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fﬂm pa454fezﬂizou em determinado ano t , as seguintes transacbes com o
-—exteﬁorr:om todos os pagamentos sendo feltos em US$ milhGes e a vista:

e M e

\

- m_EXxportacoes: 800;

> <7 = “Importacoes: 600;

» Fretes pagos ao exterior: 250;

» Investimento estrangeiro direto recebido do exterior em equipamentos: 100;
= Donativos recebidos em mercadorias: 20;

= Emprestimos recebidos de bancos estrangeiros: 300;

= Amortizacdes de empréestimos pagos a bancos estrangeiros: 80;

= Juros pagos ao exterior: 70.
L 4

= Com base nas informacdes acima, classifigue as aflrmatlva;s Qomaf

verdadeiras (V) ou falsas (F) para o ano t: ’ /A/>< \ \\ .
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w--_~/A”Estrutura\db Balango de Pagamentos

e AT e

= ~~maa reS|dentes

po A

_ EsTrutura das Contas: O balanco de Pagamentos € dividido em duas
24 grandes contas

Y&

N
V

o Conta Corrente: Mercadorias e servigos, inclusive remuneracao de
capitais

o Movimento de Capitais: Moeda, créditos e titulos representativos de
Investimentos

CC+K, =BP

Capitais Autbnomos o
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wﬁ*C()m esta uILrha \rdentldade chegamos a uma conclusao importante:

~seo saldo »do“balanco de pagamentos for negativo, seu financiamento
—~-sera . \feﬂo via  capitais compensatorios, ou seja, Kc > 0. Na

~_impossibilidade de conseguir empréstimos de regularizacio
= (organismos internacionais), o pais em questdo tera que “queimar’
~reservas internacionais ou creditar a conta “atrasados”.

CC+K,=BP=—K.

N
V

Logo,se BP<0 — Kc >0
=  Empréstimos de Regularizagéo ( +)
» Perdade Reservas Internacionais ( +)

= “Atrasados” (+) -
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51'/‘;?_; Q}@t&lﬁ do Balanco de Pagamentos

= e, &
‘_':jl)BaFanco Comercial
s Exportacdes

-~

>4 \-. ﬂmportagoes
) Balanco de Servicos

4, * Viagens Internacionais Servigos Fatores: remuneracao (aluguel)
| * Transportes de algum fator de produgéo.

y

® Seqguros

* Rendas de Capital
* (Lucros e Dividendos, Lucros Reinvestidos, Juros, ...)

® Servigcos Governamentais

® Qutros Servicos

II) Transferéncias Unilaterais (Donativos)

V) Saldo do Balanco de Pagamentos em C.C. (I + 11 + 11I) S ¢
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V) Movimento de Capitais Autdnomos

~~#__Investimentos Diretos

#_ Reinvestimentos

» Empréstimos e Financiamentos
*  Amortizacoes

* (Capitais de Curto Prazo

|

Outros Capitais

V1) Erros e Omissodes

VIl) Saldo Total do Balanco de Pagamentos (IV + V + VI)
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:i:\f/mTMQVimento de Capitais Compensatorios
~<__(Demonstrativo de Resultados) (-VII)

y " d) Contas de Caixa (Reservas)

\ Haveres a Curto Prazo no Exterior

Ouro Monetario

Direitos Especiais de Saque (moeda escritural do FMI)
®* Posicao de Reservas no Fundo

b)Empréstimos de Reqularizacao

c) Atrasados
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~ < Conceitos Importantes

-1l Saldo de Bens
> 1| e Servicos NF

A 4

Transferéncia Liquida
de Recursos ao Exterior

A 4

Hiato de Recursos

Saldo de servicos
Fatores + TU

A 4

Renda Liquida
Recebida do Exterior

Logo:

TLRE
+ RLRE

A 4

Renda Liquida
Enviada ao Exterior




4—-—/ /\‘

Prrmefro vamos r\eallzar todos os langcamentos. Depois, vamos expor o
bafan(;o\de pagamentos. Com isso, poderemos avaliar as afirmacoes.

R o>

Lancamentos

Contas A B C D E F G H Total
Haveres de CP no Exterior | -800 | 600 | 250 -300 80 70 -100
Exportagoes 800 800
Importagoes -600 -100 | -20 -720
Fretes -250 -250
Investimento Direto 100 100
Transferéncias Unilaterais 20 20
Empréstimos 300 300
Amortizagoes -80 -80
Juros -70 70

X & L




O Balanco de Pagamentos

» Saldo dos servicos Fatores + TU
= Se>0— RLRE
= Se <0 — RLEE

H Saldo = -50 — RLEE =50

N\
N\

1) Balanga Comercial 80
Exportacoes 800
__Importagoes -720
1) Balanga de Servigos -320
Fretes -250
__Juros -70
Ill) Transferéncias Unilaterais 20
IV) 1 +11 + 11l = Saldo em Conta Corrente -220
V) Conta de Capitais Auténomos 320
Investimento Direto 100
Amortiza¢des -80
___Empréstimos 300
VI) IV +V = Saldo do BP 100
IVII) Capitais Compensatorios -100

i BP = 100: Acimulo de Reservas = 100

Haveres de CP no Exterior

-100

o\ N\
\ o
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ee)f)’superavrt dévbalanga comercial foi de US$ 200 milhdes; F

—

7

1o p§|3\teve um deéficit na conta de transacodes correntes do balanco de
- pagamentos de US$ 200 milhdes; F

-\2;) Arenda liquida enviada ao exterior foi de US$ 50 milhdes; V

3) O saldo da conta financeira do balanco de pagamentos foi superavitario
em US$ 320 bilhdes; \: anulada

4) As reservas internacionais aumentaram em US$ 100 milhdes. V



w_O)JD_etuts orgamentarlos do Tesouro Nacional financiados por meio de
_emprestimos junto ao Banco Central aumentam a base monetaria; V

>« Divida Publica

D’ =D, +iD?, +G, +Tr. +17 —-T

= O estoque da divida publica no periodo t € igual a divida do periodo
anterior mais 0s gastos correntes do governo (incluindo as
transferéncias) mais o investimento governamental mais o pagamento
de juros sobre o estoque da divida no periodo anterior menos a carga.
tributaria bruta.



f\“j Dtg — Dtg_1 — (Gt —I—TI"t _Tt —+ Itg)+ iDtg'_1 Déficit Nominal

Y&

“& 'Q’déficit nominal representa a diferenca entre o fluxo agregado de

despesas totais e de receitas totais do setor publico nao financeiro,
num determinado periodo (Variagcao da DLSP).

» Essa diferenca corresponde a necessidade de financiamento do setor
publico (NFSP).

Considera apenas as
despesas e receitas naoq"
financeiras. W 55

(Gt +Trt _Tt + |tg) » Déficit Primario

A 4
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FﬁLﬁﬂa&de« Ifmdnmamento

| Ht -H,_,)+(D¥ -D¥)+E(D¥ - D)

\ Vi \ Vi
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Variacao da divida em
poder de residentes

\ 4

Variacdo da divida em poder de nao
residentes, onde E representa a taxa
nominal de cambio.

\4

Senhoriagem

v

Variacéo real da base monetéria

Déficit financiado via empréstimos do Banco Central @. W

P N
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A”IYEnjpr%estlmos d@ Banco Central aos bancos comerciais determinam
vﬂaumento de\lgual montante nos meios de pagamento; F

St 2 \

= Existem trés instrumentos classicos de politica monetaria:

—

<= Open Market
»"Recolhimentos compulsorios
» Redesconto

N

= A guestao acima refere-se ao redesconto, que consiste na assisténcia
financeira de liquidez aos bancos comerciais.

= Seja k 0 multiplicador monetario. Logo, temos:

1 [d=DV /M, \
1-d(1-0) 0 =reservas/ DV | 77
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Redesco nto.

‘""E—‘um\ mstrumento de politica monetaria que consiste na
l;y-ﬁ_can\cessao de assisténcia financeira de liquidez aos bancos
-~ comerciais. Na execucao destas operacoes, o BACEN funciona
& como o banco dos bancos, emprestando dinheiro a uma taxa

préfixada, com a finalidade de atender as necessidades

momentaneas de caixa dos bancos comerciais.

Politica Reservas
Taxa de
Z K M1

Moneta_lrla Redesconto 1 dos Bapcps : :
Restritiva Comerciais 1
MPolltu,:q Taxa de Reservas " o

one_tarl_a Redesconto | dos Barllclos >

Expansionista Comerciais |
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~No’easo.doredesconto, a assisténcia financeira de liquidez aos bancos

A

- ,
7
==

<~ — comerciais aumenta a base monetéria.

= Balancete do Banco Central

v

2 Ativo Passivo

N

Note que o aumento da base

Reservas Internacionais Base Monetdria 1 monetaria aumentara o M1 na
mesma proporgdo, somente se 0

Titulos Publicos PMPP . .

— — multiplicador for igual a 1.
Redescontos e Empréstimos T | Reservas Bancarias
Outras Aplicacdes Fmpréstimos do Exterior

Outras Fontes

Total do Ativo Total do Passivo o
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w%fQuandﬂ urn Wndmduo transfere recursos da conta corrente para a
—“Cadernetadepoupanga ha destruicdo dos meios de pagamento; \/

h——kMe\los : de Pagamentos Conceitos Atuais.

" —

ATeformuIagao foi implantada a partir do levantamento dos saldos de

~4_julho'de 2001 e aplicada para elaboracéo de séries histéricas desde julho
< de"1988.

- Meios de Pagamento Restritos:
= M1 = papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista
- Meios de Pagamento Ampliados:

= M2 = M1 + dep0sitos especiais remunerados + depdsitos de poupanca + titulos
emitidos por instituicGes depositarias

= M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagcbes compromissadas)
registradas no Selic

- Poupanca Financeira: P /X
= M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez €% 7



_ﬂ/__ilileﬂter qlTe %xwtem/dt)ls agentes que criam (ou destroem) meios de
__pagafmentos o Banco Central e os Bancos Comerciais.
L_'JVamo&enTender a criacao/destruicao dos meios de pagamentos através
__gdo balancete consolidado do sistema monetario.

Balancete dos Bancos Comerciais Balancete do Banco Central

Ativo Passivo Ativo Passivo
Empréstimos Passivo Monetario Reservas Internacionais Base Monetaria
Reservas Bancarias Depdsitos a Vista Titulos Pdblicos PMPP
Titulos pablicos e Privados Passivo Nao-Monetario Redescontos e Empréstimos Reservas Bancarias
Imobilizado Depositos a Prazo Outras Aplicacdes Empréstimos do Exterior

Outras Aplicagdes

Empréstimos do Exterior

Qutras Fontes

Redescontos e Empréstimos

Outras Fontes

Total do Ativo

Total do Passivo

Total do Ativo

Total do Passivo
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~—« Consolidande os balancetes do Bacen e dos Bancos Comerciais, temos:

Balancete do Sistema Monetario Bancario

Ativo

Passivo

Passivo Monetario

Empréstimos

Reservas Bancarias

Depdsitos a Vista

Titulos publicos e Privados

Passivo N3o-Monetario

Imobilizado

Depdsitos a Prazo

Outras Aplicacdes

Empréstimos do Exterior

Reservas Internacionais

Redescontos e Empréstimos

Titulos Publicos

Outras Fontes

Redescontos e Empréstimos

Base Monetaria

Qutras Aplicacdes

PMPP

Reservas Bancarias

Empréstimos do Exterior

Qutras Fontes

Total do Ativo

Total do Passivo
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Balancete do Sistema Monetario Bancario

Empréstimos do Exterior

QOutras Fontes

Patrimonio Liquido

Total do Ativo Total do Passivo

_ Ativo Passivo ‘
‘|Reservas Internacionais Meios de Pagamento ] Passivo Monetario do
|Empréstimos Depdsitos a Vista Sistema Monetario
Titulos publicos e Privados PMPP
Imobilizado Passivo Ndo-Monetario
Outras Aplicacdes Depositos a Prazo
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—rPafa ocorrer criacao ou destruicao de meios de
i—; pagaméntos deve haver:

\_\ 1) -uma opera(;ao entre um agente do sistema monetario contra

47> < um agente que nao pertenca ao sistema monetario, envolvendo
'0 pagamento em moeda (manual ou escritural);

2) uma alteracado no passivo monetario do balancete consolidado
do sistema monetario.



