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Introducao

As mudancas macroecondmicas que afetam as taxas de cambio, as taxas de
juros e os niveis de precos também podem afetar o produto.

o E apresentada aqui uma nova teoria de como o mercado de produto se ajusta as
mudancas da demanda quando os pregos dos produtos se ajustam lentamente.

Um modelo de curto prazo do mercado de produto em uma economia
aberta sera utilizado para analisar:

o Os efeitos das ferramentas da politica macroeconémica sobre o produto e as
transacdes correntes

o O uso das ferramentas da politica macroeconémica para a manutencao do pleno
emprego

Antes de entrar no modelo, vejamos um sistema de politica monetaria
bastante utilizado atualmente — e que nao é incompativel com os
instrumentos ‘tradicionais’ de politica monetaria.
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Metas de inflacao

Adocao de regimes de metas de inflacao (RMI) passou a ser uma
pratica bastante difundida a partir dos anos 1990. (Nova Zelandia,
Chile, Australia e Canad3d)

Entre as vantagens que |he sao atribuidas: maior transparéncia na
definicao e busca dos objetivos da politica monetaria ®maior
credibilidade a propria politica, ajudando na obtencao das metas
e na formacao de expectativas

Do ponto de vista tedrico, a demonstracao, pela teoria novo-
classica (Robert Lucas, em especial), de que a politica monetaria
seria ineficaz para promover uma expansao do produto e do
emprego consistiria no principal argumento para que a prioridade
da acao das autoridades monetarias seja a garantia da
estabilidade de precos



Metas de inflacao

A taxa de juros e nao a oferta de moeda é o principal instrumento de
politica monetaria

Os bancos centrais, em geral, ajustam a taxa de juros com o objetivo de
manter a inflacdo sob controle (tém uma meta de inflacdo e procuram a
taxa de juros correspondente a esta meta)

https://www.youtube.com/watch?v=SnHZ7hTOsZ8

> Video explicativo (sem fonte aparente explicita. Fabio Uehara e outros.
Provavelmente estudantes da EESP-FGV)



https://www.youtube.com/watch?v=SnHZ7hTOsZ8

Metas de inflacao

Requisito importante é a credibilidade da politica
> Independéncia/autonomia da autoridade monetdria (BC)

No Brasil, o BC estabeleceu uma estrutura operacional para poder

operar o RMI.
o Modelagem para estudar a transmissao da politica monetaria para precos

o Projecdes de inflagao de curto prazo
o Medidas de nucleo inflacionario



Metas de inflacao

A definicdao da taxa Selic-meta é pautada por quatro variaveis principais:

o Expectativa de inflacao do mercado: o BC reage a aumentos nas taxas
esperadas de inflacdo elevando os juros

o Evolucdo do produto efetivo frente ao produto potencial: BC acompanha o
ritmo de crescimento do produto efetivo e o compara com o produto
potencial. Mas produto potencial é estimado, obviamente.

o Qcorréncias de choques de precos: nem sempre sao antecipados pelo
mercado.

o Variacao da taxa de cambio nominal
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Determinantes da demanda
agregada em economia aberta

Demanda agregada

o A quantidade dos bens e servicos de um pais demandada por familias e
firmas em todo o mundo.

A demanda agregada pelo produto de uma economia aberta consiste
em quatro componentes

o Demanda por consumo (C)

o Demanda por investimento (/)

o Demanda pelo governo (G)

o Transacgoes correntes (TC) (CA, de current account, no livro)



Determinantes da demanda
agregada em economia aberta

Determinantes da demanda por consumo

o A demanda por consumo aumenta a medida que aumenta a renda
disponivel (i.e., renda nacional menos impostos) de maneira agregada.

o O aumento da demanda por consumo é menor gque o aumento da renda disponivel
porque parte do aumento da renda é poupada.

