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Parte 3

Incerteza e politica Econdmica

Curva de Phillips e Inflagao

Sistema de Metas Para a inflacao

Fazendo Politica Econdmica
» Qual a Atuacao do Bacen ?

Discussao com os Alunos (preparacao para o trabalho final)
= Conjuntura Econdmica (O Brasil em Tempos Recentes)
= A Crise do Subprime e seus Efeitos
= Taxa de Juros e Spread Bancario
= Curva de Juro Futuro e Inflacdo implicita
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Incerteza e Politica EconOmica

* Os macroeconomistas formuladores de politicas econdmicas, em geral,
nao tém todo o conhecimento requerido para solucionar problemas
econoOmicos: no curto prazo, evitar as flutuacoes ciclicas.

* Eles escolhem diferentes combinacdes de politicas e se apoiam em
diferentes modelos macroecondmicos, que proporcionam respostas
diferentes para solucionar um problema.

 Existe uma incerteza substancial sobre os efeitos das politicas
macroeconOmicas. Essa incerteza deve levar os formuladores de
politicas a serem mais cautelosos, a usar politicas menos ativas.




Incerteza e Politica EconOmica

e Até 40 anos atras, economia era vista como uma “maquina”. Métodos
de controle otimo eram usados para elaborar politicas
macroeconomicas.

* Os agentes econOmicos tentam prever o que os formuladores de
politicas econdmicas farao. Portanto, a politica macroecondémica € um
jogo entre os formuladores e a economia. Nao precisamos da teoria do
controle otimo, mas sim da teoria dos jogos, que estuda interagoes
estratégicas entre jogadores.
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Inflacdo e Desemprego Revisitados

* A relagao entre desemprego e inflacao é dada pela curva de Phillips:

T =T —a U —u -+e
t t t n

* Logo, a inflacao corrente depende positivamente da expectativa de
inflacao, negativamente dos desvios da taxa de desemprego em
relacao ao seu nivel natural (na medida o) e positivamente de choques
de oferta.

* OBS.

* A taxa natural de desemprego é a taxa de desemprego nao
aceleradora da inflacao. Compativel com o produto potencial.




Inflacdo e Desemprego Revisitados

* Observacao Importante:

e Como a taxa de desemprego € uma variavel contra ciclica, podemos
escrever a curva de Phillips da seguinte forma:

r= o VY, 4o

* Com isso, temos:

Se Y >Y =uUu <U —=x
t n t n t

Se Y <Y =u >U —7m |
t n t n t
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Inflacdo e Desemprego Revisitados

* Observe que o argumento é bem mais simples do que parece...
* A inflacao pode ser pressionada para cima por conta de trés fatores:

1) O “aquecimento” econdmico, provocado por politicas fiscal e/ou
monetaria expansionistas ou por choques (aumento na confianca do
consumidor, aumento da renda mundial,...)

* Note a importancia da posicao ciclica da economia.

2) Um aumento da expectativa de inflacao, que pode ocorrer
simplesmente pelo fato dos agentes econdmicos desconfiarem da
politica econOmica.

* Podem achar que ela sera expansionista em demasia, seja por uma
decisao do presidente do Bacen, que valora pouco a estabilidade de




Inflacdo e Desemprego Revisitados

o

3) Choques de oferta, geralmente definidos como um “..aumento de
um preco utilizado em larga escala”.

* Por exemplo, um aumento no preco do petroleo ou uma forte
desvalorizacao do real, muitas vezes ocasionada por um aumento do
risco.
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Inflacdo e Desemprego Revisitados

 Suponha que as expectativas sejam formadas adaptativamente, de
acordo com a inflacao passada

€ —_
7Z-t - 7Z-t_1.

* Sendo assim, a curva de Phillips pode ser escrita como:

T—T =0 U—U +E

* Se a taxa de desemprego for menor que a taxa de desemprego
natural (produto maior que o potencial), a inflacdo subira
permanentemente.

* Se a taxa de desemprego for maior que a taxa natural (produto
menor que o potencial), a taxa de inflacao estara se desacelerando




Inflacdo e Desemprego Revisitados

* Problemas com expectativas adaptativas

* Falta de racionalidade. Os agentes economicos sO utilizam
informacodes passadas tentando prever o comportamento futuro
de uma certa variavel.

