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——O)G P48 real refere -se a contabilizacao do valor de mercado ao preco de
~Zum perlodo base, de tudo o que foi produzido de bens e servigcos finais
~-4dentro de um territorio. V
\1,) Os rendimentos pagos aos empregados domésticos nao sao
- contabilizados no sistema de Contas Nacionais. F
2) Se o PIB nominal cresceu 50% e o PIB real cresceu 20%, entao o
deflator implicito do PIB é de 30%. F
3) Os estoques indesejados sao contabilizados como investimento nas
Contas Nacionais. V
4) Os pagamentos de juros de empréstimos realizados por empresas
privadas nacionais junto a instituicées financeiras estrangeiras fazem parte” -
da conta de transagoes correntes do balango de pagamentos. V
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Vamos responder todos os itens apos algumas definicdbes —"—~
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'_::odulo Internofﬂéruto a Precos de Mercado (P1Bew)

-_,_:—'—'

TE 0 samatbrlo de todos os bens e servigos finais produzidos dentro
——das frontelras de um pais durante determinado periodo de tempo.

_- Como todos os bens e servicos tem um preco de mercado, a
~agregacao utiliza valores monetarios, o que nos fornece o conceito
“de produto interno bruto a precos de mercado (PIBpy).

» Devemos considerar somente os precos dos bens e servicos finais,
pois de outra forma estariamos incorrendo em dupla contagem.

= O PIB € um conceito “geografico”; o valor de todos os bens e servigos
produzidos no Brasil, independentemente de quem se apropria dessa renda.

= O PIB é um fluxo; medicao por unidade de tempo (trimestre, ano,...)

PIB Nominal no Ano t (K) = Zn:PtiQt" > D




- _PIB'Nominal X PIB Real

A

J_i}fPILB nommal (PIB em moeda corrente) € o soma das

> _-qquan\tldades de produtos (bens e servicos) finais produzidos
g multlpllcada por seu preco atual.

~ =Ele aumenta ao longo do tempo porque:
= A produgao da maioria dos bens aumenta ao longo do tempo.
» O preco da maioria dos bens também aumenta ao longo do tempo.

e

= O PIB real (PIB em moeda constante) € calculado como a soma
das quantidades dos produtos finais multiplicada por precos
constantes (em vez de atuais).



~~ _PIB'Nominal X PIB Real

_*Para calcularmos a taxa de crescimento real da economia, devemos
——fonsrderar apenas o aumento das quantidades produzidas.

_-Pedemos fazer isso calculando o PIB real a cada ano (PIB em
~moeda constante ou moeda de um determinado ano).

“mDesta forma estaremos desconsiderando o aumento do PIB
decorrente da elevagao nos precos (inflacao).

N

e PIB Nominal do Anot —Y, ZP O

e PIB Real do Ano t em Moeda do Ano (t—l) Y = ZPrile

e Nesse caso, (t—l) e nosso ano —base. érd




~ _PIB'Nominal X PIB Real

=
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j_":-{—)-e-moxa diferenga entre o PIB Nominal e o PIB Real € a taxa de
““”inflacao no periodo, podemos escrever®:

. — —

MINAL
|Inflagdo, = ADIP, = PIB NOMINAL —1|e100
PIB REAL,

v

* DIP = Deflator Implicito do PIB (indice de Precos utilizado para deflacionar as Ccmtas '
Nacionais) . €Y /.



" _PIB'Nominal X PIB Real
_f_guponha\que

—~1 ANO PIB Nominal PIB Real

e

— 242000 1000 10% 1000 5%
7| 2001 1100 1050

» Logo, a diferenga entre o PIB Real e o PIB Nominal (inflacido) €,

aproximadamente 5%. Calculando com precis3o:

PIB NOMINAL
|—1{e100
PIB REAL,

Inflagdo, = ADIP, = K

Inflacgao,,, = ADIP,,,, = K%) — 1} ¢100=4,76%




i}i}ffib«:lﬂ“e:nt\i\elédé’\l-‘undamental (Economia Fechada)

PRODUTO = DEMANDA FINAL = RENDA

| Oferta Composicao do Produto (w+tA+R+L)
Z P'Q" C+1+G / /
N ! ,,
R$ 1000 = 700 + 200 + 100 = 500 + 300+ 150 +50

= Logo, podemos calcular o produto utilizando a otica da oferta, da
demanda ou da renda. Nos trés casos, chegaremos ao mesmo valor.

= Mas se alguns bens forem produzidos (por exemplo, $100), mas néo «
forem vendidos (demandados) ? Teremos uma variacao de estoques |gual
a $100 (investimento em estoques), de forma que o PIB calculado pQIa '

\ v

otica da oferta ou da demanda sera idéntico. R_X S /v
/\‘/”\_,a"/\_ . 7 |
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W= safa(los

;‘f.— o A= aILigue/s

o° R=juros

@ L= lucros
e o ovame I Consuro Final (Consumo Tota

o | = investimento (privado + publico)

= Observacao:
» | = FBK (formac&o Bruta de Capital)

» [=FBK = FBlKF + AEstoques

Formacao Bruta de Capital Fixo w v
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__._'_ :Legg, temos \ :\' \:\-//‘,‘__,_,

4—6 |fem\(0) é verdadeiro — calculamos o PIB real de cada ano
--—;muﬂtlplrcando as quantidades de bens e servigcos produzidas nesse ano
._ﬂ__:ﬁelos precos do ano-base.
o) item (1) é falso — O PIB considera os valores dos bens e servigos
~“<produzidos; inclusive os servicos de empregados domésticos.
=* 0 item (2) é falso — Caso o PIB nominal aumente 50% e o PIB real
aumente 20%, a variacao do DIP sera, aproximadamente, 30%, mas nao

exatamente 30%.

o Inflaciio = ADIP = [( /2) }-100:25%7&30%

= O item (3) e verdadeiro — A variagdo de estoques (producao de um ano
ndo vendida no mesmo ano) é contabilizada como investimento =5
| = FBKF + AE . Isso garante que o PIB calculado pela 6tica da oferta s,@Ja“—
igual ao PIB calculado pela otica da demanda. @ B
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fﬁlegg t’emos\

__64tem(4) é verdadelro — O pagamento de juros de residentes
_~_aos nao residentes é realizado com o seguinte langamento no BP:

.~ = -duros (-) (Conta de rendas, na Conta Corrente)
7= Haveres de Curto Prazo no Exterior (+)

e




_Evahecomq verdadelras ou falsas as seguintes afirmativas:

__O)D&acordo com o Principio da Equivaléncia Ricardiana, uma redugao dos
. impostosleva a um aumento proporcional do consumo privado. F

~d) De acordo com o Principio da Equivaléncia Ricardiana, uma vez que se
'-\_Iéve em consideracao a restricao orcamentaria do governo, nem o déficit
publico e nem a divida publica tém qualquer papel sobre a atividade
econbmica. V

/

= Como veremos a Equivaléncia Ricardiana € um caso de ineficacia
da politica fiscal. Portanto, segundo essa teoria, tanto reducées nos
iImpostos quanto aumento nos gastos governamentais podem ser
ineficazes para alterar o nivel de atividade econémica. &



f,'_ Equwal*n(na Rmardlana

",—'*"'—“Tongo do tempo, “um corte presente nos impostos equivale a

fSuponwdo que as familias suavizem a trajetoria de consumo ao

— A

e

- :\-'Se_ 0 enunciado acima se verifica, a poupanc¢a privada aumenta na

by

malores impostos no futuro.”

mesma proporcao da queda na poupanca publica, para o
pagamento dos impostos futuros, mantendo R, S,I ea CC
inalteradas.

Logo, a poupanca privada aumenta, para o pagamento de maiores
impostos no futuro, suavizando assim a trajetéria do consumo, mas a

poupanca domeéstica se mantém constante, dada a reducado na -

poupanca governamental.

Note que um aumento e G (que gere déficit publico) também nao teria'\

efeito sobre o produto, pois as familias reduziriam o consumo (C) para
fazer frente a maiores impostos no futuro. 2©. €



f".f-"-'ﬁﬁeitﬂgﬁfo\_vbrgfamentarla Intertemporal das Familias (ROI)
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= Note que a ROI ndo é alterada se o valor presente dos impostos nao
for alterado.

* Logo, a evolugao dos impostos no tempo nao afeta o consumo se
G for mantido constante, pois nesse caso, para respeitar a sua
restricao orgamentaria intertemporal o governo devera aumentar, 0s-
impostos no futuro, ndo alterando assim a riqueza das faml’IstE_\_.-\' Y 7
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— ROI da Familia

Poupanga privada antes |,

do corte nos impostos.

Q1 Qi+AT
J

[EEEEEN

C1

Poupanca privada apos
o corte nos impostos.

Se o governo corta os impostos em US$ 100, incorre em um déficit primario de US$ 100

(supondo o orgamento inicialmente equilibrado). Dada uma taxa de juros de 10%, o governo|.

tera que aumentar os impostos em US$ 110 no futuro para equilibrar o orcamento.
AT + AT AT, _AT1+(1+R)AT2 —0— _100 . D100 _
(I1+R) (I+R) (L1)




,ﬁ/F_GbServe une a Jeglca da equivaléncia ricardiana se baseia na

——exrsjenqa\de ‘uma restricao orcamentaria intertemporal para o

~—“_ governo, “ou seja, déficits fiscais no presente devem exigir superavits
- _ﬂ___.q__flscals_.no futuro; maiores impostos no futuro, dada a mesma estrutura
. de gastos governamentais.

-
\‘\

<= Com isso temos:

O item (0) é falso — uma reducao em T aumenta a renda disponivel

das familias mas ndo aumenta o consumo e sim a poupanca privada,

mantendo a poupanca doméstica constante (note que a poupancga do
governo foi reduzida).

= O item (1) é verdadeiro, quando consideramos: a politica fiscal,

valida a equivaléncia ricardiana, nao altera o nivel de atividade.

economica. . o &

* Ndo gosto muito do termo “...ndo tem qualquer papel _§ob{€a__

atividade economica.” ol @
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_TZLSupiondo gue os gastos do governo sejam exdgenos, o déficit publico é
_umaJvaraveJ ant|C|cI|ca Vv

= Um> aumento no nivel de atividade econ6mica aumenta a arrecadacao
(T\) que depende positivamente da renda. Caso o gastos do governo
< sejam exodgenos, teremos uma redugéo do déficit publico.

