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_QUESTAO 01
_Cbm ‘base na sexta edlgao do Manual do Balanco de Pagamentos do Fundo
1\7Ij)netar|o Internacional (BPM6), avalie as seguintes afirmativas como
” *verdadelras ou falsas:
0) As varlagoes nas reservas internacionais sao contabilizadas na Conta
Fmancelra como Ativos de Reserva.V
1) Os salarios recebidos por trabalhadores residentes, quando trabalham
para uma empresa nao residente no pais, sao contabilizados na Conta de
Servicos. F
2) As remessas de dinheiro de imigrantes no exterior para seus paises de
origem sao contabilizadas na Conta Capital. F
3) A amortizagao de um passivo externo é contabilizada na Conta de Rendas~
Primarias. F
4) O saldo da Conta Financeira é calculado pela diferenca entre a aqwsm;ao “
liquida de Ativos Financeiros e a incidéncia liquida de Passivos Flnancelré“s, V.
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. —Observagoes Pr’ehmmares
e Abrlr de2015 - O BCB passou a publicar as estatisticas de Balanco

—"——~dePagamentos (BP) e Posicao Internacional de Investimento (PII) em
.~ conformidade com o BPM6 do FMI (publicado em 2009).
4= OBPMbS e de 1993.

= Mudancas recomendadas pelo BPM6 (um resumo):

» QOperacoes de “merchanting” na conta de bens (antes em servicos);

= “Servicos manufatureiros sobre insumos fisicos de propriedade de
terceiros” (classificados como “bens para processamento” no BPM5) e
de “servicos de manutencao e reparos n.i.o.p. (Nao Incluida em Outras
Posicoes )’ (“reparos de bens” no BPM5) foram alteradas de bens .
para servicos;

» “Transferéncias de migrantes” deixa de ser classificada em “outras”
transferéncias de capltal na Conta Capital*; s Dad

* “Investimento reverso” na categoria “investimento direto” foi aIteracLa de

forma a exibir ativos e passivos em base bruta. _a®. OV gt
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:;F_—As/transf‘erenqas de migrantes nao devem ser incluidas nas
—Confas dq BP no padrao BPM6 por ndo existir mudanga de
ﬁmarldade do patrimdénio. Em virtude da mudanca de residéncia do
% pmpnetarlo mas nao da propriedade de nenhum de seus ativos, as
Z alteragoes no volume de ativos transnacionais (a exemplo de saldos
<bancarios e de propriedade imobiliaria) e de obrigacdes entre
distintas economias s3o registradas como reclassificacoes na
rubrica “outras alteracdes de volume” na PIl. Ativos e obrigacoes
financeiras de pessoas que alteram seu pais de residéncia sao

discutidos nos paragrafos 9.21-9.23 do BPMG.
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S Convengab de Sinais

-._;Ne BPM6 as rubricas da conta financeira foram alteradas de

: Q.#“credltos e débitos” para “aquisicao liquida de ativos
~financeiros” e “incidéncia liquida de passivos financeiros”; i.e.,
“todas as mudancas relacionadas aos lancamentos a débito e a crédito
sao registradas separadamente em termos liquidos para ativos e
passivos financeiros.
= Um sinal positivo indica aumento de ativos ou passivos, € um sinal
negativo indica reducao de ativos ou passivos.

» Mudancgas nos Titulos das Contas

= Os termos “renda primaria” e “renda secundaria” substituem <
“renda” e “transferéncias correntes”, respectivamente. s D



Balanco de Pagamentos: Principais Contas -2018 e 2019 (Em US$ milhées)

2018 2019
1. Transacgodes correntes -41540 -50762
Balanga comercial (bens) 53047 39404
Exportacdes (1) 239537 224436
Importacdes (2) 186490 185032
Servicos -35734 -35141
Renda primaria -58825 -55989

Renda secundaria -28 964

CC=BC+BS+RP+RS

CC,, o =39.404—35.141—55.989 + 964
CC,,, =—50.762




2. Conta Capitai e Financeifa

42862 53425

Conta capital 440 369
Conta financeira (3) 42422 53056
Investimentos diretos 76138 06474
Investimento direto no exterior 2025 22085
Investimento direto no pais 78163 78559
Investimentos em carteira -6861 -26197
Investimento em carteira — ativos 458 15163
Investimento em carteira — passivos -6403 -11034
Derivativos — ativos e passivos -2753 -1673
Outros investimentos -21175 -1604

Outros investimentos — ativos 9862 488
Outros investimentos — passivos -11313 -1116

Ativos de reserva (4) -2928

Erros e omissoes -1322 -2663

CCF — ID + IC + Deriv.+ Outros Invest.+ Ativos de Reserva + EO =[0




Balahgo de Pagamentés: Principais Contas - 2018 e 2019 (Em US$ milhoes)

2018 2019

1. Transacoes correntes -41540 -50762

2. Conta Capital e Financeira 42862 53425
Conta capital 440 369

Conta financeira (3) 42422 53056
Ativos de reserva (4) -2928 26055

Erros e omissoes -1322 -2663
Memo:

Transacgoes correntes / PIB (%) -2.20 -2.76
Investimento direto no pais / PIB (%) 4.15 4.27
Fonte: BCB.

(1) Exclui mercadorias deixando o territério nacional semm mudanca de proprietario. Inclui mercadorias entregues no territdrio nacional (exportagao ficta), encomendas postais, e outros ajustes.

(2) Exclui mercadorias ingressando no territério nacional sem mudanca de proprietario. Inclui mercadorias entregues forado territério nacional (importagao ficta), importagcéo de energizg

elétrica sem cobertura cambial, encomendas postais e outros ajustes.
7 u u
(3) Conta financeira = -fluxos de investimentos ativos + fluxos de investimentos passivos. DefICIt no BP 9 Perda de Reservas

(4) Sinal negativo indica aumento de reservas; sinal positivo indica redugéo de reservas.

BP=CC+CCF + EO + AR(Reservas) . o
BP,,, = —-50.762+53.425-2.663-26.055 5-26.055| > g
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ﬂ—ﬁ@ a’ﬂagoe&h@s\freservas internacionais sao contabilizadas na Conta

ﬂ-’ﬁﬁ’émsewacomo Ativos de Reserva.V

= ____,_..—‘——.-.___,

4;1) “O_s_;sa]anos recebidos por trabalhadores residentes, quando trabalham
~-para‘uma empresa ndo residente no pais, séo contabilizados na Conta de
. «Servicos. F

= BPMS5 em “Rendas”. No BPM6 em “Renda Primaria”.
2) As remessas de dinheiro de imigrantes no exterior para seus paises de
origem sdo contabilizadas na Conta Capital. F

= Depende do motivo da transferéncia. Caso seja uma transferéncia
unilateral de renda sera contabilizada na conta “Renda Secundaria”.
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ﬁ#amo/ a\/aQ/d@m passivo externo é contabilizada na Conta de Rendas

~ Primarias.- F-’f’}‘.a-
-,/A“’&Jﬁta amortlzagoes continua na conta financeira.

j“‘*QuantO existe o pagamento de um empréstimo (amortizagcao -

%, prmc:lpal ), lancamos na conta “Amortizacbes”. Ja o s juros (“servico da

> divisa’ ') sao langados na conta de “Renda Primaria”.
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4) O saldo da Conta Financeira é calculado pela diferenca entre a aquisicao
liquida de Ativos Financeiros e a incidéncia liquida de Passivos Financeiros.V

= Exatamente como vimos, notando que esses ativos podem ser:
= |ED
* |nvestimentos em Carteira
= Derivativos
= OQutros Investimentos o Qe
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_QUESTAQ 02

~ Avalie as segumtes aflrmatlvas

~~0) Em uma economia com expectativas racionais, um corte de impostos
255 antegpado pelos agentes nao teria nenhum impacto sobre o produto, tanto
& no\Qurto como no longo prazo.V

~@ Esse item trata da Equivaléncia Ricardiana.
* Vejam todos os detalhes sobre o assunto no material teodrico.

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



f,'_ Equwal*n(na Rmardlana

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

fSuponwdo que as familias suavizem a trajetoria de consumo ao

— A

e

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

by

malores impostos no futuro.”

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

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

poupanca domeéstica se mantém constante, dada a reducado na -

poupanca governamental.
Note que um aumento e G (que gere déficit publico) também nao terla

efeito sobre o produto, pois as familias reduziriam o consumo (C) para /

fazer frente a maiores impostos no futuro. 2©. €
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HCIJF(1+R)_(QI_T1)Jr (1+R)
G, 0, T,

C1+(1 R) O (1+R) ];+(1+R)

ﬁF—Aﬂestrlgao brgamentarla Intertemporal das Familias (ROI)

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

Logo, a evolugcao dos impostos no tempo niao deve afetar o~
consumo caso 0s agentes sejam racionais, se G for mantido.
constante, pois nesse caso, para respeitar a sua restricao.
orcamentaria intertemporal o governo devera aumentar os |mpos‘t0a

no futuro, n&o alterando assim a riqueza das familias. @ %>
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— ROI da Familia

Poupanga privada antes |,

do corte nos impostos.

Q1 Qi+AT
J

[EEEEEN

C1

Poupanca privada apos
o corte nos impostos.

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

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

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




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

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

. governo, “ou seja, déficits fiscais no presente devem exigir superavits

. Aiscais‘no futuro; maiores impostos no futuro, dada a mesma estrutura
. de gastos governamentais.

-
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<= Com isso temos:

* O item (0) é verdadeiro — uma reducdo em T aumenta a renda
disponivel das familias mas nao aumenta o consumo e sim a
poupanca privada, mantendo a poupan¢a doméstica constante (note
que a poupanca do governo foi reduzida).

= Dito de outro modo, a demanda agregada nio aumenta, assim~
como o produto. ;
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f4? TTJdo o mals Constante ha um aumento da base monetaria quando o

—IaﬁcofCeﬂi\ra\l compra délares dos bancos.V
~—2) Ha criagao de meios de pagamento quando um banco comercial adquire
~-um bem pertencente a uma empresa nao financeira, pagando em moeda
Conrente V
“3) Uma reducdo na preferéncia do publico por papel moeda em relagao aos
~depodsitos a vista reduz o multiplicador bancario. F
4) O Banco Central realiza operacdoes de mercado aberto vendendo titulos
publicos quando deseja aumentar a liquidez do sistema bancario. F

= Os itens (1), (2), (3) e (4) referem-se aos conceitos de Oferta
Monetaria.

= Vamos relembrar alguns conceitos e, depois, resolver todos os itens,
acima. |
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ﬂrﬁfertanonetarla/ (meios de pagamento) ou M1 é igual ao papel-

i moedae\m poder do publico (PMPP) mais os depositos bancarios (D).

= . Dito de: outro modo, o M1 engloba todos os ativos de liquidez imediata

- "que 'nao sao remunerados (seu valor nominal nao se altera com o
passar do tempo).

'“\.

~@ Como os bancos possuem o poder de multiplicar meios de pagamento:

e »| Multiplicador Monetdrio = k
| 1 |
M, = ® [1-—| H = Base Monetdria = PMPP + R
\1-d(1-0) )
e ==& =
Oferta Monetaria | | Razado entre reservas e depositos = (R/D) ¥
(PMPP + D) Razdo entre os depositos e o Mi= (D/M1) . e




= I;ogo a ‘oferta monetaria depende de:

--—a) 43ase Monetarla determinada pelo Banco Central

— A

by Multlpllcador , que depende de dois parametros:

_”‘““F = relagdo entre a moeda em poder do publico e os depdsitos:
i gquanto menor a retencao de moeda manual por parte do publico
(maior for d) maior sera k*.

* relacao entre as reservas dos bancos e os depésitos: quanto
maior a proporcao de reservas mantidas pelos bancos (0), menor
sera K.