Criacao de Meios de Pagamento

Passivo

A Operacgoes Ativas >0

H Ativo

AM >0

ou

Ativo

Passivo

AM >0
A Passivo Nao Monetario< 0

Destruicao de Meios de Pagamento

Ativo

Passivo

A Operacdes Ativas <0

AM <0

ou

Ativo

Passivo

AM <O
A Passivo Nao Monetario>0




__/.‘iLegD quanda hm “individuo transfere recursos da conta corrente
ff{depo&@s a vlsta) para a poupanca (depositos a prazo), temos:

= 1}0]3@[8.(}80 entre um agente do sistema monetario e outro gue nao

\_“peftén.ce ao sistema monetario.

& 2)_._\' Balancete do Sistema Monetario Bancario
( ‘,

‘ Ativo Passivo
Reservas Internacionais Meios de Pagamento
Empréstimos Depdsitos a Vista J
Titulos publicos e Privados PMPP
Imobilizado Passivo Ndo-Monetadrio
Outras Aplicacdes Depodsitos a Prazo 4

Empréstimos do Exterior
Qutras Fontes

Patrimonio Liquido . D

Total do Ativo Total do Passivo gl /_* Z0) /,_/:




B> Sy P S at®

JG)IGFESLC}@I’Q que aéhquota de recolhimento compulsoério seja igual a 100%
~dos deposﬂ\os a vista dos bancos comerciais. Neste caso, a variacdo da
_ base monetarla sera igual a variacdo dos meios de pagamento;\/

~ —

/2 ‘Com uma aliquota de recolhimento compulsorio de 100% os bancos
. comerciais nao multiplicardo meios de pagamentos.

= QOu seja, o multiplicador monetario sera igual a 1. Com isso, a variacéo
do M1 sera igual a variacdo da base monetaria.

1
M, = H - se 0=1:
T1de)
1
M, = H M, =1eH
T ) R o
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4"4)30 Banco Central$ode aumentar a quantidade de moeda na economia
vdteallzanuT)\Qperagoes de mercado aberto que envolvam venda de titulos

puBFcos ou reduzindo a aliquota do depdsito compulsorio. F

—_—

< Y Cbmo fol dito anteriormente, existem trés instrumentos classicos de
> < pelitica monetaria:

3 = Open Market

» Recolhimentos compulsoérios

= Redesconto

= No caso dos dois primeiros, temos:



— /,.

e Open Market

:—'___Se cohstltw no instrumento mais agil e de reflexos mais

Y 4 rapldos, pois proporciona um controle diario do volume de

~ goferta de moeda ou das taxas de juros.

“. Sendo o Crédito Interno Liquido (CIL) a carteira de titulos do
Bacen, temos:

Politica Z
, . Compressao
Monetaria P H | M1 |
L do CIL
Restritiva
Politica ~ .
o Expansao
Mone_tarl_a do CIL H 1 M1 1t 4
Expansionista 07
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= E uminstrumento ativo, na medida em que atua diretamente
Oy sobre o nivel de depdsitos a vista dos bancos comerciais.

7 Muito eficiente, na medida em que influencia diretamente o
multiplicador monetario.

Politica i
Recolhimento
Ca e M1
Monetaria Compulsorio 1 l :
Restritiva
MPOHU‘EQ Recolhimento K 1 Mi 1 |
onetaria Compulsério |
Expansionista 7
X T 7



._//_,—‘ _—

/

_'_/__'

,f_,,»‘ ” / w s \/ \//\/
AP

ﬁ,eﬂt@ quer

!__4 #reelugao da aliquota do compulsério aumenta a oferta monetaria, mas

—_—

A" venda de titulos puablicos (compressdao do CIL) reduz a oferta
monetarla



v—:GIHS'S'lflqu& as afirmativas como verdadeiras (V) ou falsas (F):

~0) Se a condicdo de Marshall-Lerner for satisfeita, o impacto de uma
7 \apreciagéo real da moeda domeéstica sobre o saldo da balanca comercial é
amblguo F
(+)
= Em geral tratamos as exportacdes liquidas Y _N— ;O
4 LINX =X -Q=f|Y"Y,e
de bens e servicos da seguinte forma:

= Um aumento da renda mundial aumenta as exportacoes, melhorando as
exportacoes liquidas.

= Um aumento da renda domeéstica aumenta as importacdes, deteriorando
as exportacoes liquidas.

» Uma depreciacdo cambial real (aumento da taxa de cambio real) eleva,
as exportagcoes e reduz as Iimportagcoes, melhorando assim _as -
exportacoes liquidas. Logo, uma apreciagcao real da taxa de cambLo L

deteriora as exportacoes liquidas. /\/\”\ » T



__ /lr/ﬁpcf riante ressaltar que, no caso da taxa real de cambio, estamos

__assununddvahda a condicao de Marshall-Lerner, garantindo que uma

il desvalqn\zagao cambial em termos reais melhora as exportacoes

___liguidas.

\\-\Ta.l condicao diz respeito as elasticidades dos produtos exportados e
>1.

~<7 " importados — E¢ +‘E5
= A observacdo €& importante, pois existe a possibilidade de uma
desvalorizacao cambial real deteriorar as exportacdes liquidas.

= Basta Imaginar que tanto o0s produtos exportados como 0S
importados por uma determinada nacdo sejam bastante inelasticos.

= Neste caso, as quantidades, exportada e importada, seriam pouco
afetadas com a desvalorizagdo, enquanto o pre¢co dos importados
teria aumentado e o preco dos exportados teria diminuido. \

. ya . . B \\_
= Desta forma a receita liquida em moeda estrangeira podera
diminuir, dada uma desvalorizagéo real da taxa de cambio. ..«

i ’\/\\ Ja < /\

\ _— 7
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7 1 _Dafnesma ferma existe a possibilidade de uma apreciacao real da taxa
,_l_ de Ca‘mbm melhorar as exportacoes liquidas.

Z s’

y @

:*—»Logo, a validade da condi¢cao de Marshall-Lerner garante que:
& % Uma apreciacao cambial em termos reais deteriore as exportagoes
“liquidas.
» Uma depreciacdo cambial em termos reais melhore as exportacoes
liquidas.



s ey @ @

fl)JNo sistema de: Centas nacionais, a venda de estoques néo afeta a renda; V
2 4 Identldade fundamental: Produto = Dispéndio = Renda

| PRODUTO = DEMANDAFINAL = RENDA

Oferta Composicao do Produto W+A+R+L)

\‘\\ = - . / / |

N | |

| Y. PQ C+1+G

i1=1
. i - l l l 4 14 v
R$ 1000 = 700 + 200 +100 = 500 + 300+ 150 +50

- Onde | = FBK = FBKF + AEstoques.

- Note entdao que a producdo nao vendida em um periodo é contablllzada '
na demanda (variacao de estoques). Portanto, aumentos ou redugoes

na variacao de estogques nao afeta o produto (renda). — O ¥ /.,

) Vi
e /\ N\ o
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PE)F exemﬁltf

S AT =

L & e

G ST A 4
7 Y ~

L <

Y => P'Q' =R$1000
| i=1

Se C =700, G =100 e FBKF =100(AE =100)

Y = R$1000 = DA

/\

Se C =800, G =100 e FBKF =100(AE = 0)

Y = R$1000 = DA




2 ""_'_‘_,ma éCOﬂorma pgq’uena com taxa de cambio fixa e mobilidade perfeita
e /capltals apolltlca fiscal é altamente eficaz para alterar produto; v/

;_, As Relacoes Fundamentais do Modelo IS-LM-BP
2 (+) () (=) (+) () () (+)
SNS:Y=c|Y,T |+1]i,Y |[+G+NX|Y,Y e

<
~

) (+)
LM :(Mj: f[i ,Yj
P

( )
() (2) (+) (+) (+) ) A (=)
BP=f|Y",Y,e |+RLRE+y| 1,i E°,
\ J }
PDJ i =i+ Evata P X




-wi%ljfrc@?ﬁscal com Cambio Fixo e PMC

Yo Yi Y

= Suponha um aumento em G: note que, nesse caso, a politica fiscal possui eflcaQ|a ‘
maxima, pois o efeito crowding-out € igual a zero; a taxa de juros permangce |

constante e, com isso, a variacdo do produto é dada por AG X multlpllcadgr\ i
/\\/\/\ 7 ," //’
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“"‘U cherno pode?&zér polltlca fiscal aumentando G ou reduzindo T. Dessa forma a

~ curvais seré deslocada para a direita. Note que, no caso de choques sobre a

~—“economia que aumentem a demanda agregada (aumento do consumo ou do

___investimento autdnomo, da renda esperada,...), a curva IS também se deslocaria

~“_para- a direita. Exemplificaremos com o governo fazendo politica fiscal,

-4 aumentando G.

“« 'Com o aumento em G a curva IS se desloca para IS1, devido ao nivel mais
elevado de demanda agregada, elevando o nivel de producdo. Com a economia
fechada o equilibrio ocorreria no ponto B. Como a economia é aberta com PMC,
guando a taxa de juros comeca a subir, devido ao aumento da demanda por
moeda originado pelo crescimento da renda, h4 uma rapida entrada de
recursos (maior demanda pela moeda domeéstica — 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 monetarla ‘
e 0s meios de pagamento, deslocando a curva LM para LM1, até que ataxa de
juros volte ao seu nivel inicial e volte a ser respeitada a PDJ. a o 7

- \ s N & oy / i
i ’\/\\ Ja < /\

\ _— o



> \
w~3)~P/ea equagaQ b;ue*epresenta 0 equilibrio no mercado de bens e servicos
~d9/uma£conbmra aberta pode-se concluir que as exportacdes nao podem

-—sermalores do gue o produto; F

~ —

-\:Y :C+I +G+X -Q—>100=50+20+20+20-10

‘= Suponha agora uma economia muito aberta, que importe muito e
exporte muito. Podemos ter:

100 =50+20+20+110—-100

= Observacao: algumas pequenas economias do leste asiatico possuem
um grau de abertura superior a 100%.

= Grau de abertura = (X+Q)/PIB.



,—4):8@9 gﬁvefno aumenta seus gastos e diminui seus impostos N0 mesmo
:”ﬂalerab,sx)lu’t@ ‘0 deslocamento da curva IS é ((1+0C2oY)N1-0C2Y)dG, em
-fqueﬁ(}/aY @& a propensdo marginal a consumir e dG é a variacdo nos

~gastos, \fanulada

\\' Q équill'brio no mercado de bens implica em: Y = CO + C1 (Y —T) +1+G

Isolando Y, temos:Y —cY =c¢,—¢, T+ 1+G v -T) PMgC
VI T L S N AV S Ve P AV
1_C1 1_C1 1_C1

N oy

= Primeiramente, note que o multiplicador de impostos € inferior ao multiplicador

de gastos, pois a PMgc (c1) € inferior a unidade.