* Se a inflacao for crescente os agentes econdmicos sempre a

subestimarao.

* Caso o formulador de politica econdmica queira reduzir a inflacao a
taxa de desemprego tera que aumentar, necessariamente.

* Pense agora em uma inflacao de 2500% a.a.. Qual seria a taxa
de desemprego necessaria (e por quanto tempo) para reduzir a
inflacao para 3% a.a. ? Chamamos isso de razao de sacrificio.




Custo de Combate a inflacao com Expectativas adaptativas

* Suponha que a taxa de inflacao seja igual a 10% a.a. e o Banco
Central deseje reduzi-la para 5% de uma uUnica vez (em um periodo —
um ano).

 Como as expectativas sao formadas adaptativamente, a expectativa
de inflacao para t+1 é igual a 10% e, mesmo que o Banco Central
anuncie uma politica de desinflacao, esta nao afeta as expectativas.

 Com isso, para reduzir a taxa de inflacao de 10% a.a. para 5% a.a.,
guando a expectativa de inflacao € igual a 10%, se faz necessario um
aumento da taxa de desemprego.




Custo de Combate a inflacao com Expectativas adaptativas
cphee

A politica monetaria contracionista eleva a taxa
de desemprego. Com a taxa de desemprego
mais alta a inflacdo se reduz. A queda da
inflacdo reduz a expectativa de inflagao.

6% 11% U
cph, (77 =10%)
cph, (77, =5%)




Expectativas, Credibilidade e Rigidez de Precos (ou salarios)

* Vamos examinar como as mudanc¢as na formacao de expectativas
podem afetar o processo de desinflacao.

* Veremos que, se as expectativas forem formadas racionalmente,
caso a politica de desinflacao seja crivel e exista prefeita
flexibilidade de precos e salarios, o custo da desinflacao pode ser
igual a zero.

* Mesmo com expectativas formadas racionalmente, caso exista
algum tipo de rigidez, mesmo uma politica crivel de desinflacao
elevara a taxa de desemprego.




Expectativas Racionais: A ldeia.

* Vimos anteriormente alguns resultados quando os agentes econémicos
formam expectativas de forma adaptativa (comportamento backward-
looking)

 Caso as expectativas sejam formadas racionalmente (comportamento
forward-looking), teremos:

7Z'te — Et—l [72" It]

* Onde 7Z'te € a expectativa 6tima de inflacao no momento t-1, dadas todas as
informacoes disponiveis.

1| /bmec




Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

* A critica de Lucas afirma que nao é realista supor que os fixadores de
precos nao considerariam mudancas na politica ao formarem suas
expectativas.

* Se fosse possivel convencer os fixadores de precos de que a
inflacao seria menor do que a do ano anterior, eles baixariam suas
expectativas de inflacdo, o que por sua vez diminuiria a inflacao
atual, sem necessidade de uma mudanca na taxa de desemprego.




Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

* Thomas Sargent, que trabalhava com Robert Lucas, argumentou
gue, para alcancar a desinflacao, o aumento no desemprego poderia
ser pequeno.

* Segundo ele, o ingrediente essencial da desinflacao bem-sucedida
era a credibilidade da politica — a conviccao de que o Banco Central
de fato estava comprometido com a reducao da inflacao.




Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

= Expectativas Racionais e Desinflacao

= Tomar a equagao 7, =7zf—a(ut—u”)+g , que, como vimos, no
caso das expectativas serem formadas adaptativamente, equivale

n ’ .
a ﬂt—ﬂt_1=—05(ut—u )+8 , € como supor que os fixadores de

precos e salarios continuariam a esperar que a inflacao futura
fosse mesma do passado e que nao se alteraria em resposta a uma
mudanca na politica econdmica.




Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

= Robert Lucas: Por que os fixadores de precos e salarios nao
deveriam levar em consideracao as mudancas nha politica

econOmica ?

= Sendo crivel a promessa do Bacen de desinflacionar isso deveria
reduzir a expectativa de inflacao, reduzindo assim a inflacao, sem a
necessidade de um desemprego muito elevado ou prolongado.
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Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

=" A Légica do Argumento:

M ’
= Suponha agora que 7 =7, —Ol(Ut —Un)+5 ,onde 7" ¢ a meta de
inflagdo anunciada pelo Bacen, o que equivale a dizer que 7, = 7Z'tM :
(Caso em que o Bacen possui credibilidade completa).

