


~ QUESTAC e \ o

%Graﬁlflqua as segumtes afirmativas como verdadeiras (V) ou falsas (F):

~~0)Emuma economia fechada, o PIB coincide com o PNB. V

~ » Produto Interno Bruto (PIB)

~ E 0'somatério de todos os bens e servicos finais produzidos dentro das
fronteiras de um pais durante determinado periodo de tempo.

- Note entdo que o PIB é um conceito geografico (producdo dentro das
fronteiras de uma pais) que mede o fluxo de producdo durante
determinado periodo de tempo, medido a precos de mercado, e
desconsiderando o consumo intermediario para evitar a dupla contagem.

n
PIB nominal no ano t (Yt) = Z P'Q, . &
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-——_-—/C”omo parte da renda gerada no processo produtivo pode ser transferida
—~—/paraf&extér|or como remuneracédo de algum fator de producéo de um
o ﬂaUTESIdente assim como podemos receber renda do exterior como
Q:_frqrh‘uneragéo de algum fator de producao que opere fora de nossas
fronteiras, temos um outro conceito de produto que captura essa

> ~< possibilidade, o PNB (Produto Nacional Bruto).
- Portanto, PNB = PIB + Renda Liquida Recebida do Exterior
= Onde:

Renda Liquida
Recebida do Exterior

A 4

Saldo de servicos
Fatores + TU

Renda Liguida X/
Enviada ao Exterior PR X G%

A 4
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~—;-/Log{ra d*rﬂeﬁe\gt;a entre o PIB e 0 PNB é a RLEE / RLRR.
p i &
'_ftaso a economia seja fechada, teremos, necessariamente, RLRE = 0

—

S\« como ISso, PIB = PNB
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“*1)’Cfdeﬂator |mpl\:|10’ do PIB corresponde a razdo entre o PNB e o PIB. F

:':_DHBLngommal (PIB em moeda corrente) é a soma das quantidades
_~_de‘produtos finais produzidos multiplicada por seu preco atual.

S~
o <

N
‘PIB' nominal no ano t ( Yt) = Z P'Q,

Ele aumenta ao longo do tempo porque:

* A producéo da maioria dos bens aumenta ao longo do tempo.
= O preco da maioria dos bens tambéem aumenta ao longo do tempo.

- O PIB real (PIB em moeda constante) é calculado como a soma das..
guantidades dos produtos finais multiplicada por precos constantes (em
vez de atuais). €Y
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_,,Para calcmarmos a taxa de crescimento real da economia, devemos
L A conSererér apenas o aumento das quantidades produzidas.

-'\f-PQdemos fazer isso calculando o PIB real a cada ano (PIB em moeda

~ &.constante ou moeda de um determinado ano).

/e Desta forma estaremos desconsiderando o aumento do PIB decorrente
\ da elevacao nos precos (inflacao).

n
PIB nominal noanot —Y,' = Z P'Q,
i—1

PIB Real do anotem moeda do anot-1 — Yt = 1Qt

Neste caso, t-1 € 0 n0osSSso ano-base.
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: e Cﬁm&a\dlferenéa entre o PIB Nominal e o PIB Real é a taxa de
;—-——_ mﬁagah no periodo, podemos escrever*:

& \ Inflacéo, = ADIP, = PIB NOMINAL ,
PIB REAL

—1 (0100

[
»

- Note entao que o DIP corresponde a razao entre o PIB nominal
e o0 PIB real.

* DIP = Deflator Implicito do PIB (Indice de Precos utlllzado para 75
deflacionar as Contas Nacionais) PR _X G2
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i ’:Fgu ponh a que:

{:—_—Eﬁmx ANO PIB Nominal PIB Real
.4 2000 1000 ?10% 1000 ? 5%
p 2001 1100 1050

100

Inflag@o, = ADIP, = (PIB NOMINALtj—l

PIB REAL

1100
1050

Inflagdo,,,, = ADIP,,,, = K j—l} ¢100=4,76%
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~*2 /A,remessa\de dinheiro de braS|Ie|ros residentes no exterior a familiares

e AT

N
N

o /
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\I:A dlferenga entre a Renda Interna e a Renda Nacional é dada pela
\REEE/RLRE que, como vimos € o0 saldo dos servicos fatores de

producao (rendas de capitais) mais as transferéncias unilaterais.

Logo, caso agentes nao residentes enviem renda para residentes, i1SSO
aumenta a Renda Nacional Bruta.
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~ 3)Umbem due foiproduzido no ano t e vendido no ano t+1 é computado no

“ PIB do ano t e néo entra no calculo do PIB do ano t+1. v

P
/e

" 4 ldentidade Fundamental
>4 % Produto = Renda = Dispéndio (Demanda)
PRODUTO = DEMANDAFINAL = RENDA
Oferta Composicao do Produto W+A+R+L)
n - - L L L
[ |
> P'Q C+l+G
i=1
- i - l l l v v v v
R$ 1000 = /700 + 200 +100 = 500 + 300+ 150 +50
— %
\//\\ \’\ /
_ Ay T
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-~ |- I = FBK (formacao Bruta de Capital)
— 1=« 1 = FBK = FBKF + AEstoques

& !

Formacéao Bruta de Capital Fixo

“@ Note entdo que o PIB calculado pela 6tica do dispéndio serd sempre
igual ao PIB calculado pela otica da oferta pois, caso a parte da
producao realizada em t ndo seja vendida em t, ela sera computada
como variacao de estoques (dispéndio).

* Logo, um bem que foi produzido no ano t e vendido somente no ano t+1
é computado no PIB do ano t e nao entra no céalculo do PIB do ano t+1.



. —A}S”upondo que b ore;amento do governo esteja equilibrado, um excesso de
~mvest1Mos em relacdo a poupanca privada implica um déficit em
~—transergbes correntes do balanco de pagamentos. V

~“Identidades com Economia Aberta
4Y=C+S+T+Q (Destino da Renda)

| DA=C+1+G+ X (Composicao do Produto)

= ComoDA=Y , temos:| (Q-X)=(G-T)+(I-S)
( ] J
' '

Poupanca Externa Despoupanca do Governo

= |solando o investimento, temos:

1=5+(T-6)+Q-X) 1 =8P +S® 4+ 85| &




- =1 ogo, g’mvestim\é,mg;é‘ﬁrfanciado pelas poupancas privada, publica e externa,

i:‘;g/emﬁ é;sd[‘aw_tjmgi\répresentada pelo déficit em conta corrente do BP.

L Lt 7Y, \O Significado do Resultado em CC

——

s — \

“ 5 Yy =C+1+G+CC 5|CC =Y, —(C+1+G)

.
- y S
L

i

‘@ Se (C+1+G)> Y, — Absorcdo Doméstica > Produgao

= Nesse caso, 0 Pais em questao importa mais do que exporta, gerando
um déficit em CC, que deve ser financiado através da entrada de capitais
(poupanca externa), aumentando assim o0 seu passivo externo liquido.

e Se (C+1+G)<Y,, — Absorcdo Doméstica < Producéo

= Nesse caso, 0 Pais em questdo exporta mais do que importa, gerando <.
um superavit em CC, permitindo o financiamento do investirr]\entg\nq,
resto do mundo, aumentando assim 0 seus ativos externos Equi/@s. 7

B
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= Notegque o excesso de absor¢cao domeéstica sobre a produgao
~ gpossui outro significado: investimento maior que a poupanca
" domeéstica.

CC =Yps —(C+1+G).
Como S° =Y, —(C+G)=CC=S"—1I

= Logo, quando o investimento supera a poupanca domestica,
parte dele sera financiado através do ingresso de poupanca

externa (déficit em CC do BP). ¢
X \ B . _\:
@ i\ N\ ;\ /=
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_SLNﬁ ﬁasa dessa qu%stao com o or¢camento do governo equilibrado, temos:

;:':;:l#—ﬁsxt (T-G)+(Q-X) —I-S=Q=X—1=Sm +(Q-X)

~~® Logo; "um excesso de investimentos em relacdo a poupanca privada
2 me ica um déficit em transacdes correntes do balanco de pagamentos.

e
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—‘Avaﬁé asas\sértl\/as abaixo:

~——O)4\105|stema de contas nacionais, a formacao de estogues nao afeta a
~rendacF
> @ A'questdo é um pouco confusa.

"@ Caso a producdo de um determinado ano seja $1000, mas ndo seja
integralmente vendida, o PIB calculado pela o6tica da demanda
(dispéndio) sera igual a $1000, pois a variacdo de estoques é
computada como investimento, que € igual a FBKF + AE.

* Logo, dada a producéo, a formacao de estoques nao afeta a renda.
= Vejaoitem 1 da questao 3 de 2016.

= Entretanto, desconsiderando o valor do PIB calculado pela otica da\‘

oferta, quanto maior a varlagao de estoques, maior sera o mvestlmento /

e, com isso, maior o produto (renda). O. O

p—
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':L) Se em &614 \foram vendldas 120 unidades de um bem A a R$ 30,00

~cada e 60 Uhidades de um bem B a R$ 15,00 cada, e, em 2015, foram
~vendidas 120 unidades de A a R$ 35,00 cada e 80 unidades de B a R$
15,00 cada, entao, tomando-se apenas esses dois bens, o indice de precos

_\:_“\‘de-\l?_aésche em 2015 (2014 como base) foi de 1,125. V

n A B
£t 2015 1, 2015 T 0 oo
o 2P o _ Zq 220 | o0
P _n t . p A =
2.0 p; Zqzols . 2015 | 120 | 80
= $35 | $15
- 120($35)+80(%15) 5.400 1195 ¥
P 120($30)+80($15) 4.800 v
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:QYSe a/relagaﬁ entfe 0 preco dos bens finais importados e o preco dos
V_Eensrfmalsprodumdos no pais aumenta, a relacao entre o deflator do PIB e
o indice'de pregos ao consumidor também aumenta.

—~

~

\\- ~Q Deflator Implicito do PIB € um indice de precos de Paasche. Portanto:

> P,

DIR,, ==

> poa;
i=1

N
N

Y

Preco da producao corrente aos precos correntes

Y

Preco da producao corrente aos precos do ano-base

= Logo, o DIP é arazéo entre o PIB nominal do ano t e o PIB real aos precos do

ano-base.
= Entretanto, nesse caso, a afirmacéao é falsa, pois o valor das |mportagoes\e 7
excluido dovalordoPIB->Y=C+1+G + X-0Q. . S b
N\ ==/

s \/\\A p //\ - / L=



3)jSe/errr determm@der ano, foi registrado um deéficit de US$ 800 bilhdes
_,nas%ransagﬁes correntes dos EUA, as reservas internacionais mantidas por
—_selBanco Central cairam em US$ 5 bilhdes e os Bancos Centrais do resto
_do mtmdo compraram US$ 440 bilhdes para serem adicionados a suas

propnas reservas, entdo o saldo de US$ 435 bilhGes foi a medida da
\Qontrlbmgao de todos os Bancos Centrais para cobrir o déficit em
“transacoes correntes dos EUA naquele ano. F

= Questao confusa.

» Podemos dizer que: como CCeuwn = -US$ 800 e as reservas
internacionais dos EUA cairam US$ 5, a conta de capitais autbnomos
dos EUA apresentou um superavit de US$ 795.

= A compra de reservas em US$ por parte dos Bancos Centrais de outros
paises nao contribui para o financiamento do déficit em CC doas EUA.
= Poderia significar um financiamento se essa compra de US$ fosse\

utilizada para comprar titulos americanos; nesse caso, teriamos uma\— ’
entrada de capitais nos EUA de US$ 440 por conta dessa opefagéo’ 7~



D7 &5 5785 54 \ aes
leﬂéuéndo uma caféterla localizada nos EUA compra um lote de graos de
v_eafe do Brasn registram-se, no balanco de pagamentos brasileiro, um

_crédito nas transacdes correntes e um débito na conta capital K

~ —

< 44 Nesse caso, 0 Brasil exportou mercadorias, recebendo a vista.
> <" Portanto, no BP brasileiro teremos o seguinte lancamento:

» Exportacbes (+) — crédito na balanca comercial e na conta corrente
» Haveres de CP no Exterior (-) — Capitais Compensatorios

= A questdao foi anulada, provavelmente por nao explicitar se o
lancamento a débito deveria ter sido realizado na conta de capitais
autbnomos ou compensatorios.



A 7 [ /. P . ",'\\ /\/

~QUESTAQ 03" ©"

%Para’avahar 'as ‘assertivas abaixo, considere o modelo IS-LM [no plano
-—Feﬁd‘artaxa de jurosi:

- 0) Um\aumento na inflacdo esperada desloca a IS para a direita.V

Sy
S

~=  Observacdes Iniciais:

<

N
N

"= Segundo a equacéo de Fisher: | = + z°

= Ataxa de juros relevante para o equilibrio do mercado monetario é a
taxa nominal de juros, pois ela representa o custo de oportunidade
da retencédo de moeda.

= A taxa de juros relevante para o equilibrio no mercado de bens € a
taxa real de juros (o investimento € funcao da taxa real de juros).
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w——FNete entao \qtre Nm "aumento da inflacdo esperada reduz a taxa real de

A jLH’QS {dada a'mesma taxa nominal de juros).

S

Y mglores, dada a mesma taxa nominal de juros.

< 47s<m . Logo, a curva IS se desloca para a direita.

e
N

\\

LM




J\;Qu;a.ntcf mais sehswerfor a demanda por moeda a taxa de juros, mais
fhoﬁmﬁua&(ou\menos inclinada) seraa LM. V

~ % Essa questdo refere-se a eficacia relativa das politicas fiscal e

~ monetarla

Veremos gque a politica fiscal € mais eficaz relativamente a politica
monetaria quanto mais achatada for a curva LM (menor o efeito
“crowding-out”), que ocorre nos seguintes casos:
= Quanto menor a sensibilidade da demanda por moeda a renda;

= Quanto maior a sensibilidade da demanda por moeda a taxa de
juros.
= Logo, a afirmacao é verdadeira.

