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- Com as constantes inovacoes financeiras, tem-se
tornado mais dificil a administracao da politica
monetaria por causa do surgimento de ativos
financeiros com elevada liquidez (quase moeda).
Isso tem conduzido os responsaveis por politica
monetaria, nos mais variados paises, a
concentrar a administracao monetaria, na taxa
basica de juros. O regime de metas para a
inflacao tem essa caracteristica. Assim, € por
meio da taxa basica de juros que a estabilidade
de precos é administrada pelo Banco Central.
Sobre o regime de metas para a inflacao, analise
as afirmacoes a seguir.



V o

I - O sucesso dessa forma de promover a estabilidade de
precos depende da credibilidade do Banco Central junto
aos agentes econOmicos, sendo que metas muito
ambiciosas e pouco provaveis de serem atingidas podem
representar fracasso da politica, com consequéncias
danosas a estabilidade de precos.

II - Definida a meta para a inflacao, para um periodo de
tempo nao muito longo ou excessivamente curto, o Banco
Central s6 precisa acompanhar a taxa basica de juros, uma
vez que ela regula a liquidez do sistema, o que torna a
politica monetaria transparente, pois a taxa basica de juros
é amplamente divulgada.

III - Um aspecto negativo do regime de metas para a
inflacao é que os agentes econdomicos antecipam a direcao
da politica e, portanto, nao havendo o elemento surpresa,
ela nao atingira seus objetivos.



- Esta correto APENAS o que se afirma em

« (C)Iell
« (D) Ielll.
« (E) IT e I1L.



+ O Efeito das Expectativas Racionais no Caso da Desinflacao

« Expectativas e Credibilidade: A Critica de Lucas

= Tomar a equacao (curva de Phillips) T, =T — a(ut — u“) ,
gque com expectativas adaptativas estaticas equivale
a m, —7m,_, =—alu —u") como dada, seria equivalente a
supor que os fixadores de precos e salarios continuariam a
esperar que a inflacao futura fosse mesma do passado e que
nao se alteraria em resposta a uma mudanca na politica
econdmica. Nesse caso, o custo do combate a inflacao € o
aumento da taxa de desemprego, no curto prazo (curva de
Phillips negativamente inclinada, no curto prazo)

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

Com P e w flexiveis e, sendo crivel a promessa do Bacen de

desinflacionar isso deveria reduzir a expectativa de inflacao, reduzindo
a inflacao sem a necessidade de um aumento no desemprego.



= Suponha que o melhor palpite para a taxa de inflacao seja
a meta de inflacao fixada pelo Bacen. Nesse
caso, 7., =E/|xll]=7" ,onde 7., éa meta de inflacdo
anunciada pelo Bacen.

= Desta forma, o anuncio de uma meta crivel de inflacao,
menor, por parte do Bacen, reduziria a expectativa de
inflacao e a propria inflacao, desde que P e w sejam
flexiveis, sem que a taxa de desemprego se desviasse do
seu nivel natural. Logo, uma meta de 0% poderia levar a
inflacao para 0% com u = un.

M n
Ty =i _a(utﬂ —Uu )

!

7Z.M n

r+1

=7z 1 ,comu,  =u



Curva de Phillips (cph): T, = 7'[: — a’(l/tt —u" )

Com Expectativas Racionais: 7, = E, [72’ | 1 t—l]

A expectativa 6tima para a inflacdo no periodo t leva em consideracao
T 4 todas as informacoes disponiveis em t-1.

T, =5%

t+1




e IT — Falsa.

= No regime de metas para a inflacao o principal, mas
nao unico, instrumento de politica monetaria € a taxa
basica de juros.

= Note que existem outros instrumentos de politica
monetaria, como a fixacao da taxa de redesconto e a
fixacao do recolhimento compulsério.

o ITI — Falsa.

= Note que isso nao pode ser considerado um aspecto
negativo. Como vimos no item I, caso a meta seja
crivel e, com isso, os agentes economicos formem suas
expectativas segundo a meta anunciada, a reducao da
meta pode reduzir a taxa de inflacdo sem a
necessidade de uma recessao. Dito de outro modo, é
possivel obter estabilidade de precos a um menor
custo para a sociedade.
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Os economistas utilizam, com muita frequéncia, construcoes
tedricas com o objetivo de analisar situacoes reais e dinamicas,
com simplicidade. Longo prazo x curto prazo, produto potencial e
taxa natural de desemprego sao alguns exemplos.

Nesse contexto, analise as proposicoes abaixo.

I - O produto potencial corresponde ao potencial de produto de
uma economia, dadas suas instituicoes sociais, a disponibilidade de
recursos produtivos e a tecnologia; por isso, produto potencial
corresponde ao conceito de curva de possibilidades de producao.

IT - Além dos mercados de bens e servicos, de recursos produtivos,
de ativos financeiros e de moeda estrangeira (cambio) usados na
caracterizacao do modelo de demanda e oferta agregadas, os
economistas utilizam o conceito de produto potencial para
caracterizar a oferta agregada de longo prazo.

IIT - A Curva de Phillips, originariamente percebida como uma
regularidade estatistica, pode ser interpretada como a oferta
agregada de curto prazo, enquanto que sua versao de longo prazo a
la Friedman-Phelps pode ser interpretada como oferta agregada de
longo prazo.



- Esta(ao) correta(s) a(s) proposicao(oes)
* (A) I, apenas.

- (B) III, apenas.

« (C)Iell, apenas.

(D) II e I1I, apenas.

-‘I, I1 e I1I.



« Os itens I e II sao verdadeiros.

= O produto potencial e uma medida da capacidade de
geracio de oferta da economia. Portanto, depende da
dotacao de recursos produtivos. Por conta disso, tal
conceito pode ser caracterizado (com algumas ressalvas)
ao conceito de oferta agregada de longo prazo.

= Lembre-se que a oferta agregada de longo prazo é
vertical, implicando que um aumento da demanda
agregada impacta tdo somente sobre o nivel de precos.



O 1item III é verdadeiro.

