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REVISAO DE CONCEITOS

Adendo: Neutralidade e Endogeneidade da Moeda

A ideia de funcionamento harmonico da atividade econdmica explicita na
Lei de Say (“todo ato de produzir ¢ um ato de consumir”) vem dividindo eco-
nomistas ao longo da histéria do pensamento econdmico, e estd estreitamente
relacionada as suas concepgdes de moeda. E preciso que a moeda seja vista
como algo nao desejavel por si mesma para que ndo haja vazamentos no fluxo
circular de renda que garante a Lei de Say, ou seja, no fluxo de rendas pagas
pelas empresas as familias pelos fatores de produgio, rendas com as quais as
familias compram os produtos das empresas. Caso contrario, os vazamentos
correspondentes a moeda retida deixam de comprar produtos que passam a
sobrar, conduzindo a queda da utilizagdo dos fatores de producao e, por conse-
guinte, ao desemprego involuntario.

A moeda ¢ vista como exdgena quando a sua quantidade é determinada,
em ultima analise, pelas autoridades monetarias, e endégena quando as autori-
dades nao controlam essa quantidade porque a demanda de moeda, influencia-
da por pressoes internas da economia, afeta a sua oferta de forma imprevisivel.
O entesouramento (que, para Keynes, esta diretamente associado a preferéncia
pela liquidez dos agentes) é uma das razdes que dificultam tal controle, dada
sua imprevisibilidade. Assim, quando se supde o entesouramento, a moeda é
necessariamente endogena. Hd, contudo, uma no¢ao de endogeneidade dife-
rente na abordagem novo-cldssica, em particular na sua versao dos ciclos reais,
onde a moeda é enddgena porque acomoda as necessidades dos ciclos. Mas tal
endogeneidade, observe-se, nao se relaciona com o entesouramento e, por isso,
nao implica abdicar da neutralidade da moeda.
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Ao desconsiderar o entesouramento, a demanda de moeda passa a ser vis-
ta, sobretudo, para atender a motivos transacionais, e entdo é sempre estavel
ou previsivel, dependendo da renda que, nessas abordagens, tende sempre a
estabilidade. E essa estabilidade da demanda que facilita o controle da oferta de
moeda pelo Banco Central.

Na versao novo-classica dos ciclos reais, embora a moeda bancaria seja
vista como passivamente criada para atender a demanda, a razdo desta também
¢ transacional, uma vez que King e Plosser (1994) assumem que ¢ a moeda ban-
caria que responde aos ciclos de negdcios, e que os bancos produzem servigos
de transagao como fator de produgao, usando trabalho, capital e outside money
também como fatores de produgédo (Blanchard e Fisher, 1996). Como a deman-
da de moeda para transacao depende da renda que, nesses modelos, tende a
estabilidade ap6s os ciclos Pareto-eficientes, a demanda de moeda ¢é estavel e
a moeda criada tende a acomodar a demanda e os ciclos. Nesse caso, a moeda
¢ endégena mas é neutra, ja que o que provoca os ciclos sao fatores reais, e a
moeda apenas viabiliza-os.'

Os opositores da Lei de Say, ao contrario, afirmam que existem razdes para
o0 entesouramento, mesmo que o entesouramento seja algo necessario e inevi-
tavel, dado o papel da moeda na economia capitalista. Assim, aceitam a ideia
de instabilidade da demanda de moeda e a dificuldade do Banco Central para
controlar a quantidade de moeda de forma eficaz.

A nao neutralidade da moeda pode ser explicada por meio do entesou-
ramento ou por meio dos efeitos do crédito. O entesouramento pode explicar
os efeitos da moeda sobre a economia real porque significa impossibilidade de
venda de algumas mercadorias, restringindo a produgao de quem nao vendeu.
O crédito afeta a producéo real, porque a potencializa. Tanto o entesouramento
da moeda quanto os efeitos da moeda sobre a economia real (sua ndo neutra-
lidade) permitem a ruptura do fluxo circular de renda e conduzem a rejeigao
da Lei de Say.

Em suma, pode-se dizer, sucintamente, que neoclassicos, monetaristas, no-
vos-cldssicos e novos-keynesianos aceitam a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da

! Como observam Blanchard e Fischer (1996), “o estoque real de moeda Granger-causa o produto”. Mas os autores
observam que a “correlagdo entre moeda nominal e produto teria que ser explicada em parte por comportamento
do estoque de moeda emitida pelo Banco Central (outside money)”. Para esses autores, a abordagem dos ciclos reais
mostra que a correlagdo entre moeda e produto reflete em parte a causalidade do produto para a moeda bancéria (in-
side money). Dai sua endogeneidade. Mas observam que, dependendo da tecnologia ligando os dois tipos de moeda,
“a abordagem pode implicar que o volume real de moeda bancdria é mais ligado ao ciclo do que 4 moeda do Banco
Central" (BLANCHARD e FISCHER, 1996).
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Moeda, e, por isso, pertencem a chamada ortodoxia econdmica. Todavia, é pre-
ciso contextualizar que os neocldssicos, os monetaristas e os novos keynesianos,
aceitam-na apenas no longo prazo, enquanto os novos-classicos, em particular a
versdo dos ciclos reais, aceitam-na no curto prazo.> Ao contrario, os p6s-keyne-
sianos e marxistas, ao rejeitarem terminantemente tanto a Lei de Say quanto a
Teoria Quantitativa da Moeda em qualquer tempo, formam a heterodoxia.

Em suma, estas sao as principais caracteristicas dos modelos novo-keyne-

sianos:

a) Pressupde-se concorréncia imperfeita e expectativas racionais.

b) Enquanto a principal rigidez nominal nos modelos keynesianos ante-
riores era a do saldrio monetdario (nominal), os modelos novos-key-
nesianos também se voltam para a rigidez dos pregos dos produtos.

c) Além de introduzirem rigidez nominal, os novos-keynesianos intro-
duzem a rigidez real: fatores que provocam a rigidez do salario real
ou do prego relativo das firmas diante de mudangas na demanda agre-
gada.

Adendo: Velocidade da Moeda e a Recessao de 1982 (Mankiw, p. 184)

A velocidade da circulagdo da moeda desempenhou um papel-chave na
recessdo norte-america de 1982. Em virtude das inovagdes financeiras ja co-
mentadas, a discussdo a época era se a velocidade de circulagdo da moeda po-
deria ser tratada como estavel no curto prazo. Se fosse estavel, seria relativa-
mente simples para a autoridade monetaria estabilizar choques na demanda
agregada: bastaria perseguir uma taxa de crescimento constante para a oferta
de moeda. Por outro lado, se fosse volatil, a estabilizagdo da demanda agregada
(DA) exigiria ajustes frequentes na oferta monetaria.

No inicio dos anos 1980, a velocidade de circulagio da moeda estava au-
mentando e a demanda por saldos monetarios reais se reduzindo, cujo efeito
¢ o deslocamento da Curva DA para esquerda, reduzindo o nivel de produto

2 Em alguns trabalhos, a Teoria dos Ciclos Reais ¢ mencionada como uma teoria diferente dos novos-classicos. Entretanto,
tendo em vista que assume a necessidade de microfundamentos, a racionalidade das expectativas e a ideia de mercado re-
gulador a curto prazo, que caracterizam os novos-cldssicos, estamos aqui, a exemplo do que faz Mankiw (1990), tratando-
-a como uma vertente deles, ou uma das reas de pesquisa da teoria novo-cléssica. Quanto aos novos-keynesianos, o que
os distingue dos novos-cléssicos é a percepgao de que o poder regulador do mercado a curto prazo é comprometido pela
rigidez de pregos, ji que concordam tanto com a necessidade de fundamentos microeconémicos da macroeconomia,
quanto com as expectativas racionais. A longo prazo, as duas teorias se confundem. Elas formam o chamado mainstream
ou ortodoxia econdmica que, em nossa defini¢o, se refere a aceitagdo da Teoria Quantitativa da Moeda e da Lei de Say.
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de curto prazo e aumentando o nivel de precos. O FED (Banco Central norte-
-americano) poderia ter compensado este efeito adverso sobre o produto ao
aumentar o estoque monetario. Todavia, como sua preocupagio era conter a
inflagao, a autoridade monetdria acabou reduzindo a oferta monetaria, o que
provocou uma das maiores recessoes da historia americana.

Adendo: As taxas de Juros v.s. Metas Monetarias (Dornbusch, 2003, p. 794)

Friedman e o monetarismo apresentam duas criticas a determina¢ao da
taxa de juros como base da politica monetaria.

1) O comportamento da taxa de juros nominal ndo ¢ um bom guia de

diregdo da politica monetaria (expansionista ou contracionista).