= Adicionalmente, quanto maior o multiplicador e menor a sensibilidade do .
iInvestimento a taxa de juros, maior sera a eficacia da politica fiscal.

= No caso do multiplicador, quanto maior ele for, maior sera a eflcaola

da politica fiscal e da politica monetaria. /\’ X% o
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~ = AAlgebrada Curva LM

L& d
MMM

\ | Sensibilidade da demanda por
moeda a taxa de juros

Sensibilidade da demanda por moeda a renda

»
»

Fatores que

determinam

a inclinacao

da curva LM

o\
D

e
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~ - APoliticaFiscal

\

|G T> (multiplicador) = DAT=Y T:[I\/Fl)d j T= i T:(Ivlljd ]i—)(l\ﬂ)d ] (

M

P

)

< .. <

& Umaumento em G eleva a demanda agregada e o produto na medida do
 multiplicador. O aumento da renda eleva a demanda por moeda, elevando
a taxa de juros até que a demanda por moeda se reduza
compensatoriamente, reestabelecendo o equilibrio no mercado monetario.




—u Quamo maior a\shenxybjhéide da demanda por moeda a renda mais inclinada sera
—al cupvarLM e menos eficaz seréa a politica fiscal (maior o efeito “crowding-out”).

~—f‘d1V|ﬂfIVO dado um aumento na renda, a demanda por moeda se eleva,
_~_~ ocasionando um desequilibrio no mercado monetario, que sera maior quanto
~maior a sensibilidade da demanda por moeda a renda, fazando com que

-4 “_haja a necessidade de um aumento maior na taxa de juros para reestabelecer
¢ 0 equilibrio no mercado monetario.

—_—

= Quanto menor a sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros mais
inclinada sera a curva LM e menos eficaz sera a politica fiscal (maior o efeito
“crowding-out”).

= Motivo: um aumento na renda eleva a demanda por moeda. Como a oferta
monetaria esta fixa, isto ocasiona um aumento da taxa de juros até que a
demanda por moeda seja reduzida compensatoriamente, reestabelecendo o,
equilibrio no mercado monetario. Entretanto, quanto mais baixa for @

sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros, mais esta devera‘—

subir para provocar a reducédo necessaria na demanda por moeda-de. formar
/\ o \

a reestabelecer o equilibrio. P\ X & .

-



LM

I

Baixa sensibilidade da demanda por moeda a taxa de
juros

Elevada sensibilidade da demanda por moeda a renda

>
Y1 Y

Elevada sensibilidade da demanda por moeda a taxa de
juros

Baixa sensibilidade da demanda por moeda a renda

LM

T i_]

>
Y Y
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o iagfra p(ﬂlhcaflscal sera mais eficaz quando:

- \'

—~w Menaor a sensibilidade da demanda por moeda a renda e maior a
~  sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros.

4~ “m Nesses dois casos, a curva LM sera mais achatada e, com isso, a

e
N

¢ " taxa de juros subird menos apds a expansao fiscal.

= Quanto maior o multiplicador.

= Nesse caso, 0 deslocamento da IS sera maior apds a expansao
fiscal.

= Quanto menor a sensibilidade do investimento a taxa de juros (mais
inclinada a curva 1S). )\

= Nesse caso, apds 0 aumento da taxa de juros, derivado da expanséte-
fiscal, menor sera a queda do investimento. o oY%

,// \ ,/"4-‘\ S i ]
P \_\ Y
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~~2f|ffore@e a plgo,béhsao marginal a gastar dos devedores € maior que a

- propensao- margmal a gastar dos credores, uma deflacdo nédo esperada
-—aumenm@ produto F

—_—

po A

"L Considerando gue a PMQgCadevedores > PMgCecredores, a afirmacao é falsa.

L

(= Observe que uma deflacdo (reducao do nivel de precos) aumenta a

- divida real: os devedores ficam mais “pobres” e os credores mais
“ricos”. Com isso, havera uma reducao da demanda agregada e do

produto.
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. %mueos chob@ég na Curva IS dominam os choques na Curva LM, fixar

-ataxa d91UI’OS €'uma melhor opcéo do que fixar a oferta monetaria. F
_____ A

-~F4\74elhor opgao em que sentido ? Podemos garantir que, nesse caso, ao
flxar a taxa de juros a variabilidade do produto sera maior.




L

w—Aj/UTna malor &eh@brhc’rade do investimento em relacédo a taxa real de juros
~d1m|nu| eeielto da politica monetéaria sobre o produto. F

S B

& ¢
~_» Novamente, uma questao relativa a eficacia relativa das politicas fiscal e
- Anonetaria.
% S . ~ 7 . s s =
~= Nesse caso, veremos que a afirmacéao e falsa, pois a politica monetéria
¢ sera mais eficaz quanto maior a sensibilidade do investimento a taxa de

juros.
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~~~ ~° _Eficacia da Politica Monetéria

.

%e—APolnfca Mohetarla

~ M T(ﬁj:{—jT: B’ T=id= M7 T M7 =(Mj
p P p

P P

| T (multiplicador) -» DAT=Y 1

O aumento da oferta monetaria nominal, com precos rigidos, aumenta a oferta real
de moeda, aumentando a demanda por titulos e, reduzindo a taxa de juros. O
mercado monetario voltara ao equilibrio, pois a queda na taxa de juros aumenta a
demanda por moeda. Note entdo que, quanto menor a sensibilidade da demanda
por moeda a taxa de juros, maior sera a reducao da taxa de juros (maior o
deslocamento para a direita da LM).

- A reducdo da taxa de juros aumenta o investimento na proporcdo da sensibilidade ~
do investimento a taxa de juros. O aumento do investimento aumenta a dema\nda—
agregada na medida do multiplicador, aumentando a renda (fatores que. alte{am a
inclinacao da curva IS). X

,»/.’ N \ = &

o g 7
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Leg@a polmca Ynonetarla sera mais eficaz relativamente a politica
> 4 ﬂsca’r nos segumtes Ccasos:

y @

T . \Qﬁanto menor a sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros.

™ Nesse caso, a taxa de juros caira mais acentuadamente (curva LM
<7 ¢U'mais inclinada).

»= Quanto maior a sensibilidade do investimento a taxa de juros.
= Maior sera a variacao do investimento apos a queda da taxa de juros

(mais achatada a curva IS).
= Quanto maior o multiplicador

» Maior sera a variacdo na demanda agregada ap0s o aumento no <
Investimento (mais achatada a curva 1S).



~ QUESTAC 04" &

fAvar’e asasSertlvas abaixo considerando o modelo de Mundell-Fleming
~_ —eon*rosrsegumtes pressupostos: i) economia aberta de pequeno porte; e ii)
— perfeita, mobilidade do capital:

DX IS-LM-BP: As Rela¢cdes Fundamentais

i

& (+) () (=) (+) () () (+)
TS Y=c| Y, T |+1]|i,Y |[+G+NX|Y,Y", e

o () (15

(+) (=) (+) (+) +) ) A ()
BP=f|Y",Y,e |[+RLRE+y| 1,1 ,E°, o«

/N
A€

PDJ:i=i1"+Ewu+a«a - &




- Q}%emas de cémblé sao flutuantes, uma politica comercial protecionista
eden(’ malterado ‘0 valor das exportacoes liguidas, embora o volume de
~—eomerc70d|m|nua)<<

ol A Questao confusa.

- 4 . \A guestao nao diz claramente quem passa a ser mais protecionista (a
economia doméstica ou a economia externa) e também néo diz qual o
iInstrumento de politica comercial foi utilizado.

N
N

= \ou supor que a economia domestica impoe uma tarifa de importacao
maior.

= Nesse caso, veremos que a afirmacéo é falsa, pois as exportacoes
liguidas e o volume de comércio nao se alteram.

= Como as exportacoes e importacoes da Nacdo A nao se

alteraram, como ocorreria uma reducao do comércio da Na(;ao ‘

B (resto do mundo), reduzindo o volume de comercio ? X/

= Veja, por exemplo, o item (3) da questéao 5 da prova de 2011 /\”\/ > A

e
S\ -



Aumento da Tarifa de Importacao

-
| 4

=1 "+E°+«

/

A

B

LM

BP=0

IS1
IS

Yo
Y1




f?—'”A/eu/vaJrS sb\de@oeaf para 1S1, devido ao aumento das exportacoes

“jlqurdés (as importacdes sdo reduzidas com o aumento das tarifas de
f'—‘lmﬂomta(;éo) elevando assim o nivel de producao. Com a economia
~——-+echada o equilibrio ocorreria no ponto B. Como a economia €& aberta

—~ —

" cem PMC, quando a taxa de juros comeca a subir, devido ao aumento

-4 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 nado atua no mercado cambial,
de forma que o cambio nominal se valoriza e, com 0s precos fixos, O
cambio real tambéem. A valorizacdo da taxa de cambio real reduz as
exportacoes liquidas de bens e servicos (menor demanda sobre a
producao domestica), fazendo com que a curva IS retorne para a

posicao inicial. p S

- Note que as exportagles liquidas ndo se alteraram, assim coma Q I\—

e G. Logo, o volume de comércio nao se alterou. é & 7

/\// \ 7\ S =,
N\ D f"//\ o o —



~—i):Caso “as taxas \de cambio sejam flutuantes, uma politica fiscal contracionista
‘fhl‘DJ[lUl/ as expo\rtagﬂes liguidas e deixa o produto inalterado, e uma politica
'—monetarla expansmmsta diminui as exportacdes liquidas e o produto.

= \/amos Ver gue ambas as afirmacdes sao falsas.

Politica Fiscal com Cambio Flexivel e PMC

-\\\ > I A
s LM

I=I"+E°+« \/ - BP=0
\ IS

IS1
Yo Y j.\f\
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~“Reducéo em G__;f\a/,,,curva IS se desloca para 1S1, devido ao nivel mais baixo

2 demanda agregada, reduzindo o nivel de produg&o. Caso a Economia fosse
- fechada, o equilibrio ocorreria no ponto B. Como a economia é aberta com
—“-PMC, quando a taxa de juros comeca a cair, devido a reducéo da demanda por