= Desta forma, o anuncio de uma meta de inflacao menor por parte
do Bacen reduziria a expectativa de inflacdo e a propria inflacao,
sem que a taxa de desemprego se desviasse do seu nivel natural.




Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas
* Mais Credibilidade X Menos Credibilidade

» Suponha que 7z; = [/Iﬂt'v' +(1-A) 7, |-

» Se 1=1= 7 =n" = credibilidade completa

s Se A=0=mn =7n,_, = auséncia de credibilidade

" Desinflagcao Rapida ou Lenta ?

= Seria mais provavel um menor custo no primeiro caso, pela
maior dificuldade de mudancas e desisténcias ao longo do
caminho.
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Um Exemplo

Suponha que o Banco Central, sob um regime de metas para a
Inflacéo, deseje reduzir a taxa de inflacao de 4% a.a. para 2% a.a..

Suponha ainda que o melhor palpite para a taxa de inflacao seja a meta
de inflacao fixada pelo Bacen.

7, =" —Ol(ut —u”)

M n M n
i1 = T _a(ut+1 —Uu )_) 71 \L_ Tl \L — ut+1 —Uu

Desta forma, o anuncio de uma meta crivel de inflacao menor por parte do
Bacen reduziria a expectativa de inflacdo e a propria inflacao, sem que a
taxa de desemprego se desviasse do seu nivel natural. Logo, uma meta
de 2% poderia levar a inflacao para 2% com u = un .



Um Exemplo

Logo, uma politica crivel de combate a inflacao pode
fazer com que a inflacao caia sem que a taxa de
desemprego aumente, desde que as expectativas
sejam formadas racionalmente (forward looking) e
qgue P e w sejam flexiveis.

U
cph, (7Z'te =7, = 4%)
cph,,, (”te+1 = T = 2%)
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O Problema da Inconsisténcia Dinamica

e Suponha que o Bacen anuncie a adocao de uma politica
monetaria consistente com inflacdo zero e que os fixadores de
precos acreditam que a inflacao esperada sera zero.

* Mas o Bacen poderia se desviar da politica definida para
alcancar uma taxa de desemprego 1p.p abaixo da taxa natural.

* Depois de formada a expectativa de inflacao o Bacen poderia reduzir a
taxa de juros.

* Esse incentivo para se desviar da politica anunciada depois que
o outro jogador (neste caso, os fixadores de precos e salarios)
fez sua jogada é conhecido como inconsisténcia temporal da
politica otima.




O Problema da Inconsisténcia Dinamica

*Os agentes econbmicos percebem esse comportamento
(incorporam isso em suas expectativas de inflacao) e comecam
a esperar uma inflacao maior.

* A economia acaba com a mesma taxa natural de desemprego,
mas com uma inflacao mais alta.

* Dito de outro modo, a politica inconsistente do Bacen gera um
viés inflacionario.




Viés Inflacionario

U
cph( 7z =6%)

cph (77 =2%)




O Problema da Inconsisténcia Dinamica

* Logo, temos uma licao fundamental:

* Uma “politica de regras” a ser perseguida pela Autoridade monetaria
tende a ser superior a uma “politica discricionaria”, pelo fato de evitar o
viés inflacionario.

* Formas de lidar com o problema de inconsisténcia temporal, sem privar
completamente o banco central de seu poder de formulacao de politica

econOmica, incluem:

e Tornar o banco central independente. Dessa forma, o banco

central pode resistir comais vigor a pressao politica para diminuir
o desemprego.

Escolher um presidente conservador para o banco central, que
seja muito avesso a inflacao.




Medida de Credibilidade

* indice de credibilidade proposto por de Mendonca (2007) e representa
uma medida para a credibilidade do regime de metas de inflacao. O
indice assume valor igual a 1 quando a inflacao anual esperada (E(m)) for
igual a meta de inflacdao e decresce a medida que as expectativas para a
inflacao se desviam da meta anunciada. Além disso, este indice assume

valores entre 0 e 1 quando a expectativa de inflacao se situa dentro dos
limites minimo e maximo (m,*) estabelecidos para cada ano e caso
exceda um desses limites, assume valor igual a O.




