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v_£lassn‘|que as afirmativas a seguir como Verdadeiras (V) ou

: - Falsas (F):

O) De acordo com a hipotese da renda permanente, um individuo
~nao deveria modificar seu nivel corrente de consumo diante de um
“Caumento temporario da renda esperado para o periodo seguinte. F

e

A Teoria da Renda Permanente

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

= A grande diferenca em relacdo a teoria do ciclo vital € a existéncia da~
suposicéo de que a renda dos individuos varia aleatoriamente ao longo de <~

tempo. XL,
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T Segtrrrdo\l:nédman ‘arenda pode ser dividida em dois componentes:
-{—e‘-—iY =Y"+YT| .onde

\ ~ =Y = renda corrente;

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

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

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

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




T Esy ma/n“de aﬁeh(ia ‘Permanente
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e—fVDadoam hlvei “de renda constante e um nivel de consumo constante, se
-_J—é}upusegrmos um aumento na renda, o individuo terd4 que decidir se este
g - aumento é permanente ou transitorio.
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S —m Supondo gue a renda permanente € dada pela média ponderada entre a
\" ?enda presente e a renda futura esperada, temos:

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

<

N

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

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

= Portanto, quanto maior for a, maior sera a parcela da renda futura esperada que 4

o individuo interpretard& como renda permanente, impactando assim sobre ‘O
oW D
consumo. R X G
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” " /Que(nj:(ya Qflrma(}ae ela & falsa, pois um aumento da renda esperada impactara,
p 2 4:ne|e meqoé em parte, sobre a renda permanente, alterando o consumo.
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—~L—D4to\de outro modo, o aumento de renda temporario, se previsto, sera diluido ao

> longo ‘de todos os periodos que o individuo ira viver (inclusive o periodo
».<corrente), o que é coerente com a ideia de suavizacao de consumo.
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No modelo de dois periodos, temos:
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Dado um aumento em Y2 o0 agente
despoupa; traz para valor presente parte
do acréscimo de renda para obter um
maior consumo em ambos o0s periodos
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-S1 = despoupanca realizada no periodo 1 para que seja
possivel o aumento do consumo em ambos os periodos.
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w~T)Aexlstencia\devmdlwduos sem acesso ao mercado de crédito é
~ um_dos- anotivos apontados para a violacdo da hipOtese da
EQU|vaTénC|a Ricardiana.V

Equwalenma Ricardiana

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

= Se 0 enunciado acima se verifica, a poupanca privada aumenta na mesma
proporcdo da queda na poupanca publica, para o pagamento dos impostos
futuros, mantendo R,S,| ea CC inalteradas.

» Logo, a poupanca privada aumenta, para o pagamento de maiores impostos

no futuro, suavizando assim a trajetoria do consumo, mas a poupanca

, . , ~ o N
domestica se mantém constante, dada a redugdo na poupanga 7

governamental. Y S i
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i ARestrlgé\O\Orgamentarla Intertemporal das Familias (ROI)
;:i:;j"cz (Q,-T,) C, Q, T,

- OC 2 —=(Q,-T C = —| T
\LJ\F(1+R) (Q-T)+ (1+R) T LR) Ql+(1+R) LeR)

~= Note que a ROI néo ¢ alterada se o valor presente dos impostos nao for alterado.

» Logo, a evolucao dos impostos no tempo nao afeta o consumo se G for mantido
constante, pois nesse caso, para respeitar a sua restricAo orcamentéaria
intertemporal o governo devera aumentar os impostos no futuro, nao alterando
assim a riqueza das familias.
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— ROI da Familia
_ C1 Qi1 Qi+AT C1
Poupanca privada antes |, [ —— Poupanca privada ap6s
do corte nos impostos. \ J )
P L | 0 corte nos Impostos.

Se 0 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 orgamento.
AT 1+ R)AT 1,1)100
g +( ) 2:O:>—1OO+( ) =0

AT, +—=—=-AT,
(1+R) (1+R) (1,0
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/Imsfgne agora que o Governo, partindo de um or¢camento equilibrado,
_'_, “aumente 0s impostos no periodo t, mantendo a sua estrutura de gastos.

& Note que, nesse caso, a renda disponivel em t diminuiu, mas existe a
_ ».€Xpectativa de um corte de impostos em t+1.

< ;
e
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¢m Logo, segundo a equivaléncia ricardiana, para suavizar o consumo, um
- individuo deveria se endividar no momento t.

= Entretanto, caso ele ndo consiga se endividar (restricdo de liquidez), a
politica fiscal do governo reduzira o consumo presente.

= Nesse caso, a evolucao dos impostos no tempo afetarda o consumo,
invalidando a equivaléncia ricardiana.



—f—’f—Z)Suponha qu\e ﬁ) 0 mvestlmento em uma unidade de capital no
,djme 77 geré um fluxo de lucros esperados a partir de T+1;
(i) o lucro real esperado por unidade de capital seja constante e
~~1gual a"$20 por ano; (iii) a taxa de depreciagédo do capital seja de
< \\\-59/@ ao ano, a partir de T+2; (iv) a taxa real de juros seja constante
¢ e igual a 5% ao ano; (v) o custo de aquisicao de uma unidade de
“capital no ano T seja $215. Logo, conclui-se que o investimento
em capital no ano T nao vale a pena. v

= Vamos construir o VPL para essa decisao de investimento e ver se ele é
positivo. Caso seja, o investimento vale a pena. Caso nao seja, o investimento
nao vale a pena.

2
$t+l I (1_ d )$t+2 4 (1_ d ) $t+3 + X

VPL =-S$lII, + .
(I+r)  (@+r)  (L+r)




wﬂ_—_//j/j\\ 4 \\ ;/$\2/0 (1_0 05)$20 (1_ 0 05)2 $20
= ot SS7 2 o

— -$215 + ...
-0 (1+005)  (1+0,05) (1+0,05)°
lff\\;\;l_ g5, 520 (0,95)$20 (0,95)°$20

<&k (1,05) (1,05’ (L05)"

= A partir do segundo termo positivo trata-se de uma P.G. infinita, cuja resolucao
é dada pelo 1° termo / 1 — razao da progressao:

(O,95)$20
2
vpL= o154 220, (OS] [up g
(1.05) *, _(0.95) ) 4
(1,05) X7
= Logo, o investimento ndo vale a pena. B /\/\\/\ \\ A
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“”3) De acordo c:am 0 modelo do acelerador de estoques, 0
,_Jm/esnmemb em estoques aumenta nas épocas de recesso

ﬁf:c?nﬁﬁﬁca F

T

< £GP ON mvestlmento em estoques flutua substancialmente durante os ciclos
~-4& 7 econdmicos, resultado de uma combinacdo da variagdo nos  estoques

N

4 antecipados (desejados) e nao antecipados.

= |nvestimento Nao Antecipado: acumulo de estogues por uma demanda
inesperadamente baixa.

» [nvestimento Antecipado (desejado): resposta a uma recente demanda
agregada alta inesperada.

= No caso do modelo do acelerador de estoques, ele diz respeito ao investimento
antecipado ou desejado em estoques, onde tal investimento é diretamente®
proporcional a variacado do produto: AE = aAY. -



-_/._Zléﬂuaﬁto malares ‘0s custos de ajuste do capital, menor é a
%fSEFTSlblhdade ‘do investimento ao valor do “q de Tobin” no curto

~—mrazo AYx

ey Segundo Tobin existe uma estreita relacdo entre as flutuagcdbes no
\|nvest|mento e as flutuacdes no mercado de acoes.

) Agoes representam participacdes na propriedade das empresas e, com isso,
v quando o valor de mercado da empresa aumenta ampliam-se as
oportunidades de investimentos lucrativos.

L

= Logo, os precos das acoOes refletem os incentivos a investir e as decisdes de
iInvestimento s&o baseadas na razao g.

Valor de Mercado do Capital Instalado

oo = Cisto de Reposicéo do Capital Instalado

= Se q > 1 — o valor de mercado do capital instalado € maior que o custe, de ~—
substituicdo do mesmo — aumento do investimento: o valor de meraadQ da-
empresa aumenta conforme ela adquire mais capital. B .\/\/)\/ > 7

o Yl



MY 7 A LS AN\ O\ \ad

7 o 724 \/ \/v/

:‘:/Nete entétcx que, qualquer dificuldade (custos ambientais, juridicos,...) em
~ ajustar 0 sztoque de capital fard com que a reacao do investidor diante de uma
—~~#a1qnzagao do capital instalado no mercado seja mais lenta, tornando menor a

- —sensibilidade do investimento ao valor do g de Tobin.
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—~—|erIqu&q\uals das afirmativas abaixo sdo Verdadeiras (V) e quais
~~ 880 Falsas(F):

"Z0).Num sistema de flutuacdo pura, a taxa de cambio é livremente
~<determinada pela interacdo entre a oferta e a demanda de divisas.
~“_Neste caso, a taxa de cambio se ajusta instantaneamente de
modo a corrigir eventuais desequilibrios no balanco de
pagamentos.V

» Trata-se da principal caracteristica de um regime de cambio flutuante.

» Caso BP < 0 — maior demanda por moeda estrangeira — desvalorizacao
cambial — aumento das exportacoes e reducao das importacoes,
melhorando assim o saldo do BP.

» Caso BP > 0 — maior oferta da moeda estrangeira — valorlza(;ao ~—
cambial — reducado das exportacOes e aumento das |mportangs =

deteriorando assim o saldo do BP. o @ O'C g

\ _— 7



Zf:ﬂf)/Emum slétema de cambio fixo o Banco Central perde o
Jgntroie\sbbre a oferta monetaria. Esta, por sua vez, é

Rt

~
vy 9

<= <A combinacao de perfeita mobilidade de capitais com um regime de cambio
fixo faz com que o Banco Central perca a possibilidade de alterar o nivel de
atividade econOmica utilizando a politica monetaria.

= Dito de outro modo, com perfeita mobilidade de capitais e cambio fixo, a
oferta monetaria torna-se endogena, afetando apenas o nivel de reservas
internacionais.
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BP=1/Y"Y, e
PDJ:i=i"+Ewm+ta

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

(=)
(+) (_) A (_)

i i E®, o

(+)
+ RLRE+yw




"\ \ \

/PO|IIICS. Monetarla com Cambio Fixo e PMC

LM

LM1
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By __ 4 ’ N N\
w—-~A/p0I|tlca\mqn>etaNa expansionista (compra de titulos no mercado aberto)
—~—desloca a\I:M “para LMi. O excesso de oferta monetaria nominal e real
-_J(pensr{)er hlpotese 0S precos sao rigidos no curto prazo) aumenta a demanda
__por—titulos, reduzindo a taxa de juros, estimulando niveis maiores de
*~ investimento, fazendo com que as firmas aumentem a producdo. Portanto, com
~4 economia fechada o novo equilibrio ocorreria no ponto B. Entretanto, com
" economia aberta e PMC ocorre uma rapida saida de recursos (maior demanda
" por moeda estrangeira) quando a taxa de juros doméstica diminui, ou seja, 0
BP fica deficitario. Como o governo pretende manter fixa a taxa de cambio
nominal, ele vende reservas internacionais instantaneamente (aumenta a oferta
de moeda estrangeira), contraindo a base monetéaria e 0s meios de pagamento,
até que a taxa de juros volte ao seu nivel inicial e a PDJ seja respeitada.
Portanto a curva LM volta, instantaneamente, para a posicao inicial e o equilibrio
final de curto prazo acontece no ponto A. Note entdo que, com economia aberta e
PMC, o produto ndo aumenta para Y1, pois a taxa de juros nao fica mais baixa™ ‘.
por tempo suficiente para que a demanda agregada e a renda aumentarem. . ¢

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

\ _— o
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::2) Gﬂstema de/camblo flutuante & considerado superior ao
’:élstemade cambio fixo. A

S o S S B

— Y &

. X guestéo acima foi anulada, pois a afirmacéo é bastante opinativa.

> <@ Fato é, que ao longo das Ultimas décadas tivemos um consideravel
aumento do numero de Paises migrando de um regime de cambio fixo
para um regime de cambio flexivel. Entretanto, existem vantagens e
desvantagens na utilizacao de cada um dos regimes cambiais.



/Reglmes/Camblals Algumas Consideracoes.

N/
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—~-=_0Q Banco Central nao compra nem vende moeda estrangeira, sendo a demanda

- (exercida pelos importadores e pelos que remetem capitais ao exterior,
/ . , . e .