&
| |

Ny

Dito de outra forma, um aumento da renda (com G constante) reduz o
déficit publico. Logo, esta ultima variavel € anticiclica.



fjf Pa/a esTablllzar a/razao divida publica/PIB é necessario que o pais

_theﬁha um SUperawt primario equivalente a taxa de juros real incidente
-._sobm%dIV|Ha publica. F

--ﬂ4) Quanto mais endividado for o governo de um pais e maior for a taxa de
- jures , paga para financiar sua divida, maior sera o superavit requerido na
“balanga comercial para que a trajetoria da divida publica seja sustentavel. F

\_.

= QOs itens 3 e 4 versam sobre a estabilidade da relagao Divida/PIB, ou seja,
quais sao os determinantes do crescimento da relacao Divida/PIB.

* Primeiramente, lembre-se que o déficit nominal, que mede a variacdo da
divida publica, € dado por:
= Por simplicidade estamos assumindo que a taxa de inflacdo € zero — i =r.

D# - DE. :(G +Tr, +1g—T)+ng_

= O termo entre paréntesis representa o resultado primario e o sequndo '
termo a despesa real (nominal) com juros. 2. o

e,
x \ \ ¥
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ffrfA’dfnaEﬁléa da di@fda é dada por:

2% Ds — (1+ r)Dg +(G, +Tr,+ 15 -T))

t

—_—a ]

e

v A razao divida/PIB, ou coeficiente de endividamento, fornece a razao
entre a divida e o PIB. Portanto, dividindo a expressao anterior pelo PIB:

D? —(1+I/')Dg G +Tr,+1°-T

Y, Y, Y,

t t t

_\-

(1)

Note que o ultimo termo é o déficit primario em relacao ao PIB,
que chamaremos de (dt)
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S e Y D¢ Multiplicando e dividindo o
A * = (1+r)—=-—=+d, +— segundo termo pelo produto
Z &4 Y Y, Y_, defasado em um periodo.
: '-'{,-x_:A“goka temos todos os termos da equagao em relagao ao PIB .
R Sendo g, ataxa de crescimento real do PIB:
Y-Y Y Y |Y 1
g)’t == = :>th :_t_1:>1+gyz :_té, = -
Y, Y, Y, )4 1+gyt

=  Substituindo em (ll):

t t

Dg Dg Dg g
—=(1+r) : Ll d = L= L+r Df‘1+d
Y l+g, | Y, Y




B T e Caah™ . o
— = Utilizando uma‘aproximacao util:

:_Ei l1+7r .
v 4 ( J =1+r—g, || Substituindo em (III)

i D Df D?
\"(IV) S 147 — -1 +d L (V S e S 7 — -1 +d
L T N TR P L P

— 4

= A equacao (V) nos mostra que a relacao (divida/PIB) aumenta:
Quanto maior a taxa de juros incidente sobre a divida;
Quanto menor a taxa de crescimento do PIB real;
Quanto maior o coeficiente de endividamento inicial;
Quanto maior o déficit primario em relagdo ao PIB.



(VD)

s=(r-g, )2

=

\Df D Dg,
e (r gy) L+d,
‘RS R

g Dg
A

(Versao aproximada)

L=0.

. H- Note entao que podemos calcular o superavit primario/PIB que estabiliza
" & a relagao divida/PIB, fazendo D,



fﬁuan/to as respos\tas

= Oitem (3)e¥a|so pois o0 superavit primario (em relacao ao PIB) necessario
'_i._—_pe_l_r_a__‘est“ablllzar a relacao divida/PIB deve ser igual a diferenca entre a taxa
—real de juros incidente sobre a divida e a taxa real de crescimento do PIB
__multiplicada pela relagéo divida/PIB do periodo anterior.

s, = (r—gyt)l;,tgl

t—1

» Caso a pergunta fizesse referéncia ao valor monetario da divida, ele ficaria
constante caso o superavit primario tivesse o mesmo valor da despesa com
juros (e nao a taxa de juros). |

= O item (4) é falso: quanto maior a relagéo divida/PIB e/ou a taxa real de ‘
juros incidente sobre a divida, maior devera ser o superavit primario (enao
o saldo da balanga comercial) de forma a estabilizar a relagao dlvrda‘“/PB
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"QUESTAO03 ©

_—CﬁnSIdere O\Modelo IS-LM-BP para economias pequenas € julgue se sao
ia!sasou verdadelras as seguintes afirmativas:

| A questao trata do modelo IS-LM-BP para pequenas economias.

'“‘HNesse caso, podemos ter “pequenas economias abertas” (livre

~¢ mobilidade de capitais) ou economias sem mobilidade de capitais
(existe comércio internacional, mas nao ha mobilidade de captais).

= Nao sao considerados os casos com imperfeita mobilidade de capitais,
associados as “grandes Nacoes”.

= Devemos nos lembrar que, no caso do modelo IS-LM-BP
consideramos:

1) As curvas IS e LM (equilibrio nos mercados de bens e monetarlo) p

2) A curva BP (equilibrio no BP); e

3) A Paridade Descoberta de Juros. \ i



:’_:AsRe e§Fundamentals

s (-) &) ()
41§ Y = +G+NX|Y,Y e

& M
IM ;| = |= ',Y
[ (-)
(+) (=) (+) (+) <+) ( AT
BP=f|Y ,Y,e |+ RLRE+vy JE°, o
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A= . N\ _- _\ \/’
:@}fEm/uma econQrma com taxa de cambio fixa e perfeita mobilidade de

—caplfals Jdma\ politica monetaria contracionista provoca uma redugéo no
-'-—estoquede moeda estrangeira em poder do Banco Central. F (Acimulo de RI)

—

5 ! ] LM:




g ~ VA NS N\

:f_A polmca m\bngtaﬂa contracionista desloca a LM para LMx.
——ﬁ(escassez ‘de oferta monetaria nominal e real (precos sdo rigidos no
“—“curto - prazo) pressiona para cima a taxa de juros, destimulando o
- _-Hmves“tlmento e o produto. Portanto, caso a economia fosse fechada, o novo

*e\quihbrlo ocorreria no ponto B.

= Entretanto, com economia aberta e PMC ocorre uma rapida entrada de
“recursos (maior oferta por moeda estrangeira) quando a taxa de juros
doméstica aumenta e o BP fica superavitario. Como o Banco Central
pretende manter fixa a taxa de cambio nominal ele compra reservas
internacionas (RIl), aumentando assim os meios de pagamento, até que a
taxa de juros volte ao seu nivel inicial e a PDJ seja respeitada. Logo, a
curva LM volta, instantaneamente, para a posicao inicial e o equilibrio”
final de curto prazo acontece no ponto A.

= Note entdo que, nesse caso, com Economia aberta, o produto nao se<-

/N

altera, mas o Banco Central acumula reservas internacionais (RI). . <=«

by



ﬁ;I fSe ﬁao ha\moblhdade de capitais, entdo a funcdo BP é uma linha vertical
i_ﬁ@manQLY ‘/‘)3 sendo:Y a renda; e i a taxa de juros. V

__]SIQ caso de uma economia fechada na conta de capitais (que nao
i permlta a compra ou venda de titulos estrangeiros — sem mobilidade de
_._:Cap_i__tais); nao existe a necessidade de respeito a paridade descoberta
~ de juros. Logo, temos: BP = CC.

i Modificacbes na taxa de juros nao alteram o
saldo do BP, pois nao ha mobilidade de

capitais.

Aumentos na renda ocasionam déficits no |
BP, pois aumentam as importagoes.

Reducdes na renda ocasionam superavits no

BP, pois reduzem as importacoes. > Cane

- N
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fifEm/uma economlasem mobilidade de capitais, quanto maior o grau de

_'abeﬁtura j\omercnal menor sera o impacto de politicas fiscais sobre o
___produt&N

— A

Entendendo 0 “maior grau de abertura® como uma maior propensao
 a marglnal a importar, temos:

" Quanto maior a PMgimportar menor sera o multiplicador, ou seja, dada uma
~ politica fiscal expansionista menor sera o deslocamento da curva IS -
menor a variacao do produto.

—

|4 Quanto maior a propensao marginal a importar
(maior abertura) menor sera o efeito multiplicador.

Logo, menor sera a variagdo do produto (menor o

o . . deslocamento horizontal da curva IS).
= ' f _
1 Ny L
AY = o AG </
l—c —1,+q, PR X



;‘;3¥Em” um reglme deﬁamblo fixo com perfeita mobilidade de capitais, a
_oferta’demoéda & uma variavel endégena. V

-"——~4P0I|t|ca Monetarla com Cambio Fixo e PMC

i=i +E+a




R —
f+*—A pehtlpa manetar}a expansionista desloca a LM para LM1. O excesso

- :de”oferta\ mbnetana nominal e real (pois, por hipotese, o0s precos sao
-~ rigidos ™ no ‘curto prazo) reduz a taxa de juros, estimulando niveis maiores de
_~__investimento, fazendo com que as firmas aumentem a produgéo. Portanto,

o M cor“fl\eCOnomia fechada o novo equilibrio ocorreria no ponto B.

= Entretanto, com economia aberta e PMC ocorre uma rapida saida de
~_ recursos (maior demanda por moeda estrangeira) quando a taxa de juros
doméstica diminui, ou seja, o BP fica deficitario.
= Como o governo pretende manter fixa a taxa de cambio nominal, ele vende
reservas internacionais instantaneamente (aumenta a oferta de moeda
estrangeira), contraindo a base monetaria e os meios de pagamento, até
que a taxa de juros volte ao seu nivel inicial e a PDJ seja respeitada.
Portanto a curva LM volta, instantaneamente, para a posig¢ao inicial e o
equilibrio final de curto prazo acontece no ponto A.