A questdo é que a variavel que determina investimento é a taxa real
de juros ex-ante: r = i — m°. Se as expectativas inflacionarias sdo altas
(T = rl. Portanto, mesmo quando i é alto (esperava-se uma poli-
tica contracionista), a politica monetaria pode ser expansionista em
seus efeitos.

2) Fixar taxa de juros pode ser desestabilizante, pois pode afetar 1° e,
consequentemente, i, que é o que o Bacen pretendia controlar.
Friedman propde que o Bacen nédo deve prestar aten¢do no compor-
tamento da taxa de juros nominal, mas, ao contrario, manter a oferta
de moeda crescendo a uma taxa constante.

A for¢a do argumento monetarista para a concentragio sobre o comporta-
mento do estoque monetario, na condugio da politica monetaria, depende da
estabilidade da fun¢cao demanda por moeda. Por causa dos deslocamentos na
demanda por moeda, o comportamento do estoque monetario nao é um guia
perfeito para a condug¢ao da politica monetaria, assim como nao o é a taxa de
juros. Por isso, o Bacen deve estar atento as mudangas nas duas variaveis.

Adendo: A Economia Novo-Classica

Os economistas novo-classicos partem da hipétese de que as expectativas
s30 racionais, i.e., a0 tomarem suas decisdes, 0s agentes levam em conta todas
as informagoes disponiveis sobre a variavel relevante. Em sua versao fraca, a
hipotese de expectativas racionais pode ser definida pelo fato dos agentes nao
cometerem erros sistematicos, ou seja, erros do passado deixam de influir nas
expectativas do presente, uma vez que estas tltimas sdo formadas com base
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no conjunto de informagdes disponiveis agora (hoje) > Ataque as expectativas
adaptativas.

Na sua versdo forte, assume-se que os agentes sempre acertam, na média,
o valor efetivo da variavel em questdo. Em suma:

E(m) = m > versdo forte.

Cov(e, ¢_,) = 0 > versdo fraca (erros ndo correlacionados).

“Os economistas novo-classicos acreditam que o produto real e o emprego
nao sao afetados por mudancas sistematicas e, portanto, previsiveis da politica
de demanda agregada”. Nos modelos keynesianos e monetaristas, mudangas
nas politicas de demanda agregada afetam o produto e o emprego, os agentes
(no caso, trabalhadores) nao percebem corretamente os efeitos de tais mudan-
gas sobre o nivel de pregos. Os economistas novo-classicos pressupdem que
as expectativas sao racionais e que os agentes nao erram sistematicamente em
suas previsoes de precos. Se a acao de tais politicas for prevista, os efeitos sobre
os pregos dessas politicas também serdo. Embora os economistas novo-clas-
sicos pressuponham que as expectativas sejam racionais, eles ndo imaginam
(diferentemente dos classicos originais) que os agentes econdmicos tém infor-
magdes perfeitas. Neste sentido, mudangas imprevistas na demanda agregada,
quer induzidas por politicas, quer derivadas de outras causas, afetardo o produ-
to real e 0 emprego. Nao atribuindo nenhum papel significativo as politicas de
estabilizagao macroecondmicas. (Froyen, p. 300)

Nesse caso, nem a politica monetaria nem a politica fiscal teriam impac-
to sobre o produto. Portanto, considerando expectativas racionais, qualquer
choque perfeitamente antecipado ndo teria qualquer efeito sobre o produto,
o que implica dizer que a curva de oferta agregada é vertical no curto prazo.
Apenas choques nao antecipados poderiam ter algum efeito sobre as variaveis
reais. Nessa concepgdo, a politica monetaria s6 poderia influir no produto se
fosse um “fator surpresa’, ou seja, se ndo fosse antecipada. Como os agentes
ndo incorrem em erros sistematicos, as surpresas nao podem ser reeditadas
com frequéncia, assim a politica monetaria ndo pode afetar sistematicamente
o nivel de produto.

o  Consequéncias de tais hipoteses para a Curva de Phillips.

As expectativas racionais eliminam o trade-off entre inflagao e desemprego
no curto prazo, pois a Curva de Phillips torna-se vertical, assim como a oferta
agregada de curto prazo. A consequéncia imediata de tais hipdteses é que se
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elimina a necessidade de recessdo para combater a inflagao, ou seja, deixa de
existir a chamada taxa de sacrificio. Basicamente, é necessario que os agen-
tes ainda ndo tenham formado suas expectativas no momento do anuncio das
medidas e que o governo tenha credibilidade. Com expectativas racionais, a
inflacdo pode cair sem perda de produto.

Cabe destacar que, além da hipdtese de que os agentes formam suas expec-

tativas racionalmente, os novo-classicos consideram que os mercados sempre
se equilibram (isto é, os precos sdo flexiveis no CP) e os agentes sdo maximiza-
dores de lucro ou utilidade (atinge-se um equilibrio de Pareto).
Conclusao: Dadas estas hipoteses, a economia sempre se encontrard a pleno
emprego, sem existéncia de desemprego involuntario. As flutuagcdes que ocor-
rem no produto decorrem da informagdo imperfeita, que abre caminho para
efeitos-surpresa.

o Osnovos classicos e suas recomendagoes de politica econdmica

Como a economia ndo ¢ afetada por mudancas antecipadas na DA, nao ha
necessidade de uma resposta de politica de estabilizacdo. Na visao novo-classi-
ca, a economia ¢ autoestabilizadora no que se refere a tais choques. E quando
houver um choque néao antecipado?

Com o pressuposto das expectativas racionais, um choque é nao anteci-
pado porque ndo poderia ter sido previsto por qualquer agente (inclusive o
formulador) com base em nenhuma informagdo disponivel. Em outras pala-
vras, o formulador de politicas nao dispoe de ferramentas para agir de modo a
compensar choques imprevistos. Depois que o choque é percebido, os agentes
refazem suas expectativas e nao é possivel compensa-lo. (Froyen, p. 302-303)

o  Politica monetaria

Assim como os monetaristas, muitos novo-classicos defendem regras de
taxa crescente da moeda. Essas regras da politica econdmica eliminam a pos-
sibilidade de mudangas imprevistas no estoque de moeda, que poderiam fazer
com que os agentes cometam erros de previsdo de precos, afastando a econo-

mia de sua taxa natural.

Portanto, eles propdem uma taxa crescente constante e baixa para estoque
de moeda, contribuindo para estabilidade dos precos.

o  DPolitica fiscal

Os novos cldssicos defendem a estabilidade dos gastos do governo e que
este deveria evitar déficits excessivos. Eles argumentam que a instabilidade da
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politica fiscal causa incertezas, dificultando a previsao correta do curso futuro
da economia por parte dos agentes econdmicos. Segundo eles, uma politica
monetdria crivel que vise proporcionar um crescimento estavel e baixo da moe-
da ndo pode coexistir com uma politica fiscal de grandes déficits, uma vez que
tais déficits pressionam a autoridade monetaria a expandir a base monetaria
para financia-los. Portanto, os novos classicos acreditam que o controle dos
déficits do governo (metas fiscais) seja necessario para que possa existir uma
politica monetaria nao inflacionaria crivel.

Adendo: Politica Economica: Segundo Regras ou Discricionaria?
Regras: Uma politica ¢ aplicada segundo regras quando os seus formulado-
res anunciam com antecedéncia as respostas a varias situagdes econdmicas e
se comprometem a seguir tais diretrizes. Seu objetivo é evitar surpresas nos
agentes econdmicos, mas isso nao quer dizer que a politica monetaria deva ser
passiva. O debate de politicas ativas v.s. passivas (ver Mankiw, p. 284) difere
daquele que determina o titulo desta secéo.

Discricionaria: A politica é discriciondria se seus formuladores podem agir ao
acaso e escolher a orientagdo que parece ser a mais adequada a cada momento.
Sua vantagem é que ela ¢é flexivel e pode ser ajustada a cada caso.

Criticas a discricionariedade

a) Arbitrariedade:

o Incompeténcia dos formuladores das politicas.

«  Ciclo economico-politico.

b) Inconsisténcia temporal das politicas discricionarias:

Refere-se ao incentivo que o governo tem de renegar as politicas anunciadas.

Por exemplo, o governo pode anunciar forte controle monetério e dos gas-
tos publicos com antecedéncia, como parte de um plano de combate a infla-
¢ao. Uma vez feito o anuncio, isso afetara as expectativas dos agentes, que irdo
rever suas expectativas. Se os agentes acreditarem nas propostas do governo,
independentemente deste cumpri-las, a inflacao tende a ceder. Contudo, uma
vez que o governo tenha atingido o objetivo a que se propunha, mesmo sem
efetivar as medidas, por que toma-las e arcar com o 6nus politico da recessdo?
Ou seja, uma vez conseguido o objetivo, tem um estimulo para renegar a po-
litica anunciada; como os agentes econdmicos sdo racionais, entendem esses



estimulos e, por isso, ndo acreditardo na afirmagéo inicial, ja que o formulador

da politica pode voltar atras em sua decisao.

