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Uma depressao € uma recessao
profunda e de longa duracao.

Uma crise é um longo periodo de
crescimento baixo ou nulo, mais
prolongado do que uma recessao
tipica, porém menos profundo do
gue uma depressao.
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Retorno do produto a

g A(MIP)}> 0
seu nivel natural
LM’

Um produto baixo leva a
uma diminui¢ao do nivel de
precos. A diminui¢éo do
nivel de precos leva a um
aumento do estoque real
de moeda. A curva LM
desloca-se para baixo e
continua a se deslocar
para baixo até que o vy oy y
produto tenha voltado ao Produto, ¥
nivel natural de produto.

Taxa nominal de juros, j
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A partir do argumento desenvolvido no Capitulo
7, e deste grafico:

= O produto esta agora abaixo do nivel natural
de produto devido a um choque adverso.

= O fato de o produto estar abaixo do nivel
natural de produto leva a uma diminuicao do
nivel de precos ao longo do tempo.

= Enquanto o produto permanecer abaixo de
seu nivel natural, o nivel de precos
continuara a cair e a curva LM continuara a
se deslocar para baixo.
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Os capitulos 8 e 9 apresentaram uma versao
mais realista do modelo.

= Suponha que o produto esteja abaixo do
nivel natural de produto — de modo
equivalente, que a taxa de desemprego
esteja acima da taxa natural de
desemprego.

= Com a taxa de desemprego acima da
taxa natural, a inflacao cai ao longo do

tempo.
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O mecanismo interno que tira as economias das
recessoes é:

= Um produto abaixo do nivel natural de produto,
gue leva a uma inflacao menor.

= Uma inflacdo menor que leva, por sua vez, a um
crescimento de moeda real maior.

= Um crescimento de moeda real maior que leva a
um aumento do produto ao longo do tempo.

Esse mecanismo nao €, contudo, infalivel.
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Taxa nominal de juros, taxa real de l'
juros e inflacao esperada ‘

Lembre-se, conforme visto no Capitulo 14, que:

= O gque importa para as decisdes de gastos e,
desse modo, 0 que entra narelacéo IS, € a
taxa real de juros — a taxa de juros em
termos de bens.

= O gque importa para a demanda por moeda e,
desse modo, o0 que entra na relacao LM, é a
taxa nominal de juros — a taxa de juros em
termos de dolares.
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Taxa nominal de juros, taxa real de l'
juros e inflacao esperada ‘

Efeitos de uma

inflacdo menor sobre o
produto

Quando a inflagao diminui
em resposta a um produto
baixo, ha dois efeitos. (1)
0 estoque real de moeda
aumenta, levando a curva
LM a se deslocar para
baixo. (2) a inflagao
esperada diminui, levando
a curva IS a se deslocar vy v
para a esquerda. O Produto, ¥
resultado pode ser uma

diminui¢ao adicional do

produto.

A(MIP) > 0
LM

Taxa nominal de juros, i, [

IS



Taxa nominal de juros, taxa real de l'
juros e inflacao esperada A

Como o produto esta abaixo do nivel natural
de produto, a inflacao cai. A diminuicao da
iInflacdo tem agora dois efeitos:

= O primeiro efeito € aumentar o estoque
real de moeda e deslocar a curva LM
para baixo. Esse deslocamento tende a
aumentar o produto.

= O segundo efeito é que, para uma
dada taxa nominal de juros, a diminuicao
da inflacao esperada aumenta a taxa
real de juros.
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Armadilha da liquidez

Demanda por moeda, oferta

de moeda e a armadilha da
ligUidez

Quando a taxa nominal de juros
é igual a zero, e uma vez que as
pessoas tenham dinheiro
suficiente para suas transacdes,
elas se tornam indiferentes entre
reter moeda ou titulos. A
demanda por moeda se torna
horizontal. Isso implica que,
quando a taxa nominal de juros é
igual a zero, aumentos adicionais
da oferta de moeda n&o tém
qualquer efeito sobre a taxa
nominal de juros.

