
desloca a curva de
demanda de residéncias
para a direita,
aumentando P,,.

Os aumentos de W e de
I, deslocam a curva de
demanda de residéncias

" para a direita,

aumentando P,,.

21
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O Investimento privado em residéencias
(p. 262)

PH — g(l‘, V_V, rl)

AP, AP, AP,
ar A\ arl

22
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O investimento privado em residéncias

ig = f(Py) Py = g(r,W, 1)

N e
—

ig = ig(r, W, 1)

din Ain Jin
—<0 — >0 —> 0
or < A\ > 01‘1

Portanto, o investimento privado em residéncias
aumenta quando diminui a taxa de juros, aumenta a
rigueza e/ou eleva o retorno real liquido dos imoveis.

23
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A funcao demanda de investimento em
capital fixo (p. 263)

ikb —_ lkl + lkr

Em que:

Ik, = Investimento total em capital fixo, ou
iInvestimento bruto

Ik, = investimento liquido em capital fixo
Ik, = Investimento de reposi¢cao em capital fixo

24
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A funcao demanda de investimento em

capital fixo
ikb — lkl + lkr
ik, = AKE ik, = &.K"
Em que 6=taxa de depreciacao

* 0 investimento liquido e 0 investimento de reposicéo

depende de mudancas no depende do nivel de

nivel de equilibrio do estoque de capital.

estoque de capltal.- -« Exemplo de Investimento de
. Exe_mplo de Investimento reposicdo: reformar uma

liquido: fazer uma nova fabrica ja existente.

fabrica.
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O Investimento no modelo IS/LM (p.
269 e 270)

Para um modelo dinamico, tem-se a expressao
ik, = AKE(y, CU, P) + ¢ - KE para o investimento.
Para um modelo estatico tem-se:

ik = ik(y, )
A equacao do investimento em estogues planejados
é:

le = Ig(Y, 1)
A equacao de investimento em residéncias é:

Ir = Ir(r, W, 1)

26
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O Investimento no modelo IS/LM (p. 269)

ik = ik(y, r)
=gy, ) > i=ily,r, W, 1)
Ir = Ix(r, W, rl)/

Considere que a rigueza (W) e a taxa de retorno
liquida sobre os imoveis (r;) sejam constantes. Logo:

1=1(y,T)
Sendo
oi 0i

-—>0 — <0
ay © or 27
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O Investimento no modelo IS/LM

I=1(y,r) formula geral para a funcao investimento

« Uma versao especifica para a funcao investimento pode
ser (ver o ultimo paragrafo da p. 269):
| = by + byr +b,y,
em que:
b, € a sensibilidade do investimento a variagoes da
taxa de juros (b, <0)
b, & a sensibilidade do investimento a variagcoes da
renda (b, > 0)
b, mede os efeitos das expectativas de lucros nas
decisdes de investimento. Os pds-keynesianos
chamam muita a atencéo para o b,,. 28
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O Investimento no modelo IS/LM

1=1(y,r) formula geral para a funcao investimento

« A expressao acima mostra que o0 Investimento
depende positivamente da renda (y) e negativamente
da taxa de juros (r). Pode-se, assim, definir uma iso-
Investimento (p. 272), que &€ uma curva positivamente
Inclinada no plano cartesiano y versus r gue mostra o
mesmo valor do Investimento. Em um plano
cartesiano y versus r, uma iso-investimento a direita
de outra mostra maior nivel de investimento. Por que?

* A expressao I = I(y, r) torna a curva IS menos
inclinada em relagdo a que se obteve quando | =

16}
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O Investimento no modelo IS/LM (p. 270)

I(y)+g

1I(Yo)*g

I+Q

I+g = s+t

A 4 S+t

30
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O Investimento no modelo IS/LM

I+g = s+t

vs+t

 Pode ocorrer das
curvas no quadrante
noroeste se deslocarem
muito para a esquerda

Iy, e acurva lS ser
i(r)

positivamente inclinada
NO espaco y Versus r.

* |sto ocorrera quando a
propensao marginal a
gastar (PMgG) for
maior que 1.