Se nunca houver um cumprimento das medidas anunciadas, os individuos
passam a desconfiar da politica econdmica, e um simples anuncio de politica
tera um efeito desestabilizador, pois as expectativas irdo em sentido contrario,
ao invés de projetarem uma infla¢io menor, agentes racionais reveriam suas
expectativas inflacionarias para cima.

A solucgdo para essas situagoes de desconfianga e expectativas inflacio-
ndrias altas estd em retirar o poder discricionario do formulador da politica,
comprometendo-o a regras fixas, capazes de reduzir os estimulos a implantagao
de politicas de surpresa monetaria. As propostas mais importantes sdo a inde-
pendéncia do Banco Central a das metas de inflagao.

Conclusao: A possibilidade dos agentes serem surpreendidos de modo que va-
riaveis reais sejam afetadas pela politica monetaria gera um ambiente de des-
confianga em rela¢ao ao governo. Desse modo, é melhor que a politica se paute
por regras plenamente conhecidas.

Observagao: Se a politica anunciada pelo governo tiver credibilidade, pode ser
que ndo haja custos associados ao combate da inflagdo. Para isso é necessario
que:

a) apolitica seja anunciada antes dos agentes formarem suas expectativas;

b) os agentes acreditem no anuncio.

Cabe lembrar que para que o governo adquira credibilidade, é importante
que ndo fique surpreendendo os agentes constantemente.

Adendo: Diferencas e Semelhancas entre Novo-Classicos e Teoricos dos
Ciclos Reais

Os economistas novo-classicos acreditam que:

a) osagentes otimizam;

b) os mercados se equilibram (precos totalmente flexiveis).

A teoria dos ciclos reais de negocios concorda e pressupde que saldrios e
pregos se alteram (no curto prazo) de modo a ajustar automaticamente os mer-
cados, nao levando em conta qualquer restri¢ao de imperfeicao dos mercados.

Mas isso nao é novo-classico? Qual a diferenca?
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A diferenca reside nas causas das flutuacdes economicas. Os novo-cldssi-
cos viam as mudangas imprevistas na demanda agregada, resultantes de “sur-
presas monetarias’, como a principal causa das flutuagdes no produto e no em-
prego. Ja os tedricos dos ciclos acreditam que sdo as mudangas em fatores reais
do lado da oferta que determinam as flutuagdes. Tais mudangas podem ser
causadas por choques tecnoldgicos, variagoes nas condi¢des ambientais, alte-
ragdes nos pregos relativos, mudancas nas aliquotas tributdrias e nas preferén-
cias individuais (substitui¢ao intertemporal do trabalho). Cabe destacar que os
novo-classicos ndo descartam o papel das variaveis do lado da oferta de seus
modelos; apenas dao menos aten¢ao a preferéncias individuais como causa das
flutuagdes do que mudangas imprevistas na demanda agregada.

Quando os tedricos dos ciclos reais de negdcios diferenciam seus modelos
dos novo-classicos, eles defendem a posicdo de que choques monetarios ou
outros choques nominais do lado da demanda nao tém nenhum efeito signifi-
cativo sobre o produto e o emprego.

Politica macroeconomica num modelo de ciclos reais

Num modelo de ciclos reais, as flutuagdes originam-se das reagdes dos
individuos a mudangas no ambiente econdmico. Essas reagdes resultam de um
comportamento otimizador nesses modelos, seria sub6timo eliminar os ciclos.

Politica monetaria

Caracteristicas definidoras dos modelos dos ciclos reais é que sao os fato-
res reais, e ndo os monetarios os responsaveis pelas flutuagdes; em muitos des-
ses modelos, a moeda nem sequer é incluida como variavel, contudo, a moeda é
levada em conta, seu papel é determinar o nivel de precos (tal como no modelo
classico original). Portanto, a politica monetdria ideal seria a que privilegiasse
a estabilidade dos precos (baixa inflagdo) por meio de um crescimento lento da
oferta de moeda. Aqui ndo ha lugar para uma politica de estabilizagdo mone-
taria ativa do tipo keynesiana, pois a politica monetaria nao pode afetar o pro-
duto e, mesmo que pudesse, seria subotimo tentar eliminar o ciclo de negdcios.

Politica fiscal

Ela ira afetar o produto ndo por meio de demanda agregada, mas pelo lado
da oferta. Para os tedricos dos ciclos reais de negdcios, mudangas na carga
tributdria (sejam sobre a renda dos trabalhadores, sejam sobre os lucros) afe-
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tardo as escolhas dos agentes otimizadores, pois seus efeitos causam distor-
¢des no sistema. Até mesmo um imposto lump sum (imposto fixo por pessoa)
afeta o comportamento individual, pois atinge a riqueza ao longo do horizonte
de planejamento.

A tarefa da politica fiscal no esquema de ciclos reais de negécios é minimi-
zar as distorgoes tributdrias sem prejudicar a provisao de servi¢os governamen-
tais essenciais (como defesa nacional e seguranca publica). E, entdo, que sur-
ge um papel alternativo para a politica monetaria (alternativo a simplesmente
manter a inflagcdo baixa por meio do crescimento lento e constante da oferta da
moeda). Sendo assim, os formuladores de politicas econdmicas podem, entdo,
reduzir a (distor¢ao causada pela) tributagao financiando uma parte dos gastos
do governo com a criagao de mais moeda (senhoriagem). Porém, isso deve ser
feito com cautela, pois quanto mais rapida a taxa de crescimento da oferta de
moeda, maior a taxa de inflacao.

No modelo dos ciclos reais de negdcios, segue-se que o uso das politicas
fiscais e monetarias é combind-las de forma a minimizar os custos totais da
inflacdo e da distorgao tributaria.

Adendo: Tributac¢ao - Conceitos Fundamentais

Tributos sdo transferéncias coercitivas e unilaterais dos particulares para
o Estado. Os tributos classificam-se em impostos diretos (incidem direta-
mente sobre a renda ou patrimonio), indiretos (incidem sobre as despesas)
e contribui¢des (sociais e de melhoria). Designam-se por impostos gerais
os tributos sem contrapartida. Os tributos com contrapartida designam-se
por taxas. Por sua vez, as contribuicdes sdo tributos destinados a coleta de
recursos para certas areas de interesse do Poder Publico, na Administragao
direta ou indireta, ou na atividade de 6rgdos que colaboram com a Admi-
nistra¢do. A contribuic¢do social tem destinacao certa, sendo recolhida com
uma finalidade ja estabelecida, indicada na lei que a instituiu. A contribui¢do
de melhoria é cobrada pela Unido, pelos estados, pelo Distrito Federal ou
pelos municipios para fazer face ao custo de obras publicas de que decorra
valorizagdo imobilidria, tendo como limite total a despesa realizada e como
limite individual o acréscimo de valor que da obra resultar para cada imdvel
beneficiado (art. 81 do CTN).

Os tributos podem ser distorcivos e nao distorcivos. Os primeiros in-
fluenciam as escolhas dos individuos. Por exemplo, suponha que um individuo
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consuma antes da introdu¢ao de um imposto a cesta (X, Y). Apos o imposto, o
individuo passa a consumir a seguinte cesta (X*, Y*), porque os pregos relativos
se alteraram. Se o imposto for sobre o bem X, o pre¢o de X sobe e o individuo
substitui X por Y, em alguma medida. Nessas condi¢des a nova escolha o afasta
da escolha preferida, pois o imposto induz ineficiéncia. Os impostos per capi-
ta, por sua vez, sdo nao distorcivos. Assim, os impostos do tipo lump sum nao
distorcem a eficiéncia da economia, pois independem do montante de renda,
patrimonio ou despesa do agente econdmico. Ja os impostos sobre quantidade
(montante fixo que incide sobre cada unidade vendida do bem) e ad valorem
(percentagem fixa do valor do produto ou servi¢o) sdo distorcivos, uma vez que
dependem da quantidade consumida do bem.

PROVA DE 2003

Questao 8

Avalie as proposicoes:

©® Econsenso entre as diferentes visdes dos economistas que expectativas racionais im-
plicam pleno emprego.

@  Segundo os novos-classicos, os choques de oferta explicam os ciclos econémicos.

®  Para 0s novos-keynesianos, a rigidez de pregos pode ser étima para as empresas, em
vista dos chamados custos de menu.

®  Paraos novos-classicos, os mercados estdo sempre em equilibrio.

@  NaTeoria Geral, de Keynes, os saarios reais tém comportamento anticiclico.

Resolucao:
(0) Falso.

