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PROGRAMA
1. ORIGENS, CONCEITO E FUNGOES DA MOEDA
2. REGIMES MONETARIO, FISCAL E CAMBIAL
3. OFERTA DE MOEDA
4. DEMANDA DE MOEDA
5. POLITICA MONETARIA

6. MOEDA E INFLACAO
1. APLICAGOES DA TEORIA

AVALIAGAO

Sera composta por duas provas, uma com peso 4 e outra
com peso 6.
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OBSERVAGOES

- - - - Y 4 -
Espera-se que as aulas sejam participativas, porque € assim
y
~ -
fque se aprende melhor. Nao tenha qualquer receio de pergun-
]

- y 4
n

nomistas ja perguntaram, escreveram ou disseram granies
hobagens. Muitos deles, alias, continuam fazendo isso ate ho-

Prof. Ubiratan Jorge lorio 3



ORIGENS,
EVOLU CAO,
CONCEITOE
FUNCOESDA
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A MOEDA EUMA ORDEM ESPONTANEA

-
-gconomia de escamho
-

moeda-mercadoria

Y 4 -
‘moeda-metalica
*moeda-papel
papel-moeda

-
-moeda escritural

N -
moeda eletronica
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REGIMES MONETARIO, FISCAL
E
CAMBIAL
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PUBLICO
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6-T (AB=B-B,
r.B",  hDEs=DEs-DEs,

r* E “Eﬂ-1
NFSP
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() NFSP = [G-T) +r.B", +r". E.DF,
(20 M=E.R+D

(3) NFSP = AB + ADES + AM

(32) G+r.B»,+r".E.DEY, = AB + ADEY + AM + AT

/i economia pode ser vista, soh uma perspectiva
derivada da teoria dos jogos, como um jogo cooperativo
e dinamico, do qual participam 3 jogadores: AF, AM e o
pliblico.

Ha trés tipos de relacoes entre AF e AM:
(1°casol AF “domina” AM e nao existe expectativa de

hiperinflacao

atan Jorge lorio 9



seNFSP=1B —br T—>NFsP £—>m 4no umro—
4 nofuturo

[2°caso) AF “domina” AM e existe expectativa de
hiperinflacao

se NFSP=B=> 1"} =>11 auora

(3° casol AM “domina” AF (Bacen independente)

NESP =B e AM = 0= niio haveri inflagio e o regime
fiscal devera, mais cedo ou mais tarde, passar de defi-
tario a superavitario

Prof. Ubiratan Jorge lorio 10




Regime e politica (monetaria, fiscal, cambial, etc)
sa0 coisas diferentes: regimes referem-se ao
longo prazo (estrutural e politicas ao curto prazo
(conjuntural.

+

‘M

Prof. Ubiratan Jorge lorio
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REGIMES CAMBIAIS
1. cambio flutuante
1.a.flutuacao “pura”

K, K, K,

Prof. Ubiratan Jorge lorio



1.h. flutuacao suja [ “dirty floating”)
2. cambio fixo
2.a.fixo propriamente dito (“currency hoard”)

E

E,
E
E,

Prof. Ubiratan Jorge lorio 13



2.h.“crawling peg” [AE/E=AT/T
2.¢ . fixo por “bandas cambiais”

Prof. Ubiratan Jorge lorio 14



‘BANDAS CAMBIAIS” US. “INFLATION TARGETING”

-Bandas cambiais: [E', ES]
variavel instrumental: taxa de juros [para atrair
divisas e sustentar a taxa de cambio e, assim, con -
trolar a inflacao).

-
4] ) & - N -

Prof. Ubiratan Jorge lorio 15



- “Inflation targeting” (metas de inflacao):

11, 1]

variavel instrumental: taxa de juros [(para contro-
lar a demanda agregada e atingir a meta de infla -
cao}

) 4 - - ~ N

bio flutuando para efeitos de equilibrar o halanco
e pagamentos).

Prof. Ubiratan Jorge lorio 16



A conclusao a que se chega é gue deve existir uma perfei-
ta coordenacao entre os regimes de politica econémica.
Outro ponto importante é que o yoverno deve usar cata
regime para atingir aquele ohjetivo no qual ele se mos-
tra superior aos demais. Por exemplo, 0 regime monetario
- @ a0 o cambial - é que deve ser usado para o ohjetivo
da estahilidade de precos, o regime cambial para o equi-
librio externo da economia e o regime fiscal para dar sus-
tentacao aos demais.

Prof. Ubiratan Jorge lorio 17



A OFERTA

DE MOEDA



A B

(traduzido e adaptado de um powerpoint do
Prof. Roger Garrison, da Auburn University)
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Por que o sistema
bancario funciona como
uma lente de aumento?

_BANCO CENTRAL DO BRASIL

Prof. Ubiratan Jorge Iorio




O sistema bancario é um
multiplicador de moeda.

Ele amplia, ou multiplica, o
volume de reservas
bancarias existentes,
criando um volume maior
de depositos.

