MACROECONOMIA:
NOTAS DE AULA

Este documento consiste em notas de aula para o capitulo 21 de Mankiw, N. Gregory
(Principios de Macroeconomia. Tradugao da 6* edi¢do norte-americana. Sao Paulo:
Cengage Learning, 2014).

Elaboragao: Alexandre B. Cunha

10 Politicas Monetaria e Fiscal e Demanda Agre-
gada

e Suponha que o Congresso dos EUA tenha aprovado um aumento generalizado de
impostos. Como o Fed deve reagir? Aumentar, diminuir ou manter constante a
oferta de moeda?

e Ferramenta para atacar este problema: o modelo de demanda e oferta agregadas
do capitulo anterior. Porém, antes precisamos aprofundar o nosso conhecimento
sobre os efeitos das politicas monetéria e fiscal sobre a demanda agregada.

Como a Politica Monetaria Influencia a Demanda Agregada

e A curva de demanda agregada é negativamente inclinada por trés motivos:

1. efeito riqueza (via A%);
2. efeito taxa de juros;

3. efeito taxa de cambio.
e O livro enfatiza o efeito taxa de juros. Razoes:

— O primeiro nao deve ser quantitativamente forte, pois M/P usualmente é
uma fragdo pequena dos ativos totais.
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— No caso dos EUA, a razao FL/Y néao é elevada.

* Brasil 2019: X = 1.043.561, M = 1.091.178 e Y = 7.389.131 (R$ milhdes,
dados do IBGE). Logo, EL/Y = —0,64%, X/Y =~ 14,12% e MY =
14, 77%.

— Procedimento usual em livros-textos.

e Conclusao: o principal determinante da inclinagao negativa da curva de demanda
agregada é o efeito taxa de juros.

e Préoxima etapa: entender melhor o efeito taxa de juros.

Teoria da Preferéncia pela Liquidez

e Keynes (Teoria Geral, 1936): a quantidade de moeda demandada depende negati-
vamente da taxa de juros. Esta iltima varidvel se ajusta de forma a equilibrar a
demanda e a oferta de moeda.

— Abordagem distinta da TQM.

— Qual taxa de juros: nominal (R) ou real (r)? Ambas, pois assumiremos que
a taxa de inflacao 7 seja constante no curto prazo

* REr+7

e Demanda por moeda:
MD
— = L(r,Y
A titulo de exemplo, considere a demanda quantitativa MPV = PY. Se V = V(r),
V' crescente, temos
MP Y

P Vir) "~

— Observe que utilizamos r ao invés de R para seguirmos o livro-texto. Pos-
sivelmente seria melhor utilizar R.

e Figura 9.1 (equivalente a Figura 1, p. 444).
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A Inclinagao Negativa da Curva de Demanda Agregada

o Figura 2 (p. 446)

— Suponha que ocorra um acréscimo em P. Ocorre entao um acréscimo em 7.

— Porém, sabemos que a elevacao em r leva a uma queda em [. Logo, Y
decresce.
e Taxa de juros no longo e curto prazos (caixa na pagina 445).
— Longo prazo: taxa real de juros é determinada conforme o modelo do mercado
de fundos disponiveis para empréstimos.

+* Taxa nominal: R = r+ 7 e m é determinada pela taxa de crescimento da
oferta de moeda (TQM).

— Curto prazo: as taxas real e nominal de juros sao determinadas no mercado
monetario.

Variagoes na Oferta de Moeda

e Figura 3 (p. 448).

— Mantido P constante, um aumento em M?° leva a uma queda em 7. Logo,
para um mesmo P, haverd um crescimento em Y.

— Conclusao:

* AM® > 0: curva DA se desloca para a direita.

x* AM?® < 0: curva DA se desloca para a esquerda.

O Papel das Metas das Taxas de Juros na Politica do Fed

e Segundo o livro-texto, “a politica monetdria pode ser descrita tanto em termos de
oferta de moeda como quanto de taxa de juros”.

e O Banco Central nao pode definir simultaneamente r e M. Ver Figura 9.2

— Fixar a oferta de moeda em M, é equivalente a fixar a taxa de juros em 7y;
fixar a oferta de moeda em M é equivalente a fixar a taxa de juros em 7s.

— Logo, aumentar (diminuir) a taxa de juros é equivalente a contrair (expandir)
a oferta de moeda.
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Como a Politica Fiscal Influencia a Demanda Agregada

e Politica fiscal: gerenciamento dos gastos piblicos e dos impostos

— Gerenciamento de G e T das contas nacionais; poderiamos também incluir
Ig.

Alteracoes nas Compras do Governo

e Lembre que Y =C + [ + G + FL. Logo, um acréscimo em G tende a elevar Y.

e Suponha que tal acréscimo ocorra. Mais especificamente, AG = 20. Pergunta:
qual sera o valor de AY'?

— Resposta apressada e provavelmente incorreta: vinte.

— O efeito multiplicador tende a fazer com que AY seja maior que 20; o efeito
deslocamento tende a fazer com que AY seja menor que 20.