*Esta relagdo depende de uma série de fatores, entre os quais, a taxa de juros;
inflacdo esperada, uso generalizado de cheques e cartdes de crédito, etc.

= Existem rés instrumentos classicos de politica monetaria: N\ -
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Y B, 0 . : . , . .
—=-Se constitui no instrumento mais agil e de reflexos mais
—“.rapidos, pois proporciona um controle diario do volume de oferta
L4 d\_e\moeda ou das taxas de juros.

g

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

Politica =

Monetaria Compressao H| M1 |
» do CIL

Restritiva

Politica ~

Expansao do
Monetaria P CIL H 1 M1 1
Expansionista




5’_ Recoihlmento Compulsoério
-_-—'—- Eﬂm mstrumento ativo, na medida em que atua diretamente
~_sobre o nivel de depdsitos a vista dos bancos comerciais. Muito

_,xef|C|ente na medida em que influencia diretamente o
multiplicador monetario.

e

Fellifee Recolhimento
Monetaria Compulsério K] M1 |
Restritiva P 1

Politica

. Recolhimento
Monetaria " K7 M1 1

Expansionista COIUISEIE |
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~ ~ _ < "Redesconto

_';E um‘xmstrumento de politica monetaria que consiste na

_~_ congcessao de assisténcia financeira de liguidez aos bancos

o~ comerciais. Na execugao destas operagoes, o BACEN funciona

~&_como o banco dos bancos, emprestando dinheiro a uma taxa
prefixada, com a finalidade de atender as necessidades

momentaneas de caixa dos bancos comerciais.

Pohhc;al Taxa de Reservas dos T
Monetaria Y Bancos K] l
Restritiva Comerciais 1

Politigq Taxa de Reservas dos i
Moneltarlla Redesconto | Bancps_, KT

Expansionista Comerciais |




:F"/ Crlagaé e Destruicido de Moeda

gy Aieago\ra concentramos nossa atengao sobre um caso particular
-":—~—de\crlagao de liquidez, que corresponde a criagao de meios de
pagamento por parte do sistema monetario (bancario).

—

_“i“*? Agora, vamos ver como certas operagoes entre diversos agentes
“¢" econbmicos podem alterar o nivel de liquidez da economia.

» Para ocorrer criacao ou destruicao de meios de pagamentos deve
haver:

1) uma operagao entre um agente do sistema monetario contra um
agente que nao pertenga ao sistema monetario, envolvendo o
pagamento em moeda (manual ou escritural);

2) uma alteracao no passivo monetario do balancete consolldado “
do sistema monetario. NG
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Balancete do Sistema Monetario Bancario

Ativo Passivo
Reservas Internacionais Meios de Pagamento
Empréstimos Depdsitos a Vista Passivo Monetario do
Sistema Monetario
Titulos publicos e Privados PMPP
Imobilizado Passivo Ndo-Monetario
Outras Aplicacdes Depositos a Prazo

Empréstimos do Exterior
Qutras Fontes

Patriménio Liquido

Total do Ativo Total do Passivo PR_X <
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—-__HOJiem (1) e\vérdadelro pois a compra de dolares por parte do
a4 ~Bacen aumenta o ativo do sistema monetario, provocando assim
L aumento do passivo monetario do sistema bancario; nesse

e

S

by

~ .

caso, aumento da base monetaria.

. ““Bacen acumula reservas internacionais e expande a base monetaria.

Quanto ao item (2), quando um banco comercial adquire um bem
pertencente a uma empresa nao financeira, temos uma operacao
entre um agente do sistema monetario contra um agente que nao
pertence ao sistema monetario. Nesse caso, com um aumento do
o ativo do sistema monetario, provocando assim um aumento do -
passivo monetario do sistema bancario;
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-f_fltem;ﬁ){Falsa) > A redugao na preferenma do publico por papel

_____,..———

-j——~4nenetar|o (maior sera d = D/PMPP).

—

-__, Jgem_ (4) (Falsa) - Quando o Banco Central realiza operagoes de

p ~ mercado aberto vendendo titulos publicos a oferta monetaria
~Y diminui.



— Avar“e assegl:nntes afirmativas:
--—9) Para fins de registro nas Contas Nacionais, o investimento € qualquer
g :g:a_sto em bem ou servigo final que aumenta a capacidade da economia de
peru2|r mais no futuro. F
»4) O'Produto Nacional Bruto de um pais é a soma de todos os pagamentos

@ fatores de producao empregados dentro de suas fronteiras. F

= Vamos comecgar pelo item (1) — O PIBev € 0 somatorio de todos os
bens e servicos finais (para nao incorrer em dupla contagem) produzidos
dentro das fronteiras de um pais (o PIB € um conceito “geografico”)
durante determinado periodo de tempo (o PIB € um fluxo).
» Portanto, a definicao do item (1) diz respeito ao PIB.
* O PNB (Produto Nacional Bruto) = PIB + RLRE (renda liquida recebida
do exterior), “
» RLRE ¢é a diferenga entre a renda recebida do exterior e a renda envrada |
ao exterior, provenientes de remuneracao de fatores de produgao\. QP

e é
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ff—1t”m (0) & Potiemos calcular o PIB pela otica da demanda, da seguinte

——*f‘onmarPIBﬁM C+I+G+(X Q)ss
~—~“ % C & o consumo das familias, G o consumo do governo, | o

-

2 jnvestimento (privado e publico) e (X — Q)ss representam as

~—

“---'—{ y exportagoes liquidas de bens e servigos.

= -._~ ; '\

. ~ De’'uma forma geral, o investimento (dado pela FBKF + variagcao de
estoques) pode ser definido como o gasto destinado a manter ou
aumentar o estoque de capital da economia.

» Segundo o IBGE (a “contabilidade da coisa”), a FBKF considera os bens
duraveis adquiridos através de compra, troca, formacido de capital para
USo proprio e ajudas recebidas em espécie.

= QO destino desses bens € para uso no processo de producao.
* Logo, a afirmacao é falsa.




JﬁAﬁ/rfereng*a entre Bm’ﬁuto Interno Bruto e Produto Nacional Bruto de um
_parsf deve-se ‘exclusivamente ao pagamento de fatores de producgao
emmegados nesse pais que sao propriedade de nao residentes. F

_ ﬁ_Dev‘emos considerar recebimentos e pagamentos.

--.HQ) N_as Contas Nacionais, o investimento das familias em capital humano é
_contabilizado como gasto de consumo. V

= Como vimos, | = Formacao Bruta de Capital Fixo + Variacdo de Estoques.
* Logo, os “Investimentos” em capital humano sao contabilizados como
gastos em consumo.

4) A melhora da qualidade dos produtos enviesa o PIB para cima. F

= Considere a producédo de dez automdveis no ano t. Se, no ano t+1, forem”
produzidos os mesmos dez automoveis, vendidos pelo mesmo preco; <
tecnologicamente melhores (mais qualidade), teremos o mesmo valer:
para o PIB, mas o efeito da qualidade foi desconsiderado. Ou seJa e”sse_

efeito enviesa o PIB para baixo. P X &

—
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_EararavaTla{ as ‘assertivas abaixo, considere uma economia com apenas
~dois atlvbs moeda e titulos, com ou sem reservas fracionarias.
“*-9} Qom reservas fracionarias, a oferta total de meios de pagamento
depende 1) da base monetaria; ii) da razado entre reservas bancarias e
dEposnos bancarios; iii) da parcela dos meios de pagamento mantida pelo
- ‘publlco na forma de moeda manual (papel moeda e moeda metalica). V
1) Com reservas fracionarias, o Banco Central determina a oferta de meios
de pagamento por intermédio de operacoes de mercado aberto. F
2) O publico nao pode afetar o multiplicador bancario. F
3) Sem reservas fracionarias, o publico pode afetar a oferta total de meios
de pagamento. F

4) Se ha racionamento de crédito, entdo uma reducao dos recolhimentos.

compulsorios implica em um aumento na demanda por crédito. X — A A
= Veremos que o item foi anulado por uma “confusao” entre demandaxe

oferta de crédito. N\ .

AY . 4

-

th

-"-f’
—
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J:ObSé rvagéo

_._,Resewas\ Fraciondrias — Pratica bancaria padrdo que permite aos
"“*’bansos fazerem empréstimos ou investimentos em valor muito superior

——

m, ‘a0 valor dos depositos em moeda manual sob sua guarda, desde que
mantenham como reserva uma determinada fracao do valor desses

N 4 deposﬂos.

= Como os bancos possuem o poder de multiplicar meios de pagamento,

temos:

———————— - Multiplicador Monetadrio = k

v

® H- [ H = Base Monetdria = PMPP + R

Oferta Monetaria
(PMPP + D)

Razdo entre os depositos e o Mi= (D/M1) | . .« X




= logo a  oferta monetaria depende de:
---—a) 13ase Monetaria : determinada pelo Banco Central

by Multlpllcador , que depende de dois parametros:

~“'= relagdo entre a moeda em poder do publico e os depdsitos:
““"quanto menor a retengdo de moeda manual por parte do publico
(maior for d) maior sera k*.

* relacao entre as reservas dos bancos e os depésitos: quanto
maior a proporcao de reservas mantidas pelos bancos (0), menor
sera K.

*Esta relacdo depende de uma série de fatores, entre os quais, a taxa de juros;
inflacdo esperada, uso generalizado de cheques e cartdes de crédito, etc.

* Logo, o item (0) é verdadeiro P > i
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ff{;omf relagao ao |tem (1) a afirmacao é falsa, pois as operacoes
__demercadg aberto afetam a oferta monetaria (M1) por meio da
_~__alteragao na base monetaria e ndo no multiplicador.

—=_Como veremos, existem dois instrumentos de politica monetaria
7 “{que alteram a oferta monetdria por meio da alteracdo do
““'multiplicador monetario (poder de multiplicacdo dos bancos): o
redesconto e o recolhimento compulsoério. .

= Com relacao ao item (2), ele € falso. Quanto maior a retencao de
moeda manual por parte doas agentes econOmicos menor sera o
multiplicador monetario e, com isso, menor sera a oferta monetaria.

* Note entdao que o item (3) também é falso. Caso nao existam’
reservas fracionarias, teremos M1 = H. Com isso, o comportamento-
do publico Reter mais ou menos moeda manual) ndo afeta easMa. =

N\ _
..--\__: b T \\ ey

o
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—=-Se constitui no instrumento mais agil e de reflexos mais
—“.rapidos, pois proporciona um controle diario do volume de oferta
L4 d\_e\moeda ou das taxas de juros.

g

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

Politica =

Monetaria Compressao H| M1 |
» do CIL

Restritiva

Politica ~

Expansao do
Monetaria P CIL H 1 M1 1
Expansionista




5’_ Recoihlmento Compulsoério
-_-—'—- Eﬂm mstrumento ativo, na medida em que atua diretamente
~_sobre o nivel de depdsitos a vista dos bancos comerciais. Muito

_,xef|C|ente na medida em que influencia diretamente o
multiplicador monetario.

e

Fellifee Recolhimento
Monetaria Compulsério K] M1 |
Restritiva P 1

Politica

. Recolhimento
Monetaria " K7 M1 1

Expansionista COIUISEIE |




—

. - P . ./.'". #
e = o

~ ~ _ < "Redesconto

_';E um‘xmstrumento de politica monetaria que consiste na

_~_ congcessao de assisténcia financeira de liguidez aos bancos

o~ comerciais. Na execugao destas operagoes, o BACEN funciona

~&_como o banco dos bancos, emprestando dinheiro a uma taxa
prefixada, com a finalidade de atender as necessidades

momentaneas de caixa dos bancos comerciais.