C = papel-moeda em poder do publico

Prof. Ubiratan Jorge Iorio




O sistema bancario é um
multiplicador de moeda.

Ele amplia, ou multiplica, o
volume de reservas bancarias
existentes, criando um
volume maior de depositos.

C = papel-moeda em poder do publico

R = reservas bancarias totais
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O sistema bancario é um
multiplicador de moeda.

Ele amplia, ou multiplica, o
volume de reservas bancarias
existentes, criando um
volume maior de depositos.

C = papel-moeda em poder do publico
R = reservas bancarias totais

D = total dos depésitos nos bancos

Prof. Ubiratan Jorge lorio 23




C = papel moeda em poder do publico
R = reservas bancarias totais
D = total dos depdsitos nos bancos

r = R/D = taxa de recolhimento
compulsorio

M = oferta de moeda

M=C+D e D=R/r

M=C+R/r

0 Banco Central controla a oferta de
moeda usando trés instrumentos
de politica monetaria:

1. Recolhimento compulsério (fixando r)

A Casa da Moeda imprime dinheiro
e o distribui ao Banco Central, que
(fixando i,, afetar) ' o distribui aos bancos comerciais,
com base em suas (dos
depositantes) demandas por moeda

2. operacoes de redesconto

3. operacoes de mercado aberto

(alvo: i, ; afeta R) manual (cédulas e moedas
metalicas) relativamente a sua
demanda por cheques.

Prof. Ubiratan Jorge Iorio




C = papel moeda em poder do publico
R = reservas bancarias totais
D = total dos depadsitos nos bancos

r = R/D = taxa de recolhimento
compulsorio

M = oferta de moeda

M=C+D D=R/r

M=C+R/r

O Banco Central controla a oferta de
moedausando trés instrumentos de
politica monetaria:

1. Recolhimento compulsério (fixando r)

2. operacoes de redesconto

(fixando i,, afetar)

3. operacoes de mercado aberto

(alvo: i ; afeta R)

A Casa da Moeda imprime
dinheiro e o distribui ao Banco
Central, que o distribui aos
bancos comerciais, com base em
suas (dos depositantes)
demandas por moeda manual
(cédulas e moedas metalicas)
relativamente a sua demanda por

Prof. Ubiratan Jorge Ioric cheques.




Suponha que:

C=100
R=100
r=0.2

M=C+R/r
M=100 + 100/0.2

M =100 + 500 =:600:: .



Algumas vezes as
pessoas depositam ume
parcela maior de seu
dinheiro nos bancos.

. Jorge lorio




O que acontece com
a oferta de moeda
quando aumentam
os depositos
bancarios?
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O que acontece
com a oferta de
moeda quando se
deposita dinheiro

nos bancos?

Ela aumenta'




Outras vezes, as

pessoas sacam seu
dinheiro dos bancos..

. Jorge lorio




O que acontece
com a oferta de
moeda quando se

saca dinheiro dos
bancos?
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O que acontece
com a oferta de
moeda quando se
saca dinheiro dos
bancos?

Ela encolhe!




Em outras ocasioes

O Bacen diminui a taxa

de recolhimento
compulsorio...

ge lorio




O que acontece com
a oferta de moeda
quando o Bacen
diminui a taxa de
recolhimento

cosmpulsorio?
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O que acontece com

a oferta de moeda
quando o Bacen
diminui a taxa de
recolhimento
cosmpulsorio?

Ela cresce!

1333
g

M=100 + 100/




E se o0 Bacen diminuir a
taxa de redesconto?

' CO CENTRAL DO BRASIL

4 q-r-t BAN

2 lorio




0 que acontece com a
oferta de moeda

quando o Bacen
diminui a taxa de
redesconto?
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O que acontece com
a oferta de moeda
quando o Bacen
diminui a taxa de
redesconto?

Ela aumenta!

15
M=100 + /0.2

5(
M=100 + 56




Algumas vezes o Bacen
decide comprar mais titulos

publicos....

.11 Jorge lorio




O que acontece com a

oferta de moeda quando
o Bacen compra mais

titulos publicos?
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O que acontece com a

oferta de moeda quando o
Bacen compra mais titulos
publicos?

Ela aumenta!

15
M=100 + /0.2

5(
M=100 + 56




m crises seérias,

pode haver corridas
aos bancos...