° |sto porque a propensdo a consumir € menor do que 1

Lembrando da funcao consumo:

C=C,+cY ou C=C(Y)
> Onde C, é o consumo auténomo, ¢ é a propensao marginal a consumir e
Yd é a renda disponivel

o A prop. mg a consumir € uma relacao entre o aumento de consumo que
acontece quando ha um aumento de renda



Determinantes da demanda
agregada em economia aberta

Determinantes das TransacOes Correntes

> O saldo em transag0des correntes € visto como a demanda pelas
exportacoes de um pais (EX) menos a demanda desse mesmo pais
por importacoes (IM).

o O balanco das TC é determinado por dois fatores principais

o A taxa de cambio real da moeda doméstica em relacao a moeda estrangeira (q =
EP*/P)

> Renda interna disponivel (¥¥)



Determinantes da demanda
agregada em economia aberta

Como as mudancas na taxa de cambio real afetam as transacoes
correntes
> Um aumento de g aumenta as EX e melhora as TC domésticas de um pais.

o Cada unidade de produto interno agora compra menos unidades de produto externo, portanto os
consumidores estrangeiros demandardao mais de nossas exportagdes.

°c Um aumento de g pode aumentar ou diminuir as IM e exerce um efeito
ambiguo nas TC.

o |M representa o valor das importa¢des medido em termos do produto interno.




Determinantes da demanda
agregada em economia aberta

Existem dois efeitos de uma taxa de cambio real
o Efeito volume

o Mudanca no gasto do consumidor sobre as quantidades de exportacdes e importacdes

o Efeito valor

o Mudanca no valor do produto interno de um dado volume de importacdes estrangeiras.

Se as transacgdes correntes vao melhorar ou piorar, depende de qual
efeito é dominante.

Pressupomos que o efeito volume de uma mudanca na taxa de cambio
real sempre compensa o efeito valor.



Determinantes da demanda
agregada em economia aberta

Como as mudancas na renda disponivel afetam as transacdes correntes
> Um aumento na renda disponivel (Y¥) piora as TC.

> Um aumento de Y¢faz com que os consumidores domésticos aumentem seus gastos
em todos os bens.

Tabela 17-1: Fatores que determinam as transacoes correntes

Mudanca Efeito sobre as transacoes correntes, TC
Taxa de cimbio real, EP*/PT TCcT
Taxa de cimbio real, EP*/PY TCY
Renda disponivel, Y T TCl
Renda disponivel, Y ¥ TCT




A equacao da demanda agregada

Os quatro componentes da demanda agregada sao combinados para
obter a demanda agregada total:

D=C(Y-T)+I!+G+TC(EP*/P,Y-T)

Esta equacdao mostra que a demanda agregada por produtos domésticos
pode ser expressa assim

D =D(EP*/P,Y—-T,1, G)



A equacao da demanda agregada

A taxa de cambio real e a demanda agregada
o Um aumento de g aumentaas TCe a D.

° Torna os bens e servicos domésticos mais baratos em relacao aos bens e servicos
estrangeiros.

o Desloca os gastos domésticos e estrangeiros dos bens estrangeiros para os bens
domésticos.

o Uma depreciacao real da moeda doméstica aumenta a demanda agregada pelo produto
local.

o Uma apreciacao real diminui a demanda agregada pelo produto local.



A equacao da demanda agregada

Renda real e demanda agregada

° Um aumento na renda interna real aumenta a demanda agregada pelo produto
local.

° Uma queda na renda interna real diminui a demanda agregada pelo produto local.




A equacao da demanda agregada

Figura 17-1: Demanda agregada como uma funcao do produto
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Determinacao do produto no curto
prazo

O mercado de produtos esta em equilibrio no curto prazo quando o
produto real, Y, é igual a demanda agregada pelo produto interno:

Y=D(EP*/P,Y~T,1, G) (17-1)




Determinacao do produto no curto
prazo

Figura 17-2: Determinagao do produto no curto prazo
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Equilibrio do mercado de produto no cp:
A curva DD

Produto, taxa de cambio e equilibrio do mercado de produto

o Com os niveis de precos fixos no local e no exterior, 0 aumento na taxa
de cambio nominal torna os bens e servicos estrangeiros mais caros
em relacao aos bens e servicos domésticos.

o Qualquer aumento em g causara um deslocamento para cima na fun¢cao da demanda
agregada e uma expansao do produto.

° Qualquer queda em g fard com que o produto diminua.