. PMgG = PMgC* + PMg|

31
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A funcdo demanda de moeda (capitulo 12, p. 277)

+ Um individuo possui uma rigueza total = W

» Esta riqueza divide-se em dolis tipos de ativos:

-

Alta liquidez
Moeda (M) { Sem rendimento

|

; Menor liquidez
N Titulos (B) { Com rendimento

32
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A funcao demanda de moeda

Os varios modelos gue explicam a demanda
por moeda (e nao por titulos) acabam por
sintetizar a seguinte equacao:
\V|d

VI d —
b= m m(y,r,P¢€)

MY = demanda nominal de moeda

P = nivel de precos — E o indice de precos cuja base é 1
md = demanda de saldos reais por moeda

y = renda real, r = taxa de juros, P¢ = nivel de preco
esperado

33
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A funcao demanda de moeda

Os varios modelos que explicam a demanda
por moeda (e nao a demanda por titulos)
acabam por sintetizar a seguinte equacao:

d
I\é = m¢ =m(y,r,P¢)

34
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A funcao demanda de moeda

Teorias que sao expostas no livro-texto:
0 Classico de Demanda por Moeda

Moc
\/[e]o
\/[e]o
MocC

Moc

e

@ ®d® @D D

OC
OC
OC

OC

e Expectativas Regressivas

a Composicido Otima dos Ativos

e Tobin e Baumol

e Friedman para Demanda de Moeda

35



BACHA, C.J.C,; LIMA, R.A.S. MACROECONOMIA: teorias a aplicacdes a economia brasileira

A Funcao demanda de moeda

« A analise econdmica pode ser dinamica (que
considera tempo e trajetoria da variavel) ou estatica
(Que nao considera o tempo e apenas as posicoes
Inicial e final da economia).

« Considerando a analise estatica, tem-se (equacao
(12.25) na p. 302):

d
'\é = m=m(y,r)

Esta equacao € a mesma apresentada no capitulo
5, ver pagina 106, equacéao (5.7).
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A funcao oferta de moeda (p. 306)

Ml — M(B, I, I‘d, R3)

Em que M, & a medida de moeda, B € a base monetaria, r e
a taxa de juros, rd é a taxa do redesconto de liquidez e R; €
a taxa do deposito compulsorio. Tem-se:

6M>O alVI>O aM<O aM<O
JB or drd 0R;

Essa funcado define que parte da oferta de moeda é
exogena ao modelo (e depende dos valores de B, rd e
R,, que sao instrumentos de politica monetaria) e a outra
parte € enddgena ao modelo (pois depende da taxa de
juros, r, que e determinada no modelo).

37
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A funcao oferta de moeda

formula genérica da oferta de

M; = M(B,r,rd,R3) moeda (eq. 13.2 da p. 306)

Formula especifica da oferta de moeda (eq. 13.3, p. 306):

m> = f, + f1.§+ f,.r+ fi.rd + f,. R
em que
mS® = oferta real de moeda (ou seja, MS/P)
B = valor nominal da base monetaria
r = taxa de juros de mercado

rd = taxa de juros de redesconto de liquidez do Banco
Central
R, = taxa do depdsito compulsorio

Espera-se que: f;, >0,1,>0,f;<0ef,; <O0.
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A funcao oferta de moeda (p. 307)

Considerado a oferta de moeda como sendo fixa (p. 107):

my

Yo Y1 y'

Curvas de oferta e demanda
Curvas LM
de moeda 39



BACHA, C.J.C,; LIMA, R.A.S. MACROECONOMIA: teorias a aplicacdes a economia brasileira

A funcao oferta de moeda

Considerado que a oferta de moeda é positivamente
relacionada a taxa de juros (p. 307):

r o r
M(r — rd)
rl _____________________ rl
o . r
2 m(y,)
%) IS Mo
m(Yy,) L
' 0 : : R
My My M Yo Y1 y
P
Curvas de oferta e demanda Curvas LM

de moeda 40
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A funcao oferta de moeda

Um dos efeitos de se fazer a oferta de moeda depender

da taxa de juros é tornar a curva LM menos inclinada
A mo A

. Lg . .
my M, M Yo Y1 y
P
Curvas de oferta e demanda
Curvas LM

de moeda 41
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14.1 As modificacOes causadas pelas novas definicoes
das funcoes consumo, investimento, demanda e oferta
de moeda sobre as curvas IS, LM e de DA (p. 311)

c = c[y-t(y), a, CR] Funcao Consumo
1 =1(r, y) Funcao Investimento
g =m(r, y) = I(r) + k(y) Demanda de Moeda
M = M(r, B, rd, Ry) Oferta de Moeda

A curva IS em uma economia fechada ée:y=c+i+g

y =c[y -t(y),a, CR]+i(r,y)+g CurvalS

42
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14.1 As modificacoes causadas pelas novas definicoes
das funcoes sobre as curvas IS, LM e de DA (p. 313)

Para um dado nivel de precos
P,, tem-se o valor real dos
ativos liquidos ay,.