E certo que as escolas novo-classicas e dos ciclos reais, que adotam a hi-
pétese das expectativas racionais (modificando o sistema classico original),
postulam que a economia sempre opera em pleno emprego (Y = Y <> p = ).
Nessas escolas, as flutuagdes sdo provocadas respectivamente pela falta de in-
formagdo (novo-classicos) ou por choques reais, que afetam a oferta (ciclos
reais). Contudo, a hipdtese das expectativas racionais em si é apenas uma con-
jectura sobre como as expectativas dos agentes se formam. Em sua versao fraca,
a escola das expectativas racionais pressupde que os agentes econdmicos nao
cometem erros sistematicos, pois eles usam de maneira 6tima o conjunto de in-
formacoes disponiveis hoje. Com isso, elimina-se o problema das expectativas
adaptativas, onde os erros de previsdo estavam serialmente correlacionados.

="
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Em sua versao forte, as expectativas racionais implicam que os agentes, em
média, acertem em suas previsdes. Entretanto, associar expectativas racionais
a pleno emprego ¢é equivocado. Por exemplo, os novos-keynesianos combinam
a abordagem do equilibrio com expectativas racionais com o reconhecimento
keynesiano de que a economia nao se ajusta instantaneamente a choques. Esses
economistas insistem em fundamentar suas explicagdes para rigidez de pregos
e salarios (e, consequentemente, para flutuagdes do produto) em bases microe-
condmicas. Portanto, apesar de adotarem a hipétese de expectativas racionais,
os novos-keynesianos acreditam que a OA de CP ¢ positivamente inclinada e
que a economia nao opera em pleno emprego, diferentemente dos economistas
novo-classicos (OA vertical).

(1) Verdadeiro.

Dentro da categoria novos-cldssicos incluimos os ciclos reais de negdcios
(segunda geracdo de modelos novos-classicos), em que os choques da oferta
explicam as flutuagdes.

(2) Verdadeiro.
Ver questao 09/2002.

(3) Verdadeiro.
Ver questao 09/2002.

(4) Verdadeiro.

De acordo com Keynes, o saldrio real possui comportamento anticiclico.
Ou seja, durante uma expansao economica, os pregos subiriam com o aumento
da demanda agregada, reduzindo os salarios reais.

Questao 9

Avalie as proposicoes que se seguem, relativas ao comportamento da oferta agregada:

©®  Segundo os novos classicos, a elasticidade da oferta aumentara se os produtores in-
terpretarem como um aumento do prego relativo de seus produtos o que é de fato um
aumento geral de precos.

@®  Segundo a abordagem de Fiedman, Curva de Phillips passa a explicar a aceleracéo da
taxa de inflagéo (e ndo simplesmente a taxa de inflacéo).
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@ Quanto mais horizontal for a Curva de Phillips, menor sera o sacrificio decorrente do
processo de estabilizagao.

®  Conforme os novos-keynesianos, quanto mais frequentes forem os regjustes de pregos
e salarios diante de choques de demanda, mais vertical sera a Curva de Phillips.

®  Quando os pregos esperados forem idénticos aos pregos realizados, a curva de oferta
sera horizontal.

Resolugao:

(0) Verdadeiro.
Este ¢ um dos quatro argumentos (modelos) que Mankiw utiliza para jus-
tificar a Oferta de Lucas (OA positivamente inclinada)

MERCADO IMPERFEITO

0S MERCADOS MAO DE OBRA BENS
SE AJUSTAM |SIM PERCEPCAO EQUIVOCADA INFORMAGAO IMPERFEITA
AUTOMATI- DO TRABALHADOR

Os produtores confundem variagdes no

CAMENTE?
Os trabalhadores confundem | nivel de pregos com varia¢des nos precos

variacdes no saldrio nominal | relativos.
com variagdes no salario real.

NAO SALARIOS RIGIDOS PREGOS RIGIDOS

Os saldrios nominais se ajustam | Os precos dos bens e servigos se ajustam
lentamente. lentamente.

Se a oferta agregada ¢ positivamente inclinada, no CP:

pA

OA., OACP

OA,

(keynesianos)

3
<y
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No LP, a OA ¢ infinitamente ineldstica aos pregos. No CP a OA ¢ positiva-
mente inclinada, o que a torna mais elastica do que no LP, onde ela é vertical
(para todas as escolas). Cabe destacar que os keynesianos acreditam que a OA de
curto prazo é horizontal, infinitamente elastica aos pregos (precos sdo rigidos!).

(1) Verdadeiro.

Com as expectativas adaptativas, a Curva de Phillips adquire sua versdo
aceleracionista.

(2) Falso.

E exatamente o contrario: quanto mais vertical menor a taxa de sacrificio.

(3) Verdadeiro.

Os novos-keynesianos sao os economistas que tentam explicar microeco-
nomicamente a rigidez de pregos. Se os pre¢os sdo reajustados frequentemente,
entdo mais proximos do arcabougo classico (ou novo-classico) se fica, em que
a oferta agregada e a curva de Phillips de curto prazo sdo verticais. Apesar de a
economia novo-keynesiana conceber a curva de Phillips como negativamente
inclinada no curto prazo (e vertical, no longo prazo, como todas as escolas de
pensamento em macroeconomia), a hipétese do enunciado (...) da oferta agre-
gada e da curva de Phillips.

(4) Falso.
Considere a oferta de Lucas: Y = Y + a(P - P?) @ épe) Y=Y

pA

OA,, =0A

=<
<V
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PROVA DE 2004

Questao 6

Empregando os conceitos de curva de oferta agregada e de Curva de Phillips, julgue as

proposigoes:

©®  Conforme a curva de oferta de Lucas, somente 0 componente n&o antecipado de uma
expansao monetéria afeta o produto real.

@  Apoliticamonetéria exerce impacto real sobre o produto de longo prazo somente quan-
do os agentes econdmicos formam expectativas adaptativas.

® Dado que os agentes formam expectativas racionais, o viés inflacionério da politica
monetaria discricionéria decorre da inconsisténcia intertemporal do anincio, por parte
da autoridade monetaria, de que perseguira uma inflagéo baixa.

® Nolongo prazo, a possibilidade de que politicas ativas de administrag&o da demanda
sejam utilizadas para reduzir a taxa de desemprego, trazendo-a para um nivel inferior a
taxa natural, independe do formato da Curva de Phillips.

@ Ocusto, em termos de queda do produto real, de uma politica econdmica crivel de
reducéo da taxa de inflagdo € menor quando os agentes econdmicos formam expecta-
tivas racionais do que quando formam expectativas adaptativas.

(0) Verdadeiro.
A curva de oferta de Lucas estabelece que:
Y-Y=a(P-P)>Y=Y+aP-P)

o  Oferta de Lucas (Dornbusch, p. 281)

Seu argumento central é que os salarios e pre¢os sdo rigidos no curto prazo
como resultado do “problema de informagao”. Salarios e precos, enquanto total-
mente flexiveis, ajustam-se apenas parcialmente, porque as familias tém infor-
macao imperfeita (parcial). Simplesmente leva-se tempo para que as familias e as
empresas saibam exatamente o que esta acontecendo em seu ambiente economi-
co e reconhecam que os saldrios e os precos devam mudar. Mas assim que tomam
conhecimento dos fatos, os agentes se ajustam totalmente ao novo ambiente. Essa
abordagem tornou-se conhecida como “equilibrio com expectativas racionais” e
tem implicagdes poderosas sobre o papel da moeda na economia.

A visao do equilibrio com expectativas racionais sustenta que as variagoes
na moeda afetam a atividade econémica de acordo e somente quando nao siao
esperadas. Somente a moeda inesperada tem importancia.
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(1) Falso.

Para todas as escolas, inclusive a monetarista (que adota expectativas adaptati-
vas), no longo prazo, vale a curva de oferta agregada vertical da economia classica.
No curto prazo é que as diversas escolas do pensamento discordam. Para o mone-
tarismo, especificamente, a moeda néao é neutra no CP, mas o é no LP.

(2) Verdadeiro.

O problema das politicas discricionarias ¢ que o governo pode voltar atras
em suas medidas anunciadas, apds ter alcangado seu objetivo, visto que conse-
guiu afetar as expectativas dos agentes antes de por o plano em pratica. Agentes
racionais entendem esse incentivo que o governo tem e acabam formando suas
expectativas em sentido contrario ao esperado pelo governo, desestabilizando
ainda mais a economia. Por isso que a escola das expectativas racionais reco-
menda que a politica econdmica seja pautada por regras (metas), para evitar
qualquer surpresa.

(3) Falso.
No longo prazo, a Curva de Phillips é vertical para todas as escolas, pois

no LP ¢ a situagdo em que a economia estd, por defini¢ao, em sua taxa natural
(Y=Yeu=p.