Equilibrio do mercado de produto no cp:

A curva DD
17.3. Efeito de uma depreciacao da moeda sobre o produto, a precos fixos do
produto
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Equilibrio do mercado de produto no cp:
A curva DD

Derivando a curva DD
o A curva DD

o Mostra todas as combinac¢des de produto e a taxa de cambio nas quais o mercado de
produto fica no equilibrio de curto prazo (demanda agregada = produto agregado).

o Desloca-se para cima porque um aumento na taxa de cambio faz o produto subir.




Equilibrio do mercado de produto no cp: A

curva DD
17.4. Derivando a curva DD
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Equilibrio do mercado de produto no cp:
A curva DD

Fatores que deslocam a curva DD
° Demanda pelo governo

(¢]

Impostos

(¢]

Investimentos

o

Niveis dos precos domésticos

(¢]

Niveis dos precos estrangeiros

(¢]

Variacdes do consumo doméstico
°c Demanda estrangeira pelo produto

Uma perturbacao que eleva (diminui) a demanda agregada por produtos
domeésticos desloca a curva DD para a direita (esquerda)



Equilibrio do mercado de produto no cp:
A curva DD

Figura 17-5: Demanda pelo governo e a posicao da curva DD
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Equilibrio do mercado de ativos no cp:
A Curva AA

* A curva AA

* Mostra todas as combinacdes de taxas de cambio e niveis de produto que levam ao
equilibrio do mercado monetario doméstico e do mercado de cambio.

Produto, taxa de cambio, e equilibrio do mercado de ativos

o Vamos combinar a condi¢cao de paridade dos juros com o mercado monetario
para derivar o equilibrio do mercado de ativos no curto prazo.

o A condicao de paridade dos juros que descreve o equilibrio de mercado da taxa
de cambio é:
R = R* + (E¢ — E)/E
onde:
E¢ é a taxa de cambio futura esperada
R é a taxa de juros sobre os depdsitos domésticos correntes
R* é a taxa de juros sobre os depdsitos estrangeiros correntes



Equilibrio do mercado de ativos no cp:
A Curva AA

o A taxa de juros, R, que satisfaz a condicao da paridade dos juros, também deve
igualar a oferta de moeda real doméstica a demanda agregada por moeda real:

Ms/P = L(R, Y)

o A demanda agregada por moeda real L(R, Y) aumenta quando a taxa de juros cai,

porque uma queda em R torna menos atraentes os ativos nao monetarios que
rendem juros.




Equilibrio do mercado de ativos no cp: A curva AA

Produto e taxa de cambio no equilibrio do mercado de ativos
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Equilibrio do mercado de ativos
no cp: A Curva AA

Para que os mercados de ativos permanecam em equilibrio:

o Um aumento no produto interno deve ser acompanhado de uma apreciacao
da moeda doméstica.

o Uma queda no produto doméstico deve ser acompanhada de uma
depreciacao.




Equilibrio do mercado de ativos
no cp: A Curva AA

Derivando a curva AA

o A curva AA relaciona as taxas de cambio e os niveis de produto que mantém o
mercado monetario e o mercado de cambio em equilibrio.

o Ela é negativamente inclinada porque um aumento de produto causa um
aumento na taxa de juros doméstica e uma apreciacao da moeda doméstica.




Equilibrio do mercado de ativos
no cp: A Curva AA
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Equilibrio do mercado de ativos
no cp: A Curva AA

Fatores que deslocam a curva AA
o Oferta de moeda doméstica

Nivel de precos domésticos

Taxa de cambio futura esperada

(o]

(o]

(e]

Taxa de juros estrangeira
Deslocamentos da curva da demanda agregada por moeda real

(o]




Equilibrio de cp para uma economia aberta:
DD e AA juntas

Um equilibrio de curto prazo para a economia como um todo deve
provocar equilibrio simultaneamente nos mercados de produto e de

ativos.
o |sto é, ela deve estar sobre ambas as curvas, DD e AA.




