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Introducao

» Curva IS: forma de resumir em um diagrama o lado da demanda agregada em um modelo
macroeconomico

> Mostra as combinagoes de taxa de juros e produto para os quais os gastos agregados da
economia se equalizam a producao agregada

» Curva IS - relacao de inclinagao negativa
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Figura Curva IS - efeitos de variagoes no otimismo e politica econémica. Fonte: Carlin e Soskice (2014).




Introducao

> Para compreender a inclinagao negativa da curva IS, considere o cenario de taxa de juros
elevada e baixo produto agregado

> Quando a taxa de juros é alta, os gastos com imdveis, bens de consumo duraveis e maquinas
e equipamentos serao baixos

> Isso significa que a demanda agregada é baixa e um baixo nivel de produto agregado ira
satisfazer essa baixa demanda

> Considere, agora, a combinacgao de juros baixo e produto agregado elevado

> Nesse caso, a situagao é oposta: gastos elevados em imoveis, bens de consumo duraveis e
com bens de investimento irao gerar um nivel alto de produto e renda para os agentes
econdmicos



Introducao

> Para ver como variagoes nas expectativas de lucros ou crescimento da renda por parte dos
agentes, incerteza e o valor dos colaterais podem ser capturadas no diagrama, mantemos a
taxa de juros constante e observamos os deslocamentos da curva IS

> E.g.: se ha expectativas pessimistas com relagao aos lucros, espera-se que firmas optem por
postergar decisoes de novos investimentos

> O resultado seria gastos com investimento mais baixos para qualquer taxa de juros dada

> Acurva IS se desloca para a esquerda - Figura 1.



Introducao

» Utilizando o diagrama IS, podemos ver como o Banco Central e/ou o governo podem afetar o
lado da demanda na economia

> Em um cenario de pessimismo por parte das firmas, o BC pode decidir reduzir a taxa de juros
para estimular os gastos com investimento

> Isso causa um deslocamento ao longo da curva IS - ponto A para ponto B

» Exemplo deste cenario: Federal Reserve reduz instrumento de politica monetaria e manteve
baixa para estimular novos investimentos apos a Bolha da Internet (Dotcom bubble) em 2001

> Este longo periodo de juros baixos estimulou investimentos em constru¢des de novos
imoveis, 0 que teve um papel importante na CFG 2008



Introducao
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Introducao

> OQutra resposta possivel ao deslocamento da IS para a esquerda devido as expectativas
pessimistas por parte das firmas pode ser uma acao tomada pelo governo, ao invés da
considerada pelo BC

> Se o governo decide lancar um programa de expansao fiscal, isso deslocara a curva IS para a
direita

> Para cada dada taxa de juros, o governo adquire uma quantidade maior de bens e servigos

> Sob nossa hipotese de que os ofertantes irao responder a essa demanda mais elevada, a
economia se move para um novo ponto com nivel mais elevado de produto e emprego
agregados - IS se desloca para a direita, de volta para situagao inicial



Introducao

> Uma questao central em macro é qual o tamanho da expansao que um programa de gastos
publicos ira gerar sobre o produto agregado

> A expansao fiscal ira aumentar o produto em uma proporcao de um pra um? Maior? Menor?

» Como vimos nas aulas anteriores, este debate esta relacionado a ideia do tamanho do
multiplicador, i.e., qual o impacto que um aumento de 1 unidade monetaria nos gastos ira ter
sobre o PIB?

> No diagrama IS, quanto maior o multiplicador:

1. maior o deslocamento para a direita da curva IS associado a qualquer nivel de gastos do governo
adicionais

2. menos inclinada sera a curva IS, dado que com um multiplicador maior, uma reducao na taxa de
juros tem um efeito maior sobre o produto



Curva IS: derivacao

> Ao longo deste curso, a curva IS representara o lado da demanda na economia

> Objetivo, agora, & derivar a curva IS e usa-la como um ponto inicial em nossa discussao a
respeito do funcionamento das politicas fiscal e monetaria

> A curva IS mostra as combinacoes de taxa de juros real e produto agregado que equilibram o
mercado de bens e servigos

> Portanto, inicialmente consideraremos a forma pela qual taxa de juros real e taxa nominal
estao relacionadas -
r=i—me. (1)



Curva IS: derivacao

> Equacao (1): taxa de juros real &, simplesmente, a taxa nominal ajustada pela expectativa de
inflacao