B

SO
I(y1)+9
~1(Yo)tg ‘
I+g y
S(ag)+t
Observe que a deducéao
da curva IS €, agora, no
i+g = s+t | - sentido horario

Curva IS no modelo ampliado, mas ainda para economia fechada 43
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14.1 As modificacoes causadas pelas novas definicoes
das funcoes sobre as curvas IS, LM e de DA

Se o nivel de precos subir para
P, > P,, o valor real dos ativos
liquidos cai para

B | A a; < ay.
i : : SO

1+Q

e T ' s(ag)+t

i+g = s+t s+t s(a,)+t

Curva IS no modelo ampliado a4
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14.1 As modificacoes causadas pelas novas definicoes
das funcoes sobre as curvas IS, LM e de DA

Um aumento de precos
desloca a curva IS para
a esquerda e para baixo

I
______________
I

(v +a)_r L L]
) i(Yo)+g§ e ‘
i+g ’ y
S(ap)+t
i+g = S+t v S+t S(al)+t

Curva IS no modelo ampliado 45
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Efeitos do preco sobre o valor real
dos ativos

 Lembre-se que a = A/P

 Um dos ativos muito considerados na literatura
britanica das décadas de 1950 e 1960 sao os
perpetual bonds (chamados de perpetuidades).
Sao titulos gque nao sao resgatados e o0s
emissores pagam um montante fixo de renda
(mensal ou anual) pelo resto da vida do
emissor. Assim, a medida que O0S precos
sobem, o rendimento real desses titulos caem,
caindo o seu valor real (PT = al).

46
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PERPETUAL BONDS

HISTORY

Perpetual Bond & Interest Rates
Y1¢/

Perpetual bonds are irredeemable fixed-
income bonds having no maturity. They pay

Bank of Maha 12-Jan | 12-Jan-20
0B 4-Feb | 4-Feb-20
Dena Bank 18-Mar | 18-Mar-20
money at the time of World War L. UBI 29-5ep | 29-Sep-20
BOI 1-Apr | 22-Jun-21
Syndicate Bank 15-Jul | 15-Jul-21

FOR ISSUER 8ol 1-Apr | 23-Jun-26

Andhra Bank 5-Aug | 5-Aug-21
SOURCE: Motilal Oswal Wealth Managers

In 1720, the name of British Government is
the interest (coupon) forever with no

maturity period.

traced for issuing perpetual bonds for raising

FOR INVESTOR

ADVANTAGES ADVANTAGES
Save time and energy wasted in reinvesting Save refinancing or issuing costs

Provide sense of safety and higher yield Avoids risks associated with capital markets.

Regular source of income With callable opportunities have advantage

DIS-ADVANTAGES DIS-ADVANTAGES

Fund get blocked forever.

Keep the money with it and pay interest forever

Investor cannot invest in other opportunities

Beanng less optimized capital structure.

Issuer can call back bonds with callable feature DURATION OF BONDS
Risk associated is as good as equuty holders Formula: (1+Yield) / Yield.

=

It measures sensitivity value in relation to

Exposure to insolvency risk L
/ prevailing interest rates

CALCULATION Present Value of Bond = Annual Interest Payment / Discount Rate

Retirado de https://efinancemanagement.com e
https://economictimes.indiatimes.com/ a7
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Exercicios

Usando um grafico de quatro quadrantes,
tal como o da Figura 118 (p. 313),
verifique qual é o deslocamento da curva
IS quando:

a) o valor do montante de crédito ao
consumidor aumenta

b) 0s gastos do governo aumentam
c) as aliquotas de tributos aumentam
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Exercicio de deslocamento da curva IS quando a
aliquota de tributos sobe

Se a aliquota de tributos
subir, a curva s+t se desloca
para mais distante do eixo y
no quadrante sudoeste

i(y)+9_—~ ______

I(Yo)*+0

1+Q

I+g = s+t

S(a0)+t(to\)

Vst s(ag)+(t; )

Curva IS no modelo ampliado
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14.1 As modificacoes causadas pelas novas definicoes
das funcoes sobre as curvas IS, LM e de DA

O aumento das aliquotas de
tributos desloca a curva IS
para a esquerda e para
baixo