Medida de Credibilidade

se E(m)=nf

1
— [E(m) —7/] se Ty = E(T) < semly,,,

L, — 1,

se E() = se m}y,,, ouE(m) < se )y,

 Portanto, é de se esperar que um aumento (reducao) na
credibilidade reduza (aumente) a taxa Selic por criar um ambiente
econOmico mais (menos) estavel.

* Evidéncias empiricas sugerem que uma credibilidade mais elevada
exige menores variacoes nas taxas de juros para o controle da
inflacao no Brasil (de Mendonca e de Guimaraes e Souza, 2009).

1| /bmec




Exemplificando
(1 se E(m)=n}

< E(n) < sen:

1
1- 3—EE[E(H]_HEE] se m, tMax
3

tMin
ﬂ'-l'.'

L0 se E(m) =zsem)y,, ouE(m) <sem),. |

Exemplo de calculo com a expectativa de inflacao para os

proximos 12 meses igual a 6% e 6.4%

1
4.5

Ichc :1—(
6.

j[6.0—4.5] 025

ichc :1—( j[6.4—4.5] =0.05
6.5-4.5
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A Importancia da Flexibilidade de P e w:
Contratos e Rigidez Nominal

* Mais uma vez....

 Uma visao critica foi considerada por Stanley Fischer e John Taylor. Eles
enfatizavam a existéncia de uma rigidez nominal ou o fato de que muitos
salarios e precos nao costumam ser reajustados quando ha mudanca na

politica.

* Para os salarios fixados antes da mudanca na politica, a inflacao ja estaria
embutida nos acordos salariais existentes.




A Importancia da Flexibilidade de P e w:
Contratos e Rigidez Nominal

* Taylor argumentou que o escalonamento das decisoes salariais impunha
fortes limitacbes sobre como uma desinflacao rapida poderia ser
implementada.

* Para reduzir o custo do desemprego resultante da desinflacao, seria
necessario que o banco central optasse por uma desinflacao lenta.

e Seria possivel contornar esse problema ?
* Pense em uma das principais medidas do plano real.




Metas Para Inflacao: O Caso Brasileiro

 Apos um periodo de cambio administrado, com a taxa de cambio
valorizada, com o intuito de contribuir para a estabilizacao, regime
esse combinado com uma forte expansao fiscal, a partir de janeiro
de 1999 passamos a ter:

 Cambio flutuante, regime de metas para a inflacao e geracao de
superavits primarios.
* Esse conjunto de medidas foi chamado de tripé macroeconomico.

* Faremos algumas consideracoes tedricas e outras empiricas acerca
do regime de metas para a inflacao.
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Funcdes do Regime de Metas para a Inflacao

« Estabelece a estabilidade de precos como objetivo prioritario da
politica monetaria

« A melhor forma de um Banco Central contribuir para o
crescimento economico € mantendo a inflacao baixa.

« Coloca um objetivo preciso e transparente a politica monetaria.

e Serve como mecanismo de coordenacao para a fixacao de precos
e salarios.

* Permite o monitoramento do desempenho do Banco Central.




Observacdes Sobre o IPCA

* Abrangéncia Geografica do IPCA: 16 capitais brasileiras

Inflagéo - IPCA - Agosto - 2018

Grupo

Variagao

Peso

Contribuicao

1.Alimentacao e bebidas
2.Habitacao

3.Artigos de residéncia
4.Vestuario

5.Transportes

6.Saude e cuidados pessoais
7.Despesas pessoais
8.Educacao

9.Comunicacao

-0.34
0.44
0.56
0.19
-1.22
0.53
0.36

0.25
0.03

24.53
15.94
3.91
5.77
18.50
12.08
10.80

4.93
3.54

-0.08
0.07
0.02
0.01
-0.23
0.06
0.04
0.01
0.00

Indice Geral

-0.09

100.00

-0.09




Observacdes Sobre o IPCA

Inflacdo - IPCA

2005 01
0.58

2005 02
0.59

2005 03
0.61

2005 04
0.87

2005 05
0.49

2005 06
-0.02

2005 07
0.25

2005 08
0.17

IPCA - precos monitorados

0.51

0.16

1.29

1.14

0.25

-0.16

0.84

0.69

IPCA - precos livres

0.61

0.77

0.33

0.76

0.59

0.04

0.00

-0.05

IPCA - comercializaveis

0.48

0.06

0.19

0.94

0.72

-0.06

-0.25

-0.18

IPCA - ndo comercializaveis

0.78

1.68

0.50

0.53

0.43

0.16

0.33

0.11

Efeito da Valorizacao Cambial

= Dado o objetivo de longo prazo do Bacen, muitas vezes devemos observar
alguma medida de nucleo de inflacao