Observagao: No CP, a possibilidade de politicas de estabilizagdo depende do
formato da Curva de Phillips. No caso keynesiano e monetarista é possivel
compensar o desemprego, mas ha trade-off da inflagdao. Por sua vez, no caso
novo-classico e dos ciclos reais, a Curva de Phillips é vertical no CP: em am-
bos os casos, ndo é possivel implementar politicas de estabilizacdo. Nos novos-
-classicos, somente efeitos-surpresa, decorrentes da falta de informagao, afetam
o produto, ndo havendo espago para regras sistematicas de estabilizagao, ja que
ninguém teria informagéo suficiente para prever o choque. No caso dos ciclos
reais, sO é possivel afetar o produto através de choques da oferta, e tentar com-
pensar o ciclo é subotimo, pois tal movimento decorre das agdes de otimizagao
dos agentes.

(4) Verdadeiro.

E o caso da “desinflagdo indolor”
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Questao 8

Considerando as varias abordagens da questao das flutuagdes econdmicas, julgue as

afirmativas:

© De acordo com a hipdtese do salério de eficiéncia, a produtividade do trabalho ndo é
influenciada por variagdes no salério real.

@  Segundo os novos-keynesianos, as mudangas tecnoldgicas sdo o principal determi-
nante das flutuacOes nas variaveis reais.

®  Segundo os modelos originais na tradi¢éo dos ciclos econdmicos reais, variaveis no-
minais, como a oferta de moeda, ndo exercem impacto sobre as variaveis reais, como
0 produto e 0 emprego.

® Aexsténcia de custos de menu faz com que 0s salé&rios nominais, mas ndo 0s pregos,
sejam rigidos.

@  Deacordo com os modelos originais na tradicdo dos ciclos econdmicos reais, as flutua-
¢Oes econdmicas sdo devidas a algum tipo de rigidez real do sistema de pregos.

Resolugao:
(0) Falso.

Saldrios reais maiores aumentam a produtividade.

(1) Falso.
Seria correto se considerassemos os ciclos reais. Para os novos-keynesianos,
o que determina as flutuagdes sdo as rigidezes de preco e salarios.

(2) Verdadeiro.
E um pressuposto dos modelos dos ciclos reais de negécios.

(3) Falso.

Se existem custos de menu, os precos de fato sdo rigidos, pois existe um
custo para a empresa alterar seu prego.

(4) Falso.
Para os teoricos dos ciclos economicos reais, as flutuagdes decorrem de
choques reais.
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Questao 11

Considere uma economia descrita pelas equagdes de comportamento.
(i) p,—p,, =-02(g,-0,02) (Lei de Okum)

(ii) Curva de Phillips: m,— 1, = — (u, - 0,05).

(iii) Relagao da Demanda Agregada: g, = g, -,

Sao corretas as afirmativas:

© Ataxade desemprego natural éigual a’5%

®  Caso ataxa de desemprego vigente seja igual a natural, uma taxa de crescimento do
produto igual a 4% mantera constante a taxa de desemprego.

®  Caso ataxa de desemprego vigente sgja menor que a natural, a taxa de inflagdo vigente
sera maior que aquela que seria observada caso a taxa de desemprego vigente fosse
igual a taxa natural.

®  Caso ataxa de desemprego vigente seja igual a natural e a taxa de inflagao vigente seja
igual a 5% uma taxa de crescimento monetério de 9% mantera constante a taxa de
desemprego.

@  Caso ataxa de desemprego vigente seja maior que a natural, a taxa de inflagéo vigente
sera menor que aquela que seria observada caso a taxa de desemprego vigente fosse
igual & taxa natural.

Resolugao:
(0) Verdadeiro.

A taxa natural de desemprego é 5%:

A
LP

CcpP

=V

M

e

n=mn_,=0

Curva de Phillips com expectativas adaptativas: m =1 - p(u - p) + &

Observagio: No lugar de 7, temos 7 na formulagdo da Curva de Phillips ori-

ginal.
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Pela equagdo dada: m, — m_, = —(y, - 0,05), sabemos que quando y, = p > 7
=n°=m . Logo: -7 _ =0 e, portanto:
0=-y +0,05>p =0,050u5%

(1) Falso.

Como a taxa de desemprego ¢ igual a natural, segue que a economia se
encontra em seu equilibrio de longo prazo e, portanto, a taxa de crescimento do
produto ¢ igual a taxa de crescimento do produto natural, ou seja, 2%.

(2) Verdadeiro.

A situagdo da taxa natural é aquela onde , = 7. Caso tenhamos y, <
entao 1t > T .

(3) Falso.
A relagao de demanda agregada é derivada da TQM: MV = PY. Escreven-
do em termos %:
AM% + AV% = AP% + AY% > g = g, — 7, (por hipdtese: AV% = 0).
Entdo,sep =y _ =5%em =5%>g =9% € necessdrio para manter y, = y,_?
Pela Lei de Okun, obtemos (com esses dados):
Wi, =-02(g, - 02)>02g =002>g =2%
Pela Curva de Phillips:
-, =-(u -0,05)>m=m_=5%
Pela relacao de DA:
8= 8~ T, > 8y = 2% +5%>g, =7%

(4) Verdadeiro.
Vide item (2).

PROVA DE 2005

Questao 6
Avalie as proposigdes:
©® Gsciclos econdmicos, segundo a teoria novo classica, resultam de choques de oferta.
@®  Ainda segundo ateoria novo classica, a rigidez de precos e salérios nominais é crucial
para explicar por que a politica monetéria € neutra em relacéo a atividade econdmica.
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® Quando pregos e salarios séo plenamente flexivels, a politica monetaria influencia apenas
variaveis reais.

®  Umdos motivos que levou bancos centrais ao redor do mundo a adotar regras de juros,
abandonando as regras de agregados monetérios, foi 0 aumento da volatilidade da
velocidade de circulaggo da moeda, em meados dos anos 1980.

@  Segundo os novos-keynesianos, enquanto os chamados custos de menu explicam rigi-
dezes reais, atese de salario eficiéncia explica rigidezes de carater nominal.

Resolugao:

(0) Verdadeiro.

Como argumentamos anteriormente, a diferenca entre novos-classicos e
tedricos dos ciclos reais reside nas causas das flutuagdes. Apesar de destacarem
o papel das “surpresas monetarias’, os tedricos do business cycle nao eliminam
de seus modelos o impacto dos fatores reais que afetam a oferta, a saber, cho-
ques tecnoldgicos, ambientais ou novas regulamentagoes.

Como Froyen destaca (p. 317):

A teoria dos ciclos reais de negdcios ¢ um desenvolvimento da teo-
ria novo-classica, que, por sua vez, evoluiu da economia cldssica
original. De fato, os modelos de ciclos reais de negdcios compar-
tilham muitas caracteristicas importantes com os modelos novo-
-classicos e sao, as vezes, referidos como a segunda geragao de mo-
delos novo-classicos.

(1) Falso.

Nao ha rigidez de precos nos modelos novos-classicos: pelo contrario, os
pregos sao flexiveis ja que os mercados sempre se equilibram. Lembre-se de que
os novos-classicos acreditam nas expectativas racionais e somente a politica
monetaria ndo prevista pelos agentes é capaz de afetar o produto.

(2) Falso.
Estamos no caso classico (OA vertical) e qualquer fator que desloque a DA
(PM ou PF) s6 afeta o nivel de pregos, em nada atingindo o produto.

(3) Verdadeiro.
Considere a TQM (Teoria Quantitativa da Moeda) como demanda agre-
gada:
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TQM: MV =PY > P = MV/Y > DA (demanda agregada)

Suponha que a curva de OALP seja vertical (caso classico) e a curva de
OACTP seja horizontal (caso keynesiano).

pA

OA,»

DA,

<V

Y

Um aumento na DA, decorrente de um aumento na velocidade da moeda,
aumenta Y no CP, mas no LP, voltamos a Y.
Exemplo de choque na DA: Inven¢ao dos caixas automaticos

MV = PY > (M/P)V = Y > M/P = (1/V)Y > M/P = kY

Da TQM obtemos ndo sé uma férmula para a DA, mas também uma for-
mula para a demanda por moeda, vista como proporcional a renda.

Observacao: k = retencdo média de moeda: k = MY/Y, onde M? = M/P.

Os caixas automaticos facilitam as retiradas de dinheiro e, portanto, redu-
zem a demanda por moeda, supondo Y fixo.

IMi=kY= ki = 1/V){ = VT

Uma vez que a entrada em uso dos caixas automaticos permite que pessoas
carreguem menos dinheiro na carteira, o dinheiro/moeda circula mais rapida-
mente e provoca os efeitos ja comentados.

(4) Falso.