= A curva de Phillips, versao Friedman-Phelps, é aquela que
considera as expectativas sendo formadas
adaptativamente. Nesse caso, uma politica monetaria
expansionista eleva o produto e o nivel de precos no curto
prazo (OA positivamente inclinada), mas afeta somente o
nivel de precos, no longo prazo (OA vertical).

e Vejamos um exemplo.



Um Exemplo Numeérico da Curva de Phillips

> Suponha uma curva de Phillips dada por: 7, — 7, =0,18-3u,

com 7, =7x,_, e emt-1, u=u, e 7=0

a) Qual a taxa natural de desemprego ?

Resposta: como a taxa natural de desemprego € a taxa de
desemprego nao-aceleradora da inflacao, devemos ter:

n —
u =>xn—x,_ =0.

Logo,0=0,18-3u, = 3u,=0,18 = |u, =0,06=6%

Observe entdo, que a curva de Phillips pode ser escrita
COmo:

-7 ==3(u—-6%)—>x—-x_ =-3u—6%)



Um Exemplo Numeérico da Curva de Phillips

b) Suponha que o governo deseje reduzir a taxa de
desemprego para 5% e manté-la nesse patamar. Quais seriam
as taxas de inflacao nos proximos 3 periodos ?

e_ —
7w =x_=0

-1t =0,18-3u

-—» 7, —0=0,18-3(0,05)

7, =0,03=3%

l

T _72':1 20’18_3ut+l

7, —0,03=0,18-3(0,05) <-—» 7., =0.09=9%

7., =0,06 = 6%




Graficamente

CphLP

Curva de Phillips de longo
prazo: associada a taxa
natural de desemprego.

ﬂt+2 = 9%

T

t+1




- Observacoes importantes:

= Como as expectativas sao adaptativas, caso o Bacen realize
uma politica monetaria expansionista, apos as expectativas
serem formadas, teremos a taxa de inflacio maior que a
expectativa de inflacao (produto maior que o potencial e
taxa de desemprego menor que a natural).

No periodo seguinte, a expectativa de inflacao se ajusta a
inflacao, na auséncia de novos choques monetarios, com o
produto voltando ao seu nivel potencial e a taxa de
desemprego convergindo para a taxa natural. Entretanto,
com uma taxa de inflacao maior.

Caso o Bacen deseje manter a taxa de desemprego
sistematicamente abaixo da natural ele devera promover
choques monetarios de maneira sequencial. Nesse caso, a
inflacao subira permanentemente.

* Por conta desse ultimo resultado, a curva de Phillips com
expectativas adaptativas também é conhecida como “versao
aceleracionista”.
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Considere uma economia descrita pelas funcoes a seguir.

Consumo: C=C,+a(y-T),sendoCo>0 e (0 << 1);
Tributos diretos: T = To + ty, onde To > 0 e (0 <t < 1);
Investimento: I=Io+ By—yr,ondelo>0,(0<B<1)ey>o0;

d

Demanda por moeda: M7:/1y—t9r ,ondeA>0¢e 6>0;

Exportacoes liquidas: NX = my ;
Gastos do governo: G = Go.

A oferta monetaria é exdgena e fixada em Ms; P é o indice geral de
precos; r é a taxa de juros; y € a renda da economia; Co, To e Io sao
constantes, sendo que todas as letras gregas sao parametros dessa
economia e t é a aliquota do imposto de renda.

Nesse contexto, analise as proposicoes abaixo.



Fl - OlocuslSe:[1-(a+B+m)]y+yr=A,
sendo A, = [(C,-aT,) + 1, + Gl.

MS
VIl - Olocus LM é: F=7g,y-er.
o (1e12) (1) pepeto
Vv Il - Ademanda agregada é€: < o/)Y \o MPP ' =A,

onde A sao os gastos autonomos e k € o multiplicador

keynesiano que incorpora o efeito da renda sobre o
iInvestimento.



- £(S30) correta(s) a(s) proposicao(des)
* (A) I, apenas.

- (B) III, apenas.

« (C)Iell, apenas.

@) 11 e 111, apenas.

« (E)I, IT e I1I.



Observacoes Sobra a Demanda Agregada
(Economia Fechada e Tributacao Exogena)

A curva de demanda agregada capta o efeito do nivel de precos sobre o
produto, e é deduzida a partir do equilibrio dos mercados de bens e monetario.

) ) (+) ()
IS Y=c(Y,T)+I1I(Y,1)+G

(+) (=)
LM M=L(Y,i)




LM1 (Mo/P1)

i y
LMo (Mo/Po)
I i1 \
io
ISo
pt Y1 Yo Y Inclinacdo da DA
Dado um aumento no nivel de
I P precos, o estoque real de moeda
Po (liquidez real) diminui, o que
aumenta a taxa de juros, reduzindo
ADo o investimento e, pelo processo do
R multiplicador, a renda
Y1 Yo Y




Q Politicas Monetaria e Fiscal no Modelo OA-DA com P

1] LMo 11 Mo
/ LM i
\ I 11
io io
l i1 < IS1
/ ISo ISo
Yo Y g Y Y g

Yo Y1 Y 0 Y1 Y



() ACurvallS

Y=C+I+G,+NX=>Y=C,+a(Y-T)+I,+ Y —yR+G,—mY

Como T=T,+tY =>Y=C,+a(Y-T,—tY)+I,+ Y —yR+G,—mY

Y=C,—al,+c(1-t)Y +1,+ Y —yR+G,—mY

Y—a(1-1)Y—-pBY +mY =C,— o, +1,+G,— YR

[I-a(1-t)—f+m]Y =A —yR ,onde A ,=C,—al,+I,+G,

[1-a(1-t)—B+m]Y + YR = A,

Logo, (I) é falsa




() A Curva LM

« O Equilibrio no mercado monetario exige que a
oferta monetaria (ex0gena), seja igual a

demanda por moeda, que  depende
positivamente da renda e negativamente da taxa
de juros.