)9 e L
) i(Yo)+g§ e ‘
i+g ’ y
s(ap)+t
i+g = S+t v S+t S(al)+t

Curva IS no modelo ampliado 50
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14.1 As modificacOes causadas pelas novas definicoes das
funcdes consumo, investimento, demanda e oferta de moeda
sobre as curvas IS, LM e de DA (p. 314)

« A curva LM implica equilibrio no mercado de
moedas. Igualando as expressoOes de oferta e de
demanda de moeda, encontra-se:

M(r, B, R3, rd) = P-m(r,y)

ou M(r, B, Ry, rd)

P
« Como B, R; e rd sao definidos pelo Banco Central
e, portanto, sdo variaveis exogenas ao modelo
macroeconOmico, € comum usar uma expressao

mais simples para a oferta de moeda na qual se
tem M(r).

= m(1,y)
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14.1 As modificacoes causadas pelas novas definicoes das funcoes

consumo, investimento, demanda e oferta de moeda sobre as curvas
IS, LM e de DA (p. 314)
A

Elevando a taxa de juros
parar, >r,.

Demanda de
moeda para
especulacao

M(r, B,R3, rd) K(y)

P

= m(r, Y) Demanda de moeda

para transacoes
Observe que a deducédo da curva LM &,

Curva LM no modelo ampliado agora, no sentido anti-horéario R
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14.1 As modificacoes causadas pelas novas definicoes
das funcoes sobre as curvas IS, LM e de DA

Se o nivel de precos se elevar Uma
P,> P,
o0 elevacao
no nivel
() i de
M(r1) M(ry) M(ro) M(r)! |
: Py P Py P, i ? i i : : : pre(}OS
Demanda de N . Yo Vi y desloca
moeda para | ’ L a curva
especulacio Iz . LM para
) I o a
A DR i esquerda
M(r, B,R3, rd) 2 KY) e para
P = m(r,y) Demanda de moeda cima.

para transacoes

Curva LM no modelo ampliado 53
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14.1 Deslocamento da curva LM quando diminui o
montante da base monetaria

Se a base monetaria diminui, a

guantidade nominal de moeda se
reduz (M, < M,) para cada nivel de
taxa de juros , mantendo o preco Uma
avel ~
estave o reducéo
r x i i i i
Mo (1) My (ry) Mo(ro) My (ro) § § ; ; na balse_
b "R P B . monetaria
Demanda de T Yo vy, y deslocaa
moeda para i curva LM
especulacao a7 para a
‘ . esquerda
____________________________________ € para
M(r, B, R3, rd) K(y) cima.
P = m(r, y) Demanda de moeda

para transacoes

Curva LM no modelo ampliado 54
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Exercicios

« Usando um grafico de quatro gquadrantes tal
como o da pagina 314, demonstre:

1) o deslocamento da curva LM quando o nivel
de preco diminui.

2) 0 deslocamento da curva LM quando o
montante da base monetaria aumenta.
Observacao esse mesmo tipo de deslocamento
ocorrera caso diminua a taxa do depdsito
compulsoério ou diminua a taxa do redesconto de
liquidez.

5
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14.1 As modificacOes causadas pelas novas definicoes
das funcoes consumo, investimento, demanda e oferta
de moeda sobre as curvas IS, LM e de DA

« Com as modificacdoes das funcdoes consumo,
Investimento e oferta de moeda derivam-se
curvas IS e LM menos inclinadas.

e |sto tem o efeito de afetar as eficacias das
politicas fiscal e monetaria em alterar o nivel
de PIB de equilibrio.

* No entanto, nao se altera a Inclinacao
negativa da curva de demanda agregada.
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14.1 As modificacoes causadas pelas novas definicoes

| IO Ml(Pl)
1
My(P,)  Equilibrio
dos
] S : mercados
rO _____________ in i de
g l So(Py) produto e
Ly~ - S.(Py) de moeda
Y1 Yo y

Por que a taxa de juros pode ter trés
tendéncias quando o nivel de
precos aumenta? (42 § p. 315)

PT=msl =T
W=cl =mil=rl

O comportamento da taxa de juros
dependera desses dois elementos.

das funcoes sobre as curvas IS, LM e de DA (p. 316)

Se 0 preco subir para
P, (> P,), tanto a curva
IS quanto a curva LM
se deslocam para a
esquerda (figuras 118 e
119, p. 313 e 314).