N
V

~~~ moeda, originado pela reducdo da renda, ha uma rapida fuga de capitais,
~ _.gerando um déficit no BP. Com isso, teremos uma maior demanda pela moeda

&

~<’estrangeira. Como a taxa de cambio é flexivel o Bacen nao atua no mercado

N
A

cambial, de forma que o cambio nominal se desvaloriza e, com O0S precos
fixos, o cambio real tambéem. A desvalorizacdo da taxa de cambio real
aumenta as exportacoes liquidas de bens e servicos (maior demanda sobre a
producdo domeéstica), fazendo com que a curva IS retorne para a posicao
inicial.

Note entdo que, nesse caso, 0 produto nao se altera, mas as exportagcoes
liguidas aumentam, por conta da depreciacao cambial ocasionada pela
fuga de capitais que ocorre apos a utilizacao de uma politica fiscal

contracionista.

= Com isso, mesmo sem checar a outra afirmagao, ja sabemos que o item, <~

A

b &

é falso.

\
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“”‘”A pehtlcg mor\et%l(lavexpansmnlsta desloca a LM para LMi. O excesso de
%%ofertamenetarla nominal e real (pois, por hipétese, os precos sdo rigidos no
-—Jeﬂﬁﬁ—prazo) aumenta a demanda por titulos, reduzindo a taxa de juros,
_~_estimulando niveis maiores de investimento, fazendo com que as firmas
"2 aumentem a producdo. Portanto, com economia fechada o novo equilibrio
-4 _ocarreria no ponto B. Entretanto, com economia aberta e PMC ocorre uma
{ orapida saida de recursos (maior demanda por moeda estrangeira) quando a
“ taxa de juros doméstica diminui, ou seja, o BP fica deficitario. Como a taxa de
cambio é flexivel, o Bacen nao intervém no mercado cambio, permitindo a
desvalorizacdo do cambio nominal e real (precos fixos no curto prazo).
A desvalorizacao cambial real aumenta as exportacdes liquidas de bens e
servicos (maior demanda sobre a producdo domeéstica), deslocando a curva IS
para 1S1, com o consequente aumento da producé&o. Note que, com 0 aumento
da renda, ha um aumento da demanda por moeda, que reequilibora o mercado
monetario.

- Logo, nesse caso, a producdo aumenta, assim como as exportac;oes /

liquidas. PR_X g%

//x\/\\ /\ P A ]
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\e Qa}’ﬁb\tﬁ sao fixas, uma expanséao fiscal aumenta o produto. V

\/

Politica Fiscal com Cambio Fixo e PMC

-
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LM v
Vs N\
I"+E'+a - : BP=0
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QGovefrno pode Lazef politica fiscal aumentando G ou reduzindo T. Dessa
7 /formda culgva 1S sera deslocada para a direita. Note que, no caso de choques
:’: ~sobre. a economla gue aumentem a demanda agregada (aumento do consumo

~~_Z"ou/do Investimento autdbnomo, da renda esperada,...), a curva IS também se
_~ ~deglocaria para a direita.

_/#:Com o aumento de G acurva IS se desloca para ISz, devido ao nivel mais
elevado de demanda agregada, elevando o nivel de producdo. Com a

v economia 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 doméstica — maior oferta
de moeda estrangeira), gerando um superavit no BP. Como o0 Bacen pretende
manter fixa a taxa de cambio, ele atua no mercado cambial comprando
moeda estrangeira (acumulando reservas internacionais). Tal procedimento
aumenta a base monetaria e os meios de pagamento, deslocando a curva®
LM para LMz, até que a taxa de juros volte ao seu nivel inicial e volte a_ser, «
respeitada a PDJ. D

B 3
- Nesse caso, a DA e o produto aumentam. _a® ¢ V"
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- 3) Se taxas de.cambio sao fixas, a politica monetaria se torna mais eficaz. F

Politica Monetaria com Cambio Fixo e PMC

I A
Ebt LM1

|
o

BP

—=
o
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-——r—A/pOﬂtha monétaﬁa expansionista (compra de titulos no mercado aberto)
—~4—defsloca a I:Ivl “para LMi. O excesso de oferta monetaria nominal e real
ﬁ_f(pensr{)gr hlpotese 0S precos sao rigidos no curto prazo) aumenta a demanda
__por—titulos, reduzindo a taxa de juros, estimulando niveis maiores de
*~ investimento, fazendo com que as firmas aumentem a producdo. Portanto, com
~4 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, 0
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 monetéaria e 0s 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 posi¢ao inicial e o equilibrio
final de curto prazo acontece no ponto A. Note entdo que, com economia aberta e
PMC, o produto ndo aumenta para Y1, pois a taxa de juros nao fica mais baixa™

por tempo suficiente para que a demanda agregada e a renda aumentarem. . & <~
- Portanto, nesse caso, a politica monetéaria é ineficaz, alterando apenas P——
volume de reservas internacionais. _a®@® .

N\~ N\ - >4
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w~4)~8é J(axas de cémbm sao fixas, aumentar o produto e melhorar a balanca

—“Ccrmarcralrsao incentivos para uma desvalorizagéo da moeda doméstica. \V ?

- —--—Mals uma questao confusa.

" —

Ll Obroduto e o0 saldo comercial sdo variaveis endogenas !

<Z” = O produto aumentou através de uma politica monetaria expansionista
gue depreciou a moeda domestica ou através de outro mecanismo ?

* |ncentivos para uma desvalorizacao ? O que isso quer dizer ?

= Cambio mais desvalorizado melhora o saldo do BP e pressiona o
cambio a se valorizar!

<



JESTAO 05~

~GGHSTdéL&&S€gUIhIe descrlgao de uma economia no curto prazo:

7 c=45+08(Y-T) M=25
oY 1=5-05r P=3
> G =3,5 Ly _ 25
T =3,75 3
NX =5&£—2,5 P" =1
CF =5-0,5r 7° =0

em que Y é o produto, C € o consumo, | é o investimento, G sdo as compras do
governo, T é o montante de impostos liquido de transferéncias, NX sao as
exportacoes liquidas, r é a taxa de juros real, & é a taxa de cambio real, CF é fluxo
liquido de capital para o exterior, M é a oferta de moeda, P é o nivel de preco§
doméstico, L € a demanda por encaixes monetarlos reais, i € a taxa de jUI’Oé\—
nominal, P* € o nivel de precos externo e 77° ¢ a taxa de inflagao esperada. \Cohﬂrﬁ
ISso, avalie como verdadeiras ou falsas as assertivas: 4_4\/,_)\/ >

\ _— o



L

w%)fmegwllbrlqu—»SO |—5 NX=CF=25¢€e ¢=1. V

Pﬁmelramente note que, como a inflacdo esperada € igual a zero, pela
h____ﬂqu@(;ab de Fisher, temos quei=r,.

-~

~2Curva IS >Y =C+1+G+NX
" Y=a+b(Y-T)+c—dr+G +he -k

Isolando Y, temos:

Y-bY =a-bT +c+G+he—-—k—-dr

a—bT+c+G+he—k  d 4
j— _—— Y — R
Y b b r— 38,5+ 25¢ 2,(?r |




D7 &5 o585 724 b N\ \ D
S ~ \ 72 $ ./

> e N M/P
:jiurvaLM —>1\—/I—eY—fr—>Y ( )+ir
— _«;“ P e e
< s (25/3) (25/3)

-\\.y\; ; + : r »>|Y =8,3333 + 8,3333r

Fazendo IS =LM — 38,5+ 25¢ —2,5r =8,3333+8,3333r
25¢ =—-30,1667 +10,83333r — 5¢ =—6,03334 + 2,166606r

= Como o equilibrio exige NX = CF, temos: *
5¢—2,5=5-0,5r — —6,03334 + 2,16666r —2,5=5-0,5r
2,6666r =13,53334 —lr =5 R X




‘*5&“\6 03334 + 2,16666 5)

— Y

B

Z omO\Sz-;/ =~ 6,03334+2,16666r

=1

;:Cgm ¢=1, acurva IS é dada por:

¥ =38,5+25(1)—2,5r =Y =63,5-2,5r

Como r =5, substituindo na LM :

Y =8,3333+8,3333r —»
Adicionalmente:

Y

o0

NX =5&-2,5— NX =5(1)-2,5 5NX =2,5
CF =5-0,5r — CF =5-0,5(5)

—|CF =2,5




_

v 2> \
~+~Oﬁserve q\ue\pbdemos calcular os valores para todas as outras variaveis.

:Z‘Par exempro -

ﬂ~\/frﬁesqueoprodutoelguaIaSO Logo, devemoster C + 1 + G + NX = 50.
C Z15+08(Y T)—)C C= 4,5+O,8(5O 3,75) —C =415
|—5 0,9r > | =5—- 05(5) —1 =2,5
G=35
NX=58—2,5—>NX:5(1)—2,5—>NX=2,5

o ) P" 1
= Ataxa de cambio real & dada por g:eF—>1=e§—>e:3
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~_)/Em£qun|br|c) C 40 |=25 e e=3,emque e é ataxa de cambio
“nominal. F\
T i eemo acabamos de ver, C =41,5.

~
i 9

Sy
S

\\\2) Considere a presenca de taxas cambio fixas e de perfeita mobilidade de
“capitais; entdo a politica monetaria é autbnoma (i.e., o banco central tem a
capacidade de determinar a taxa de juros). F

= Como vimos no item 3 da questéo 4, caso exista perfeita mobilidade de
capitais e a taxa de cambio seja fixada, o Banco Central perde a
autonomia da politica monetaria que, nesse caso, afeta apenas o nivel
de reservas internacionais.
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ComO\\/lmos

<4 \rs\ Y =63,5—-2,5r ->|r =25,4-0,4Y

D/
R,

@ >
Hrfaga@ d@burva IS € -0,12 e ainclinagéo da curva LM € 0,2. F

X LM 'Y =8,3333+ 8,3333r a« r=-1+0,12Y

Logo, a inclinacdo da IS € -0,4 e a inclinacdo da LM ¢ 0,12.
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:Z)Seagferta de meéda aumenta para 30, o deslocamento horizontal de LM
,_paraja d1re“rta é 5/3 e ha 1,25% de depreciacdo cambial em termos reais. V

LM Y =8,3333 + 8,3333r

—~ —

_\\

N
|

y @

Onde 8,333 (25/3) é a oferta real de moeda.

Logo, se a oferta monetaria aumentar para 30, teremos uma oferta real
de moeda igual a (30/3) = 10. Logo, a nova curva LM sera dada por:

LM ":Y =10+ 8,3333r

Observe entdo que o coeficiente linear aumentou em 1,67 (5/3),
indicando que um aumento da oferta monetaria para 30 desloca”™ ‘.
horizontalmente a curva LM para a direita em 5/3. > Daras



ﬂ:tgzeneb Ts uvl ' 3385+ 25¢—2 5r =10+ 8,3333r
4— 255— Tés 5+1o 83333r —» 5¢ = —5.7 + 2.16666r

- Qomo o equilibrio exige NX = CF, temos:

<

\:\5;9'—2,5:5—0,5r—>—5,7+2,16666r—2,5:5—0,5r
2.6666r =132 1 = 4,07

= Com isso, a nova taxa de cambio sera dada por:

5¢ =-5,7+2,16666r — 5¢ =—5,7 +2,16666(4,97)
& =1,0125

\
\

—

= Logo, a taxa de cambio sera desvalorizada em, aproxmadamente ‘X 25%

7\ i

N\ /\ < \ - —
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f{ﬁd1C{ue se\as pf‘OpOSIQOGS a seguir, relativas as teorias do consumo e do
~—mvest|mento sao verdadeiras (V) ou falsas (F):

—

jj@)-\Se\gundo a Teoria da Renda Permanente, o consumo corrente dos
_individuos é determinado por habitos de consumo formados ao longo do

Jempo. F
- A Teoria da Renda Permanente

= Em 1957, Milton Friedman desenvolveu a teoria da renda permanente,
tendo como base a teoria da escolha intertemporal de Irving Fisher, para
mostrar que o consumo nao depende apenas da renda corrente.

= O consumo depende da renda permanente, pois 0s individuos
pretendem suavizar a trajetdria de consumo ao longo do tempo.

= A grande diferenca em relacdo a teoria do ciclo vital € a existéncia .da’“
suposicdo de que a renda dos individuos varia aleatoriamente ao_,J,\ong'o\dgf
W X

te m po . - »\/\///'>\/. - "\ =l

\A & B " 7
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T Segtrrrdo\l:nédman ‘arenda pode ser dividida em dois componentes:
-{—e‘-—iY =Y"+YT| .onde

\ ~ =Y = renda corrente;

& v "= ¥P = renda permanente (renda que os agentes esperam manter no futuro,
4 “"ou renda media);

= YT = renda transitéria ( renda que 0s agentes nao esperam manter no
futuro; variacdes aleatorias em torno da renda média).

- Friedman argumentou que o consumo depende da renda permanente,
enquanto a renda transitdria € poupada, com o intuito de suavizar a trajetoria
de consumo ao longo do tempo.

. Desta forma, temos: |C =pY "| ,onde b é a PI\/IgCYP




::,_,Esymarnde aﬁehQaPermanente

-
/
o

ef-/Dadoum hlvei “de renda constante e um nivel de consumo constante, se
-_J-—supusqrmos um aumento na renda, o individuo terd4 que decidir se este

g “”‘“aumento e permanente ou transitorio.

~ —

o Supondo gue a renda permanente € dada pela média ponderada entre a
\" fenda presente e a renda futura esperada, temos:

Y =Y +a(Y,-Y,) L comO<a<l

<

N

Logo:Y,” =Y, +aYS, —aY, =, =aY$, +(1-a)y,

= Assim, a renda permanente € a média ponderada entre renda presente e a
renda futura esperada, onde oo € uma espécie de velocidade de ajuste dos
individuos as mudancas na renda futura esperada.

= Portanto, quanto maior for a, maior sera a parcela da renda futura esperada que
o individuo interpretara como renda permanente, impactando assim sobre ©

consumo. \/\ X :/,

o \/\\ AN\ > [ L
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wﬁl)/S/egundo 0 Mbdela do Ciclo da Vida, os individuos poupam a mesma
,_.ﬁ’at;ao d&sua\rewda ao longo da vida. F

TeGrra do CIC|O Vital

"= F Modigliani, A. Ando e R. Brumberg usaram o modelo de comportamento
< “intertemporal de Irving Fisher para construir a Teoria do Ciclo Vital, levando

em consideracdo que o consumo depende da renda auferida durante toda a