—1=AY —OR! | Demanda por Moeda

| R
‘\‘ Oferta Monetaria

Logo, (II) é Verdadeira




(1ll) A Curva de Demanda Agregada

« Do item (I), temos que IS =[1—a’(1—t)—,5+m]Y+ YR=A,

1
Logo, IS=Y = — YR
=) (1—0{(1—t)—,3+m][A0 K]
Se k= I
[1—0{(1—t)—,3+mj
IS=>Y=k|A —R]
LM:M:ZY—HR:HR:EY—M:\,RzéY—l%
P P 6 6 P

Substituindo a LM na IS, temos:



A
Y:k|:AO—7/(5y—

Y+k%1Y:k[AO+Z%

6 P

} Isolando A,, temos

Y+k?Y kA kM Ly Py M g

1

k

Y+ﬁY

6

Yy M

6 P

:Ao

6 P

6 6 P

—\
—

[1+MW Y mpt = A,
Kk 6| 6

Logo, (III) é Verdadeira
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- Considerando o Modelo Mundell-Fleming, analise as

proposicoes abaixo.

« I - A politica fiscal ndo exerce influéncia sobre a renda
agregada quando a taxa de cambio é flutuante.

- IT - A politica monetaria nio exerce influéncia sobre a
renda agregada quando a taxa de cambio é flutuante.

« III - Um aumento do prémio pelo risco pais eleva a taxa
doméstica de juros e desvaloriza a moeda local.

. E(Sa0) correta(s) a(s) proposicao(oes)

» (A) I, apenas.

- (B) I1I, apenas.

o I e III, apenas.
« (D) IT e I11I, apenas.
- (E) I, II e II1.

Mesmo considerando Mundell-Fleming
como perfeita mobilidade de capitais, a
III s6 é verdadeira se a taxa de cambio
for flexivel.




o Item I: Verdadeiro.

Politica Fiscal com Cambio Flexivel e PMC

LM
B
. /
. . A
=i +E'+« BP=0
IS1
IS
Y >
||O Y

Y1




« A curva IS se desloca para IS:, devido ao nivel mais elevado
de demanda agregada, elevando o nivel de produciao. Com a
economia fechada o equilibrio ocorreria no ponto B. Como a
economia € aberta com PMC, quando a taxa de juros comeca a
subir, devido ao aumento da demanda por moeda originado
pelo crescimento da renda, ha uma rapida entrada de recursos
(maior demanda pela moeda doméstica — maior oferta de
moeda estrangeira), gerando um superavit no BP. Como a taxa
de cambio é flexivel o Bacen nao atua no mercado cambial,
de forma que o cambio nominal se valoriza e, com o0s precos
fixos, o cambio real também. A valorizaciao da taxa de cambio
real reduz as exportacoes liquidas de bens e servicos (menor
demanda sobre a producao doméstica), fazendo com que a
curva IS retorne para a posicao inicial.



o Ttem II: Falso.

Politica Monetaria com Cambio Flexivel e PMC

LM LMi1
A A C
i=i +E'+«a BP =0
B
N\ /
/ \ I1S1
IS
>




- A politica monetaria expansionista desloca a LM para LMi. O
excesso de oferta monetaria nominal e real (pois, por hipoétese,
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
producio. Portanto, com economia fechada o novo equilibrio
ocorreria no ponto B. Entretanto, com economia aberta e PMC
ocorre uma rapida saida de recursos (maior demanda por
moeda estrangeira) quando a taxa de juros doméstica diminui,
ou seja, o BP fica deficitario. Como a taxa de cambio é flexivel, o
Bacen nao intervém no mercado cambio, permitindo a
desvalorizacao do cambio nominal e real (precos fixos no curto
prazo). A desvalorizacao cambial real aumenta as exportacoes
liquidas de bens e servicos (maior demanda sobre a producao
doméstica), deslocando a curva IS para ISi, com o consequente
aumento da producao. Note que, com o aumento da renda, ha um
aumento da demanda por moeda, que reequilibra o mercado
monetario.



- Item III: Verdadeiro (caso o cambio seja flexivel).

= Cambio Flexivel

l A
VAN
* ok e
VAN
. o3k e —
IS1

Yo Yu Y




- O aumento do risco-pais provoca uma “fuga” de capitais (desloca
a curva BP para cima). A maior demanda por moeda estrangeira
desvaloriza o cambio nominal e real (precos rigidos), aumentando
assim as exportacoes liquidas de bens e servicos (deslocamento da
IS para IS1). O aumento da demanda agregada aumenta a renda,
elevando assim a demanda por moeda e a taxa de juros, até que a
condicao de PDJ volte a ser respeitada, cessando assim a “fuga” de
capitais.

- Logo, o efeito do aumento do risco-pais sobre a pequena
economia aberta com cambio flexivel é uma desvalorizacao do
cambio, elevando assim as exportacoes liquidas, a demanda a
agregada e o produto.

« Observe que a taxa de juros aumenta, pois a demanda por moeda
aumentou, dada a mesma oferta monetaria.

> Observe também que esse resultado s6 é valido pois estamos
supondo que a expectativa de desvalorizacao cambial é
exogena. Caso a desvalorizacao cambial reduzisse a expectativa
de desvalorizacao cambial a taxa de juros poderia diminuir.
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- Quanto a flexibilidade de taxas, é correto afirmar que no regime
cambial de taxa

» (A) flexivel, a politica monetaria torna-se endogena, de modo que a
autoridade monetaria perde sua capacidade de definir que politica
monetaria adotar.

o ﬂexivel, com perfeita mobilidade de capitais, as diferencas entre as
taxas de juros internas dos diversos paises devem refletir expectativas
de desvalorizacao ou valorizacao cambial das moedas desses paises.

(C) flexivel, a taxa de cambio varia conforme a demanda e a oferta de
moeda estrangeira, mantendo, dessa forma, a paridade entre os precos
dos bens importados e os precos dos bens domésticos.

(D) fixa, uma politica fiscal expansionista aumenta o superavit
comercial.

(E) fixa, a autoridade monetaria fixa a taxa de cambio da moeda
nacional em relaciko a wuma moeda estrangeira, aceita
internacionalmente (US doélar, por exemplo), e com isso mantém o
poder de controlar a oferta monetaria.



 Item A: Falso.

= Isso ocorre no caso em que a taxa de cambio é fixa e existe
perfeita mobilidade de capitais.