= Note entdo que o Bacen perde o controle sobre a oferta monetaria qye o
nesse caso, torna-se uma variavel endégena. W

.'..\



:LJ,fEnjL uma“economla “com taxa de cambio fixa, quanto maior for a
_mebﬂlﬂade\de capitais, maior sera o efeito de uma expansao fiscal sobre o
_prgdut&y X 4

—

~ _Politica Fiscal com Cambio Fixo e PMC




—

. s e A
ff--Cbm aaumento ‘em G a curva IS desloca-se para IS1, com o
'__ aumentQ da demanda agregada e do produto.

——LS&@ economia fosse fechada o equilibrio ocorreria no ponto B.
~ Como a economia € aberta com PMC, quando a taxa de juros
4 comeca a subir, devido ao aumento da demanda por moeda
< originado pelo crescimento da renda, ha uma rapida entrada de
recursos (maior oferta de moeda estrangeira), gerando um
superavit no BP.

= Para manter o cambio fixo o Bacen atua comprando moeda
estrangeira (acumula reservas internacionais). Tal procedimento
aumenta meios de pagamento, deslocando a curva LM para'
LM1, até que a taxa de juros volte ao seu nivel inicial.

* Note que, nesse caso, a taxa de juros fica constante e, com ISSQ 0—
multiplicador funciona plenamente (nao ha efeito crowd/n_g out)

o, b,
anetS LY -
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__—Avahe cOmo. verdadelras ou falsas as seguintes afirmativas:

~0) Cen3|dere o plano (Y, i), sendo: Y a renda e i/ a taxa de juros. Quanto
“maior<a sensibilidade da fungdo investimento a taxa de juros, mais
hprlzontal (ou menos inclinada) sera a curva LM. F

@ Quanto maior a sensibilidade do investimento a taxa de juros e quanto
maior o multiplicador, mais achatada (menos inclinada) sera a curva
IS, 0 que aumenta a eficacia da politica monetaria.

IS>Y=cy+c(Y-T)+1,-1i+1,Y+G

A 4

Observacao: a inclinacdo da curva LM depende da sensibilidade da.
demanda por moeda a renda e a taxa de juros.
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=k i1
_ i
2 I I 1S
> IS >
> >
Y Yi Y Y Y Y
AY AY
. Menor I1 . Maior I1
. Menor Multiplicador . Maior Multiplicador

* O aumento em M, com precos rigidos, aumenta M/P, aumentando a demanda
por titulos e reduzindo a taxa de juros. A reducao da taxa de juros aumenta©
investimento na medida da sensibilidade do investimento a taxa de Juros Q-

aumento do investimento aumenta a demanda agregada na med|¢a do -

multiplicador, aumentando a renda. _a®.e'® g
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f4}*A’ ex13ten0|a dé um viés inflacionario (proposto por Kydland e Prescott)

—ccris’_tltw-se em ‘Um dos argumentos contrarios ao uso de uma regra
-'-—moneta“rra 2 (Argumento Favoravel)

—

e

g

~ .

. /

S

o De\ acordo com a concepgao tradicional da teoria da politica
~econémica (década de 1950 — J. Meade e J. Timbergen) a politica

discricionaria € superior a uma politica de regras, por ser mais flexivel.

Entretanto, em algumas situacgoes, o policy makers podem anunciar com
antecedéncia a politica a ser seguida, com o objetivo de influir sobre as
expectativas dos agentes privados e depois, quando estes agirem de
acordo com suas expectativas, o0s policy makers podem sentir-se
tentados a renegar seu anuncio.

Considerando entao, que os policy makers podem ser inconsistentes ao.
longo do tempo, os agentes privados tendem a desconfiar dos.
anuncios de medidas de politica econbmica, a menos que eX|sta w:n
compromisso confiavel sobre o comportamento dos pollcy makers 2

-"’—'_F’

e - o



_.-i/_" f~~‘.’ = _ﬁ *\,. \," ‘ \/r,
-j':__ Suﬁgnha que a\Au’forldade Monetaria (Bacen) anuncie a adogcao de uma
> pelmca monetarla consistente com uma inflacdo de 2% e que os agentes
' 'economlcos acreditem que a inflacdo sera 2%.

Imaglne que, apos as expectativas serem formadas, o Bacen decida
> % explorar o trade-off de curto prazo entre inflagdo e desemprego (produto),

< fazendo uma politica monetaria incompativel com uma taxa de inflagao
igual a 2%.

* Por exemplo, uma politica de expansao monetaria que reduza a taxa
basica de juros e que, com isso, “aqueg¢a’ a economia, mas eleve a
taxa de inflacao para 6%.

» Esse incentivo para se desviar da politica anunciada, depois que o outro-
jogador (neste caso, os agentes econOmicos - fixadores de pregos e
salarios) fez sua jogada, € conhecido como inconsisténcia temporal (ou ]
dinamica) da politica monetaria. A



f%—Os ,agenTe\s esonommos percebem esse comportamento do Bacen e,

“~~“ecom expestatlvas racionais, incorporam esse comportamento as suas
--f;; expeetatlvas e comegam a esperar uma inflagcao de 6% para os proximos

peﬁodos

,Resultado a economia acaba com a mesma taxa natural de
- desemprego, mas com uma inflacdo mais alta.

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

Note que, ao assumir o compromisso de nao se comportar dessa forma,
o Bacen pode obter um resultado melhor no longo prazo: inflacado menor
com a taxa de desemprego igual a natural (produto igual ao potencial).

Dito de outra forma, uma regra crivel poderia evitar o viés inflacionarioy
implicando em um custo menor para a sociedade.
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fa} Uma das solugoes para o problema da inconsisténcia temporal da

gcrtlcamonetarla é a independéncia do Banco Central. V

—

% 2 Cﬂmo Ildar com o problema de inconsisténcia temporal que, como
[ 4 wmos no item anterior, cria um viés inflacionario ?

. anelramente, é importante que o policy maker esteja sujeito a uma
~ regra, de forma a facilitar a coordenacao de expectativas.

= Entretanto, o que garante que ele nao deixara de cumprir a regra ? Ele
pode sofrer pressdes politicas para uma politica expansionista, pode
nao estar muito convicto de que a regra que gera uma inflagao baixa é

boa em todos os periodos,...
= Tornar o banco central independente. Dessa forma, o banco central
pode resistir comais vigor a pressao politica para diminuir o desemprega;’

= Escolher um presidente conservador para o banco central, que '__s@jé*f
muito avesso a inflacao. W iz

-

A
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f%} A cenduc;ao da: p@ht’ ca econdmica € marcada por defasagens ou hiatos
—’temppras\POr exemplo, o intervalo de tempo entre a ocorréncia de um
--—_ejr_oque e@a reacao do Banco Central € chamado de defasagem interna. O

L hJato temporal entre uma mudanc¢a no instrumento de politica monetaria e
os seus efeitos sobre a economia € chamado de defasagem externa. V

.

'\-.,_'- A eX|stenC|a de defasagens de politica econdmica sugerem certa cautela
em uma politica discricionaria de sintonia fina; tais defasagens podem
ser divididas em externa e interna.

» Defasagem Externa: periodo de tempo entre a implementacdo da
politica econdmica e seus efeitos sobre o setor real da economia.

* Defasagem Interna: periodo de tempo entre o choque a implementagzo |
da politica econémica.
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f4)—S”gundo Prledmaw a Curva de Phillips deve ser ampliada pela inclusao
“das expechatNas de inflacdo. Assim, no curto prazo ha uma relagao negativa
ﬂﬁtrejnﬂar,:ao e desemprego € no longo prazo a moeda € neutra. V

— —

‘n A‘Curva de Phillips conhecida como versao Friedman-Phelps ou versao
~<_aceleracionista, nada mais € que uma curva de Phillips com a introducao
~_ de expectativas formadas adaptativamente.

= Portanto, suponha que os agentes econdémicos formem expectativas da
seguinte forma:

nf =r_ — Expectativas Adaptativas Estaticas

Como T :nf—oc(ut— u ):>7r —T lz—a(u — U ) —_—
n — n




A e Ta

—_— Ay e

—_—

.—"77: _77: :_a(u — U )
_: 1 t n

— A

—=No curto prazo existe um trade-off entre inflacao e desemprego.

< ~ Formadas as expectativas de inflacao, uma expansao da demanda
agregada eleva o produto e reduz o desemprego — a taxa de
desemprego fica, temporariamente, menor que a taxa natural.

-.__be_.

_\- .

= No longo prazo a moeda (politica monetaria) € neutra.
Se a taxa de desemprego for menor que a taxa natural de forma
sistematica, a inflacao aumentara de forma sistematica.



fQUESTAO bs S

{Jﬁnsmere O\Modelo de Crescimento de Solow aplicado a uma economia
eu]t&f-ungao de producdo é dada por Y=K"2(AN)"2, em que Y é o produto, K
éo “‘estoque de capital, N € o numero de trabalhadores e A é o estado da
iecn\ologla A taxa de poupanca ¢ igual a 14%, a taxa de depreciacao € igual
a 8% 0 numero de trabalhadores cresce 2% ao ano e a taxa de progresso
tecnolégico é de 4% ao ano. Com base nestas informacdes, julgue as
seguintes afirmativas como verdadeiras (V) ou falsas (F):
0) O nivel de estoque de capital por trabalhador efetivo no estado
estacionario é iguala 4.F (e 1)
1) O nivel de produto por trabalhador efetivo no estado estacionario € 2. F (é 1)
2) A taxa de crescimento do produto € 6%. V (Produto Total)
3) A taxa de crescimento do produto por trabalhador efetivo € nula. Vv _
4) A taxa de crescimento do produto por trabalhador € 4%. V Ny X



| :questao tr\ata ‘do "'modelo de Solow com progresso técnico
_‘—?aumentador ‘de trabalho” — quanto maior o parametro A
--—;(tecnﬁiagla) maior sera a eficiéncia do trabalho, onde NA representa

=40 trabalho medido em unidades de eficiéncia (trabalho efetivo).