. ] "
= Assim, um aumento em G e em T no mesmo montante aumentara o produto 20 4

= Mas em quanto ?

@ &4
/\/ \ 3 ’_//’

-



QMultrﬁIreadQJdQQrgamento Equilibrado entre Gastos e Impostos.

>
A —Y
=

vﬂ-_-fSqurmaum aumento em G e em T, no mesmo montante.
2 ol 1 c
o AV E|| —— |- = ||(AG =AT)
7 R 1-c, 1-c,
i \ |

< ‘ v
) Efeito sobre o produto de AT

A 4

Efeito sobre o produto de AG

1-c¢,
Efeito Liquido: AY = : (AG AT):> AY = (l)(AG = AT)
—C,
= Logo, o multiplicador do orgamento equilibrado de gastos e impostos. €. <~
igual a 1. Assim, AG=AT=AY. . J\x{\_,

P\ N .
\/\ —

,/\/\//\ -

~



f_T:iEﬂ /e{emfo a\qhestao fala em aumento de gastos e reducao de
ff4mpostqsﬁqo mesmo montante. Nesse caso, teriamos:

i_:; AY = Kl—lcl}[lflclﬂ(& = AT) > AY = Giz](AG = AT)

<

\:\ EX’empIo: suponha que a PMgC = 0,9 e o0 governo aumente 0os gastos em
“ $10 e corte os impostos em $10.

AY =[1 ! )AG — AY =(10)10—100
—C
: —[AY =190
AY = —( 4 jAT —AY =-(9)-10=90
1-c,
Ou AY = (“O’Zj(lo) =190 o B
: P X X &
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9.9 \. lo
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\IS
Yo Y’ Y _
AY =(1 1j(AG = AT)=190
_C]_

* Portanto, a curva IS ira se deslocar para a direita na medida <
((1+0CG2Y)N1-0C2Y))(dG-dT) e nao ((1+9C0Y)N1-0C2aY))dG . ,..-;/\/\-f'\s;

//\ N
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v—:GIHS'S'lflqu& as afirmativas como verdadeiras (V) ou falsas (F):

—0) Escolher um presidente do Banco Central que confira menos peso aos
- custos da inflacdo do que a propria sociedade € um tipo de solucao para o
Nies lanaC|onar|o F

\

InconS|stenC|a Dinamica e Viés Inflacionario

» Suponha que a Autoridade Monetaria (Bacen) anuncie a adocao de uma
politica monetaria consistente com uma inflacao de 2% e que os agentes
econdmicos acreditem que a inflacdo sera 2%.

- Imagine que, apo0s 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 inflacae» <
igual a 2%. W XL
= Por exemplo, uma reducao da taxa basica de juros que “aqueca’ a eqonomra 7

mas eleve a taxa de inflacdo para 6%. » ,/\/)\/ \ T

\ _— 7



w/-:__ 7 B 4 A

7 Nesse cas\o o} Bacen estara se desviando da politica definida para
7z ajcangar\no curto prazo, uma taxa de desemprego abaixo da taxa
ij:[jattrral (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 ?



_ﬂ,.‘iggilxadores de \sa’rarlos percebem esse comportamento do Bacen
_,_(meorporam esse comportamento as suas expectativas) e comecam a
—_“gsperar uma inflacdo de 6% para os proximos periodos.

— &

A ec\on\omia acaba com a mesma taxa natural de desemprego, mas com
~_oumainflagcéo 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: inflacdo menor
com a taxa de desemprego igual a natural (produto igual ao potencial).

- Logo, temos uma licao fundamental:

= Uma “politica de regras” a ser perseguida pela Autoridade Monetaria ouda -
escolha de um presidente do Banco Central que confira maior peso aos custos—
da inflacdo (mais avesso a inflacao) tende a ser superior a uma/“pqlltlcaf
discricionaria”, pelo fato de evitar o viés inflacionario. _a®@® b

D B " 7
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. = 6%

r, = 2%

Cphir

Viés Inflacionario
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~_)1154nd’ wduo\s que possuem expectativas racionais ndo cometem erros
_'~de prewsaO“\ (=

— 43

>~ E)gpe\ctativas Racionais

& ~(m.Os agentes econdmicos formam suas expectativas utilizando todas
as informacodes disponiveis.

N

\\

= |sto nao significa dizer que eles acertam sempre, ou seja, que nao
cometem erros de previsao.



ﬁcofd‘crcom a\Cl:rrva de Philips aceleracionista (ou expectacional): se

-

\_~
_amﬂa“gaa  esta estavel entdo a taxa natural de desemprego € mais elevada
-_droque{:u\aka de desemprego observada (ou corrente); F

—e

= ‘Aversdo aceleracionista da curva de Phillips (vers&o Friedman-Phelps ou

~4_curva de Phillips com expectativas adaptativas), incorpora na curva de

¢ > Phillips original a expectativa de inflagéo, dada pela inflacdo passada e
- parte do erro de previsdo cometido no passado.

= No caso de expectativas adaptativas estaticas, temos: 7, =7, ;.

»= Logo, a curva de Phillips aceleracionista € dada por:

T, =T, —oz(ut —u”)—>7zt — T, :—Ot(ut —u”)
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AT — T, :—Ot(ut —u”)

—— \\

_» Note que, nesse caso, néo existe um trade-off permanente entre inflagcéo
~_e/desemprego.

& ;
S

<" % Caso a taxa de desemprego seja inferior & taxa natural, a inflacéo
aumentara permanentemente.

= Caso a taxa de desemprego seja superior a taxa natural, a inflacao
diminuira permanentemente.

= Caso a taxa de desemprego seja igual a taxa natural, a inflacdo
permanecera constante.

N



‘BﬁSegunﬂoa curV&ﬁe oferta (ou modelo de duas ilhas) de Lucas, um
_aumerftOJqoﬁqlvel geral de precos impacta positivamente a producdo, pois
ﬁ_'lia_lnfemq@gao imperfeita (no curto prazo) sobre o nivel geral de precos.
_Assim, o produtor de cada ilha atribui a elevagao de preco em parte a um
““aumento na demanda relativa de seu bem, em parte a um aumento geral de
precos;V

"= Como foi dito no enunciado, trata-se de um modelo com informagéo
imperfeita, 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 nao.

Quando o preco do seu produto aumenta, os produtores ndo sabem
exatamente se houve um aumento do preco relativo, o que 0s
levaria a ofertar mais. ;

= Portanto, caso as firmas interpretem iSso como um aumento do prego =
relativo, elas ofertardao mais e caso contrario nao. @ O

/\// \ /\ T ,
N\ D f"//\ o o —



~ = Lucas eaCU(que\Oferta da Firma

_,,-Segﬂndo a teoria microecondmica, a firma competitiva produz até o
ﬁ_fpontc}ond‘e 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
2 conheeem\o preco na sua ilha ou mercado, mas ndo nas demais), as
s 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 (I, ,).

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 &




———Afﬁ(teowa do paésem aleatorlo do PIB diz que a trajetoria de crescimento
—~da/econormaé explicada preponderantemente pelos choques de demanda,
‘—pOIST)STIhOC]ueS de oferta sdo dissipados rapidamente. F

R ——

m \Nt‘rmodelo gue podemos chamar de convencional, o ciclo econémico é

< apresentado como flutuacoes do PIB em torno de uma reta de tendéncia

~_ suave. Nesse caso, presume-se que chogques de demanda agregada
sejam a causa principal dessas flutuacoes transitorias.

= Passeio Aleatério do PIB

» Charles Nelson e Charles Plosser (1982) argumentaram que a tendéncia
nao e tao suave, em vez disso, é sujeita a choques grandes e frequentes
gue exercem um efeito permanente sobre o PIB.

= Segundo Nelson e Plosser os choques de demanda agregada -
seriam temporarios e menos importantes que os choques de oferta\—
gue podem ser permanentes. o %9

- \ /\ B a7 i
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~QUESTAC 05

. CraSEIflqua as afirmativas como verdadeiras (V) ou falsas (F):

—0) ConSIdEre 0 modelo de Solow ampliado com educacao. No longo prazo,
2 \@prqduto per capita depende tanto da taxa de poupanca quanto do tempo
destmado a acumulacao de capital humano. v

\

Em 1992, é publicado “A contribution to the empirics of economic growth”,
um importante artigo de G. Mankiw, D. Romer e D. Weil (MRW) que
avalia as implicacdes empiricas do modelo de Solow, concluindo que ele
apresenta um bom desempenho.

- MRW observaram que o ajustamento do modelo poderia ser melhorado
com a incorporacao do capital humano.

= A qualificacdo da méao de obra (nivel de instrucdo) nao € idéntica para
todas as economias. X



. / ! N\ P 4 \
= ;_ E= / V£ y & \/ ~ \\ \/
AT =

z MRV\LeonsMeram que a economia acumula capital humano tal como
> aeumuTacapltaI fisico: abrindo m&o do consumo.

73\1:{1” por conta da questao, seguiremos R. Lucas, na suposicao de
_gue as pessoas gastam tempo acumulando qualificacoes.

O"produto da economia é funcao da quantidade de capital fisico (K) e de
trabalho qualificado (H), de acordo com uma funcao de producao
Cobb-Douglas com retornos constantes de escala.

-
Y =K*(AH)
- Onde a tecnologia “aumentadora de trabalho® (A) cresce a uma taxa,
exogena ga . 3
N/
2 0
PR X LA



B, A= \

wﬁ-—*ﬁé pessoasrac\;lmu’ram capital humano dedicando tempo ao aprendizado
—“.—Tlanovas h‘ab“lrdades em vez de trabalhar, logo:

=—~———Lz(1—u)P

~

wie 9

Sendo u a fracao de tempo dedicada ao aprendizado e P a populacao
~ total da economia, L representa o total do insumo trabalho usado na
producéao.

- Como méao de obra nao-qualificada esta aprendendo novas habilidades
durante o tempo u, temos a geracao de trabalho qualificado de acordo

com:
H=e""L

- Observe que se u =0, temos H = L, isto €, toda a mao de obra & naox_
qualificada. PP< -

,///\ /"4-‘\ > — ~/

/\/\\ : 7 ;‘\' 4 /- e
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s ey @ @

£7 /Apljcaﬁdq Iog na équac;ao anterior, temos:
~~1InH =ypulne+InL=InH =ypu+InL

2"+ Diferenciando em relacéo a u, temos:

< |dinH
du

=Y

- Logo, um pegueno aumento em u aumenta H em y %. (observacoes)



\/

-—-—_-—’Aﬁlelonanﬂo H né? equacao dinamica de Solow e resolvendo para o
—a~?§jad&estac:|onar|o em termos per capita, onde h =H/L:

& S,
>4 o+Nn+g,

0(
1_

T = hA,

« Essa Ultima equacdo resume a explicacdo oferecida pelo modelo de
Solow ampliado para as razdes pelas quais alguns paises sao ricos e
outros pobres.

- Alguns paises sdo ricos porque tém altas taxas de poupanca
(investimento) em capital fisico, despendem uma parcela consideravel de
tempo acumulando habilidades (h e‘”“) baixas taxas de cresmmento
populacional e altos niveis de tecnologia.

\

- Adicionalmente, notar que, no estado estacionario, o produto per camta
cresce a taxa ga, como no modelo de Solow original. R X g

_ AR

/’
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—4 {m§§§[Fa{fdo a dinamica do produto per capita.