~< enguanto a oferta é suprida pelos exportadores e pelos que recebem capitais.

v'» O balanco de pagamentos se equilibra automaticamente, via variacdes na taxa
de cambio, nao havendo a necessidade do Banco Central possuir reservas
internacionais.

= |sola a politica monetaria das transacdes com o exterior.

» Absorcdo pela taxa de cambio dos choques externos, evitando movimentos
bruscos da taxa de juros.

= EXxige disciplina fiscal, pois de outra forma, teriamos uma elevada taxa de juros.e
uma taxa de cambio valorizada; ambos os fatores deteriorando as condicdes de< -

crescimento econdbmico e o ultimo deteriorando as contas externas. / \\_
a8 B
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A O%anco*@entral compra e vende divisas a uma taxa predeterminada. Portanto fica
A oBrlgaao a possuir um elevado nivel de reservas internacionais.

—_— /£

¥ G Garante maior estabilidade da taxa de cambio no curto prazo incrementando o
‘€comeércio.

<

<™ Funciona como ancora nominal (Lembre-se da PPC).

= Existe a necessidade de uma taxa de inflacdo compativel com a de seus
parceiros comerciais, para evitar a sobrevalorizacao cambial.

= Juntamente com uma perfeita mobilidade de capitais torna a oferta monetéaria
enddgena, pressionando os precos domeésticos e valorizando ainda mais a taxa de
cambio se nao existirem controles de capitais e intervencdes esterilizadoras por
parte do Banco Central, com o pais em questdo perdendo a politica monetaria
como instrumento para alterar os niveis de renda e emprego, sendo possivel a»
ela alterar somente o nivel de reservas internacionais. o

\ e

= Torna o pais em questao incapaz de evitar a importacao de ciclos econdmicos' quef
ocorrem em outros paises e vulneravel a ataques especulativos. /\//\\/ N 7

—

\ _— o



v 7
— e

;w/:eé/ i Ehta@ quém deve fixar a taxa de cambio ?

/ - 7
P

_'—'— QuantO\mals das seis caracteristicas seguintes um pais possuir,
*—-——~ma45 vantajosas serao as taxas de cambio fixas:

. Ma reputagao no controle da inflagéo.

~_ = Niveis significativos de comeércio com um pais cuja taxa de cambio
esta sendo tomada como meta.

= Chogues econdmicos similares aos do pais cuja taxa de cambio é
tomada como meta.

= Envolvimento relativamente pequeno nos mercados globais de
capital.

= Mercados de trabalho flexiveis. W L

= Altos niveis de reservas de moeda estrangeira. PN\ X NG5
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> 3) Quant& malor
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"= ACurva BP=0 e 0 Equilibrio no Balangco de Pagamentos

= A curva BP =0 nos mostra todas as combinacbes de renda e taxa de

juros que equilibram o balanco de pagamentos.

a mobilidade de capitais, maior a inclinacédo da
'—%:_urva“Balango de Pagamentos(BP). Isso significa que menor € a

%levagao necessaria na taxa de juros para compensar o déficit no
"~ saldo total do BP resultante de uma dada expansdo do nivel de

BP = f

(+) (=) ()
Y*Y.,e

(+)
+ RLRE+

7

(+)()

(=)

VAN

Ee

(-)

N




A=
B=

C>

CC=0
Ka=0
CC=-100
Ka=0

CC=-100
Ka=100

— BP =0

— BP =-100
— BP =0

»

1CC<0

A curva BP =0 é positivamente inclinada, pois um aumento na renda deteriora a conta
corrente (ponto B) e, para que o BP continue em equilibrio, se faz necessario um
aumento da taxa de juros, para melhorar o saldo da conta de capitais, reequilibrando

assim o balanco de pagamentos (ponto C).




~f-"CIbse(3/que c\eﬁo\g/méb’lldade de capitais fosse maior (maior sensibilidade do
~—~=ﬂuxcvde capitah@éé diferencial de retorno), seria necessario um aumento menor
= dataxa | de. JUros para que houvesse uma entrada de capitais que compensasse

0 .. ~déficit em CC ocasionado pelo aumento das importagdes apos o0 aumento da
~rer\1da ‘Ou seja, nesse caso, a curva BP = 0 seria mais achatada.

A

9’ BP =0

I |
Ka>O—Hii(; _____________________________ BP =0

BP <0
Yo Y] " Y 9. ) Vi
—— |CC<0 PR X s

\
>
p
/
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#,ZI} Amwa BP etrada pelas combinagbes do nivel de renda e da