—_

: FDP—Y =K* (N4)™

. Y KY(NA) A e
Escrevendo em unidades de eficiéncia:.— = —>v=k
NA NA

Equacdo dindmica de Solow:k =sk” = (6+n+g,)k

A /\*0‘ K l/é
No estado estacionario:k=0=>sk =(5+n+gA)k = = D¢
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s &L =tk = Como y=k =ty =
e 44 “‘(5\\%..11+gA) o+tn+g, o+n+g,
N, 1 1
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y g 0,14 1-0,5 x
k' = Sk = ’ -k =1
o+n+g, 0,08+0,02+0,04
a 05
/\* S - A O, 14 1-0,5 /\* P
— y — y = o 45 74
o+n+g, 0,08+0,02+0,04 AL
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sk =0,14=(0,08+0,02+0,04)e1=0,14
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-FTaxas de cresclmento no estado estacionario:

___-;aLAsi vé-rlavels medidas em unidades de eficiéncia crescem a taxa
':‘j:‘"‘zero (a economia encontra-se em um estado estacionario !).

25 b) ~Com o estoque de capital por unidades de eficiéncia e o produto

"~~~ “por unidades de eficiéncia constantes, como a forca de trabalho
cresce a taxa n e a eficiéncia do trabalho cresce a taxa ga, as
variaveis totais (como o produto total e o estoque de capital total),
crescem a taxa (n + ga).

C) Se as variaveis totais crescem a taxa (n + ga), com a populagao
crescendo a taxa n, as variaveis per capita (como o PIB per capita
e o0 estoque de capital per capita) crescem a taxa ga.

by

* Logo, no estado estacionario, o PIB cresce 6%, o PIB per capita cresce
4% e o PIB efetivo (por unidades de eficiéncia) permanece cqu__t_an;t‘e“:—;

¢ P9 y
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- 'QUESTAO 06

_Avahe “como; verdadelras ou falsas as seguintes afirmativas:

—a

< 0)€0n5|dere uma economia com regime de cambio fixo e em recessdo. No

H_____@nge\prazo, por meio do ajuste do nivel geral de precos € possivel obter a
-~ depreciacao real da moeda doméstica necessaria para que o produto
_(corrente) retorne ao seu nivel natural. V

= Como existe capacidade ociosa (Y < Yn), uma depreciacao real da
moeda doméstica pode fazer com que o produto efetivo aumente,
fazendo com que ele retorne ao seu nivel natural.
» A depreciacao real da moeda domeéstica aumenta as exportacoes
liquidas — aumento da demanda agregada — aumento do
produto, dada a existéncia de capacidade ociosa.



L e a
:‘__'_ Com&a taxa nommal de cambio esta fixada, isso exigiria que o nivel
~ de regoé ‘doméstico aumentasse menos que o nivel de precos
o e_xTerno

—

- Por exemplo, suponha que a inflagdo doméstica seja igual a zero.
47 Nesse caso, uma queda do nivel de pregos doméstico depreciaria a
<.~ moeda domeéstica em termos reais, aumentando assim a demanda
agregada e o produto.

A EL o r s N DAt Y 1
Pl




JfS@b perféﬁa moblhdade de capitais, dois paises que adotam a mesma

_meeda SO/ pagarao taxas nominais de juros diferentes em seus titulos
-._govemamentals caso seus prémios de risco forem diferentes. V

— A

" o A\questao trata da Paridade Descoberta de Juros*, que € uma
_»:teoria de determinag&o da taxa de cdmbio, no curto prazo, baseada
<. na movimentacdo de capitais resultante da comparacdo entre o

retorno por uma aplicacado domeéstica e o retorno esperado por uma

aplicacao no exterior.

A€

= De forma aproximada, podemos escrever: { =i + E; i+«

= A taxa de juros doméstica (Br) deve ser igual a taxa de juros livre
de risco (considere a taxa de juros dos EUA - /*) mais a
expectativa de desvalorizagao cambial (moeda doméstica : Br)®
mais o prémio de risco (Br).

* - Veja também a questao 15. PR_X <



'd__,_.-'-""/ Vs ,- \\/ 1\“/ -\\ \/

ﬂ-fC’aso 0S 601s\parses adotem a mesma moeda teremos a expectativa
2 de desvglbrlzagao cambial igual a zero. Nesse caso, a taxa de juros
"'—*"Gbmestlca sera maior (menor) que a taxa de juros externa somente
- seo premlo de risco for positivo (negativo).



ﬁifAﬁBFldaae do poder de compra, em sua versao relativa, estabelece que
_ataxa’de_qamblo nominal é igual ao diferencial entre a inflagdo doméstica e
—aexterna FC

— A

i TQmos aqui uma espécie de “pegadinha”, pois a versao relativa da
: PPC estabelece que a variacao da taxa nominal de cambio (nao o
seu valor ) € igual ao diferencial entre a inflacdo doméstica e externa.

AE *

Versao Relativa da PPC — f =T—7

= A intuicdao - primeiramente, devemos recordar que a taxa real de
cambio & dada por: e = E (P*/P).

N

» Se 7> 7" = e| = déficit na BC = déficit no BP = maior demanda
por US$ = desvalorizacdo do cambio nominal, até que tenhamos e..

* Note que a PPC assume a existéncia de uma taxa real de camblo’\de_
equilibrio. 2 @O



:JfUm’a depremagaa,real da moeda domeéstica leva imediatamente a um
&5 aumenTo das exportagoes liquidas. F

UTna depremagao real da moeda domeéstica torna os bens domesticos
—mals baratos em moeda estrangeira e os bens importados mais caros

em moeda domeéstica. Logo, teremos um aumento das exportacoes e
. uma reducao das importacoes.

u Entretanto, esse ajustamento das quantidades aos novos precos
pode demorar. Portanto, o efeito ndo é imediato.



fA)TA/geﬁé'Fa“moblrdade de capitais implica igualdade entre as taxas de
—J—UF@S’dt)Sﬁt“?@S nacionais e estrangeiros. F

CT_)nForme foi visto no item (1), a perfeita mobilidade de capitais
> —|mQI|ca em uma taxa de juros domestica igual a taxa de juros externa
“ mais a expectativa de desvalorizacdo da moeda domestica mais o

o

" risco soberano.

&



—
/" .

“QUESTAOO7

—Ava’ne como\verdadelras ou falsas as seguintes afirmativas:

-_ﬂf‘dfﬁq de Tobin superior a 1 indica que o valor do (estoque de) capital da
hempresa ‘estd sobrevalorizado. Neste caso, o investimento realizado pela
-empresa ira diminuir. F

= A teoria g de Tobin € uma teoria sobre o comportamento do
investimento, baseada em custos de ajustamento, que postula que o
valor de mercado das agdes ajuda a medir a diferenca entre o
estoque de capital observado da firma (efetivo) e o estoque de capital
desejado (K eKm) . Logo, tal teoria deve ser interpretada como um
determinante do investimento liquido (J).



~=Segundo J Tobin (1969), existe uma estreita relagdo entre as
*‘J‘Juiuagoes “ne Jnvestimento e as flutuacdes no mercado de acdes, pois
~as agnes representam participacdes na propriedade das empresas.

f-_ﬂ_-.-Q_% valor’da empresa aumenta se aumentam as oportunidades de
— investimentos lucrativos — Os precos das agoes refletem os incentivos
~<a’investir. Assim, as decisOes de investimento sdo baseadas na razao q.

_ Valor de Mercado do Capital Instalado
Custo de Re posicdo do Capital Instalado

Custo de aquisicao do capital da empresa em mercado

A

Valor de mercado da empresa segundo o mercado acionario

A

- Seq>1->K  >K — JT:0 valor de mercado da empresa aumenta

conforme ela adquire mais capital.

- Seq<1—> K <K — JI: ndo haveria reposicdo conforme o
capital fosse se desgastando.




— 4%~€*6n8|dgre o\l\/}qaalb/de Oferta e Demanda Agregadas. Um aumento do

o’dbpatroieo ‘provoca uma queda do produto agregado e um aumento da

"'—téxade)‘uros (nominal) e do nivel de precos no curto prazo. V

—_—a

-—_.__

> & A\questao trata dos efeitos de um choque adverso de oferta. Supondo
’»que a economia encontre-se inicialmente em equilibrio de longo prazo:

O aumento do preco do petroleo aumenta os
custos de producao, pressionando os precos
para cima. A elevacao do nivel de precos
reduz a oferta real de moeda e,
consequentemente, eleva a taxa de juros<|
Com isso temos uma redugéo do produto. . |

d 5%
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:g_)EO‘nS|de,reb plano GY /) sendo: Y a renda e i a taxa de juros. A introducao

%Ias*@xpeetatlvas torna a curva IS menos inclinada (ainda que ela permaneca
ﬂega%lvamente inclinada). F

— A

.

= —~0O._enunciado é confuso: expectativas sobre ?

_w-\;‘ ‘Considerando que o gabarito é (F), imagina-se que trata-se da
< introdugao de expectativas sobre o comportamento futuro do nivel de
atividade.
= Nesse caso, expectativas mais favoraveis sobre o comportamento
futuro da economia tendem a aumentar a demanda agregada.
= Esse movimento é representado pelo deslocamento da curva IS para
a direita.
= A inclinagao da curva IS depende apenas da sensibilidade do.
iInvestimento a taxa de juros e do tamanho do multiplicador. |



P 1\‘/

f‘syfﬁr Qurya de \@feﬂ'a Agregada de Lucas estabelece que variagdes

—aﬂt-empadas na quantldade de moeda afetam o produto no curto prazo. F

--__~£urva de Oferta de Lucas - Trata-se de um modelo de informacao
-~ imperfeita > Supondo mercados em concorréncia perfeita e pregos e
~« vsalarios flexiveis, onde as firmas, que formam expectativas
< > racionalmente, devem interpretar um aumento no pregco do seu
~ produto como sendo um aumento do preco relativamente ao nivel
geral de pregcos ou nao, em um ambiente em que elas nao conhecem

com perfeicao os precos em outros mercados.
* Quando o preco do seu produto aumenta, os produtores nao sabem
com certeza se houve um aumento do preco relativo, o que os levaria .

a ofertar mais.

= Portanto, caso as firmas interpretem isso como um aumento do\
preco relativo, elas ofertarao mais e caso contrario nao. A

= Veremos mais detalhes sobre isso na questao 12. ,,\;’-'“5 X2 y-



7 s e a
ffEm termos de pohtlca econdmica, temos:

—-—Um_aumento prewsto da oferta monetaria ndo provocara qualquer
——=mod|i|cagao no produto, mesmo no curto prazo. Causara apenas um

~aumento do nivel de precos, correspondente ao aumento da oferta
«x-\‘monetarla. Portanto, a politica monetaria prevista (ou antecipada), nao
<. possui efeitos reais.