) vida, ou seja, depende da rigueza.

-  Hipotese Fundamental

= O agente econOmico tenta linearizar o0 seu consumo em um contexto onde a
renda varia ao longo da vida de forma razoavelmente previsivel. Sendo assim,
a poupanca permite deslocar renda dos periodos em que ele € alta para os
periodos em que ela & baixa.

= E de se esperar que 0s agentes econdmicos poupem durante a
juventude e despoupem apo6s a aposentadoria. N



\/\/\/

Cb@brmo e Poupanca Durante o Ciclo Vital

\

O 2Z2ER

Poupanca

Consumo

inicio da fim da
aposentadoria vida




L

wﬂrf)utras Hlpqtésespara a Construcédo do Modelo (A Versao “Nobel”)

.

s E4:enheb|do o0 instante da morte (T) e da aposentadoria (V);
-,—J‘—ffb‘uawenda até a aposentadoria € dada por Y;

"= Ap6s a aposentadoria a renda corrente é igual a zero;
. £ Ataxa real de juros é igual a zero, assim como a inflagao;
~~ 0 agente nao recebe heranca, nem tampouco deixa peculio.

N
V

"« Chamando W de rigueza inicial, a riqueza total do individuo ao longo da vida &
dada por:

Riqueza Total : W,__ =W +VY

otal

- Como a taxa real de juros € igual a zero e o objetivo € linearizar 0 consumo ao
longo da vida, temos:

cWVHVY o o lwiYy | .f-‘\\_“
T T T R X < i




-——JrSUp(mdo\T 50 e V =30, temos:

—_—

—

N

C_£W+VY—>C—LW+@Y—>
T T 50 50

C =0,02W +0,6Y

= Logo:
= O consumo depende da renda e da riqueza;
= A PMgC renda corrente € igual a 0,6;

= APMgC riqueza € igual a 0,02.
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- 2){)Baeords cbm a Teorla da Renda Permanente, um aumento do imposto
'—de_Tenda percebldo como temporario, produzira efeito desprezivel sobre as

*—~G|e€LSOES de poupar dos consumidores. F

" —

Como vimos no item (0), segundo a Teoria da Renda Permanente,

<" variacBes temporarias na renda afetam fundamentalmente a poupanca,
pois 0s agentes econbmicos pretendem suavizar a trajetoria de
consumo.

= Logo, no caso de um aumento temporario do imposto de renda
(reducdo da renda disponivel de forma transitdria), os agentes
econdmicos despoupardo, para gque possam suavizar a trajetoria de
consumo.

= Portanto, a afirmacéo e falsa.
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~—3)/D,eacordq éom o] Modelo do Clclo da Vida, uma polltlca que transfira

At

aumeniarla a poupanca agregada. F

% \C\)o?no vimos no item (1), segundo o Modelo do Ciclo Vital, os jovens sao
-~ poupadores e os idosos sao despoupadores.

N
N

= Portanto, uma politica que transfira renda de consumidores mais jovens
para consumidores mais velhos reduziria a poupanca agregada.



f_‘j)iSegundo a teoﬁa,q de Tobin, as empresas levam em conta, em suas
_.demsoes “de- mvestlmento a relacéo entre o valor de mercado do capital
' stalad&e b custo de reposicao do capital. Vv

x Segundo Tobin existe uma estreita relacdo entre as flutuagcbes no
~~_investimento e as flutuagdes no mercado de agoes.

= AcOes representam participacdes na propriedade das empresas e, com isso,
guando o valor de mercado da empresa aumenta ampliam-se as
oportunidades de investimentos lucrativos.

= Logo, 0s precos das acOes refletem os incentivos a investir e as decisdes
de investimento s&o baseadas na razéao q.

Valor de Mercado do Capital Instalado
Custo de Reposicao do Capital Instalado

qTobin o

* Se q>1— ovalor de mercado do capital instalado € maior que o custo .

de substituicdo do mesmo — aumento do investimento: o valor de T

\ oo

mercado da empresa aumenta conforme ela adquire mais capitah®

\ _— 7
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- QUESTAQ D7 =
~ Para a avahar as ‘assertivas abaixo, considere que determinada economia
-—temasegumte curva de Phillips: 7, = 7,_, —0,4(u, —0,05) +v,

—

0y Com v, =0, para reduzir a inflacio em 8 pontos percentuais, o
~ desemprego ciclico necesséario € igual a 0,25.V (Discordancia = 0,2 = 20%)

~® Primeiramente, observe que trata-se de uma curva de Phillips onde as
expectativas sédo formadas adaptativamente (curva de Phillips
aceleracionista ou versao Friedman-Phelps).

€ €

—_ - _n —
T, =7, a(ut u )+vt , com z =7 >




el

> | - _/; . _ "

= Onde Un representa a taxa natural de desemprego, vt representa 0s
- Choques de oferta e o € um parametro que mostra a sensibilidade da
 »:variagdo da taxa de inflagdo decorrente de um desvio da taxa de
\ . desemprego em relacdo ao seu nivel natural.
= Logo:
= Uma taxa de desemprego menor que a taxa natural em 1p.p.
acelera a taxa de inflacao em a %.

= Um choque adverso de oferta acelera a taxa de inflacao.
Se 7, — 7, =—0,4(u,—0,05)+v,

= Para cada ponto percentual de desemprego acima do nivel natural
taxa de inflagao diminui 0,4 p.p.. PR X g7

. \/\\ AN\ > [ L
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Mf-—/L/ogo Lom \eXpeetatlvas adaptativas, nesse caso, reduzir a taxa de
> mffau;a@ em 8 p.p. exige uma taxa de desemprego 20 p.p. acima da
. mxanatural Logo, exige uma taxa de desemprego de 25%.

ol

i~ —ﬁt_l =-0,4(u, —0,05)+v, —-0,08=-0,4(u, —0,05)+0

NS
& ; <
S
N

~0,08=-0,4u, +0,02 — 0,4u, =0,1— u, =0,25 = 25%

= AsSim, seria necessaria uma recessao que elevasse a taxa de
desemprego durante um periodo para 25%.

= Portanto, 20 p.p. acima da taxa natural. Logo, um desemprego
ciclico de 20%.
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“’:G/raﬁ:ameme\SUponha que a inflacdo em t-1 tenha sido 12%.

Cphir

5%  25% cph(7z; =12%)
(u>u") em 20 p.p. t




11§:Sea1e| de Qk‘un estabelece gue o desvio do produto em relacéo ao seu
~mve1’poieQC|al €;em termos absolutos, o dobro do desvio do desemprego
-—ache&emrelagao a taxa natural de desemprego, entdo uma curva de oferta
ziqregada pode ser escrita na forma P =EP + %(Y Y) , em
queﬁ P-P,eEr,=ER-B_ =7, v

\

= Essa € uma questao que envolve a Curva de Phillips, a Curva de Oferta
Agregada e a Lei de Okun.

= Observe que P representa o logaritmo do nivel de precos.

= Quanto a Curva de Phillips, utilizando a notacao adotada nesse item, temos:

w,=Ex —,B(ut—u”)+v

i . —=» Choques de Oferta
Desemprego Ciclico X 7
Expectativa de Inflacdo @ %"




o ACHFVK@\thpSQQ% ser derivada a partir da curva de oferta agregada:

_a—/J(ﬁ‘tGgaQ m ‘aumento da demanda agregada aumenta o produto (produto
e . matorQué 0 potencial). Pela lei de Okun, a taxa de desemprego se reduz
““”‘ﬁaxa de desemprego menor que a taxa natural). Seja atraves da curva de
PhL”IpS ou através da curva de oferta agregada, temos uma economia
“aquecida”, que tende a elevar o nivel de precos (maior inflagéo).

~® A curva de oferta agregada pode ser escrita como:
1 _
P =EP +—(Yt —-Y )+v
(04

= Como a taxa de inflacao € a variagcdo do nivel de precos e a inflacao
esperada é a variacao esperada do nivel de precos, temos:

(R=PRu)=(ER =P, )+—(Y,~V)+v

w, =Ex + é(Yt —Y_) + v, KX % \—



? 7 ,_,Arl_ﬁl déT}kunﬁp@senta uma relacdo entre a variacao do desemprego e o
_,_/cresmmemg do produto.

Logo,ﬁ l}el de Okun pode ser apresentada como uma relacao inversa entre
f——~—(}deswo do produto em relacao ao seu nivel potencial e o desvio da taxa de
~ desemprego em relacéo ao seu nivel natural, da seguinte forma:

&)=l w)

= Logo, temos: Curva de Phillips
T

T, = E7zt+é(Yt—Y_)+vt —\ 7T, = E7zt—,8(ut—u”)+vt
T

P=EP +1(Yt—\7)+v
(04

! ,..\-*\
OfertaAgregada | O

N\




ﬂjSegundO“abquésI Ja fei de Okun estabelece que o desvio do produto em

_ﬁ_;elaq:aﬁ) aO\seu nTveI potencial €, em termos absolutos, o dobro do desvio do
S _desemprego ciclico em relacdo a taxa natural de desemprego logo:

v 22 Yt\.—\?):—ﬁ(ut—“ ) — lz__ﬁ_) ﬂ__
=5 a a

~
- y <
&

< 4

P?: EP jL%(Yt —Y_)+Vt — 7, =Emrx, —O,4(ut —u”)+vt

= Vamos tentar entender melhor. Suponha que as expectativas sejam
formadas adaptativamente:

T, — T, = O4(u —u )+vt e 7rt—7zt_1=0,2(Yt—Y_)+v

= Um produto acima do potencial em 1 p.p. eleva a inflacdo em 0,2 p.p..

= |sto estd associado a uma taxa de desemprego 0,5 p.p. abaixo da natural;’
que eleva a inflagao em 0,2 p.p.. W oL

= Note que 1 p.p. a mais de crescimento reduz a taxa de desemprege en O“&f
p.p., 0 que elev a taxa de inflacdo em 0,2 p.p.. XX T

\ _— o



//-’ \//
f:fj;oga/s a\kaﬁdg Okun estabelece que o desvio do produto em relacdo ao seu

_,___J_._.-

em rela(;éo a taxa natural de desemprego, entdo uma curva de oferta agregada

‘" pode ser escrita na forma P, = EP, + E(Yt -Y )—I—Vt , 0 que implica em

uma curva de Phillips dada por 7z, = Ex, =0, 4(ut —u" ) +V,.



oYy &
w%)’(ibm Ve —D se &’lel de Okun estabelece que o desvio do produto em
=
—“refag;aoae\seu nlvel potencial €, em termos absolutos, o dobro do desvio do
; iQe§mﬁpmgo ciclico em relacédo a taxa natural de desemprego, entao a taxa
— de sacrificio € 5. V
& O'enunciado ndo fornece as informacdes necessarias para responder esse
item.

» Sabemos que as expectativas sao formadas adaptativamente, mas nao
fica claro se devemos calcular a razdo de sacrificio em relacédo ao
produto ou ao desemprego.

<

N

= Depois de observar o gabarito veremos que fica claro que as expectativas
sao formadas adaptativamente e que devemos calcular a razdo de sacrificio
em relacaéo ao produto.



.,_»-—-_-/Déswiﬂa(;ao Quanto Desemprego? Por Quanto Tempo ?

~ = Com expectatlvas adaptativas o custo do combate a inflacdo é dado por um
.~ _aumento " temporario na taxa de desemprego. Entdo, devemos nos

_ perguntar: quanto desemprego ? Por quanto tempo ?

—Z® Um ano-ponto de excesso de desemprego ¢ a diferenca entre as taxas

N

y de desemprego atual e natural de um ponto percentual por ano.

= Suponha que a curva de Phillips seja dada por:

71't —7z't_1 — _’B(ut — un) Suponha g =1

- Reduzir a inflacdo em 10 pontos percentuais em cinco anos requer cinco
anos de desemprego 2 pontos percentuais acima da taxa natural.

- Reduzir a inflagdo em 10 pontos percentuais em um ano requer um ano de< -
desemprego 10 pontos percentuais acima da taxa natural. KL

B

7N =

,///\_ 7 \ —
P\ X
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wweDeSmTFapqo Quanto Desemprego? Por Quanto Tempo?

'—~—-_“N0fe que em cada caso, o nimero de anos-ponto de excesso de
-—Wﬁdesemprego para reduzir a inflacdo em 10 pontos percentuais é o
mesmo.

< \I:ogo, com expectativas adaptativas, o Banco Central pode escolher
a distribuicdo do excesso de desemprego ao longo do tempo, mas nao
pode alterar o nUmero total de anos-ponto de excesso de desemprego.

= Uma outra maneira de analisarmos o custo de combate a inflacéo é
calcularmos a razao de sacrificio.



/ - y \\ -’/ “\ - s ¢
B, A& o8 = N \

~anos— ponto de excesso de desemprego

L S o \»
A Razao de,;Sacrificio: RS
A \\‘._/

AT A o A diminuicdo da inflacéo

_— —

s

©Como m -7 =—f u—u" = p
p % ¢ u.—u
: u —u" 1
Logo, |RS =|— =
Ty — 7y IB

Se p=1=n—n_,=—-10=u —u" =10, durante um ano

Se p=2=m—n_,=—-10=u, —u"=5, durante dois anos

= Observe que o resultado acima € valido, desde que as expectativas sejam |
formadas adaptativamente.

= Qual seria o resultado se uma modificacdo na politica econbmica |
conseguisse alterar as expectativas dos agentes economicos ?

- N L - \ _— "‘/‘.



B> &S 8y POy \\ Nt
wh@b/sefvewentaq %:Luemo caso do nosso exercicio a razao de sacrificio, em
%%relagaeao désemprego éigual a (1/p) = (1/0,4) = 2,5.

y @

QU&H) S|gn|f|cado disso ?

> Para reduzir a taxa de inflacdo em 1 p.p. se faz necessario 2,5 anos-ponto de
“Zexcesso de desemprego.

= Caso o0 Bacen decida fazé-lo em um ano, devera manter a taxa de
desemprego 2,5 p.p. acima da taxa natural durante um ano.

= Como, de acordo com o enunciado, a lei de Okun estabelece que o desvio do
produto em relacdo ao seu nivel potencial €, em termos absolutos, o dobro do
desvio do desemprego ciclico em relacéo a taxa natural de desemprego, entao
a taxa de sacrificio em relacao ao produto € igual a 5.

= Um produto 5 p.p. menor que o potencial, que implica em uma taxa de
desemprego 2,5 p.p. acima da taxa natural, reduz a inflacdo em 1 p.p..




,ﬂiPﬁajamﬁs Y:alcu%bdﬂetamente a razdo de sacrificio em relacdo ao
:‘lﬁmduia g

_.___J-—-—"'"_'— \

Comoa=5—RS.=5
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43Wm$thQe ww aumenta a taxa de sacrificio. F

?—b Uﬁ‘rchaque favoravel de oferta reduz a razdo de sacrificio, pois permite a