> E ataxa real de juros a mais importante para as decisdes de gastos com investimento e
poupanca, pois representa o custo real de empréstimos (e, portanto, o retorno real sobre a

poupanca)
> Esta taxa, entdo, sera usada na equagao de determina¢ao do investimento e na curva IS

» Quando o BC determina a taxa nominal de juros, o faz com a intencao de conseguir atingir
uma taxa de juros real particular, dado que tem por objetivo influenciar os gastos que sao
sensiveis a variagoes na taxa de juros



Curva IS: derivacao

> Neste curso, assumiremos que existe apenas uma taxa de juros na economia que se aplica
para todos os empréstimos e poupancas

> Essa hipotese é feita para manter a matematica o mais simples possivel
> No entanto, no “mundo real”, existe todo um espectro de taxas de juros

> E.g., ataxa de juros sobre empréstimos bancarios é tipicamente mais elevada que a taxa
determinada pelo BC

> Além disso, as taxas de juros diferem para titulos de diferentes maturidades

> Questoes relacionadas ao mark-up bancario e a diferenca entre taxas de juros de curto e
longo prazo nao serao tratadas



Curva IS: derivacao
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Curva IS: derivacao
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Curva IS: derivacao

> Assumiremos que decisoes de consumo independem da taxa de juros - hipotese que
relaxaremos mais a frente

> |sso significa que a transmissao da politica monetaria operara via seu efeito sobre os gastos
com investimento

> Nas aulas anteriores, assumimos que o investimento era determinado pela expectativa de
lucros futuros - variavel que consideramos exogena

> Agora incorporaremos a taxa de juros na funcao investimento:
I=ao—air, (2)

onde r é a taxa real de juros, ag, a; sao constantes e a; > 0

> O principal determinante dos gastos com investimento € a expectativa de lucros futuros
(pos-taxacdo), capturado pelo termo ag



Curva IS: derivacao

> Podemos, entao, obter uma relagao entre a taxa de juros real e o produto agregado real, que €
a curva IS:

1
Y = m[Coﬁ-(ao—Chr)—‘rG], (3)

= K[co+ (ap—aqr)+G],
K(Co + ao + G) — Kaqr.

> Portanto, a curva IS é dada por:
Y=A—ar, (4)

onde A=k(co + ap + G) e a = Kay



Curva IS: derivacao

> A derivacao da curva IS evidencia o fato que, dado r, o produto de equilibrio é obtido ao
multiplicarmos consumo e investimento autonomos e gastos do governo pelo multiplicador k

> Isso nos da uma combinacdo de juros reais e produto agregado no plano r x Y na curva IS

> Fica evidente que um multiplicador mais elevado, | k, ou uma agenda de investimentos mais
elastica, 1 a1, aumenta o efeito de uma variagao na taxa de juros real sobre o produto
agregado, tornando a curva IS mais plana



Curva IS: derivacao
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Curva IS: derivacao

> Acurva IS é derivada graficamente na Figura 6

> Pela equacdo (4) e diagrama 6, podemos resumir as propriedades da curva IS da seguinte
maneira:

1. Curva IS é negativemente inclinada
2. Inclinagao da curva IS:

+ Variagoes no multiplicador alteram a inclinagdo. Aumentos na propensao marginal a consumir, 1 ¢4, ou
reducdes na aliquota de imposto, | T, aumentam o multiplicador, tornando IS menos inclinada

+ Variagoes na elasticidade-juros do investimento, a4, alteram a inclinagao. Investimentos mais sensiveis a
variagdes nos juros, 1 ai, levam a IS menos inclinada
3. Variagdes no consumo autdénomo, investimento autbnomo ou gastos do governo (co, do, G)
deslocam a curva IS em uma magnitude dada pela variacao no gasto autonomo multiplicada pelo
multiplicador



Equacao de Fisher

> Jan/1981, a taxa do T-bill com vencimento de um ano nos EUA era de 10,9%
> Jan/2006, essa mesma taxa era de apenas 4,2%
> Tomar empréstimo era claramente mais barato em 2006 do que em 1981?

> Jan/1980, a inflagao esperada era em torno de 9,5%, enquanto em jan/2006 era de cerca de
2,6%

> Ataxa de juros nos diz quantas unidades monetarias teremos de pagar no futuro para ter uma
unidade monetaria adicional no presente - mas o que consumimos sao bens



Equacao de Fisher

> Quando tomamos um empréstimo, o que realmente queremos saber é de quantos bens
teremos que abrir mao no futuro em trocar dos bens que obtemos no presente

> Da mesma forma, quando concedemos um empréstimo, queremos saber quantos bens
teremos no futuro pelos bens que abrimos mao no presente

> O nivel de inflagao torna essa distingao importante. Qual o sentido de receber pagamentos de
juros altos no futuro se a inflacao for tao elevada que, com o que recebermos, nao
conseguimos adquirir mais bens?