» Choques nao antecipados pelos agentes econOmicos irao alterar o
nivel de producado, o que pode ocorrer por conta de imperfeicoes
informacionais.

» [nterpretacoes equivocadas sobre variagcdes nos precos relativos.
= Surpresas na conducao da politica monetaria.



f4)—Se’gundp a Teorra do CIC|O de Vida, uma elevagdo da renda permanente

%gfamlhas Ie‘vara a um aumento da propensao média das familias a poupar.
z 4 F

~Nas teorlas da Renda Permanente e do Ciclo da Vida o consumo é
< tunCao nao somente da renda corrente, mas também da renda futura
~““esperada e da taxa real de juros, ou seja, da riqueza..

= Na teoria do Ciclo da Vida o comportamento da poupanga depende

do estagio do ciclo vital em que o individuo se encontra.
» Teoricamente, € de se esperar que 0s jovens sejam poupadores e

os idosos sejam despolpadores, o que nao se verifica
empiricamente.

= No caso desse item devemos pensar sobre o efeito de um aumento.
permanente sobre a renda, considerando o fato de que o consume «-

depende de uma medida de riqueza. <

e it ==
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ffﬂS”pOrJha entabgqbre a renda possa ser dividida em dois componentes,
g i aﬁreﬁda\\pérmanente e a renda transitoria, com o consumo sendo
"—*fungao ‘da‘renda permanente: C =bY”, com b<]1.

b g’ S
=

""-..

4 c__ ¢ pY”
f\?-' ‘APPMeC é dada por: PMeC = v (YT N YP) — PMeC = (YT " YP)
. OPMeC _ b(Y"+Y")-bY" (1) lepsec by
or" (YT+YP)2 oY" (YT_|_YP)2
OPMeC —bY"(-1) |6PMeC bY” ..
° T 7 P 7 <0 v
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ff~P’6rtanto terhosy al
L -FUm éumento na renda permanente aumenta a PMeC — reduz

s 43 aPMeS

i

s “‘Um aumento na renda transitoria reduz a PMeC — aumenta a
'..'“‘H-;;' “PMeS.

. ,



“ QUESTAQ 08

—Gons1dere 0 Modelo Mundell-Fleming aplicado a economias pequenas e

e il s

—

—~avalie como verdadeiras ou falsas as seguintes afirmativas:

H-;%_Q) Um a_umento de tarifas para importacdo tem efeito positivo sobre o
j_'-~\p\r6d-uto--em uma economia com regime de cambio flutuante. F

LM

Y

Y1

1S 7

BP=0

IS1

O aumento das tarifas de importacao
reduz as importacoes, ou seja, aumenta
as exportacdes liquidas (NX T)




e A curva IS deSTcaea -se para |IS1, devido ao nivel mais elevado

——dédemanda pela produgao domeéstica, elevando assim o nivel de

--—prﬂdU@aO Se a economia fosse fechada o equilibrio ocorreria no

-~ ~ponto B.

_=.Como a economia é aberta com PMC, quando a taxa de juros
~-comeca a subir, devido ao aumento da demanda por moeda

< originado pelo crescimento da renda, ha uma rapida entrada de
recursos (maior demanda pela moeda domeéstica — maior oferta
de moeda estrangeira), gerando um superavit no BP. Como a taxa
de cambio é flexivel o Bacen nao atua no mercado cambial, de
forma que o cambio nominal se valoriza e, com 0s precgos fixos,
o cambio real também. A valorizacao da taxa de cambio real
reduz as exportagbes liquidas de bens e servicos (menor,
demanda sobre a produgcdo doméstica), fazendo com que a
curva IS retorne para a posicao inicial. NS

* Portanto, o produto néo se altera. _ %%

by



f4)Um/aumeﬁto ria deifnanda tanto a doméstica como a externa, resulta em

“~um aumentO\no produto doméstico e uma piora no saldo da balanca
--—%merma\F

— A

Um aumento da demanda doméstica, ao elevar a renda, aumenta
"“‘a_s importacdes, ou seja, deteriora o saldo comercial.

< » =" |sso pode ocorrer por diversas razées, como aumentos em G ou
reducdes em T.

= Um aumento da demanda externa eleva a renda via aumento das
exportacdoes. Logo, nesse caso, teremos uma melhoria no saldo
comercial.

» |sso pode ocorrer por um aumento da renda externa ou por uma
depreciacao real da moeda domeéstica. ;



XD
fﬁ’Z} Emuma economia sob regime de cambio flutuante e com perfeita

—mobﬂldadade Capltals uma reducao nos impostos provoca uma apreciagao
---—%mbrafﬂstlmulando a economia. F

—

e

“:"'-'*qu‘il‘tica Fiscal Expansionista com PMC e Cambio Flexivel

~&_/
S

X g l LM

7AN

=i +E+a BP=0




/A N

e A redugao em 'F (peh’uca fiscal expansionista) aumenta a renda disponivel

o=re. gem—rsso ‘aumenta o consumo. A curva IS desloca-se para 1S1,
“~—“ devido ao nivel mais elevado de demanda, aumentando a producao.

— A

< -ﬁSe'a economia fosse fechada o equilibrio ocorreria no ponto B.

—

~

= Portanto, o cambio se aprecia e o produto nao se altera. < <

7 -_,C.Qmo a economia é aberta com PMC, quando a taxa de juros comeca
~a subir, devido ao aumento da demanda por moeda originado pelo

crescimento da renda, ha uma rapida entrada de recursos (maior
demanda pela moeda doméstica — maior oferta de moeda estrangeira),
gerando um superavit no BP. Como a taxa de cambio ¢é flexivel o Bacen
nao atua no mercado cambial, de forma que o cambio nominal se
valoriza e, com os precos fixos, o cambio real também. A

valorizacao da taxa de cambio real reduz as exportagdoes liquidas de -
bens e servicos (menor demanda sobre a producado domestica), fazendo.
com que a curva IS retorne para a posicao inicial.



XD
f%} Emuma economia sob regime de cambio flutuante e com perfeita

—mobﬂldade\ de Capltals uma politica monetaria expansionista provoca uma
---—deprecragao ‘cambial, aumentando o produto. V

—

x.\__PoI-itica Monetaria com Cambio Flexivel e PMC

-
S

N l-

A\

i=i +E+«
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:tA p@Htlca mon\eta\ﬁa? expansionista desloca a LM para LMi. O excesso

~ —de Qferta\mbnetarla nominal e real (pois, por hipétese, os precos sao

--—*ngrdos no ‘curto prazo) aumenta a demanda por titulos, reduzindo a taxa

____:d_e juros, estimulando niveis maiores de investimento, fazendo com que as
> xfl(mas aumentem a producao. Portanto, com economia fechada o novo

““equilibrio ocorreria no ponto B.

‘= Entretanto, com economia aberta e PMC ocorre uma rapida saida de
recursos (maior demanda por moeda estrangeira) quando a taxa de juros
domeéstica diminui, ou seja, o BP fica deficitario. Como a taxa de cambio
é flexivel, o Bacen nao intervém no mercado cambio, permitindo a

desvalorizagao do cambio nominal e real (precos fixos no curto prazo).

= A desvalorizacdo cambial real aumenta as exportacdes liquidas de bens e~
servigos (maior demanda sobre a producdo domeéstica), deslocando a <
curva IS para IS1, com o consequente aumento da produc¢ao. Note que, -
com o aumento da renda, ha um aumento da demanda por moeda{ hue_

reequilibra o mercado monetario. P X X

S
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:j} Em/ uma ecor’komf'a sob regime de cambio flutuante e com perfeita
“ mobilidade dé capitais, politicas fiscais expansionistas que deterioram o
--—superavrr orgamentarlo fazem com que os titulos domésticos fiquem
—Z LeJatlvamente menos atrativos que os titulos estrangeiros, provocando uma

depreblagao cambial. F

.
\‘\

< Como vimos no item (2), uma politica fiscal expansionista provoca

~ “entrada de capitais”, por conta do aumento da taxa de juros doméstica,

que torna os titulos domésticos mais atrativos relativamente aos titulos
estrangeiros. Esse movimento aprecia a moeda domeéstica.

e i>|i"+E+a |—> Maior Oferta de US$ — E



- QUESTAQ 09 -
_—Gérrrbase nos modelos de crescimento endogeno, avalie como verdadeiras
~ou falsas as seguintes afirmativas:

H_-____Q) Exposswel gerar um crescimento continuo mesmo sem progresso
~-4éenico. V

~ O modelo de crescimento neoclassico (modelo de Solow) considera
gque mudancas nas politicas do governo, como uma elevacgao
exogena da taxa de poupancga, ou uma reducao da tributagcao sobre
as decisdes de investimento (caso introduzissemos essa variavel no
modelo), tém efeitos de nivel, mas nao efeitos de crescimento de
longo prazo. Isto é, essas politicas aumentam a taxa de crescimento
temporariamente, enquanto a economia transita para um novo estado.
estacionario. Entretanto, no longo prazo, a taxa de crescimento volta «
ao seu nivel inicial, caso a tecnologia nao cresca exogenamer),t,g,__\-"’“a_-

- R gt
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fﬂ—ﬁémpdelos que 'geram um crescimento continuo sem a necessidade
~~ de- queaglguma variavel cresca exogenamente, sao chamados de
7 A '_r_nqﬁdefos de crescimento endégeno.

H_:'"-_,U\_rﬁ“a possibilidade (ndo unica) para a existéncia de crescimento

__““‘“ continuo sem a suposicdo de que a tecnologia cresca exogenamente
pode ser vista com o0 modelo AK.

» O postulado basico € de que, apesar dos retornos do capital serem
decrescentes para uma firma, as externalidades geradas nesse
processo permitem que os retornos do capital nao sejam
decrescentes para a economia como um todo.