- / D s’

/

a

> s, e
P = h
1Y) ( Sena QA] Ay

- A FDP com capital fisico e trabalho qualificado € dada por:

Y =K“(AH)

- Em termos de unidades de eficiéncia, temos:

Y KY(AH)Y™™ Y  K* A oa
AH AH AH (AH )a




_/—/-_’// 7 / 9
-jog(},»a dmamrcz}/do capital por unidade de eficiéncia € dada por:

ey \
; \,/ °

“*—'“1'( sz —(§+n+gA)k . Fazendo IQ:O:

\\ \/\ N
UK S o S -a
> = K — = K
NS o+Nn+(g, o+n+(g,
i 1 o
A A& A S 1-a A, S 1-«
Como y=k —vy = : — Yy = 3 L
o+n+0, 5+n+gA:;’




H

e h=— ou Y
L

H=hL=y=
ARL

—v'/\/ _\ \v'." a

0T 4 # o
4 YLogo: (—j:—j >«
R AhL O+Nn+g,

- Assim, em termos per capita (Y/L), temos:

a
1 Incluindo o

S —a o
K hA— indicador de — y,*

Y *k
E tempo:

o+n+g,



= oy B \
wﬁlfﬁf taxa de Qréscimento continua gerada nos modelos de crescimento
—“énngenedepende de variaveis como a taxa de poupanca e, a taxa de

-—gastos com educagao V

= Ateoria do crescimento econdmico teve um novo impulso em 1986, com
4 _a‘publicacao do trabalho de Paul Romer.

& A partir da publicacdo do trabalho de Romer (1986), os pesquisadores
tiveram como objetivo principal a construcdo de modelos em que,
diferentemente dos modelos chamados de neoclassicos (como Solow), a
taxa de crescimento de longo prazo pode ser positiva sem a
necessidade da suposicao de que uma variavel cresca de forma
exdgena (como atecnologia no modelo de Solow).

- Por conta disso, tais modelos foram batizados com o nome de modelos®
de crescimento endogeno. W oL



By A& _ o leA 4 \/ VO
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/_./_'-/Nf)/caso Espécmco dessa questdo, sao citadas duas possibilidades de
ey . uesctme\nto gerado endogenamente:
*“"“1\G\astos com educacao.

ol

-~ _#<Tamanho da taxa de poupanca.

“~ % ~ - .
= No primeiro caso, temos os modelos de Romer e Lucas e no segundo
~¢" caso, o modelo AK.

= Em ambos os casos, teremos uma taxa de crescimento do PIB per
capita maior:

= OBS. no caso do modelo AK, veja a resolucao da questao 11 da prova
de 2012.
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~_)/leaf ecoqo\'nla gue sustenta uma taxa mais elevada de progresso
'~tecnolog|coultrapassara em ultima instancia, todas as outras economias. V

Ceterls paribus, a afirmacao é verdadeira.

\Tomando como base o modelo de Solow, sabemos que a taxa de
crescimento do PIB per capita depende da taxa de progresso
tecnoldgico (ga).

= Logo, se uma economia sustentar uma taxa mais elevada de progresso
tecnoldgico ela obtera uma taxa de crescimento do PIB per capita mais
elevada e, com isso, em algum momento, seu PIB per capita sera maior
gue o de todas as outras economias.



> / /.\.\ y Vg \ ~ \ /_/\/

~_)/Empmcamehte\ a protecdo dos direitos de propriedade tem baixa
'~cor‘re1agao com o nivel do PIB per capita dos paises. F

_/___

0 progresso tecnologico nas economias modernas, que impulsiona a
< 4 taxa de crescimento do PIB per capita, é resultado, em grande medida,
~<das atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D) das empresas.

= A P&D produz fundamentalmente ideias.

- Os gastos com P&D dependem:

» Da fertilidade do processo de pesquisa ou de como 0s gastos com
P&D se traduzem em novas ideias e novos produtos.

= Da apropriabilidade dos resultados da pesquisa ou da extensao
em gue as empresas se beneficiam dos resultados de seu proprlo
processo de P&D, o que exige a protecdo dos direitos de

propriedade. PR _X X

/‘/\\A /_/?\'
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~—4fﬁ/acummagé\o de capltal por si sO, ndo é capaz de sustentar
v_gefmaneﬂtem\ente 0 crescimento do produto per capita no modelo de

e M e

\-__;No\rﬁodelo de Solow a tecnologia de producéo e representada por uma funcéo
—— deproducédo neoclassica.
N

<

o Escrevendo a FDP em termos per capita (por trabalhador), onde as letras
mindsculas representam as variaveis per capita:

Y_AKLl‘ Y K% Y AK“
L L L L

Como Y = AK*

a«y:Ak“

= Note entdo que no modelo de Solow o produto per capita é funcéo do estoque de
capital per capita. ) O




B7 a8 585 \ Nl
:;J/ﬁ equa(;ao an\émica’do modelo de Solow descreve a dinamica do estoque de

—~—/cap|taLper\ capita, onde s representa a propensdo a poupar , § a taxa de

_'i"i -_depFeCIabao e n ataxa de crescimento populacional.

% |k =sy—(5+n)k

‘= Portanto, a equacao dinamica de Solow nos diz que o estoque de capital per
capita aumenta sempre que o investimento per capita (sy) superar a depreciacao
do estoque de capital per capita.

Como y = Ak“ 5 k = SAK® —(5+n)k

= Como a PMgk é decrescente e a taxa de depreciacdo é constante, assim
como a taxa de crescimento populacional, os acréscimos no produto per capita »
sao cada vez menores, com a economia convergindo para um estado
estacionario. N



“i:iBodemds oalchlay 0. egtado estacionario fazendo: ,
o 7 [ L AR \_ k* SA N SA * SA g
:fK;_DﬁsAk“:(5+n)k 5= . AN
4 o+n S+n S+n

-4 v = Ak

= Note que o estoque de capital per capita, assim como o produto per capita, > <

serao maiores: i) quanto maior a taxa de poupanca; Ii) quanto maior, <~

elasticidade do capital e iii) guanto menor a taxa de depreciacao. ILL

@8 5

= Portanto, dados s, 6 e , 0 estoque de capital per capita é upiqof./\\f”\ P 7 /

\ _— o
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_,ﬁEH{retanto\noIe que em qualquer estado estacionario, a taxa de
L A creselmehto do PIB per capita € igual a zero.

Q-:_Ti’qrtan,to, um aumento da taxa de poupanca (investimento), levaria a
- economia para um estado estacionario maior, onde o estoque de capital
~“<'per capita e o PIB per capita serdo maiores, mas a taxa de crescimento
do PIB per capita sera a mesma, ou seja, zero.

N
N

= Note entdo que, um aumento da taxa de poupanca, que nao pode ser
repetido indefinidamente, provoca apenas uma mudanca de nivel, mas
nao afeta a taxa de crescimento do PIB per capita de forma permanente
(isto ocorre somente durante o periodo de transicao para o novo estado
estacionario).

= No caso do modelo de Solow, o crescimento permanente do PIB per®
capita ocorre por conta de variacOes tecnologicas exdgenas, qu@
aumentem a eficiéncia do trabalho. o oY%
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—~que~a consumo esta diretamente relacionado a uma medida de renda de
N;\png@prazo, V

~“a Em ambas as teorias 0 consumo é funcdo ndo somente da renda
¢~ corrente, mas também da riqueza.
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~i)§egundo \a\Ttaona da Renda Permanente, se os individuos esperam uma
_'~redugaopeﬂnanente da renda, elas irao reduzir sua poupanca corrente; g

‘\/

~ < A'Teoria da Renda Permanente

N
7= 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 néo depende apenas da renda corrente.

<

= A grande diferenca em relacdo a teoria do ciclo vital € a existéncia da
suposicdo de que a renda dos individuos varia aleatoriamente ao longo do
tempo.



,_,Se;gundo Frleﬁmatq,ﬁ/renda pode ser dividida em dois componentes:

:’ii’y =YP 4+YT] . onde

.~ = XY =renda corrente;

“~_ _<mYP = renda permanente (renda que os agentes esperam manter no futuro,

> <" T ourenda media);

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

___.,_.__/

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

//A

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

ajuste aconteca com a reducao do consumo. R X G



L

w%)/S/egundo a 'I:ebnavdo CIC|O de Vida, um aumento da expectativa de vida
“fevaar redugab da propensio a poupar dos individuos; E

.. Teorjado Ciclo Vital
> * E/Modigliani, A. Ando e R. Brumberg usaram o modelo de comportamento

~ . <intertemporal de Irving Fisher, levando em consideragdo que 0 consumo
-~ depende da renda auferida durante toda a vida, ou seja, depende da riqueza.

. Hipotese Fundamental

= O agente econOmico 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 é alta para os
periodos em que ela é baixa.

= E de se esperar que os agentes econdémicos poupem durante a juventude e
despoupem apos a aposentadoria. ’

= Note entdo que um aumento da expectativa de vida induz os agenteé\—

econémicos a aumentarem sua PMgS, para que possam suavizarsta

trajetéria de consumo. _at®®

\ _— o
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wﬂrf)utras Hlpqtésespara a Construcédo do Modelo (A Versao “Nobel”)

.

. * E£enhebldo 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 é
dada por:

Riqueza Total : W,__ =W +VY

otal

- Como a taxa real de juros é igual a zero e o objetivo € linearizar o 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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w%)/NDdesenho da pt}m/ca fiscal, variar os impostos € uma melhor opcéo do

——_gastos;

~ que yaﬁaf\os gastos do governo, ja que o multiplicador dos impostos €
—marormmals eficiente em deslocar a curva IS do que o multiplicador dos

N

= Como vimos na questao 3, o multiplicador de gastos é maior que o
multiplicador de impostos



L

w~4)/5“egundo a 'Ifeona da Renda Permanente, se um individuo nao tem

< acesso a{;redlto ‘e sua renda corrente é (exatamente) suficiente para pagar
-,—apenasrﬂseus gastos correntes, o0 aumento de impostos, ainda que

__transitorio, afetara suas decisdes de consumo. V

<

N
N

“a Segundo o enunciado, temos um agente econdmico restrito por liquidez.

N
|

Nesse caso, uma reducéo temporaria da renda (aumento dos impostos)
afetara o seu consumo, pois o0 agente econdémico estara impossibilitado
de financiar esse chogque temporario adverso sobre a renda (nao
consegue tomar empréstimos para suavizar a trajetoria de consumo).



> GraSEIflqua as\ afirmativas como verdadeiras (V) ou falsas (F):

~0) Sob mobilidade perfeita de capitais e cambio fixo, um aumento da
"\demanda por titulos domesticos por investidores estrangeiros resulta em
uma dlmlnwgao das reservas internacionais do pais; F

N

X A maior entrada de capitais (maior oferta de moeda estrangeira) tende a
valorizar a taxa de cambio.

= Como o Banco Central pretende manter o cambio fixo, ele devera
Intervir no mercado de cambio comprando moeda estrangeira, ou seja,
acumulando reservas internacionais.
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-—4)macmdo com a»Parldade Descoberta dos Juros e ignorando o prémio
—~d6/r|scedse a taxa de juros nominal doméstica for maior que a externa,
~—haveTaUma expectatlva de depreciacao nominal da moeda domestica;V

R ——

< \A\Paridade Descoberta de Juros, na sua versao aproximada implica em:

<

<
\ -

IBr AT EBr + g,

» Ataxa de juros domestica (Brasil) deve ser igual a taxa de juros externa
(USA) mais a expectativa de desvalorizacao da moeda domeéstica, mais
0 risco-soberano associado aos titulos emitidos pelo Pais domeéstico.
= Nesse caso, um investidor seria indiferente entre adquirir titulos
domesticos (Brasil) ou estrangeiros (USA).