= Como vimos no item II do exercicio anterior, a politica monetaria
exerce efeito sobre o produto, quando o cambio é flexivel e existe
PMC. Entretanto, se a taxa de cambio for fixa, teremos:

l A
LM LMa1

BP

Il
=)




- A politica monetaria expansionista desloca a LM para LM:.. O
excesso de oferta monetaria nominal e real (pois, por hipotese,
0os 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 producio.
Portanto, com economia fechada o novo equilibrio ocorreria no
ponto B. Entretanto, com economia aberta e PMC ocorre uma
rapida saida de recursos (maior demanda por moeda
estrangeira) quando a taxa de juros doméstica diminui, ou seja, o
BP fica deficitario. Como o governo pretende manter fixa a taxa de
cambio nominal, ele vende reservas internacionais
instantaneamente (aumenta a oferta de moeda estrangeira),
contraindo a base monetaria e os meios de pagamento, até que a
taxa de juros volte ao seu nivel inicial e a PDJ seja respeitada.
Portanto a curva LM volta, instantaneamente, para a posicao
inicial e o equilibrio final de curto prazo acontece no ponto A. Note
entao que, com Economia aberta, o produto nao aumenta para Yu,
pois a taxa de juros nao fica mais baixa por tempo suficiente para
que a demanda agregada e a renda aumentarem.



» Item B: VerdadAeiro.
PDJ] —-i=i +E+«

AN

Desconsiderando o risco soberano:i=1i + E°

« Logo:

VAN
sei>i = E°>0;
VAN

sei<i = E°<0.

« Item C: Falso.

> A desvalorizacao cambial reduz o preco dos
produtos domésticos em moeda estrangeira e

aumenta o preco dos importados na moeda
doméstica. Logo, altera os precos relativos.



o Item D: Falso.

Politica Fiscal com Cambio Fixo e PMC

l A
LM

N\

=i +E4+a BP=0

IS:1




« O Governo pode fazer politica fiscal aumentando G ou reduzindo
T. Dessa forma a curva IS sera deslocada para a direita. Note que,
no caso de choques sobre a economia que aumentem a demanda
agregada (aumento do consumo ou do investimento autonomo, da
renda esperada,...), a curva IS também se deslocaria para a
direita. Exemplificaremos com o governo fazendo politica fiscal,
aumentando G.

Com o aumento em G a curva IS se desloca para ISi, devido ao
nivel mais elevado de demanda agregada, elevando o nivel de
producio. Com a economia fechada o equilibrio ocorreria no

onto B. Como a economia é aberta com PMC, quando a taxa
ge juros comec¢a 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 o 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 LMi, até que a taxa de juros volte ao seu nivel inicial e
volte a ser respeitada a PDJ.



» Item E: Falso.

» Como vimos, ao fixar a taxa de cambio, a autoridade
monetaria perde o controle sobre a oferta
monetaria, quanto maior for a mobilidade de
capitais.
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- As seguintes funcoes descrevem uma economia:

C =90+0,9y"

[ =200-1000r

d
M_ =Yy —10000r
P

« onde C = consumo; I = investimento; M %, = demanda por
moeda; P = Indice geral de precos, mantido constante;
y = produto; yd = renda disponivel.

- O imposto de renda é proporcional e corresponde a 1/3 da
renda. Os gastos do governo sao iguais a 710 e a oferta
monetaria é de 500. Sob tais circunstancias, o governo
apresenta um déficit a ser financiado por uma expansao de
moeda. Nessas condicoes, o multiplicador monetario e a
expansao de moeda sao, respectivamente,



* (A) 0,15 € 200
-0,2 e 150

* (C) 0,25 e 120

* (D) 0,3e100

» (E) 0,35 € 85,71

Note que o multiplicador monetario a que se
refere o enunciado mede a variacao do produto
induzida por um aumento na oferta monetaria.
Sendo assim, temos que calcular tal efeito através
da curva de demanda agregada.




IS:Y=cy+c,(1-1)Y+1I,-I,R+G
c,+1,+G I,

Y_

_l—cl(l—t)_l—cl(l—t)R

Chamando o gasto autonomo de A e o multiplicador de o

IS:Y =a|A-I,R]

LM :KzeY—fR:Rzl[eY—%}
P f P

Substituindo a LM na IS para encontrarmos a curva de
demanda agregada:



Passo 1 - Equilibrio: IS=LM

¢, +1,+G I 90+200+710 1000
Y = - R=Y= -

l—c (1-1) 1—¢ (1-1) 1-0,9(1-0,333) 1-0,9(1-0,333)
IS :Y =2500—2500R

500 10000
_|_

P e e 1 1
LM Y =500+10000R

IS = LM = 2500—-2500R =500+10000R

R

R=0,16 ¢ Y=2100

Com G=710 e T=tY=T=0,3302100=693

Déficit Pablico =17




LM1

0,16

l ! >
2100 2130 Y

Devemos calcular o aumento na oferta monetaria que elevaria o produto
até que a arrecadacao do governo se iguale aos gastos, ou seja, 710.

Como 0,3333 x Y = 710, o produto deve ser igual a 2130. Logo, devemos
calcular o aumento em M que elevaria o produto em 30 unidades
monetarias.



Passo 2 - A Demanda Agregada

Y=« A—Il(l(eY—%J] =Y =« A—I( Y—l%j
) f PJ) i f  fP)

I M I M
Y=a|A-I—Y+1 | Y+al, =Y =aA+a-Lt—
i ff P L f f P
I M
M oA 0{7?
(1+0511£JY:05A+05—1—:>Y: +
U JoP l+al,— 1+al,—




DAY = +

oA f M
P

1+al, < 1+al, <
f
Sendo assim:
Il
o— (
foo_ ~2,5(1000) /10000 0.2
aMﬁ) 1+m e aMA ~ 1+2,5(1000) *(1/10000)
AY:O,Z-(AMJ:>3O:O,20(AMJ:>(AMJ:ISO
P P P

Logo, o Bacen deveria aumentar a oferta monetaria em 150. Com isso, o
aumento do produto seria de 30 (pois o multiplicador da politica monetéaria é
igual a 0,2), eliminando o déficit publico.
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Em uma economia aberta com taxa de cambio flexivel, se o governo adotar
uma politica fiscal expansionista, incorrendo em um déficit fiscal
financiado pela venda de titulos de divida publica, com relacao ao impacto
sobre a demanda agregada, verifica-se que

(A) este sera dado por kD, onde k é o multiplicador keynesiano dos gastos
autonomos e D o déficit publico.

