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Veremos...

...dois debates de politica:
1. A politica deve ser ativa ou passiva?

2. A politica deve ser por regra ou discricionaria”?



Questao 1:

A politica deve ser ativa ou passiva?
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Aumento de desemprego durante as
recessoes

Aumento no numero de

pico vale pessoas desempregadas
(milhoes)

July 1953 May 1954 2.11
Aug 1957 April 1958 2.27
April 1960 February 1961 1.21
December 1969 November 1970 2.01
November 1973 March 1975 3.58
January 1980 July 1980 1.68
July 1981 November 1982 4.08
July 1990 March 1991 1.67
March 2001 November 2001 1.50




Argumentos para politica ativa

 Recessodes causam dificuldades econdmicas para
milhoes de pessoas.

* Aleidoemprego de 1946:
“E de responsabilidade constante do governo
federal promover pleno do emprego e da
producdo.”

* O modelo de demanda agregada e oferta agregada
mostra como as politicas fiscal e monetaria podem
responder a choques e estabilizar a economia.



Argumentos contra politica ativa

Politicas agem com grandes defasagens e

variancia, incluindo:
Defasagem interna:
o tempo entre o choque e a resposta da politica.
* Leva tempo reconhecer o choque
* Leva tempo implementar a politica
especialmente politica fiscal

Defasagem externa:
o tempo que leva para a economia responder ao choque.

Se as condicbes mudam antes que o impacto da
politica seja sentido, a politica pode desestabilizar
a economia.



Estabilizadores Automaticos

e definicao:
politicas que estimulam ou deprimem a economia
guando necessariamente nao ocorre nenhuma acao de
politica deliberada.

* Designado a reduzir as defasagens associadas com
politicas de estabilizacao.

* Exemplos:
— Imposto de renda
— Seguro desemprego
— Assisténcias



Previsao na macroeconomia

Como as politicas agem com defasagens, os
formuladores devem prever as condicoes futuras.

Duas maneiras de economistas gerarem previsao:

—Leading economic indicators (Indicadores
antecedentes) (LEI)

séries de dados que flutuam em periodos a frente
da economia

—Modelos Macroeconomeétricos
Modelos de grande escala com parametros que
podem ser usados para prever a resposta de
variaveis endogenas a choques e politicas.



Os indices LEl e o PIB real, anos 1960
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Indice LEI, 1970s
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indice LEI e PIB real, anos 1980
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indice de LEI e PIB real, anos 1990
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Erros de previsao na recessao de 1982
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Prevendo a Macroeconomia

Como as politicas atuam com defasagens, os gestores
devem prever as condicdes futuras.

O slide anterior mostra que as
previsoes erram com frequencia alta.

Esta e uma das razbées de porque
alguns economistas se opoem ao
ativismo politico.




A critica de Lucas

Devida a Robert Lucas
qgue ganhou o prémio Nobel em 1995 por sua
contribuicao de expectativas racionais.

Previsao de efeitos decorrentes de mudancas de
politica tem sido feita usando modelos estimados com
séries historica de dados.

Lucas aponta que tais predicdes poderiam nao ser
validas se a mudanca de politica altera as expectativas
da relacao entre as variaveis de maneira fundamental.



Um exemplo da critica de Lucas

* Previsao (baseada na experiencia passada):
Um aumento na taxa de crescimento da
moeda reduzira o desemprego.

* A critica de Lucas aponta que aumentos na
taxa de crescimento da moeda pode
aumentar a inflacao esperada, de modo que o
desemprego nao caira necessariamente.



Historico

Olhando a histoéria recente nao ha resposta clara
a Questao 1: (A politica deve ser ativa ou
passiva?)

— E dificil identificar choques na data.

— E dificil dizer como as coisas seriam diferentes se a
atual politica nao tivesse sido usada.

A maioria dos economistas concordam que a

economia Americana se tornou muito mais
estavel desde o final dos anos 1980s...



Standard deviation
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Questao 2:

A politica deve ser
conduzida por regra ou
ser discricionaria?



Regras e discricao:

* Politica conduzida por regras:
Gestores de politica anunciam antecipadamente
como a politica respondera em varias situacoes e
se comprometem a seguir as diretrizes.

* Politica conduzida por discrecdo:
Como os eventos ocorrem e as circunstancias
mudam, os gestores de politica usam seu
julgamento e aplicam politicas que lhes sao
apropriadas naquele tempo.