= 5% + 3% + 2% —> i, =10%
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"‘/A/quéstae\péde para ignorarmos o prémio de risco, ou seja, devemos
S . CQHSJderar os titulos de ambas as nacdes como substitutos perfeitos.

1‘__\053er.ve entao que, valida a PDJ, caso a taxa de juros doméstica seja
inaior que a taxa de juros externa € porque existe expectativa de

desvalorizacdo da moeda doméstica.

i||3r — iljSA T Egr
' ' '

8% 5% 3%

A intuicdo: dado que espera-se que o real (moeda domestica) se
desvalorize 3% e que a taxa de juros americana seja 5%, um investidor®
americano seria indiferente entre comprar um titulo em seu pais ou nO\
Brasil somente se a taxa de juros no Brasil fosse 8%. PP <

_ 4 \\ v
,//1 \ 7’ ; \ .
P \_\

N =

\ _— o
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L 2) Supondoqué os tltulos dos paises A e B sejam substitutos perfeitos e
v—paguem réspectlvamente 5% a.a. e 6% a.a. de taxa de juros, entdo o
—mercado de cambio prevé implicitamente que a moeda do pais A ira se
_~depreciar em relacao a moeda do pais B em 1% no préximo ano; F

<

= Como os titulos sdo substitutos perfeitos, eles possuem o mesmo nivel
de risco soberano. Portanto, a validade da PDJ exige que:

N

e
B

=
|

>
+

T IMh

%
\_, Expectativa de desvalorizacdo da moeda
do Pais B em 1%, aproximadamente.




> fS)Sﬂponha que alnﬂagao do pais A em um determinado periodo tenha sido
—~d€ IOOO/cr\ennuanto a do pais B foi de 25%. De acordo com a versao
~—relativa da parldade do poder de compra, a moeda do pais A ira depreciar

-7\7.5% em relacao a moeda do pais B durante esse mesmo periodo; F

\-\A paridade do poder de compra (PPC) € uma teoria conhecida desde
o seculo XVII, mas gque foi popularizada por Gustav Cassel em 1918, e
afirma que as mudancas na taxa de cambio entre duas moedas é
derivada das mudancas nos niveis de precos entre 0s paises.

= A idéia por tras de PPC é a “lei do preco unico”, isto é: sendo os
mercados integrados, um bem transacionavel deve possuir 0 mesmo

preco em qualquer mercado (pais), fato que seria garantido pelo
processo de arbitragem.

F) o
D —_—

Versdo Absoluta da PPC P=EP "= E= > e L

A\ 4




. —_- ——’K\/ersao Pela%lvéﬁ a PPC

L) versao “absoluta da PPC exige que todos os bens sejam
_~__ transacionaveis, que ambos o0s paises calculem a taxa de inflagdo

~utilizando a mesma cesta de bens , com as mesmas ponderacoes e

~/»7.que inexistam barreiras ao comércio, sejam artificiais (tarifas de
< importagdo) ou naturais (elevados custos de transporte).

S
N
|

Desta forma, podemos escrever. P =KEP*, onde k representa a
taxa de paridade real, que indica o grau de arbitragem, que sera
perfeita, validando a versao absoluta da PPC, quando k = 1.

Como no mundo real dificiimente os precos das mercadorias nos
diferentes paises sao iguais quando expressos na mesma moeda, pois
as condicOes explicitadas acima nao se verificam perfeitamente, temos,
k diferente da unidade. Entretanto, se o valor de k se mantem estévgl ‘
ao longo do tempo, pois os fatores que Iimpedem a arbitragem‘—
perfeita vem se mantendo razoavelmente constantes, podemos esqréver

\ 7\ - >4
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_d»_AﬁrOXJmadament
''''' P AE AP AP" |AE ,
> \/ersao Relatlva daPPC:—=—-——"—>—=7—7
& E P P E
- A Intuicao: D"
- Primeiro, lembre-se que a taxa real de cambio é dada por € = E F

» Se (n) > (n*) > e| = déficit na BC = déficit no BP = maior demanda

por US$ = desvaloriza¢do do cambio nominal, até que tenhamos € .

- Logo, (1) > (r*) = (AE/E) > 0. . &
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:‘;‘/F%esolveﬁdo ac(uestao
— Beforma aproximada, a taxa de cambio do pais A se depreciara em 75%.

—_—

b > % — 100% — 25% = 75%

o / . / /
. ———/ = A = G S

__—_——/——”’

» De forma exata, teremos uma depreciacao de:

A5 _[ 17y E:(éj-l:%%

%
E |1+, E
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44)/Deﬁe0rdo cﬁamva teorla da paridade do poder de compra, supondo um
““pivel de pTec;os domestico constante, um aumento no nivel de precos

At

~\|ntemQC|ohaI provoca uma apreciacdo nominal da moeda domestica de um
pais L

_,...—/' —

_/__-—

* Intuitivamente:

= Um aumento dos precos externos aumenta a competitividade
domestica (desvaloriza o cambio real). Com isso, as exportacdes
aumentam, aumentando o ingresso de moeda estrangeira, o que tende
a apreciar a taxa de cambio nominal.



JESTAC 08

%Avar’e asassertlvas abaixo:

~0) Se ha um mercado para as acOes de duas firmas A e B iguais em tudo,

: \exeej;o pelo fato de que A tem uma unidade de capital a mais que B, e o

precgo “de compra de uma unidade desse capital € 1, entdo o valor de A
eXcede o valor de B e essa diferenca é igual ao g de Tobin;V

= Segundo Tobin existe uma estreita relagcao entre as flutuagbes no
iInvestimento e as flutuacdes no mercado de acdes.

= 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, os precos das acOes refletem os incentivos a investir e as¢
decisoOes de investimento sao baseadas na razao q. > &
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y 7 > %
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— 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 . 0%
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- i)ﬁegmdoqmode1o neoclassmo para o iInvestimento, se o preco relatlvo

S o S S B

~~|nvest|mento aumenta para cada nivel de taxa de juros real;

—_—

Resumldamente no modelo neoclassico de investimento, as firmas
24 comparam o valor do PMgK com o0 seu custo de utilizacdo para
determinar o estoque de capital desejado.

= Portanto, podemos escrever:

A 4

[ I \\ Custo de Utilizacdo do Capital
) #6606
K*=f| PMgK,P,,R,d
\ / A\ ‘
= Logo, um aumento em Pk diminui o estoque de capital desejatlo 7
diminuindo assim o investimento. PR X G5

,/\/\ 7\ o 4

-
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~—2/Sae/fres os eomponentes do custo de uso do capltal 0S juros

S o S S B

~~depteaagao eo negativo da taxa de variacao do preco do capltal V

2 C\omo acabamos de ver no item anterior.

N

\\

= Para maiores detalhes sobre o modelo neoclassico para o investimento,
veja Dornbusch, Fisher e Startz.
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QTSTUnE/da& Impilcagoes da hipotese do ciclo de vida é que mudancas
v_.demegr”é’r“ cas “afetam a poupanca agregada; v

o ) e ! bt

—_——

\L:S§gundo o modelo do Ciclo Vital (dai o nome), 0s jovens Ss&ao

< 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.
» [sto 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
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- _) Agembmac;ab ehtre as hlpoteses de renda permanente e de expectativas

S o S e

e g—

Se 0S agentes econOmicos tentam suavizar a trajetoria do consumo
_ \(poupam/despoupam a renda transitoria) e as expectativa sao formadas
) rac1ona|mente somente choques n&o antecipados (imprevisiveis)
afetardao o comportamento do consumo.
» Dito de outro modo, 0 consumo seguira o0 comportamento do tipo
“passeio aleatorio”.
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JESTAO 09

feﬁm E&semo\ modelo 1S-LM para uma economia fechada e com governo,
-:(ilqs&ﬁque as afirmativas como verdadeiras (V) ou falsas (F):

o) Qu\anto mais elastico (ou sensivel) for o investimento a taxa de juros
menos eficaz sera a politica monetaria; F