(B) este, pelo efeito crowding-out, sera inferior ao implicado pelo modelo
keynesiano basico, porque a equivaléncia ricardiana nao opera
plenamente.

@ o efeito crowding-out sera mitigado pelo influxo de capitais
estrangeiros, entretanto, a valorizacio da moeda local reduzira as
exportacoes liquidas e, consequentemente, reduzira o impacto do déficit
sobre a demanda agregada.

(D) o efeito crowding-out sera neutralizado pelo influxo de capital
estrangeiro atraido pelas altas taxas domésticas de juros.

(E) o efeito crowding-out sera nulo, caso valha a equivaléncia ricardiana e,
portanto, o impacto sobre a demanda agregada sera o previsto pelo modelo
keynesiano basico.



- Item a: Falso.
> Note que, com PMC, o efeito sobre o produto, da politica fiscal

expansionista com cambio flexivel sera nulo.

Politica Fiscal com Cambio Flexivel e PMC
L1 LM
/ B
=i +E'+« - BP=0
IS1
IS
Y >
II0 Y
Y1




« A curva IS se desloca para ISi, devido ao nivel mais elevado de
demanda agregada, elevando o nivel de producao. Com a 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 a taxa de cambio é flexivel o Bacen nao
atua no mercado cambial, de forma que o cambio nominal se
valoriza e, com os precos fixos, o cambio real também. A
valorizacao da taxa de cambio real reduz as exportacoes liquidas
de bens e servicos (menor demanda sobre a producao doméstica),
fazendo com que a curva IS retorne para a posicao inicial.



» Item b: Falso.

= O efeito “crowding-out” diz respeito a uma reducao do
investimento, por conta da elevacao da taxa de juros, apos
a expansao fiscal. Isto faz com que, independentemente da
economia ser aberta, o efeito sobre o produto seja menor,
mas nao por conta da equivaléncia ricardiana.

Quanto a equivaléncia ricardiana, ela nos diz que a
despoupanca do governo no presente implica em maiores
impostos no futuro. Logo, se os agentes econdmicos
pretendem suavizar sua trajetoria de consumo, teremos:

G TS lo>C LS T(poisTy TY=DA—>Y

Logo, caso seja valida a equivaléncia ricardiana, a curva IS
nao se deslocaria ap6s a expansao fiscal.



juud @

A Politica Fiscal e o Investimento

O aumento da demanda por
moeda ap6s o aumento da renda
eleva a taxa de juros gerando
| um impacto negativo sobre o

investimento privado.

\ 4

Efeito
IS’ “crowding-out”

Yo Y1 Y’ Y 1
AY :[

AG
l—q—Qj

Se vale a equivaléncia ricardiana




« Item c: Verdadeiro.
= Veja o item a.

= O efeito “crowding-out” sera menor, pois a taxa de juros
subira menos: o influxo de capitais valoriza a taxa de

cambio, reduzindo (ou mesmo anulando o efeito sobre o
produto).

- Item d: Falso.
= Veja o item a.

» Isso sera verdade se tivermos perfeita mobilidade de
capitais.
- Item e: Falso.
> Como vimos no item b, a afirmacao ¢é falsa.
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- A existéncia de ciclos econdémicos tem
estimulado o desenvolvimento das mais variadas
teorias que procuram explicar suas causas de
modo a sugerir o que pode ser feito pelos
responsaveis pelas politicas macroeconomicas.
Nessa perspectiva, relacione as explicacoes as
referéncias de autores, grupo de autores ou
teoria a seguir.



I - Os ciclos econdomicos sao identificados pelos movimentos
auto-correlacionados das discrepancias do produto real
quanto a sua tendéncia, as quais nao podem ser explicadas
pela disponibilidade de fatores e pela tecnologia.

II - A medida que a economia se aproxima do pleno
emprego, a taxa de crescimento do produto se reduz e, pelo
efeito acelerador, os investimentos caem, o que realimenta a
redu¢ilo na taxa de crescimento do produto pelo
multiplicador keynesiano.

III - O principio do acelerador nao considera a existéncia de
excesso de capacidade durante os ciclos, excesso que pode

ermitir aumento de produto sem que ocorra investimento;
gessa forma, os investimentos devem depender das taxas de
lucro e nao do crescimento do produto como sugere o
principio do acelerador.

IV - A maioria das flutuacoes economicas é causada, nao
pelas variacoes de demanda agregada decorrentes de
mudangfas e expectativas ou otimismo empresarial, mas
sifm pelas reacoes dos agentes econ6micos a choques de
oferta.



o Autores ou teorias
P - Kalecki

Q - Keynesianos

R - Teoria dos ciclos reais

S - Novos classicos

T - Teoria monetarista dos ciclos

 As associacoes corretas sao:
(A)T-R;II-S;III-PelIV-Q.
(B)I-R;II-S;III-TelIV-P.
I-S;II-P;III-RelIV-T.
&—S;II—Q;III—PeIV—R.

(E)I-T;II-Q;III-SelIV-R.




» Breves esclarecimentos sobre ciclos economicos.

- Novos-Classicos (I) — Moeda Imprevista

= Como as expectativas sio formadas racionalmente, em um
ambiente de flexibilidade de precos e salarios, os desvios
do produto real em relacio ao seu nivel potencial,
ocorrem devido as surpresas na conducao da politica
monetaria: apos as expectativas de inflacio serem
formadas, por exemplo 3%, o Bacen expande a oferta
monetaria, elevando a inflacaio para 6%. Com isso,
teremos: 7, >7, =Y >Y".

- Monetaristas:

= Como as expectativas sio formadas adaptativamente,
qualquer politica monetaria (percebida ou nao pelos
agentes econdmicos), gera ciclos econo6micos.



» Breves esclarecimentos sobre ciclos economicos.