Inflagao - IPCA

2005 01 | 2005 02 | 2005 03

0.58

0.59

0.61

2005 04
0.87

2005 05 | 2005 06 | 2005 07 | 2005 08

0.49

-0.02

0.25

0.17

Nlcleo - IPCA - IPEA

0.69

0.72

0.57

0.76

0.69

0.37

0.24

0.05

Nucleo por excluséo - IPCA

0.55

0.93

0.42

0.71

0.57

0.36

0.36

0.26

Nucleo média aparadas - IPCA

0.66

0.60

0.62

0.70

0.65

0.49

0.45

0.36




| Observacdes Sobre o IPCA

Periodicidade: Mensal

Fonte: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA)

Unidade: (% a.m.)

Comentario: Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Obs: O nucleo da inflacdo do
IPCA é calculado como a média ponderada da variacao dos precos dos produtos considerados no
calculo do IPCA, sendo a ponderacao de cada produto o desvio da série historica em relacao a
tendéncia comum.

* Nucleo por exclusao - IPCA
Periodicidade: Mensal

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)

Unidade: (% a.m.)

Comentario: Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Obs.: Nucleo por exclusao de
precos administrados e alimentos.

* Nucleo média aparadas - IPCA
Periodicidade: Mensal
Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)
Unidade: (% a.m.)
Comentario: Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Obs.: Nucleo por médias
aparadas (20%).




Funcoes

 Dada uma meta crivel e um Banco Central com credibilidade, a
meta inflacionaria funciona como ancora nominal.

* Problemas

« Como determinar com razoavel precisao a taxa de inflacao
gue o Banco Central pode alcancar ? Qual a variavel (IPCA
“cheio” ou nucleo) ?

* Qual o sacrificio necessario, em termos de produto e
emprego, para atingir a meta ?
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— IPCA - nucleo médias aparadas sem suavizagcao

— IPCA - nucleo por exclusdo - sem monitorados e alimentos no domicilio
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Historico de Metas para a Inflagao no Brasil

Limites Infenor &

Inflagao Efetiva

Ano MNorma Data Meta (%) Banda {p.p.) Superior (%) (IPCA % a.a.)
18949 a 2 6-10 £.94
2000 Resolugao 2.615 J0M60 1222 g P 4-E 5,97
2001 < p 25 7,87
2002 Resclugaoc 2.744 28460000 5 P 1,5-5.5 12,53
ao0ar Reso ...'_.:.E-: 2842 28460001 3,25 2 1,255,259

Resolugao 2.872 27 G2 = 2.5 1,5-8.5 2,30
204" Resolugdo 2.872 2T e 02 3,75 25 1,256 25

Resolucdo 3.108 25/ 6203 5 2.5 T 7,80
2005 Resolucaoc 3.108 254 G003 R 2.5 2-T 5,89
2004 Resolugao 3.210 0600 4.5 2 2, 5-8.5 3,14
2007 Resoclucao 3.281 23320050 4.3 2 2, 5-5.5 4,48
20038 Resolugdo 3.378 200 B2 4.5 s 2, 5-8.5 5,80
2009 Resclugao 3.463 204G R 2 2, 5-5.5 4.31
2010 Resolugio 3.584 1/772008 4.5 s 2, 5-8.5 5,91
2011 Resclugaoc 3.748 OGS0 4.5 P 2,5-8.5 &,50
2012 Resolugio 3.880 2HES2010 4.5 2 2, 5-8 5 5,84
2013 Resolugdo 3.801 J0MES201 1 5 2 2,5-8.5 5,91
2014 Resolugio 4.085 28652012 4.5 2 2, 5-8 5 &,41
2015 Resolugdo 4.237 28/6/°2013 4.3 2 2,5-8.5 1067
201a8 Resolugio 4.345 25/6/2014 4.5 2 2, 5-8 5 5,29
2017 Resolugdo 4.418 25/6/ 2015 4.5 1.5 3,0-58,0 2,95
2018 Resclucao 4 400 3OME016 45 1.5 3.0-6,0
2018 Resolugao 4 582 28602017 4 25 1.5 2, 75-5,75
20210 Resclucao 4 582 28602017 < 1.5 2, 5-5.5
2021 Resolugdo 4.671 26/6/ 2018 3,75 1.5 2,.25-5,25