MS

Taxa de juros, |




Armadilha da liquidez ll

A demanda por moeda esta mostrada na
Figura 22.3

= A medida que a taxa nominal de juros
diminui, as pessoas desejam reter mais
moeda.

= A medida que a taxa nominal de juros se
torna igual a zero, as pessoas desejam
reter um montante de moeda pelo menos
igual a distancia OB: esse € 0 montante de
gue elas precisam para suas transacoes.
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Armadilha da liquidez ll

Agora vejamos os efeitos de um aumento da
oferta de moeda:

= Partindo do equilibrio de Ms e i no ponto A,
um aumento da oferta de moeda leva a uma
diminuicao da taxa nominal de juros.

= Considere agora o caso em gue a oferta de
moeda se encontra no ponto B ou C. Em
ambos os casos, a taxa nominal de juros
Inicial é igual a zero, e um aumento da oferta
de moeda nao tem nenhum efeito sobre a taxa
nominal de juros nesse ponto.
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Armadilha da liquidez ll

A armadilha da ligtiidez descreve uma situacao
em gue politica monetaria expansionista torna-se
Impotente. O aumento da moeda cali em uma
armadilha da liqlidez: as pessoas estao
dispostas a reter mais moeda (mais ligtiidez) a
mesma taxa nominal de juros.

O Banco Central pode aumentar a ‘ligtiidez’, mas
a moeda adicional é retida pelos investidores
flnanceiros a uma taxa de juros inalterada, ou
seja, zero.
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Armadilha da liquidez

M= (para ¥* < ¥")
! AMe (para ¥' < Y)
I". 1 M*® (para uma dada renda, ¥)

Derivacao da curva
curva LM

LM na presenca de g0 8

uma armadilha da g 5 2

liguiidez BN B

E u E

;o . 2 % =

Para niveis baixos de v E

produto, a curva LM é = . -

um segmento horizontal, RN N

com uma taxa nominal wosda bem), AP

de juros igual a zero. (a)

Para niveis de produto
maiores, a curva LM é
positivamente inclinada.
Um aumento da renda
leva a um aumento da
taxa nominal de juros.



Armadilha da liquidez

O modelo IS-LM e a
armadilha da liquidez

Na presenca de uma
armadilha da liquidez,
existe um limite para
quanto a politica monetaria
pode aumentar o produto.
A politica monetaria pode
NA0 conseguir aumentar o
produto de volta a seu
nivel natural.

LM’
LMJT

Taxa nominal de juros, §

Y Y
Froduto, Y



Juntando as coisas: l
armadilha da liguidez e deflacao

v

= O valor da taxa real de juros correspondente a
uma taxa nominal de juros igual a zero
depende da taxa de inflacdo esperada. Por
exemplo, se a inflacao esperada for 10%,

entao:
r=i-n =0%-10% = -10%

= A uma taxa real de juros negativa de 10%, os
gastos de consumo e investimento
provavelmente serdo muito altos. A armadilha
da ligtiidez provavelmente nao sera um
problema seério quando a inflacao for alta.
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Juntando as coisas: l
armadilha da liguidez e deflacao

v

Se um pais estiver em recessao e a taxa de
Inflac&o for negativa — digamos, de 5% —, entao
mesmo que a taxa nominal de juros fosse igual a
zero a taxa real de juros ainda seria positiva.

r=i-7°=0%-(-5%) = 5%
Nesse caso, nao ha nada que a politica

monetaria possa fazer para aumentar o produto
acima do nivel natural de produto.
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Juntando as coisas:

armadilha da liquidez e deflacao ll

A armadilha da liqliidez e a
deflacao

Suponha que a economia
esteja em uma armadilha da
liquidez e que haja deflacao.
O produto abaixo do nivel
natural de produto leva a mais
deflagéo ao longo do tempo,
que leva a um aumento
adicional da taxa real de juros,
e leva a um deslocamento
adicional da curva IS para a
esquerda. Esse deslocamento
leva a uma diminuig¢ao
adicional do produto, que leva
a mais deflacdo, e assim por
diante.

