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Na aula passada, vimos o arcabouco OA-DA gue nos mostrou
a dinamica diferenciada da economia no curto prazo e no
medio prazo.

o No curto prazo, o produto pode tanto estar acima
quanto abaixo de seu nivel natural. Mudancas em
qualguer das variaveis que entram na relacao de
oferta ou na relacao de demanda agregada levam
a mudancas no produto e no nivel de precos.

o No meédio prazo, entretanto, o produto acaba
retornando para o seu nivel natural. Quando o
produto esta acima de seu nivel natural, o nivel de
precos aumenta. Precos maiores diminuem a
demanda e o produto. Quando o produto se situa
abaixo de seu nivel natural, os precos caem,
aumentando a demanda e o produto.



Vamos agora usar o modelo para investigar os efeitos
dinamicos de mudancas causadas pelas politicas
macroeconomicas.

o Veremos trés politicas:

o Operacao de Mercado Aberto

o Reducéao no déficit fiscal

o Aumento no preco do petroleo



EFEITOS DE UMA EXPANSAO MONETARIA

o Quais os efeitos no curto prazo e no médio prazo de um aumento no estoque nominal de
moeda de M para M'?

0O AJUSTE DINAMICO

Para um dado nivel de precos P, o aumento em M eleva M/ P,, levando a um aumento no
produto (Y). No curto prazo, a economia vai para o0 ponto A’, com produto e nivel de precos
maiores.

No médio prazo, temos o efeito do produto sobre o nivel esperado de precos. Vendo que P*1,
os trabalhadores pedem WT. Isto deflagra novos aumentos de P. Conquanto Y > Y,, este
processo continua. O equilibrio no medio prazo € em A", com Y =Y e P, > Py,
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EFEITOS DE UMA EXPANSAO MONETARIA

o Vejamos o que esta ocorrendo com o modelo IS-LM subjacente:
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NEUTRALIDADE DA MOEDA

Em resumo, vimos que:

o No curto prazo, uma expansao monetaria leva a um aumento
no produto e a um aumento no nivel de precos. Qual a
reparticao entre o efeito sobre precos e o efeito sobre o
produto dependera da inclinacdo da curva AS (OA). Quando se
estudou inicialmente o I1S-LM, supuseram-se precos fixos, isto
e, uma OA horizontal. Isto € uma simplificacdo, mas a
evidéncia empirica indica que o efeito inicial de AY em P e
pequeno.

o A medida que o tempo passa 0s precos aumentam e os efeitos
da expansao monetaria sobre o produto e a taxa de juros
desaparecem. No meédio prazo, o0 efeito da expansao
monetaria se reflete em aumento dos precos. Nao ha qualquer
efeito sobre o produto ou sobre a taxa de juros.

o A auséncia de efeitos de médio prazo sobre o produto ou juros
de uma variacdo de M é conhecida como a Neutralidade da
moeda no meédio prazo. Portanto, para fins de politica
econdmica, pode-se usar a politica monetaria no curto prazo
para, por exemplo, incentivar a economia. Nao obstante, é
ocioso tentar manter a economia permanentemente super
aquecida (Y > Yn) via aumentos em M.




QUAO DURADOUROS SAO OS EFEITOS DE
AM?

o Uma forma de responder esta pergunta é recorrer a
grandes modelos macroeconometricos que sao
usados para gerar previsOes e estudar efeitos de
politicas alternativas.

o A figura a seguir mostra o efeito de um aumento em
3% da oferta monetaria ao longo do tempo, no
modelo construido por John Taylor — Stanford
University. O aumento da moeda ocorre durante 4
trimestres (0.1%, 0.6%o, 1.2% e 1.1%0,
respectivamente).

o O produto cresce e atinge um pico apos os 4
periodos. O preco vai aumentando ao longo dos
anos. Ap0s 4 anos, 0 preco aumentou 2.5%
engquanto o produto retornou ao nivel natural.




Expansao Monetaria no Modelo Taylor
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FIGURE 1 The Effects of an Expansion in Nominal Money in the Taylor Model



QUAO DURADOUROS SAO OS EFEITOS DE AM?

o Esses modelos macroeconométricos requerem decisoes
sobre diversas variaveis e inclusdes de equacoes.

o Um meétodo mais simples seria olhar para a resposta do
produto em relacdo a mudancas na moeda, utilizando
econometria (regressoes).

o Problema: A moeda pode estar afetando o produto ou o
produto pode estar afetando a politica monetaria.

o Em seu trabalho, Mishkin separa os movimentos na oferta
monetaria entre antecipados e ndo antecipados. E observa
a resposta do produto em relacdo aos dois tipos de
movimentos.

o Apesar dos resultados serem diferentes , apresentam as
mesmas propriedades. Ambos os exercicios confirmam
que o efeito da politica monetaria sobre o produto nao
pode ser sustentado no médio prazo.