Y & Coarts Abers de T1H2003, astabeiecey metss aji=tadss de B9 pars 0003 e de S S8 powrs 20




O Modelo

 Na tentativa de responder essas e outras perguntas sobre o
comportamento da economia, 0s economistas vem desenvolvendo
e aperfeicoando um grupo de modelos utilizados pelos Bancos
Centrais, principalmente os que utilizam o sistema de metas para a
Inflacao.
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Os Modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium)

e S30 modelos macroecondmicos com fundamentos microeconémicos explicitos,
sujeitos a choques, nos quais as variaveis evoluem no tempo.

* D ("Dynamic"). A passagem do tempo importa. O passado influencia o
presente e o futuro, via expectativas, também influencia o presente.

S ("Stochastic"). Existem choques estruturais que sao responsaveis por ciclos
e oscilacoes nas variaveis macroecondémicas.

 GE ("General Equilibrium"). A alocacao de recursos é feita via mercados.
Existem varios mercados interagindo num dado momento.

* Diversos Bancos Centrais utilizam modelos DSGE: Banco Central Europeu
(NAWM), Banco da Inglaterra (COMPASS), Banco da Suécia (RAMSES IlI), Banco
de Portugal (PESSOA), Banco Central do Brasil (SAMBA - Stochastic Analytical
Model with a Bayesian Approach).




Os Modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium)

* Os modelos DSGE possuem vantagens em relacao a modelagem
macroeconOmica tradicional; como o0s microfundamentos sao
baseados nas preferéncias dos agentes econOmicos:

a) Sao uteis para avaliar os efeitos das mudancas de politica no bem
estar.

b) Seus parametros sao robustos ("parametros estruturais®) e permitem
a avaliacao de mudancas na politica econdmica.

* Dito de outra forma, teoricamente, tais modelos devem ser imunes
a critica de Lucas.




O Modelo

« Um modelo representativo dessa familia de modelos deve
conter as seguintes equacoes:

 Curva IS — expressa o hiato do produto em funcao da demanda
agregada e do PIB potencial.

« Curva de Phillips — expressa a taxa de inflacdo em funcao das
taxas passadas, expectativas inflacionarias, do hiato do produto e
dos chogues de oferta (incluindo os choques sobre a taxa de cambio
e riSco).

« OBS. Deve-se impor uma condicao de neutralidade para o
longo prazo.
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O Modelo

« Um modelo reprsentativo dessa familia de modelos deve conter as
seguintes equacoes:

« Paridade Descoberta de Juros — equacdo de equilibrio
financeiro no mercado cambial.

 Regra de Juros (Regra de Taylor) — regra de resposta da
politica monetaria a certos eventos que desviam a inflacao da
meta.

« Adicionalmente, utiliza-se uma equacao de paridade do poder
de compra, para captar o efeito da taxa de cambio sobre 0s
precos.




Ja Vimos...

* Paridade do poder de Compra: 7 =Y

= Paridade DescobertadelJuros: [ =|*+E‘ 4+ ¢«

" Curva de Phillips: 7, =7Zte —a(u, —-U )+e—>m, =7Zte —(D(yt— yn)+a)

\
( \

TT, =[/17th +(1—/1)7zt_1]—05(ut —U.)+¢
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Adicionalmente: Curva IS e Regra de Taylor

* Curva IS — expressa o hiato do produto em funcao da DA.

(+) (=) (+e) ) (=) . (+) (+) () (Q
yt_yn:ht:A(y1t1y1|_7T1g)+NX(e’y1y)

* Onde h é o hiato do produto, A representa a absorcao (demanda
doméstica) e NX as exportacoes liquidas.

Como de costume, a demanda domeéstica depende positivamente da
renda da renda esperada e do gasto governamental e negativamente da
tributacao e da taxa real de juros ex-ante. As exportacoes liquidas
dependem positivamente da taxa real de cambio e da renda mundial e
negativamente da renda domeéstica.