—

“***redggé\o' da taxa de inflacdo sem a necessidade de (Ut >Uu ) muito grande

> < elou prolongado.



A oYy & N
w~4)/SVeas exgec\ta%was Sao racionais entdo a taxa de sacrificio sera igual a

A0 4 ¢ il

ijJSeas expectatlvas sao formadas racionalmente, uma politica crivel de
*~ combate a inflacdo pode reduzir a inflacdo sem impacto sobre a taxa de
“~desemprego (e produto), desde que exista perfeita flexibilidade de de

<> precos e salarios.

= Logo, mesmo com as expectativas formadas racionalmente, uma politica
de desinflacdo n&o-antecipada pelos agentes econbmicos ou a
existéncia de rigidez de precos e salarios, provocara um aumento da
taxa de desemprego (reducao do produto), implicando em uma taxa de
sacrificio diferente de zero.



:;’.DEfjertcféfas Expegiatlvas Racionais no Caso da Desinflagao

Zo—

a7y —Exp@e\ta\tlvas e Credibilidade: A Critica de Lucas
*—~~1~Tomar a equacao (curva de Phillips) r, = 71' —a U, —u" que com

.~ -expectativas adaptativas equivale a T,—T,_,=—a u,—u" , Seria
-4’ “equivalente a supor que o0s flxadores de pregos e salarios
continuariam a esperar que a inflagcao futura fosse mesma do passado

\ e gue nao se alteraria em resposta a uma mudanca na politica

econdmica.

= Robert Lucas: Por que os fixadores de precos e salarios nao deveriam
levar em consideracdo as mudancas na politica economica ?

= Sendo crivel a promessa do Bacen de desinflacionar isso deveria reduzir
a expectativa de inflagao, reduzindo a inflagdo sem a necessidade de um <
desemprego muito elevado ou prolongado, desde que P e w sejam
flexiveis. LA

D &

N =

,///\_ 7’ ; \ .
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J@Eiertﬁd”aq Expeetatlvas Racionais no Caso da Desinflacao

= ——

/ — ,/
i \/

> s Suponha gue o melhor palpite para a taxa de mfla(;ao seja a meta de

h———m“mﬂa(;ao fixada_ pelo_Bacen. Nesse caso, T, :nt — O U, —u"
- _~wonde 7z = E, 1[7z|| ]—72 , € a meta de inflacdo anunciada pelo
4 < Bacen, o que equivale a dizer que

e
N

N
V
N
A

M n M n
ﬂ.t+1_ t+1_cx(ut+1_u )_)ﬂ-t+1 \L_ﬂtﬂ\L_a ut+1_u

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

mas isso exige P e w flexiveis. @ D% %

,// \ ,/" \ .

PX \\B



SIS o 0%
I | &% e
e Y Curva de Phillips (cph): 7, = 7, —oz(ut —u”)
_.:*__/j’—n"‘—\\ \// CphLP . . : .
=AY o Com Expectativas Racionais: z; =E_ [7 |l ]

A expectativa 6tima para a inflacao no periodo t leva em
consideracao todas as informacdes disponiveis em t-1.

Uma politica crivel de combate a inflacao
(antecipada) pode fazer com que a inflacao
caia sem que a taxa de desemprego
aumente, desde que P e w sejam flexiveis.




STAO O@\

:ﬁAVar’e asass(ertlvas abaixo:

At

~\O)Auregra\de Taylor estabelece que a taxa de juros real reaja a inflacao e ao
:tnat(u\jo produto. )?((Taxa nominal de juros, impactando sobre a taxa real de juros)

~4_Regra de Taylor (Regra de Politica Monetéria)

N

" Regra para a conducao da politica monetaria que leva em consideracao
os desvios da inflacao em relacdo a meta e os desvios da taxa de
desemprego em relacdo ao seu nivel natural (ou desvios do produto em
relacéo ao seu nivel potencial).

Inflacdo Otima (Meta de Inflac&o)
L =1 —I—a(72't —72'*)—b(ut —Un) oull, =1" -I—a(ﬂ't —7z*)+,0(Yt -Y,)

» Se 7,=7" € U =U, , entdo, o Banco Central deve fixat R
em um valor igual a taxa natural de juros, i* (taxa de juros compat{ve+—

com a estabilidade de precos). _a®e® g

-

Y

,\\
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A  — N\ \

Z it =i +a(7zt —72'*)_ b(ut _un)

A

&7 Quanto maior o valor de a, mais o Banco Central aumentara a taxa de

V&

N
N

S

N

~ &, <juros em resposta a inflagéo (Presidente da Autoridade Monetaria mais

avesso a inflacao).

Quanto maior o valor de b, maior é a disposicao do Banco Central de
se desviar da meta de inflacao para tentar manter o desemprego
proximo de sua taxa natural.

Em suma, esses coeficientes refletem o grau de preocupacédo do
Banco Central com o desemprego em relacao a inflacao.



:_:,/Ern qﬁe memd\&a ‘taxa de juros nominal estabelecida pelo Banco
= _«Genira\dE\ve reagir a variagdes na inflag&o ?

= Lembre-se que a taxa nominal de juros é dada pela taxa real de juros
— < _mais‘@a taxa de inflacdo. Portanto:

<4 l, = ij +a(77t _77*)_ b(ut _u”)
\( -

l=r+7 +ar,—7 —bu —u,

= O Principio de Taylor: um aumento de 1 p.p. na inflacdo induz um
crescimento de (1 + a) p.p. na taxa nominal de juros.

- Logo, o Principio de Taylor estabelece que o Banco Central
ﬂ:1_|_a deve reagir a um crescimento na inflagao aumentando
aﬂt mais do que proporcionalmente a taxa de juros nominal |-

(promovendo, assim, um aumento da taxa real de juros). [~




:"jl)iSegundo o prlnmpjgd/ e Taylor, para que a inflacao seja estavel, o Banco
- Central deve reagir a um crescimento na inflagdo aumentando mais do que
L_"proporaenaTmente a taxa de juros nominal (promovendo, assim, um
_aumentoda taxa de juros real). V

«€omo vimos no item anterior.

l=r+7 +ar,—7 —bu —u,

Suponha que::

|, =5%

a=>0,5

m,=n =3%=>r=2%

- S TT, :4%—>Ait :1‘|_O,5—>|t1:6,5%




=7 /' A\ - \ \/
. fg)/AZ euma He\o\fért& de Lucas baseia-se num modelo de concorréncia

-n°nper‘r/e1{aem\todos os mercados. F

S AT S \\ \

Z‘\-_‘ ~Concarréncia perfeita, com precgos e salarios flexiveis.

2 S y
D/
R,

= A/eremos mais detalhes sobre a curva de oferta de Lucas no proximo item.

N
N



e
. ¢

——BfSegundo 0. mode’ro de iInformacao imperfeita de Lucas, paises com
—~dem;;1nd&\agregada mais instavel tém curva de oferta agregada
~—reiatrvamente menos inclinada. F

B

~= Curva de Oferta de Lucas: trata-se de um modelo com informagao

~4_vimperfeita, em um ambiente com concorréncia perfeita e precos e

(> salarios flexiveis, onde as firmas devem interpretar um aumento no

~ preco do seu produto como sendo um aumento do preco relativamente
ao nivel geral de precos ou néao.

Quando o preco do seu produto aumenta, os produtores ndo sabem
exatamente 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 ofertardo mais e caso contrario nao.



~ = Lucas eaCU(que\Oferta da Firma

_,,-Segﬂndo a teoria microecondmica, a firma competitiva produz até o
‘_Jpontcyonde P = Cmg, onde este ultimo depende do preco dos insumos.
_~_Se o preco da firma subir em relagao aos outros pregos, inclusive seus

_insumos, a firma produzird mais. Todavia, se todos 0s outros precos

> \\sublrem proporcionalmente ao preco do produto da firma, esta nao sera
< estimulada a produzir mais. Desta forma, temos:

AS, > Y, :a(pi - p)+yi*
Onde:
y. = produto da firma

AS.

y; = produto potencial da firma

p, = preco da firma

p =nivel geral de precos - >, ) &
Yi

=inclinagdo da curva de oferta — ¥




S ‘\/

> 5
*C’Qmog nlvel ble pregos pode nao ser conhecido com precisao (as firmas
a8 conheeem\o preco na sua “ilha” ou mercado, mas nao nas demais), as
ey frrmas\mwtas vezes, devem “adivinha-lo.” Desta forma, temos:

o7, |y, =a(pi-p°)+Y;

G

~= Onde o nivel de precos esperado € a expectativa otima de p, no
momento t-1, dadas todas as informagdes disponiveis em t-1 (|, ,).

pte — Et—l[p| It—l]

<

N

» Se todas as firmas s&o maximizadoras de lucros, elas se comportam da
maneira descrita acima. Desta forma, podemos agrega-las e, entdo, teremos
a curva de oferta agregada desenvolvida por Robert Lucas.

Yi = 0[( b —E. [ p| It—l]) T yt*_1 y &




~—1jNesse €aso, é\ln\t eracdo entre a demanda e a oferta agregada produz o
segumte fesuftado — a Inclinacdo da curva de oferta agregada deve
ey 'dependeT da volatilidade da demanda agregada.

\L_;Se\aAD for muito volatil o nivel de precos sera muito volatil.
= Nesse caso, a maior parte das variacdes nos precos ndo deve

" “representar variacdes nos precos relativos. Portanto, teremos um
pequeno impacto sobre a producao (AS muito inclinada —

o relativamente pequeno).

= Se aAD for pouco volatil o nivel de precos sera pouco volatil.

= Nesse caso, a maior parte das variacGes nos precos deve representar
variacbes nos precos relativos. Portanto, teremos um grande impacto
sobre a producéao (AS muito achatada — o relativamente grande).

= Logo, segundo o modelo de informac&o imperfeita de Lucas, paises com AD" -
mais instavel tém curva de oferta agregada relativamente mais inclinadas, =2

= Variacdes da AD provocam menores oscilacdes no produto e/makorés 7

oscilacdes no nivel de precos. //\\ > v j::



s ey @ @Y.
;ZL)’A exlsten@a\de\ uYn viés inflacionario (proposto por Kydland e Prescott)
,_cgnstlturse\em um dos argumentos contrarios ao uso discricionario da

_politica-monetéaria. Vv

~
e 9

>4 Inconsisténcia Dinamica e Viés Inflacionario

Suponha que a Autoridade Monetaria (Bacen) anuncie a adocéo de uma
politica monetaria consistente com uma inflacao de 2% e que 0s agentes
econOmicos acreditem que a inflacdo sera 2%.

Vs
n

- Imagine que, apds as expectativas serem formadas, o Bacen decida
explorar o trade-off de curto prazo entre inflacao e desemprego (produto),
fazendo uma politica monetaria incompativel com uma taxa de inflacao

igual a 2%. \
= Por exemplo, uma reducdo da taxa basica de juros que “aquec¢a” a economla\_
mas eleve a taxa de inflagao para 6%. - PSLL

,///\_ ,/"4-‘\ 2 oy / i
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Nesse cas\o o Bacen estara se desviando da politica definida para
“'—alca,ngar\no curto prazo, uma taxa de desemprego abaixo da taxa
_~__nhatural/(produto acima do potencial).

< Es__s\e incentivo para se desviar da politica anunciada, depois que 0
< outro jogador (neste caso, os agentes econdmicos - fixadores de
precos e salarios) fez sua jogada, € conhecido como
iInconsisténcia temporal (ou dinamica) da politica monetaria.

- Mas qual o problema da Autoridade Monetaria se comportar
de forma inconsistente dinamicamente ?



Z 3 @&ﬁxado*res de S@aﬁﬁs percebem esse comportamento do Bacen (com
i expecmtlvas “facionais, incorporam esse comportamento Aas suas
f'—exgectatwas) e comecam a esperar uma inflacdo de 6% para 0s proximos

mmdos

~ 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: inflagdo menor
com a taxa de desemprego igual a natural (produto igual ao potencial).

- Logo, temos uma licado fundamental:

= Uma “politica de regras” a ser perseguida pela Autoridade Monetaria ou a
escolha de um presidente do Banco Central que confira maior peso aos ¢
custos da inflacao (mais avesso a inflacdo) tende a ser superlor a uma—
“politica discricionaria”, pelo fato de evitar o viés inflacionario. o

/\/\ —
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. = 6%

r, = 2%

Cphir

Viés Inflacionario




—~Ava[ié asassértl\fas abaixo:

Q) A receita de senhoriagem como fungéo da taxa de expansdo monetaria
_~secomporta como uma Curva de Laffer. V

~4_Quando falamos de impostos e arrecadacao tributaria, em geral, temos

<. em mente que uma aliquota de imposto maior gera uma arrecadacao
maior. Entretanto, o economista Arthur Laffer, mostrou que existe
um ponto critico para isso.

- Dito de outra forma, aumentos sucessivos na aliquota de qualquer
Imposto fazem com que a arrecadacao cresca, até certo ponto. A partir
dai, a aliguota aumenta e a arrecadacao decresce, pois 0S agentes
econbmicos passam a nao honrar seus compromissos tributariosy
substituir trabalho por lazer, produzir menos,...(a base de tributacdo pode <~
diminuir mais que proporcionalmente ao aumento da allquotq ‘do

iImposto). /_/\ﬂ_}\/\ g
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Pode-se obter a mesma
arrecadacao com duas
aliguotas diferentes.

Aliquota (t)

= Observe que um aumento da arrecadacao induzido por um aumento da..
aliguota do imposto exige que a elasticidade da arrecada(;ao

relativamente a aliquota seja menor que 1. /\/\\/ O =

"

N



__:NU caso do |mposto inflacionario, a aliquota € a taxa de inflagéo e a base

~_Yributaria € a moeda em poder do publico, que se desvaloriza a
_~ Cada nova emissdo monetaria, que gera inflagéo.

~
- S
&

<= Desta forma, quanto maior a taxa de inflagdo, maior sera a arrecadacao
do imposto por parte do governo, mas até certo ponto, pois conforme a
taxa de Iinflacdo vai aumentanto, 0os agentes econdmicos Vvao