Equilibrio

de cp para uma economia aberta:

DD e AA juntas
Figura 17-8: Equilibrio de curto prazo: a intersecao entre DD e AA
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Equilibrio de cp para uma economia aberta: DD
e AA juntas

Figura 17-9: Como a economia atinge seu equilibrio de curto prazo
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Mudancas temporarias nas
politicas monetaria e fiscal

Dois tipos de politica governamental
o Politica monetaria

o A politica monetaria funciona por meio de mudancas na oferta de moeda.

o Politica fiscal

o A politica fiscal funciona por meio das mudancas nos gastos governamentais ou nos impostos.

o Mudancas temporarias na politica sao aquelas que o publico
espera sejam revertidas em futuro proximo e que nao afetam
a taxa de cambio de longo prazo esperada.

o Pressupoem que as mudancas politicas nao influenciam a
taxa de juros estrangeiros e o nivel de precos estrangeiros.



Mudancas temporarias nas
politicas monetaria e fiscal

Politica monetaria

o Um aumento na oferta de moeda (i.e., politica monetaria expansionista) causa
uma expansao do produto.

o 0O aumento na oferta de moeda cria um excesso de oferta de moeda, que baixa a taxa de juros
interna.

o Como resultado, a moeda doméstica precisa se depreciar (i.e., produtos domésticos mais baratos
em relacdo aos produtos estrangeiros) e aumenta a demanda agregada.




Mudancas temporarias nas
politicas monetaria e fiscal

Figura 17-10: Efeitos de um aumento temporario na oferta de moeda
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Mudancas temporarias nas
politicas monetaria e fiscal

Politica fiscal

> Um aumento nos gastos governamentais, uma redu¢ao nos impostos, ou
uma combinacdo dos dois (i.e, politica fiscal expansionista), aumenta o
produto.

o O aumento no produto aumenta a demanda de transag¢des por saldos em moeda real, o que por
sua vez aumenta a taxa de juros doméstica.

o Como resultado, a moeda doméstica deve sofrer uma apreciacao.




Mudancas temporarias nas
politicas monetaria e fiscal

Figura 17-11: Efeitos de uma expansao fiscal temporaria
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Mudancas temporarias nas
politicas monetaria e fiscal

Politicas para manutencao do pleno emprego

o PerturbacOes temporarias que levem a recessao podem ser compensadas por
politicas monetarias ou fiscais expansionistas.

o Perturbacdes temporadrias que levem ao sobre-emprego podem ser compensadas por politicas
macroecondmicas contracionistas.




Mudancas temporarias nas
politicas monetaria e fiscal

Figura 17-12: Mantendo o pleno emprego apds uma queda temporaria na

demanda mundial pelos produtos nacionais
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Mudancas temporarias nas
politicas monetaria e fiscal

Figura 17-13: Politicas para manter o pleno emprego apos um

aumento
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Vies inflacionario e outros problemas
na formulacao da politica econdmica

Problemas na formulacao da politica econdmica:
o Viés inflacionario

o Inflacdo alta sem ganho médio no produto, a qual resulta das politicas do governo para evitar a recessao

[¢]

Identificacao das origens das mudancas econdmicas

[¢]

Identificacao da duracdao das mudancgas econdmicas

[¢]

O impacto da politica fiscal sobre o orcamento do governo

o

Defasagem de tempo na implementacao das politicas econdmicas



Mudancas permanentes nas
politicas monetaria e fiscal

Uma mudanca permanente de politica econbmica afeta ndo somente o
valor corrente do instrumento de politica econbmica do governo, mas
também a taxa de cambio de longo prazo.

° |sso afeta as expectativas quanto as taxas de cambio futuras.

Aumento permanente na oferta de moeda

° Um aumento permanente na oferta de moeda provoca um aumento
proporcional na taxa de cambio futura esperada.

o Como resultado, o deslocamento ascendente na curva AA é maior do que aquele
causado por uma aumento igual, mas transitdrio (compare o ponto 2 com o ponto 3

na Figura 17-14).



Mudancas permanentes nas
politicas monetaria e fiscal

Figura 17-14: Efeitos de curto prazo de um aumento permanente na oferta de moeda
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Mudancas permanentes nas
politicas monetaria e fiscal

Ajuste a um aumento permanente na oferta de moeda

° O aumento permanente na oferta de moeda aumenta o produto acima do
seu nivel de pleno emprego.

o Como resultado, o nivel de preco aumenta para trazer a economia de volta ao pleno
emprego.

o A Figura 17-15 mostra o ajuste que restaura o pleno emprego.