~_urge lorio




O que acontece com a

oferta de moeda
quando ha corridas aos

bancos?
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O que acontece com a

oferta de moeda quando
ha corridas aos bancos?
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INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

*RECOLHIMENTO COMPULSORIO

*REDESCONTO

*OPERAGOES DE MERCADO ABERTO (“OPEN MARKET")

Prof. Ubiratan Jorge lorio 45



DEMANDA DE
MOEDA:

MODELOS
MACROECONOMICOS
ALTERNATIVOS



MODELOS MACROECONOMICOS:
ESTRUTURA GERAL

1.LADO DA OFERTA
1.1. Funcao de producao macroeconomica

1.2. Mercado de trabalho
12.1.demanda de trabalho; 1.2.2. oferta de trabalho

2.LADO DA DEMANDA
2.1. Setor real
2.2. Setor monetario

Prof. Ubiratan Jorge lorio
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0 MODELO NEOCLASSICO E A

TEORIA
QUANTITATIVA DA
M OEDA




MODELO NEOCLASSICO

1.LADO DA OFERTA
1.1.Funcdo de producao macroeconomica

Sejam n empresas e sejamy,, K, e L, respectivamente, o produto real, o capital e a mio-te-obra utilizados por
periodo de tempo por cada empresai (i=12,......1n).

v,= f,(K,L)

v, = 1,(K, L)

Prof. Ubiratan Jorge lorio 49



Hipoteses neoclassicas:
- homogeneidade to produto, do capital e do trabalho

- as funcoes individuais f sao continuas, diferenciaveis
até a2? ordem e aditivas

- concorréncia perfeita
- flexihilidade plena de precos e salarios

Nestas condicoes, podemos agregar as funcoes individuais e
chegara

v=f (KL

Prof. Ubiratan Jorge lorio 50



Todos os modelos macroeconomicos adotam a hipétese - que é
a definicao de curto prazo-de gque o estogue de capital é fixo em
um certo nivel K, 0 que nos permite escrever a funcao de

producao macroeconomica como:

M y=flK,L),sendo

f’ (11> 0 (afuncao é crescenteemll e
f”(L)<0 (lei dos rendimentos marginais
decrescentes)
Vejamos sua representacao grafica:

Prof. Ubiratan Jorge lorio 51



Prof. Ubiratan Jorge Iorio

L(h/h}
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1.2. 0 Mercado de Trahalho
1.2.1. Demanda de Trabalho

Maximizacao de lucros: CMg = RMgy

Logo, a demanda de trahalho é dada por:

(22W=P.f (L) ou W/P=f'(L)

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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Y=f(K L]

=f (L)

tgo = N/ A =BC/AB =

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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Representacao grafica da demanda de trabalho:

W/P

W/P=f(L]

|

Prof. Ubiratan Jorge lorio
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1.2.2. A oferta de trabhalho

3] W/P=gll) ou W=P.g(l) ,com
comg (L1>0

e W Pgll
gl

L Prof. Ubiratan Jorge lorio



0 equilibrio no mercado de trahalho e a curva de oferta
agregada

/ . y=1K,,D
w gl
(W/P),
(L
Prof. Ubiratan J orgellorio 57
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Neste modelo, dada a plena flexibilidade de Pe W,
quando o nivel de precos varia, o salario nominal varia
na mesma propnorcao, de modo gue o salario real, W/P,
nao se modifica e, portanto, o nivel de emprego
permanece constante. Sendo assim, o produto tamhém

permanece constante, no seu nivel y, de pleno

n ll ' ll g I I

¥y

Prof. Ubiratan Jorge lorio 58



2.LADO DA DEMANDA
2.1. Setor Real

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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y
-
[ ]

M I=1(n, di/dr<0

(B $=S (r), dS/dr>0

Nao ha interacao entre 0s setores real e monetario. Isto é
conhecido como a dicotomia neoclassica.

Prof. Ubiratan Jorge lorio 60



2.2. Setor Monetario : A Teoria Quantitativa da Moeda

Formulacao de Marshall:

M M=kYouM=kPyouM/P=ky

Formulacao de Irving Fisher:

(7a) MV =Py ,emque V=1/k
1e7a sao equivalentes.

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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Na (hoa) tradicao neoclassica, o papel do setor monetario é o de
determinar o nivel geral de precos. Colocando a TOM na forma de
fluxes, vemos facilmente que os precos, neste modelo, variam
sempre na mesma proporcao gue o estogue e moeda. A moeda é
“neutra” : variacoes em M afetam apenas P, nao alterandoy.

Hipoteses: (a) y éconstante [OAvertical)
(h] V éconstante
Assim, temos:

MU=Py
log (MV) = log (Py)

Prof. Ubiratan Jorge lorio 62



logM+logV = logP+logy
diogM + diog VU =dlog P +dlog y
dM/M +dU/\l = dP/P +dyly

Das hipoteses ae h segue que dU/V=0 e dy/y = 0 e,
portanto, que:

(8) dM/M = dP/P

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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Inflacao e crescimento monetario - 1961/1990
(médias geometricas anuais, em %)

Paises inflacao cresc. monetario
% cassif. % classif.
Argentina 142,7 1 134,2 1
Brasil 104 110,6
Bolivia 99,3 63,2
Uruguai 55,5 . 52,6

45,5
30,2
6,1

Israel 42
Meéxico 255
EUA 5,1

2
3
4
Chile 52,9 ) 61,3
6
4
8
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3.0 EQUILIBRIO NO MODELO NEOCLASSICO

Y= K, L}
Yo
I, l
W P,
P, 8lD)
W, a ™ P
P,f L)
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O MODELO FISHERIANO DE ESTABILIZACAO

(1) dP/dt = a (M-kPy)
(2) dM/dt = B (P;- P) (seP>P, entdo o Bacen faz dM/dt

cair)

Teste de estabilidade do modelo: devemos expressa-lo
na forma matricial e examinar os sinais do determinante
(D) e do trag;o (Tr.) da matriz dos coeficientes.