Taxa nominal de juros, i

IS" IS

LM

¥ Y,
Froduto, ¥




Taxa de desemprego
dos Estados Unidos, 25
1920-1950

A Grande Depressao foi
caracterizada por um
aumento acentuado do
desemprego, seguido por
um lento declinio.

15 =

10 —

Taxa de desemprego (%)
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Tabela 22.1

Ano

1929
1230
1931

1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1240
1941

1942

Desemprego, crescimento do produto, precos e moeda
nos Estados Unidos, 1929-1942

Taxa de
desemprego (34)

3,2

8,7
15,79
23,6
24,9
21,7
20,1
16,9
14,3
19,0
17,2
14,6

Q9

4.7

Taxa de
crescimento do
produto (3%)

- 2.8
=76
- 14,7
-1,8
2.1
@9
13,9
53
-35,0
8,6
8,5
16,1
12,9
13,2

Nivel de precos

100,0
97,4
88,8
79,7
75,6
78,1
80,1
80,9
83,8
82,2
81,0
81,8
85,9
95,1

Estoque nominal
de moeda
26,6
25,7
24,1
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Se nos concentrarmos somente no desemprego
e no produto, dois fatos surgem da tabela:

= Quanto e com que profundidade o produto
caiu no inicio da Depresséao.

= Quanto tempo levou para cair o desemprego.
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A queda inicial dos gastos ll

A recessao ja havia, na verdade, comecado
antes do colapso da bolsa de valores em outubro
de 1929. No entanto, o colapso foi importante.

O colapso da bolsa de valores nédo so reduziu a
rigueza dos consumidores como também
aumentou sua incerteza sobre o futuro.
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A queda inicial dos gastos

Indice composto  S&P,
1920-1950

De setembro de 1929 a
junho de 1932, o indice
da bolsa de valores caiu
de 313 para 47 e depois
se recuperou lentamente.

Indice

320

280

240

200

160

120

80

40

v
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A contracao da moeda nominal ll

O impacto do colapso da bolsa de valores foi
potencializado por um grave erro de politica economica
a saber, uma grande diminuicao do estoque nominal de
moeda.

Tabela 22.2 Moeda nominal e moeda real, 1929-1933

Ano Estoque nominal Base monetaria Multiplicador Estoque real de
de moeda (M1) (H) monetario (M1/H) moeda (M1/P)

1929 26,6 7,1 3,7 26,4

1930 25,7 0,9 3,7 26,0

1931 24,1 7.3 33 20,5

1932 21,1 7.8 2,7 25,8

1933 19,4 8,2 2.4 25,6



A contracao da moeda nominal l!

A relacao entre estoque nominal de moeda, M1, e
base monetaria, H, é dada por:

M1 = H x multiplicador monetario

Durante a Grande Depressao, a diminuicao da oferta
de moeda veio de uma diminuicédo do multiplicador
monetario (M1/H), a medida que as pessoas
passaram dos depdsitos a vista para moeda manual.

A diminuicao da oferta de moeda foi
aproximadamente proporcional a diminuicao do nivel
de precos. Em consequéncia, a curva LM
permaneceu praticamente inalterada.
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Os efeitos adversos da deflacao

O resultado do produto baixo fol uma forte
deflacdo e um forte aumento da taxa real de
juros.

Tabela 22.3 Taxa nominal de juros, inflacéio e taxa real de jures, 1929-1933

Taxa nominal de juros de Taxa real de juros

Ano om ano (%), Taxa de inflacdo (%), = de um ano (%4, ¢
1929 5,3 -0,0 5,3
1930 4.4 -25 6,9
1931 3.1 - 9,2 12,3
1932 4,0 -10,8 14,8
1933 2,6 - 5,2 7.8




A recuperacao ll

A politica monetaria desempenhou um papel
Importante na recuperacao. De 1933 a 1941, o
estogue nominal de moeda cresceu 140%, e 0
estogue real de moeda cresceu 100%. Esses
aumentos resultaram de aumentos da base
monetaria, e nao do multiplicador monetario.
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A recuperacao l!