O nivel de produto
caira paray,

e a taxa de juros pode
cair, aumentar ou ficar
Inalterada.

O valor da nova taxa
de juros dependera da
dimensao do
deslocamento para a

esquerda da curva LM.
57



BACHA, C.J.C.; LIMA, R.A.S. MACROECONOMIA: teorias a aplicacbes a economia brasileira

14.1 As modificacoes causadas pelas novas definicoes
das funcoes sobre as curvas IS, LM e de DA

rl, o My (Py) Equilibrio
dos
Mo(Po) mercados
___________ de
% b= . produto e
’ | de
= ] So(Po)
| moeda
Lo | - S1(Py) ‘
Y1 Yo y
Curva de
demanda
agregada

Y1 Yo y

No nivel de preco P, tem-
se o produto y, que
equilibra simultaneamente
0s mercados de bens,
moeda e titulos.

Quando o nivel de precos
sobe para P, (> P,), 0
nivel de produto que
equilibra simultaneamente
esses mercados diminuli,

parayy; (<yo).

Os pontos (Yo, Po) € (Ya,
P,) definem a curva de
demanda agregada.
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14.1 As modificacoes causadas pelas novas definicoes
das funcoes sobre as curvas IS, LM e de DA

rf, o My(Py) Equilibrio
dos
Mo(Po) mercados
___________ de
% L= . produto e
’ | de
! ] So(Po)
| moeda
Lo | - S1(Py) ‘
Y1 Yo y
Curva de
demanda
agregada

Y1 Yo y

A curva de demanda
agregada é negativamente
Inclinada por duas razobes
(final da p. 315):

. PT=al=cl=vyl
. Independentemente do

comportamento da taxa de
juros, y¥ = KBl = ik 4

Observe que qualquer que
seja a inclinacao da iso-
Investimento, a iso-
Investimento que passa
pelo ponto F esta a
esquerda da iso-
Investimento que passa
pelo ponto E na figura
120(a). 59
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14.2 O modelo basico ampliado com curva
de oferta agregada

* Nao foram feitas modificacoes gquanto aos elementos
gue definem a curva de oferta agregada.

« Combinando cada uma das curvas de oferta
agregada definidas nos capitulos 7 a 9 com as novas
especificacoes para as curvas IS e LM definem-se
modelos macroeconomicos alternativos.

« Para dar continuidade ao curso, opta-se pela curva de
oferta agregada do modelo geral dos novos
keynesianos.
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14.3 Modelo macroeconomico geral ampliado
dos novos keynesianos (p. 323)

Uma alternativa de modelo macroeconomico (ver a definicao de modelo
macroecondmico no final da p. 18) € combinar as curvas IS e LM com a
curva de oferta agregada geral dos novos-keynesianos (esta ultima
definida no capitulo 8):

y=cly—-t(y),a,CR]+i(r,y) +g equilibrio no mercado de

produto
M(r, rc:), B,R3) _ 1) + k() equilibrio no me[cado de
moeda (e de titulos)
y = y(N,M,K) funcao de producao
VP —v) equacao de
W=Ww,. [1 R Y dos salarios

P=m.{ Wi .ll+£_[y—yp]]+ v, Pmp}

PM;T PMgMP curva de oferta agregada
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14.3 Modelo macroeconomico geral
ampliado dos novos keynesianos

y=cly—t(y),a, CR]+i(r,y)+g equilibrio no mercado de

produto
M(r,rd, B,R;) 1(6) + k equilibrio no mercado de
p = 1) + k@) moeda (e de titulos)
y = Y(N,M,K) funcao de producao
W=W._, [1 _ oy, " equacao de dete,rr_nmac;ao
yp dos salarios

P:m{w—l [1+£.[y_yp]]+ y  Pmp }
PMT yp PMT - PMgMP)  curva de oferta agregada

Veja que ha um sistema de cinco equacdes para determinar cinco variaveis
endogenas: produto (y), taxa de juros (r), nivel geral de precos (P), salario
nominal (W) e quantidade de trabalho (N). 62
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14.3 Modelo macroeconomico geral
ampliado dos novos keynesianos

A inclinacao negativa da curva de demanda
agregada no plano cartersiano y versus P ja fol
explicada (ver o slide 59).