Pohhc;al Taxa de Reservas dos T
Monetaria Y Bancos K] l
Restritiva Comerciais 1

Politigq Taxa de Reservas dos i
Moneltarlla Redesconto | Bancps_, KT

Expansionista Comerciais |




"'cmname"h'tﬁ de Crédito e Repressao Financeira™

___jlposswe\i funcionamento imperfeito do mercado de crédito impede que
~_0s dones de recursos ociosos consigam emprega-los, o que prejudica
xos potenc:lals tomadores desses recursos — ineficiéncia alocativa.

S

- Uma reduc;ao do recolhimento compulsério (como vimos), aumenta a
“oferta monetaria e reduz a taxa de juros e, consequentemente,
aumenta a demanda por crédito.

* Mesmo que estejam dispostos a pagar a taxa de juros vigente no
mercado, imagine que certos agentes econOmicos nao consigam obter
acesso ao crédito — Racionamento de Crédito (por exemplo, as-
instituicoes bancarias nao conseguem realizar uma analise de risco
satisfatoria) "

= Restricao quantitativa — Nessas condigdes, teremos um excesse\de '
demanda de credito a taxa de juros vigente. @Y% > P
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_Con&dere\uma economia sem crescimento populacional com uma fungao
~de” produc;ao Y = AK, em que Y € o produto, K € o capital e A € um
- parametro tecnoldgico. Suponha que o capital se deprecia a taxa de 5% ao
ane “gue a taxa de poupanca € de 20%, que o paradmetro A € uma constante
|gual a 0,4 e que o estoque de capital inicial seja positivo. Avalie as
“seguintes afirmativas como verdadeiras ou falsas:
0) Nao ha uma relacao capital por trabalhador de equilibrio no estado
estacionario. V
1) A taxa de crescimento do produto € de 3% ao ano. V
2) Um aumento no parametro A aumentaria apenas temporariamente a taxa
de crescimento do produto. F
3) Nesta economia o crescimento € enddgeno e as politicas publicas podem-\
influenciar a taxa de crescimento de longo prazo. V “
4) Uma reducao na taxa de depreciacao eleva permanentemente a raZao 7
capital-produto. F _ &% % > -



2 45”’ 6 Modefb AK de Crescimento Endogeno

e Tra*carse de uma questao bastante comum nas provas da ANPEC,

— A

i refgrente ao modelo de crescimento enddgeno AK (tecnologia AK).
; #.Um dos modelos de crescimento enddgeno.
~® Suponha a FDP abaixo, linear no estoque de capital.

Y = AK

= Assume-se que a PMgK nao é decrescente devido a um processo
de externalidades do capital. |
" Quando uma firma investe em capital ela transborda
conhecimento e proditividade para as outras firmas. Portanto, a"‘
PMgK pode ser decrescente para uma firma sem ser decrescente 7

- \

para a economia como um todo. P O X > .




o ; i 6 Modero AK de Crescimento Endogeno
+Prppr|edades a Funcao de Producao AK

S S

“Z= Assim como a FDP neoclassica, apresenta retornos constantes de
- <lescala:

" A(AK)=A4K = 1Y

= Diferentemente da FDP neoclassica, a PMgK nao é decrescente:

0Y 0'Y
Y=AK > —=4 e =0
oK oK
" Logo, nao satisfaz as condi¢bes de Inada, dado que o PMgK«_\_é;\_E
constante = A. < S
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f"fi[ntroduzl\ndo\ajzecnologla AK na equac¢ao dinamica de k

_——Aﬁequa\gao de acumulacdo de capital per capita nos diz que o
—"——~aumen°co do capital per capita é igual a poupanca (investimento)

—

" per caplta menos a depreciacao per capita, que inclui a perda de
> “Cunidades de capital per capita quando temos um aumento no
"¢ tamanho da populacao.

k=sy—(5+n)k—>k:SAk—(5+n)k

= Dividindo ambos os lados por k obtemos a taxa de crescimento do
estoque de capital per capita.

Como a diferenca entre o

. . crescimento per capita e total &

k K dado por n, também podemos ‘

E — SA_(5+n) LOgO: E =sA—0 — calcular a taxa de cresumerlto |
do estoque de caplta{ tdtal 2>

- k it



f,F—Supgndo q'ue 9 mvestlmento seja superior a depreciacao, ou seja,

——que T e\conomla é suficientemente produtiva, de forma
~—_que sA> (5+ n) ;

i =5y =sAk

(5+ n)k
: gk>OE%=SA—(5+I’l)
Ko &

= Observe que, nesse caso, a taxa de crescimento do estoque-a/\dea__

capital per capita sera constante e positiva, dada por sA4 —(\5+n) Y/

N ’ i
= N \ P N 4 4



| A 7 f : ‘;’-'_; 7 \,\f\/ \/ \/’ .
';Tifbmef—zxg\sA (5+n) e y=Ak—>X=SA—(5+n)
s tr? y

:_j_l P S ].< %
~4Como —=5A-0 e Y=AK ->—=54-0

< K Y

Como c=f(y)—>£=SA—(5+n) e %ZSA—5
c

« Logo, todas as variaveis per capita crescem a mesma taxa, assim
como as variaveis totais.

lo( ° ° ]o< }07 ° »-
——Z—EzsA—(ﬁJrn) e = —gzsA—5, @
k y c K ¥ C o',



, SR — : e
A 7 Y \ NN Nl
e —— r p— - % =

G o

—lsende assnm “no modelo AK, a taxa de crescimento da
ecanom“ra € uma funcao crescente da taxa de investimento.

— o

"“rPortanto politicas do governo que aumentem permanentemente a
x.gtéxa de investimento da economia aumentardao permanentemente
<_"a taxa de crescimento.

= Note que ndo precisamos supor que qualquer varidvel cresca a

uma taxa exogena para gerar crescimento permanente do
produto.



____ﬂespondendd 05 itens:
i Y |j:em (0) é verdadeiro, pois como vimos, nao existe estado
“ﬁéstaelonarlo no modelo AK.

=Q |tem (1) é verdadeiro. Como vimos:

~
“*o' ° °

IX/:SA—(&Ln)—>§:O,200,4—(0,05+O)—>§:0,200,4—(0,05+0):3%
= O item (2) é falso. Como vimos, um aumento no parametro A

aumentara a taxa de crescimento permanentemente.
= O item (3) é verdadeiro, conforme vimos.

= O item (4) é falso. A reducao da taxa de depreciacao aumentara a”‘
taxa de crescimento de K e Y na mesma medida, de forma que a 7
relacdo K/Y permaneca constante. PA_X 7S ,.ff:

.-/\\ - r
Py NN - d
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_QUESTAQ 06

_Combasena equagao de Paridade Descoberta da Taxa de Juros, avalie as

___wgy_l_nges ‘afirmativas como verdadeiras ou falsas:

: j-G}SQj\a ataxa de juros brasileira it = 6,5% a.a.; a taxa de juros internacional
i%=1,0% a.a.; a taxa de cambio brasileira E: = 3,80 reais/dolar; e o prémio
de risco- BraS|I igual a 3% a.a. A taxa de cambio brasileira esperada para
daqm a um ano deve se elevar (ha expectativa de depreciacao da moeda

domeéstica). V

» Todos os itens da questao envolvem a Teoria da Paridade Descoberta de
Juros (PDJ).

» Teoria de determinacao da taxa de cambio, no curto prazo, que considera -
que os agentes econdbmicos comparam o retorno de uma apllcagao
doméstica com o retorno esperado por uma aplicacéo no exterior. |

= Vamos resolver o item (0) e, com o resultado encontrado, faremos s

outros itens. @&



fT—Questao Eqbre a Parldade Descoberta de Juros — teoria de

——deiermma\gao da taxa nominal de cambio, no curto prazo, baseada
- na.movimentacdo de capitais, por conta da diferenca entre o
o~ retorno por uma aplicagdo doméstica e o retorno esperado por
4 umaaplica¢do no exterior.

= Retorno por uma Aplicagso Doméstica:[RAD = (1+7)

= Retorno Esperado por uma Aplicacao no Exterior:

REAE =

1
E

4

_(1 44 )Ef+1 Taxa de cambio esperada para t+1

Rendimento por uma aplicacao no exterior

Quantidade de moeda estrangeira adquirida com dima’

unidade da moeda doméstica \“ D Lk

.—-/\\ 7

i,
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G

f__—Supgnha LTma \apheag:ao de RS 100,00, com:

e 2 m% :
A =10%
4 E =2,00 Logo, a expectativa de| |,c pe _p
) | desvalorizacdo cambial 1 F 1 = — L — (0%,
L =2,00 é dada por: E

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

Assim, um agente economico seria indiferente entre uma aplicagéo
doméstica e uma aplicacao no exterior. Portanto, a demanda por

moeda estrangeira nao sofrera qualquer alteracao caso RAD= REAE
\, A
mantendo a taxa nominal de cambio inalterada. o2 7

e,
-

D ~7 N

e é
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= Pot arbitragem;, € de se esperar que:

A 4

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

t

~ .
<

2 ' . 1 o e
.= Como isso ocorre: se (I+i)< E(l +1 )EHI = “fuga” de capitais,

t

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

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

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

mCaso o REAE < RAD a oferta de moeda estrangeira aumentara, |
valorizando a taxa de cambio nominal. i
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A—aPod’mos\escrever a condicao de PDJ de outra forma:

_./

o e S e’ it

Sy — qac ES —FE
T QOmO B = ad L=

Ee

t+1

t

/\e

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

_1+Et+1 e (1+i)=EL(1+i*)Ee

e

t+1
t

= Note que agora estamos trabalhando apenas com taxas.
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=

L= -
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¥ S

(

e

A
i:i*+Et+1

1+i)=(14+i")| 1+ Eca

&4 | A€ A
7 Logo: i =~<1+1+i + Ez+1+\z"\E,+\1

e

e

tende a O, para pequenos valores

A 4

Versao aproximada da PD)J o4
P \/\?A 4L

@& .4 s

/ﬂ/\/_;\”\/\ - 4 ff’



Amuerjando\o seo “Soberano.

__- e

~ i=i"+Enta

e

~ minterpretando o Resultado:

' N( = A'taxa de juros domeéstica (Br) deve ser igual a taxa de juros livre de risco
(considere a taxa de juros dos EUA) mais a expectativa de desvalorizacao
cambial (moeda doméstica : Br) mais o prémio de risco (Br).

8

ly, = EUA+E¢+1+0[

Expectativa de desvalorizacao do Real

A €

"logo, se i =10% |, Em 5% e aa=5% a taxa de Juros /
domestica deve ser aproximadamente 20% para que nao oconra
entrada ou saida de capitais, afetando o valor da taxa dacamblb 7



z T a
= J\Iefase do eXErdCIO temosi, =6,5% , ii =1,5% e o =3%. Note
——que nao. temos a expectativa de desvalorlzagao cambial (temos
-"——~apenas a taxa de cambio spot). Vamos utilizar a nossa versao

" aproximada da PDJ para saber qual deve ser o comportamento da
> “taxa de cambio.

/\8 /\e /\e

i=i +Em+a—>6,5% =1,5%+E.1+3% > Ewn1 =2%

" Logo, existe uma expectativa de desvalorizacao cambial
(desvalorizacao da moeda domeéstica) de, aproximadamente, 2%.

= Sendo assim, a taxa de cambio esperada para t+1 é 3,80 + 2%, ou.
seja, 3,876. _
= Logo, o item (0) é verdadeiro. Q.0
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fAI) Sﬂponha a ausencia de prémio de risco-pais e que o mercado espera

—gpé Qeerfa c‘:om ‘probabilidade de 50%, uma desvalorizagdo cambial da

--—_qrc_jen‘rde 10% em um horizonte de tempo de 1 més, em um pais de regime

--~d9 camblo fixo com perfeita mobilidade de capitais. Entao, a taxa de juros
domestlca em termos anualizados deve ser 5 pontos percentuais mais
~elevada que a taxa de juros internacional para que nao haja fuga de capitais

“do pais (use capitalizacdo simples). K — A

= Segundo o enunciado temos o = 0 e uma probabilidade de 50% de
que a taxa de cambio de desvalorize em 10% em um més (e os
outros 50% ?).