E ao contrario, conforme Questdo 09/2002.
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Questao 7

Sobre o tema Inflagao e Curva de Philips (inflacéo no eixo Y e desemprego no eixo X),
avalie as proposicoes:
©®  Achamada Curvade Phillips postula uma relacéo positiva entre inflac&o e desemprego.

@® Nos modelos em que a oferta considera expectativas racionais, apenas a parte ndo
esperada da moeda afetara a atividade econémica.

®  Segundo a teoria quantitativa da moeda, sendo a velocidade de circulagdo constante,
havera deflacéo quando a economia crescer mais rapidamente que a oferta de moeda.

®  Bmum modelo de expectativas racionais, a Curva de Phillips de longo prazo € horizontal.

®  Umaelevagdo das expectativas de inflagdo desloca a Curva de Phillips para cima e para
adireita

Resolugéo:
(0) Falso.

E uma relagdo negativa entre 7t e W: quanto maior W menor T e vice-versa.
Pela oferta de Lucas:

Y-Y=aP-P)<=<Y=Y+a-P)

Escreve para “p™:

Y-Y=aP-aP=>P-P+B(Y-Y);B=1/a

Subtraia P de ambos os lados e use a Lei de Okum: Y - Y= —(u - )
P-P =P -P -Pu-p)=>m=n"-P(u-p,)+e

(1) Falso.

A questao é muito aberta e abre espaco para incluir diversos modelos, in-
clusive o dos ciclos reais. Em alguns desses, a moeda nem sequer ¢é variavel.

(2) Verdadeiro.
TQM: MV = PY (equagao de trocas)
Em outros termos:
AM% + AV% = AP% + AY% > -AP% = AY% - AM% (pois AV% = 0)
Se AY% > AM% > -AP% > 0 <> AP% < 0 > Deflagao

(3) Falso.
A curva de Phillips é vertical nos modelos que incorporam expectativas
racionais (no curto prazo e no longo prazo).
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(4) Verdadeiro.
Curva de Phillips: m=m° - f(u-p ) +¢

A

Curva de
Phillips de LP

Vad

i w
>0
Curva de/
Phillips de CP =0

Para a andlise acima, estamos supondo € = 0.

PROVA DE 2006

Questao 5

A respeito da Curva de Phillips e da oferta agregada, avalie as proposicoes:
©® Quando os agentes formam expectativas com base em informagdes passadas, apenas
0 componente ndo antecipado da politica monetaria afeta o produto real.

® De acordo com as expectativas racionais, a politica monetéria ndo tem efeito algum
sobre o0 produto real.

® Quando pregos e salarios s&o rigidos, a oferta agregada € positivamente inclinada.

® Quando as expectativas so adaptativas, a autoridade monetaria tem um “incentivo” a
desviar-se da meta de inflagdo previamente anunciada.

®  Quando os agentes formam expectativas de forma racional, € nulo o custo (em termos de
perda de produto real) de uma politica monetéria crivel de reducéo da taxa de inflagéo.

Resolucao:

(0) Falso.

No caso de expectativas adaptativas ndo existe um componente nao an-
tecipado da politica monetaria. Observe que o item estaria correto se fossem
“expectativas racionais”
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(1) Falso.

Se as expectativas forem formadas racionalmente, as agdes de politica de
demanda agregada previstas ndo afetarao o produto real ou o emprego, nem
mesmo no curto prazo. O publico ira assimilar qualquer “regra” sistematica
de politica econémica, como, por exemplo, um aumento do estoque de moeda
para conter o desemprego. Qualquer conjunto de medidas sistematicas de po-
litica sera antecipado e ndo afetard variaveis reais. Porém, no caso de surpresa
monetdria, quando o aumento no estoque de moeda néo é previsto, o modelo
novo-classico admite que o produto e o emprego sejam afetados.

(2) Falso.

No curto prazo, com pregos e salarios rigidos, a demanda agregada passa a
assumir um papel central na determinagdo do produto e, por conseguinte, nas
flutuagdes que a economia apresenta. Diferentemente do modelo classico, em
que o nivel de produto ¢ dado e independe do nivel de pregos (oferta agregada
vertical, isto ¢, ineldstica a pre¢os), no caso keynesiano tradicional, as empresas
podem oferecer qualquer quantidade a um nivel de precos estabelecidos (oferta
agregada horizontal - eldstica a preco), de tal forma que ¢ a demanda que de-
termina o nivel de produto (prevalece, pois, o principio da demanda efetiva).
Como os pregos sao constantes, a variavel de ajuste é a quantidade.

(3) Falso.

E quando as expectativas sdo racionais e nio adaptativas. O regime de metas
inflacionarias propde uma meta de crescimento para algum indice de infla¢ao,
que ¢ anunciada no inicio de um periodo. A meta ¢é estabelecida pelo governo
(Parlamento) e deve ser perseguida pelo Banco Central. A politica monetaria
passa a ter um unico objetivo: alcangar a meta determinada. Assim, o Banco Cen-
tral ndo se preocupa com outras variaveis, como o produto e o emprego, sendo
estes objetos de andlise somente quando dificultarem o alcance da meta.

Para os novo-classicos, a Curva de Phillips ¢ vertical no curto e no longo
prazo, que é a situa¢ao em que, por defini¢do, inexistem choques (de demanda
ou monetario) e o produto da economia é o de pleno emprego ou natural (y =y
<> u =, ). Mas isso ndo implica que, no curto prazo, a politica monetdria deixe
de afetar o produto (efeito-surpresa).
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A expansdo monetaria reduz o desemprego (i) temporariamente. Depois
que os agentes percebem que o governo os surpreendeu, eles reveem suas ex-
pectativas e tudo volta ao nivel natural.

Isso ocorre porque, mesmo que os agentes formem suas expectativas ra-
cionalmente, a restri¢ao de informacao acaba permitindo a utilizagdo do ele-
mento surpresa por parte do governo.

(4) Verdadeiro.

Veja item anterior.

Questao 6

Com respeito as teorias das flutuagdes econémicas, avalie as proposigoes:

© Deacordo com ateoria dos ciclos reais, flutuagdes no produto sdo devidas a choques
de produtividade ou na politica fiscal.

®  Adécada de 1990 nos Estados Unidos foi um dos periodos mais longos de baixo de-
semprego e baixa inflag&o. A teoria dos ciclos reais explica tal fendmeno pela elevacéo
dos gastos publicos.

®  Choques negativos de produtividade diminuem o produto e os pregos, enquanto cho-
ques positivos aumentam o produto e 0s pregos.

® De acordo com a teoria dos ciclos reais, a politica fiscal e a politica monetaria crivel
influenciam apenas os pregos, ndo o produto.

@  Deacordo com os novos-keynesianos, devido a rigidez de precos e salarios, a politica
fiscal e a politica monetéria crivel afetam o produto e 0 emprego.
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Resolugao:
(0) Verdadeiro.

E a principal conclusio da teoria dos ciclos reais.

(1) Falso.

Para os tedricos dos ciclos ndo sdo choques nominais na demanda que
afetam o produto, mas choques pelo lado real, da oferta. Além disso, o papel
da politica fiscal deve de ser a reducdo das distor¢des tributarias e ndo uma
politica fiscal ativa.

(2) Falso.
Efeitos sobre o nivel de precos

No caso de um choque tecnoldgico positivo, desloca-se tanto a curva de
oferta agregada, pelo crescimento da produtividade do trabalho, quanto a de-
manda agregada, por causa do aumento do investimento. O nivel de pregos

pode ter qualquer comportamento, pois depende dos deslocamentos relativos
das curvas OA e DA.

Nada podemos concluir sobre o nivel de pregos.

(3) Falso.
A politica monetdria afeta no maximo o nivel de pregos, ja a politica fiscal
afeta o produto.
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(4) Verdadeiro.

Sob a premissa das expectativas racionais e com argumentos desenvolvi-

dos em base microeconomica, os novos-keynesianos buscam explicar as flutua-
¢oes devido a lentidao com que os pregos e saldrios se ajustam na economia e
porque a economia ndo se ajusta instantaneamente e suavemente a choques,
incluindo choques monetarios. Por causa da rigidez dos pregos e das imperfei-
¢oes de mercado, a curva de oferta agregada torna-se positivamente inclinada,
de modo que politicas que afetam a demanda agregada passam a ser responsa-
veis pelas variagdes de produto e emprego.

Questao 9

Com relagao a oferta agregada, salarios, precos e emprego, sao corretas as afirmativas:

©®  Se os saérios nominais fossem mais flexiveis, uma politica monetéria expansionista
seria mais eficaz em reduzir a taxa de desemprego.

@  Seaautoridade monetéria decidir acomodar um choque de oferta adverso, minimizara
0s efeitos recessivos sobre o produto e 0 emprego, mas intensificard os efeitos infla-
cionarios da politica monetaria.