« Novos-Classicos (II) — Ciclos Economicos Reais
= Teoria que explica os ciclos economicos através das
variacoes (choques) tecnologicas, ou seja, choques
aleatorios na tecnologia, propagados em mercados
competitivos, fazem com que o produto real flutue.
- Keynesianos:

= Expectativas, ligadas ao maior grau de incerteza, reduzem
o investimento, desviando o produto do seu nivel
potencial. Esse efeito é amplificado pelo efeito do
acelerador (Samuelson) — I =AK =v (Y, -Y ).

- Kalecki
= Os investimentos dependem da taxaa de lucro e nao

do crescimento do produto como sugere o principio
do acelerador.
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A teoria do crescimento enddgeno, associada aos trabalhos de Paul Romer
e Robert Lucas, diferente de outras construcoes com base no Modelo de
Crescimento de Solow, considera que

@) capital humano, externalidades positivas entre firmas e investimentos
em pesquisa e desenvolvimento sao os fatores determinantes do
crescimento econdmico e explicam a nao verificacao da hipotese de
convergéncia das diferentes taxas de crescimento.

(B) as instituicoes sociais sao um fator determinante para o crescimento
econdmico e explicam a nao verificacao da hipotese de convergéncia das
diferentes taxas de crescimento.

(C) a taxa de crescimento do capital fisico resultante dos investimentos
financiados pela poupanca é o fator determinante do crescimento
economico.

(D) a disponibilidade de recursos naturais limita o processo de
crescimento que, para ser promovido, depende da abertura da economia
para o comércio e para as transacoes financeiras internacionais.

(E) o desenvolvimento de tecnologia propria e adequada as condicoes
internas € o fator preponderante na promocao do crescimento econémico.



- No modelo neoclassico de Solow (1956), Swan (1956),
onde a taxa de poupanca € uma variavel exdégena, utilizamos
uma funcao de producao com retornos constantes de escala e
produtividades marginais do capital e trabalho, positivas e
decrescentes. Com isso, a economia converge para um estado
estacionario, onde a taxa de crescimento do PIB per capita é
igual a zero. A taxa de crescimento passa a ser positiva, desde
que a tecnologia “aumentadora de trabalho” cresca a uma
taxa exogena ga.

- A partir da publicacao do trabalho de Romer (1986), os
pesquisadores tiveram como objetivo principal a construcao
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
suposicio de que uma variavel cresca de forma exodgena
(como a tecnologia no modelo de Solow).




- A primeira familia desses modelos, bem representada
pelos trabalhos de Romer (1986), Lucas (1988), Rebelo (1991)
e Barro (1991), mostrou ser possivel gerar taxas positivas de
crescimento através da eliminacao dos rendimentos

decrescentes para o capital, seja por conta da introducao de
externalidades do capital ou por conta da introducio de
capital humano.

- Um segundo grupo de contribuicoes pode ser encontrado
nos trabalhos de Romer (1987 e 1990), Aghion e Howitt (1992
e 1998) e Grossman e Helpman (1991).
» Em um contexto de concorréncia imperfeita, tais autores

construiram modelos, onde o investimento em P&D das
empresas gera progresso tecnolégico de forma endogena.

> Nesses modelos, a sociedade premia as empresas que inovam
com o poder monopolistico, quando elas conseguem inventar um
novo produto ou melhorar a qualidade de um produto existente.




- Em ambos os casos, podemos eliminar a ideia de estado
estacionario e convergéncia da renda per capita
(as economias com menor PIB per capita tenderiam a
crescer mais rapidamente que as economias com maior PIB
per capita).
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- A incorporacao das expectativas dos agentes
econdmicos na avaliacao de provaveis impactos da
politica de estabilizacdo ou anticiclica é indispensavel.
Como nao se dispoe de informacoes sobre as
expectativas dos agentes economicos, 0s economistas
desenvolveram modelos de formacao de expectativa
3ue pudessem ser usados para antecipar as reacoes

os agentes economicos e, desse modo, inferir sobre os
impactos das politicas. Considerando uma situacao
inicial, na qual haja estabilidade de precos e o nivel
corrente do produto seja o de pleno emprego (produto
potencial), suponha que seja introduzida uma politica
econOmica expansionista. Associe os dois modelos de
formacao de expectativas com os resultados para a
economia, antecipados no curto e no longo prazos, em
decorréncia da nova politica macroeconomica,
apresentados abaixo.



- Modelo de Expectativas
I - Adaptativas
IT — Racionais

- Impactos da politica macroeconéomica sobre a economia

 No curto prazo:
P - Precos ficam mais elevados e ha aumento de produto.
Q - Precos ficam mais elevados e nao ha mudanca no produto.

- No longo prazo:

R - Precos ficam mais elevados e nao ha mudanca no produto.
S - Nao ha mudanca nos precos e no produto.

T - Nao ha mudanca nos precos e o produto aumenta.

« As associacOes corretas sao:
o [-PeR;II-QeR

° [-PeT;II-QeS

« (C)I-PeS;II-PeS

- (D)I-QeS;I1-PeT

- (E)I-QeR;II-PeR



- Um resumo do que vimos sobre ciclos economicos:

Monetaristas
Expectativas Adaptativas

Novos-Classicos
Expectativas Racionais

OA,,

PA 0 AIC P

OACP
Pop--—-o—------ ’

P13
Po}------- A3

Yr Y

>Y

PA 0 AIC P

OACP
Pip-Nc "

Po}-------A~22-----3 .

| .y
Yp

CP.:. Y>Y"e P>P.
LP.: Y=Y"e P=P°.

CP.. Y=Y"e P=P°.
LP.: Y=Y"e P=P".
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- Em uma economia aberta, com taxa de cambio
flexivel, o Banco Central muda sua politica
monetaria comprando titulos publicos do setor
privado. Como resultado dessa politica, pode-se
antecipar que, no curto prazo,

VeI - tanto os Investimentos quanto o consumo

correntes seriao estimulados, porquanto os gastos
resentes se tornaram mais baratos que os gastos
uturos;

Ve« II - pode ocorrer uma saida de capital para o

exterior, causando uma desvalorizacao da moeda
local, a qual devera estimular a demanda agregada
pelo aumento das exportacoes liquidas;

V « III - os precos dos ativos serao pressionados para

cima (acoes, habitacoes, etc.), o que estimulara a
demanda agregada.