demandando cada vez menos moeda, diminuindo a base tributaria e,
portanto, a arrecadacao.

» Na verdade, a arrecadacao cresce até o ponto em que a elasticidade
da demanda por moeda em relacdo a taxa de inflagao n&o ultrapassa
a unidade. ‘
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Pode-se obter a mesma
arrecadacao com duas
aliquotas diferentes.
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;D;C%)ﬂ&dérando\se&ma restricao orcamentaria do governo estabelecida
ﬁemtermag feais. e uma taxa real de juros constante r , se a decisao do
—_governo-é estabilizar a divida indefinidamente num valor B* entdo, em
_todos 0s periodos, o superavit primério tera que ser igual a (1+r1)B". F

=, Chamarei a divida do governo de D?, por ser mais comum.

\ g g _ g INY Lpéfiei i -
\ Dt _ Dt—]l, — (Gt -|-Trt —Tt + |t )-|- IDt—l Déficit Nominal = NFSP

\\

|
O deficit nominal (Necessidades de Financiamento do Setor Publico) mede a
variacdo da divida total do governo néo financeiro em termos nominais.

(Gt -I-Tﬁ _Tt + Itg)-—> Déficit Primario

Total das despesas menos receitas, nao financeiras

Logo, o déficit primario € dado pelo déficit nominal menos as despesas |
financeiras do governo (juros).
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7t /Legma d{VIda d@boverno no final do anot € igual a:

~Z1D? —(1+ DS, +G +Tr +12 T,

el A

\f"-“ Portanto se partirmos de uma divida de $100, com um superavit
primario igual a zero e uma taxa de juros incidente sobre a divida de
10%, teremos uma divida no final do periodo tigual a (1+r)D;, =$110.

= Caso 0 governo nao queira que a divida cresca a taxa (1+r), na verdade,
se mantenha constante o governo devera obter um superavit primario
correspondente a despesa com juros, nesse caso, igual a $10 — (I’Dtg_l).



;_;—2);(;0%“ derandb\se uma restricao orcamentaria do governo estabelecida
—em J;ermos feais, uma taxa real de juros constante r e uma taxa de
“ crescimento’ real do produto constante g , se a decisdo do governo é
~—-estabmzararelagao divida/produto mdeflnldamente num valor B*, entao, em

~todos©s periodos, a relagdo superavit primario/produto tera que ser igual a

{ /|

- A razao divida/PIB, ou coeficiente de endividamento, fornece a razao
entre a divida e o PIB.

g 9. g _
() D__ (1+1) D’ Gt +Tr, + 17 =T,
Yt t Yt

Note que o ultimo termo € o déficit primario em relagéo ao PIBy ]y
que chamaremos de (dt) PR X G




‘W Lk B\ "\ el

T Dg Y D¢ Multiplicando e dividindo o
> t-1 “t-1

_':’:j("';; = (1+ r) + dt segundo termo pelo produto
AT 4 Yt Yt Yt_l defasado em um periodo.

< . Agora temos todos os termos da equacéo em relacéo ao PIB .

. Sendo gyt a taxa de crescimento real do PIB:

Y. -V, Y, Y, Y., 1
th :>QYt ___1:>1+QYt __:> -
Yt—l Yt—l Yt—l Yt 1+9 Y,
= Substituindo em (Il):
g g g g
D—_(1+r) 1 Dt‘1+dt:>D—t: 1T Dt‘1+d :
Y, 1+9, )Y, Y, 1+9, )Y,
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1+r

1+gyt

=1l+r—-g,

ﬁhz_é do ucﬁé aproximacao util:

Substituindo em (111)




A equacao (V) nos mostra que arelacéao (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 relacao ao PIB.




i T :
iii(V% Dt . Dt—l _ (r _ gyt) Dt—l -I—dt

\/’/' \/\//\\\/

1Y,

t

Y

t-1

Y

t-1

D’ D/}
a relacéo divida/PIB, fazendo —L — —*-L — Q,
Yt Yt—l

(V1)

S, = (r — gyt ) v Verséo aproximada.
t-1

(r—gm)

Sem aproximagao, terfamos: |S; =

(1+gm)

~= Note entdo que podemos calcular o superavit primario/PIB que estabiliza



“‘S,KNo/mcfd“eTo basm:o ‘de ciclos reais, choques tecnoldgicos persistentes
festaoassgciadosa um efeito riqueza pequeno. F

e Teorra~que explica as flutuacdes econbmicas atraves das variacoes
. (choques) tecnoldgicas, ou seja, choques aleatérios na tecnologia,

—propagados em mercados competitivos, que fazem com que o produto
> <Crealflutue, impactando o produto potencial.

@ Supondo um choque tecnoldgico positivo, que aumente a produtividade,
as firmas aumentam a demanda por trabalho (a producdo aumenta
mesmo que o nivel de emprego ndo aumente).

= Para que 0 emprego se expanda, é necessario que a oferta de
trabalho seja ascendente, ou seja, € necessario que o efeito
substituicao Iintertemporal domine o efeito renda (trabalhadores
ofertardo mais trabalno no momento presente em que a economia»
esta “aquecida” e os salarios sdo mais altos). W XL
= A afirmacao é falsa, pois nao podemos afirmar que, em todos os casos-
os efeitos riqueza e substituicdo sdo pequenos ou grandes. ¢ ,E\/ > 7.

\ _— 7



;_:4):657 nﬁvos \Ola§SIC{TS Introduziram 0s custos de menu como um
%mecfan) SMO | de rigidez de precos. E

a7 (%7, modelos Novos Keynesianos incorporam as expectativas racionais
_~~ €.a microfundamentacao, mas observam que a economia demora mais
_/»-para retornar para o equilibrio por causa da rigidez de pregos e salarios.
\\-\ Uma justificativa para que a rigidez de precos seja “otima” para as firmas
- decorre dos custos enfrentados na alteracdo de seus precos (custos de
menu), que podem ser superiores aos beneficios.



f/frnd1¢ue se\as ségumtes afirmativas, relativas a Teoria dos Ciclos Reais e
~ aos Modelos Novos Keynesianos, sao verdadeiras (V) ou falsas (F):

-~ 0) Nos Modelos Novos Keynesianos, a moeda é neutra e endogenamente

_ determinada. F

¢® Os modelos Novos Keynesianos incorporam as expectativas racionais e
a microfundamentacao dos modelos macroecondmicos, mas observam
gue a economia demora mais para retornar para o equilibrio por causa

da rigidez de precos e salarios.

= Dito de outro modo, a rigidez de precos e salarios faz com que a
politica monetaria nao seja neutra no curto prazo.

= OBS. Existem varias formas de formalizar de maneira organizada e,
microfundamentada a rigidez: 4
» Falhas de Coordenacao, Custos de Menu, Salarios de EflClend¢,
Modelo Insider-Outsider, Reajustes Descompassados. /\"\/ X2 7

_ /i
P N\ - B )



. ¢

——fiftfma das caracteﬂstlcas da Teoria dos Ciclos Reais é a rigidez dos
~PIECOS EL™ ~

= Teoria que explica as flutuacbes economicas através das variacoes

_~ (choques) tecnoloégicas, ou seja, choques aleatorios na tecnologia,

_/»propagados em mercados competitivos, onde pregos e salarios séo

< flexiveis, que fazem com que o produto real flutue, impactando o
produto potencial.

= Supondo um choque tecnologico positivo, que aumente a produtividade,

as firmas aumentam a demanda por trabalho (a producao aumenta
mesmo que o nivel de emprego ndo aumente).

= Para que 0 emprego se expanda, é necessario que a oferta de

trabalho seja ascendente, ou seja, € necessario que o efeito

substituicdo domine o efeito renda. ‘
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\/
2kSegtrer& a\/TEOrla dos Ciclos Reais, a deterioracao da tecnologia
_'—d1.¢._p0n|ve| € uma das explicagdes para a ocorréncia de periodos de queda
—~noemprego agregado \Y

—

N/
N

> Veja o item anterior.

N
N



\/

- %)% Segun;lo os \l\ro(ﬁés Keynesianos, quanto mais frequentes forem os
—~fea]lTsteS4:Le\ prec;os e salarios diante de chogues de demanda, mais vertical
~sera a Curva-de Phillips. Vv

— <L

~ = Arelacao entre desemprego e inflagdo tende a mudar com o nivel e a
~4 persisténcia da inflagao.

~_ = Quando a inflac&o é alta, ela tende a variar mais.

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

- Veremos que, nesse caso, peguenas variacoes na demanda agregada,
gue ocasionem desvios da taxa de desemprego em relacdo ao seu niveh
natural, tendem a ocasionar grandes variagoes na taxa de inflacdo. . - «

= Dito de outro modo, a curva de Phillips sera mais inclinada. . @€ -

P\ ,.7'-\ M
_ /\\ de < /\
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“fiFOijlllzandb o\Argumento

_'—-—_r A mdexagao dos salarios passa a prevalecer quando a inflacao esta alta.

" Seja 6 a proporcdo dos salarios (contratos) indexados e (1-8) a
e 4 proporcéo dos salarios que nio é indexada (depende da expectative de
> < inflacdo, dada pela inflagdo do periodo anterior).

Logo, se #,=x —a u,—u" , temos:

— [57zt + (1—5)77te]_0‘(ut _un)

= Quando 6 = 0, todos os salarios sao definidos com base na mfla(;ao
esperada (inflacao do periodo anterior). Logo:



—_—

f:\i (l\—\B‘);rt (-6, = —Ot(ut —u" ):> (1-6)r, —7,_,)= —05(ut —u" )

7Z't—72't_1=—%(ut—un)

= Logo, se 6 se aproxima de 1, pequenas variacoes no desemprego
provocam grandes variagoes na inflagao.




—

w'fUrﬁexemploynl}meﬁco

\

Suponha que a curva de Phillips seja representada por:

e Sendo5=09 e o=3:

oy — 70 g =

04

1-0

(u —u ):>7z — T, = —30(u —U )
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~_)/A,eX|steneLa\de custos de menu faz com que os salarios nominais, mas

o ) B ! bt

Os modelos Novos Keynesianos incorporam as expectativas racionais e
, a mlcrofundamenta(;ao mas observam que a economia demora mais

<, para retornar para o equilibrio por causa da rigidez de precos e salarios.
= Uma justificativa para que a rigidez de precos seja “6tima” para as
firmas decorre dos custos enfrentados na alteracao de seus precos
(custos de menu), que podem ser superiores aos beneficios.
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- Avalie ¢ as*&s\sértNas abaixo:

~——G) "Se‘h& um mercado para as acOes de duas firmas A e B iguais em tudo,

_~exceta pelo fato de que A tem uma unidade de capital a mais que B, e 0
~-{reco de compra de uma unidade desse capital € 1, entao A excede B em
(valorigual a g, em que g € o q de Tobin. V — ga > s

* Segundo Tobin existe uma estreita relacdo entre as flutuacdes no
iInvestimento e as flutuacdes no mercado de acoes.

= AcOes representam participacoes na propriedade das empresas e, com
ISso, quando o valor de mercado da empresa aumenta ampliam-se as
oportunidades de investimentos lucrativos.

* Logo, 0os precos das aclOes refletem os incentivos a investir e as
decisOes de investimento sao baseadas na razao q. X



Y —_—— A ¥ Pra S P> g \_\
7 B KA O\ 2

— Valor /de Mercado do Capital Instalado

—|Hroin = Cisto de Reposicdo do Capital Instalado

< A 8e g >1 — o valor de mercado do capital instalado € maior que o
4 custo de substituicao do mesmo — aumento do investimento: o valor
de mercado da empresa aumenta conforme ela adquire mais capital.

= Logo, temos:
= Duas firmas A e B iguais em tudo, exceto pelo fato de que A tem
uma unidade de capital a mais que B.

= O preco de compra de uma unidade desse capital € 1.
= O valor de A excede o valor de B.

» Essadiferenca e igual ao q de Tobin: VMCI > CRCI . % %%



A N\
w—1)/SEgundo o m()deia neoclassico para o investimento, se o preco relativo

fdfcapltalaumenta a curva de investimento se desloca para a direita: o
ﬂ—rﬂvestlmento aumenta para cada nivel de taxa de juros real.

— Y &

~ = Resumidamente, no modelo neoclassico de investimento, as firmas

< »y-comparam o valor do PMgK com o seu custo de utilizagdo para
. determinar o estoque de capital desejado (veja mais detalhes em
Dornbush, Fisher e Startz)

= Portanto, podemos escrever:

A 4

[ { I \\ Custo de Utilizacao do Capital
) +) =) ) 06)
K*=f| PMgK,P.,R,d
\ J p &
* Logo, um aumento em Pk diminui o estoque de capital desejadQ,_,
diminuindo assim o investimento. oS %

,//\/\A 7\ o 4

-
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~_)/1lma/éfas lrhphcagoes da hipotese do ciclo de vida € que mudangas

T e B

—_——

\L:S§gundo o modelo do Ciclo Vital (dai o nome), os jovens sao

< Qonadores e 0s idosos despoupadores.
= Logo, segundo esse modelo, uma mudanca demogréafica, com o
"¢ aumento da participacdo dos idosos na populacdo, deveria reduzir a
poupanca.
= OBS. Isto n&o a corroborado pela evidéncia empirica.

v
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Cb@brmo e Poupanca Durante o Ciclo Vital

\

O 2Z2ER

Poupanca

Consumo

inicio da fim da
aposentadoria vida




f—e-/F’ Mgdlgham« A Ando e R. Brumberg usaram o modelo de
-—~f:empettamento iIntertemporal de Irving Fisher, levando em

e M e

.. consideracdo que o consumo depende da renda auferida durante toda

a\nda ou seja, depende da rigueza.

Hlpotese Fundamental

" O agente econbmico tenta linearizar 0 seu consumo em um contexto
onde a renda varia ao longo da vida de forma razoavelmente previsivel.