= Adicionalmente, a taxa de juros domeéstica deve ser considerada
em termos anualizados.

" A questao foi anulada pois o enunciado esta bastante confuso., .




—7 /A ,_'_ > A
fi?)Emfuma econOmla/com taxa de cambio fixa, mesmo que 0 governo nao
“~ tenha mtengé“o de promover uma desvalorizacdo, esta pode ocorrer pela

--—s1mp1€s mudanca de expectativas dos agentes. V

S S

" A_maior expectativa de desvalorizagdo cambial provoca “fuga” de
7, capitais. Para manter o cambio fixo o Banco Central vendera reservas
~ internacionais. Caso as reservas se esgotem, o cambio sera depreciado.

= Em geral, antes do esgotamento das reservas internacionais a taxa

de cambio sera depreciada.

3) As taxas de juros pagas pelos titulos brasileiros sao bem superiores as
taxas de juros pagas pelos titulos americanos. Portanto, os investidores
deveriam ter somente titulos brasileiros em sua carteira. F

» Suponha que as taxas de juros sejam as informadas no enunciado.
Suponha agora que o risco-pais seja 20% (ou a expectativa de
desvalorizagao cambial). Nesse caso, teremos REAE > RAD. "



a4

fﬂﬁ?%eb ﬁobllLdédeVpeﬁelta de capitais, quando ha expectativa de
—“depmaa@aq ‘cambial, podemos afirmar que a taxa de juros doméstica
suEefréé‘taxa de juros externa acrescida do risco-pais.V

—

“*Esge é exatamente o caso do nosso exercicio.

ol Como l>(l +0()—>E;+1>O

<
y 9

A € A € A €

=i +Em+a— 6,5% :1,5%+Et+1+3% — Ei1=2%
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~ Avalie as segumtes aflrmatlvas

—0) Tfom ‘base na Teoria da Renda Permanente, um aumento na taxa de
:f;uroareal diminui o consumo presente e aumenta o consumo futuro. F

@ ATeoria da Renda Permanente

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

= O consumo depende da renda permanente, pois os individuos
pretendem suavizar a trajetéria de consumo ao longo do tempo.



f,,ZSegyndo ateorla ‘da renda permanente a renda corrente possui dois
_'J_eomenQntes renda permanente e renda transitoria.

_d7 A &gohsumo depende da renda permanente (renda média, ou renda
_~__~ que se espera manter no futuro).

“2__ b)~Variacbes interpretadas como transitérias na renda devem ser
<7 "C_utilizadas para suavizar o consumo (poupanca/despoupanca).

W Logo: Y=Y"+Y" e C=aY" »>aéa PMgC, (a<1)

* Note que, para um agente econémico com um fluxo de renda flutuante, a
renda permanente pode ser entendida como o nivel constante de renda
que tornaria possivel a mesma Restricdo Orcamentaria Intertemporal
(ROI) no caso da renda flutuante.

= No caso de uma ROI com a possibilidade de Q1 # Qz, temos:
C |

2 — gz1 + Qz %Y )
(1+r) 2 (1+7) <

C +




ﬁ_iDevgmds desc&brmum valor para Y tal que o agente econdémico vai ter
__asfrﬁesma\spossmllldades intertemporais de consumo (producéao igual a
--._;¥p—areada periodo). Logo, isso implica em:

——

% Y’ 0,
L/ YP — 2
T ey

= Resolvendo para Yrp, temos:

{




. (1+7) 0,
U Ey A T

~1)  Arenda permanente é uma média entre Q1 e Q.

2) ~'Se a taxa real de juros for igual a zero a renda permanente sera igual a
< » media simples entre Q1 e Q.

3) Um aumento em Q1 ou em Q2 aumenta a renda permanente; logo,
aumenta o consumo.

4) Um aumento da taxa real de juros (r) pode aumentar ou diminuir a
renda permanente. Isso depende da comparacao entre Q1 e Q2/(1+r).
Logo, um aumento em r pode aumentar ou diminuir o consumo.

» A intuicado — Quanto maior a taxa real de juros menor sera o valor
presente de Qo. D

* Logo, se [Qz/(1+r)] > Q1 , um aumento em r reduzira a renda permaneme ~
reduzindo assim o consumo. Caso contrario, Yr aumentara, asswn como\&-

consumo. _a®e?,

—
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f41*SDpondo que as -empresas esperem que tanto os lucros futuros quanto
~ as taxas- Qe ‘juros futuras permanecam no mesmo nivel de hoje, o
“—investimento 'sera uma fung&o da razdo entre a taxa de lucro e a soma da

— A

L taxa real de juros com a taxa de depreciacao. V

—

Decnsoes de investimento dependem do nivel de vendas atual, da taxa
. de'juros atual e das expectativas sobre o futuro.

= A decisdo de adquirir uma maquina depende do valor presente dos
lucros que a empresa espera auferir com essa nova maquina comparado
ao custo de adquirir a maquina.

* Logo, o investimento depende positivamente do valor presente esperado
dos lucros futuros (por unidade de capital).

)
[ =1 [VP(Hf)] . odh




i i _— - -

| Valor presente, noano t, do

e ! —_—

~ | lucroespérado no ano t+1.

| Valor presente, no ano t, do

~luero esperado no ano t+2,

/ ““"\c_onsiderando uma taxa de

depreciagcdo = d .

1

A 4

(1 + r)t (1 + rem)

1-ayrr,

+2

Logo, o valor presente dos lucros em t € dado por:

VP(II! ) = —— 1T,

1

T ()

(1—d)IT*,, +-
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f*-fC’on*Sldere agOYa “eomo € dito no enunciado, que as empresas esperem

[ ST

i quetanto os lucros futuros quanto as taxas de juros futuras permanegam
---,—'~— “no mesmo nivel de hoje (expectativas adaptativas estaticas):

— o

4 f” =I5, =1, e 1, =1, =1,
& Logo : VP(II* ) = hir, I +(1+z;)1(1+z;)(1_d)n’ L
o VP(Hf):ﬁHt 4 1+1n (1= d) T, 4+
o VP(II{ )= l—irt 7|1+ (<11+ZI))+" | g
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1+

7

1—d
1+

+ ..

|

| Progressao Geométrica — Série com a forma 1+ x+ x> +x° +...
4 solugéo e dada por 1/(1+x), dado que [(1-d)/(1+r)] < 1.

, CUja

1—d
l+r

1+

_|_

2
1—-d
l+r

1

|1+

l+r7

_+L+n—1+d

o 'P(II )=

1 147
I+rrn+d

l+r

L VP(II¢ ) =

11,
v, +d

/n+d
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1
VP(IIf )= ——
()=

= =

~“_w Jogo, caso as empresas esperem que os lucros futuros e as taxas de

juros futuras permanegcam no mesmo nivel de hoje, o investimento sera
uma funcao da razao entre a taxa de lucro (lucro por unidade de capital)
e soma da taxa real de juros com a taxa de depreciacao (custo de
utilizacao do capital).

* Embora as empresas normalmente ndo aluguem as maquinas que

utilizam, (r: +d) captura o custo de oportunidade (custo implicito),
também conhecido como custo sombra.
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fﬂfﬁq de Tobm se reduz devido a uma queda no preco das acdes
—negoctadas né Bolsa de Valores. V

== S8

"170( teerla q de Tobin é uma teoria sobre o comportamento do
“investimento, baseada em custos de ajustamento, que postula que o

j‘ ---\valor de mercado das agbes ajuda a medir a diferenca entre o

~_estoque de capital observado da firma (efetivo) e o estoque de capital
desejado (K, eK:;l) . Logo, tal teoria deve ser interpretada como um
determinante do investimento liquido (J).

= Segundo J. Tobin (1969), existe uma estreita relacdo entre as
flutuacdbes no investimento e as flutuacdbes no mercado de acoes,
pois as acgodes representam participagdbes na propriedade das
empresas. 4
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“= O valor da-empresa aumenta se aumentam as oportunidades de

““nvestimentos [ucrativos — Os precos das acdes refletem os incentivos

—-ainvestir, Assim, as decisdes de investimento s&o baseadas na razao q.

S S

e

Ny

-

by

—rd =

19

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

A

Custo de aquisicao do capital da empresa em mercado

Valor de mercado da empresa segundo o mercado acionario

A

Seq>1—->K_,>K —JT:O0 valor de mercado da empresa aumenta

conforme ela adquire mais capital.

Seq<1—-> K <K — J!: ndo haveria reposicdo conforme o
capital fosse se desgastando.
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f%?*D’ependendQ de seu efeito sobre as expectativas, uma contragao fiscal

—goﬁalevaf\g L)ma expansdo econdtmica.V
--;-~Mforme vimos no item (1):

L 4 1 1

“oWVP(II* )= ——1II°
& (e L+rn 0 (1) (147,

(1—d)IT°,, +--

= Observe entao que uma contracao fiscal, caso possua como um de
seus efeitos a reducao da taxa real de juros esperada, pode
aumentar o valor presente dos lucros esperados. Com isso,
teremos um aumento do investimento
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fﬂ}*De/achd'o com & Teoria do Ciclo de Vida, uma elevagdo da renda
—ge“rmaneﬂte\d‘as familias levara ao aumento da propensao média a poupar. F

_——FNmtem(O)wmosque Y=Y"+Y" e C=aY” —>aea PMgC , (a<1)

aY” aY”

= ). 9

—

_\-

OPMeC _ aY’
or' (Y +y")

OPMeC __ —aY’
or" (¥ 4+y")

>0

<0

> Nesse caso: PMeC = — — PMeC =

A 4

Y'+Y”

A PMeC é crescente na renda permanente e
a PMeS é decrescente na renda permanente.

A PMeC é decrescente na renda transitéria e
a PMeS é crescente na renda permanente.
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: YP \ il "y, '
};PMeC = YTa+ V7 Utilizando a regra do quociente: y z%—> y'= - sz e
Comec_alr e r)er s [apec o

% 7 (Y +y") oY" (v +y")

OPMeC 0-aY”el |OPMeC —aY”
* T > T >
oY (y"+y") oY (Y"+v")
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_Evaheas segumtes aflrmatlvas
~0) A mdexagao contratual a inflagdo passada reduz os efeitos do

255 desemprego sobre a inflacdo corrente. F — A

~-x.~;\A1-ndexagao dos salarios passa a prevalecer quando a inflacdo esta alta.

~® Seja 6 a proporgcao dos salarios (contratos) indexados a inflagao corrente
e (1-8) a proporcao dos salarios que nao € indexada a inflagao corrente
(depende da inflagao passada, t-1).

e Logo, se w, —m, :—a(ut—u”), temos :

° T, :[57@ +(1—5)7zt_1]—a(ut —u”)

= Quando 6 = 0, todos os salarios sao definidos com base na |nflagao “

esperada (inflagao do periodo anterior). Logo: 7, — 7, , —a(u —xu”\)

_ﬂ'-;\'\ \_ -..J" » et e



\

—

372;—,-[/572; +(1*5>\‘7T;1] - a( U~ ) =7, —om,—~(1-0) 7, = —a(u —u )
— = "‘x\:

—ﬂ 5\) (1 o7, :—a(ut—u”):(l—@(ﬂt—ﬂt_l):—a(ut—u”)
H T, —T, , =— 1 flé‘ (ut — u”)

= Logo, se 0 se aproxima de 1, pequenas variagdes no desemprego
provocam grandes variagdes na inflagcao.