-« Como resultado dessa nova politica monetaria,
nao antecipada pelos agentes economicos, pode-se
afirmar que €(sao) correta(s) as proposicao(oes)

 (A) II, apenas.

» (B) I eIl, apenas.

« (C) Ielll, apenas.

« (D) II e I11, apenas.

@@ 1,11 eIl



Politica Monetaria com Cambio Flexivel e PMC

LM LMi1
A A c
i=i +E'+«a BP =0
B
N\ /
/ \ I1S1
IS
>




- A politica monetaria expansionista desloca a LM para LMi. O
excesso de oferta monetaria nominal e real (pois, por hipotese,
0os 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 producao.
Portanto, com economia fechada o novo equilibrio ocorreria no
ponto B. Entretanto, com economia aberta e PMC ocorre uma
rapida saida de recursos (maior demanda por moeda
estrangeira) quando a taxa de juros doméstica diminui, ou seja,
o BP fica deficitario. Como a taxa de cambio é flexivel, o Bacen
nao intervém no mercado cambio, permitindo a desvalorizacao
do cambio nominal e real (precos fixos no curto prazo). A
desvalorizacao cambial real aumenta as exportacoes liquidas de
bens e servicos (maior demanda sobre a producao doméstica),
deslocando a curva IS para IS:, com o consequente aumento da
producao. Note que, com o aumento da renda, ha um aumento da
demanda por moeda, que reequilibra o mercado monetario.



« Quanto ao item I, ele é verdadeiro, se considerarmos (como
faz a Cesgranrio, de forma equivocada) o C.P. como sendo o
ponto B. Nesse caso, a reducao da taxa de juros aumenta o
investimento e o0 consumo, neste ultimo caso, pela
substituiciao intertemporal (a reducao da taxa de juros torna
o consumo presente mais barato relativamente ao consumo
futuro.

Quanto ao item II, vimos que é verdadeiro, pois a queda da
taxa de juros ocasiona uma saida de capitais, que desvaloriza
o cambio ocasionando um aumento das exportacoes
liquidas.

Quanto ao item III, com o aumento dos precos dos ativos, ha
um aumento da riqueza das familias, aumentando assim o
consumo (demanda agregada).
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- No sistema de contas nacionais, o produto de uma
economia pode ser obtido de trés maneiras diferentes:
sob a otica da producao, da despesa e da renda.

Especificacao Valor $
Producao 1.979
Consumo das familias 659
Formacao bruta de capital mais variacao de

estoques 236
Remuneracao dos empregados € dos auténo-

mMos, incluidas as contribuicdées sociais 467
Lucros distribuidos ou nao 440
Exportacao de bens e servicos 117
Importacao de bens e servicos 135
Impostos sobre produtos 119
Consumo intermediario 1.012




- Analisando as informacoes da tabela acima, pode-se
concluir que, para essa economia, em $, a(o)

* (A) renda nacional ¢é 949.

» (B) renda interna € 1.026.

» (C) despesa interna é 1.068.

» (D) produto nacional bruto é 1.068.
-((E)produto interno bruto é 1.086.

O exercicio se refere a conta de producao do “novo”
sistema de contas nacionais.




Recursos Usos
1979 |Producio
(+) 135 |ImportacdodeBe S
(+) 119 |Impostos s/ Produtos
Subsidios
Consumo Intermedidrio 1012
C+G 868
FBKF - Var Estoques 236
Exportacoesde Be S 117
2233 Total 2233

PIB,, =C+G+FBKF +AE+ X ,, — O,
PIB,,, =868+236+117—135=1086
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- Em um mundo de apenas dois bens, as preferéncias
de um consumidor sao representadas pela funcao
utilidade U(xy)=x*y** . Se o prego do bem x for 5, 0
do bem y for 10 e a renda do consumidor for 500, em
equilibrio, esse consumidor

* (A) gastara metade de sua renda com o bem x.
- (B) gastara 200 unidades de sua renda com o bem x.
« (C) gastara 100 unidades de sua renda com o bem y.

-compraré 60 unidades do bem x.
 (E) comprara 40 unidades do bem y.



e Trata-se de wum tradicional problema de
maximizacao de utilidade do consumidor, sujeita a
uma restricao orcamentaria.

A utilidade serd maximizada quando o consumidor
se encontrar na curva de indiferenca mais distante
da origem, que toque na restricao orcamentaria.

» Logo, a utilidade sera maximizada quando a curva
de indiferenca tangenciar a restricao orcamentaria.
= Assim, a maximizacao da utilidade ocorrera quando a
inclinacao da curva de indiferenca (TMgSy.x ) for igual
a inclinacao da restricao orcamentaria (dada pela
relacao de precos = -Px/Py ).



I P 1

RO.—-I[=Px+P y—>y=—"—-—"3x—>y=50——x
* Y7 P P Y 2
Yy Yy
0,6 _.0,4 1

Logo:Mdx. U, , =x"y —U,,=x"y", sa. y=50—§x

YA
(I/Py) = 50




« Demandas de Uma Funcao Cobb-Douglas

U(x,y)=x"y”

Logo, o lagrangeano — 3 =x"y +ﬂ(1—Pxx—Py)’)

Cond. de primeira ordem:

a—3=O:> ax®'y? —AP. =0
0x

a—S:O:ﬁx“yﬁ_l—ﬂP =0
dy '

03
ﬂzO:I—Pxx—Pyyzo

o P
Logo: Y _ x:>Py=£Px
04



P
Logo: &y _ x:>Pyy:£Pxx
Bx P o

Yy

Substituindo na R.O.I.