N




/

~~~ ~° _Eficacia da Politica Monetéria

.

fe—APolurca 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 reducdo 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\nﬁa—
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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J‘_gq_:ora polmca\monetarla sera mais eficaz relativamente a politica fiscal
“~_nos %gumtes €asos:

A

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 apos o aumento no <
Investimento (mais achatada a curva 1S).
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\

——]gro& mar&mbllnada sera a curva LM; V

P e

;“1“A~Algebra da Curva LM

S

ca (ou sensivel) for a demanda por moeda a taxa de

Sensibilidade da demanda por

Sensibilidade da demanda por moeda a renda

»
>

= 4 d
MM M ey
P P P
moeda a taxa de juros
M f
eY:—+f|—>Y:M/P :fl
P e e

Fatores que
determinam

a mclmagao >~
da cua LM P

N7 T

/</\ X
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o /Quamo mgnbr a sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros
~—malis_ mchnada serd a curva LM e menos eficaz sera a politica fiscal

w—-—‘{malor 0 efeito ¢ ‘crowding-out”).

" —

> ““Motivo: um aumento na renda eleva a demanda por moeda. Como

< ;
S

< 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 a sensibilidade da
demanda por moeda a taxa de juros, mais esta devera subir para
provocar a reducao necessaria ha demanda por moeda de forma a
reestabelecer o equilibrio.

N
V
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el QuanffcrmaloY a sensibilidade da demanda por moeda & renda mais
e mcllnada\sera a curva LM e menos eficaz sera a politica fiscal (maior o

At

-~ efeito” Crowdmg -out”).

\- \|\/|0'[IVOZ dado um aumento na renda, a demanda por moeda se
> <" " eleva, ocasionando um desequilibrio no mercado monetario, que
serd maior quanto maior a sensibilidade da demanda por moeda a
renda, fazando com que haja a necessidade de um aumento maior
na taxa de juros para reestabelecer o equilibrio no mercado
monetario.



LM

N

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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w~~/ij“\ % Efrcama da Politica Fiscal

—~— — \

_G T (multiplicador) = DAT=Y T= [Mde T'~ilts [ |\/F|)d j¢—> [ Nlljd

(%)

+ Um aumento 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.
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o igge/a peLtR:a fiscal sera mais eficaz guando:

- \'

—~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



-—fz)igﬁfgrfo desﬁﬁe%mhnto (crowding-out) resultante de um aumento dos
fggastesﬂfag]()\><errw € maximo no caso de “armadilha da liquidez™; F

-__Jfk——\\, X
2 il LM
) < Efeito Crowding-Out
g [
. R A
N
IS :
YoY: Y Y |AY = AG
| ] > [1—CJ

= A politica fiscal expansionista eleva a demanda agregada e a renda. O aumento da renda
eleva a demanda por moeda e como isso, aumenta a taxa de juros, reduzindo assim o

investimento (efeito crowding-out). p 4
= Note que o efeito crowding-out serd maior quanto mais inclinada a curva LM (mais a taxa de
juros subird). : \,\ 7

= Note que no caso da armadilha da liquidez, o efeito crowding-out sera igual a zero,« pqls a/_
curva LM é horizontal (a elasticidade da demanda por moeda a taxa de juros-€ |ﬁf\ﬁlt\a) / L



L

*%j/lﬂ?na redugag ﬁe gastos publicos acompanhada de contracdao da oferta
~d6/moeda{eduz a taxa de juros e a renda; F

At

% Areduc;ao em G reduz a renda e a taxa de juros.
. A contracdo da oferta monetéaria eleva a taxa de juros e reduz a renda.

- V. \
9

> Portanto, o efeito combinado das duas politicas reduz a renda, mas
“  nada pode ser afirmado em relacdo ao comportamento da taxa de juros.
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. —4)/Sé4)5£hoque§\p\9rcurva IS dominam os choques na curva LM, fixar a

-ta7(aﬂ6¢ums & uma melhor opcéo do que fixar a oferta monetaria. F
..... sy \

‘“rﬂ\ﬁelhor opgao em que sentido ? Podemos garantir que, nesse caso, ao
flxar a taxa de juros a variabilidade do produto sera maior.
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_,_f/ebservenue um choque de demanda (choque positivo) desloca a curva
__JJS43ara\a direita. Caso a taxa de juros nao seja fixada pelo Bacen, a
- economia iria para o ponto B com um produto maior e uma taxa de
2 juros mais elevada, pois a demanda por moeda aumenta com O
47 aumento da renda. Caso o Bacen decidisse fixar a taxa de juros, ele

precisaria elevar a oferta monetaria (deslocar a LM para a direita),
levando a economia para o ponto C : maior variabilidade do produto.

i,
>



fAvar’e asassemvas abaixo:

h__Q)A_r\e\certa de senhoriagem como funcao da taxa de expansdo monetaria
_~se-comporta como uma Curva de Laffer; V

~«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 arrecadacado cresca, até certo ponto. A partir
dai, a aliquota aumenta e a arrecadacado decresce, pois 0s agentes
econbmicos passam a nao honrar seus compromissos tributarios,.
substituir trabalho por lazer, produzir menos,...(a base de tributacao pode,
diminuir mais que proporcionalmente ao aumento da allquota od0’ 7
Imposto). X S o

s \/\\A p //\ - /S
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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 arrecadac;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 inflagdo vai aumentanto, 0s agentes econdmicos Vvao
demandando cada vez menos moeda, diminuindo a base tributéaria 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. ‘



MY 7 A LS AN\ O\ \ad
— = S )
;_// ./.-»-/;/ y - \/\/\/
T 7 A A 4
BB, Sy d
Y BT 7 7 X E M
— A ey & 9
- 4 T
- \Arretaci acao
S/

N
N

\v

Pode-se obter a mesma
arrecadacdo com duas
aliquotas diferentes.
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J)iGOﬁSIdérmexse¢ma restricao orcamentaria do governo estabelecida
ﬁemtefmag 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 os periodos, o superavit primario tera que ser igual a (1+r)B*; F
% Chamarei a divida do governo de DY, por ser mais comum.

p g g _ . g ‘N9 L Dafici . _
Dt Dt—]} = (Gt _|_Trt Tt + |t )+ IDt—l Déficit Nominal = NFSP

\\

|
O déficit nominal (Necessidades de Financiamento do Setor Publico) mede a
variacao da divida total do governo nao financeiro em termos nominais.

(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).
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2 P /Lﬁgo;a d{VIda d@boverno no final do anot € igual a:

2 D? —(1+ ND, +G, +Tr, +17 T,

P

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 t igual a (1+1r)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 prlmarlo
correspondente a despesa com juros, nesse caso, igual a $10 — (l’ 1)
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-—foCbnsmerandoVse»uma restricdo orcamentaria do governo estabelecida
—~érrrr"fermes réals uma taxa real de juros constante r e uma taxa de
jefescrmenio Teal do produto constante g , se a decisdo do governo é
-Qé‘sfabxllzar a relacao divida/produto mdeflnldamente num valor b* , entéo,

em\toﬂos 0S periodos, a relacao superavit primario/produto tera que ser

guala[l-(1+g)/(1+r)]b*; F

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

D/ DY, , G +Tr+1°-T
(1) =(1+r) t L1 L
Yt t Yt
Note que o ultimo termo € o déficit primario em relacdo ao PIB, | o
que chamaremos de (d) <L
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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 (I1):
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 arelacao (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 — —t-1 —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



‘B,KNfrmcfd“eTo bask:o -de ciclos reais, choques tecnologicos temporarios
_gem um “efeito riqueza grande, que supera o efeito substituicao
ﬁ_mtenempgrél., que é, nesse caso, pequeno; F

——

= Teoria que explica as flutuagbes econdmicas atraves das variagoes

—47r(choques) tecnologicas, ou seja, choques aleatorios na tecnologia,
¢ % propagados em mercados competitivos, 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 producdo aumenta
mesmo que o nivel de emprego nao aumente).

= Para que 0 emprego se expanda, € necessario que a oferta de
trabalho seja ascendente, ou seja, € necessario que o efeito,
substituicdo intertemporal domine o efeito renda (trabalhadores<-
ofertardo mais trabalho no momento presente em que a egonon\‘naf
esta “aquecida” e os salarios sdo mais altos). e O® g

\ “ \ _— 7
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~_)/Os/ﬂovos keynesuanos consideram 0S custos de menu como um

o ) B e 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 “otima” para as firmas
decorre dos custos enfrentados na alteracdo de seus precos (custos de

menu), que podem ser superiores aos beneficios.



fAvar’e asassemvas abaixo:

~0) Se, em 2013 foram vendidas 120 unidades de um bem A a R$ 30,00

"\cadae 60 unidades de um bem B a R$ 15,00 cada, e, em 2014, foram
VEHdIdaS 120 unidades de A a R$ 35,00 cada e 80 unidades de B a R$
]?5 00 cada, entdo, tomando-se apenas esses dois bens, o indice de Precos
“de Laspeyres em 2014 (2013 como base) foi de 1,125 (considere 3 casas
decimais); F

No indice de precos de Laspeyres utilizamos como pesos as quantidades
do periodo-base. Portanto:
n
0 At
ZQi Pi
_ =1

P~ n p
0.,,0 b &
Z qi pi - \ X/

=1 - :

IL




N AVRNBY

Z q2013 2014 2013 120 GBO
AL = onde 230 L o2
T =p
Z q2013 2013 2014 120 sBo
$35 | $15
_120($35)+60($15) _ 5.100 _, ;4qq
> = 120($30)+ 60($15) 4.500
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:iljiSeé relagaO\entre 0 pre(;o dos bens finais importados e o preco dos bens
~ finais- produz1dos no pais aumenta, a relacao entre o deflator do PIB e o
_indice de precos ao consumidor também aumenta; F

—~

. \O\eflator Implicito do PIB € um indice de precos de Paasche. Portanto:

<

&
N

> P,

DIR,, ==

> poa;
i=1

A 4

Preco da producao corrente aos precos correntes

Y

Preco da producao corrente aos precos do ano-base

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

ano-base.
= Entretanto, nesse caso, a afirmagéo e falsa, pois o valor das importagoes & 4
excluido dovalordoPIB - Y=C+I1+G+ X-0Q. < P Vi

///_\ % \ PN v
_ /\\ de < /\

\ _— 7
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w%fQuancE o go\rer*no aumenta seus gastos ao mesmo tempo em que
~Memaﬂs Jmpostos, se a propensdo marginal a consumir é 0,5 e, para
-—eadaaumento nos gastos, 0s impostos aumentam em dobro, a curva IS néo

—_—

— se desloea; v _
% R equilibrio no mercado de bens implicaem: Y = C, +C; Y-T)+1+G

e
N

Isolando Y, temos:Y —cY =c¢,—¢, T+ 1+G

Y*=C°_C1T+I+G—>AY=LAG o lAY -

1-¢ 1-¢ 1-c,

= Primeiramente, note que o multiplicador de impostos € inferior ao multiplicador
de gastos, pois a PMgc (c1) € inferior a unidade.

. - L \

= Assim, uma reduc&o em G e em T no mesmo montante reduzira o produto. €4 <2
a8 &

/\ AN\ WP~
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~ﬁ~€a55fenhamb§PMgC 0,5 e AT = 2XAG:

/_w_m / \/x/“'\ \

S S AG e AY ——£2AG

Y

AV =1 AG__UO 9AG S AY = 2AG - 2AG —> AY =0

) 1-0,5 1-0,5

= Logo, nesse caso, a curva IS nao sera deslocada.
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MSJ/Ségurldo 0 mbdeie de Baumol-Tobin para a demanda por moeda, se o
~ custo. des)lums renunciados para se manter moeda diminui em relacdo ao
-feustoﬂ?deslocamentos para sagues, 0 numero otimo de deslocamentos