O Efeito Multiplicador

e Suponha que o governo dos EUA efetua compras adicionais no valor de 20 da
Boeing. Em um primeiro momento, a demanda agregada cresce em 20 unidades.
Porém, para expandir a sua producao, a Boeing precisard efetuar compras adi-
cionais, empregar mais trabalhadores (ou contratar horas-extras). Logo, haverd
um segundo incremento (provavelmente inferior a 20). Contudo, os fornecedores
da Boeing estarao em situacao similar. Por sua vez, os empregados agora tém
uma renda maior. Logo, haverd um terceiro incremento (provavelmente inferior ao
segundo). Tal processo continua indefinidamente.

Uma Férmula para o Multiplicador de Despesas
e A PMgC (propensao marginal a consumir) corresponde a fracao da renda adicional
que uma familia consome em vez de poupar.
_ dC
- 0< PMgC < 1
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e Podemos entao utilizar a PM gC' para obter uma férmula para o multiplicador de
despesas.

AY = AG+ PMgC x AG+ PMgC? x AG + PMgC® x AG + ... =
AY = AG(1+PMgC + PMgC?+ PMgC? +...) =
AG

n=0

Logo, o multiplicador de despesas ¢ igual a (1 — PMgC)~L.

— O raciocionio acima assume que P e r permanecem constantes.
— Quanto maior for a PMgC', maior serd o multiplicador.
— Obviamente, a férmula vale para AG > 0 e AG < 0.

e Ver Figura 4 (p. 452).

Outras Aplicagoes do Efeito Multiplicador

e O multiplicador vale também para crescimentos exégenos em C, I e EL. Por
exemplo, o efeito multiplicador atuard nos seguintes casos:

1. Expansao da economia norte-americana faz com que as exportagoes do Brasil
para aquele pafs crescam.

2. Incerteza sobre a trajetéria futura da economia reduz o investimento.

O Efeito Deslocamento

e Observe que um aumento exégeno em um dos componentes da demanda agregada
faz com que a taxa de juros cresca. Logo, ocorre uma queda no investimento
privado. Tal queda decorre do efeito deslocamento.

— Em inglés, crowding out.
— Idéia: o crescimento dos gastos piiblicos leva a um deslocamento/queda dos
gastos privados.

e Figura 5 (p. 455).

— P estd fixo. O crescimento em Y decorrente de AG faz com que a curva de
demanda por moeda se desloque para a direita. O consequente acréscimo em
r faz com que I caia.

— Conforme mencionado anteriormente, o multiplicador ¢ igual a (1—PMgC)™*
para P e r fixos.
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Alteragoes nos Impostos

e Quando o governo reduz os impostos, ocorre uma elevagao na renda disponivel das
familias. Ocorre entao uma expansao da demanda agregada.

— Ou seja, um corte em T deveria ter efeitos similares aos de uma elevagao em

G.

De acordo com alguns autores, o multiplicador de uma queda em 7' ¢é igual a
PMgC
1—PMgC"

Logo, o multiplicador do or¢camento equilibrado seria igual a 1.

x Assuma que ocorram mudancas simultaneas em G e T. O impacto total
sobre o produto é dado por

1 PM
A 9¢

AY:AGI—PMgC’_ 1— PMgC -~

Agora suponha que AG = AT. Logo,

1 PMgC N
1—PMgC 1—PMgC

1 PMgC
AY = AGX<1—PMgc_1—PMg(J

AY = AdG

>:>AY—AG><1.

— Dentre outros problemas, o impacto de uma mudanca em 7' ¢ bem mais
incerto do que o de uma mudanca em G.

x AT: tempordario vs. permanente

- Dois exemplos (EUA) de AT que nao tiveram o efeito desejado: (1)
aumento tempordrio na administragao Lyndon Johnson em 1968 e

(2) redugao temporaria na administragdo de George H. W. Bush em
1992.

- O governo brasileiro fez varias redugoes tempordrias e setoriais nos
iltimos anos.

O Uso da Politica Econdmica para Estabilizar a Economia

e Os formuladores de politicas (policy makers) devem usar as politicas monetdria e

fiscal para estabilizar a economia? Caso afirmativo, quando? Caso negativo, por
qual razoes?
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A Favor da Politica Ativa de Estabilizacao

e Pergunta do comego do capitulo: qual deve ser a resposta do Fed a um AT > 07

— Se o objetivo for manter a demanda agregada inalterada, o Fed deveria ex-
pandir M?.

e A questao discutida acima é um caso particular de um problema muito mais geral:
o uso da politica econémica para estabilizar a demanda agregada e, consequente-
mente, produgao e emprego.

— EUA, Employment Act (1946): “o governo deve promover o pleno emprego e
a produgao”. Implicagoes:
1. o governo nao deve ser a fonte de instabilidade econémica;
2. a politica economica deve se ajustar aos choques (exemplos: crise do
petréleo e crise de 2008).

— No passado o item 2 parecia ser algo muito mais simples do que ele efetiva-
mente é.

