Prof. Dr. Antony Mueller UFS
2010/2

Politica Macroecondtmica

l. Problemas béasicas da politica macroeconémica

Incerteza multiplicativa: incerteza sobre a economia multiplicada por iezersobre
as atuacoes politicas refjime uncertainty”

Altas variag@es dos progndésticos impossibilitam tisiatonia fina” e um “controle
O0timo” da economia

Segue a tarefa para a politica econdmicaed@abelecer as expectativgs
conquistando credibilidade peledhsisténcia tempordl

Estabeleceregras do jogopara a politica monetaria (como, por exemplagegra do
Taylor”) e para a politica fiscal e orgamentaria corread's de gastdse “regras de
reparticdo”

Problema fundamental para a politica econémica rdenscracia sdo dsteresses
especiaigpara grupos especificos) eiolo econdmico politico

l. Metas da politica macroecondémica

1. Crescimento econdmico (aumentar a renda per capita)

2. Alto nivel de emprego (uma taxa de emprego confarome a taxa natural de
desemprego)

3. Estabilidade de nivel dos precos uma taxa de édlapnforme com a meta da
inflacéo

4. Equilibrio externo (nivel de reservas internacispai

[l. Politica monetéria
1. Meta da inflacao
2. Meta de emprego
Incluida na
Regra de Taylor:

it=1*+ o (mt —7*) — p (ut— un)
com
it= taxa de juros (a curto prazo) que o banco ceptdé controlar (Selic no Brasil,
Federal Funds Rate nos Estados Unidos), tambémactzatpolicy rate of interest”
*=r+n*
r = a taxa real de juros igual da taxa naturalidesj
n* = meta de inflagcdo estabelecida pelas autoridadm®etarias e anunciada
publicamente
a = coeficiente de reagdo em frente da inflagdolfFagcomenda um > 1
B = coeficiente de reacdo em frente de desemprego
mt = taxa da inflagdo dos dltimos 12 meses
ut= taxa de desemprego atual



un = taxa de desemprego natural
Base tedrica do Modelo:

1. “Curva de Phillips”
n=ne—a (U— W)

2. “Efeito Fisher”
i=rm+mn
I =rn+gm
No médio prazo, a taxa nominal de juros é iguaimasda taxa natural de juros
(rn)com a taxa de crescimento da moedn) (g
Um aumento do crescimento da moeda)(lgva a um aumento igual da taxa
nominal de juros

3. Reformulando a equacéo de troca em

N NN
M=n+y-V
N N
n=M-y

com
M=m.BM

e a taxa de crescimento econémico regl ¢gm funcao dos fatores de
crescimento econdémico como acumulagao de capatpitat humana e
progresso tecnologico

V. Politica fiscal e orcamental

1. Determinantes do déficit
Défictemt=rB-1+ Gt - Tt

2. Restricdo orgamentaria do governo
Bt — Bt-1 = déficit
Ou
Bt-Bt-1=rBt-1+ Gt - Tt
Com
Bt —Bt-1= Variacéo da divida
rBt-1 = Pagamento de juros
Gt — Tt = Déficit primario

3. Coeficiente de endividamento
Bt/Yt= (1 +r) (B-1/Yt) + (Gt — Tt/Y1)

BUYt— Bt-1/Yt-1) = (r — g) B-1/Yt-1) + (Gt — TUYt)

A razao entre divida e PIB (B/Y) cresce com a {@xag), i.e. a taxa real de
juros menos a taxa do crescimento do PIB)



4. Determinantes do coeficiente de endividamentos
O Aumenta da razéo entre divida e PIB (B/Y) serioma
a) Quanto maior for a taxa real de juros
b) Quanto menor for a taxa de crescimento do produto
c) Quanto maior for o coeficiente de endividamentoiahi
d) Quanto maior for a razéo entre o déficit primarm leIB

5. Equivaléncia ricardiana
Tomando em conta a restricdo orcamentaria do goeaxpectativas racionais
dos atores econdmicos, se 0 governo financiar stegaom déficits, a
poupanca privada (SPR) aumentara proporcionalnoentea diminuicdo da
poupanca publica (G > Téguivaléncia ricardianaou proposito Ricardo-
Barro

6. Calote publico (bancarrota do governo)
Com o aumento da relacdo entre divida e PIB, ar@&), aumenta a
dindmica da divida quando os investidores demarudala vez uma taxa de
juros maior até o ponto catastrofico e um crescimeada vez menor da
economia (r — g) comfre g|
“Sovereign debt crisis”
Divida em moeda nacional contra divida em moedeareat
Crise do euro
Repudio da divida
Senhoriagem
Hiperinflagao