= A tecnologia AK é um caso particular do modelo de Romer\
(1986) com externalidades para o capital. ;



// — —7 S ;
Lt ,,/ A0 gl -..__w . 1\."’ - \\,/
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_,0 Cerrsédem @ FDP |Y = AK | — Linear no Capital

_____,..———

.':_3 Na\_ versdo per capita —|y = Ak

o P S

__._._r,—-

Ass \_

» A diramica do estoque de capital per capita € dada por:

k=sy—(§+n)k

® Onde sy € o investimento per capita, ¢ € a taxa de depreciacdo e n a
taxa de crescimento populacional

e Como y= Ak %»k:SAk—(5+n)k
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fffﬁvrdndo ambosos lados por k obtemos a taxa de crescimento do

'__esteque\cfe capital per capita e, consequentemente, do PIB per
_.,__ﬁgap/ta ‘que sera maior quanto maior a taxa de poupanca, ou seja,
.~ um:aumento da taxa de poupanga aumenta a taxa de crescimento
< ; de forma permanente.

k
k

=SA—(5+n) :'ZZSA—(5+YZ)
Y
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f4’,~ @ /aumethQ da iang de poupanga e dos gastos com educacao e

:_frmmento p@dem elevar o produto no longo prazo. V

——rG -Mank|w D. Romer e D. Weil (MRW) publicaram, em 1992, uma
~--4.‘.'.-_; avallagao empirica do modelo de Solow, considerando diferencas de
~4_’capital humano entre os paises.

-~ Considerando esse estudo, podemos argumentar que o tamanho do
PIB per capita € uma funcio crescente da taxa de poupanca e do
capital humano.



- 1\‘/

fﬂ’Z’f ﬁ(acumuléc;ao de/capltal se caracteriza pelos rendimentos marginais

:_éecréscenteS\

—'——~C0m0 Vimos no item (0) essa afirmacao nio € verdadeira no caso do
o medelo AK.

4 = Apesar dos retornos do capital serem decrescentes para uma firma,

< as externalidades geradas nesse processo permitem que os

| retornos do capital nao sejam decrescentes para a economia como
um todo.



f%}No,modelo basmc;/em que a funcao de producéao € dada por Y = AK, ha

—eonvengenaa‘\do nivel de produto per capita entre paises. F

—

—-{3 modelo de Solow prevé a convergéncia absoluta de renda
--.xper\caplta entre os paises, ou seja, paises mais pobres devem
~4_erescer mais rapidamente que os paises mais ricos.

~_ = A taxa de crescimento € maior para os paises mais pobres (menor
estoque de capital), pois a PMgK €& decrescente e existe
convergéncia para um estado estacionario.

* No caso do modelo AK a PMgK nao € decrescente e nao existe estado
estacionario. Por conta disso, ndo ha convergéncia de renda per capita .
entre os paises.



\ g
f4’7~ S‘Gpemfo como dada a taxa de progresso tecnolégico, ndo tem como um

—ﬂars susi'entar Uma taxa de crescimento permanentemente maior. F

--—_~Cam‘orme V|mos no caso da tecnologia AK, quanto maior a taxa de
~ “poupanca, maior sera a taxa de crescimento do PIB per capita.

Y sd—(6 0 4 yT
y ( +n)—)S (com ) y
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_QUESTAO 10 X

—Um individuo V|ve por dois periodos e possui renda real de Y7 no primeiro
—pemodqe de Y2 no segundo periodo. Além disso, ele pode emprestar/tomar

_emprestado livremente a taxa de juros real r. As preferéncias do individuo

-~ s&0-dadas por: U = InC1 + B InC2, em que B > 0 e C1 e C2 representam o

’ _\cansu'mo realem t=1 e t= 2, respectivamente. A poupanca entre os dois
periodos é definida pela diferenca entre a renda e o consumo em t = 1, ou
seja, S = Y1 - C1. De acordo com estas informacgoOes, julgue as seguintes
afirmativas como verdadeiras (V) ou falsas (F):



_._/,/___._/;“':’ = ,f" &\ - ; \/

fgﬁ’é( pouganga e\lhaehswel a mudancas na taxa de juros real. F

t)ZSe ;B(T-Fr)l > 1, 0 consumo sera crescente ao longo do tempo, isto e,
—C§ > CIiN;

:2} Um\aumento de 1 unidade em Y7 (tudo o mais constante) provoca um
—aumento de 1/(7+f5) unidades em Cr. Vv

' -\§) Um aumento de 1 unidade em Y7, quando combinado com uma reducao
~em 1 unidade em Y2 (tudo o mais constante), deixa C7 e Czinalterados. F

4) Um aumento na taxa de juros (tudo o mais constante) provoca reducao
em C7 e aumentoem C2.V

A 4
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P —_ L 4

—+fTr:atafse d@ um exercicio (nesse caso, quase idéntico ao da prova da
~ ANPEC ‘de 2009) sobre maximizagdo da trajetéria de consumo,
—-'——~{>on3|derando um modelo com dois periodos.

A |“de|a — Os agentes econOmicos buscam linearizar seu consumo ao
“longo do tempo (suavizar sua trajetéria = Smoothing); consideram o
" que esperam de renda para o futuro e o que esperam consumir no

futuro e sabem que, quanto maior seu consumo hoje, menor 0 consumo
no futuro.

Consideramos que todas as variaveis estao expressas em termos reais e
que existe a possibilidade de poupanca ou endividamento (em um
periodo), mas que existe uma restricao orcamentaria intertemporal (ROI),
que impOe que o valor presente do consumo deve ser igual ao valor <
presente da renda, ou seja, a familia ndo deixa dividas ou ativos ao. flnaL
do segundo periodo. <
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;__ﬂma’fumao utllldadé apropriada para a resolugdo desse tipo de problema:
U =InC, + BInC,

(C1.Cy)

“a Observe que:
“Za) " Os agentes econdmicos depreciam o consumo futuro relativamente

ao consumo presente - S é fator de desconto intertemporal.
b) Também podemos escrever a fungao consumo da seguinte forma:

=/nC, + L InC,

1+ p
Onde p representa a taxa subjetiva de impaciéncia intertemporal, ou -
seja, quanto maior p mais o individuo deprecia o consumo futuro em
relacdo ao consumo presente (menor f3).

c) O agente econdbmico compara p com r para decidir entre C1 g C2
casop=r = C1eCz \\

U

(€1.C,)
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ey ey a0 i
O problema do consumidor consiste em:

Max. U o, =mC+finCy |sa. Y+

S

|Lagrangeano : 3=InC,+ fInC, + /I(YI +

e Condicoes de Primeira Ordem

(1) o3 =O—>CL—/1=O—>/1:L

a(:'1 1 1
(1) 5 gL 4 :O—>l:'8(1+r)
oc, c, (1+r) C,

C2

(1+r)

(111) 2—§=0—>Yl+ h oy

(1+r)




7 Ay'®  C : 1+7)
Zii%;ﬁ%naMW:Y+ D LG S Y (1) 4 Y, = G (147) 4 C
“‘“x\‘\\’ / V : (1 + I") 1 (1 + 7") 1 i 1 2

Yl(1+7’)+Y2 =C1(1+r)+'8(1+r)cl —>Y1(1+r)+Y2 :C1(1+r)(1+,6’)

— £ + 4
(e (1+8) (1+ )

C,=p(1+r) 5 d C, = 'Bﬂ[YerYl(Hr)]

(o) g | 7O

YA

. //"'R/"'J
" NN
A
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(1+r)

C, +

(1+r) _
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J}A pOUpang\a\ef insensivel a mudancas na taxa de juros real. F

< ¢ Um aumento na taxa real de juros reduz o consumo presente
A (aumenta a poupanca no primeiro periodo) e aumenta o consumo
futuro.
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41);3936(4*r)\> 1 \o“'consumo sera crescente ao longo do tempo, isto €,
_@>€T V*-~

"'"*C‘ 78(1+7”)C — C, MC ou Q:ﬁ(l-Fl")

& | (1+p) C,

, oS
S -

* Logo, se B(1+r) > 1, 0 consumo sera crescente ao longo do tempo, isto &,
&
' C2> Cu.

® Intuicdo: para que B(7+r) > 1, devemos ter p < r, ou Seja, a taxa real de
Jjuros deve ser maior que a taxa de impaciéncia intertemporal.

Gy
Cl

C, (1+r)
C, - (1+p)

=p(l+r)>
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JZ)IJm ~aumento. de 1 unidade em Y7 (tudo o mais constante) provoca um
_aumentO‘de 17(1+,B) unidades em C1. V

_____,..———

%

e Y, Y,
- ® Temos que C, = = 1 oc, |

Tl & _(l+r)(1+,3)+(1+,3)_) oY, (1+p)

& -x_q_ 7 b
v {
N

»®" Observe que o impacto do aumento de Y1 sobre C1 sera maior quanto

menor for £, ou seja, quanto mais o agente valoriza o consumo presente
comparativamente ao consumo futuro.
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;S) Dm“aur;ento de\‘l‘ﬁnldade em Y7, quando combinado com uma reducao
—em 14Jnrdad@ em Y2 (tudo o mais constante), deixa C1 e Cz inalterados. F

—a

:.::_fehws\.q\ue C, = 5 + d
| 4 y "o . L () (1+8) (1+58)
*H,;‘\ aC 1 acl* 1

oy, T8 <, (n(+5)

&

aqu acldY—)dC— L__ 1 0

oY, oY, (1+8) (1+7)(1+p)

® Observe que a variacao do consumo seria igual a zero somente se r = 0.
Para qualquer r > 0, temos que:

L 1 Se r > 0 — C1 aumentara mais X7

—>

(1+B) (1+r)(1+B)| |fortemente caso Y1aumente. | -

U AY . 4

dC, =




B7 i 578 ey \/ Z g
Jt) IJm ,aumentox na ‘taxa de juros (tudo o mais constante) provoca reducgao
_em C4e aumento em C2.V

A — A
7 <

4 , (1+7)
=€, =p(1+r)C, -G, :mq —

C, (1+r)
C - (1+p)

>® Um aumento na taxa real de juros reduz o consumo presente e aumenta
o0 consumo futuro.
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_—Umpals reahzou durante um ano as seguintes transacdes com o exterior:
~om ﬁReceblmento de doacdes humanitarias, na forma de alimentos, no valor

" de 1 bilhao.

j‘“-»;‘ Importagoes de mercadorias no valor FOB de 7 bilhdes.