=

» Logo, a frase correta deve ser — A indexacao contratual a inflacao
corrente aumenta os efeitos da variacdo da taxa de desempre90~
sobre a inflacdo corrente. X /77
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EAI}*E'm/um amblente/de elevada rigidez nominal de precos e salarios, é

—recfomeﬂdada uma politica de desinflagdo gradual e anunciada com
--—antecedencna Vv

S S

~® Stanley Fischer e John Taylor enfatizavam a dificuldade do processo de
o.desinflacdo, mesmo com expectativas formadas racionalmente.
P = Rigidez Nominal — Muitos salarios e pregos nao costumam ser
reajustados quando ha mudanca na politica.
» Para os salarios fixados antes da mudanca na politica, a inflagcao ja
estaria embutida nos acordos salariais existentes.
» Para reduzir o custo do desemprego resultante da desinflacao, seria

necessario dar tempo aos fixadores de salarios para levarem em conta a .
mudanca na politica econémica.

- Logo uma desinflagcdo com credibilidade poderia ter um custo menor caso ~
seja utilizada uma politica gradualista. X

—
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_1‘7? N’a/Teorla dos\ Cielos Econdmicos Reais, as variagbes no produto s&o

—expllcadas\ ségundo os choques de demanda, por conta do passeio
--—a’:eat_@n@ﬂo PIB. F

S S

:f-_-_‘ #~A-Teoria dos Ciclos Econdbmicos Reais -> Flutuagbes no produto e
“emprego sao resultado de choques reais que atingem a economia, com

‘mercados que se ajustam rapidamente (P e w sao flexiveis),
permanecendo, sistematicamente, em equilibrio.

» Choques de oferta.

* Nos modelos iniciais de CER, choques tecnoldgicos, propagados via
substituicao intertemporal de trabalho.

» Posteriormente, foram incluidos choques sobre variaveis fiscais,
mercado de trabalho,...



7 ' ¢

f%)*Nbsf Mgdélos Novas KeyneS|anos a existéncia da rigidez de precos se
—deVea&fato ‘de que as firmas enfrentam concorréncia perfeita e, portanto,
--—naopodem ajustar seu preco de forma individual. F

S S

2 *FNovos keynesianos — Modelos com expectativas racionais e
' mlcrofundamentos Entretanto, ndo existe concorréncia perfeita — existe
rlgldez de precos ou salarios, que pode ocorrer por diversas razoes:

» Custos de Menu, Falhas de Coordenacdo, Salarios de Eficiéncia,
Defasagem Salarial (Reajustes Descompassados ou Justapostos)...

by

= O que é realmente importante ?
= Mesmo com agentes otimizadores e expectativas formadas
racionalmente, a politica econdbmica pode possuir efeitos reais no curto~
prazo, por conta do ajuste lento de alguns mercados (rigidezes).
» Entretanto, note que todo tipo de rigidez, que faz com que os mercados “
nao funcionem de forma eficiente, acontece por conta de uma estrategla :
de otimizacao dos agentes economicos. _0%%®
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fﬂfﬁ’rﬁg/dez He\ pYeg)as e uma caracteristica fundamental nos Modelos de
—”GrCIQsEconomlcos Reais. F

— ___,_.—
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—Gem Eas& n‘e Modelo de Solow, avalie as seguintes afirmativas como
—verdadeiras ou falsas:

H,Q)Fm ~um’ Modelo com Progresso Técnico, o produto per capita cresce no
estado estacionario a taxa (g + n), em que g é a taxa de progresso tecnoldgico
en | & ataxa de crescimento populacional. F (O PIB per capita cresce a taxa g)

%0 Modelo de Solow com Progresso Tecnholoégico

» O progresso tecnologico tem varias dimensodes. Pode significar:

» quantidades maiores de produto, produtos melhores, produtos novos,
maior variedade de produtos...

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

= AFDP que incorpora a tecnologia “aumentadora de trabalho” € dada poj’rﬁf

—

A = eficiéncia do trabalho; ~-,\-\ ——

Y:f(K,LA) ,onde :| - LA = méo de obra medida em unidades_de efrc\enua

(trabalho efetivo) "'\

—-__,f \'\

e P - o
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f%"* CfufseJa, traba1haremos com a hipotese de que o progresso tecnoldgico

o> ““Iava—areflcTenma do trabalho, que crescera a uma taxa constante ga.

e e ! _—

A
_ A
~“C" aumenta a uma taxa (n+ga)

=n e =g, 0 numero de unidades eficientes (LA)

r O progresso tecnologico reduz o numero de trabalhadores necessarios
para obter uma dada quantidade de produto.

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

= Analisaremos o estado estacionario com as variaveis em termos de‘
unidades de eficiéncia. Portanto: > &



/‘\,/:

J—Ana:hsaremds 0 estado estaciondrio com as variaveis em termos de
——ﬂﬁldades de efrmenc:la Portanto:

Z#|~ K

o kzﬁ—> capital por unidade de eficiéncia
o |0 Y . L
X 4 y=E—> produto por unidade de eficiéncia




::I)/a"da aFDP p&démbs representar o produto por unidades de eficiéncia:

éj:y KkQA LY k(4T )=k
Az 7Y

e

> Porfanto a equacao dinamica do modelo de Solow € dada por:

- H..\ A

—

.

AN

.\'k:gy{5+n+g»k—ék=Sk—(5+n+gdz

= No estado estacionario, temos:

A e A 12 S
= ( +n+gz) :>* (5+”+gﬂ

e

) g /\* S - o 4>
k = =k = CQ Vi
(6+n+g,) S+n+g, Y i

v



o

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

. ,

K L A
constante, (ﬂj ,sendo 0 >0 e, sabendo que —=n e ~ 7%

devemos ter i =(5+n+g,)k.

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






§F sty Vo Vo aPT. . ; .
~ Taxas.de Crescimento no Estado Estacionario

Z M _ &
A e & Y A . A

&/ A k A
Lf{“al?flO'*k:0:>7=O. Com isso, y:O:%:O

_’-1_”“-\."’ A k y

S

—

_\\ .

e Como y= r —=>Iny=mnY—-InN-InA. Diferenciando, temos:

NA

Vi ¥ 4 Y
Y A Y

:(n+gA):> =84

he
Y




“J);Empm Mbtlelo sem,Progresso Técnico, um aumento da taxa de crescimento
_pgpulfamonal‘aumenta a taxa de crescimento do produto per capita no estado
7 esfacjonano\F

Ly o, CTes_clmento populacional atua no sentido de reduzir o volume de
< capital por trabalhador, pois agora o estoque de capital é dividido por um
> “Zn° maior de trabalhadores. Assim, temos:

ST

Tk =i-Sk—nk=lk=sf(k)—(5+n)k

= Otermo (5+n)k indica o0 montante de investimento para que k =0 .

1 o

= No estado estacionario temos: ].c: 0o k" :( sA4 jla _>y* :( s4 jla
O+n O+n

= Observe que o aumento em n reduz o produto per capita no estado
estacionario. Entretanto, em qualquer estado estacionario a taxa’de
crescimento do PIB per capita, sem progresso técnico e |gua1 a: zei'o 7



to da\ taxa“ de crescimento populacional reduz o estoque de

g
}?c_:gpitélﬁ ¥ cap/ta reduzindo assim o produto per capita, mas (y/ ) 0.




— ~2) Quante maior, a\ta\)_g_a:d'e poupanga de uma economia, maior sera a renda per
- capita em estado‘estacionario. V

~

—~ = Considerando o modelo se Solow, com progresso técnico ou ndo, dada a
.~ taxa'de poupancga, a economia converge para um estado estacionario,
~_/»-onde a taxa de crescimento do PIB per capita passa a depender da taxa

& de'variagdo tecnologica. .
= (Claro, de ga =0, teremos Y _ g,
Y

= Um aumento da taxa de poupanca provoca uma mudanca de nivel,
OuU seja, a economia migrara para um novo estado estacionario, com um
produto per capita maior, mas nao tera efeito permanente sobre a

taxa de crescimento.



“;3¥ GOﬂSIdere“‘*dOIS \pa,lses que apresentam o mesmo nivel de capital por
_ﬂébalhador em ‘equilibrio estacionario. O pais mais pobre hoje tendera a
cresc_ermals rapldamente do que o pais mais rico hoje. V

— o

* No Mddelo De Solow a FDP apresenta rendimentos decrescentes para o
capltal Com isso, quanto menor o estoque de capital per capita maior
» sera a sua produtividade.

» Sendo assim, se todos os paises estiverem convergindo para 0 mesmo
estado estacionario, os paises “mais pobres” (com menor k relativamente
a k™) terao uma taxa de crescimento maior.

= Note que isso implicaria em convergéncia da renda per capita entre os
paises.
= Convergéncia absoluta de renda per capita.



“jr E»m’ um Moa“ele sem ‘Progresso Técnico, o consumo per capita sera
_max+m1zado quando a produtividade marginal do capital for igual & soma da
axaﬁeﬁ:esblmento populacional com a taxa de depreciacao. V

—_— R

A questao trata da Regra de Ouro de acumulacao de capital.

e

-a; Como vimos, o formulador de politica econbmica pode escolher a
. { » taxa de poupanca (variavel exégena no modelo de Solow) e, portanto, o
- estado estacionario.

* Qual o Estado Estacionario a Ser Escolhido — Aquele que maximiza o
consumo.

= Logo, devemos resolver a seguinte questdo: Qual o estoque de capital
em estado estacionario (k™) que permite o maior nivel de consumo
possivel. |
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o Encontrando o N"\fel Otimo Definido Pela Regra de Ouro

i:‘:éc}mo y=1f (k) e, em qualquer estado estacionario i=(5+n)k , temos:
e = 1K)~ (5 +n)k

= Logo, no estado estacionario, 0 consumo por trabalhador é igual ao
produto por trabalhador menos a depreciacao (considerando o efeito
do crescimento populacional) .

e Maximizando o Consumo—)%—O: 1! ( )—(5+n):O.'

e Logo: k™ = PMgk =(5+n).
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_QUESTAQ 10

~ Com- base\no Modelo IS-LM-BP, avalie as seguintes afirmativas como

i \@rd%\delras ou falsas:

"*9} Uma ‘politica monetaria expansionista, sob cambio fixo e mobilidade
perrfelta de capitais, levara a um deslocamento conjunto da IS e da LM,
eievando o nivel de produto no novo equilibrio. F
1) Quando a BP é horizontal e o cambio flutuante, um aumento nos juros
externos provocara recessao. F
2) Sob cambio fixo e perfeita mobilidade de capitais, bastaria uma politica
fiscal expansionista para tirar a economia da recessao. V
3) O crescimento econémico global nao afeta o produto de equilibrio de
uma economia domestica sem mobilidade de capitais e com cambio
flutuante. V
4) Uma politica fiscal expansionista levara uma economia, sem mobllldade “
de capitais e com regime de cambio flutuante, a ter um déficit temporarl\o’\rlo 7
balanco de pagamentos e um aumento permanente no produto V XX&

e é



\

:j f) madelo \S-aLM BP nos mostra os efeitos de curto prazo das politicas

——ﬁscaL emdnetarla sobre as principais variaveis macroeconémicas, com
~—“ economia aberta

— A

--~LTambem podemos representar o efeito de choques sobre a economia
(aumento da renda mundial, aumento da confianga do consumidor,...).

¢ & Para representar o modelo IS-LM-BP precisamos entender como funciona
0 equilibrio no mercado de bens (curva IS), o equilibrio no mercado
monetario (curva LM) e o equilibrio no balango de pagamentos (curva
BP). Adicionalmente, sao de fundamental importédncia os conceitos de
taxa de cambio e paridade descoberta de juros.

* O modelo é representado supondo a existéncia de capacidade ociosa.
Portanto, um aumento da demanda agregada aumenta o produto, sem
qualquer impacto sobre o nivel de precos (precos rigidos).