At

~~~nulG\Quanuer ponto abaixo da curva BP representa um superauvit,

—_—

e qualquer ponto acima um déficit no saldo do balanco de
~<pagamentos. F

N
V

= Como acabamos de ver, @ exatamente o contrario
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—/—Sﬁ’d £0nheb|dtfs 0S seqguintes dados do balanco de pagamentos

~—de certo péus no ano T.

A Itens US$ Milhoes
Nf:“’ Saldo da conta de transferéncias unilaterais correntes 500
'\\; Saldo da conta de servicos -500
| Saldo da conta de rendas -1500
Saldo da conta de capitais compensatorios -1000
Saldo da conta de capitais autonomos 1000
Saldo da conta de empréstimos de regularizagcdo 100
Saldo da conta de “Atrasados™ 0
Importagdes de bens 3000
Juros liquidos pagos ao exterior 400
Erros e omissoes 0

o\

/
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A«Estrutui'a do Balango de Pagamentos

*‘*”‘r@\BP e o) reglstro sistematico das transacoes entre residentes e

.~~~ .nd@o-residentes.

Sy
y S

-+ Estrutura das Contas: O balanco de Pagamentos e dividido em duas
grandes contas

Y&

N

= Conta Corrente: Mercadorias e servicos, inclusive remuneracéo de
capitais

= Movimento de Capitais: Moeda, créditos e titulos representativos
de investimentos.

CC+K,=BP ¢

Capitais Autdbnomos NN 7




,__,,“/»6 om- ésTauItlméqdentldade chegamos a uma conclusao importante:
LA Z5E o;ialdo “do balanco de pagamentos for negativo, seu
vy A financiamento serd feito via capitais compensatorios, ou seja,
%7 3¢ AV Na impossibilidade de  conseguir empréestimos de
regularlzac;ao (organismos internacionais), o pais em questao tera

4 que“queimar’ reservas internacionais ou creditar a conta “atrasados”.

CC+K, =BP=-K_

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

= “Atrasados” (+) W< >
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o 41’) BaTaNCo\/Come rcial

/BT

—

=

—_—

Exportacdes

~Importaces

S 1) Balanco de Servicos

/N

Viagens Internacionais

Transportes
Seguros
Rendas de Capital

Rendas de Capitais

y

Servicos Fatores: remuneracao de
algum fator de producéo.

® (Lucros e Dividendos, Lucros Reinvestidos, Juros, ...) -

Servicos Governamentais
Outros Servicos

III) Transferéncias Unilaterais (Donativos)

V) Saldo do Balanco de Pagamentosem C.C. (1 + 11 + 111)
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~:~/f§tru{u{‘ydo Balanco de Pagamentos

_"___J"___.—— \

0% 9.9 nyestimentos Diretos
*  Reinvestimentos
* " Empréstimos e Financiamentos
* Amortizacoes
e (Capitais de Curto Prazo
® Qutros Capitais

V1) Erros e Omissoes

VII) Saldo Total do Balanco de Pagamentos (I1V + V + VI)




;;; Z Estruturﬁ do Balanco de Pagamentos

e AT T

~\._“\[LII) Mowmento de Capitais Compensatorios
—(Demonstrativo de Resultados) (-VI1I)

< \‘*a) Contas de Caixa (Reservas)

Haveres a Curto Prazo no Exterior

Ouro Monetario

Direitos Especiais de Saque (moeda escritural do FMI)
Posicédo de Reservas no Fundo

bYEmpréstimos de Reqularizacao

c) Atrasados
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Conceitos Importantes

Sinal

Positivo Recursos Para o Exterior

Exportacies de Bens e
Servicos Nao-Fatores

Importacio de Bens e
Servicos Nao-Fatores

Transferéncia Liquida de

Sinal
Negaiivo
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s S o 0 0% .
~ 2= £0°07 Conceitos Importantes
A A \
< Sinal Renda Liquida
> Positivo Recebida do Exterior
4 Saldo de Transferénci

Servicos Fatores | + Unilaterais

Sinal

Negativo Enviada ao Exterior

Renda Liquida

Logo: TLRE + RLRE =CC

/N
7/
,//\ //’\
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7 .\,\E?}B'”X PNB (Produto Nacional Bruto)

x> (/
lf_i-:j'\fl_:E\E} saldo dos servicos fatores de producéo + T.U.

—~ —

N

o t@gd’, a renda liquida enviada ao exterior € a parte da renda gerada no
> ¥ ~“gerritorio nacional que pertence a n&o-residentes menos a parte da renda
gerada fora do territério nacional que pertence a residentes. Desta forma,
podemos definir o produto nacional bruto como:

PNB = PIB - Renda liguida enviada ao exterior
Ou

PNB = PIB + Renda liquida recebida do exterior
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_'f_ii“‘Nele entdo que: | CC =Y _(C + | + G)

Py \ ‘*?t_ N\l .
7 <ldentidades com Economia Aberta

LA \,

Sy

{ » Portanto, caso a absor¢do (demanda domeéstica) seja superior a producéo, a
- Nacéo importara mais do que exporta, gerando um déficit em conta corrente.
Como o déficit em conta corrente é financiado atraves de um superavit na

conta de capitais, a Nacao estard se financiando com poupanca externa,
aumentando assim o seu passivo externo liquido.

Note que isso também possui outro significado: investimento maior que a
poupanca domestica.

CC=Y —(C+1+G). Como S° =Y —(C+G)=CC =S° 1

B 4 N
»///\_ ,/"4-.\
/\\A /\

N\




B> &y P9y \/‘ D "B
Z;; - ~Dito de autrr%mado do:
21| = SP+SG ‘'SE!
7 4 & j i
4 S SE__CC

v = Quando o investimento supera a poupanca doméstica, parte dele é
financiado com o0 ingresso de poupanca externa (déficit em conta
corrente), aumentando assim o passivo externo liquido.

= Dito isto, vamos resolver o exercicio, notando que a conta de rendas (rendas
de capitais ou servicos fatores) aparece separada da conta de servicos.



—

w{Gefrﬁ bése nessas Tnformac;oes julgue as seguintes afirmativas
eererferentes ao ano em guestao:

<

Q)A&exportagoes foram de US$ 3500 milhdes. F

““» _@%saldo em conta corrente (transacoes correntes) do balanco de pagamentos é

“dado pelo saldo da balanca comercial mais o saldo da balanca de servicos
(incluindo as rendas de capitais) mais o saldo das transferéncias unilaterais.

Portanto:
CC =( X gens — Qgens ) + Bal .Servicos + Rendas +TU

CC = X,,.. —3000—500-1500+500 — CC = X ... — 4500

= O saldo da conta corrente é dado pelo saldo da conta de capitais (autbnomos e
compensatorios) com o sinal invertido. Logo:

CC =—Ka—Kc — CC =-1000+1000 —»|CC =0 » ¢
Como CC = X, —4500 — 0 = X g, —4500 = X, =4500|

Bens

Bens Bens Bens




e

> t) AS Lese\r\/as\aumentaram US$ 900 milhdes. F

Ly ﬁ sal&& do BP é dado pelo saldo da conta corrente mais o saldo da conta

At

L& de ca\pltals autdbnomos. Tal resultado deve ser igual ao saldo da conta de

~ i

< ;
e
N

N
N

capltals compensatorios com o sinal invertido, onde a conta de capitais

2 < compensatorlos é dada pelas reservas mais empréstimos de regularizacao

‘mais “atrasados”. Logo:

BP =CC + Ka=-Kc — BP =0+1000=1000 = -Kc

Portanto, como o saldo do BP foi igual a 1000, na auséncia de empréstimos
de reqularizacdo e “atrasados”, o Pais teria acumulado reservas
internacionais no valor de 1000.

Como o Pais recebeu 100 em empréstimos de regularizacdo, o acumulo de
reservas foi igual a 1100.



e

< Z) A/ttansferencléﬂqwda de recursos ao exterior foi de US$ 1000
,_.Jmlhoes \\/

At

7 2 conS|derarmos 0 saldo da balanca comercial mais o saldo de

~ —

2~ .servicos nao-fatores, podemos ter dois resultados:

o
<

<" @ Caso o sinal seja positivo, teremos uma transferéncia liquida de
recursos ao exterior (TLRE);

= Caso o sinal seja negativo, teremos um hiato de recursos.

= Utilizando os dados do exercicio, temos:
(4500 —3000) —500=1000>0 —>« TLRE =1000




\/

4_,3)%8 (10 pa\s ¥6| maior que o PNB. v/

- Pi\LB é dado pelo PIB + RLRE, onde a RLRE ¢é dada pelo saldo de

—_—

<

< 4

N

~_rendas mais o saldo das transferéncias unilaterais. Logo:

~
9

““Rendas + TU — —1500+500 = —1000 —|RLRE =-1000 ou RLEE =1000

= Como existe RLEE, temos que o PIB > PNB.



/Se a QoUpén(}ei do governo fol nula, podemos afirmar que a
v_mupanca prlvada f0| certamente maior do gue o0 Iinvestimento

S o S S B

% "f,.k\Q iInvestimento é financiado pela poupanca domeéstica (privada e publica)
~ Imais a poupanca externa (déficit em conta corrente do BP). Logo:

| =S" +S9+S* 51 =S"+0+0—/l =SF

\\
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~ ou ES'FAO 921 >
'~£’ra53|f|que as afirmativas a seguir como Verdadeiras (V) ou
~~—4F~alsas (F)

O) Suponha que, para certo pais, sejam conhecidos 0os seguintes
ﬁados (i) saldo do papel-moeda emitido = $100; (ii) caixa em
“moeda corrente do Banco Central = $12; (iii) caixa em moeda
corrente dos bancos comerciais = $10; (iv) depositos a vista nos
bancos comerciais = $35; (v) depositos a prazo nos bancos
comerciais = $12; (vi) depositos de poupanca nos bancos
comerciais = $13. Se um individuo efetuar um deposito a prazo de
$1 em um banco comercial, podemos afirmar que, tudo o mais
constante, ap0s tal operacao M1 seraigual a 112. V \



.\/

4,/ 7 \\ % A\gregados Monetarios
4 \

CQnﬁeItOS Atuals

e AT D

j:"**ﬂr\eformulagao fol implantada a partir do levantamento dos saldos de julho de
0~ 2001 e aplicada para elaboracao de séries historicas desde julho de 1988.

o

4 Meios de Pagamento Restritos:
= M1 = papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista (PMPP + DV)

N

Meios de Pagamento Ampliados:

= M2 = M1 + depoésitos especiais remunerados + depodsitos de poupanca +
titulos emitidos por instituicdes depositarias

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

Poupanca Financeira:

= M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez X /)
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77 ¢o.ACrfacdo de Moeda Pelo Bacen

A O Saldo do Papel Moeda Emitido (PME)
L 4 (-) Caixa do Banco Central (Encaixe do BACEN)

s = Papel Moeda em Circulagao (PMC)
<A (-) Caixa dos Bancos Comerciais

Papel Moeda em Poder do Publico

= Note que, da forma como foi definido, o PMPP & representado por qualquer
papel moeda emitido que nao de encontre em poder do setor bancario.

PMPP = PME — Cx.BC —Cx.Bancos — PMPP =100-12-10 =78

Como M, = PMPP + DV —{M, = 78+35=113

= Caso um agente econdmico retire $1 de sua conta-corrente em um banco.’“
comercial para aplica-lo em um deposito a prazo o M1 sera reduzido em $]<,’bu_f

seja, passa a ser igual a $112. /\/},\-f’\ V' g

\ _— o

N\
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1) /Tﬂddo rQals ‘constante, o aumento da taxa de recolhimento
efcompulsorlo dos bancos comerciais junto ao Banco Central ndo
~afeta a“ base monetaria, mas reduz a quantidade de meios de

-f\qeagamento na economia por meio de seu efeito sobre o
2 multlpllcador bancario. A

1
1-d(1-6)

A 4 A 4

DV/M1 || R/IDV

N
V

» 0 multiplicador monetario é dado por: |k =

Um aumento em 6 reduz o multiplicador monetario, reduzindo assim a oferta
monetaria (politica monetaria contracionista).

=  Adicionalmente, como H = PMPP + R , um aumento em 0 tende a elevar a
base monetaria, ao elevar o volume de reservas. s 4

= Logo, a resposta deveria ser F. v



,,_dZ)&updnT\\a que\a Crlagao de um imposto sobre movimentacgao
effmafncewa }eve 0 publico a reduzir a proporcdo de moeda que
-j_j:iﬁese]a\reter sob a forma de depdsitos a vista nos bancos

-'\—comercuals Logo, a criagcdo desse imposto deve aumentar a base
3 anetarla da economia. F

“'= Note que a questado néao explicita para onde vao os recursos, dada a reducéao
dos depositos a vista.

= Portanto, suponha que DV| e Dep. a Prazot. Nesse caso, a reducdo em
DV reduziria as reservas bancarias, mantido o mesmo valor para o PMPP.

= Como H = PMPP + R, nesse caso, a base monetaria seria reduzida, pois a
reducéo dos DV, tudo o mais constante, reduz as reservas.



j Os dois proximos itens dizem respeito a criagao d destruigcao de meios de pagamento

TP $e® ®
— o~ 42 22 Criacao e Destruicdo de Moeda
0 4.V . Balancete dos Bancos Comerciais
r 7 Ativo Passivo
Empréstimos Passivo Monetario
Reservas Bancarias Depasitos a Vista
Titulos publicos e Privados Passivo Nao-Monetario