Efeitos de uma expansao monetaria de 1%
sobre o produto (%)

rimestres 0 2 4 6 12 16
Mudanga Antecipada 131191 18 | 13| 07 | -06
na moeda
Mudanca nao 20[23| 22 |20 05 | -0.4

antecipada na moeda




REDUCAO NO DEFICIT FISCAL

o Vimos o0 que ocorre com a Politica Monetaria (LM).
Vejamos agora a politica fiscal (1S):




REDUCAO NO DEFICIT FISCAL

o Resumindo os efeitos da politica fiscal:
Y=C(Y-=-T)+I(Y, 1)+ G

No curto prazo, G (mantendo M constante) leva a
Y{, e talvez a .

No meédio prazo, Y wvolta a Yn, e 1 cal
permanentemente. Desse modo, | aumenta
inequivocamente. Se considerassemos o0s efeitos

de longo prazo,
Gi=1TeY?



Mudancas nos Precos do Petroleo

o Em 1970 o preco do petroleo subiu drasticamente. A
formacao da OPEC fez com que a oferta de petroleo
fosse reduzida aumentando seu preco. Este preco
quase triplicou entre 1970 e 1982 em relacao ao PPI.
Mas, como se espera de um jogo de coalizao, as quotas
de producao foram sendo abandonadas e a oferta de
petroleo foi crescendo causando uma reducao no
preco.

o Observe que o petrdoleo ndo entra nem na oferta nem
na demanda agregada, ja que assumimos que o unico
fator de producao é o trabalho. Poderiamos incluir
diretamente a energia como fator de producao. Mas
vale a pena manter o nosso modelo e considerar que o
choque do petrdleo correspondeu a um aumento no
markup, \.



Petréleo - WTI (USD/barril)
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Mudancas nos Precos do Petroleo

o No capitulo 6, vimos que o mercado de trabalho era dado pelo
grafico abaixo. Um aumento no markup faz com que a curva de
salario real (determinacéo de precos) se desloque para baixo o que
aumenta a taxa de desemprego natural de equilibrio.
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Mudancas nos Precos do Petroleo

o O aumento da taxa de desemprego natural leva a uma
queda do produto natural, ou seja, o aumento do preco
do petrodleo leva a uma queda do produto natural.

o Vamos entdo supor que inicialmente a economia esta
num ponto como A tal que temos (Y,, P.=P,).

o Um aumento no preco do petroleo leva a uma queda
em Yn para Yn~.

o Pela oferta agregada, um aumento no markup aumenta
P, para um dado nivel de Y,, ou seja, a oferta se
desloca para cima, no curto prazo.

P,=P., a+pwF@A -Y/L, 2)



Mudancas nos Precos do Petroleo

o ApOs o0 aumento no preco do petroleo, a nova curva de
oferta passa pelo ponto B onde temos (Yn™, P, ,).
Assim, a nova oferta é dada por OA".

o No curto prazo a economia se desloca para A”. O
aumento do preco do petroleo aumenta 0s precos que
as firmas cobram em seus produtos, o que reduz a
demanda e o produto.

o Observe que a demanda néao se desloca neste modelo.
Varios efeitos poderiam induzir um deslocamento da
demanda, mas vamos considerar que esses efeitos se
cancelam.

o Vale ressaltar que num choque de demanda, tinhamos
como resultado um produto menor e um nivel de
precos menor. Num choque de oferta, o produto é
menor e 0 preco € maior.



Mudancas nos Precos do Petroleo

o Ao longo do tempo, no ponto A~ a economia
ainda esta acima de Yn~, entdo 0s precos
aumentam até que a economia alcance o novo
equilibrio em A™ .
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Resumo

Curto Prazo

Longo Prazo

Produto Juros Precos Produto Juros Precos
Expan§a_o Aumento | Reducéo | Aumento Sem Sem Aumento
Monetaria mudanca | Mudanca
Reducao do ~ ~ ~ Sem ~ ~
Déficit Reducéo | Reducédo | Reducéao mudanca Reducéo | Reducao
Aumento do
Preco do Reducao | Aumento | Aumento | Reducao | Aumento | Aumento
Petroleo




Chogues e Mecanismos de Propagacao

o As flutuagoes do produto (as vezes chamadas
de ciclos econOmicos) sao variagoes do
produto em torno de sua tendéncia.

o A economia é constantemente afetada por
choques na oferta agregada, na demanda
agregada ou em ambas.

o Cada choque tem efeitos dinamicos sobre o
produto e seus componentes. Esses efeitos
sao chamados de mecanismo de propagacao
do choque.