Entre os outros fatores que desempenharam um papel
Importante, temos:

O Novo Contrato ( New Deal) — o conjunto de programas
Implementados pelo governo Roosevelt.

A criacado da Seguradora Federal de Depdsitos (Federal
Deposit Insurance Corporation — FDIC).

= Qutros programas administrados pela Administracao
da Recuperacao Nacional (National Recovery
Administration — NRA), entre os quais a Lei da
Recuperacao Industrial Nacional (National

Industrial Recovery Act — NIRA), de 1933.
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A recuperacao ll

Entre os outros fatores que desempenharam um
papel importante, temos:
= QO fato de que, embora o desemprego ainda
estivesse alto, o crescimento do produto
tambéem estava alto.

= A percepcao de uma ‘mudanca de regime’
associada a eleicdo de Roosevelt.
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O espetacular crescimento do Japéao a partir do
final da Segunda Guerra Mundial terminou
abruptamente no inicio da decada de 1990.

De 1992 a 2002, a economia passou por um
periodo prolongado de baixo crescimento — a
chamada crise japonesa.

O baixo crescimento do produto levou a um
aumento continuo do desemprego e a uma
diminuicao constante da taxa de inflacdo ao
longo do tempo.
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A crise japonesa

Tabela 22.4 Crescimento do produto, desemprego e inflacdo: Japéo desde 1990

Ano Taxa de crescimento Taxa de desemprego Taxa de inflacdo
do produto (%) (5] (&)
1920 5,2 2,1 2,4
1991 3.4 2,1 3,0
1992 1,0 2,2 1,7
1993 0,2 2.5 0,6
1994 1,1 2,9 o1
1995 1,9 3,1 -0.4
1996 3.4 3,4 -0,8
1997 1.9 3.4 0,4
1998 -1,1 3,4 -0,1
1999 0,1 4,1 -1.4
2000 2,8 4,7 -1.,6
2001 0.4 50 -1.5
2002 -0,3 5,4 -1,2
2003 27 53 -25
2004 3,0 5,0 -1,8



A crise japonesa

A tabela sugere as seguintes conclusoes:

= O crescimento do produto tem sido
extremamente baixo.

= O baixo crescimento do produto levou a um
aumento continuo do desemprego.

= Um crescimento baixo e um desemprego
alto levaram a uma queda continua da taxa de
iInflacao no Japé&o ao longo do tempo.
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Ascensao e queda do Nikkei ll

Pode haver dois motivos para que o preco de
uma acao aumente:

= Uma mudanca no valor fundamental do preco
da acéo, que depende do valor presente
esperado de dividendos futuros.

= Uma bolha especulativa: os investidores
compram a um preco maior simplesmente
porgue esperam gque 0 preco seja ainda
maior no futuro.
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Ascensao e queda do Nikkei

Preco das acoes e
dividendos: Japéao,
desde (1980-1)

O aumento dos precos
das agdes na década de
1980 e a queda
subsequente nao estao
associados a um
movimento paralelo dos
dividendos.

indice ce precos das acdes e de dividendos

v

indice de pregos das agdes

s

P

Indice de dividendos

L L O . AL L, A . A, P, AL L
1980 1882 1584 1986 1988 1940 1992 1594 1996 1598 2000 2002



v

Ascensao e queda do Nikkei

O fato de que os dividendos permaneceram constantes
enquanto o indice de precos das agoes aumentou € um
forte indicio da existéncia de uma bolha especulativa no
Nikkei.

A queda rapida dos precos das ac¢odes teve um impacto
importante sobre os gastos — o consumo foi menos
afetado, mas o investimento despencou.