® Nolongo prazo, os salarios séo flexiveis e portanto a taxa natural de desemprego € nula.

® A neutrdlidade da moeda significa que, no longo prazo, se o Banco Central reduzr a
oferta monetéria em trés por cento, precos e salarios reduzir-se-80 em trés por cento.

@ Naauséncia de assimetrias de informagao, a curva de oferta agregada de curto prazo
torna-se mais inclinada na medida em que os salarios gjustam-se mais rapidamente a
variacbes no desemprego.

Resolugao:

(0) Falso.

Quanto maior a flexibilidade de precos e salarios, mais proximo do mode-
lo classico original ficamos. Isso implica que o nivel de produto e emprego esta
automaticamente determinado pelo equilibrio no mercado de trabalho e a ofer-
ta agregada torna-se, praticamente, vertical. A demanda agregada serve apenas
para determinar o nivel de precos na economia. Portanto, as unicas variaveis
responsaveis por afetar o nivel de emprego e produto sdo “reais” (ndo mone-
tarias), capazes de atingir o mercado de trabalho e, por conseguinte, a oferta
agregada. Entre tais fatores, destacamos: choques tecnoldgicos (deslocam L¢)
ou explosdes demograficas (deslocam L¢).
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(1) Verdadeiro.
Choques de Oferta: (baseado no Manual da USP, pp. 236-237)

Considere um choque de oferta adverso, como um aumento do preco de
uma matéria-prima (petrdleo). Isso faz aumentar os custos das empresas, de
modo que, para oferecer a mesma quantidade de produto, elas passassem a
exigir maior nivel de pregos (oferta se reduz).

=X |emmmagssesssmag

~

Y Y

Note que no ponto 2 estard havendo desemprego, pois ha um desvio com
relagdo  taxa natural - Lei de Okum: Y - Y = - (u - ).

Se o objetivo do governo for manter o desemprego em sua taxa natural
(Y =Y <> p=p,), ele pode provocar um deslocamento da demanda agregada
tal que esta intercepte a nova curva de oferta agregada (OA,) no nivel de pro-
duto potencial (DA,). Com esta politica, o governo consegue evitar a queda do
produto e o desemprego, mas o nivel de precos aumenta. Esse tipo de resposta
¢é chamado “politica acomodaticia’ o governo prefere acomodar o choque a um
maior nivel de precos do que aceitar a queda do produto e o desemprego.

(2) Falso.

Isso tem a ver com a “hipotese da taxa natural”: “As flutuagdes da demanda
agregada afetam o produto e o emprego apenas no curto prazo. No longo prazo,
a economia retorna aos niveis de produto e emprego descritos na teoria classica.”

De fato, no logo prazo, todos os precos e os salarios sdo, por definigao,
flexiveis. Isso implica que a curva de oferta agregada de longo prazo é vertical
e corresponde ao nivel de produto de pleno emprego (tal como prediz a teoria
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classica). Contudo, ndo significa que o desemprego é nulo, mas apenas que ele
¢ igual a sua taxa natural: Y = Y <> u=p_

(3) Verdadeiro.

A rigor, a neutralidade da moeda significa que as variagdes no estoque mo-
netario levam a variagdes apenas no nivel de precos, nao afetando variaveis reais,
como produto, emprego e juros. A moeda é neutra porque nao é capaz de afetar
variaveis reais, nao se fazendo qualquer referéncia a dimensao temporal (curto
prazo ou longo prazo). Na verdade, dependendo da escola, a moeda é neutra s6
no LP (monetaristas e novo-classicos) e, para outras, até no CP (ciclos reais).

Para respondermos a este item, devemos pensar a neutralidade da moe-
da originalmente formulada pelos economistas classicos, por meio da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), que postula: MV = PY (equagdo de trocas).

NoLP,comoY=7Ye supondo V = constante, temos:

MV =PY > AM = AP > toda variacio monetdria causa uma variagio pro-
porcional nos pregos

Mankiw (p. 302) destaca que os economistas classicos (como, por exem-
plo, David Hume) jamais sugeriram que a moeda fosse neutra no curto prazo;
ambos acreditavam que ela sé o seria no longo prazo.

Por sua vez, os tedricos dos ciclos reais, ao afirmarem que a moeda é neu-
tra até no curto prazo, levam as hipdteses da teoria classica mais a sério que os
proprios economistas classicos.

(4) Verdadeiro.

Na presenca de assimetrias de informagdo (no mercado de trabalho), a
empresa ndo sabe qual é o tipo de trabalhador que ela esta contratando (habeis
ou nao habeis). Além disso, devido aos custos de informagao, ela ndo tem como
monitorar o esfor¢o do trabalhador.

A abordagem keynesiana tradicional supunha que o saldrio era fixo. Os
novos-keynesianos argumentam que precos e saldrios ajustam-se muito vaga-
rosamente as mudanc¢as no ambiente econdmico, em vez de serem fixos. Essa
certa rigidez torna a curva de oferta agregada positivamente inclinada (no CP)
e ndo uma curva vertical (no LP, eles acreditam que vale a teoria classica). Es-
tudando a teoria microeconémica subjacente ao processo de ajustamento dos
precos no curto prazo, esses economistas buscam explicar a rigidez nos precos
e flutuacdes econdmicas.



ELSEVIER

Se ndo ha assimetria de informagéo, a curva de OACP tende a ficar mais
inclinada, aproximando-se da curva vertical que representa a OALP.

p A
OA';, (informacao
perfeita)
OA,
OA.
(assimetria)
Y Y

Este movimento ocorre porque, no mercado de trabalho, cada tipo de tra-
balhador passa a ser remunerado de acordo com sua produtividade marginal,
de modo que o nivel de emprego aumenta, pois ndo é necessario pagar um
salario de eficiéncia.

PROVA DE 2007
Questao 4
A estrutura de uma economia é descrita pelas equagdes (variaveis em logaritmos):
p=w, (Regra Mark-up)
w,-w, =pg-p, + i (Curva de Phillips de salarios)
m-p,=h, (Equacgao quantitativa da moeda)

em que: p,é o nivel de preco; w,é o salario nominal; p¢ é o preco esperado para o periodo

t hé o hiato de produto esperado; h, é o hiato de produto; e m é o estoque de moeda

nominal. Julgue as afirmativas:

©  Seas expectativas dos agentes s&o formadas adaptativamente nas formas pf—p,, =
p.,—P,, €= h,_, aofertade moeda nominal no periodo t néo afeta o nivel de pregos
nesse periodo, mas apenas o hiato de produto real.

@®  Seas expectativas dos agentes séo formadas adaptativamente, como no quesito ©, a
solugéo do modelo para a variavel p, elimina qualquer possibilidade de inércia.

®  Seas expectativas sdo racionais, condicionadas ao conjunto de informacdes do perio-
dot-1, ou seia, se *= E, (h) e p’= E, (p), 0 produto € influenciado apenas pelo
excesso de oferta de moeda efetiva sobre a oferta esperada.
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® Se as expectativas dos agentes sdo racionais, como no quesito @, uma politica mo-
netaria anunciada pelo governo, que sgja crivel, de formaque nP= E, (m) = m, n&o
afeta o produto real nem o nivel de pregos.

@  Seas expectativas dos agentes s&o racionais, como no quesito @, a solugdo do mo-
delo apresenta inércia dos pregos.

Resolugao:

(0) Verdadeiro.

Se Pi~ P =P,  -P, , entdo da Curva de Phillips:

t-1

W-w,= Pt—l - Pt-z + yhte (1)

Usando a Regra Mark-up (P,= W) e que hf = h, em (1):
Pt_Pt-IZPt-l_Pt-2+yht-l

P =2P_ -P  +yh_ |(2)

Ora, mas da Eq. Quantitativa, P, = m, - h,. Em (2):
m, - ht = 2Pt—1 - szz + yhtfl

m=h+yh  +2P -P _ (*)
Veja que m, ndo afeta P, mas afeta ht.

NOTA: Todas as equagdes do sistema foram usadas para obter a expressao (*).

(1) Falso.
Daeq. (2):
Pt = 2Pt-1 - Pt-2 + yht-l
Pela Eq. Quantitativa:

h=m - P,
ht-l =m,, - Pt—l
Logo:

Pt = 2Pl-1 - Pt-z + y(mt-l - Pt—l)

Pt:(z_y)Pt-l_Pt-z

Como a inflagao corrente depende da inflagao passada desde que (2 - y) > 0,
entdo nao podemos excluir a possibilidade de inércia.
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(2) Verdadeiro.
Expectativas Racionais: hf = E, (h)e P:=E_ (P).
Usando ja a Regra Mark-up na Curva de Phillips:
Pt - Pt-l = Et-l (Pt) - Pt-l + yEt-l (ht)

Pt = Etfl (Pt) + yEtfl (ht)

Da equacao quantitativa, escrevemos:

P =(-y)E _(P)+VE_ (m) (Eq. 3)
m -h =(1-y)E_,(m-h)+yE _ (m)
h-E_(h)=m-E _(m) (Eq. 4)

Note que o produto, entendido como o excesso do hiato do produto sobre
seu nivel esperado depende apenas do excesso de oferta de moeda efetiva sobre
a oferta esperada.

