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Politica monetaria



Teoria da preferéncia pela liquidez

Teoria proposta por Keynes, postula que a quantidade de moeda que as pessoas
querem reter depende de:

@ o valor das trasacoes que realizam, portanto, da quantidade de produto
transacionado e de seus precos; e

® 2 taxa nominal de juros — custo de oportunidade de reter o moeda.



Mercado de moeda

O preco relevante é a taxa nominal de juros.



Mercado de moeda

O preco relevante é a taxa nominal de juros.

Em nossa analise de curto prazo, assumiremos que a taxa esperada de influgao
sera mantidade constante, de tal sorte que variagoes na taxa nominal de juros
serao acompanhadas de variacoes em proporcoes iguais da taxa real de juros.

A quantidade demandada de moeda varia no sentido inverso da taxa de juros.



Mercado de moeda

O preco relevante é a taxa nominal de juros.

Em nossa analise de curto prazo, assumiremos que a taxa esperada de influgao
sera mantidade constante, de tal sorte que variagoes na taxa nominal de juros
serao acompanhadas de variacoes em proporcoes iguais da taxa real de juros.

A quantidade demandada de moeda varia no sentido inverso da taxa de juros.

A quantidade ofertada de moeda é determinada pela base monetaria (sob
controle do banco central) e pelo multiplicador bancario. Tal quantidade nao é
afetada pela taxa de juros.
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Inclinagao negativa da curva de demanda e mercado de moeda

Se o nivel de precos aumenta a quantidade demandada de moeda aumenta em
virtude da necessidade de mais moeda para realizar as mesmas transagoes —
deslocamento da curva de demanda de moeda para a direita.

Ao contrario, quando o nivel de precos cai, ha uma menor necessidade de moeda
para realizar as trasagoes correntes e, consequentemente, a curva de demanda
de moeda se desloca para a esquerda.



Deslocadores da curva de demanda de moeda: expectativas

Se as pessoas acreditam que a taxa de juros vai aumentar, em um futuro proximo,
desejarao reter moeda para poder emprestar quando a taxa de juros aumentar.
Isso leva a um deslocamento da curva de demanda de moeda para a direita.

Ao contrario, caso as pessoas acreditem que a taxa de juros vai cair em um futuro
proximo, desejarao aumentar a quantidade de moeda que emprestam hoje para
aproveitar as taxas de juros ainda elevadas. Nesse caso, a curva de demanda de
moeda se desloca para a esquerda.
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Mercado de moeda e a inclinagao negativa da demanda agregada

Uma elevacao no nivel geral de precos leva a um aumento na taxa nominal de
juros (slide anterior).

Admitindo que a inflacao esperada nao se altere, a taxa real de juros aumenta.
Isso leva a uma reducao nos investimentos e nas exportagoes e, portanto na
demanda agregada.

Portando, a demanda agregada responde negativamente a variacao no nivel geral
de precos.
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Efeito da expansao monetaria sobre a demanda agregada

Um aumento na oferta de moeda leva a uma reducao na taxa de juros de
equilibrio.

Mantido o nivel geral de precos, tal reducao implica aumentos nos investimentos
e nas exportacgoes e, assim, aumento da demanda agregada.

Portanto, uma expansao da oferta de moeda leva a um deslocamento da curva de
demanda agregada para a direita.



Politica fiscal




Dois mecanismos de politica fiscal

Mudancas nos gastos publicos

Mudancas nos impostos
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Mudancgas nos gastos publicos e o efeito multiplicador

Um aumento nos gastos do governo implica geracao de renda para seus
fornecedores.

Com uma renda maior esses fornecedores irao demandar mais bens e servicos de
outros agentes e, assim, gerar maior renda para esses outros agentes.

Esses outros agentes, por sua vez, também usarao parte de seu aumento de
renda para aumentar o consumo e assim sucessivamente.
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Efeito multiplicador um exemplo

Governo aumenta seus gastos em R$100.

Agentes privados convertem em gastos 90% de sua renda.
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Também havera efeitos indiretos de terceira, quarta, quinta, etc. ordens.
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Efeito multiplicador continuacao do exemplo

Efeito Impacto sobre a DA Impacto acumulado
Direto R$100,00 R$100,00

Indireto de 12 R$90,00 R$190,00

Indireto de 22 R$81,00 R$271,00

Indireto de 32 R$72.9 R$343.9

Total R$1000,00
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Efeito multiplicador: formula geral

Se c é a fracao da renda adicional que os agentes transformam em consumo (no
exemplo ¢ = 90%), entdo, o efeito multiplicador de um aumento de gasto plblico

AG sera de :

Mudanca total na DA = AG x -

A fracao 1/(1 — c¢) € chamada multiplicador do gasto.



Efeito multiplicador para outros gastos

Note que o mesmo raciocinio que fizemos para demonstrar o efeito multiplicador
dos gastos publicos se aplica também a qualquer outro elemento da demanda

agregada.

Considere, por exemplo, o impacto do aumento da demanda por exportacoes
brasileiras verificado no inicio dos anos 2000.
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O resultado € um aumento na taxa de juros. Esse aumento faz com que haja uma
queda nos investimentos e nas exportacoes, o que reduz a demanda agregada.

No modelo de longo prazo, o efeito crowding out anula qualquer impacto de
aumento dos gastos publicos sobre a demanda agregada. No curto prazo, todavia,
isso pode nao ocorrer.



Mudangas nos impostos

Quando o governo diminui os impostos, aumenta a renda disponivel dos
domicilios.

Parte desse aumento de renda sera convertido em consumo adicional, o que
implicarar aumento na demanda agregada.

Desse modo, a reducao nos impostos desloca a curva de demanda agregada para
a direita.



Mudangas nos impostos

O montante do deslocamento da curva de demanda agregada em virtude de uma
alteracao nos impostos dependera do efeito multiplicador e do efeito crowding
out.

O efeito crowding out decorre do fato de que, para aumentar seu consumo, 0s
agentes irao demandar uma maior quantidade de moeda, o que pressionara a
taxa de juros no mecado de moeda.

O impacto da alteracao nos impostos sobre a demanda agregada também
dependera da percepcao por parte do agentes de se essa alteracao € permanente
ou provisoria.
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