Mudancas permanentes nas
politicas monetaria e fiscal

Figura 17-15: Ajuste de longo prazo a um aumento permanente na oferta de
moeda Taxa de
cambio, E




Mudancas permanentes nas
politicas monetaria e fiscal

Uma expansao fiscal permanente

o Uma expansao fiscal permanente muda a taxa de cambio de longo
prazo esperada.

o Se a economia estiver inicialmente no equilibrio de longo prazo, uma mudanga
permanente na politica fiscal ndao tem efeito liquido sobre o produto.

o Ela causa um salto da taxa de cambio imediato e permanente que compensa
exatamente o efeito direto da politica fiscal sobre a demanda agregada.




Mudancas permanentes nas
politicas monetaria e fiscal

Figura 17-16: Efeitos de uma expansao fiscal permanente que altere o
estoque de capital
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Politicas macroeconOmicas
e as transacoes correntes

A curva XX

o Mostra combinacOes entre taxa de cambio e do produto as quais o equilibrio
das transacgOes correntes seria igual a algum nivel desejado.

o Ela se inclina positivamente porque um aumento no produto incentiva os
gastos em importacdes e, dessa forma, piora as transagdes correntes se nao
for acompanhado de uma depreciacdao da moeda).

o Ela € menos inclinada que DD.




Politicas macroecondmicas
e as tra nsagées correntes

o A expansdao monetaria faz com que aumente o equilibrio das TC no curto prazo
(ponto 2 na Figura 17-17).

o A politica fiscal expansionista reduz o equilibrio das TC.

o Se for temporaria, a curva DD se desloca para a direita (ponto 3 na Figura 17-17).

o Se for permanente, tanto as curvas AA quanto DD se deslocam (ponto 4 na Figura 17-17).




Politicas macroeconoOmicas
e as transacoes correntes

Figura 17-17: Como as politicas macroeconémicas afetam as transacoes
correntes
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Ajuste gradual do fluxo de comércio
e a dinamica das transacdes correntes

A curva J

o Se as importacoes e exportacoes se ajustam gradualmente as mudancas na taxa de
cambio real, as TC podem seguir o padrao de curva J apds uma depreciacao real da
moeda, primeiro piorando e, depois, melhorando.

o A depreciacao da moeda pode ter um efeito inicial contraditdrio sobre o produto e a ultrapassagem da
taxa de cambio serd ampliada.

o Ela descreve a defasagem com que uma depreciacao real da moeda melhora as TC.




Ajuste gradual do fluxo de comércio
e a dinamica das transacOes correntes

Figura 17-18: A curva J
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Ajuste gradual do fluxo de comércio
e a dinamica das transacoes correntes

Repasse da taxa de cambio e inflacao

o Ao discutir as transacdoes no modelo DD-AA, supusemos que as
mudancas na taxa de cambio nominal causam, no curto prazo,
mudancas proporcionais nas taxas de cambio reais.

° Grau de repasse

> E a porcentagem os precos das importacdes aumentam quando a moeda local se deprecia em 1%.

> No modelo DD-AA, o grau de repasse é igual a 1.

o O repasse da taxa de cambio pode ser incompleto por causa da segmentacao do mercado internacional.

o Os movimentos das moedas tém efeitos menos que proporcionais sobre os
precos relativos que determinam os volumes do comércio.



Resumo

A demanda agregada pelo produto de uma economia aberta é formada por
guatro componentes: demanda por consumo, demanda por investimento,
demanda pelo governo e as transacoes correntes.

No curto prazo, o produto é determinado pela igualdade entre demanda
agregada e oferta agregada.

O equilibrio de curto prazo da economia se da no nivel da taxa de cambio e do
produto.




Resumo

Um aumento temporario na oferta de moeda causa uma depreciacao da
moeda e um aumento do produto.

Mudancas permanentes na oferta de moeda levam a movimentos mais
abruptos da taxa de cambio e, portanto, tém efeitos de curto prazo mais fortes
sobre o produto do que as mudancas transitorias.

Uma vez que as importacdes e exportacdes se ajustam gradualmente as
mudancas na taxa de cambio real, apos uma depreciacao real da moeda as
transacoes correntes podem seguir um padrao chamado curva J, primeiro
pioram e depois melhoram.