Imobilizado Depasitos a Prazo
Outras Aplicacdes Empréstimos do Exterior
Redescontos e Empréstimos
Outras Fontes X/
Total do Ativo Total do Passivo PR X G
/\\ 7N\ >
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A

A
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N

N

Criacéo e Destruicdo de Moeda

Balancete do Banco Central

Ativo Passivo
Reservas Internacionais Base Monetaria
Titulos Pdblicos PMPP
Redescontos e Empréstimos Reservas Bancarias
Qutras Aplicacdes Empréstimos do Exterior
Qutras Fontes

Total do Ativo

Total do Passivo
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Ty P Y a* o
< Consolidando os'balancetes do Bacen e dos Bancos Comerciais, temos:

Balancete do Sistema Monetario Bancario

Ativo

Passivo

\ Empréstimos

Passivo Monetario

"|Reservas Bancarias

Depdsitos a Vista

Titulos publicos e Privados

Passivo N3o-Monetario

Imobilizado

Depdsitos a Prazo

Qutras Aplicacdes

Empréstimos do Exterior

Reservas Internacionais

Redescontos e Empréstimos

Titulos Publicos

Qutras Fontes

Redescontos e Empréstimos

Base Monetaria

Qutras Aplicacbées

PMPP

Reservas Bancarias

Empréstimos do Exterior

Qutras Fontes

Total do Ativo

Total do Passivo
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<]

Balancete do Sistema Monetario Bancario

COﬁsj)udarLdoxas bélancetes do Bacen e dos Bancos Comerciais, temos:

Ativo Passivo
Reservas Internacionais Meios de Pagamento
Empréstimos Depdsitos a Vista
Titulos publicos e Privados PMPP
Imobilizado Passivo Nao-Monetadrio
Outras Aplicacoes Depositos a Prazo

Empréstimos do Exterior

Outras Fontes

Patriménio Liquido

Total do Ativo Total do Passivo

A 4

Passivo Monetario do
Sistema Monetario




L AN\ N\ \ad
77 ¥ N \all
~ = Para ocorrer criacao ou destruicao de meios de
pagamentos deve haver:

/" uma operacdo entre um agente do sistema monetario contra
‘um agente que nao pertenca ao sistema monetario, envolvendo

0 pagamento em moeda (manual ou escritural);

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



Criacao de Meios de Pagamento

A Operacoes Ativas >0 AM >0
ou
Ativo Passivo

AM >0
A Passivo Nao Monetario< 0

Destruicao de Meios de Pagamento
Ativo Passivo

A Operacdes Ativas <0 AM<O0

ou

Ativo Passivo

H Ativo Passivo

AM <O
A Passivo Nao Monetario>0




,,S){Iperégﬁes queiefvem a aumentos de igual magnitude do ativo
e—fe/cfo, passwo ‘no balancete do sistema monetario nao criam nem
-—ﬂestroem meios de pagamento.

—_—

\ Aaflrmagao é falsa, pois pode haver criacdo de moeda ou nao, dependendo se
47y @variacao ocorreu no passivo monetario ou nao-monetario.

N
Balancete do Sistema Monetario Bancario
Ativo Passivo
Reservas Internacionais 4 4 |Meiosde Pagamento
Empréstimos Depositos a Vista : ~
Titulos publicos e Privados PMPP ? Crla(;ao de M1
Imobilizado Passivo Ndo-Monetario
Outras Aplicacdes Depdsitos a Prazo %
Empréstimos do Exterior 4
Outras Fontes M1 constante
Patrimdnio Liquido X S
<
Total do Ativo Total do Passivo //\//\\/ > \\ 7 //




“‘"7952 (fBan(;o Ceﬁ’fral do Brasil compra doélares no mercado de
e«fcamﬁtc}e srmuitaneamente compra igual valor em titulos da divida
-—mubhcaem poder do publico, ndo ha alteracdo na base monetaria. F

—_—

T

< 4 Ambas as operagoes aumentam a base monetaria.

<

< 4

s Balancete do Banco Central
Ativo Passivo
Reservas Internacionais 1 |Base Monetéria t
Titulos Pablicos t PMPP
Redescontos e Empréstimos Reservas Bancarias
Qutras Aplicagoes Empréstimos do Exterior

Outras Fontes

Total do Ativo Total do Passivo _at®® 7.




WQU ES‘IZA@ o (; ol
vﬂilnehque quals ‘das afirmativas abaixo sdo Verdadeiras (V) e quais

o ) s ! bt

~ MsaoJ:aISas (F):

~ —

O) (6] Banco Central possui quatro funcdes consideradas tipicas:
“emissor de papel-moeda; banqueiro do Tesouro Nacional;
“Ubanqueiro dos bancos comerciais; e depositario das reservas
Internacionais. V

= S&o todas funcOes do Banco Central.



_/:i_ x_'_,f”,{ 1/./ 4y 4 _\ - \ \
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~—~1jl¥prrnc|pa\l ﬁgrnv(;ao de um Banco Central € a manutencao da
'_”_ESEbJJLdaEte de precos. F

\i_‘: Bastante opinativa, pois:

~ <A principal fungdo do Banco Central € o monopdlio da emisséo de moeda,
-~ mas com o objetivo de manter a estabilidade de precos.

N
N
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~—~2ﬁ,§ao tFQS dé pf|nC|pals iInstrumentos de politica monetaria:
'—mpeta(;oes de mercado aberto; taxa de redesconto; e
j:_jrgco{hlmentos compulsorios. V

~
&= N

44 A politica monetéria diz respeito ao conjunto de medidas

¢~ adotadas pela autoridade monetaria visando adequar os meios
de pagamento disponiveis as necessidades da economia do pais.
Pode ser definida também como a atuacao da autoridade
monetaria, por meio de instrumentos diretos ou indiretos,
com o proposito de controlar a liquidez global do sistema
econOmico, o que, obviamente, impacta sobre o nivel de
atividade econdmica.



Redéstonto

‘—_" E um mstrumento de polltlca monetaria que consiste na concessao

2 _de assisténcia financeira de

> &

N

de atender as necessidades

liquidez aos

bancos comerciais.
_ _execucdo destas operacdes, o BACEN funciona como o banco dos
“bancos, emprestando dinheiro a uma taxa préfixada, com a finalidade
momentaneas de caixa dos bancos

Na

comerciais.
Politica Reservas
Taxa de
Z K M1
Moneta_lrla Redesconto 1 dos Bapcps : :
Restritiva Comerciais 1
MPolltu,:q Taxa de Reservas " o
one_tarl_a Redesconto | dos Barllclos
Expansionista Comerciais |




— _—
Y /
B A
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::fj?:u_rﬁ\inétrumento ativo, na medida em que atua diretamente sobre o
-~ nivel'de depositos a vista dos bancos comerciais. Muito eficiente, na

oy g SO .
~ = Recolhimento Compulsério

_»medida em que influencia diretamente o multiplicador monetario.

N

Politica i
Recolhimento
Ca " M1

Monetaria Compulsério 1 : :
Restritiva
MPOHt'ffa_ Recolhimento K 1 Mi 1

onetaria Compulsério |

Expansionista




_—

= _OpenMarket

:i’.’f-;:SeﬁQ\nétitui no instrumento mais agil e de reflexos mais rapidos,
~ .~ paisgproporciona um controle diario do volume de oferta de moeda

~ Jou das taxas de juros.

Y&

\\"\ . Sendo o Crédito Interno Liquido (CIL) a carteira de titulos do Bacen,

temos:
Politica =
.. Compressao
Monetaria P H M1 |
" do CIL
Restritiva
Politica 3
- Expansao
Mone_tarl_a do CIL H M1 1
Expansionista




:—/*Sj/GjesuTtadb ﬂomlnal do setor publico €& igual ao resultado
,_ﬁoﬂmaﬁodeécontado 0 pagamento de juros da divida publica. F

y @

= O deficit nominal & dado pelo déficit primario mais as despesas financeiras
-2 (pagamento de juros sobre o estoque da divida do periodo anterior).

< 7 <

\Dtg — Dtg—1, = (Gt -|-T|‘t —Tt + Itg)+ |Dtg_1+ Déficit Nominal = NFSP

\ Y )
O deficit nominal (Necessidades de Financiamento do Setor Publico) mede
a variacao da divida total do governo em termos nominais.

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

Total das despesas menos receitas, nao financeiras %



o

**ﬁ)/uma des\?abﬁzagao cambial eleva o valor das reservas

Merﬁacrqnéls em moeda doméstica. Sendo aSS|m em resposta a

At

N
N

lj_fda Qase monetaria. F

P

o /

u

Variacdes na taxa de cambio alteram o valor das reservas internacionais em
moeda doméstica, mas nao alteram a base monetaria.

Note que, nesse caso, ndo ha troca de ativos monetarios por ndo-monetarios
entre agentes do sistema financeiro e de fora dele.
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—~—6003|ele£§ uma versdo modificada do modelo de Mundell-Fleming

~~_para uma pequena economia aberta com perfeita mobilidade de

;ff*apigéis e precos fixos. As modificacdoes assumem que: (i) as

-:\exportagﬁes liquidas ndo sao afetadas pela renda doméstica, mas
dependem positivamente da renda externa e da taxa de cambio
“nominal; (i) o nivel de preco doméstico (P) é uma média
ponderada dos precos de bens importados e dos precos de bens
produzidos domesticamente, isto é: P = AP° +(1-1)P"¢ ,

em que P° é o preco (em moeda doméstica) dos bens produzidos
domesticamente, P* é o pre¢co (em moeda externa) dos bens
importados, ¢ é a taxa de cambio nominal (unidades de moeda¢”
domeéstica por uma unidade de moeda externa) e A e um - o
parametrotalque 0 <A <1. @. @8

e \ /"H\ ——//’
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L)bséryeqqe nessa\questao 0 nivel de precos € uma meédia ponderada entre os
& D ~precos ﬂemésuCos e externos, onde tanto o nivel de precos doméstico quanto o
-,—4 nrveIdepregos externo estao fixados. Entretanto, o nivel de precos domeéstico

e M e

.. seramaior quanto mais desvalorizada a taxa se cambio nominal.

—_—

< \-\. Dito’de outro modo:

4 ="Uma politica econdbmica que impliqgue em uma depreciacdo cambial,
tornando os importados mais caros na moeda domeéstica, elevara o nivel de
precos domestico;

= Uma politica econémica que implique em uma apreciacao cambial, tornando
0s importados mais baratos na moeda domestica, diminuira o nivel de precos
doméstico.

= Como sabemos que, no modelo IS-LM-BP com perfeita mobilidade de capitais,.
uma politica fiscal expansionista aprecia o cambio (pois eleva i) e uma polltlca
monetaria expansionista deprecia a taxa de cambio (pois reduz i), temos: ¢ A

N '\,\
/\/ \ g ’_//’

,/\/\//\ -



) )

Com cambio fixo:;: ii. Com cambio flexivel:

06 _0¢ _4_,p 9 0Pl e % op1
aG oM oG oM

\Quals as modificacoes que temos no modelo 1S-LM-BP nesse caso ?

Caso a taxa de cambio se deprecie, elevando assim o nivel de precos, o efeito
sobre o produto sera menor.
= O aumento em P reduz a oferta real de moeda, deslocando a curva LM
para a esquerda e aprecia a taxa real de cambio, deslocando a curva IS
para a esquerda.

Caso a taxa de cambio se aprecie, reduzindo assim o nivel de precos, o efeito
sobre o produto sera maior.

» O reducdo em P aumenta a oferta real de moeda, deslocando a curva LM ‘

para a direita e deprecia a taxa real de cambio, deslocando a curva IS para

a direita. @ B

,// \ ,/"‘ \ .

e /\ D 7\ &

-

p—



P=AP +(1-1)P"e .

.

" w.,Se A =1, ou o cambio for fixo, temos o caso tradicional do modelo

== &@». 1S-LM-BP.

- V@ Se A < 1, qualquer politica que deprecie a taxa de cambio (elevando P)
tera um efeito menor sobre o produto e qualquer politica que aprecie a
taxa de cambio (reduzindo P) tera um efeito maior sobre o produto.

Esquematicamente

A 4

11T — ¢l — Pl

Politica Fiscal Expansionista

—

Efeito maior sobre o produto
com Eflex quanto menor for A

Politica Monetaria Expansionista #il — ¢t — Pt

o

Efeito maior sobre o produto
com Eflex quanto maior for A

PN N B o




7 \/ X
= Exemplo \/\/v/
7 / X D \

_a—ksuﬁqnl@ uma\polltlca monetéaria expansionista com cambio flexivel

;iiff:\_\f' . ¥ LM 5 )

y ‘ I=I"+E*+«

R >
Yo Y2 Yi Y

= O equilibrio acontecera no ponto B caso A = 1, pois nesse caso, a depreciagcao
cambial n&o tera qualquer efeito sobre o nivel de precos domestico. & €

= Quanto menor for A maior sera o efeito da depreciacdo cambial sobre o nivel de £ “
precos domestico, reduzindo assim a oferta real de moeda (LMi— LI\/LZ) e

apreciando o cambio real (IS1—1S2). /\/X N T
N\ 2 o ST 4
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- = Também podemos ‘resolver o problema algebricamente. Nesse caso,

7

~ = “inicialmente, devemos nos lembrar que:

- /

g ¥ %% _g o Eppey = % 0e %2 .05,p1
7 %G oM 0G oM

¥, Descricdo da economia:
Y=C+I1+G+NX

C=C+c(Y-T) , O<c<l

|=1-bi , b>0

NX =aY"+de(G,M) , a>0 e d>0
i—i" (redundante, pois temos PMC) |
ML =kY—hi , k>0 e h>0 Py
P=AP"+(1-1)P’¢ o oz