__para saques aumenta; F

> %0 O Modelo de Estoque de Tobin-Baumol

N
N

® Os individuos mantém estogues de moeda pelo mesmo motivo que as
empresas mantém estoques de mercadorias.

Com um elevado nivel de estoques a firma sempre possuira insumos para

produzir e vender. Entretanto, eles n&o rendem juros e envolvem custos,
COMO armazenamento e seguro.

Com um elevado nivel de encaixes reais os individuos possuem maior
liquidez e reduzem seus custos de transacédo. Entretanto, dado o rendimento

nulo na moeda, existe um custo de oportunidade em reté-la, representadb\—
pela taxa de juros. | ) V4

. \/\
,//1 \ 7 \ — T
P \_\ Y
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Menor liquidez, maior rendimento e maior custo de
transacéo (transformacao de ativos em moeda).

Maior liquidez, menor rendimento e menor custo de
transacao (transformacao de ativos em moeda).

Logo, o individuo deve comparar o custo de oportunidade de retencéo
de moeda com o custo de transformacao de ativos em moeda.
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1 2 3 4

O-A — Renda recebida no Inicio do Més

A-B — Gastos na Primeira Semana

B-O — Ativos Demandados na Primeira Semana

Problema: como calcular a quantidade A-B (quantidade 6tima de moeda , M*)
gue é transformada em moeda a cada visita ao banco ?




M*/ 2

Determinando M* , 0 encaixe monetario médio ao longo do meés, ou
demanda monetaria, sera M*/ 2,

Z ‘\\ -‘\
/ﬂ \ &
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;;7 = Cl’ramanQO de vao custo de conversao de ativos em moeda, e notando que
> PQ/M*\e )0 nUmero de idas ao banco durante o més, o custo mensal total de

.\/

~—= ~idas ao banco é dado por:

e M e
L

=4 PDb

PQ

I\/I*

= Como o custo de retencdo de moeda € igual a i e a quantidade de moeda
retida, em média, € M*/2, o custo mensal total de retencdo de moeda &
dado por:

I\/I*
2

A\ 4

Custo Total de Idas ao Banco

\ 4

Custo Total de Retencao de Moeda
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= cT = Pb(

%

J+i

I\/I*

v

Custo total de Demanda por Moeda

2

~

wl A N

<@ Minimizando a equag&o de custo total, temos:

PQ i

(I\/I ) )2 + E — O , que resulta em:

gzO:—Pb
oM

M [2Q
P |

Quantidade de moeda otima:

Quantidade de moeda sacada a cada visita ao |,
banco que minimiza o custo total da demanda
por moeda, dados os valoresde b,Q e . |
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J/GOmDa\demanda por moeda € dada por — E_ , temos:

& 7 IR P P

_____ y @

A 4

SIINT. M ¢ (+) ( ) (+)
\ P 2V i P

» Podemos entao calcular as elasticidades da demanda por moeda (apligue log
e depois diferencie):

MT me

1
7 ) /8 ~5 == "
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“i: 'Rengﬁdendo olitem.

~ M (+) () (+)
——=1Q,1,b
o~ P ?

- b
\ S

y = Uma reducdo da taxa de juros aumenta a demanda por moeda.

= |sto significa que os individuos irdo menos vezes ao banco, sacando
uma quantidade de moeda maior a cada visita ao banco.
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J’ATfomede\Io @Ia cYuz keynesiana, um aumento no consumo autdonomo
~_aumenta o\consumo total por conta do proprio aumento no consumo
_autonomo e do aumento no consumo que depende da renda. v/

~ —

“Ln ;O\WOdeIo da cruz keynesiana ou modelo keynesiano simplificado,
> < consiste no equilibrio do mercado de bens, desconsiderando a existéncia
~_ do mercado monetario. Portanto, consideramos o0 investimento como
uma variavel exogena.

* O equilibrio no mercado de bens implicaem:Y =, +, Y-T)+ 1+G

Isolando Y, temos:Y —cY =¢c,—¢, T+ 1+G

= Observe entdo que um aumento em co, aumenta

V¥ — CO—C1T+ 1+G inicialmente a demanda agregada e o produto. ‘
1—cC (renda), aumentando assim o0 consumo, p0|s este’
depende da renda. PR X \g7

\ 4




~QUESTAC 12° ©"
%Para’ avahar as assertlvas abaixo, considere, de acordo com os modelos de
-—MundeHFlemlng e de oferta agregada e demanda agregada, uma economia

- \aberta ~de pequeno porte com perfeita mobilidade do capital, expectativas
esLatléas em relac&o a taxa de cambio e auséncia de risco pais.

O) Se taxas de cambio sdo flutuantes, a posicdo da curva de demanda
“agregada é determinada inteiramente pelo mercado monetario; v

= \Veremos que, nesse caso, a politica fiscal ndo aumenta (ou diminui) a
demanda agregada e o produto, mas a politica monetaria, altera a

demanda agregada e o produto, atraves das alteracOes na taxa de
cambio.



‘j{?f/“‘ < Utilizando o Modelo I1S-LM-BP

As Retagoes Fundamentais

(+) () () (+) () () ()
IS:Y=c|Y,T |+1|i,Y |[+G+NX|Y,Y" e

(+) (- (+) (+) +) O A )
BP=f|Y", + RLRE+yw| 1,1 ,E°, &

PDJ:i=iI"+Ewui+«a
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Politica Fiscal com Cambio Flexivel e PMC
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=1 "+E°+«

LM

BP=0

IS1
IS

Yo
Yi
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A/curva\IS se desloca para |Sl, devido ao nivel mais elevado de
~~-ﬁoe\qumbrlo ocorrerla no ponto B. Como a economia é aberta com PMC,
” ~gquando a taxa de juros comeca a subir, devido ao aumento da demanda por
».<moeda originado pelo crescimento da renda, ha uma rapida entrada de
~ recursos (maior demanda pela moeda doméstica — maior oferta de moeda
'~ estrangeira), gerando um superavit no BP. Como a taxa de cambio é flexivel o
Bacen n&o atua no mercado cambial, de forma que o cambio nominal se
valoriza e, com o0s precos fixos, o cambio real também. A valorizacao da
taxa de cambio real reduz as exportacdes liquidas de bens e servigcos
(menor demanda sobre a producado domeéstica), fazendo com que a curva IS
retorne para a posicao inicial, mantendo assim a taxa de juros constante.
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w—-——ﬁna curto prazo) aumenta a demanda por titulos, reduzindo a taxa de juros,

/ A /'\'\ y = ‘\ - '\\/‘/\/
\ \//

S

Ap(ﬂltlca monetarla expansionista desloca a LM para LMi. O excesso de
~ oferta. mbnetarla nominal e real (pois, por hipétese, os precos sao rigidos

~~ estimulando niveis maiores de investimento, fazendo com que as firmas

% <aumentem a producao. Portanto, com economia fechada o novo equilibrio

e

N
V

N
A

N

ocorreria no ponto B. Entretanto, com economia aberta e PMC ocorre uma
rapida saida de recursos (maior demanda por moeda estrangeira) quando a
taxa de juros doméstica diminui, ou seja, o BP fica deficitario. Como 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
servi¢cos (maior demanda sobre a producao domestica), deslocando a curva IS
para IS1, com o consequente aumento da producdo. Note que, com o aumento
da renda, ha um aumento da demanda por moeda, que reequilibra o0 mercado~
monetario. <
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ailj;Se taxas de camb?o sao fixas, a posicao da curva de demanda agregada
vdedetermlna\da inteiramente pelo mercado de bens e servicos; K -V

S o S S B

y @

) 4 [\)iécordéncia em relacao ao gabarito.

- »~Com PMC e cambio fixo, a politica monetéria afeta tdo somente o nivel
. de reservas internacionais.
= Ja a politica fiscal afeta a demanda agregada e o produto.
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Politica Monetaria com Cambio Fixo e PMC

| ¢
= LM

=<
o
_<V




By __ 4 ’ N N\
w—-~A/p0I|tlca\mqn>etaNa expansionista (compra de titulos no mercado aberto)
—~—desloca a\I:M “para LMi. O excesso de oferta monetaria nominal e real
-_J(pensr{)er 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 posicao 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. . ¢

- O unico resultado final € a perda de reservas internacionais por parte do Banch—
Central. /_A\/)\/ D .

\ _— o
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Politica Fiscal com Cambio Fixo e PMC

LM s

I=1"+E°+« BP=0

/ \ < IS)

Yo Y1
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QGovérno pode Lazef politica fiscal aumentando G ou reduzindo T. Dessa
7 /formda cukva 1S sera deslocada para a direita. Note que, no caso de choques
_‘:‘j'_ ‘sobre a economla gue aumentem a demanda agregada (aumento do consumo

w—___41u\do investimento autdénomo, da renda esperada,...), a curva IS também se
_~ ~deglocaria para a direita.

-\\\_- ~€om o0 aumento de G a curva IS se desloca para IS1, 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

y” /..'\\ p \

N =

- Nesse caso, a DA e o produto aumentam. A AN L

//x\/\\A ,./,‘\ - Y
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~—2)Seiaxas Qe\camblo sao flutuantes, uma expansao fiscal ndo desloca a

S o S S B

% Veja 0 item (0).
Y / N ~ . ~ . .
= A‘expansao fiscal realmente nédo desloca a curva IS. Como vimos, isto
ocorre devido a reducdo das exportacbes liquidas por conta da

valorizacao cambial ocorrida com a entrada de capitais ap0s a expansao
fiscal.
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MS)/U“m«subsﬂlqas exporta(;oes sempre aumenta as exportacoes liquidas,

~ nao sendeqmportante 0 regime cambial; F

Z;— Subsidio as Exportagoes com Cambio Flexivel
-\\\\_. I 1 LM
\ \&
e e A
I=I" +E" +«a BP=0
1S1
IS
Y v X/
0 Y <X
Y1 ¥




8 . ¥ / 7 7 N > \\ \
> _',,— C—" 7 /oy e \ \'/ \ /_/\/
C L =~ \ \,/

s Awurva IS\se desloca para 1S1, devido ao nivel mais elevado de demanda
_‘*'— agregada (maiores exportacdes), elevando o nivel de produg&o.

2 Coma 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

_z7.demanda por moeda originado pelo crescimento da renda, ha uma rapida

entrada de recursos (maior demanda pela moeda doméstica — maior oferta de

¥ moeda estrangeira), gerando um superavit no BP. Como a taxa de cambio é
flexivel o Bacen n&do atua no mercado cambial, de forma que o cambio
nominal se valoriza e, com o0s precos fixos, o cambio real também. A
valorizacdo da taxa de cambio real reduz as exportacdes liquidas de bens e
servicos (menor demanda sobre a producdo domestica), fazendo com que a
curva IS retorne para a posicao inicial, mantendo assim a taxa de juros
constante, assim como o produto e as exportacdes liquidas.

- Assim, o subsidio as exportacdes ndo aumenta as exportacoes I|qU|da§ )
caso a taxa de cambio seja flexivel e haja perfeita mobilidade de capitais. 9 %

yw )
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~ﬁ)/Ncycurto\pr\azo/ ‘uma desvalorlza(;ao da moeda doméstica desloca a

A

D Qbserve que a desvalorizacdao da moeda doméstica estimula as
<, exportagoes liquidas, aumentando a demanda agregada e o produto.

= Entretanto, caso os precos sejam flexiveis, eles tendem a subir, pois a
desvalorizacdo cambial torna os importados mais caros, aumentando
assim a pressao sobre o nivel de precos domeéstico.



%Suponhaﬁrue\a economia possa ser descrita pelas trés equacoes abaixo,
-j_e_v‘njquef%'t 7 Oyt v U € U; sdo, respectivamente, a taxa de inflacdo, a
__taxa de crescimento do produto a taxa de crescimento da oferta de moeda
“""ea\téka de desemprego, todas no ano t (expressas em %).

&< 7
e
N

v, -0, =-0,4(g,, —5%) Lei de Okun

7, — 7T, =—(U, —5%) Curva de Phillips

Oy = O — 7 Demanda Agregada

Calcule a taxa de crescimento (percentual, %) da oferta de moeda

considerando que a taxa de desemprego seja igual a taxa natural e que & .
taxa de inflacao seja de 8%. W oL



T B 2 A< < \adl
P Estéeﬂm moﬁeki encontrado no capitulo 7 do livro de macroeconomia
y 4 de @hVIEK Blanchard

Vou me estender um pouco na resolucdo dessa questao, pois existem
vaTras questdes desse tipo nas Ultimas provas da ANPEC.