_\.

' Pagamento de 13 bilhndes em amortizagoes da divida externa.

Pagamentos de juros da divida externa no valor de 5 bilhdes.
Exportacoes de mercadorias no valor FOB de 15 bilhdes.

Recebimento de novos empréstimos e financiamento do exterior no valor
de 16 bilhdes.

Pagamentos de fretes internacionais no valor de 3 bilhdes.

Com base nestas informagbes e supondo a inexisténcia de erros e,
omissoes, avalie como verdadeiras ou falsas as assertivas abaixo:
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.\J

¥f—Vamos realrzar tedos os sete lancamentos (operagcbes com resto
__de rmmdo) e relatar os resultados no Balanco de Pagamentos.
_-'__ﬁDepOIS disso, vamos responder as questoes.

Lancamentos (Bilhdes de US$)

Contas 1 2 3 4 5 6 7 | Saldo
Haveres de CP no Exterior ! 13 5 -15 | -16 3 -3
Importagoes -1 -/ -8
Transferéncias Unilaterais 1 1
Amortizagoes -13 -13
Juros -9 -5
Exportacoes 15 15
Empréstimos e Financiamentos 16 16
Fretes -3 -3




—

%-&—Temes um saIdQ é?h CC = 0, um saldo da conta de capital e financeira
“~ igual a &blmoes de US$ e, com isso, um superavit no BP igual a 3 bilhdes
--—JderS$ Com | iIsso, ha um acumulo de reservas de 3 bilhdes de USS$.

o |

Conta Corrente 0
Balanco Comercial 7
Exportacoes 15
Importacoes -8
Servicos e Rendas -8
Fretes -3
Juros -5 Note que a RLEE = 4. Com
Transferéncias Unilaterais 1 isso, temos PIB > PNB.
Conta de Capital e Financeira 3
Amortizacoes -13
Empréstimos e Financiamentos 16 Ny X
Saldo do BP 3 PP <
Haveres de Curto Prazo no Exterior -3 2 0. ¢ : ;




40)0” a%do,da\bara\ngaéomer0|al foi superavitario em 8 bilndes. F

—116 sald&da conta de transacdes correntes foi zero. V
-2)0 PNB foi menor que o PIB. V
BIEIouve uma saida liquida de 2 bilhdes pela conta financeira do balanco de
pagamentos F

> 4) Houve acumulacao liquida de 3 bilhdes de reservas internacionais pelo

»Banco Central. V
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_:Ag@jle os |tens abalxo como verdadeiros ou falsos baseando-se no Modelo
Tmperfelta) com curvas tragcadas no plano produto versus nivel geral de
aprebes

»@ Vamos resolver primeiro os itens que se referem a Curva de
Oferta de Lucas.

0) Na Curva de Oferta de Lucas nao ha firma com poder de mercado. V

1) A Curva de Oferta Agregada de Lucas € tanto mais inclinada (ou ingreme)
guanto mais instavel for o nivel geral de precgos. V _
4) Uma das hipoteses da Curva de Oferta de Lucas € a capacidade Ilmltada. |
dos agentes processarem informacdes. F '

/'\ /\ i q



?Cﬂ’ria de Gferta \dé/Lucas — Trata-se de um modelo de informacao

ef~m[perfe|j:av—> Supondo mercados em concorréncia perfeita e precos
--—eeﬁalar\los flexiveis, onde as firmas, que formam expectativas

P .f

—_—

_ .qraC|onaImente devem interpretar um aumento no preco do seu
>4 produto como sendo um aumento do preco relativamente ao nivel geral
" lde’ precos ou nao, em um ambiente em que elas ndo conhecem com

> perfeicao os pregos em outros mercados.

* Quando o preco do seu produto aumenta, os produtores nao
sabem com certeza se houve um aumento do preco relativo, o que
os levaria a ofertar mais.

= Portanto, caso as firmas interpretem isso como um aumento do
preco relativo, elas ofertarao mais e caso contrario nao. '

= Logo, o item (0) é Verdadeiro e o (4) é Falso. No item (4), note qué’ -
a capacidade dos agentes processarem informacoes nao é Iimit;d&f

(expectativas racionais !), mas as informacoes sao |mperfg{t’as _:,
Ve T S

- r
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SN Curvarde Gferta de Lucas: A Estrutura.

s ’-;, - . - ‘\, _}L/"

s tuca§e a Curva de Oferta da Firma

— A

P Segundo a teoria microeconbmica, a firma competitiva produz
~ate o ponto onde P = Cmg, onde este ultimo depende do prego dos
~ insumos.
= Se o0 preco da firma subir em relacao aos outros precos,
inclusive seus insumos, a firma produzira mais.
= Entretanto, se todos os outros precos subirem proporcionalmente
ao preco do produto da firma, esta nao sera estimulada a produzir
mais.

* Desta forma, temos, paraafimai:|AS. > Y =&, (Pl _ P) 1+ Y"a
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fr~O” mvgl de prﬁgbs pode ndo ser conhecido com precisdo, pois as
—’—f"rmasmnhecem O preg¢o no seu mercado (na sua “ilha”, no exemplo
'—“‘de_ [ucas) mas nao nos demais mercados (demais “ilhas”). Portanto,
o as flrmas que possuem um problema informacional, muitas vezes,
devem “adivinhar” o nivel de precos da economia. Desta forma,
temos

=h (P =P )+Y,

= Logo,se P > P° a firma i aumenta sua produgao efetiva em
relacao a producao potencial, pois acredita que, assim procedendo,
obtera maior lucro. _

e Se P<P Y <Y’

Microfundamentos — a firma resolve um
problema de maximizagao de lucros.

e Se P=P° >Y =YY"

1 l P
,-"\\ _ /_,/\'-
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L~ Mas qua|s @ao as informacdes disponiveis utilizadas pelas firmas,

——"’“teniandq brever o nivel geral (agregado) de precos ?

—a

_—-~¥6 nivel de precos agregado da economia esperado pela firma

~-~i.'.-_; yi \Pe) ¢ formado a partir do preco do produto elaborado pela

< firma i (B- ) e pela previsdo dos pregos em geral | £ ) feita no inicio

do ano, por exemplo, por institutos de pesquisa ou empresas de
consultorias. Logo, temos:

R.e:ﬁerl.(Pl.—ﬁ)

" Aexpectativa da firma para o nivel geral de pregos (P°) é
maior que aquela que foi prevista no inicio do ano (P) caso p > p &



= VAP ZaZ

f*ﬁﬁserve que, \se/b, = 0, o proprio preco cobrado pela firma nao
——lnf[ueﬁcrqra sua estimativa do nivel geral de precos.

_;_ Trata-se ‘do caso menos informativo, onde é grande a variabilidade
dgs precos relativos e pequena a variabilidade dos pregos em geral.

e
e

»wCNo outro extremo esta o caso em que bi = 1. Neste caso, a firma
~“¢"aumenta sua estimativa do nivel geral de precos exatamente o
equivalente a seus proprios aumentos de preco.
» Trata-se de um caso extremo, onde nunca existem variacoes de
precos relativos.

= Em geral, o coeficiente bise situa entre zero e um e deve ser maior -
quanto maior a variabilidade dos precos, caracteristica de uma,
inflacdo elevada. Nesse caso, as firmas devem interpretar uma
variagcao em seus precos como sendo uma variagao do nivel gerakde
precos, € nao uma variacao de precos relativos. %Y o s
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o Sub;étlttnndo a \equagao de formacdo de expectativas na curva de
——eferra da flrma e, depois, agregando todas as firmas (produto
'--__ﬁpotenmal produto efetivo e precos), obtemos a curva de oferta de
o Lucas.”

\4

.:-;; . 1 o
\P—P+nh(1_b)(Y Y)

OA Lucas
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f’r*K Gurva ae Oferta de Lucas pode ser Escrita como

e I 1 o
;-:P_P+nh(1—b)(y Y)

=’n = numero de firmas.

= h = sensibilidade do produto das firmas a uma discrepancia entre
o nivel no seu mercado e o nivel esperado de precos.

= b = parametro que depende da variabilidade dos precos em geral
comparada com a variabilidade dos precos relativos. Quanto
maior for b mais a firma interpreta um aumento do preco em seu
mercado como um aumento do nivel geral de precos = menor
variacao do produto.
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ffEm termos d; pBIﬂlca econdmica, temos:
—-—Um_aumento prewsto da oferta monetaria ndo provocara qualquer
——wodﬁ|cagao no produto, mesmo no curto prazo. Causara apenas um
~aumento do nivel de precos, correspondente ao aumento da oferta
a‘monetarla. Portanto, a politica monetaria prevista (ou antecipada),
<. nao possui efeitos reais.

* Choques nao antecipados pelos agentes econémicos irao alterar o
nivel de producao, o que pode ocorrer por conta de imperfeicoes
informacionais.



?P:ISt+ 1 (Yt—Ytn) (ASLucas)

| p = Observe que a inclinacdo da curva de
) AS,, Crande oferta de Lucas depende de b, ou seja,
2 depende da variabilidade dos precos em
b Pequeno geral comparada com a variabilidade dos
precos relativos.
= Note que, quanto maior o valor de b, maior
sera a inclinacao da curva de oferta de
> Lucas e, com isso, maior o efeito do-,"
produto sobre o nivel de precos.

Y |

//J\ y ’\
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fk—ﬁéda a mtera\g;ae/entre a demanda agregada e a oferta agregada,

——Teremos 0 seguinte resultado: a inclinagdo da curva de oferta
;‘i::'ggregada deve depender da volatilidade da demanda agregada.

Se a AD for muito volatil o nivel de precos sera muito volatil
"“(b grande)
~ = Nesse caso, a maior parte das variagcdes nos precos nao deve
representar variagcoes nos precos relativos. Portanto, teremos um
pequeno impacto sobre a producao (AS muito inclinada).
= As firmas estarao interpretando uma elevacdo em seus precos
como sendo, em grande medida, uma elevacao do nivel geral de
precos. Logo, teremos um pequeno impacto sobre o nivel de
producao. &

- Logo, o item (1) é verdadeiro .i-«-j’f‘x



D a0 >
f2)—N’O/Modelo de Prec;os Rigidos, quanto mais instavel for a curva de
—demandamabr sera a proporcao de firmas com precos flexiveis. V
—_Si/_ﬁmurva de oferta agregada de curto prazo gerada a partir do Modelo de

—Precos Rigidos é tanto mais inclinada (ou ingreme) quanto maior for a taxa
__‘kmed_l\_a\de inflagdo. V

& A relacdo entre desemprego (produto) e inflacdo tende a mudar com o
" nivel e a persisténcia da inflacao.