;—PR”esolvendo o s}Stema para a renda de equilibrio (isole i na LM , substitua na IS
= _——/ETSOIE YQ obtemos

v e ey

<
i
N

~®» Como P depende de G e M, por meio de g, temos:

= s
Eq. -(1-2)P" ==
oY :( ah j{“d@}{ ab j : oG
oG abk +h oG abk +h P

| _. Oc |

e (L e ]

oM abk +h oM abk +h =5 /\,ff"‘\\
] BT X
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:iZG) Sob/ camblc»‘f‘xo o0 impacto sobre a renda de equilibrio

'—ﬁrovocado por um aumento do gasto do governo é maior

—

—“5eb9c= 1do quesob A <1.F

>S5 \Caso seja fixada a taxa de cambio, um aumento em G terd o0 mesmo efeito

. y.
e

N
V

N

sobre o produto, independentemente do valor de A (nesse caso estamos no

modelo IS-LM-BP padrao, com precos rigidos).
= Se 0 cambio nédo se altera, o nivel de precos ndo se altera.

Portanto, nesse caso, comA =1o0u A <1, teremos:

8YEq'_( ah j
oG abk +h




A T Al 4 < < "B
~—~I)' Dbfamblo Jﬂhtuante 0 impacto sobre a renda de equilibrio
'—ﬁrovocado por um aumento do estoque nominal de moeda é maior

o ) o ! bt

~sobdc= 1do quesob A <1.V

o¢ .
& \Com cambio flutuante sabemos que M >0 . Nesse caso, se A <1 havera a

N

"¢ influéncia do termo negativo —(1—/1) P aa_l\; , 0 que néo ocorre quando A = 1.

Eq.

oM

= Portanto, nesse caso, sera maior quando A = 1.

= |ntuitivamente: caso A = 1, a depreciacdo cambial provocada pela politica
monetaria expansionista ndo elevara o nivel de precos domestico,
proporcionando assim uma variagéo do produto maior.
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~—~23f Dbfamblo ﬁltuante 0 impacto sobre a renda de equilibrio
'~4:}rovocad@ por um aumento do gasto do governo é idéntico

P e

~~—seb\L 1esobk<1 F

\

AL o€
4 - \Com cambio flutuante sabemos que ey <0 . Nessecaso, se A<1 otermo

@ e-np ) oves
0G | ser4 positivo, contribuindo para aumentar

PZ

= Note que, caso A =1, esse ultimo termo seréa igual a zero

= Intuitivamente: quanto menor for A, maior sera a queda do nivel de pregos
apos a apreciacao cambial proveniente da expansao fiscal, provocando assim
um impacto maior sobre o produto. X/ 77
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113) Sob/ camblc»‘f‘xo o0 impacto sobre a renda de equilibrio

'—ﬁrovocado por um aumento do estoque nominal de moeda é

o ) o ! bt

~~—+denuco sobr=1esobr<1.V

Y&

N

N
V

™ o0&

-\Sob cambio fixo temos que —— =0 .
‘ oM

Nesse caso, independentemente do valor de A a variacdo do produto sera a
mesma, dada por:

oYE: ( ab 1

oM abk+h )| P

Intuitivamente: como o cambio é fixo, a politica monetaria expansionista ndo
altera a taxa de cambio, ndo alterando assim o nivel de precos doméstico.\
Portanto, independentemente do valor de A o impacto sobre o produto seré\o 77
mesmo. @ €

NN T

" /\/\ 7\ o 4

~
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iiZD “Sob cambmﬁlutuante a reducao nas exportacdes liquidas
'—ﬁrovocada por um aumento do gasto do governo € maior sob A =1

~~43I&que sobk< 1. F

) ONX 0
<, Nesse caso, temos que =d o¢ < 0.
oG oG

» Logo, o efeito de G sobre as exportacoes liquidas independe de A.



“’QUEST:AC) 07 S gl oa
—~—GQDS|eIeKQ 0 segumte modelo para uma economia fechada:

Y + G

~ —

_-,Q;CQL c(Y-T)

/
y

ST =tY
M
P
em que Y e a renda agregada, C € o consumo privado, | € o investimento
agregado, G € o0 consumo governamental (exdégeno), T € a receita
governamental, M é o estoque (exogeno) de moeda, P € o nivel deo
precos (exdgeno), i é a taxa de juros, C e | s&o os niveis autbnomos. de -

consumo e investimento, respectivamente, e 0os parametros do modéle_
sao todos finitos e satisfazem: 0<c<1,b>0,k>0,h> O eAG *</t< 1

= KY —hi
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o 5 EsSa/ quqstao\trat\a/ basicamente da maior ou menor eficacia das politicas

-

v o monetang e fiscal no contexto do modelo IS-LM.

At

aigebra das curvas IS e LM pode ajudar bastante.

-\\\_- ~Portanto, primeiramente, vamos escrever as expressodes algébricas das curvas
<L .
IS e LM.

~= A curva IS nos mostra o equilibrio no mercado de bens. Portanto, todas as
combinacdes de i e Y que equilibram o mercado de bens.

IS >Y=C+1+G

Y=C+c(l-t)Y +1 —bi+G
Y-c(l-t)Y=C+I +G—bi
[1-c(1-t) |[Y =C+1 +G —bi \ Y/



=~ CiT+G b

o Y =

b 4 1-c(1- t) 1-c(1- t)

fo“\\ R 1

~<8ejam A=C+1 +G e a=

< 1-c(1-t)
Curva IS —»)Y = aA—abi| ou i=A— Y

b «ab
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i /Arfuwa LM ms\m\cfstra o equilibrio no mercado de monetario. Portanto, todas

2 aseembkna(;oéé de i e Y que equilibram o mercado de monetario.
XA A
& M .
M\ —_— — kY - hl
/ J‘ P
Curva LM —Y = (EJM_+[EJ| ouli= —(EJM_+(KJY
k)P Kk h)P h
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*ﬂeﬁmraase nes@asmformagoes Indigue se as seguintes afirmativas
._;sae Verdadélras (V) ou Falsas (F):

ﬂ) Quanto maior k, tudo 0 mais constante, maior sera o
desﬂocamento da curva LM decorrente de um aumento em (M / P).F

2 / \

e
N

N 4 A curva LM se desloca para a direita dado um aumento na oferta monetaria,

gue reduz a taxa de juros. Quanto maior esse deslocamento, maior sera a
gueda da taxa de juros. Portanto:

. 1\M  (k o 1
Curva LM _)I__(Fj3+(ﬁjY_> 8(M/|3)_ h

= Assim, quanto menor for o parametro h (ndo k), maior sera a queda da taxa

de juros dada uma expansdo monetaria, ou seja, maior o deslocamento da
<
curva LM. \

= Intuitivamente, o que isso significa ? N



NN

N |

Ik

LM

LM

LM: Dado um aumento da oferta monetaria, teremos
um excesso de oferta em relacdo a demanda
monetaria, reduzindo assim a taxa de juros.
Conforme a taxa de juros diminui, a demanda
por moeda aumenta, reequilibrando assim o

IS mercado monetario.

Y Y

= Caso a sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros (h) seja grande,

uma pequena reducao da taxa de juros aumentara muito a demanda por moeda, ©
reequilibrando o mercado monetario com uma pequena queda da taxa de juros® <
(menor deslocamento da curva LM).

Logo, quanto menor for o parametro h, maior sera o deslocamento da pqrya/ljw
(curva LM2). _ e g &



““I)@lamomencﬁxt, tudo o mais constante, menos inclinada sera a
f«fC)drYfa.JS\e \mator sera o deslocamento dessa curva decorrente de
~ “um aumento em G . V

S
<0t LM IS Y — C+1+G b
n | 1-c(1- t) 1-c(1- t)

lo

~

N
V

XS
~ IS

> 1
Yo Y’ Y |AY = AG
— T [1‘(?(14)}

»
»

= Observe que, quanto menor t maior sera o multiplicador da renda. Com isso:
I.  Maior sera o deslocamento da curva IS, dado um aumento em G. .

\ e

. Acurva IS sera mais achatada (menos inclinada): a reducéo da taxa de jurosr—
N Ve e
ao aumentar o investimento, proporcionara um aumento malor da(e*@a .

-



S e S Y

0 S

i - 1S .
X > >
Y Yi Y Y Yi Y
AY AY
Menor b Maior b
Menor Multiplicador Maior Multiplicador

= Um aumento da oferta monetaria reduz a taxa de juros. A reducdo da taxa de jures’ ‘-
aumenta o investimento; mais quanto maior a sensibilidade do investiemnto a taxa.de: “
juros. Um aumento do investimento aumenta a demanda agregada e o prodh{on
guanto maior o multiplicador, que sera maior quanto menor a aliquota dg\tﬂbgtagab (ty/

——/\
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:’:2) ﬁﬂtO ma}IQIVC tudo o mais constante, maior sera o efeito

.\/

,_;sgbrefcnl\?el ‘de renda de equilibrio acarretado pelo aumento de

s’

~uma unidade em G, relativamente ao efeito acarretado pelo

-~ aumento de uma unidade em (M/P). F

<

~= Como queremos saber o efeito sobre a renda (produto) de equilibrio, dada uma

N
N

P

variacdo em G e M/P, devemos construir uma curva de demanda agregada,
gue nos mostra todos os pontos de intersecao das curvas IS e LM.

= Intuitivamente: podemos aumentar a demanda agregada (e,
consequentemente o produto), via politica fiscal (curva IS) ou via politica
monetéria (curva LM)



B2 TPy P YA
’ \_~ y/
J_,_/Temosqug N

_'—::“Curya\ls —>Y aA—abi e Curva LM —>iz—(%)%+(%)Y

— &

" &4 Subst‘ituindo a LM nalS:

\\\ Y:aﬂ—ab —(EJM_J{K)Y —Y +ab(KjY=a,&—ab — EJM_
A h)P h h h)P
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”‘\\ D, &

> <= “Portanto, temos
N

0G k+



4/_’"_,,/ > /‘/\v \/- \_~ .\/
o > R@are eqta& que \para qualquer valor do parametro ¢ (PMgC), temos que:

250 4" oG g M/\

v b g /)

<4 P

= Ou seja, caso a sensibilidade do investimento a taxa de juros seja menor que a

< sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros, um aumento em G tera
um efeito maior sobre o produto que um aumento em M/P.

» Repare entdo, que o parametro ¢ (PMgC) ndo € um determinante da maior ou
menor eficacia da politica fiscal relativamente a politica monetaria.

» Mas qual aintuicao paraisso ?

= Quanto maior a PMgC maior sera o multiplicador, e isso torna ambas as
politicas (monetaria e fiscal) mais eficientes.



,@@Uanfo mqlor hitﬁf() 0 mais constante, maior sera o efeito sobre

-

eae/mvﬂﬂe ‘renda de equilibrio acarretado pelo aumento de uma
-—ttmdadeem G , relativamente ao efeito acarretado pelo aumento de

—_—

- uma unldade em (M / F_>) .V

'\\:' Como vimos anteriormente:

ey 1 1
oG kb 1 (n%) k+a—

h «

= Portanto, quanto maior h (sensibilidade da demanda por moeda a taxa de
juros), maior sera o efeito sobre o produto de um aumento em G e menor sera
o efeito sobre o produto de um aumento em M/P.




7 L Ma/(s/qdéfa |n\tu|¢@0ﬁara iSso ?

—

—~:-"/Quant9\ma|orja sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros, mais
Va7 —achataga sera a curva LM, tornando a politica fiscal mais eficaz relativamente
~ apelitica monetaria.

—_—

<A Politica Fiscal

"¢ |G T> (multiplicador) = DAT=Y T= (MTOI] T=iT= [ NFI)d j N [ M j _ (Mj

: :

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

- Caso a demanda por moeda seja muito sensivel a taxa de juros, um pequeno 1
aumento da taxa de juros sera suficiente para reequilibrar o mercado? -
monetario. X7

= Nesse caso a taxa de juros sobe “pouco” apds a expansao flscak teﬂdo /.
assim mais efeito sobre o produto. _ /\ ¥

\



uﬂ_ZlZ}QUanfo mqlor k\/i:tréﬁ) 0 mais constante, maior sera o efeito sobre
eﬁ)taxadaluros ‘de equilibrio acarretado pelo aumento de G .V

*CUTvaLI\/I—>Y 1M_+Dioui:—£MT+EY
5 o 4 k) P K h)P h
<8 ‘Observe que a inclinacdo da curva LM depende ndo somente de h (como
vimos no item anterior), como também de k (sensibilidade da demanda por

moeda a renda.

= Observe que, guanto maior a sensibilidade da demanda por moeda a renda,
mais inclinada serd a curva LM. Nesse caso, um aumento em G elevara
“muito” a taxa de juros e, com isso, tera um efeito menor sobre o produto.

» Mas qual aintuicdo paraisso ?
= Um aumento em G, ao aumentar a renda, eleva a demanda por moeda. Caso _
a sensibilidade da demanda por moeda seja grande, ela aumentara muito;
causando um grande desequilibrio no mercado monetario. X ==
= Nesse caso, sera necessario um grande aumento da taxa de juros para—

reduzir a demanda por moeda e reequilibrar o mercado mone/tarlé\ 2 /

-
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~-QUES1:A© 08\/ oF

—‘—Cons+derew.1\m\a economia caracterizada pelas seguintes equacoes:

Y P

o op=p+a(y-y)

" em que M, P, P°,y e Y sio, respectivamente, os logaritmos do estoque de

“U'moeda, do nivel de preco, do nivel de preco esperado, do produto e do produto
natural. O estoque de moeda é controlado pela Autoridade Monetaria e o
processo de formacao do nivel de preco esperado pelos agentes privados pode
se engquadrar em um dos seguintes casos:

N

= Caso (I): O preco esperado é dado exogenamente: p°=p
= Caso (II): Os agentes privados possuem previsao perfeita: P =p.

= Caso (Ill): As expectativas dos agentes prlvados sao racionais, formadas com o £
base na oferta monetaria esperada (M®) , antes da oferta de moeda. .