Argumentos para regras

1. A desconfianca dos gestores politica e do
processo politico

— politicos mal informados

— Interesses dos politicos, por vezes, divergentes
dos interesses da sociedade



Argumentos para regras

2. A inconsisténcia temporal da politica
discricionaria
— def: Um cenario em que os gestores de politica

tem incentivo para renegar um anuncio prévio
de politica uma vez que outros tenham agido
aguele anuncio.

— Destroi a credibilidade de gestores, reduzindo
entao a efetividade de suas politicas.



Exemplos de inconsisténcia temporal

1. Para encorajar Investimento,
O governo anuncia que nao tributara renda de capital.

Mas, uma vez que as fabricas estao construidas, o
governo renega afim de aumentar receitas de

tributos.



Exemplos de inconsisténcia temporal

2. Parareduzir a inflacao esperada,
o0 banco central anuncia que ira apertar a politica

monetaria.

Mas, face a um grande desemprego,
o banco central pode ficar tentado a cortar taxa de

juros.



Exemplos de inconsisténcia temporal

3. A ajuda é oferecida aos paises pobres
contingentingenciadas em reformas fiscais.

As reformas nao acontecem, mas a ajuda é dada de
qgualquer maneira, porgue os paises doadores nao
guerem os cidadaos dos paises pobres a morrer de
fome.



Regras de politica Monetaria

a. Taxa de crescimento da oferta de moeda constante
— Defendida pelos Monetaristas.

— Estabiliza a demanda agregada somente se a
velocitdade, V, € constante.



Regras de politica Monetaria

a. Taxa de crescimento da oferta de moeda constante
b. Objetivo para a taxa de crescimento do PIB nominal

c. Automaticamente aumenta o crescimento da
moeda quando o PIB nominal cresce mais

lentamente do que o objetivado; diminui o
crescimento da moeda quando o PIB nominal
excede seu objetivo.



Regras de politica Monetaria

a. Taxa de crescimento da oferta de moeda constante

b. Meta para a taxa de crescimento do PIB nominal

c. Meta para taxa de inflacao

— Automaticamente reduz o crescimento
monetario quando a inflacao aumenta acima da
meta.

— Muitos bancos centrais atualmente praticam
metas de inflacao, mas permitem a si mesmos
um pouco de discricao.



Regras de politica Monetaria

a. Taxa de crescimento da oferta de moeda constante

b. Meta para a taxa de crescimento do PIB nominal

c. Meta para taxa de inflacao

d. Aregra de Taylor:

Metas para a taxa de fundos federais baseado
em

= Taxa de inflacao

= Defasagem entre entre emprego efetivo e
pleno emprego do PIB



A Regra de Taylor

ic =+ 2+ 05(r—-2) — 0.5(PIB defas)
where
iz = meta de taxa nominal de fundos federais

PIB def = 100 x %

= percentual pelo qual o PIB real esta
abaixo de sua taxa natural



A Regra de Taylor
ic = + 2+ 05(r—-2) — 0.5(PIB defas)

= Se & =2 e o produto esta em sua taxa natural,
entao a meta do bacen € de 4 por cento.

= Para cada aumento de 1 ponto em u,
a politica monetaria € automaticamente
ajustada/apertada para aumentar a taxa de
fundos do bancen em 1,5%.

= Para cada queda de 1% no PIB abaixo de sua
taxa natural, a politica monetaria é
automaticamente ajustada/afrouxada para
aumentar a taxa de fundos do bancen em 1,5%.
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Independéncia do Banco Central

 Uma regra de politica anunciada pelo bacen
funcionara apenas se o anuncio for crivel.

* Acredibilidade depende em parte do grau de
de independéncia do banco central.

Se o Fed anuncia de forma crivel um novo
compromisso de reduzir a inflacdo, entao a
inflacao esperada se reduzira, reduzindo a
taxa de sacrificio.



Média da inflacao
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Resumo

1. Politica Ativa defende:

— Choques frequentes levam a flutuacoes desnecessarias
do produto e da renda

— Politica fiscal e monetaria podem estabilizar a economia
2. Politica Passiva defende:

— As grandes e variaveis defasagens de politica fiscal e
monetaria podem gerar inefetividade ou desestabilizar
ainda mais a economia

— Politica inepta pode aumentar a volatilidade no produto
e N0 emprego



Resumo

3. Politica Discricionaria defende:

— Discrecao da maior flexibilidade aos gestores em
responder a acontecimentos nao esperados

4. Politica de regras defende:

— O processo politico nao deve ser confiavel : Politicos
erram e podem usar as politicas em beneficio préprio

— O comprometimento com uma politica fixa € necessario
para evitar inconsisténcia temporal e manter a
credibilidade