Equacao de Fisher

> Taxas de juros nominais sao as taxas de juros expressas em unidades monetarias: se a taxa

nominal de juros é i;, tomar emprestado $1 neste ano exigira que se pague 1+ i; unidades
monetarias no proximo ano

> Taxas de juros reais sao as taxas de juros expressas em termos de uma cesta de bens: se a
taxa real de juros é r;, tomar emprestado o equivalente a uma cesta de bens neste ano exige
que se pague o equivalente a 1+ r; cestas de bens no proximo ano



Equacao de Fisher

> Qual a relagao entre as taxas de juros nominais e taxas de juros reais (normalmente nao
observaveis)?

> Se tomarmos um empréstimo suficiente para adquirir uma cesta de bens neste ano, a uma
taxa de juros nominal i;, quanto teremos de pagar, em termos de cestas de bens, no proximo
ano?

> Seja P; o indice de precos ao consumidor (IPC), para adquirir uma cesta de bens hoje devemos
tomar emprestado P; e pagar (1+ i;)P; no proximo ano

> Se a expectativa do nivel de precos no préximo ano é P; 4, 0 montante que se espera pagar
no proximo ano é, portanto: (1+ it)Pt/PteH



Equacao de Fisher

> Portanto, a taxa de juros real de um ano, r;, & dada por:

. Pt
1+rt:(1+lt) e - (5)
Pty

> Ataxa de inflacdo esperada entre t e t + 1 € definida como:

e
e _ Pipi—P
T[H_1 = P— (6)
t
> Portanto: )
14,
T+r=—p. @)



Equacao de Fisher

> A equacao (7) nos da a relacdo exata entre taxa de juros real, taxa de juros nominal e
expectativa de inflacao

> Se ataxa de juros nominal e a inflacao esperada nao forem muito elevadas - e.g., menos de
20% ao ano - podemos aproximar essa equagao da seguinte forma:

. e
re & iy — Ty q. (8)

1. Quando a inflacao esperada é igual a zero, as taxas de juros nominal e real sao iguais

2. Visto que a inflagao esperada normalmente é positiva, a taxa de juros real € normalmente mais
baixa que a taxa nominal

3. Para uma dada taxa de juros nominal, quanto maior a expectativa inflacionaria, menor a taxa de
juros real



Equacao de
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Equacao de Fisher

> Mencionamos, anteriormente, que a taxa de juros nominal em jan/2006 era
consideravelmente menor que em jan/1981

> Para respondermos a questao se tomar empréstimos era mais barato em 2006 que em 1981,
precisamos olhar para a taxa de juros real

> A Figura 7 mostra a importancia do ajuste para a inflagao

» Embora a taxa de juros nominal tenha sido muito menor em 2006 que em 1981, a taxa de juros
real foi mais elevada nesse periodo

> A taxa de juros real foi de cerca de 1,7% em 2006 e 1,4% em 1981

> Dito de outra forma, apesar do acentuado declinio nas taxas de juros nominais, tomar crédito
custou efetivamente mais caro em 2006 do que em 1981

> Isso porque a inflacdo, durante este periodo, baixou continuamente (e com ela a expectativa
de inflagao)



Equacao de Fisher

> Portanto, as expectativas inflacionarias irao determinar a divergéncia entre taxas real e
nominal de juros

> Deve-se mencionar que apenas um destes trés termos é observavel: a taxa nominal de juros, i

> Ataxa real de juros pode ser estimada a partir dos dados historicos de taxa nominal de juros
e taxa de inflagao - taxa de juros real ex-post

> Alternativamente, uma medida ex-ante pode ser derivada em um modelo que é capaz de
predizer a inflagao

> Por fim, se um pais emite titulos que sao protegidos com rela¢ao a inflacdo - valor de face
indexado pela taxa de inflacao - entdo, o retorno deste titulo € uma taxa de juros real e pode
fornecer uma terceira medida

> Em paises centrais, sdo poucos os que emitem titulos indexados a inflagdo (UK 1981, EUA 1997,
Franga 1998)
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