efetiva (m) ser observada. N

N '\,\
/\ e \ g ’_//’

_ @ al



AT B A 4 NN\ N
:"; Z Gbéerve que. t?ata se de um modelo DA-OA, onde a demanda agregada é
dadacpela teoria guantitativa da moeda, desconsiderando a velocidade de

-—CTrCUIagao da moeda.

~*~Emum caso mais geral, considerando v explicitamente, onde variaveis estao
. <expressas em escala logaritmica, o que implica que podemos interpretar os
~~ coeficientes como elasticidades teremos:

N
N

<

N
A

DA—>m+v=p+Yy (1)
OA— p=p +a(y-y) ()

= Combinando as duas equacotes, podemos determinar o valor de equilibrio para
0 nivel de precos e para o produto.



w:kf’nmem subgtltuimeef (I) em (IlI) obtendo:

—

_:':"_p w&y V)=m+v—y—(y+ay)=m+v—p+ay*

—_—

%y 1 o
7 XN —y* 11
< Ve +a[m+v ’ ]+1+ay ( )

p=p*+al(M+v-p)—y*)|> p+ap=p°+a[m+v-y*]

1 . « «
p_mp +1+a[m+v y*||  (1V)

A\
= Logo: i) aumentosem m e em Vv elevam o nivel de precos e aumentam o
produto; ii) aumentos em p® elevam o nivel de precos e diminuem o prodth

Iii) aumentos em y* aumentam o produto e reduzem o nivel de pregos\/ 2 4 _
&Y, T
) /\/\ //\ - ,_(,

-
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:—~V Entretént@ ta{s ‘eonclusées serdo validas desde gue o nivel de precos seja
g fdﬂ‘erenté\do nivel de precos esperado.

S e S D

o mSe<as ,expectatlvas forem racionais, ndo havendo informacbes assimétricas

o

.~ nem surpresas na conducgdo da politica monetaria, teremos p = p¢, de forma

e % [mavoyH]
1+« 1+«

pe[l— . }—Ha[mw y*]

1+ o
e (94 * e __ — — \Jx*
— M+v—y*] > p=p=m+V-y*=y=
pjgﬁ/m[ o pt=p FEYEY
oS %

_ AV -l y /



7 I:ego com pﬁe\hs,a(y perfeita as conclusbes sé&o muito diferentes das
7 /’obtrdés ahterlo;mente
< Sy \
;__-«;S_eﬁc,gmdb a equacao (IV), um aumento de 1% na oferta monetaria conduz a um
—“_aumento no nivel de precos de (a/l+a )%.

&L 1 o
b= 1+ap+1+a[m+v y] (IV)

= Segundo a equacao (lll), um aumento de 1% na oferta monetaria conduz a um
aumento no produto de (1/1+a )%.

1 I
y_m[m+v—p]+l+ay (1)

= Entretanto, com previsdo perfeita um aumento de 1% na oferta monetaria_
conduz a um aumento de 1% no nivel de precos, tornando a oferta monetana 7
neutra tanto no curto quanto no longo prazo. é &€

,// \ ,/"H\ ——//’
_/»/\ /\

\A & B " 7



Graficamente

R)




::eormbase nassas+nformagoes julgue as seguintes afirmativas:
~-0) No’ Caso (), um aumento de 1% na oferta de moeda gera

o ) B ! bt

~~—aumentos de aproximadamente 0,2% e 0,8% no produto e no
pree;o respectivamente.

< \
e

\- No caso (I) temos que P°=P". Portanto, o nivel de precos esperado é uma
constante, que chamaremos de k. Logo, temos:

(1) y=m-p

() p=p°+4(y-y')> p=k+4(y-y")
= Substituindo (II) em (I), temos:

y=m—(k+4(y—y*))—>y:m—k—4y+4y* | \\

() m=k+5y—-4y \\ L



;%%(lll)m k+5y 4y

e A

' Dado 0 produto natural (y*) constante, assim como o nivel de pregos esperado
-~ (kYe, ‘sabendo gue as variaveis estdo expressas em escala logaritmica, o que
~implica que podemos interpretar os coeficientes como elasticidades:

(IV) Am = A5y

Logo, um aumento da oferta monetaria em 1% implica em:
1% = A5y > Ay =0,2%

Comoy=M—-pP:

Ay = Am—Ap — 0,2% =1% — AP — AP = 0,8%
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e—~-/NoLeV(Tue\pcm@hamos ter calculado diretamente, através das equacdes de

AN SRRy S

>” xequﬂ”br‘&desenvolwdas no “modelo completo”.

S

S 1 o 1 a
< 4 = p*+——[m+v-—y* =——|m+v—p° |[+—y*
> ’ 1+ i 1+a[ el 1+a[ i ] 1+05y
Ap = (LjAm = (LjAm
1+« l+a




B> 45 AN\ gl
4_,1’) Nﬁﬁago (JI),\w’n aumento de 1% na oferta de moeda ndo afeta
vﬁﬂpfego e\gera "aumento de aproximadamente 1% no produto. F

o ) e ! bt

' Nocaso () os agentes possuem previsdo perfeita, ou seja: pP=p.

> ¥ » “Substituindo esse resultado na segunda equacao (oferta agregada), temos:
p=p +4(y-y )>0=4(y-y )>y=Yy

= Note que, nesse caso, o0 produto nao sera afetado por um aumento em m, que
afetara somente o nivel de precos.

y=m-p—>Am=Ap



L

757 /NO /Casq (ﬂi\) ‘Um aumento de 1% no componente nao

—

e«’;ant’ecmadm da oferta monetaria (e—m m ) gera aumentos de
-—4apr0xrmadamente 02% e 0,8% no produto e no preco,

—_—

-f\—respectlvamente V

> "No caso (Il os agentes econdmicos sao racionais e possuem previsao

perfeita, ou seja m®=m. Logo, um aumento antecipado da oferta monetaria
- afetarad somente o nivel de precos.

Entretanto, um aumento ndo antecipado da oferta monetaria afetara o produto

e 0 nivel de precos no curto prazo, gerando um resultado idéntico ao calculado
no item (0).



\ -

:_—,3) Npl}aso' (Ih) hm aumento de 1% no componente antecipado

_v—_.flf_apferfamonetarla m ) nao afeta o produto e gera aumento de
~~apmx|m‘adamente 1% no preco. V

~
vy 9

> “Novamente, trata-se do caso (lIl), onde 0S agentes econdmicos sao racionais e
¢ possuem previsao perfeita, ou seja m°=m. Logo, um aumento antecipado da
oferta monetaria afetara somente o nivel de precos.

Portanto, um aumento antecipado de 1% da oferta monetaria aumentara
somente o nivel de precos, em 1%



p

0y w® SO . :
~ 4) No Caso (lll); o-produto é sempre igual ao produto natural. F
< <

—

__,_ [ — L/

PASSSA LT bt \
/ - \ 1
——“ = _Malsuma vez, trata-se do caso (llI). Como vimos:

.

~= um aumento antecipado da oferta monetéaria afetara somente o nivel de
> VY ¢ precos;

= um aumento nao antecipado da oferta monetaria afetara o produto e o
nivel de precos no curto prazo, desviando assim o produto do seu nivel
potencial.



V_Cféssrfrque\ as afirmativas abaixo como Verdadeiras (V) ou Falsas (F)

*“(")) Suponha dois paises, A e B, cujos titulos publicos sejam
co[lsiderados, pelos agentes privados, equivalentes em termos de
> fisco_de inadimpléncia. Dadas a equacao de Fisher, a condicao de
“paridade descoberta de juros e a hipotese de paridade do poder de
compra relativa, e supondo que 0s agentes tenham expectativas

racionais, pode-se mostrar que as taxas de juros reais ex-ante
devem ser iguais nos dois paises.V



‘ MiEqUEagao de FlsheY nos diz que a taxa nominal de | Juros é dada pela taxa
> real de ]uros mais a |nflac;ao esperada i=r+z°. Como os agentes

. F|sher comol=r+r.

\ /\e

APDJ implicaem 1=1"+E . Com expectativas racionais, podemos

escrever a PDJ como i =I" + E
) VAN
Quanto a PPC relativa, temos que E = 7 — 1.

= Logo, temos:

A

7AN
E=i-i"e E=z-7">i-I"=7-7">i-7="-7">r=r
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Z ;[§ N//IﬂICJO \de 2011 um titulo sem risco, que promete pagar

'~R$ 660,00 ‘em 2 anos, é vendido por R$ 500,00, enquanto que

~——eutre\t|tulo sem risco, que promete pagar R$ 960,00 em 1 ano, €&
~vendido por R$ 800,00. Supondo que ndo haja custos de
\transac;ao, gue os investidores se preocupem apenas com o retorno

~.esperado e que qualquer oportunidade de arbitragem entre titulos
de vencimentos diferentes seja aproveitada, conclui-se gque a taxa
de juros de 1 ano esperada para vigorar no inicio de 2012 e de
10%. V



7,__,901;10 cfuafque&ebgﬂumdade de arbitragem entre os titulos com vencimentos
v f/dliereﬁtes\e\ appveltada e o titulo com maturidade de um ano (titulo 2) oferece
_‘:’:‘_u_m rendlmento de 20%, o rendimento do titulo com maturidade de dois anos

~~._4utulo 1) tambem tera um rendimento de 20% no primeiro ano (seu valor sera
.~ -iguala'$600 em 2012).

2 S b

<X $960
2011  i=20%
Titulo 2 1 2012
$800
$600 $660
— 2011 i=20 | i=10% |
LTI | 2012 2013 \
$500

A e

= Logo, como o valor do titulo 2 em 2013 é $660, conclui-se que a taxa de ujrb\s_

0 » & N //.
esperada para 2012 é igual a 10%. @ /\\/ N Y g

B -



- Z)Segerto pa‘s opera sob um regime de taxa de cambio fixa e, ao
_ilongeﬁecerto periodo de tempo, a inflacdo doméstica foi superior
—_ainflacdo externa, conclui-se que a hipotese de paridade do poder
~de compra absoluta nao e valida. V

<0 paridade do poder de compra (PPC) é uma teoria conhecida desde o

~_ seéculo XVII, mas que foi popularizada por Gustav Cassel em 1918, e afirma
gue as mudancas na taxa de cambio entre duas moedas € derivada
das mudancas nos niveis de precos entre 0s paises.

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

P:EP*:>E:£*

Versao Absoluta da PPC

A 4
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>0
T _I;ogo/ ]ﬁar{mdQ de equilibrio, caso tenhamos n >t — P > P*, com a taxa de
>~ fcamblo\r\omlnal fixa, ndo sera valida a versao absoluta da PPC

S o S S B

. Dito de outro modo, caso tenhamos n >t — P > P*, a taxa real de cambio se
*_ apreciaria, aumentando as importacdoes. A maior demanda por moeda
estrangeira faria com que a taxa nominal de cambio de depreciasse até que
fosse reestabelecida a condicao de equilibrio dada pela versdo absoluta da
PPC. O que ndo acontecera caso a taxa nominal de cambio seja fixa.



A T Al 4 \~ AN Nl
#,3/) Déaco::docam a hlpotese de paridade coberta de juros, a taxa
'—-wlejuros em certo pais A deve ser igual a taxa de juros em outro

o e e et

—~~pa+sB corrlglda pelo diferencial de inflacao entre os dois paises.

vy 9

e

& VAN
> <@ Desconsiderando o risco soberano, devemos ter: i =i + Et.1 .
\\ /\ e
- =%
= Logo, -1 = Et1 -

= Dito de outro modo, caso a taxa de juros externa seja igual a 5% e a taxa de
juros doméstica que faz com que um investidor seja indiferente entre comprar
titulos domesticos ou estrangeiros seja 10%, € porque existe uma expectativa
de desvalorizacao de 5% da moeda domestica.



e \.\

_,_/._43/ Suponha que as transacOes comerciais com o0s EUA

._Lorrespondhm a mais da metade do comércio exterior da

___Argentina. Logo, se ao longo de certo periodo de tempo a inflacdo

~~na Argentina foi superior a inflagao nos EUA e a taxa de cambio

\\\\-nominal do peso argentino em relacdo ao dolar norte-americano

{ 'se manteve constante, entao podemos concluir que, em termos de
" taxa de cambio efetiva real, o peso argentino se depreciou. F

» Se a inflacdo na Argentina foi maior que a inflacao nos EUA, com a taxa de
cambio nominal constante, houve uma apreciacdo da moeda Argentina em
termos reais, relativamente a moeda americana.

— P* —— Nivel de precos externo

[P - Nivel de precos doméstico X




f—/*%Obsawagao\TéX\a de Cambio Real Efetiva (Real Multilateral)

~ = Como. um\pals POSSUi varios parceiros comerciais, ele possui varias taxas de
~———~£amb|o bilaterais. Devido a isso, usamos o0 conceito de taxa de cambio real
_~~ ecfetiva, que € uma ponderacao feita com as diversas taxas reais bilaterais,
~ _&.0nde o0s pesos referem-se as participacbes relativas de cada parceiro
~ comercial no total do comércio.

,Hi = Fator de ponderacgao para o pais i;
2 B.EP

E

P

) i = Taxa de cambio bilateral com o pais i;

Cer = D

. = Nivel de precos do pais i.

= Observe que a apreciacao da moeda Argentina relativamente ao dolar fara com
gue a taxa de cambio real efetiva Argentina se aprecie mais, quanto malor a\
participacéo relativa do comercio Argentino com os EUA. - SL

’ N

7N =

,//l \ 7 \ —
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At

—«—cemiaxa de cambio fixa. Com base no modelo Mundel-Fleming,

classmque como Verdadeiras (V) ou Falsas (F) as afirmativas
‘ \\ab\alxo.

"¢0) O efeito expansionista sobre o nivel de renda doméstica
resultante de uma dada expanséo fiscal € reforcado por uma
expansao monetaria. Vv
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2/ PQlft(g;%rlfscal com Cambio Fixo e PMC

-
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VAN
I=1"+E°+«
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“;_@Go/verrro pode {aiej po\l/lca fiscal aumentando G ou reduzindo T. Dessa forma a
c;upvarrs seTa Eleslocada para a direita. Note que, no caso de chogues sobre a