:;‘ As Rélagﬁe§ Fundamentais

= - () () () () ©) ) &
~US:Y=c|Y,T|+I|i,Y |+G+NX|Y,Y,

> =) (+)
LM :(%):f[ij]
=) )

7
(+) (=) (+) (+) (+> < )ooA )
BP=f|Y ,Y,e |+ RLRE+vy JEC, o

A €

PDJ:iZi*+Et+1+Ol




‘iﬂr /a p”o“n’ﬂca mbnetarla expansionista, sob cambio fixo e mobilidade
_per:feﬁa d_e Capltais levara a um deslocamento conjunto da IS e da LM,
_..'_é[evandag ynivel de produto no novo equilibrio. F

— A

-~ _Politica Monetaria com Cambio Fixo e PMC




T e ™
fFA pehtlca mone\t@rla/ ‘expansionista desloca a LM para LMi. O excesso

::de o’rértamo‘netana nominal e real (pois, por hipotese, os precos sdo rigidos
-~ “no-curto prazo) aumenta a demanda por titulos, reduzindo a taxa de juros,
l_,qe__ﬁsfrﬁula\ndo niveis maiores de investimento, fazendo com que as firmas
““”_aumentem a produgdo. Portanto, com economia fechada o novo equilibrio
j"‘w-;OEO_rreria 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
(Banco Central) 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 retorna, instantaneamente, para a posicao inicial e o equilibrio final

de curto prazo acontece no ponto A. Note entao que, com Economia aberta, o <

produto ndo aumenta para Y1, pois a taxa de juros nado fica mais baixa por-.

tempo suficiente para que a demanda agregada e a renda aumentarem

Adicionalmente, note que a curva IS nao se desloca. Logo, a aflrmagaa e (FL o
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fﬁ’fﬂﬁangg a BP\Q horizontal e o cdmbio flutuante, um aumento nos juros

i ext’emes pﬁov‘ocara recessao. F

—

"— Aumento da i* com Cambio Flexivel, PMC e Expectativa
5 de Desvalorlzagao Cambial Constante




J@%mento da taxa de Juros externa provoca uma “fuga” de capitais (desloca

—Tfmcwa BP. p“ara C|ma) A maior demanda por moeda estrangeira desvaloriza

--—e eambio nominal e real (precos rigidos), aumentando assim as exportacdes

__ligquidasde bens e servicos (deslocamento da IS para I1S1). O aumento da

*_*-'--—'de\‘mﬁ“anda 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 da taxa de juros externa sobre a pequena
economia aberta com cambio flexivel € uma desvalorizacdo do cambio,
elevando assim as exportacOes liquidas, a demanda 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 € valido pois estamos supondo<
que a expectativa de desvalorizagdo cambial &€ exogena. Caso.a:
desvalorizacao cambial reduzisse a expectativa de desvalonzébao

cambial a taxa de juros poderia diminuir. P X &
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,":*Séb Camblo leQ e perfeita mobilidade de capitais, bastaria uma politica

—ﬁséei[ expansbmsta para tirar a economia da recessédo. V

; __—'—“—

— A

ﬁ"““POhtlca Fiscal com Cambio Fixo e PMC
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fLe Govemo pode fazePpolltlca fiscal expansionista aumentando G ou reduzindo T;

——dessa _f.orma\a ‘eurva IS sera deslocada para a direita. Note que, no caso de
___ihoques sobre a economia que aumentem a demanda agregada (aumento do
7 *consumo ou do investimento autbnomo, da renda esperada,...), a curva IS também

e

" se deslocaria para a direita. Exemplificaremos com o governo fazendo politica

f|ScaI aumentando G.
~Com o aumento em G a curva IS se desloca para 1S1, devido ao nivel mais

“ elevado de demanda agregada, elevando o nivel de produgdo. 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 domeéstica — 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 0s meios de pagamento, deslocando a curva LM para LM1, até queataxa dQ
juros volte ao seu nivel inicial e volte a ser respeitada a PDJ. D SLx
Logo, o produto aumenta. %Y
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f’3? C)’eresmmentb .econoémico global ndo afeta o produto de equilibrio de

—uma_ecmom‘la ‘doméstica sem mobilidade de capitais e com cambio
-"—ﬂutuaﬁté‘ V=7

— —

o~ ~.Aumento de Y*, com Cambio Flexivel, SMC.

ey ¥ [ \IP=OBP”=O
X 4 LM

[ N U E—
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Y \ ” ™, ™ —
Yo Y2 _a® e’



+e gabarJIo aponta (V) mas o item deveria ser anulado, por conta de dois
——argumento\s |

'1y4SLM BP ndo ¢ um modelo adequado para responder questdes relativas
H_;_'_“_f ‘ao-crescimento econdmico; por hipotese, o produto potencial é constante.
~2) “Mesmo considerando o termo crescimento econémico como um efeito de
curto prazo sobre o produto (nesse caso aumento), o item nao seria
| verdadeiro; segue abaixo a explicacao detalhada.
= Um aumento da renda mundial aumenta as exportacbes liquidas
(maior demanda de nao residentes pela producao domeéstica). Com
isso temos um deslocamento para a direita das curvas IS (maior
demanda externa, dado um aumento da renda externa) e BP (a maior~
renda externa desloca a curva BP para a direita). Portanto, temos um
novo equilibrio no ponto B, com um produto maior. Como a demanda<
por moeda aumentou, por conta do aumento da renda, a taxa de jlirros__

também é maior no novo equilibrio. ,‘\ @ 4



fAYUm/a pol”trca\flscal/eXpanS|onlsta levara uma economia, sem mobilidade
_demﬁfa@e com regime de cambio flutuante, a ter um déficit temporario no
--._Ealangede bagamentos e um aumento permanente no produto.y

— -

2~ < Politica Fiscal com Cambio Flexivel (SMC)
<4/ M) —0BP’'=0

- "'\‘ ; 7, _’
Yo Y1 Yz Y  oO%"
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_-___Apol’tlca fLSC8| expan3|on|sta (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
__demaﬁd‘a\agregada e o produto (IS-1S1). O aumento do produto (renda)

eTeva a demanda por moeda, elevando a taxa de juros.

% '“Sea economia fosse fechada, o equilibrio final se daria no ponto B, onde
~os.mercados de bens e monetario estdao em equilibrio. Entretanto, no ponto
.‘B 0 balangco de pagamentos apresenta um déficit, pois o aumento da

" renda eleva as importacdes de bens e servicos, ocasionando um déficit na
conta corrente e no balangco de pagamentos (note que a elevacao na taxa
de juros nao provoca uma entrada de capitais, pois nao ha mobilidade de
capitais).

= O déficit no BP faz com que haja um excesso de demanda pela moeda
estrangeira, desvalorizando o cambio nominal e real (precos rigidos).
A desvalorizacdo do cambio real desloca a curva BP para BP’ e a curva |S?
para 1Sz (aumento das exportacoes liquidas). s Dt
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._Con&dereuma economia hipotética fechada que produz e consome apenas
~trés ti tpos\de bens finais: X, Y e Z. Segundo a tabela a seguir para o ano
“*-base\e 0-ano corrente, avalie as afirmativas como verdadeiras ou falsas. O

prego de cada bem é expresso em unidades monetarias ($).

Quantidade
(Unidades)

3.000
6.000
8.000

4.000

Corrente 14.000
32.000
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~ﬂ) @PBTéaI\para o0-ano corrente foi de $178.000. V
ﬂ@PiB real Cresceu mais do que 250% entre o ano base e o ano corrente.

P e

2)0 deflator do PNB entre o ano base e o ano corrente foi inferior a 10%.
L FEN12,36%
3) A mudanga percentual no nivel de precos entre o0 ano base e o0 ano
“corrente medida pelo deflator do PNB foi superior @ medida por um indice
de pregos ao consumidor do tipo Laspeyres.V : 12,36% > 8,93%
4) Os bens Y e Z sdo complementares. F

= Vamos calcular o valor do PIB, nominal e real, a taxa de inflacao medida
pelo DIP e utilizando um indice de Laspeyres,..., depois responderemos
todos os itens.



574 Ll \ NN el
7 anelre vamos calcular o PIB Nominal nos anos Base e corrente,
7 _deravante chamados de periodos O e 1.

_..__E;YNom =3.000($2) +6.000($3) +8.000($4) = $56.000
,xyNom- 4.000($3)+14.000($2)+32.000($5) = $200.000

= Ja o PIB Real do ano 1, em moeda do ano 0, € dado por:
» (Quantidades produzidas no ano 1 aos precos do ano 0)

y, Moeda do Ao 0 — 4,000($2) +14.000($3) +32.000($4) = $178.000

= Logo, a taxa de crescimento do PIB Real do ano 1 ¢ igual a:

($178.000—$56.000
gyl =

jOIOO =217,16%
$56.000



f4~fk“nﬂagao medtdébelo Deflator Implicito do PIB (indice de precos de

——ﬁ%che) pode ser calculado da seguinte forma:

PIB NOMINAL,
—1|e100
>z PIB REAL,

o4 4 ($200.000
[nﬂazQazo1 =ADIP,, = ($178 000

e ! _—

e i
g

4 & [rgﬂaanl =ADIP,, = (

j—l} ¢100=12,36%
= Ja o indice de Pregos de Laspeyres é calculado da seguinte forma:

> Pl ~ $3(3.000)+$2(6.000) + $5(8.000)

i=1

" N $56.000
> plg;

Indice de Laspeyres = =1,0893 |

—

X
» Ainflagcdo, segundo o lLprecos € 8,93%, menor que a calculada utiIizandg\,o~--p,I-R._\- ST

e §
P\ -\ o
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< %% "t:efsdlverh@s)ﬁ item (4) devemos lembrar que dois bens sao
—’—"éQmpleme‘ntéres caso a elasticidade cruzada seja positiva.

Quantidade
(Unidades)

3.000
6.000
8.000

4.000

Corrente 14.000
32.000

Ay & — 2000 o : S E. . =-9<0— Substitutos |’

" TAR Q, -1 8000 U9 7
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_Es duas fahelas abalxo apresentam o plano de desinflagao dos paises A e
“"Beo comportamento projetado da taxa de desemprego e da taxa de
"*eresqmento do produto. Partindo da inflagao observada no ano 1 (15% no
paks A e 16% no pais B), as linhas das tabelas mostram, ano a ano, a
trajetorla alvo desenhada para a taxa de inflacao dos paises A e B e
“as respectivas trajetérias da taxa de desemprego e da taxa de crescimento
do produto para alcancar os niveis de inflagao desejados (3% no pais A e
4% no pais B).

* Trata-se de um exercicio muito comum na prova da ANPEC, que faz uso
de um pequeno modelo de produto, inflacao e desemprego,
apresentado no livro de macroeconomia do O. Blanchard.

= Como veremos, a questao tambem envolve os conceitos de razao de

sacrificio de combate a inflacao e critica de Lucas. LS



e

1 2 3 4 5 & i 8 L2 10
Inflagao 15 13 11 9 Fi 5 3 3 3 3
Taxa de desemprego 2.9 T.D 7.9 1.0 1.0 - 1.5 7.5 2.9 2.5 55
Taxa de crescimento do ' ‘
produto 392 |05 3.5 3.5 3.5 | 3.5 3.5 .5 g i 3:9
Pais B
AnNo 1 2 3 4 D [ T 8 9 10
Inflagao 16 14 12 10 a8 [ 4 4 4 4
Taxa de desemprego 2.5 8.5 8.5 8.5 8.9 8.5 8.5 D.D 2.5 2.5
Taxa de crescimento do
produto 3.9 -4 3,0 3.0 3.2 35 3.5 11 3.5 35




f,_v Erodute ‘Desemprego e Inflacao

+As ftas relagoes importantes

— A

5 Lel de Okun — Relaciona a variagado no desemprego ao

‘& -~c__:re,smmento do produto. Quanto maior a taxa de crescimento do
produto, em relagcdo a taxa “normal” de crescimento (taxa de
crescimento que faz com que a taxa de desemprego permaneca
constante), menor sera a taxa de desemprego.