N a F N
dP/dt -aky a P 0
— +
dM/dt -B 0 M B P.

< - \\ / . / \. -
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Para o modelo convergir, D deve positivo e Tr. deve ser
negativo.

D=fa >0e Tr.=-a ky<0. Logo, o modelo é
estavel (1) dP/dt = o [(M-KPY)
p Diagrama de fases: { (2) dM/dt = B [Pr -P)
dP/dt=0 | UP/dt=0,logo M-kPy=0 e P=(1/kyIM
j 4—1 pontos acima: M<kpy; logo, P cai
P. __ pontos ahaixo: M>kPy; logo, P sohe

r B -dM/dt=0, logo, P,=P

| pontos acima: P>P,, logo, M cai (Bacen)

pontos ahaixo: P<P,, logo, M sobe (Bacen)




0 MODELO DE WICKSELL
["Mecanismo Gumulativo”)

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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0 MODELO DE WICKSELL
] 1-S=121(r-i), sendozconstantee0<z<1
0 1-S = dW/dt, via“loans’, pois '=1(1) e 1°=S (1) + dM/dt (“forced
(0 dM/dt=K (excess money supply’) saving’)

(W) K=E (“excessaggregate demand”)
() dP/dt=KE

Levando (1), (), (I e (W) em (V) I o
dP/dt=KE=kX=kdM/dt=k(-S)=kzlr-0). i"
Fazendo a =Kk z segue: "

i [
(VD dP/dt=alri] (1) [

y y



ESTABILIZAGAO DE PREGOS NO MODELO WICKSELLIANO

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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Trahalharemos com 3 regras te I’ﬂal}ﬁﬂ o Banco Gentral:
reqra: (1) dP/dt = a (r-i)
(2] di/dt = b, (@P/d0=h,alr-i

~

ap/dy _ |0 -a | |P LT D=0; Tr.=ha>0
di/dt 0 -balli|] b ar

~ ~ - \’ >

P

dP/dt=di/dt=0 ser=1i..0P/dt=di/dt=0
B . aesi.: r>ilogo, Psohe eicailBacen)
L» ! «adir: r<ilogo, Pcaieisohe(Bacen)

P -
A ) ) ’
[ ]
- Y 4 P - - ~ Y 4
~ Y 4




27regra: (1) dP/dt = a (r-i) (2) di/dt =h, (P-P,]

S R

\

Como o traco nao é negativo, as raizes caracteristicas do sistema sao
imaginarias com partes reais nulas, o que implica ciclos com
amplitudes constantes, sem convergéncia ou divergéencia.

P up/ut=0 > [«dP/UI=0...... T=T

N \ adireita: i>r, logo, P cai;
di/dr=p| desuuerda: i<r,logo, Psohe
di/dt=0..... P=P,

acima: P>P,logo, i sobe (Bacen)

mlacmmesras P 2N Bcacaes = aacem T o oana)



d “regra: (MdP/dt=alr-i

twm
1/dt,

(2) di/dt="h, (P-P,) +b,(dP/d0 = b,(P-P]+b,alr-
~ ~ ) ~

i D=ah,>0 e

0 -a [., La
+
\hz 'h1a/ -‘ 1a|' 'th-l-/ Tr-=b1a<n

dP/dt=

[ dire-0

dP/dt=0........ i=r
a direita; i>r, logo, P cai
a esquerda: i<r, logo, P aumenta

B [ -ti/di=0,logo, P=(P,-(h,a/b,) +{h,ah,)i
acima: P alto, logo, o Bacen sohe i
T —

73
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Conclusoes:

‘nenhuma das regras wicksellianas [as duas primeiras) é capaz de
estahbilizar o nivel de precos em um valor fixado (“target’) constante: a
primeira mantém a inflacao (ou deflacaol em um nivel
permanentemente aito [(ou haixo), enquanto a segunda leva a
oscilacoes perpétuas no nivel de precos em torno do seu valor
desejado (“target”).