[=Px+Py= Pxx+£Pxx:I:> Pxx(1+£jzlz>izl+ﬁ
o o P x o
Il a + 1 . )i ) Ji
— IB:>PX.X: X = o ey = IB
Px « a+p (a+pB) P, (a+pB) P,

a



- Observacao Importante

> Note que as funcoes de demanda por x e y, derivadas de
uma funcao utilidade Cobb-Douglas, sao dadas por

; a 1 :
)=x“yﬁ:>x= ely = p

(+B) P, (@+5) P,

~

U

(x,y

> Sendo assim:
- Proporco da renda gasta comx = | ¥/ (a+p)
» Propor¢ao da renda gasta comy = [ 3/ (a+ )

. __ 04 06
Logo, se Upy =Xy

- 40% da renda sera gasta com o bem x e 60% da renda
sera gasta com o bem y.




Logo, temos :

*k

X

*

O

a I 06500
(a+B) P 1
B I 04500

=60 — Gasto =$300

> =20 — Gasto = $200
0{+,[)’) P, 1 10

YA
(I/Py) = 50

20
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- Analise as proposicoes abaixo, considerando o
conceito economico de bem publico.

V1 - Resolvido o problema de como financiar sua
producao, se desejado, o bem publico estara a
disposicao da sociedade, mesmo que nao seja
produzido pelo governo.

V . II - Bens publicos sao bens de propriedade comum a
todos os individuos de uma sociedade e, portanto,
todos téem direito a dele usufruir.

V « III - Bens publicos sao bens cujo consumo de uma
unidade por um individuo nao reduz a quantidade
disponivel desse bem para qualquer outro individuo e
ninguém pode ser excluido de seu uso ou consumo.



- E correto APENAS o que se afirma em
- (A) II.

- (B) III.

e (C)Iell.

D)1l

« (E) IT e II1.

Na verdade, os trés itens sao verdadeiros.




« Os bens publicos possuem duas caracteristicas:

» Sao bens nao rivais (niao disputaveis): podem ficar
disponiveis para todos sem que seja afetada a
oportunidade do seu consumo para qualquer outra
pessoa.

» Sao bens nao excludentes (nao exclusivos): as pessoas
nio podem ser impedidas de consumi-los.

e Logo, pela definicao de bem publico, todas as
afirmacoes sao verdadeiras.



F o

X
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A respeito de informacao assimétrica e selecao adversa,
analise as afirmacoes abaixo.

I - O problema de selecao adversa reside no fato de o
mercado gerar apenas incentivos para pessoas ou
firmas de baixo risco adquirirem apolices de seguro.

II - No mundo real, as escolhas de mercado, como
qualquer outra decisao, sao feitas com informacao
incompleta, de modo que a realidade do conhecimento
imperteito nao é uma falha de mercado.

IIT - O problema da assimetria de informacao sé
emerge quando o comprador potencial, ou o vendedor
potencial, tem uma informacao importante para a
transacao que a outra parte nao tem.



- E correto APENAS o que se afirma em
- (A) L

- (B) II.

* (C)Iell.

« (D) IeIIl.

- (B) I e I11.



A existéncia de informacdes assimetricas afeta a
alocacao de recursos e o sistema de precos.

m Assimetria de Informacoes no mercado de seguros

e Devido a presenca de informacao assimétrica, é possivel que
apenas individuos com alto risco de sinistro decidam fazer
seguro. Assim, temos um problema de selecao adversa.

e Note a diferenca em relacao ao risco moral (moral
hazard).

e O risco moral ocorre quando a parte segurada, cujas acoes nao
sao observadas, pode afetar a probabilidade ou magnitude do
pagamento associado a um evento.

e Portanto, o risco moral ocorre pois um dos lados do mercado (nesse
caso a seguradora), nao pode verificar como os segurados se
comportarao ap6és a contratacio do seguro (comportamento
posterior a contratacao do seguro).
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- Em um contexto de curto prazo, com relacao ao mercado de
um recurso produtivo,

* (A) se o mercado do_produto final for dominado por um
monopolista, o preco do recurso produtivo sera determinado

pela oferta desse recurso e, portanto, igual ao valor de sua
I iodutlwdade fisico- margmaﬁ)

se os mercados forem de concorréncia perfeita e o
roduto final for obtido a custos crescentes, um aumento na
emanda do produto final provocara aumento no valor da

produtividade fisico-marginal desse fator, deslocando a
curva de demanda por esse fator para a direita.

* (C) se o recurso produtivo for adquirido por um
monopsonista que opera em um mercado de concorréncia
perfeita, o valor da produtividade fisico-marginal desse
recurso sera irrelevante na determinacio do preco desse
recurso produtivo.



* (D) em um mercado em competicao perfeita, a demanda
por um recurso produtivo é negativamente inclinada,
porque a demanda pelo bem final, cuja producao requer o
uso desse recurso, € negativamente inclinada.

« (E) a elasticidade preco da demanda por um recurso
produtivo é tdo mais elevada, em valor absoluto, quanto
menor a participacao dos custos com esse recurso nos
custos totais de producio.



« O 1tem a é falso.

P

o A

RMg=CMgF-------1

Q%
Mdx.Lucro= RMg =CMg — Q" ¢ P", com P" > RMg(Pe® PMg)



« O1item b é verdadeiro.

- Um aumento na demanda pelo bem final, caso eleve o custo
marginal, fard com que, na nova posicao de equilibrio, a RMg,
nesse caso, igual ao preco, seja maior. Adicionalmente, lembre-
se que, em concorrenma perfeita, no longo prazo, P= CTMe ou
seja, o Lte =

oY

» Ositens c, d e e sao falsos e bastante 6bvios.
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- Considere o jogo descrito pela matriz de possibilidades
abaixo, na qual os valores entre parénteses indicam,
respectivamente, o ganho do agente 1 e o ganho do
agente 2. Ai e Bi indicam as estratégias possiveis para o
agente 1, se 1 =1, e para o agente 2, se1 = 2.

L D

Agente 1




- Analise as seguintes proposicoes sobre esse jogo:

- I - o par de estratégias (B1, B2) ¢ um Equilibrio de
Nash;

« IT - o par de estratégias (A1, B2) é eficiente no
sentido de Pareto;

» III - todo Equilibrio de Nash nesse jogo é eficiente
no sentido de Pareto.

- Esta(ao) correta(s) a(s) proposicao(oes)
* (A) I, apenas.

- (B) I ell, apenas.

. @I e 111, apenas.

(D) II e I1I, apenas.

« (E) I, II e III.