Ny

-

= Curva de Phillips - Relaciona variacoes na inflacdo ao
desemprego. Se a taxa de desemprego for menor que a taxa de
desemprego natural (associada ao pleno emprego) a taxa inflacdo”
aumentara. \

* Demanda Agregada -> Nos mostra os efeitos da expansao |
monetaria sobre o produto e inflacao. O C

.-/\\ - r
__.-‘".\'.: bt \\ e



= C/resmmento do Produto, Desemprego,

-.,_-;-i-f——x:. Inflagio e Expansio Monetaria

™
{ Aumento do ]

— A

7 (P

DA

Oferta Monetaria Produto

Lei de Okun

Aumento da Curva de Reducdo da
Taxa de Inflacdo Phillips Taxa de
Desemprego
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NN YL

/

|70, — 7,

u, ;ut_; =—,B(g;t —§y) Lei de Okun

= - (ut —u”) Curva de Phillips

&, =&, —7, Demanda Agregada

» O parametro f captura a sensibilidade da variagao da taxa de
desemprego em relagdo aos desvios da taxa de crescimento em

relacdo a taxa normal de crescimento.

» O parametro « captura a sensibilidade da variacao da taxa de inflacao -
em relagcao aos desvios da taxa de desemprego em relagcao ao seu

nivel natural.

= Note que, inicialmente estamos conS|derando que as expectatlvas\de |

inflagdo sdo formadas adaptativamente: 7, =7, , .

.—-'/\

o B
NN
b M,

O

A

"y

e

"'f’



fBemnﬂagéo Quanto Desemprego? Por Quanto Tempo?

_—-—Com expectatlvas adaptativas o custo do combate a inflacao é
—~ dado por um aumento temporario na taxa de desemprego. Enté&o,
_devemos nos perguntar: quanto desemprego ? Por quanto tempo ?

- Um ano-ponto de excesso de desemprego é a diferenga entre as
taxas de desemprego atual e natural de um ponto percentual por ano.

» Suponha que a curva de Phillips seja dada por:

)
Sl

A 4

Suponha a = 1

T —7T :—OC<M — U )
t t—1 t n

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

» Reduzir a inflacao em 10 pontos percentuais em um ano requer um ano 7
de desemprego 10 pontos percentuais acima da taxa natural S .0



fBemnﬂagéo Quanto Desemprego? Por Quanto Tempo?

“u —Note que;. em cada caso, o numero de anos-ponto de excesso de

——%Iesemprego para reduzir a inflacado em 10 pontos percentuais € o
7 4 mesmo

f‘“‘r-;{Ldgo,'com expectativas adaptativas, o Banco Central pode escolher
~_ a distribuicao do excesso de desemprego ao longo do tempo, mas nao
pode alterar o numero total de anos-ponto de excesso de desemprego.

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



7

P

—

o

~— ~ _ A Razao de Sacrificio

| .o anos— ponto de excesso de desemprego

RS =

, diminui¢cdo da inflacdo
& T, — T,
“Como &, — m,_, :—a<ut—u”>:> L = —q
u, —u
n
u,—u 1
Logo,| RS =| — =——

T, — 7t 24

e Se a=1=n—n_ =—10=u —u" =10, durante um ano :

AN/
e Se a=2=mn—n,_,=—10=u,—u" =35, durante doisanos .
,,.«-x._:’/\"\_ N Y

—



~~ ~ _ ARazio de Sacrificio

=

_—-— ﬁbserve\que o resultado acima é valido, desde gue as expectativas
-"——~sejam formadas adaptativamente.

—

. Qual seria o resultado se uma modificagcao na politica econémica

»...___\_

~<consequisse alterar as expectativas dos agentes econdmicos ?

= Vamos examinar como as mudangcas na formacdo de
expectativas podem afetar o processo de desinflacao.

= Veremos que, se as expectativas forem formadas racionalmente,
caso a politica de desinflacao seja crivel e exista prefeita
flexibilidade de precos e salarios, o custo da desinflagao pode ser'
igual a zero. o4
* Mesmo com expectativas formadas racionalmente, caso exista algumﬁ

tipo de rigidez, mesmo uma politica crivel de desinflacao elevara a taxa—’
de desemprego. a® @

el D " o L



_Expectatlvas éfedlbllldade e Rigidez de Precos (e w)

. :\/+mes anterlormente alguns resultados quando os agentes

— A

_~_economicos formam  expectativas de forma  adaptativa
(Qorhportamento backward-looking).

“-x

N Caso as expectativas sejam  formadas  racionalmente
(comportamento forward-looking), teremos:

., =F, [7z|]t]

t

. Onde72' € a expectativa 6tima de inflagao no momento t-1, dadas '
todas as informacades disponiveis (/t).



fExpectatlvas e Credibilidade: A Critica de Lucas.

_ﬂ% critica de Lucas afirma gque nao € realista supor que os

_:j_lxador_es de precos nao considerariam mudancas na politica ao

““formarem suas expectativas.

~<a Se'fosse possivel convencer os fixadores de precos de que a inflacao
seria menor do que a do ano anterior, eles baixariam suas expectativas

de inflacdo, o que por sua vez diminuiria a inflacado atual, sem
necessidade de uma mudancga na taxa de desemprego.

» Thomas Sargent, que trabalhava com Robert Lucas, argumentou
que, para alcancar a desinflagcdo, o aumento no desemprego
poderia ser pequeno. |

» Segundo ele, o ingrediente essencial da desinflagéo bem-sucedida “
€ a credibilidade da politica monetaria : i) a conviccao de queo
Banco Central de fato esta comprometido com a redugaQ da—
inflacao e ii) a inflacao objetivada € plausivel. _a®

e é



fExpectatlvas e Credibilidade: A Critica de Lucas.

JJExpectatlvas Racionais e Desinflacao

— A

S

*---gf[omar a equagao 7, =7Z'f—0((u,f —U )—I—g que, como vimos,
> nd Céso das expectativas serem formadas adaptativamente,
equivale a 77, — 7, :—a(ut —un)—l-g , € COMO Supor que 0s
fixadores de precos e salarios continuariam a esperar que a
inflagcao futura fosse mesma do passado e que nao se alteraria

em resposta a uma mudanca na politica econémica.



L‘;-Suﬁonha que o “Banco Central, sob um regime de metas para a
e 'mflagaQ deseje reduzir a taxa de inflacdo de 4% a.a. para 2% a.a..

_.;_;_Sgonha ainda que o melhor palpite para a taxa de inflacdo seja a
.~ metade inflacao fixada pelo Bacen (credibilidade completa).
< N'esSe caso, 7Z'te [7[ | J ] M . Logo, a curva de Phillips &

_\- .

dada por T, :77; _a(“t_” )

<\

”)—)72 V=r" 4 —a| u, —u"

r+1 r+

M
T —7Z't+1—0[(l/l t+1

t+1 t+1

= Desta forma, o anuncio de uma meta crivel de inflagao menor por parte do<
Bacen reduziria a expectativa de inflagdo e a propria inflagao, sem que a.
taxa de desemprego se desviasse do seu nivel natural. Logo, uma mefade

'\

2% poderia levar a inflacdo para 2% com u = un. ,,\,\ @

—



Logo, uma politica crivel de combate a
inflacdo pode fazer com que a inflacéao caia
sem que a taxa de desemprego aumente,

desde que

as expectativas sejam formadas

racionalmente (forward looking) e que P e
w sejam flexiveis.

Cpht+1 (

u

cph, ( =7, = 4%) - \_ﬁ

AL
=2%)@. 80

ZN 4 =

1



oﬁ,/ g;ta,s\@fermagoes responda:
desemprego natural e a taxa de crescimento normal do produto

= s;afmgnarsvem/ambos os paises.V

~

1) Os ¢ agentes tém expectativas racionais. F (Existe um trade-off de CP e u)

Pais A

ANo 1 2 3 4 5 5 7 8 9 10
Inflagao 15 13 11 9 7 5 3 3 3 3
Taxa de desemprego - | 7.9 .o .o N 7.5 7.5 2,0 2.9 2.5
;Er'ggu‘i’s crescimentodo | 35 | 55|35 | 35|35 |35 |35 | 75| 35| a5
Fai= B

ANC 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10
Inflagdo 16 14 12 10 8 5 4 4 4 4
Taxa de desemprego 5.5 a.5 85 8.5 8.5 85 8.5 =5 5.5 2.0
Taxa de-cresGmemo #0 | 45| 4 |as |49s |as| a5 | as | 13 35 | 35

produto




jjjOEconomla A—)u =35,5, g,=3,5% e m=3%

_..__ﬁgw gyt+7z g =3,5%+3% g, =65%
:o;z % 7, ——l(ut—5,5%)—)uT1p.p.—>7zi«1p.p.
oy —u, =—,6’(gyt—§y)—>2%=—,8(—0,5%—3,5%)—),6’:2

e Fconomia B—>u" =5,5, g,=3,5% e r=4%

*2.=8,+t7, —>g,=35%+4%—>g, =7,5%
® T, —T,, ——067(u —55%)—>uT1pp —>7z¢067pp
cu—u_=-p(g,-8,)>3%=—B(-4%-3, 5%)—),6 0‘“
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f’Z? ATazao de sabnﬂero (ou taxa de sacrificio) da desinflagdo em termos de

—exce_ssede désemprego é maior no pais A. F

L Y ——
-‘---—1’ a ?

< * 'A razao de sacrificio na economia A € menor; uma redugao da
inflacao de 1 p.p. exige 1 p.p. a mais de desemprego. No caso da
economia B, para reduzir a inflagdo em 1 p.p. a taxa de desemprego

deve aumentar 1,5 p.p.

3) No pais B, as empresas ajustam o emprego mais que proporcionalmente
em resposta aos desvios do crescimento do produto em relacao ao
crescimento normal. F

« Como vimos, fa (2) > 5 (0,4) N7



% &\ \/
fﬂ4? A’ Jerajetonas das'variaveis macroeconémicas dos planos de desinflagéo

—dﬁsﬂms palses estdo sujeitas a Critica de Lucas. V

—

ﬁ——FMesmo ConS|derando que a “desinflacao” seja anunciada, a expectativa

4 de~mﬂagao nao foi afetada (ao menos ndao na mesma magnitude). Com

'_"“«x.;"\ ISS0; tivemos a taxa de inflagdo maior que a expectativa de inflagdo (e a

< »taxa de desemprego maior que a natural) durante o processo de
~ desinflagéo.
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_Cons;ldere\um consumldor representativo com a seguinte funcao utilidade:
L Yn(C )+,Bln( ) em que Cs € 0 consumo corrente, C2 € o consumo
- futuro e fe o fator de desconto Ataxa de juros (r) éiguala 1 e ,B(1+r) 1.
Admlonalmente suponha que nao ha imperfeicoes de mercado e que a
& renda’ do consumidor nos periodos 1 e 2 seja dada por 120 e 60,

respectlvamente. Determine o valor da poupancga corrente que maximiza a
utilidade do consumidor. Resposta = 20

» Trata-se de um exercicio (nesse caso, quase idéntico ao da prova da
ANPEC de 2009) sobre maximizacdo da trajetoria de consumo,
considerando um modelo com dois periodos.

= Exercicio muito parecido com os que apareceram nas provas de 2009

e 2019.
= Como €& um exercicio que envolve um pouco mais de técnica, é mu|to -
importante que o material tedrico seja consultado. PpR_ 3 f\g_\

-

-



A TR < S

o e —

—+-*A,|de1a 5% Os agentes econdmicos buscam linearizar seu consumo ao
~—longo ‘do tempo (suavizar sua trajetdria = Smoothing); consideram o
-~ “ que_esperam de renda para o futuro e 0 que esperam consumir no
f_":“futuro“e sabem que, quanto maior seu consumo hoje, menor o consumo
—Z7:no futuro.