A curva de oferta agregada geral dos novos-
keynesianos € positivamente inclinada no plano
cartesiano y versus P porque:

yT = desempregoy = WT = CDT = P1

T

mark-up constante
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14.3 Modelo macroeconomico geral
ampliado dos novos keynesianos (p. 324)

* O raciocinio por traz da curva de oferta agregada
do modelo geral dos novos-keynesianos e diferente
do da curva de oferta agregada do modelo basico
da sintese neoclassica.

 Apesar de ambas serem positivamente inclinadas
no plano cartesiano y versus P, para a sintese
neoclassica é a elevacao do nivel de precos que
gera 0 aumento do produto ofertado, ao implicar
aumento da quantidade de trabalho empregada.

« Para os autores novos-keynesianos, € 0 aumento
da gquantidade ofertada de produto gue causa o
aumento dos precos.
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14.3 Modelo macroeconomico geral
ampliado dos novos keynesianos

Em resumo,

no modelo basico da sintese neoclassica tem-se:
PT = NT = y°T

Para 0os novos-keynesianos,
yvo T =NT = PT

(sendo y° o produto ofertado, que € igual a renda em
situacao de equilibrio).
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14.3.1 Efeitos da politica fiscal no modelo geral
ampliado dos novos-keynesianos (p. 324 e 325)

1) Desenhe o0 estagio

Curvas de inicial da economia.
oferta e de A economia esta em
demanda equilibrio inicial no
agregada ponto E.

2) identifigue o choque:
suponha que 0s

gastos do governo
Equilibrio AU, O
dos 3) Qual e a
mercados consequéncia  do
de choque? No ponto F
produto e ha excesso de
de moeda demanda agregada

e PT
66
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14.3.1 Efeitos da politica fiscal no modelo geral
ampliado dos novos-keynesianos

Curvas de
oferta e de
demanda
agregada

Equilibrio
dos
mercados
o]
produto e
de moeda

4) PT = diminui o valor real
dos ativos liquidos
possuidos pelo setor
privado, a curva IS vai para
a esquerda.

4) PT = ms (ou M9T). A
curva LM vai para a
esquerda.

5) Estes dois
deslocamentos tém o efeito
de diminuir a demanda
agregada. Trata-se de um
deslocamento ao longo da
curva de demanda

agregada, do ponto F ao G.

O prego sobe até P,. .
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ampliado dos novos-keynesianos

Para ser atendida uma demanda maior, ocorrera
uma producao maior.

Porém, para se gerar mais produto é necessario
se empregar mais trabalho.

O aumento de N (quantidade de trabalho) leva a
diminuicao da taxa de desemprego.

A reducao da taxa de desemprego permite aos
trabalhadores requisitar maior salario por
unidade de trabalho em relacao ao que
ganhavam no periodo anterior.

14.3.1 Efeitos da politica fiscal no modelo geral

68



BACHA, C.J.C.; LIMA, R.A.S. MACROECONOMIA: teorias a aplicacbes a economia brasileira

14.3.1 Efeitos da politica fiscal no modelo geral
ampliado dos novos-keynesianos

Curvas de
oferta e de ,
demanda
agregada

Equilibrio ,
dos
mercados
o]!

produto e
de moeda

6) Ha, assim, um
aumento de W.

7) A alta dos salarios
causa um aumento dos
custos de producao,
gue sao repassados
aos precos dos bens.

8) Assim, tem-se um
deslocamento ao longo
da curva de oferta
agregada do ponto E

de coordenadas (y,, Py)
para o ponto G de
coordenadas (y,, P;). 69
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14.3.1 Efeitos da politica fiscal no modelo geral
ampliado dos novos-keynesianos

* No modelo geral dos novos-keynesianos aqui
desenvolvido, uma politica fiscal expansionista
tem os mesmos efeitos sobre y, P, N, W e r que
no modelo basico reconsiderado da Sintese
Neoclassica.

70



1)

2)

3)

BACHA, C.J.C.; LIMA, R.A.S. MACROECONOMIA: teorias a aplicacbes a economia brasileira

Exercicio

Utilizando o raciocinio grafico implicito na figura
127 (pagina 324), analise os impactos sobre a
economia (em especial sobrey, P e r) de:

uma reducao do volume de crédito ao
consumidor (politica adotada na China em
2011);

Uma reducao do valor nominal dos ativos de um
pais, devido ao seu risco de default (Al),
situacao da Grécia em 2011 e 2012 e da
Venezuela em 2017 e 2018.

Suponha que a economia esteja em crise e 0
Banco Central resolva fazer uma politica de
compra de titulos privados. O que ocorre na
economia?
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