Sendo assim, a poupanca permite deslocar renda dos periodos em que
ele € alta para os periodos em que ela & baixa.

= E de se esperar que 0s agentes econdmicos poupem durante a juventude e
despoupem apos a aposentadoria. Logo:

» Um aumento na participacao de idosos na populacéo deve reduzir a poupanga <
(idosos sao despoupadores). >

\ Mo
» Um aumento da expectativa de vida induz o0s agentes ecoan|Q05\af
aumentarem sua PMgS, para que possam suavizar sua trajetorlagsge \s\emsuﬁm/
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wﬂrf)utras Hlpqtésespara a Construcédo do Modelo (A Versao “Nobel”)

.

s E4:enheb|do o0 instante da morte (T) e da aposentadoria (V);
-,—J‘—ffb‘uawenda até a aposentadoria € dada por Y;

= Apés a aposentadoria a renda corrente é igual a zero;
. £ Ataxa real de juros é igual a zero, assim como a inflagao;
~~ 0 agente ndo deixa heranca.

N
V

"« Chamando W de rigueza inicial, a riqueza total do individuo ao longo da vida &
dada por:

Riqueza Total : W,__ =W +VY

otal

- Como a taxa real de juros € igual a zero e o objetivo € linearizar 0 consumo ao
longo da vida, temos:

cWVHVY o o lwiYy | .f-‘\\_“
T T T R X < i




-——JrSUp(mdo\T 50 e V =30, temos:

—_—

—

N

C_£W+VY—>C—LW+@Y—>
T T 50 50

C =0,02W +0,6Y

= Logo:
= O consumo depende da renda e da riqueza;
= A PMgC renda corrente € igual a 0,6;

= APMgC riqueza € igual a 0,02.



:‘1)186 valem as blpoteses das expectativas racionais e da renda
_pemﬁenpe ‘entao mudancas imprevisiveis de politica econOmica nao
ﬁ_drevemmﬂuénc:lar 0 consumo. F
~ = Se os'agentes econOmicos tentam suavizar a trajetoria do consumo,
- conforme prevé a teoria da renda permanente, com 0O cONsSUMO
> <O dependendo da renda permanente (renda média), sendo os desvios
~_ aleatorios em relacdo a essa média (renda transitoria) sendo
poupada/despoupada e as expectativas sao formadas racionalmente,
somente mudancas imprevisiveis na renda (por conta de mudancas
Imprevisiveis na politica econémica) afetardo o consumo.

= Logo, se 0s agentes econOmicos tentam suavizar a trajetoria do
consumo (poupam/despoupam a renda transitoria) e as expectativa sao
formadas racionalmente, somente choques nao antecipados .
(imprevisiveis) afetardo o comportamento do consumo. L 4

= Dito de outro modo, 0 consumo seguira o comportamento do tlp\a_

“passeio aleatorio”. _/\ﬁ_}\/ > .



,—:Cfassmqu& aS segumtes afirmativas como verdadeiras (V) ou falsas (F):

m_Cl)J?Qr\se\rem fendmenos essencialmente monetéarios, hiperinflagbes nao
_~estaoassociadas a deficits fiscais. F
~®7Como- os planejamentos monetario e fiscal sdo partes integrantes da
< >mesma restricdo orcamentaria do setor publico, politicas monetaria e fiscal
" totalmente independentes sdo uma impossibilidade; é necessaria a
coordenacao.
= Por exemplo, se o Banco Central decide elevar a taxa de juros para
combater a inflacao, mas o governo néao reage coordenadamente gerando
superavits primarios para arcar com uma maior despesa com juros, O
Banco Central se vera obrigado a gerar senhoriagem futura e, com isso,
Inflacao. ) &
= Ou seja, a coordenacao entre as politicas monetaria e fiscal é fundamentaL

= Para maiores detalhes sobre o assunto, veja:. Some Unpleasant I\/Ionetarlst\Arlthm\etlc
P\ A Z

Thomas Sargent e Neil Wallace (1981). R\ N\

\ _— 7



Sy P e \\ \a
/&)/A/senhorlagém\coletada pelo banco central sob a hipotese de

—~crers;:|meﬂto mohetarlo constante € monotonicamente crescente na taxa de
‘—GFGSCWHEHIO ‘da moeda. F

—_—

\

o

% \Q\crescimento constante da oferta monetaria determina uma receita
" constante com senhoriagem.

S

\\
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~~2)QDando 'um bah&dcomermal adquire titulos da divida publica diretamente
~d9/outr0bancb comercial ndo ocorre variacdo dos meios de pagamentos. V

A DED ¢
= "Note gue, nesse caso, temos uma transacédo que envolve dois agentes
~~_ gcondmicos que pertencem ao setor bancério. Portanto, ndo havera

< varlagao dos meios de pagamentos.

= Para maiores detalhes sobre as operacdes que criam ou destroem maios
de pagamentos, veja a resolucao da questao 4 da prova de 2012.



L

w~3)~D/éacordo CQm oxprlnmplo da Equivaléncia Ricardiana, uma reducéo de
,_mpostosa‘mah(:lada pela emissao de titulos publicos ndao implica aumento
; i@eypapamga privada. F

" —

“““» Equivaléncia Ricardiana

< >
e
N

= 'Supondo que as familias suavizem a trajetéria de consumo ao longo do
tempo, “um corte presente nos impostos equivale a maiores impostos
no futuro.”

N

= Se 0 enunciado acima se verifica, a poupanca privada aumenta na
mesma proporcao da queda na poupanca publica, para o pagamento
dos impostos futuros, mantendo R,S,| 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 reducdo na poupanca .
governamental. N
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A ARestngémergamentana Intertemporal das Familias (ROI)

7 C, (Q,-T,)

‘C+(1+R) (Q-T)+ (1+R)
LG 0, T
TR TR | TER)

Note que a ROI nao é alterada se o valor presente dos impostos nao for alterado.

Logo, a evolucao dos impostos no tempo nao afeta o consumo se G for mantido
constante, pois nesse caso, para respeitar a sua restricAo orgcamentaria
intertemporal o governo devera aumentar os impostos no futuro, ndo alterando
assim a riqueza das familias. W o<
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= ey AN /
A7 ”“"/’_ \\/ w
—H/— 7 b 9%
LX > A
T C2
Py - v
< A Q2-(1+R)AT
— ROI da Familia
. C1 Q1 Qi+AT Ci1
Poupanca privada antes |, [ —— Poupanca privada ap6s
do corte nos impostos. \ 4 u ) v
P L | 0 corte nos Impostos.

Se o0 governo corta os impostos em US$ 100, incorre em um déficit primario de US$ 100

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

tera que aumentar os impostos em US$ 110 no futuro para equilibrar o orgamento.
AT 1+ R)AT 1,1)100
g +( ) 2:O:>—1OO+( ) =0

AT, +—=—=-AT,
(1+R) (1+R) (1,0




~-4);Em LH’Pr\paTQ ~com-“inflacao nula, para estabilizar a razao divida
Hja_ub[u:a/PfB\e necessarlo que o governo obtenha superavit primario
~ equivalente & taxa nominal de juros. F

|

g g _ g . g L Défie . _
Dt — Dt—]l, — (Gt _|_Trt _Tt 4+ |t )-|_ IDt—l Déficit Nominal = NFSP

v
S
/ b

'O déficit nominal (Necessidades de Financiamento do Setor Publico) mede a

1 variacao da divida total do governo nao financeiro em termos nominais.

Considera o comportamento do consumo do governo (G), das transferéncias
governamentais (Tr), do investimento do governo (lg), da carga tributaria bruta e
das despesas financeiras do governo IDtgj

(Gt "‘Trt _Tt + Itg)-—> Déficit Primario

Total das despesas menos receitas, nao financeiras

\

Logo, o déficit primario € dado pelo déficit nominal menos as despesas |
financeiras do governo (juros).




M \ - “\'_/"/ . § \'\/

Py oy O 2.0 . . . , . .
~—=_Como a inflagdo € nula, a taxa nominal (i) de juros € igual & taxa real de
Z~_ures(r).<

T e | . . L.

—* 10g0, adivida do governo no final do ano t & igual a:

2D =1+r)D),+G +Tr, +17 —T

i
N

= Portanto, se partirmos de uma divida de $100, com um superavit
primario igual a zero e uma taxa de juros incidente sobre a divida de
10%, teremos uma divida no final do periodo tigual a (1+1)D?; =$110.

= Caso 0 governo nao queira que a divida cresca a taxa (1+r), na verdade,
se mantenha constante o governo devera obter um superavit primégio
correspondente a despesa com juros, nesse caso, igual a $10 — (I’Dt_l)-\
N



——j—ﬁ(razao leLdéfP\lB ou coeficiente de endividamento, fornece a razao
—*—’eniree&dlv*da e o PIB.

257 23 9 g 9 __
If__f‘(i)\ D_ _(+1) D, G-t +Tr, + 17 =T,
Lo Y Y, Y,

Y 't

N

Note que o ultimo termo € o déficit primario em relacdo ao PIB,
gue chamaremos de (dt)

Dg Y DS Multiplicando e dividindo o
t—1 t—1
m i~ = (1-|— r) + dt segundo termo pelo produto
Yt Yt Yt—l defasado em um periodo.

Agora temos todos os termos da equacao em relacao ao PIB .



Yt

27 4% A

> t-1

DX

t

4 .~ “\,1//
do (, ataxad
_ Y O
2% L &

\

Yt
= th - Y__
t-1

\\i Substituindo em (l1):

e crescimento real do PIB:

1:>1+gyt=L:>Yt‘1: .
Yo | Yo 1490,

1+gm

g g g
— =(1+r) 1 Dt‘1+dt:>D—t: 1t Dt‘1+d
Y, Y., Y,

1+g%

Yt -1

t

= Utilizando uma aproximacao util:

1+r
1+gyt

=1l+r-g,

Substituindo em (I11)

(11)



A equacao (V) nos mostra que arelacéao (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 relagao ao PIB.
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S ST Yt Yt—l Yt—l
< ‘Note entao que podemos calcular o superavit primario/PIB que estabiliza
> D! D
~¢  arelacao divida/PIB, fazendo —4Y — —L =
Yt Yt—l
Superavit primario requerido
D,[g_1 para estabilizar a relagao
Versao aproximada: (VI) |S;, = (r — gyt ) divida/PIB.
Yt—l
r-g, ) | D¢ ) 4
. . 3 ( th Dt—l 4
Sem aproximagdo, terfamos: |S, = &. &
(1 9y, ) Yeu oS%
— = X\ \Ladbd




—~AvaI‘|E asassértlvas abaixo:

*“6) Hma caracterlstlca indesejavel no modelo de Solow com progresso
~técnico é gue ele ndo é capaz de gerar crescimento da renda per capita no
\e\stado estacionario. F

N

‘@ O modelo de Solow identifica no progresso tecnologico a chave para
explicar o crescimento da renda per capita no estado estacionario.
Portanto, quanto maior a taxa de crescimento do progresso tecnoldgico
maior serd a taxa de crescimento da renda per capita no estado
estacionario.

= O problema € que o0 progresso tecnologico é considerado exdgeno, ou
seja, nenhuma explicacao € dada a respeito de que ou quais fatores,
fazem com que ocorra uma melhoria continua na tecnologia de .
producao. X

B

7N =

,///\_ 7 \ —
P\ X

\ _— 7



= p \

\_~
-—fiflkromodelo e\Sglow com progresso tecnico, tecnologia € um recurso
~comum. F< o

= Recurso comum é agquele que é rival e ndo excludente. No caso da
.~ tecnologia, no modelo de Solow, ela e considerada um bem publico,
_/7pois.énao rival e ndo excludente.

“@ No modelo de crescimento de Solow o crescimento continuo da renda
per capita sO pode ser explicado pela continua melhoria exégena da
tecnologia “aumentadora de trabalho”.

= Devido a hipotese de rendimentos marginais decrescentes sobre o
fator capital, a medida que o estoque de capital per capita aumenta,
a renda per capita deverad aumentar a taxas decrescentes, de forma
gue, apo0s um certo ponto, Novos acréscimos no estoque de capital
per capita ndo irdo produzir novos acrescimos na renda per capita. »

a8 4 \',\
,///\_ /\ A —
_ /\\ de < /\

o g 7



;gﬂgtogc» /apenas \Jﬁn deslocamento da funcdo de producao, ocasionado
v_-__fpeiO“ prqgresso tecnologico, podera produzir um aumento continuo da

S o S S B

NQ modelo de Solow a tecnologia é considerada exdgena e um bem
\pul'JbliCO, estando disponivel a todos os agentes que desejem utiliza-la.
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:;_ajjimo;delo\AK,é\:gpmpatlvel com uma tecnologia do tipo learning by doing.V
__.,./_/ — f’ .4 \ \\‘/,/" )
= 0Os modelos que geram um crescimento continuo sem a necessidade de
~~_que-alguma variavel cresca exogenamente, sdo chamados de modelos

-~ de‘crescimento enddgeno.

40 modelo AK faz parte dessa “familia” de modelos, e gera crescimento
~_  endogenamente, assumindo a hipotese de que a FDP e linear no capital,
justamente pela existéncia de externalidades do capital (Romer — 1986)
» Essas externalidades podem surgir dos conceitos de aprendizagem
pela pratica (learning by doing) e/ou transbordamento de
conhecimentos (knowledge spillovers).



A > , X \ g
w*%mms agoYa\que 0 modelo AK nada mais é do que um caso
a8 partrcﬂiar\do ‘modelo de Romer com externalidades do capital.

"“*Quando uma firma aumenta seu estoque de capital, através do
*~ " investimento, ndo somente aumenta a sua producido, como aumenta a
~-4_rproducéo das outras firmas.

~" A razao apontada por P. Romer € que as firmas que investem adquirem
também experiéncia ou conhecimento. Tais conhecimentos, por serem
nao-rivais, podem ser utilizados tambéem pelas outras firmas e, por isso, 0
produto das outras firmas também aumenta.
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/A F{DP{]LLE refTete essas externalidades é dada por:

}f—:Y AK L “x

< Com excecao do ultimo termo, que reflete as externalidades do capital, a