Mas, se juntarmos as tuas regras em uma iinica funcao de resposta do
Bacen (“feedback response function”), poderemos evitar esses
resultados indesejaveis e, portanto, o Bacen podera sempre levar o
nivel de precos a converyir para o seu valor tido como alvo.
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KEYNES E A TEORIA DA
PREFERENCIA PELA
LIQUIDEZ

Prof. Ubiratan Jorge lorio
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MODELO KEYNESIANO

1. 0“ DIAGRAMA DECRUZ” (Teoria Geral)
- ajustamento neoclassico: p=f(D-S) ,f'>0
-ajustamentoalaKeynes : y=min. {D, S}

0 diagnéstico de Keynes para a Grande Depressao foi de gue o
desempreyo teria sido provocado por uma “ insuficien-

cia de demanda” por parte to setor privado. A terapia deveria,
portanto, consistir no incremento dos gastos to governo, para
criar “demanda efetiva’.
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C+l+G
C+l+G’

[C+1+6],
C+1+6

[e+1+6), |

Yo YV ® y

Modelo Renda-Despesa para uma economia fechada:
(1) y=C+1+G (2 1=1,
(3) C=a+hy 4 G=6,
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Suhstituindo (2], (3] e (4) em (1) e diferenciando, vem:

y=a+hy +1,+6,
y{1-h)= a+l+6,
dy=1/1-h (da+dl,+dG )

Logo, dy/dG, = 1/1-b, sendo 1/1-h maior do gque 1,uma

vez que 0 <h <1. Keynes denominou 1/1-h de “multiplicador’,
em uma alusao ao fenomeno hiblico da multiplicacao de
paes e de peixes.

Assim, se 0 governo aumentasse oS seus gastos em,
digamos, $ 100 e a propensao marginal a consumir fosse,
por exemplo, 0,79, o nivel de renda cresceriaem $ 400...
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2.0 MODELO IS/ LM (Hicks / Hansen)

- Setor Real (IS)

My=C+1+G+X-IM
20C=C{(y-T) 1}
Bll=1(n
4 6 =6,
PDIT=TUly)
GIX=XKC(E(P/P) y')
MIM=IM{E(P"/P), (y-T)}

Llogo, y=f (T,1.G.E,

Prof. Ublrat’an“orge Iorio
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A curva IS nada mais é do que a iltima equacao, definida
para duas variaveis, a saher, arenday e ataxa de jurosr,
mantidas constantes todas as demais variaveis. A curva IS
é o lugar geomeétrico dos pares [y, r] que sao compativeis
com o equilibrio no mercado do produto, isto é,com a
equacao (1).
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Fatores que deslocam a IS para a direita: aumentos no
consumo (al, no investimento (1 ), nos gastos to governo

[G,), nas exportacoes, diminuicoes nos impostos e nas
importacoes, desvalorizacao da taxa de cambio.

Prof. Ubiratan Jorge lorio 81



 Setor Monetario (LM)
Ofertade moeda: (8 M: =M,

Demanda de moeda: (Teoria da Preferéncia pela Liquidez)

R = M+B

(9) M/P=k(yr] ou M*=P.k(y,n

Se 0 mercato monetario estiver em equilibrio, entao:
(10) Ms=M?=M=P.Kk (yr]

A equacao anterior é a curva LM, definida analogamente a IS,
como o conjunto dos pares (y,r] que satisfazem a eq. (10).
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M:/P

Mi/P=k(y,r)
Mi/P=k [y, r)

M/P

¥ ¥,

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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- - ~
u

I LM
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LM 1P,

LM 1P,

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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4. OFERTA AGREGADA

(1M Y=1(K,,l] - funcaode producao

(M22W=P.f (L] - demandade trabalho

(131 W=nh (1] - oferta de trahalho com a hipotese de
“money illusion”e ' (L) >0.
Neste modelo, os trabalhadores sofrem de “ilusao monetaria” :

nao se dao conta de gque variacoes no nivel de precos afetamo
salario real. Assim, variacoes em P afetam L e, portanto, y.
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A CURVA DE OFERTA AGREGADA KEYNESIANA

Y=1IK,.L

hilL)
PI[L)
P,i’(L)

, L

P,

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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9. FORMA ESTRUTURAL DO MODELO

DEMANDA AGREGADA: DA = DA (PM, PF, PG, PR, PS)
OFERTAAGREGRADA : OA = OA (W, Produtiv, Lucrativ...)

EQUILIBRIO MACROECONOMICO : DA=0A

b 0A

P,

P, DA’
N
v, ¥, y
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6. INFLAGAO NO MODELO KEYNESIANO

M,=p(DA-OR], O<p<1
Assim, Pf seé houver excesso de demanda e
P ‘ se houver excesso ie oferta.

1. ACURVA DE PHILLIPS

Na visao keynesiana, que é um “ insight” de curto prazo,
existiriaum “trade off ° entre taxa de inflacao e taxa de
desempreygo. Se o governo desejasse, digamos, reduzir a
inflacao de 7, para 1 ,» 616 somente o conseguiria as custas

tde um aumento na taxa de desemprego de U, para U.,tal
como no grafico seguinte.
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0 “ TRADE- OFF ° DA CURVA DE PHILLIPS
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FRIEDMAN E A
RECONSTRUCAO
7).

TEORIA
QUANTITATIVA DA
MOEDA




MODELO MONETARISTA

1. PROPOSICOES FUNDAMENTAIS DO MONETARISMO :
(a) instabilidade da oferta de moeda
(h) estahilidade da demanda de moeda

Diagnastico: as flutuacdes ciclicas das economias podem ser
atribuidas a instabilidade da oferta de moeda.