O Caso Contra uma Politica Ativa de Estabilizacao

e Argumento apresentado no livro-texto: defasagens dos efeitos das politicas mon-
etdria e fiscal.

— Politica monetdria: os efeitos de uma expansao monetaria tem duragao longa
e incerta.

* Exemplo: se M® crescer 10%, no longo prazo (por exemplo, apés N
meses) deveremos ter uma elevagao equivalente em P. No curto prazo,
haverd impactos sobre Y. Problema: nao se sabe exatamente o valor de
N nem o que acontece com o produto durante os primeiros N — 1 meses.

x Ou seja, nao temos um procedimento mdagico que nos permita fazer
afirmativas do tipo “um crescimento de 5% na oferta de moeda fard com
que o desemprego seja igual a 4% no préximo ano”.

— Problema similar ocorre com a politica fiscal. Adicionalmente, mudancas de
maior magnitude na mesma precisam ser aprovadas pelo legislativo.

* Processo ainda mais lento no caso de elevacao dos impostos.

e Outro problema que dificulta a implementacao de uma politica de sintonia fina: o
estado da economia na data ¢ nao serd conhecido antes data t + 1. Exemplos:

7
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— Uma taxa de inflagao relativamente alta em um dado més é um evento tran-
sitério ou nao?

— Como saberemos em um dado ano se o PIB estd realmente em queda no ano
questao?

Estabilizadores Automaticos

e [Fstabilizadores automdticos sdo mudangas na politica fiscal que elevam (contraem)
a demanda agregada durante uma recessao (expansao) independentemente da agao
dos formuladores de politica. Exemplos:

— seguro-desemprego;

— impostos (pois a maior parte deles estd ligada a atividade econdmica).

O Modelo Keynesiano Basico

e O nosso livro-texto nao cobre este material.

e O modelo keynesiano basico (MKB) é estudado em vérios livros-textos.

— Nao necessariamente com este nome.
— Exemplo: Cap. 3 de Dornubsch, Rudiger e Fischer, Stanley. Macroeconomia,
2% edicao.
e O MKB ignora os efeitos da taxa de juros sobre a demanda agregada.

e Estrutura do MKB:

— igualdade entre renda e produto: Y =C+ I+ G+ EL
x I, G e FL: ex6genas.
- 1>0,G>0
— Fungao consumo: C =a+c(Y —1T)

x T exégena
xa>0,0<c<1

* @: consumo auténomo; c¢: propensao marginal a consumir.

— Hipéteses: a+ 1+ G+ EL — T > 0; renda liquida enviada ao exterior: nula
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e Demanda agregada (Y7)
YP =[a+c(Y -T)+1+G+EL
Observe que somente o primeiro Y recebeu o sobrescrito D.

e O equilibrio ocorre quando Y” =Y.

— Suponha que Y seja maior que Y. Nesse caso, havers um acumulo indesejado
de estoques. Ou seja, o investimento efetivo serd maior que o investimento
desejado.

— Figura 9.3.

% Observe que tana = ¢ < 1 e Y ¢é a chamada despesa auténoma.

x Ocorre equilibrio quando os gastos planejados sao iguais aos gastos efe-
tivos.

* Nada garante que o produto de equilibrio serd igual a Y. Nesse exemplo,
Y < Y. Logo, a economia opera abaixo do produto natural.

s E possivel utilizar a politica fiscal para reduzir a diferenca Y — Y (ilustrar

graficamente).
— Algebricamente,
Y=a+c¢Y -T)+1I+G+EL=
Y1l-¢)=a—T+I1+G+EL=
1 c
Y = I+G+F)— T .
1_Cm+ + G+ E) T

Vocé consegue identificar os multiplicadores na férmula acima?

e Exercicio: suponha que a economia estava em um equilibrio no qual ¥ = Y.
Devido a mudanca nas expectativas com relagao a trajetéria futura da economia,
ocorre uma queda em /. O que ocorre com Y7

— Diagnéstico de Keynes para a Grande Depressao: insuficiéncia de demanda
agregada. Solucao: expandir G.

+* Importante: o resultado acima depende da hipdtese de que os saldrios
nominais sao rigidos “para baixo” (ou, pelo menos, ndo caem tao répido
quanto os demais pregos).
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e Observe que o MKB assume implicitamente que a poupanca privada Sp depende
da renda doméstica do setor privado (Yp) e ndo depende da taxa real de juros.

Yp=Y - RLEE -T

Y -RLEE =PNB=C+Sp+T =Y -RLEE-T=C+5p =
Sp=Yp—C=8Sp=Yp—a—c(Y -T)=
Sp=Yp—a—c(Yp+RLEE+T —T) =

Sp=—(a+ cRLEE)+ (1 —¢)Yp

— Podemos entao interpretar o MKB como um modelo limite no qual a taxa de
juros nao afeta Sp. O modelo de fundos disponiveis para empréstimos (cap.
13) também é um modelo limite, pois a renda nao impacta Sp.

— Como I, G, T e F'L sao exégenas, Y é a tnica varidvel que se ajusta de forma
a garantir que a igualdade

I=S+(T-G)—EL

seja respeitada.
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