_\\

Esse modelo baseia-se em trés relacdes:

= A lei de Okun, que relaciona a variacdo no desemprego com O
crescimento do produto.

= A curva de Phillips, que relaciona variacdes na inflagdo com a taxa de
desemprego.

= A relacdo de demanda agregada, que relaciona o crescimento do
produto a inflacdo e a expansao monetaria.

= Note que trata-se de uma versdo simplificada de uma curva de demanda

agregada, onde uma expansdo monetaria (ndo existem variaveis flscals)\—
afeta o produto ou a taxa de inflagao. . -

4 4

N =

,// \ ,/"4-‘\ —
P \_\
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y emo de P(‘OPIU'EO Desemprego, Inflacao e Expansado Monetaria

4 Aumento da Aumento do
DA
Produto

Oferta Monetaria

< 7
e
N

Lei de Okun

\ 4

Aumento da Taxa Curva de Reducdo da Taxa
Phillips de Desemprego

de Inflagao illi
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j:emt&Okua \d@rCresmmento do Produto ao Desemprego

._/__

:: U - U_; = -0y

.

~4 % Segundo a equacao acima, a variacao da taxa de desemprego deve
y ser igual a variacao negativa da taxa de crescimento do produto.

- Por exemplo, se o crescimento do produto for de 4%, entao, a taxa de
desemprego deve cair 4%.

* Note que a equacao acima nos diz que 1p.p. a mais de crescimento
reduz a taxa de desemprego em 1 p.p.

= Geralmente, a relacdo quantitativa nao é essa.
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:’:j;'/é{{tefOk d@rCresmmento do Produto ao Desemprego

~ A8 7A verdadelra relacéo entre o crescimento do produto e a variacao da taxa

—_—

—.sde desemprego é conhecida como lei de Okun, e deve ser escrita da
‘“j_ s\egumte maneira:

<
N

“lu-u , =-Bg, -7,

Taxa “normal”’ de crescimento

A 4

A 4

Taxa de crescimento necessaria para
manter a taxa de desemprego constante.

v N

Sensibilidade da variacdo da taxa de desemprego P
ao crescimento acima (abaixo) da taxa “normal”. W DSLL
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;jié{de«Okua 0o ‘Crescimento do Produto ao Desemprego

;:iéé’j;‘ u, —u_, =-0,4(g, —3%)

.~ Segundo a equagao acima:

Se g, = 4%, entdo U, — U, =-0,4 p.p.
Se g = 2%, entdo U, — U, =+0,4 p.p.
Se g, = 3%, entdo U, — U, = 0 p.p.

Note entdo que, para manter constante a taxa de desemprego, o produto .
deve crescer 3% ao ano. Essa taxa é chamada de taxa normaI\ dLl—
crescimento. 2 o & =

/\/\ B //—

/\/\/\ - 4 /’-"’
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téid&Ok d@rCresmmento do Produto ao Desemprego
;ijut— ——O 4(gyt—3%)

\ -\\§egundo a equacao acima, uma expansao do produto 1p.p. acima
do “normal” provoca uma reducéo de apenas 0,4 p.p. da taxa de

desemprego, pelos seguintes motivos:

» Manutencao dos empregos: as empresas preferem manter os
funcionarios em vez de demiti-los quando o produto cai.

= Crescimento da PEA: como a PEA aumenta ao longo do tempo,
existe uma certa taxa de crescimento requerida somente para
manter a taxa de desemprego constante.



;-};/i/f“\ < ““A Curva de Phillips

o -Versacraceleramonlsta da curva de Phillips (expectativas adaptativas.

| = T t —oc(ut — U )

Sy
S

N A'infla(;éo depende da inflacao esperada e do desvio do desemprego de
~ sua taxa natural. Quando n® é bem aproximada por =, , (expectativas
adaptativas), entao:

T—ma= —o( NN )

U < u, = 7 > 74
De acordo com a curva de Phillips: < s




MfArREIaQaO Qe\Demanda Agregada: da Expansao Monetaria e
—“"f’ff:_.--f— & " Inflacdo ao Crescimento do Produto

Arelagao de demanda agregada deduzida do IS-LM é dada por:

2 ) M
o> | RelagdoAD =Y, =Y| —,G,T,

t

Ignorando as variac0es no produto causadas por todos os demais
fatores, exceto a variacao no estoque real de moeda, temos:




MfArREIaQaO Qe\Demanda Agregada: da Expansao Monetaria e

A T, C " Inflacdo ao Crescimento do Produto

h___._£m termos de taxas de crescimento, temos:
. \gyt Ot =7 2|Yme = gyt + 7T

De acordo com a relacao de demanda agregada:

Oy > 7T, = gyt>0

O < 7T, = gyt<0

- Dada a inflagdo, uma politica monetaria expansionista aumenta a taxa
de crescimento do produto.



B STy Py S ae®
~=—No caso do exercieio, temos:
7 / /a2 T "d

>
—

~ ~u,-u_,=-0,4(g, —5%) Lei de Okun

@\, — 7, = —(u, —5%) Curva de Phillips

Oyt = 9ot — 724 Demanda Agregada

= Devemos calcular a taxa de crescimento (percentual, %) da oferta de

moeda considerando que a taxa de desemprego seja igual a taxa
natural e que a taxa de inflacao seja de 8%.
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2 /Pﬂmelramente Gbserve gue a taxa natural de desemprego € igual a 5%
e 4 (equmbﬁo de longo prazo).

4—-—{3&50 a taxa de desemprego efetiva seja igual a taxa natural. Como diz o

R ——

7~ “enunciado, a variacdo da inflag&o sera nula.

Sy
<& y

i

: < T, — Ty =—(Ut —5%) —> T — T4 =—(5%—5%)—) T, — 7T, 4 =0

= Logo, a economia encontra-se no equilibrio de longo prazo, com a taxa
de desemprego igual a taxa natural e uma inflacdo de 8%.

= Nessas condicOes, qual a taxa de expansao da oferta monetaria ?

Como u, =u,_, e u, —u,_, =-0,4(g,, —5%) —>0=-0,4(g,, —5%)

0. 4gyt =9% — Oy = 5% — Taxa de crescimento de pleno emprego
Como g, =9, + 7 —> 9, =5%+8% —(g,, =13% /\\\ g




72' Y
CphLP

7z, =8%

%
N u =u"=5%
gyt:5%

— 7, =8%

2%

\ "u

cph, (7Z'te = Ll = 8%)




f€0n5|dereum modelo de crescimento de Solow em que capital humano é
~—rﬁcorp0‘rado na forma de qualificacao de acordo com as equacdes abaixo:

2

2

|)Y(T) K() (A(t)H(t))§ é a funcdo de producdo agregada, em

; que Y( ) é o0 produto, K (t) é a quantidade de capital, H (t)é a quantidade

de trabalho qualificado e A(t) é o estado da tecnologia;

i) H(t)=¢e" 2“L(t) em que L(t) é a quantidade de trabalho n&o
gualificado e ¢ ¢é a fracdo da dotacdo de tempo que os trabalhadores
gastam para se qualificar.

Dado que ©£=0,2 , A(O) =1, a taxa de poupanca ¢ igual a 0,06 e as taxas
de crescimento populacional, de depreciacdo do capital e de progresso®

técnico sao todas iguais a 002 determine o instante de tempo t.ne.:“
qual In(y (t)) 1, sendo Y (t) o produto por trabalhador no/est\aﬁlﬁ—

estacionario. _a®. @

p—

B



B> _ &5 N N\

> >
:r;”l\rﬂtem\(O) davquestao numero 5, vimos que €& possivel a

-—Jmeeﬂs)qragao do capital humano ao modelo de Solow, como fizeram

“MRW em 1992.

: 1-a
-\ Nesse caso, Y, = K¢ (A(t)H(t)) , onde H =e"™L.

= Como vimos, no estado estacionario, o produto per capita € dado
por:

a

. Sk l-a
— h
Yo £5+n+gJ a0

= Adicionalmente, vimos que a taxa de crescimento do prodth per,
capita € dada por ga. XX X

- >N

_




A= \

“rﬁbserve qUe podemos calcular o produto per capita no momento
f;:f;(}’ @

*~E~)epc)|s dISSO devemos nos perguntar:
o B Quantos periodos serao necessarios para que o produto per

Y&

-~ ‘capitaseja In(y"(t))=1= y"(t)=2,71828.

= No momento t = 0, o produto per capita € dado por:

1
Y 5
* SK o * O’ 06 - 1 0,2¢0,2
_ hA, = Voo = se ]
Yo (5+n+gAj Ao = Yo (0,02+o,02+o,02j
> Yl =1,040726735 G
_a®O® g



> = ’; /’ ) , \< ' /\\ ~ \7\\/ \ g
:i:ii-/i-/- XX 2 VE
| VP

: - one Yo
\_ p log (1+1) log(1+g,)

2,71828
log
o (1,040811)

log(1+0,02)

— N =48

= O problema da resolucéo dessa questao reside em:
= eu nao sei se a ANPEC disponibilizou para os alunos a tabua de
logaritmos (estou imaginando que sim); *

= Caso a resposta seja negativa, devemos calcular o In ok <~
aproximacéao, utilizando uma seérie de poténcias, o que e b)astan\te_
trabalhoso, ou, — <
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Waferma\dé résolver o problema:

M

—_——

= -Y< ) =K (AgHo)

_ gt N7
, onde A, =Age” e H, =e"L
© Logo: Y, =

(v)-
K (AeteL )1_“
0 o

%
Y. K (A%’ L
Dividindo por L o _ ( (t))
t

7
) L

z (1egt o 2,u )/

_ X 5

P

Em termos per capita, com Ag =1: vy, =

p—
p—
e



D> Sy P Ve at®
B PR X
~Logo:ln F”‘é/mk +=(gt+0,2u)

—
—
—

“Como x=0,2, g=0,02 e Iny;, =1=>Ink =1.

“Note que sy=(n+5+g)k—>E: > _>5
y n+o+g Yy

&
p W
N

0,06

0,06

Se K:1e y=1=k=1=Iny=Ink =1
y

hat ey |

Logo :1:%+§(0,02t +0,2¢0,2) — 0,0133t =0,64033 —>|t = 48




QU STAOL g
%“GOHSIdere\ um modelo de crescimento de Solow com as seguintes
-—eafactenstlcas

——

2

< l) Y (t\) K (t )1 (A(t) L(t))§ é a funcdo de producdo agregada, em
\que Y( )€ o produto, K(t) € a quantidade de capital, L(t) € a quantidade

de trabalho e A(t) é o estado da tecnologia;

) N+o+g = %2 , em que n, o e g sao, respectivamente, as taxas de
crescimento populacional, de depreciacdo do capital e de progresso
técnico;

ill) a taxa de poupanca esta no nivel da regra de ouro. ) e

Calcule o produto por trabalhador efetivo no estado estacioné[jg%{}\/’\ P 7



o A
A \/
v \

iy £ € A

A — —
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T Aquestaqtr\ata do modelo de Solow incorporando, de forma exogena, a
e Tecnolog4a ‘aumentadora de trabalho”.

Vamos resolver a questao utilizando uma simplificacao na notacao e
um resultado importante, referente a taxa de poupan(;a gue determina o

<

< 4

> estoque de capital condizente com a “regra de ouro” (maximizacao do
consumo).

» Para simplificar a notacdo estaremos omitindo o indicador de
tempo.

= A taxa de poupanca que leva a economia ao estado estacionario
maximizador de consumo € dada pela elasticidade do produto em
relacao ao estoque de capital.
= Nesse caso, igual a 1/3.*

N

\

N P —

= * A prova pode ser encontrada nos livros de crescimento economlcq ou- -

na minha apostila de macroeconomia. _a®e'® g

\ _— o
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w--/6 Modelo d Sok)w com Progresso Tecnologico
7 prograsso tecnologlco tem varias dimensdes. Pode significar:

Oy 44 qUantldades maiores de produto

" 9 \g produtos melhores
& </, produtos novos

N

= maior variedade de produtos
- O progresso tecnologico leva a aumentos no produto para um dado
montante de capital e trabalho.

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

Y =f(K,LA) ,onde:

= A = eficiéncia do trabalho; \ 4 Y4
= LA = mao de obra medida em unidades de eficiéncia. 0.9




L

“”‘i"OU/Se}a, trabaﬂharemos com a hipotese de que o progresso tecnoldgico
—~—ﬂava&eﬁc1enma do trabalho, que crescera a uma taxa constante ga.

S A N
b [

N

::——ﬁéar\no Eone A
< S > L A

Sy

" 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 AL, que podemos considerar como a
guantidade 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



L

w—f-—JAnéhsarerho§ n estado estacionario com as variaveis em termos de
eeﬂrrﬂades de eficiencia. Portanto:

-\Q\Q:%e capital por unidade de eficiéncia

N, N

y:ﬁe produto por unidade de eficiéncia




;iiDadaaFDP Q&démos representar o produto por unidades de eficiéncia:

__/_____, e

4—'~¥~ K“(LAM = =y =k

—

—_—

-

S

- No estado estacionéario, temos:

N

Y Ke(LAY“ "

LA LA

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

A\

k=sy—(5+n+gA)k—>I2= 12 (5+n+gA)I2

A /\*a AF l/(\ S
k=0=sk =(d+n+g,)k =>—=
( A) A ( +n+gA)
1 . \
c e > K = > - X
(5+n+gA) O+N+Q, PR_X S \::
_ Yy ¥ =




PSS Ll o et ; A\ AN

;’“~*k~sQ:>sk* =(5+n+g,)k

”/ i [ a s \ > ’,' \/

/ / \\//

— e \ a "

“@ Para manter o estoque de capital por unidade de eficiéncia

< . :
constante (LAJ ,sendo §>(0 e, sabendo que E: n e %:gA , 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.



~4a’Como a questdo pede o produto efetivo no estado estacionario que
determina a regra de ouro, a taxa de poupanca é igual a 1/3. Logo:

N




(0+n+g, )k
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