Terapia: os hancos centrais devem atuar sempre no sentido
de garantir uma taxa fixa de crescimento monetario [conheci-

dacomo a x-rule).
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M

ANV

2.ARECONSTRUCAO DA TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA
M= fp, r,rr; R P T;R/R, ;U

Considerando que p_=1, que r=\r_ + )\, I+ r equea

renday ¢ uma hoa “ proxy” paraariqueza R, segue-se:
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M =f(1,ryP T u
Esta equacao pode ser estimada na forma
M =Kk(yrPT’]

Para oS monetaristas, esta funcao é homogénea de grau 1nas
variaveis y e P, 0 que nos permite escrever:

M M=k rTIPY ou, lemhrando que V=1/K,

2 MUYIrLT)=Py

As equacoes 1e 2 nada mais sao do que versoes sofisticadas
da Teoria Quantitativa da Moeda de Marshall e Fisher, respec-
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3.A CURVA DE OFERTA AGREGADA

Neste modelo, existe uma curva de oferta agregaida para
cadavalor de P* (ofertas agregadas de curto prazo) e uma
curva de oferta agregada de longo prazo, definitla como o
conjunto de todos os pontos em que P* = P. Esta curva deve
passar necessariamente por y,, que representa o nivel

“natural” ou “normal” de produto.
P OR, _on, (P=P,)

2

P
*_

P,

P

¥V, y
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4.CONCEITO DE NIVEL“ NORMAL” OU “NATURAL” : |dL=aUl

F=L+UedL=aU; logo, L =aU, /deentdo, F=al /d+ U :
assim, dF=aU, + dU = [a+d)U_ e, portanto,

U/F=u =(d/a+d] e analoyamente,

L/F=1 =(a/a+d] e

v, =  (K;,L,) é onivel ‘normal” ou ‘natural” de protuto
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A curva de demanda agregada monetarista é
derivada exatamente como no modelo keynesiano,
a partir do instrumental IS/LM.
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6. 0 EQUILIBRIO MACROECONOMICO

0 equilibrio de curto prazo se da sempre que ocorre uma
intersecao entre uma curva de oferta agregada de curto prazo
com uma curva de demanda agregada e o equilibrio de longo
prazo sempre que tal intersecao se der sobre a curva de oferta
agregada de longo prazo.

P ORe onrr=p)

IIProf. Ubiratan Jorge lorio 98



Apenas transitoriamente e possivel manter a economia
funcionando a direita de y_, mediante politicas keynesianas

u
DA ) 4 - ~
-

7.0 PAPEL DA POLITICA MONETARIA
Hipotese: | *

-
u
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(a) ﬂfﬂil(’\-l(ﬂ\lllﬂs: A A
Mf—> r‘ — |1 —>Vf

(b] efeito-renda:
.ll\lll mercado de emprestimos

i >t —> it >0 = )
.o mercado monetario A A
it>wtst—1) —0 ]

I‘lJ\Is t—> mrt —> excessodeliquidez —>
gastos 4 => P4 atéque Ms/ P | vara restaurar o
equilibrio entre Ms/Pe M¢/P.
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(d] efeito-Fisher:
r=r+1

8. INFLAGAO E CURVA DE PHILLIPS

Prof. Ubiratan Jorge Iorio
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9.0 FENOMENO DO “ OVERSHOOTING ”
Y=P.y :logo, "Y="P+"*y. Adivisaoentre"Pe “ydepende de

P* e do hiato do produto, y - y,. Suponhamos uma situacao de
equilibrio com precos estaveis ey =Y, . 0 PIB real esta crescen-

doa3% a.a.,aelasticidade-renda da demanda de moeda e 1
e ,nortanto, esta ultima cresce tamhema 3% a.a.Emt,, ataxade

crescimento da oferta de moetda aumenta de 3% para, digamos,
8%a.a.

Depois dos ajustamentos,"Y=8% a.a.e"P=5%a.a.Se "P=5%
e *P=P", entdo M/ Y cai, ou seja,  aumenta, o que significa que
Y terd que crescer por algum tempo mais do que o0 aumento ge-
rado pela expansao monetaria, como no grafico de baixo da pa-
gina seguinte.
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logM logM

logY
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0 processo de ajustamento

dlogy/ dt -

NS

8% .......................

3%
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Para produzir o “shift” na trajetoria de Y da pontilhada para a solida
[no 2°dos 3 graficos), Y e P devem crescer por algum tempo a uma
taxa superior a de equilibrio final (isto ¢, acima de 8% para Y e aci-
ma de 5% para P). Ocorre, entao, uma reacao ciclica, ou seja, um
“overshooting” nas taxas de crescimentodeYeP.