= Quando ainflacdo ¢ alta, ela tende a variar mais.

= A estrutura dos acordos salariais também varia com o nivel de inflagao. A
indexacdo dos salarios, regra que atrela o aumento dos salarios a
inflacao, passa a prevalecer quando a inflacao esta alta.

* Nesse caso, pequenas variagoes na demanda agregada, que ocasmnem
desvios da taxa de desemprego (produto) em relacao ao seu nivel natural
tendem a ocasionar grandes variacoes na taxa de inflagao. X/ 77

» Dito de outro modo, as curvas de Phillips e AS serao mais mclmadaé\ :,:-

N i
N~ - 4

— -
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_—Cﬂns,ldere 0\segumte modelo:

= A=604cY-4r;

Cw X=50;

> !\.\ M=40+02Y; s=0,2;

@ (M/P)d =0,4Y - 4r;
» (M/P)s =4
Sendo: A, a absorcao interna (C + | + G); ¢, a propensao marginal a
consumir; Y, o produto real; X, as exportacoes; M, as importacoes; r, a taxa
de juros; s, a propensao marginal a poupar; (M/P)¢, a demanda real de
moeda; e (M/P)s, a oferta real de moeda.
Determine o produto real de equilibrio. 80



:.1___5 Dbsewe que s trata-se do modelo IS-LM:

s 47 . demanda doméstica ou absorcdo interna (C + | + G)
";‘*—'—-ﬂadepende positivamente da renda e negativamente da taxa

o dejuros.
» <0 b) 'As exportacdes sdo exdgenas e iguais a 50.
"¢ ¢) As importacdes dependem negativamente da renda.

d) A oferta monetaria € uma variavel exogena, determinada
pelo Bacen (nesse caso igual a 4) e a demanda por moeda
depende positivamente da renda e negativamente da taxa
de juros. .

e) A PMgC € dada por (1-PMgS) = 0,8 e a PMg importar e,\

igual a 0,2.



l'\/ ‘\_,/ ;

ffEJQ%EhZZFJO na }ﬁel’(\iﬁdO de bens(Curva IS) > Y =(C+1+G)+(X -M)

—

;'— Y*‘_SO?RO8Y 4r+50—-40— O2Y—>Y(1 08+O2) 60 —4r

b g’ S

',_"‘“H--:;.'IS"-..—> Y = : (60 — 4r) —>Y =150-10r
| 1-0,8+0,2

=

S

e
o Lquilibrio no mercado monetdrio( Curva LM)—> 5" p

4=0,4Y -4r =Y =10+10r

o [S=LM —150-10r=10+10r >{r' =7=Y =80
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_—Cﬂm”base nas segumtes hipoteses, calcule a taxa de juros (/) que equilibra a
: efeFtade moeda com a demanda por moeda do Banco Central: 10

o O‘publlco nao retém moeda manual.
-« _A'razdo entre reservas e depositos é de 0,1.
@ A demanda por moeda é dada por: M? =Y (0,9 -4 ).
= A base monetaria é de $ 500 bilndes e a renda nominal (Y) é de $ 10
trilnGes.



z s e a
ff-Nate que. devemes calcular o equilibrio no mercado monetario.

s Dada a renda de $ 10 trilhdes, a demanda por moeda é dada por
j_"::j’(G,Q; 4i) — M9 =9 — 40i.

> Ja\a oferta monetaria € dada pela base monetaria e pelo
- multiplicador, com a relagdo entre as reservas e os depdsitos
~sendo 0,1 e a relagdo entre os depodsitos e o M1 sendo unitaria;
note que o PMPP/M1 = 0.

= Obs. como a renda esta em trilhdes, vamos fazer as contas
com a base monetaria em trilhdbes — $ 500 bilhdes que
equivale em trilndes a 0,5. '

N



J_',/ 3 «_:'_,}--J' ; / Y __‘_‘ l“\v l‘\/ \v/ 1 \/

__'/f /‘:___,-_..--—"" y— \/ \/w 1

—4%ﬁ@ﬂlﬂkmauma—+ﬂl-

7% 4 l_f
= % D
s p” =
N, Ml

1
M, = 0,5 M, =5
. 1-1(1-0,1) 1

o Equilibrio —5=9-40i —i" =0,1

—i=10%

), 2

5 f‘IMfP
. \ 'r/
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—Gens1dere \um |nvest|dor estrangeiro que decidiu investir em titulos

_ brasileiros, que pagavam na época uma taxa de juros de 6,5% ao ano.

- Esse investidor também tinha a opgéo de investir em seu pais, em ativos
dex risco’ equivalentes, a taxa de juros de 2,0% ao ano. Calcule a
depremagao cambial maxima, ao final de um ano de aplicacdo dos
‘recursos para que o investidor estrangeiro tenha um maior retorno efetivo
ao aplicar em titulos brasileiros do que o retorno que obteria se tivesse
investido em seu pais, em ativos de risco equivalentes. Marque a resposta
em percentual (%) e considere somente a parte inteira (i.e., desconsidere
as casas decimais). 04



—

- i = ,_'H_ r \ \/
:i ;‘Que:stao sobi‘e é ‘Paridade Descoberta de Juros — teoria de
o”_ determmagao da taxa nominal de cambio, no curto prazo, baseada

~_pa-movimentacdo de capitais, por conta da diferenca entre o

o~ retorno por uma aplicagdo doméstica e o retorno esperado por
~4_uma aplicacao no exterior.

"% Retorno por uma Aplicacdo Doméstica:|RAD = (1 + 1)

» Retorno Esperado por uma Aplicacao no Exterior:

Taxa de cambio esperada para t+1

REAE = Ei(lﬂ )E;,

4

Rendimento por uma aplicacao no exterior

Quantidade de moeda estrangeira adquirida com umg_

i

unidade da moeda doméstica XX S

.—-/\\




4$up9nha Uma\aphcagao de R$ 100,00, com:

_'_——z. =10%

T =10%

75 E =2,00 Logo, a expectativa de| |.e  pe _p

& . | desvalorizacdo cambial 1 F 1 = — L — (0%
£ = 2,00 é dada por: E

RAD =(1+i)=R$110,00
REAE =US$50e(1,1)e2,00=R$110,00

= Assim, um agente econdémico seria indiferente entre uma aplicagao
domestica e uma aplicacdo no exterior. Portanto, a demanda por ~

moeda estrangeira nao sofrera qualquer alteracao caso RAD=REA%E";“‘*
mantendo a taxa nominal de cambio inalterada. O. &%

-

- N
_ gt N y
il b = -




- = Por arbitragem, € de se esperar que:

A 4

?E_(l +i)= EL(I +i )Ef+1 Condic3o de PDJ

t

L“‘\ ' . 1 o e
<= Como isso ocorre: se (1 + l) < E(l +1 )Er+1 — “fuga” de capitais,

t

desvalorizacao da taxa de cambio e reducao do REAE - RAD = REAE.

= Licao fundamental da PDJ em um ambiente de muita mobilidade de
capitais com cambio flexivel

= Caso o REAE > RAD a demanda por moeda estrangeira aumentara,
desvalorizando a taxa de cambio nominal.

mCaso o REAE < RAD a oferta de moeda estrangeira aumentara, |
valorizando a taxa de cambio nominal. i




_F-""'"'_ 7 7 b -
4 Ty Ve VaaP®

4:15odfemos\escrévé/r a condicdo de PDJ de outra forma:

o e R e S

:?leO\mOKfA?Hl Ete+1 El‘ — Ete” =1+ Et+1 € (1 T i) - L(1 b )Ee

r+1

& ' t t t

/\e

(1+8) =(1+i")| 1+ Een

* Note que agora estamos trabalhando apenas com taxas.
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A

Logo i =~1+T+0 +Et+1+\z"\E,+\1

= Com isso, temos:

/\8

"“*’“VI‘FFZOS que (1—|—i)=(1+i*) 1‘|‘l/\?t+l

e

tende a O, para pequenos valores

i:i*+Et+1

A 4

Versao aproximada da PDJ




o= Aehcjenando 0 Risco Soberano.

i ="t Emta

~—

~ w7Interpretando o Resultado:

| < »= A'taxa de juros doméstica (Br) deve ser igual a taxa de juros livre de risco
" (considere a taxa de juros dos EUA) mais a expectativa de desvalorizagao
cambial (moeda doméstica : Br) mais o prémio de risco (Br).

8

l + E +ag, . =
Br EUA il Expectativa de desvalorizagao do Real.

=logo, se i =10% , Ewi=5% e a=5% a taxa de jUI‘OS

doméstica deve ser aproximadamente 20% para que nao oco[ra
entrada ou saida de capitais, afetando o valor da taxa de.cambio. -
PR\ .



T 0 L A N\ X \
ff-Nchaso d’o eXermc:lo um investidor estrangeiro (americano) pode
'___c@mpraf u\m titulo no seu pais obtendo 2% ou comprar um ativo
—_(de:mesmo risco) no exterior (Brasil), obtendo um retorno de 6,5%.

& ‘Logo, de forma aproximada, temos:

o

< . A€ A€ A€

S S Ei = 6.5% = 2%+ Evi = Eon = 4,5%

s

» Logo, para que os retornos se igualem deve haver uma
depreciacao (esperada) maxima do real (moeda doméstica) de
4,5% (aproximadamente). Claro, considerando somente a parte
inteira da resposta, devemos marcar 04 no cartao de resposta. |

= Fazendo a conta exata: v




[ A=

 / /‘ '/l" /‘; }|lL N

A€

Et+1 —

{

VAN
_)Et+1 —

(1+0,065)

(1+0,02)

1 ﬁ‘ l/\?tﬂ — 4,41%

a8
/\/’\ ,.a"/\\