Regra de Politica Monetaria (Regra de Taylor)

= Regrade Taylor: || =7, + p+ 6. (7Z't — 7" )+9Y (yt — yn)

e Estamos supondo que o Banco Central ajusta a taxa nominal de juros de
acordo com uma regra.
* Portanto, nesse caso, a politica monetaria deixa de ser discricionaria;
definida a regra, o Bacen deve se comportar segundo a regra
preestabelecida.

* A regra de reacao para a politica monetaria que estamos utilizando ¢é a
regra proposta por John Taylor (Taylor, 1993).

e Esta regra descreve bem o comportamento dos Bancos Centrais nos
ultimos 20 ou 30 anos.
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Regra de Politica Monetaria (Regra de Taylor)

. =7, +p+6_ (7Z't — 7, )+9Y (yt —y”)

* Regra de Taylor para a conducao da politica monetaria leva em consideracao
os desvios da inflacao em relacao a meta de inflacao e os desvios do produto
efetivo em relacao ao seu nivel natural.

* Nao necessariamente estamos trabalhando com um Sistema de Metas para
a Inflacdo. A “meta” pode ser, simplesmente, um objetivo perseguido pelo
Bacen, mesmo que nao seja anunciado explicitamente para o publico.

e Para a maior parte dos propositos, a meta para a inflacao pode ser
considerada constante. Entretanto, note que ela aparece com o subscrito
relacionado ao tempo. Isso é importante, pois vai nos permitir observar os
efeitos da alteracao da meta em um determinado momento do tempo.




Regra de Politica Monetaria (Regra de Taylor)

. =7, +p+6_ (7Z't — 7" )+<9Y (yt —y”)

* Note que o Bacen deve aumentar a taxa nominal de juros (coloca-la em um
patamar superior a (mt + p) toda vez que a taxa de inflagdo for maior que a
meta ou o produto efetivo for maior que o produto natural.

* Os parametros &= e & representam, respectivamente, o modo como o Bacen

reage a um descolamento da inflacao em relacao a meta e um descolamento
do produto em relacao ao produto potencial.

* Note entao que esses parametros refletem o grau de preocupacao do Bacen
com os desvios da inflacao em relacao a meta os desvios do produto em
relacao ao produto potencial.

e Caso a inflacao seja igual a meta e o produto seja igual ao potencial, a taxa
de juros nominal serd igual a (mt + p) . Logo, (mt + p) representa a taxa
nominal de juros compativel com o pleno emprego.




* Em que medida a taxa de juros nominal estabelecida pelo Banco Central
deve reagir a variacoes na inflacao ?

* Lembre-se que a taxa nominal de juros é dada pela taxa real de juros
mais a taxa de inflacao. Portanto:

i =T P 0. (nt — 7" )+6?Y (Yt —Y”)

|
Taxa nominal de juros de equilibrio de longo prazo

* O Principio de Taylor: um aumento de 1 p.p. na inflacao induz um
crescimento de (1 + &) p.p. na taxa nominal de juros.

Logo, o Principio de Taylor estabelece que o Banco Central
- deve reagir a um crescimento na inflacdo aumentando mais do
gue proporcionalmente a taxa de juros nominal (promovendo,
assim, um aumento da taxa real de juros).




Observacoes

* A regra de Taylor oferece uma maneira de pensar sobre a politica
monetaria: uma vez que o banco central tenha escolhido uma meta
inflacionaria deve tentar atingi-la ajustando a taxa de juros nominal.

* Esta regra descreve bem o comportamento dos Bancos Centrais nos
ultimos 20 ou 30 anos.

* Mas como ajustar a taxa nominal de juros, visando uma certa taxa real de
juros ?
* Trés instrumentos classicos de politica monetaria:
* Open Market
* Recolhimento Compulsorio
* Redesconto
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*Agora estamos prontos para responder aquelas
perguntas iniciais de forma organizada...
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Variavel que
influencia o risco pais

Choque de Oferta Déficit Primario/PI1B

1S

PDJ

_ Demanda Agregada
Taxa de cambio greg

Maior Efeito Quanto Menor
a Credibilidade da A.M.

PDJ

Regra da Taxa de juros

' Maior Efeito Quanto Menor
a Credibilidade da A.M.




Proximos Passos

1) Apresentacao de Conjuntura (Economia Brasileira Recente);
2) A Crise do Subprime e Seus Efeitos;
3) Taxa de Juros e Spread Bancario;

4) Leitura da Curva de Juros Futuros e Inflacao Implicita.
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