A alteracao na oferta monetaria provoca alteracoes nas expectati -
vas ainda emt,, sem efeitos sobre o0s niveis das variaveis. Com 0

decorrer do tempo, as expectativas comecam a ajustar-se aos no-
vos valores de equilibrio de longo prazo. Na transicéo, tanto as ta-xas
de crescimento de Y como as de P sao superiores aos Seus no-

vos valores de equilibrio de Jongo.praze,.. o5



10. PRINCIPAIS CONCLUSOES ([G.R. Steele, “Monetarism”)

1°. Existe uma relacao consistente, emhora nao precisa, entre
crescimento na oferta monetaria e crescimento na renda nomi-
nal.

2%, Leva algum tempo até que o crescimento em Ms afete a renda.

3°. Uma alteracio na taxa de crescimento da oferta de moeda leva
de 6 a 9 meses para afetar a taxa de crescimento da renda no -
minal.

4°. Mudancas na taxa de crescimento de Ms afetam primeiro o pro-
duto real e so depois é que afetam exclusivamente o nivel de
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5°. 0 efeito sobre os precos ocorre cerca de 6/9 meses apos o efeito
sobre a renda nominal, o que faz com que o “lag” total entre a ex-
pansao monetaria e ainflacao seja de 12 a 18 meses.

6°. Mesmo considerando esses “lags” temporais, a rela¢io nio pode
ser precisada com exatidao.

I°. No curto prazo (que pode durar de 5 a10 anos), a politica moneta -
ria afeta principalmente o produto real e secundariamente os pre-
¢0s, mas no longo prazo (décadas), ela afeta exclusivamente os
precos, uma vez que o produto real depende apenas de fatores re -
ais, tais como a capacidade empresarial, a engenhosidade, a pou-
panca, as inovacoes tecnologicas, etc.
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8. “Ainflacao é sempre e em qualquer lugar um fenomeno monetario”.

92. 0 deficit publico pode ou nao ser inflacionario: o sera se for financia-
do por expansao monetaria, isto ¢, por aumentos no papel moeda e
nos depositos hancarios.

10°. Uma aceleracao em M: aumenta o montante da proporc¢ao da rique-
za guardada na forma de moeda, relativamente a outros atives. Com
a tentativa de reduzir os “cash balances”, oS precos dos ativos subi-
1ao e as taxas de jures cairao, o que encorajara gastos para produzir
outros ativos e, também, gastos em Servicos correntes, mais do que
em ativos existentes. Portanto, 0 impacto inicial sobre os portiolios
se transfere para um efeito sobre a renda e oS gastos.
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11°. A expansao monetaria inicialmente reduz as taxas de juros, mas, na
medida em gque oS gastos e 0S precos aumentam, a demanda tde em-
prestimos crescera, o que elevara no futuro as taxas de juros. Isto
explica porque 0s monetaristas sempre insistiram na afirmativa de
fue a politica monetaria nao deve ser guiada pelas taxas de juros.
Além disso, as variacoes de precos provocadas pela instabilidade
da oferta de moeda acaham introduzindo discrepancias entre as ta-
Xas de juros reais e as nominais, que terminam gerando distiirhios

nos setores reais (producao) da economia.
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EXPECTATIVAS
RACIONAIS

E DEMANDA DE
MOEDA SOB

CONDICOES DE
HIPERINFLACAO
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MODELO DE EXPEGTATIVAS RAGIONAIS

C Isti | l ‘N Classicos”
|
aracteristicas ta Macroeconomia dos “Novos Glassicos

N - ~ - -
y

- e - - -
y

[ ] - -~ - -

e =
Ke = EIX /I.)
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0 Modelo (em forma logaritmica):

(a) demanda: M+ =P+y,

(h) oferta (equacao de Lucas):| y, =y, +3(P,-,P¢)

(c) “feedback rule”: M=ay, +¢
(d) expectativas racionais: |, Pe,=E (P/I,)

r 4 -
u

. 4 “proposicao da invariancia”: o emprego e o produto sao
afetados apenas pelo componente imprevisivel da politica
monetaria, isto e, por ¢,

*0S precos sao totalmenie flexivels 2



“‘neutralidade” e “ superneutralidade” da moeda: nemo
estoque monetario nem a sua taxa de crescimento tem
capacidade para afetar as variaveis reais

y 4 - y 4 -
*a curva de oferta agregada e ahsolutamente inelastica
y
tal como no modelo neoclassico

-as politicas de “ sintonia fina” de cunho keynesiano sao
inteiramente inocuas

*as expectativas de precos passam a ser tratadas como
uma das variaveis endogenas do modelo

No grafico seguinte, se 0 governo expandir a demanda
agregada de DA para DA', o nivel de emprego fica em seu
nivel normaly, . 0 nivel de precos sobe de P, paraP,. A
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—_—

0’ ‘0
L 4 *
L 4 2
0. ‘0
B
L 4
“0 0”
2 L/

Vi
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A DINAMICA DAS HIPERINFLAGGES  (Phillip Cagan)
M/P=Kk {y,r, E(P,/PJ}

Escrevendo na forma linear, vem:
M,/P=c+pY,-yt-5EIP,/P]