_‘::economla gue aumentem a demanda agregada (aumento do consumo ou do

—~_Zinvestimento autbnomo, da renda esperada,...), a curva IS também se deslocaria
_ paraadireita.

\C&m o aumento de G a curva IS se desloca para ISi1, devido ao nivel mais
~elevado de demanda agregada, elevando o nivel de producdo. Com a economia
v 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 o0 Bacen pretende manter fixa a
taxa de cambio, ele atua no mercado cambial comprando moeda estrangeira
(acumulando reservas internacionais). Tal procedimento aumenta a base monetaria
e 0S meios de pagamento, deslocando a curva LM para LMz, até que a taxa dé

juros volte ao seu nivel inicial e volte a ser respeitada a PDJ. . o &4

. ~ . , ~ /N
- Nesse caso, o efeito da expansao fiscal e reforcado pela expansao monetaria—
gue acontece endogenamente. NN T

P\ o



*ﬂijZAJfaxa cTe" 1u1°_QMomest|ca pode ser livremente determinada pelo
_:B*an co €Qntral“

—\_,_,\O caso com perfeita mobilidade de capitais representa uma pequena
~— ceconomia aberta. Portanto, uma economia “tomadora” de taxa de juros.

= Sendo assim, a taxa de juros domestica deve ser, necessariamente, igual a
taxa de juros externa mais a expectativa de desvalorizacdo cambial mais o
risco soberano (caso os paises apresentem riscos diferentes).



wﬂzj/E\fgntuals \dlswrblos sao corrigidos por deslocamentos da
f:'ETJLvaLM V

S e S D

:~+4\|0\ modelo Mundell-Fleming com cambio fixo os “disturbios” (déficits ou
superavits no BP) séo corrigidos, sempre, com deslocamentos da curva LM:

—_—

< (= 'Se BP > 0 — entrada de capitais — Bacen compra reservas — expansao
da oferta monetaria.

» Se BP < 0 — saida de capitais — Bacen vende reservas — contracao da
oferta monetaria.

= Vejao item (0).



AN\ Nl
w~@jfadese dlZérm[ue ha uma trindade impossivel. Isto €, ndo se

”‘jpf)de mmpat\blllzar 0 cambio fixo com perfeita mobilidade de
_\_cgpljglse com a autonomia da politica monetaria.

~
e 9

4 Vejaoitem (1) da questao 2.



w—-rflg)jarcpntrapar‘tkdaﬂés iIntervencbes no mercado de cambio se da
:sTJEreﬁete\rta ‘monetaria. v/

y 4 Coma vimos, as intervencbes do Bacen, comprando ou vendendo reservas
—— Jnternacionais para manter o cambio fixo implicam em expansdes ou
<" contracOes da oferta monetaria.



- QUES'FA@ 11 "
v~£OHSIdeI‘Q uma economia com funcAdo de producao dada
—porX=CeK*el'™, em que Y é o produto, K é o estoque de
~~Capital, L € o numero de trabalhadores, C representa o nivel
~«<tecnologico da economia e o € um parametro. As firmas séao
< perfeitamente competitivas e escolhnem seus respectivos niveis de
capital e trabalho tomando como dado o nivel tecnologico C. Este,
poréem, depende dos niveis agregados de K e L na economia, da
seguinte forma: C=AeK *e’* ,em que A é uma constante
positiva e f € um parametro.
A equacao de acumulacao de capital na economia é K =sY —dK,

em gue s é a taxa de poupanca e ¢ a taxa de depreciacao do ) 4
capital. W oL



/
=

’035/ B= Iaﬁg\%

v_xrescerﬂ:e\ de L.V

S e S D

—_—

Z Temos queY CK“L"™ e C = AK" /™

<

« \Lo\go Y = AKMLPIKAL 5 Y = AKLPY Y = AKLE Y -

= Assim, equacao dinamica de acumulacéo de capital € dada por:

5:Si—5K —>
K K

\/
<1, ataxa de crescimento de K é uma funcéo

K
K

= sAL"

-oK

Y

Portanto, quanto maior L, maior sera a taxa de crescimento do estoque\de\

capital.

> < \\

N\ -\,
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**118&,13 a é\0<\§92<1 a taxa de crescimento de K independe de L.
755 Vv

~\,_1‘emos que Y =CK*L"* e C = AK" L/

—_—

260 Y = AK-“LK L S5 = AKL Y = AK - % =A

» Repare gque, nesse caso, temos a tecnologia de producao AK.

= Assim, equacao dinamica de acumulacao de capital € dada por:

5:si—ﬁK —>5=SA—5
K K K

= Portanto, de crescimento do estoque de capital independe de L. <S4

P\ N :
N\ N\ ==/

,/\/\//\ -



-——/ ,<--/§iMQde19AK de Crescimento Endogeno

A

LA af:\onclusao Importante extraida do modelo de Solow:

—

—~ —

\»_““‘-\meossibilidade de explicar os determinantes do crescimento
7 econdmico, sem a necessidade da suposi¢cao de que a tecnologia

‘melhore exogenamente, quando a FDP é neoclassica e existe
concorréncia perfeita.

- Veremos que a primeira forma de contornar o problema é abandonando

a hipotese de que a FDP ¢é neoclassica, ou seja, trabalhando com uma
FDP linear no capital.

» Ainda que alguns autores, como Von Neuman (1937) e Eaton (1981),
tenham trabalhado com funcdes desse tipo, a introducao desse tipo )

de FDP na nova literatura sobre crescimento enddgeno é dewda a-
Romer (1987) e Rebelo (1991). < ’



-——/ ,<--/§iMQde19AK de Crescimento Endogeno

g ;Supgnhé: a FDP abaixo, linear no estoque de capital.

Y =AK

.
- y S
L

-+ Pode parecer estranho uma funcdo de producdo sem o fator de
" producédo trabalho, mas se levarmos em conta o conceito de capital
humano, a FDP com tecnologia AK nao é um absurdo.

= Para que o corpo humano seja produtivo e possa ser classificado
como “trabalho” a sociedade (pais, educadores, empresas,...) devem
Investir muitos recursos nele. Dito de outro modo, o fator trabalho
necessita de investimento, no sentido em que devemos sacrificar
consumo presente para aumentar a produtividade do que chamamos.
de trabalho. Portanto, nesse sentido, capital e trabalho sao, na <.

realidade, simplesmente dois tipos de capital diferentes: f|3|co\e L
humano. P\ G
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Te/-// ,,-/ﬁiMQde]gAK de Crescimento Endoégeno

__/_,___

roprledades a Funcao de Producao AK

-\\ASSIm como a FDP neoclassica, apresenta retornos constantes de
" escala:

A(AK)= 2AK =AY

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

oY 0°Y

Y=AK—>—=A¢e ——=0
oK oK ‘
- Logo, nao satisfaz as condi¢des de Inada, dado que o PMgK e. .
constante, igual a A. - ,l\/\_,

\' d =y

_ a®®

P



;1,,1» ,<--/§iMQde19AK de Crescimento Endogeno

A

Jm:toduﬂndo atecnologlaAK no modelo de Solow

- Aequagao de acumulacao de capital per capita nos diz que o0 aumento
{Jo capital per capita € igual a poupanca (investimento) per capita

& menos a depreciacdo per capita, que inclui a perda de unidades de
" capital per capita quando temos um aumento no tamanho da populacao.

Izzsy—(5+n)k—>I2:sAk—(5+n)k

Dividindo ambos os lados por k obtemos a taxa de crescimento do

estogue de capital per capita.

k
k

Como a diferenca entre o
crescimento per capita e total € |

=SA—(§+H) LOQOZ EZSA—é‘ _,|dado por n, também _podemos /

calcular a taxa de crescimento do |
estoque de capital total.

:/-’ N L & \ _— T
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;i;ffiQModehAK de Crescimento Endogeno

~_..economia e suficientemente produtiva, de forma que SA> (5+ n)

~ &£ N\ < A

{
£

Sy

(6+n)k

~Supo ij due 0 investimento seja superior a depreciagdo, ou seja, que a

\

—

Observe que, nesse caso, a taxa de crescimento do estoque de_ cagﬂéL_

per capita sera constante e positiva, dada por SA— (5 + n)

/\

N\

P\

, \

>N

B

.

p—



Py =

a7 /. T as

cresumento no modelo AK

=sA—(5+n) e y=Ak—>X:sA—(5+n)

Como 5:sA—5 e Y=AK —>1=
K Y

y

SA—-0

Como ¢ = f(y)—>E:sA—(5+n) e %:SA—5

- Logo, todas as variaveis per capita crescem a mesma taxa, assim

C

COMmo as variaveis totais.

LS
k

b
y

E=sA—(5+n) e X
C K

c
C

=SA-0

~~ O Modelo'AK de Crescimento Enddgeno
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;*i:;“ff_/';/EI o\dieMA”K de Crescimento End6geno

P —

= \

z A Sencfo aSS|m no modelo AK, a taxa de crescimento da economia
- eé_uma funcdo crescente da taxa de investimento. Portanto,
polltlcas do governo que aumentem permanentemente a taxa de
investimento da economia aumentardo permanentemente a taxa
~de crescimento.

= Note que nao precisamos supor que qualguer variavel cresca a
uma taxa exdgena para gerar crescimento permanente do
produto.
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'--j_‘_”;/g odek}AK de Crescimento Enddgeno

v—LPedemos destacar as seguintes diferencas entre o0 modelo AK e o
h___qmo\delo neoclassico de crescimento:

R ——

~ W
N

N
N

l “A taxa de crescimento do PIB per capita pode ser positiva sem a
~necessidade da suposicdo de que alguma variavel cresca

exogenamente, ou seja, 0 modelo gera crescimento endogenamente.

A taxa de crescimento do PIB per capita depende do parametro A e da
taxa de poupanca. Assim, politicas governamentais que aumentem a
taxa de poupanca elevam a taxa de crescimento de forma permanente,
diferentemente do que ocorria no modelo de Solow.

Diferentemente do modelo de Solow, ndo existe estado estacionario.
Isto ocorre pelo fato de estarmos supondo auséncia de rendimentos

decrescentes para o capital, o0 que gera, como vimos, uma taxa de
crescimento constante. W X<



;;QMO\daemA”K de Crescimento Endogeno

— ey \

‘j_:ﬁr B*egundo o0 modelo AK , nao existe qualquer relacao entre o nivel de
" PIBper capita e a taxa de crescimento do PIB per capita. Dito de outra
> ““forma, o modelo néo prevé a ocorréncia de convergéncia da renda per

< 7 \\

~< ‘_capita, absoluta ou relativa (condicional).

“¢" 5. No modelo AK os efeitos de choques de curto prazo podem reduzir a
taxa de crescimento de forma permanente. Por exemplo, se um
terremoto ou uma guerra destroi parte do estoque de capital, a
economia nao vai crescer transitoriamente a taxas mais elevadas até
voltar a trajetoria de acumulacdo anterior. Assim, a perda sofrida sera
permanente.
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*ﬂZ)Seﬁ— a QD@W <1 a taxa de crescimento de Y depende da
”‘jaxadﬁe(eécﬁﬁento de L. F

S e S D

y @

~ = Novamente, temos a tecnologia AK. Conforme acabamos de ver:

===—=sA—(5+n) e —=—=

& \5 =SA-0
K

K
K

<| =<

y_c c
y ¢ C
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-J’st)Seﬁ— a Q/B\/S\CZ <1 a taxa de crescimento de (Y/L) depende da
._jaxad€poupaﬁga V

S e S D

iz Nbvamente temos a tecnologia AK. Conforme acabamos de ver, a taxa de
,;\\ " erescimento do produto per capita depende da taxa de poupanca.



*—-ft)Seﬂ—l e\O\<>9f<1 a taxa de crescimento de Y independe da
.djaxadﬁe(eémmento de L.F

S e S D

= Nesse caso, a taxa de crescimento de Y depende da taxa de crescimento de
L e da taxa de crescimento de K.

= Adicionalmente, vimos que a taxa de crescimento de K depende do nivel
de L.
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SJ'AO 12 g’

'~€0m relac;ao a chamada curva de Phillips aceleracionista, responda
*——Verdadelro (V) ou Falso (F):

~ \

‘\O) Difere da curva de Phillips original por incluir, como nova variavel

N
N

em sua equacao, a expectativa de inflacao futura (Ptej , conforme
aformula: PB° = E(F’t I ltj ,em que P é ainflacdo observada
no periodo t, E € o operador de expectativas e It € o conjunto de

informacao disponivel no periodot. F s &
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’/‘_ = =7 557 \ g Y \ N
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7 7 [ _— 5 2 E e

/ —

> > V7
/—/“"/ Er

=7 N\t ~ _
Imeiramente; quanto a notacdo, note que R=x.

A

“ &

o ) e ! bt

. ANersdo aceleracionista da curva de Phillips (versdo Friedman-Phelps ou
-~ curvade Phillips com expectativas adaptativas), incorpora na curva de Phillips

. <original a expectativa de inflagao, dada pela inflagao passada e parte do
" erro de previsao cometido no passado.

&
N
N

N
A

. . ;. e
= No caso de expectativas adaptativas estéaticas, temos: 7, = 7,_;.

= Logo, a curva de Phillips é dada por:

T, =T, —Ot(ut —u”)—wzt — 7T, =—0[(Ut —u”)

= Note que n&o existe um trade-off permanente entre inflacdo e desemprego.

= Caso a taxa de desemprego seja inferior a taxa natural, a inflacae <~