Tabela 22.5 Crescimento do PIB, do consumo e do investimento no Japéo, 1988-1993

Ano PIB (") Consumo (%) Investimente (%)
1988 6,5 5,1 155
1989 5,3 4,7 15,0
1990 5,2 4,6 10,1
1991 3.4 2,9 4,3
1992 1,0 2,6 =71
1993 0,2 1.4 -10,3
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O fracasso das politicas l'
monetaria e fiscal ‘

= A politica monetaria foi usada, porem tarde
demais, e, quando foi usada, enfrentou os
problemas gémeos da armadilha da ligtiidez e
da deflacao.

O Banco do Japao (BoJ) cortou a taxa
nominal de juros, mas fez isso muito
lentamente, e o efeito acumulado do baixo
crescimento foi tal que a inflacao passou a ser
deflacao. Conseqguientemente, a taxa real de
juros ficou maior do que a taxa nominal de
juros.
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O fracasso das politicas
monetaria e fiscal

Taxa nominal de juros e
taxa real de juros no 6
Japéo desde 1990 - Taxa nominal de juros

O Japéo esta em uma
armadilha da liquidez
desde meados da década

Porcentagem ao ano

de 1990. A taxa nominal ? roal do N ;‘f

de juros esta préxima de o )

zero, e a taxa de inflagéo 0 | ’ —
tem sido negativa. SSFLFTFFS P PSS

Mesmo a uma taxa
nominal de juros igual a
zero, a taxa real de juros
permanece positiva.



O fracasso das politicas l'
monetaria e fiscal ‘

= A politica fiscal tambéem foi usada. Os
Impostos diminuiram no inicio da crise e
houve um aumento continuo nos gastos do
governo ao longo da década.

A politica fiscal ajudou, mas nao foi suficiente
para aumentar os gastos e o produto.



O fracasso das politicas
monetaria e fiscal

40 —

Gastos e receitas do

governo (em 38 — A e el g
porcentagem do PIB) no il
Japao desde 1990 i /

a5 — it i ..r‘"j
Os gastos do governo f,——” i
aumentaram e as T 34— il
receitas do governo
diminuiram 32 Receitas
continuamente na
década de 1990, 30 —
levando a um déficit
cada vez maior. 28 1 —



A recuperacao ll

O crescimento do produto tem sido maior desde
2003, e a maioria dos economistas preve, com
cautela, que a recuperacao continuara. Isso
levanta nosso ultimo conjunto de perguntas:

Quais sao os fatores por tras da recuperacao
atual?

Parece haver dois fatores principais.
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Uma mudanca no regime de politica l'
mohnetaria ‘

Sugere-se que, mesmo que a taxa
nominal de juros ja seja igual a zero e,
assim, nao possa ser reduzida ainda
mais, o Banco Central ainda possa baixar
a taxa real de juros ao afetar as
expectativas de inflacao.



A faxina do sistema bancario

v

Tornou-se claro na década de 1990 que o sistema
bancario do Jap&o estava com problemas. A partir de
2002, o governo aumentou a pressao sobre os bancos
para reduzir os empréstimos irrecuperaveis, e 0s bancos,
por sua vez, aumentaram a pressao sobre as empresas
Insolventes para que se reestruturassem ou fechassem.
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Do mesmo modo que na Grande Depresséao dos Estados
Unidos, a diminuicdo acentuada do crescimento do
produto no Japao no inicio da década de 1990 deixou
muitas empresas incapazes de quitar seus empréstimos
bancarios.

Figura 1

O balancete patrimonial do banco

Ativos Passivo

Empréstimo: USS 100  Depositos: USS 50
Patrimdnio liquido: USS 50
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= depresséo = Novo Contrato (New Deal)

= crise = Administracao da Recuperagao
. — Nacional (National Recovery
= armadilha da liglidez Administration - NRA)

» Lei da Recuperacao Nacional
(National Industrial Recovery Act -
NIRA)