~¢  funcéo de producdo acima é idéntica a funcao de producéao neoclassica
utilizada no modelo de Solow.

- Quando n =0, temos uma FDP sem externalidades e, a medida que n
aumenta temos um efeito mais forte das externalidades.

- O fator k representa o capital agregado da economia, K, dado que o
investimento de qualquer firma da economia ajuda a aumentar o estoque
de experiéncia ou conhecimentos de todas as demais firmas. ~



L

wwr/vamog supqr\(cc)mo R. Lucas — 1988) que «x € igual ao estoque de

s Caplta+per\cap|ta (x = k) ao invés do estoque de capital agregado. Logo,

= %rFﬂPpode ser escrita como:

27 iyl !
Y= AKALTKT =Y = AL (%j logo,

Y . AK a+n Ll—a—n
- Para incorporarmos essa FDP no modelo de crescimento de Solow
devemos reescrevé-la em termos per capita.

ayl-ay,n
Y _AKTL K :>1: AK“Ll‘“k”L‘1:>1= AK“L k"
L L L L

Y _ A(ﬁj K” = 1 = AK*K” = y = AK*" 4
L L L f
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- Logo, o comportamento da economia depende crucialmente da soma,

|k =sAk“" —(5+n)k

iy 'O S 6% .

acima por k.

E: SAK“T (54 1)

dos parametros o + 1.

Portanto, devemos analisar trés casos distintos.

Se/fnde assim, a dmamlca do estoque de capital per capita € dada por

) ""‘j-\\Séndo assim, podemos encontrar a expressao que nos mostra a taxa
de crescimento do estoque de capital per capita, dividindo a expressao



— inaso 4

<

N
N

?m+n§<1

v—+_€0n5|deTando gue existem externalidades, n > 0, mas n&o tdo grandes,
—~_-deforma que (oo + n ) < 1. Logo, nesse caso, 0 expoente da funcéo de
. producao € negativo e pode ser escrito como:

S/ L

-k

K

SA

kl—a—n

—(5+n)

- Sendo assim, a economia converge para um estado estacionario, que
pode ser calculado da forma usual, fazendo:

k
K

=0=

k*

SA
O+N

1-a—n




: A /1 e, \/'/ “\ ~X '\/

"‘/" A Ubsefvagao tmbortante sobre esse caso € que, como n > 0 e
y 4 (a+n7<1 temos:

Y 4 1 1

v o SA l~a-n * SA l-a
>4 K =| —— >| K =| ——
O +n

Romer Solow

O +n

- Na existéncia de externalidades do capital, desde que (o +n ) <1, a
economia converge para um estado estacionario, estavel, onde o estoque
de capital per capita € maior que o definido no modelo de Solow.



Solow:: 5
K

= sAk*™ —(5+n)| |Romer : E =sAK”"" —(&5+n)

Como y=f(k)— ¥

Y _ sakent —(5+n)

(6+n)

\ i = sAK« !

i = sAk*™

>
1\k
k*

SA \l-a-n e
Romer — S+n €

1 4




~+ Cas0 2 (atn) =1

“"—’ansrderando agora 0 caso em que as externalidades sao,
~ precisamente, n = (1 - o) , portanto, (o + 1 )=1.

<

N

k

K

=SAK*"* —(5+n)—> —=sA-
K K

(6+n)

"\'*‘”SUJQStitUi”dO o +n por 1 naequacdo que mostra o comportamento do
/».estogue de capital per capita, temos:

Note que, neste caso, a taxa de crescimento do estoque de capital per
capita € idéntica a que foi obtida através da tecnologia AK. Sendo assim,
se aplicam todas as conclusfes que vimos na questao 11 de 2012.

- Dito de outro modo, se (o + 1 )=1, temos y = Ak.

Logo, 5 =SA—

K

(6+n) e y=Ak—>%=

SA—(J5+n)

N

Sem a necessidade de |7
que qualquer variavel |
cresga exogenamente. |




ii-fC*aSG 3“(@+nq> 1
_“—Quaﬂdrras externalidades s&o grandes, de forma que (oo +n ) > 1,

~~_obtemos um expoente positivo para o capital per capita na equagao de
& cresmmento

\i;\—\sAk‘“’7 “—(8+n),com [(a+77):,8]>1—>

=sAk” —(5+n)

N | < e

- Neste caso, a taxa de crescimento do estoque de capital per capita sera
crescente, tendendo ao infinito, quando o estoque de capital per capita
tende ao infinito, caso SAK” > (5+ n)

. Caso SAk” <(5+ n), a taxa de crescimento do estoque de capital® ‘.
per capita sera sistematicamente negativa, com o estoque de capitak QeT\_
capita diminuindo até se extinguir. @ &%

,///‘\ /"4-‘\ S i ]

/\/\\ : 7 ;‘\' 4 /- e

o



~|Com [ (a+n)= ]>l—>E—SAkﬁ (6+n)

v p? 1 i = sAk”

(6+n)

k* k

Observe que existe apenas um estado estacionario. Como vimos,
fora dele, o estoque de capital per capita tende ao infinito, assim

COomo sua taxa de crescimento ou tende a zero.
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-——-dertanto devemoSvconcIU|r gue o interesse empirico das previsdes desse
—~—tércew&easb do modelo de Romer é bastante limitado, pois no mundo real
o ~crbservamos economias cujas taxas de crescimento do estoque de

\“Qathél\\,per capita (e também do PIB per capita) vao aumentando ao longo
4o tempo de forma sistematica, muito menos economias onde o estoque
_~de'capital per capita tende a desaparecer.

- O interesse pelo modelo de Romer é o de mostrar que a existéncia de
externalidades, que podem surgir através de aprendizagem pela pratica
(learning by doing) e/ou transbordamento de conhecimentos (knowledge
spillovers), € uma forma de argumentar que a tecnologia da economia
poderia assumir a forma AK.

= Devemos lembrar que, para que iSSo ocorra, as externalidades devem
ser suficientemente grandes e devem ser tais que n=1-a. Logo, as
externalidades devem ser tdo grandes quanto a soma das rendas,de
todos os trabalhadores da economia, o que parece pouco raz/g,\fét\/z,e\l.iﬁ\ T
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. Bjmacmdo com o&fatos estilizados de Kaldor, a parcela da renda devida
—~écO/cap|taJrcreSce ao longo do tempo. F

= "Nicholas Kaldor (1961) identificou cinco fatos estilizados com relagao ao
.~ crescimento economico moderno.

4.7 "0 produto per capita cresce ao longo do tempo, e sua taxa de
¢ crescimento nao tende a diminuir.

Il. O capital fisico por trabalhador cresce ao longo do tempo:

* O Iinsumo trabalho, medido em horas-homem, cresce mais
lentamente que o capital. Isto significa que o processo de producao
torna-se cada vez mais uma funcao da intensidade do capital, ou
entdo, 0 que €& equivalente, a relacao capital-trabalho cresce
secularmente.

Ill. Ataxa de retorno do capital &€ praticamente constante. (logo, € F) \
= (EUA) Isto é visualizado de modo mais adequado quando, se<“
observa que a taxa real de juros sobre a divida publica da econormarf

dos EUA nao apresenta tendéncia. PR X x &
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rgzao caph@ﬁsmo/produto € praticamente constante.

=
,._4;/ 77/ taXa de crescimento do produto por trabalhador difere

e A

-\._“~subsvtan0|almente entre os paises.

/
N



> fdjjl\mmmedélo\dé SGIOW com fungéo de produgéo Y (t)=K (t)l‘“ [A(t) L(t)]“ ,
—‘ertéxa derpqu\pan(;a sobaregradeouroée 1—-ao.V

= No modelo de Solow a taxa de poupanca € um dos determinantes do
*»_\egtoque de capital no estado estacionario.

= Logo, no caso da FDP acima, quanto maior a taxa de poupanca, maior
sera o estoque de capital por unidades de eficiéncia, assim como 0O
produto por unidades de eficiéncia.

= Entretanto, ndo se pode dizer o mesmo acerca do nivel de consumo,
pois existe um estado estacionario (Unico), maximizador do nivel de
consumo (nesse caso, consumo por unidade de eficiéncia).

= E possivel provar (veja Jones) que a taxa de poupanca que leva a
economia a um estado estacionario maximizador de consumo (regra de
ouro) e igual a elasticidade do produto em relacdo ao estoque da capltal ‘
portanto, nesse caso, igual a (1 — a ), que implica em que PMgk = 8+n+ L/

/\ 7 \ A\ .-//’
_/»/\ /\

\ d B " 7
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+ Graficamente, temos:
T ST IS

(6+n+g,)k

f (k)

Inclinacao = PMgk

co | S ’ Sf(k)

>

k

|2**
.

S

(1-a)—> PMgk=(5+n+g,)

7 - > — 4



& STAO 14507
%£6n31deF& l)m “modelo de crescimento de Solow com progresso
-—ercnoroglco em que o0s mercados de fatores séao perfeltamente
_:Eo‘mpetltlvos A funcdo de producdo é dada por Y—(AL) K% , em que
Y & 0 produto, A é o indice de eficiéncia do trabalho, L é o nimero de
> \trabalhadores K é 0 estoque de capital e AL é o estoque de trabalhadores
~Cefetivos. Dado que a taxa de poupanca é de 30%, a taxa de depreciacao
do capital € de 4% ao ano, o numero de trabalhadores cresce a taxa de
2% ao ano e o progresso tecnologico (taxa de crescimento de A) € de 4%

ao ano, calcule o estoque de capital em unidades de trabalho efetivo em
estado estacionario. Resposta: 9

= Aquestdo trata do modelo de Solow incorporando, de forma exogena, a
tecnologia “aumentadora de trabalho”. ‘
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“”‘”’G ModeIQ de- éQmW com Progresso Tecnologico
;:_Ogrogﬁasso tecnoldgico tem varias dimensdes. Pode significar:
AT quantldades maiores de produto

" —

“Z = produtos melhores

<" U= produtos novos
= maior variedade de produtos

- O progresso tecnoldgico leva a aumentos no produto para um dado
montante de capital e trabalho.

- A funcao de producdo que incorpora a tecnologia “aumentadora de
trabalho” & dada por:

Y&

Y =f(K,LA) ,onde:

= A = eficiéncia do trabalho; s D04
* LA = mé&o de obra medida em unidades de eficiéncia (trabalhaefetw@

R\

o (= o

o
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“”‘i"OU/Se}a, trabaﬁharemos com a hipotese de que o progresso tecnoldgico
—~—/Ieva»&ef|c;}enma do trabalho, que crescera a uma taxa constante ga.

S A N
b [

N

::——ﬁéar\no Eone A
< S > L A

Sy

O aumenta a uma taxa (n+ga)

=0, 0 numero de unidades eficientes (LA)

~« O progresso tecnoldgico reduz o nimero de trabalhadores necessarios
para obter uma dada quantidade de produto.

- O progresso tecnologico aumenta LA, que podemos considerar como a
quantidade de trabalho efetivo, ou trabalho em “unidades de
eficiéncia” na economia.

- Analisaremos o estado estacionario com as variaveis em termos de”™
unidades de eficiéncia. Portanto: , 4 4



w—J—Anéhsarerho Q Estédo estacionario com as variaveis em termos de

-  _——

——f—)arrc”fades de e‘hmenua Portanto:

?\x\ﬁ“&%—) capital por unidade de eficiéncia

< 26
I

ﬁ—) produto por unidade de eficiéncia



iiiDadaaFDP &démos representar o produto por unidades de eficiéncia:
/ o

AT \ ¢ 1-a a
;:'—:f (i > Ly
i LA LA

—_—

Portanto a equacao dinamica do modelo de Solow é dada por:

-

N
N

k:sy—(5+n+gA)k—>I2= K (5+n+gA)Q ;

- No estado estacionario, temos:

k=0= sk’ :(5+n+gA)I2 St >

A (S+Nn+0,)
1 . \
A — A\ g
* S * S s 4D 574
k _ — k - ( j , ,-’";\\_—F
(6+n+9,) S+n+g, A/\/\{\,,\ i
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—k=0=fsk’ =(d+n+g,)k

|

Para manter o estoque de capital por unidade de eficiéncia
< . :
constante (LAJ ,sendo §>(0 e, sabendo queE: n € %: g, »devemos

ter i:(5+n+gA)I2

Desta forma, se a taxa de depreciacao for de 10% e o crescimento do trabalho
efetivo for de 3% (n=2% e ga =1%), 0 investimento deve ser igual a 13% do
estoque de capital pra manter um nivel constante de capital por trabalhador

efetivo.
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—Como k* é\[ j e § =k""— §" =

T o+n+g, o+n+g,

4= Alquestsio pede o estoque de capital efetivo no estado estacionario.

1

o* 0,3 1-0,5 _
0,04+0,02+0,04

= Adicionalmente, podemos calcular o produto efetivo no estado
estacionario.

0,5
)7* _ 0,3 1-0,5 _ 3 ‘l\/)'\\
0,04+0,02+0,04 /<)<A\/



(0+n+g, )k




QU Tﬁol
%fm umﬂetermmado pais, o publico mantém 25% dos seus recursos
-—monetaers na forma de papel-moeda, e o0 restante em depdsitos. Os

-,\bancoé comerciais mantém $8.000 em reservas bancarias. Sabendo que a
basemonetarla é $16.000, calcule o multiplicador monetario. Resposta: 2

“= Aoferta monetaria (M1) é dada pelo papel-moeda em poder do publico
(PMPP) mais os depdsitos a vista nos bancos comerciais (D).

= Como os bancos comerciais podem multiplicar meios de pagamento
(criar moeda fiduciariamente), a oferta monetaria pode ser escrita como
a base monetaria (H) vezes o multiplicador monetario, onde a base
monetaria € dada pelo PMPP mais as reservas bancarias (R).

\\

N
N

1 1 M
= Logo, temos: M, = H— =—L=
1-d(1-9) " 1-d(1-6) H
L> N\ \\
Reservas/ Depositos a Vista /X
o Depdsitos a Vista /M1 /\" X % T
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ﬂ/Segtmdcm énurruado PMPP /M1 =0,25. Logo, D/M1=d =0,75.

_.—__J

R ——

< 7
e
n
N

.
|

Tambgm “de acordo com o enunciado, H = 16.000 e R = 8.000.

\\Cc\)mo H=PMPP + R , temos que PMPP = 8.000.

Como PMPP / M1 = 0,25 , M1 = 32.000.

Como o multiplicador monetario € a razdo entre o M1 e a base
monetaria, temos: m=Mi1/H — m =32.000/ 16.000 = 2