Fazendo o +By,-yr, =6, € 35=0,,S60Ue:
M,/P =0-6,EP, /P
M=6P-6,EP,

Logo,

P=01/6] M+ (6,/6) EP,

P, =(1/0) M, +(6,/ 6)E,P,

Prof. Ubiratan Jorge lorio
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V 4
n

P=1/6,) (6,/6,)EM,

Esta equacao nos diz que o nivel de precos hoje depende
da politica monetaria de agora e da politica monetaria
(ue se espera vir a ser executada no futuro, a qual, por sua
vez, depende do deficit governamental de hoje e do deficit
esperado para o futuro.
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Politica monetaria apertada agora pode significar mais inflacao no futuro

(r>g)
Iogs ----l““
gunt® A
A --““‘
B /7 y
A
il
A
h*
0
temno
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-+
V=1(P, V)

VH#

[l
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P _p*
_—
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POLITICA MONETARIA
NA

MACROECONOMIA
ABERTA




MACROECONOMIA DE UMA ECONOMIA ABERTA

E “sl E

SeE= fordiferente de E= ===b-g)jste uma distorcao, que
Sera necessariamente paga por alguém.

Sejam: P, = preco do bemino paisj
P,, =preco mundial do hemi
¢, =custode transporte
t, =tarifaalfandegaria sobre o hemino pais ]
Nestas condicoes, nodemos eSGreuer;., o1



P, =[P, *+ ¢,]) (1+t), que, convertida em reais, nos da:

P,=EP, +c)l1+)

Fazendo A =P, +¢, € t=1+t, vem

P, = E) T ,nue emtermos de taxas de variacao, é:

AP, = E+ AN+ M
Admitindo que *t =0 e “¢,=0, podemos escrever:
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P, ="E+"P, ,Uueresulta apos agregarmos, em:

V4 ~ - y & -
[ ]

M, <>t <—>r|w

-seEforfixa: "E=0 e N, =, (“inflacaoimportada”)
- se Efor flutuante: *E=11,- N,
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Aj, «=>AN, <>, B[ <«p < 4

-se Efor fixa: rn,—f1, —"*M, —"*H, (Méendogena)

- se E for flexivel:
M, "M,—n,—>E*<n, <M, <1, (Meé

exogenal
Consideremos o razonete do Banco Central:

ER+D=M

em que as variaveis E, R, D e M representam, respectivamente, a
taxa de cambio, as reservas internacionais, o credito domestico
e a oferta monetaria.
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Diferenciando a equacao anterior, segue que:
dM=E.dR+R.dE+dD
e ataxa de cambio é fixa, entao dE=0 e

dM=E.dR+dD, oquesignifica que a oferta
monetaria é determinada endogenamente, ou seja, que a politica
monetaria torna-se passiva. Em termos do modelo IS/LM, isto quer
dizer que a curva LM ficara se deslocando enquanto o halanco de
pagamentos estiver em desequilibrio.

N - ) 4 - -~
- S¢ ataxade cambio e flutuante, passa avigorar a equacao to
y
It d 3 [ I -i- h I d t
dil0 1a pagina, 0 que signinca que o nalanco ue pagamentos
estara continuamente em equilibrio, a moeta e exogena e a
4~y Y 4 - ) 4 - - -~ B
politica monetaria é ativa. Neste caso, uma variacio em
provocara uma variacao automatica em E, pelo ingresso/saida de
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FORMALIZACAO DO MODELO MACRO DE UMA ECONOMIA ABERTA:
1. cﬁmhio Iixn
-+ =

Z{v,ll ), [G-Tl} + Tc vy, E
LM: PM“f\ﬂ,_[l-l‘l ]} = E II Il
BP: TC(y, v ,E) + MK {[l-El | }
-0 vetor de variaveis exégenasé: v = (P, 1", G-T.D,y . E.EP.T)
2. Cambio flutuante
IS: nao se altera
IM:PM? {y,(1-1]} =
BP: nao se altera
-0 vetor de variaveis exogenase: v=(P, 1" G-T, MYy E,P.1']
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Sup.

EQUILIBRIO INTERNO E EQUILIBRIO EXTERNO
0 diagrama de Meade-Swan

Def.

Exc.D

Exc. S
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A curva de equilibrio externo, EE, € crescente, porgue um
crescimento na renda gera um deficit em transacoes correntes,
fazendo com que, para que o equilibrio externo seja
restahelecito, a taxa de cambio se deprecie.

1 4 - - V 4
[ curva de equilibrio interno, El, ¢ decrescente, porgque um
’y y y
aumento no nivel de renda agregada provocara uma elevacao na
d -I’h I I t ] t t
es[iesa 6, hara (ue 0 equiinrio Interno seja recomposto, a taxa
N - V & -
e cambio devera se apreciar.

A
N
[ ] o )
. X
n
n L)
‘angun® ¢
*

0. ¢‘
a.d“ e —-

v 128
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