aumentara permanentemente. ILL

N ,,f'\/\
P\ N\ M/

PP\ X & .

\ _—
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P

Ll)ichada po - ;h( U )+ Pf, com a< 0 e sendo P, a taxa de

\

'\ﬂeﬁodo t), Un a taxa natural de desemprego e U: a taxa de

N
N

desemprego corrente. F

Nesse caso, teremos: P =—0[(UN —Ut)+ P* >lm, =7, —Ol(UN —Ut)

Note que nao faz sentido, pois nesse caso, uma taxa de desemprego menor
gue a taxa natural (economia “aquecida”), reduziria a taxa de inflacao !

Portanto, a curva de Phillips deveria ser escrita como:

r=m—-a(U,-Uy) ou 7, =7 +a(U, -U,) .09
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4”25 EjﬁéﬁZQﬂt&l no 1ongo prazo, implicando que ndo ha como uma
'—ﬂahtlca m&netarla afetar o nivel de emprego de forma permanente. F

Caso as expectativas sejam formadas adaptativamente a curva de
Phllllps de curto prazo sera negativamente inclinada e a curva de

< PhllleS de longo prazo sera vertical, indicando que a politica
monetaria afeta o produto e o emprego no curto prazo, mas é neutra no
longo prazo (afeta somente as variaveis nominais).

-

N

Vamos ver um exemplo sobre isso

v




—_——

* Suponha que a curva de Phillips seja dada por : 7z, — 7z, =0,18—-3u,

NN Y Y

com 7, =7, , > 7, —7,_,=018-3U, e, emt-1, U=U € 7=0

R ——

= Como a taxa natural de desemprego é a taxa de desemprego
> < néo-aceleradora da inflagéo:

U =z -z ,=0->0=018-3u =3u_=018=u_=0,06=6%

= QObserve entédo, que a curva de Phillips pode ser escrita como:
7, — 7y =—3(u, —6%) — 7, — 7, =—3(u, —6%)

= Suponha agora que a Autoridade Monetaria utilize uma politicad”
expansionista, de forma a reduzir a taxa de desemprego para 5%.

dB 4 N\



7w, =3%

7, , =0

cphue

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

I

cph, (ne L= 3%)

t+




““‘3i38/8( cuNa aé;ﬁhllhps for inclinada (mas nao vertical) e as
ﬁxpeetatlvas forem adaptativas, entdao a politica monetaria pode

__afetar 0 nivel de emprego no curto prazo, mas ndo no longo prazo. v/

~i

~ »~Exatamente como vimos no item anterior.

\\



**@D#e;e substar}élaTmente da chamada curva de oferta de Lucas,
.dpartlcu’rarmenté guanto ao trade-off entre inflacao e desemprego. F

S o S S B

y @

&4 Mesmo com expectativas formadas racionalmente, a politica monetaria pode
/7 -alterar o produto no curto prazo, desde que ela nao seja antecipada pelos
agentes economicos.



'—Gon§1ereUma fungao de producao representada por Y = K*(NA)™“,
~em-que, Y é 0 produto, K € o estoque de capital, N € o numero de
trabamadores A é a tecnologia e 0 < a < 1. Defina W como o salario
por ‘trabalhador e r como a taxa de juros. Com base no modelo de
~Solow, avalie se as afirmativas abaixo sao Verdadeiras (V) ou
Falsas (F):

= Observe que temos o modelo de Solow com progresso tecnico “aumentador de
trabalho”, onde A representa a tecnologia “aumentadora de trabalho” e NA
representa a mao de obra medida em unidades de eficiéncia, ou trabalho

efetivo.
- . . N A
= Adicionalmente, observe que NA cresce a taxa n + ga, pois N =Nn e ry = Opa 9 F4
/N
a8 4 \ Y~
AN /\ >N L =
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:'_Z”;A refiagao entre \prpﬁuto por trabalhador efetivo e capital por trabalhador efetivo é:

12 = \\/,» l-o
veke(Nay s LSOy

>

. A equacao dinamica de Solow é dada por: K =sk = (5 +Nn+ gA) k

= No estado estacionario, temos:

A 0 ok S o s |-
k=0->sk” =(5+n+g,)k >—= -k =

O (6+n+0,) o+n+g, ) ¢

/X

KX

\EoFtanto, o produto por trabalhador efetivo é funcéo do estoque de capital efetivo.



_::;::Q:\—.\\ﬁ;ik IQ ¢ y
~LComo k=0=—-=0. Com isso, y=0===0
A 4 y 4 k y

\" ““Ccomo k—£:>Ink InK —InN —In A. Diferenciando, temos:

VA K _(neg)=ke
“ K = 0a)= k_gA

Como y = m = In y =InY —InN —In A. Diferenciando, temos:

ga 4
Y y * \,,i,\ o
—=(N+0,)=t==0, < o~
Y y = \ /”:.\/’ ' 4 // —




By A& _ 2 TG
7 a7 77 AP X .
—0) Aparticipagao dos salarios na renda (WN/Y) € constante. V

ek \

k;J“Egr\aﬁma\FDP Cobb-Douglas (como é o caso) a participacdo de cada fator na
— - —renda € dada pelos parametros a e 1-a (constantes).

4 Sgja’Y = N“KY™

PMgN —> 2 = g AN K
ON

oY
PMaK — Y — (1— o) AN“K @
9K >~ =(1-a)

= Em concorréncia perfeita, temos w = PMgN e r = PMgK

P
//“\\ /\\
N\



_ WN _aAN“'K'“eN  wN _ aAN“KMY oY

—> =
Y Y Y Y

(1-2)AN“K“eK K (L-a)AN“K™ (1-a)Y

= —> = -
Y Y Y Y
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N\~
_/J_}A ﬁartrupagasﬁﬁs juros na renda (rK/Y) cresce proporcionalmente
»-~waa progjesso tecnlco F

Vet i

—

ey % quo» acabamos de ver, é constante.



_// =7, /' a8 \/ \//
4,2 A:faxa de remu\q/eragao do capital € constante.V

- \ /

. v K

_“"“tomowmos no item (0): a (1_a)_)r:Y

E(l—a).

" Como o é constante e Y e K crescem & mesma taxa (n + ga), a taxa de juros
permanece constante.



o 2 d < \ol . .
a uma taxa igual ao progresso técnico. V

f gesce a taxa ga. Como w = PMgN, o salario cresce a taxa ga.

@
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; onSIdereuma economla caracterizada pela seguinte funcao de demanda

;j_pgrﬁ_rgoeda
. ¢ m-p=(-02)(Ep,,-p)

~

-\:ém\que m: € pt S&0, respectivamente, os logaritmos do estoque de moeda
<€ do'nivel de preco no periodot, e Ep,, denota o nivel de preco
“esperado para o periodo t+1, com base nas informacées disponiveis no

periodo t.

O estoque de moeda é controlado pela Autoridade Monetaria (A.M.) e os
agentes privados possuem expectativas racionais. Ate o periodo T, a A.M.
adota uma regra (perfeitamente antecipada pelos agentes privados) de
crescimento constante do estoque de moeda a taxa de 10% por periodo
(isto ¢, m;=m_,+010  para t<T). No periodo T+1, a A.M. anuncia® <
crivelmente que, a partir do periodo T+2, a taxa de crescimento.de -
estoque de moeda passara a ser de 5% por periodo (isto €, m, = m +&OB\ Z
parat=T+2). XX

\ _— 7
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A’Q/al deve ser, em\% a taxa de crescimento do estoque de moeda entre o

v_penedo Te 0 perlodo T+1, de modo a fazer com que o nivel de preco
a_umente y 50 entre esses periodos (isto é, de modo a fazer p;,; = p; +0,05)? 6

"V Zand My — P, = (_0’2)(Et Pii — pt)

Inicialmente, observe que as variaveis estdo expressas em logaritmos.

= Dessa forma, podemos interpretar o coeficiente -0,2 como a elasticidade da
demanda real por moeda relativamente ao diferencial entre a expectativa do
nivel de precos para t+1 e o nivel de precos em t.

= Precisamos calcular M;_; —M. de forma a obter Pr,; = Pr +0,05
* Primeiro, vamos escrever as funcoes de demanda por moeda para T e T+1.

— Pr :(_0’2)(ET Proi— pT) _ \\
My = Pra = ( —0 2)(ET+1 Pri2— pT+1) /\"/:\\'\!’\ i
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. ', \/

7 ol biré/nfio a "p{lﬁxelfafequagao da segunda:

;_mﬁf -pT+1 Tm + pT _( 0’2)(ET+1pT+2 pT+1)+O’2(ET pT+1_ pT)

—_—

~ Re arranjando temos :

2 S \

\\\mT+1 m — pT+1 pT +(_0’2)(ET+1 pT+2 o pT+1 o ET pT+1 + pT)

= Conforme o enunciado, Pr.; =Py +0,05. Logo, temos:

My, —Mp =Py +O’05_ Pr +(_O’2)( TuPri2 = By _0’05_ ET Prat pT)

My =My =P +0,05-p; =025, pr,, +0,2p; +0,01+0,2E; pr, — 02pT
mT mT 006 OZETJr1pT+2_|_O2E pT+1

= Agora, observe que —0,2E.  p,., +0,2E. p,;,, =0 — N 7
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Usando/a nova\(eg@,em T+1 para prever o nivel de precos em T+2, temos:

—T+1pT¥2 pT+1 "'O 05

: —~+%Jsando a antlga regra em T para prever o nivel de precos em T+1, temos:

" —

<

N
V

< 4

N
|

\pT+1 Pr +0,10

\

Logo, a diferenga ( E;,,Pr,, — E; Pr.1) € dada por Pr,; +0,05—-p; —0,10.
como Py =Py +0,056— p; +0,05+0,05-p; -0,10=0

Note que utilizamos a mesma taxa de crescimento do estoque monetario nos
precos.

Assim, temos que, qualquer variacdo antecipada no estogue monetario nao
afetara o produto, mas tera impacto de igual magnitude sobre o nivel de pregos,.
dado que estamos tratando de agentes economicos que formam expectatlvas

racionalmente. X

Logo:m;,, —m, =0,06=6% oS%’
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_’—/ﬁ@/ESTAO 15 »®

~_Qen3|ele(e uma economia com as segumtes caracteristicas:

— <L

7= Cutva de Phillips: 7 =7 -2(u-0,10)

Sy
<&

~* Fungao de perda social: L=u’+(0,5)7’

emque U,7 € 7° sdo, respectivamente, o desemprego, a inflacao
e a inflacdo esperada. A Autoridade Monetaria (A.M.) atua de forma
discricionaria e escolhe diretamente a taxa de inflacdo de modo a
minimizar a funcao de perda social, sujeita a restricao imposta pela
curva de Phillips. Os agentes privados tém expectativas racionais.
Com base nessas informacoOes, calcule a inflacao de equnlbrlo
Multipligue sua resposta por 100. X /7
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. /Essaﬂﬁestao\se Yefere a um problema conhecido na literarura econdémica como

4 -+ﬁCOﬂSIST&nCIa dinamica.

*“fﬁuando a autorldade monetéaria atua de forma discricionaria (nao esta sujeita a

—_—

o uma regra), em algumas situacdes, os policy makers podem desejar anunciar
/7~ com antecedéncia a politica a ser seguida, com o objetivo de influir sobre as
. expectativas dos agentes privados e depois, quando estes agirem de acordo
¥ com suas expectativas, os policy makers podem sentir-se tentados a renegar

seu anuncio.

N
V

» Considerando entdo, que os policy makers podem ser inconsistentes ao longo
do tempo, os agentes privados tendem a desconfiar dos anuncios de politicas
econOmicas, pois eles sabem gque, uma vez formadas as expectativas de uma
taxa de inflacdo baixa, os policy makers serdo tentados a renegar o anuncio,
objetivando reduzir o desemprego.

» |sso tende a fazer com que exista um viés inflacionéario, implicando em uma
perda de bem estar para a sociedade. w7

//1 \ ,/"“‘\ ==/ .

//x\/\\A ,./,‘\ - Y
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o = /Nogaso dessé eX€I’CICIO temos:

__J-_d—uma fungao de perda que nos mostra que o policy maker valora
:—*—‘*~\m\egatlvamente gualquer taxa de inflacdo n&o nula (este € o motivo do

0~ ~ .-<segundo termo estar elevado ao quadrado), assim como uma taxa de
< .desemprego elevada.

S

N4 Para tomar suas decisées, o policy maker necessita conhecer o trade off entre
inflacdo e desemprego, € dado pela curva de Phillips, onde a taxa natural de
desemprego € igual a 10%.

» Portanto, devemos substituir a curva de Phillips na funcao de perda. Isolando u
na curva de Phillips e substituindo na funcao de perda, temos:

7z:7re—2(u—0,10)—>7z:7ze—2u+0,2

2u:7ze—7z-|—0,2—>u:0,1+1(7re—7z) g.fr\
2 ,A



- 5y Ly Ca
% L7 o 0e :
E?ij,deJz\;a 33(0,5)772 - L= (O,1+%(ﬂe —ﬂ)j +(0,5)7°
;;j ;:n;iriimizagéo da funcéo de perda exige:
'\\\ o =0-—> 2(0,1+E(7ze —ﬂ)j(—lj-l-ﬂ' =0

on 2 2

(O,2+(7ze —ﬂ))(—%j-l—ﬂ' =0

l(72—7[‘?)—0,1+7z:O—>l7z—£ﬂe—0,1-|-7T=0
2 2 2

1,57 =0572°+0,1



/

,»;’_ 7 AL b N\l

Cj}m’ﬂ\ o —»1 B¢ =0572°+01>72°=01

> X

?'—~——_f~Lﬂgp,com 7°=01-157=0,5(01)+01->7=01

~
vy 9

-4 = “Como a questdo pede para multiplicar o resultado por 100, a resposta que

N

4 deve ser marcada no cartdo de resposta ¢é 10.

= Adicionalmente, temos: U =01+ %(ﬂe —72) —-u=01

= Observe entdo que, no caso de uma politica discricionaria, teremos a taxa de
desemprego igual a taxa natural, mas a taxa de inflacdo sera igual a 10%,
gerando uma perda social maior, comparativamente ao caso em que U = Un
com uma inflagdo igual a 0, equilibrio que poderia ser obtido caso a. «
Autoridade Monetaria adotasse uma politica de regras crivel que flzesse com

gue a inflacao e a inflacao esperada fossem iguais a zero. P\ X Do / 24
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7 =10%

10%

\ U

cphe, (7° =10%)

N r
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