Consideramos que todas as variaveis estao expressas em termos reais e
que existe a possibilidade de poupanca ou endividamento (em um
periodo), mas que existe uma restricao orcamentaria intertemporal (ROI),
que impOe que o valor presente do consumo deve ser igual ao valor
presente da renda, ou seja, a familia ndo deixa dividas ou ativos ao final
do segundo periodo.



—

'_ - 7 o - /" f__._‘_ l\\ ‘\u e 1 ;\./'J

> Afun’gae utllldade a’proprlada para a resolucao desse tipo de problema:
U =InC,+ fInC,

(C1.Cy)

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

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

=/nC, + L InC,

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

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

U

(€1.C,)
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L T AL NN Nt :
—= O problema do consumidor consiste em:

A o Y

~|Lagrangeano : 3=InC + BInC, + /1(}’1 +

e Condicoes de Primeira Ordem

(1) 03 =O—>L—/1=O—>/1:L
oC, C

1 1

O—>’B— 4 :O—>l:'8(1+r)
C, (1+r) C,

C2

(1+r)

03
1 -
(1) 3¢

(111) g—izo—mﬁ h oy

(1+r)



7 L \/ N\

= / \L \/ﬁ(l—i_r) ) | s
(17)—) e — C, =p(1+7)C, : como 'B_l—i—p

%;1 _x 1 (1+r)_)C2:(1+I’) c
"€ \+p) C, (1+p)

p v

i%{é @i

—_—
—~

o Ser=p=C, =C,

* Observeque: — e Ser>p= C, <C,

e Ser<p=C_C >C,

s

= Note a importancia da taxa de preferéncia temporal — Caso esse )
parametro (que denota impaciéncia no consumo) nao fosse conS|derado

\

na fungao utilidade teriamos C1 = C2 somente se r=0 PN NS i

/'\\J H\_ ~N\ .
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*F@EXGIGICIO qurma que S(1+r)=L

?E::“‘” < 1+
OEm eqmlzbrzo : ='B( ) > Ll =C =G
2 ¢ 6 G G
9 7 Y, C
o Substituindo na ROI : Y + =(C + Comor=], ¥=120e ¥, =60
(1+r) (1+r)
60 G

o Substituindo na ROl —120+ =C, + =150=1,5C, =, =100

(1+1) 7 (1+1)

e Logo:S§ =Y —-C =S5 =120-100= S, =20 7 B

e Como S, =20=C, =(1+r)S,+¥,=C, =100 oo



. P — r 7 g -
| A 7 [ L A\
__.,/" _/‘L__.-'—""'_'-'J ;”.L—'_" ; \‘\/r"a \\_,/
[~ ./.r ) ._"_'__'_ L i A== - ; o \ /‘__.,
g 7 [ o O
- A e ey 2
A — \

n+

C, =100
Y, =60

Y,

=C, +

C2

(1+r)

60

2

1

00
2

120+ —=100+— —>VP. =VP,

___________________________________

¢ Y
100 120
S, =20
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_Supen’rra urg pals que em um determinado ano teve uma taxa de juros real
_e?%% a.a. e um superavit fiscal primario igual a 4% do PIB. Calcule a taxa

“*-de cr;escnmento real anualizada do PIB (% a.a.), sabendo que ao longo do

ane houve uma queda de 50% para 45% na razao divida/PIB. Use a
abroxmagao (1+r)/(1+g)=1+r-qg.

Resposta =05

= Trata-se de uma questao bastante comum nas provas de macroeconomia
recentes.
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- __ADihamlca da Divida Governamental
_—-— AC lelda ‘do governo no final do ano ¢ é igual a:

::-_-i'i-Dg—(l+r)  +G +Tr,+1° -T

4

A d|V|da do governo ao final do periodo t € igual a divida em t-1
acrescida de juros mais o déficit primario, dado pelo consumo do
governo, mais as transferéncias (exceto juros), mais o investimento do
governo, menos a carga tributaria bruta.

= 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+7r)D5, = $110. .



B << ol
Sy O

P
| e

___varamen‘te “devemos analisar as condicoes de solvéncia da Nacao
_._;obsewan\do o tamanho de sua divida em relagcao ao PIB, ou seja, em
j_’::_TeIac;ap a uma proxi para a sua capacidade de geracao de receita.

il N

g

<@ A‘razao divida/PIB, ou coeficiente de endividamento, fornece a razao
~_ entre a divida e o PIB.

D? D, G +Tr,+1°-T

—(1+ 7 t t t t
Y, ( )Y Y

t t t

(1)

* Note que o ultimo termo é o déficit primario em relacao ao PIB,
que chamaremos de (dt).

« Note também que temos que resolver um pequeno problema: |
do lado direito, temos a divida em t-1 dividida pelo PIB em t. <.




T A L S A AN X \ad

i Dé Y DS Multiplicando e dividindo o
7 e B t-1 -1 ’
o — (1 + 7‘) + dt segundo termo pelo produto
pea A Yt Yt Yt_l defasado em um periodo.

< - Agora temos todos os termos da equacdo em relacdo ao PIB .

~
4

¢ = Sendo g, ataxa de crescimento real do PIB:

Y-Y Y Y Y 1
g, = A :>gyt :_f_1:>1_|_gy[ = Tl
Y Y ¥, )4 1+gyt
= Substituindo em (ll):
Dg Dg Dg g
—=(1+r) : Ll d = L= L+r Df‘1+d
Yt 1+ gyt Yt—l Yf 1+ gyt Yt_l
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-~ A ijservexque a e)(pressao anterior nos fornece a dinamica da relacao
A d1\r|da7PlB sem qualquer aproximacao.

'___ﬁﬂ_E_r_mngraI, os livros basicos de macroeconomia, com o intuito de facilitar
- -alinterpretacao e as contas, utilizam uma expressao aproximada.

e i
g

et

““a " Utilizando uma aproximacéao util:

N 1+ 7
— |zl+r—g y, || Substituindo em (I11)
1+ ¢
Vi
D? D;
av) — :(1+r—gyt) - +d,
Y Y X,



__,;;’._,---'__f'i' 7 Ll \f‘ N O Nl

_,___ Pajssandg para a esquerda a relacao divida/PIB do periodo anterior,
_ — obtemos uma expressao (aproximada) que nos mostra quais as

L'T::;y_arlavels que afetam o comportamento da relacao divida/PIB.

S

l; X » D? Dg Dg
“(V) i P (r gyt) Ly dt
Y, ¥, Y,

A equacao (V) nos mostra que a relagao (divida/PIB) aumenta:
Quanto maior a taxa de juros incidente sobre a divida;
Quanto menor a taxa de crescimento do PIB real;

Quanto maior o coeficiente de endividamento inicial;
Quanto maior o déficit primario em relagdo ao PIB.
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z & __;P@rl“ante QO caso dé questao temos:
4 D: Dt D¥
: t-1 :(’,_gyt) t-1

= t —
=R Y

S ! t—1

o

+d,

@ 10,45-0,50=(0,03-g, )0,5-0,04

120,05+0,04
0.5

= Note que o resultado é intuitivo: a taxa de crescimento do PIB € maior,
que a taxa real de juros incidente sobre a divida. Com isso, a razao ‘
divida/PIB aumentaria somente se houvesse déficit prlmarlo mas o -

resultado primario foi superavitario. 09
,rf'\f/\‘\_..--”\ <

\ 4

=(0,03-g, )

g, =0,05—->5%
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_Supen’rra que a Equagao Quantltatlva da I\/Ioeda seja valida. ConS|dere dois

o e S g’

"*meeda e da renda real do pais X sao |gua|s a 10% a.a. e 1% a.a,,

; respectlvamente Ja o pais Y expande seu estoque nominal de moeda a
taxa de 4% e sua renda real cresce a taxa de 2%. Nos dois paises a
“velocidade-renda de circulacdo da moeda € constante. Usando uma
aproximacao logaritmica, calcule a taxa de depreciacao nominal da moeda
do pais X em relagcao a moeda do pais Y para que a paridade relativa do
poder de compra seja valida (resposta em % a.a.).

Resposta = 07

» Qutra questao bastante comum na prova da ANPEC.



< ﬂ’fSegundo a TQI\;?I;MV PY. Como V é considerada constante, de forma
o aproxwﬁ%ia podemos escrever :

;"——~;AM AP AY AM  AY

€ € P Y M Y

T =

®2) Segundo a versao relativa da PPC a desvalorizagdo cambial nominal

(de forma aproximada) € dada pelo diferencial de inflagcdo entre duas
moedas. Portanto:

AE )
— =nT—7
)

Logo, podemos calcular a taxa de inflagao nas duas Nacgodes (usando a.
TQM) e, com isso, a depreciagdo de uma moeda em relagdo a outra

(usando a PPC). &
Entretanto, primeiro vamos fazer algumas consideragdes sobr,e a PPC‘“

o,

u--""
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f: 7 A Pandéde do Poder de Compra

-7\ pandadé do poder de compra (PPC) é uma teoria conhecida desde
“T)‘seculo XVIl, mas que foi popularizada por Gustav Cassel em 1918, e

~ afirma que as mudangas na taxa de cambio entre duas moedas é
2% derlvada das mudancas nos niveis de precos entre os paises.

= A base da PPC € a “lei do preco unico”: sendo os mercados integrados, um
bem transacionavel deve possuir o mesmo preco em qualquer mercado
(pais), fato que seria garantido pelo processo de arbitragem.

» Desta forma a taxa de cambio de longo prazo sera dada por:

Versao Absoluta da PPC P=EP" = E = P

P*
A mesma cesta de bens em dois paises, quando convertida nao~
mesma moeda, apresenta um indice de precos idéntico. o ¥ PSCL
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~~~ __AVersio Relativa da PPC

S £

_—-— A versao absoluta da PPC exige que todos os bens sejam transacionaveis,
~~ “que ambos os paises calculem a taxa de inflagdo utilizando a mesma cesta
. de_bens, com as mesmas ponderagbes e que inexistam barreiras ao

g

-
\‘\

_\- .

~comercio, sejam artificiais (tarifas de importagdo) ou naturais (elevados
custos de transporte).

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 condi¢coes

explicitadas acima nao se verificam perfeitamente, temos k diferente das <

unidade. Entretanto, se o valor de k se mantem estavel ao longo do tempo, «
pois os fatores que impedem a arbitragem perfeita vem se manteﬁcLo
razoavelmente constantes, podemos escrever: @ %Y > _j
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iJSphcfandQIoge dlferenuando = = aF L L PPC —)A—E =7—7

Relativa
T T, E P P E

—

~~'—'Log“o,““Seg_undo a versao relativa da PPC a taxa nominal de cambio ajusta-se
‘tem” funcdo do diferencial de inflagdo entre dois paises. Note que ainda
permanece a exigéncia de que os bens sejam transacionaveis.

= Lembre-se que a taxa real de cambio é dada por: ¢ = F (PA)

= Se © >n* = e] = déficit na BC = déficit no BP = maior demanda
por US$ = depreciacdo da moeda doméstica, até que tenhamos & .~
= Note que a PPC assume a existéncia de uma taxa real de cambjo <
de equilibrio de longo prazo. s .5

= Logo, & > n* = (AE/E) > 0. Y < i
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oy Ne casqdo exercicio, temos:

,

_::“ X AM AY
-"——~ﬁ4~Na¢a0 X—>——=10% ¢ —=1%=>7, =9%
% 4 M Y
> - AM AY
& 0Naga0Y—>——4%e——2%:>7z =2%
y v M Y
* Logo, a depreciacao da moeda da Nacao X (aproximadamente)
é igual a:
AE . AE AE
(3) o o[2E) <o 2]
E ), E ), E ),