(3) Falso.

Pela Eq. (4), fazendom = E_,(m) decorre que h = E_ (ht), de modo que
a politica crivel nao afeta o produto. Todavia, afeta o nivel de precos, pois subs-
tituindo na Eq. (3), temos:

P =(1-y)E _,(P)+ym,

Note que m, explica P.

(4) Falso.
Como pode ser visto pela equagido 3, ndo hd inércia inflacionaria porque os
agentes olham para o futuro.

Questao 9

Sobre ciclos econémicos, julgue as proposicées:

©® Segundo a visao friedmaniana, ciclos econdmicos decorrem da insuficiéncia de de-
manda agregada.

®  Segundo a equagéo de oferta de Lucas, apenas mudancas imprevistas na variagdo da
oferta de moeda podem afetar a produgéo, fazendo do governo uma fonte de instabili-
dade da economia.

®  Deacordo com ateoria dos “ciclos reais de negdcios”, um choque tecnolégico positivo
leva a reducéo da demanda de trabalho devido ao aumento dos salarios reais.

®  Aandlise novo-Keynesiana atribui as flutuagbes do produto as imperfeicdes de merca
do e a0 lento gjuste de pregos e salarios.

®  De acordo com Lucas, a introducdo de expectativas racionais nos modelos macroe-
condmicos ndo so6 foi uma critica & economia Keynesiana, como forneceu explicagéo
prépria para as flutuacdes do produto.
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Resolugao:
(0) Falso.
I
(1) Verdadeiro.
L
Pt ON
OA
3
2
1
DA’
DA
Y »
S se moveria
L
(2) Falso.
Choque termoldgico positivo = reduzir mark-up = aumentar emprego.
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(3) Verdadeiro.
E

(4) Verdadeiro.
A%

PROVA DE 2008

Questao 6

Com base na Curva de Phillips aumentada de expectativas, e pressupondo tudo o mais

constante, julgue as afirmativas:

©® Seataxadeinflagéo é igual ataxa de inflac&o esperada, o desemprego € nulo.

@®  Seas expectativas so racionais, uma redugdo da inflagéo ndo aumenta o desemprego,
mesmo no curto prazo.

®  Um aumento ndo antecipado na taxa de inflagdo reduz o desemprego no curto prazo.

®  Umaredugdo nataxa de inflagao, mesmo quando perfeitamente crivel, pode aumentar o
desemprego no curto prazo, caso salarios e precos sgjam fixados de forma escalonada.

®  Umaumento na expectativa de inflacéo eleva ainflagéo e o desemprego no curto prazo.

Resolugao:

Curva de Phillips: 7, = 7 — a(u, - p,) + ¢,
(0) Falso.

Se m = n° > u = u,, que ndo necessariamente ¢ zero.
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(1) Falso.

Hipotese das Expectativas Racionais: os agentes levam em consideragdo
todas as informagoes disponiveis, maximizando sua utilizacdo na formacao de
expectativas.

o  Versao fraca: agentes nao erram sistematicamente, ou seja, os erros

de previsao, ¢, sao ndo autocorrelacionados.

Cov(e, ¢,_) =0, para todo | j | > 1

o  Versao forte: agentes acertam, em média, o valor efetivo da variavel
sobre o qual formam expectativas (no caso, a inflagao)

Eln)=m,ie,n’=m,

Se as expectativas sdo racionais, entao a inflacdo corrente nao con-

tribui para explicar a inflagdo futura (i.e., 77, ndo explica 7, , pois 77, ndo é
explicado por 7, ). Com a introdugio dessa hipotese, os agentes passam a
ser foward looking. Portanto, para uma dada expectativa sobre a inflagdo

corrente, temos:
Se ntT > 7 0 (poismi=m) = (m,-n)=0->u=u,

O desemprego nao se altera > Depende se a queda em 7 ¢ antecipada/
prevista ou nao.

(2) Verdadeiro.
Aumento ndo antecipado em 7 — (7 - 7€) > 0 - —a(-u,) > 0 ou (u - u,)
<0—->u<u,

Logo, o desemprego se reduz no curto prazo.

(3) Verdadeiro.

Portanto, mesmo que o Bacen se comprometa a reduzir a taxa de inflagao
e os agentes acreditem nisso, a inflagio poderd nao se reduzir muito, devido a
rigidez de pregos no curto prazo. Como visto pela TQM, isso gera recessao e
desemprego.
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Em termos da Curva de Phillips:
+  Politica crivel de reducio de 7 — 7/ cai.

»  Saldrios sobrepostos — 7, pouco muda — 7.

Consequéncia: aumenta y, no curto prazo.

(4) Verdadeiro.
Um aumento em 7 —> aumentos em 71, e U t?
Pela Curva de Phillips:
m=n"-PBu-u,) . sens T 7, T (ceteris paribus)
Pela TQM:
MV =PY —>%+%=%+§—)gyt=gm,—m

Logo, se 7, T 8, d (ceteris paribus).
Pela Lei de Okun:
u-u, :_ﬁ(gyt_g)

Seg,cai—~>(g,-8)<0->-pg,-g)>0>u-u_>0->u>u_ (cteris

paribus)

Logo, o desemprego sobe, a taxa de crescimento do PIB cai e a inflagdo

aumenta.

Questao 7

Considere uma economia descrita pelas seguintes equacoes:

Curva de Phillips: w,—-m,, = - (u,-0,09)

Lei de Okun: u-u,, = - 0,4(gy,— 0,03)

Demanda Agregada: g, = g,,— T,

em que 7 é a taxa de inflagao, ua taxa de desemprego, ga taxa de crescimento do pro-
duto e gma taxa de crescimento monetario.

Com base nesse modelo, julgue as afirmativas:

©  Os agentes tém expectativas adaptativas.

@®  Ataxanatura de desemprego é de 3%
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®  Sendo ataxade desemprego igual ataxa natural, a taxa de crescimento do produto sera
de 3%

® Sendo ataxa de desemprego igual a taxa natural e sendo de 8% a taxa de inflagéo, a
taxa de crescimento monetario sera de 5%

@  Suponha que a taxa de desemprego esteja, inicialmente, em seu nivel natural. Uma re-
ducgo da taxa de crescimento monetério provoca um aumento da taxa de desemprego
(acima da taxa natural), mas esse movimento se reverte ao longo do tempo.

Resolugao:

(0) Verdadeiro.
Agentes tém expectativas adaptativas (olham para o passado) pois 7, =
m,_, na Curva de Phillips.

(1) Falso.

uN=9%

(2) Verdadeiro.

Se a taxa de desemprego ¢ igual a natural, entdo a taxa de crescimento do
produto é igual a natural; pela Lei de Okun fornecida, temos que isto é igual a
3%.

(3) Falso.
u=u,=9%emn,=8%—>g =5%?

Da Curva de Phillips:

— — = 77 — Q0
u=u,>mn=m_=1=_8%

Como visto acima, g, = 3% quando u, = u,_,. Entdo, da relagio da DA:
8, =8, +7,= 3% + 8% =11%

(4) Verdadeiro.
u, = u, (inicialmente) - 7, = 77 = 7 (inicialmente)
Ora:
N-L Y,
U, = N 1- Nt ondeY, =1L, éa fungdo de produgdo
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Logo:

U, =uy = Yt =Yvn=> angt = al’;YN :>gyt :?Y =3%
t t

Seg,, cai—>g  cai, pois 77, = 77 (da relagdo DA)
Seg, cai—> (gyt—g) <0->u>u,_ =u,

Pela Curva de Phillips:

A

T =Tl

TC’t =7

t+1

CP:m,=m,_, — ou, — uy)

CP’

»
>
u

Atengdo: u,_ = u, porque partimos de uma situagdo de equilibrio. Estamos
vendo o que uma redugdo em g causa no presente.

Questao 9

Julgue a afirmativa:

®  Deacordo como modelo de ciclos econdmicos reais (real business cycles), apenas no
curto prazo a politica monetaria afeta as variaveis reais.

Resolugao:

(3) Falso.

Apenas a parte ndo antecipada da PM ¢é capaz de afetar varidveis reais no
CP (ciclos reais).
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PROVA DE 2009

Questao 4

Considere o modelo de oferta e demanda agregadas, com oferta agregada positivamente
inclinada no curto prazo. 0 produto encontra-se inicialmente em seu nivel natural (po-
tencial). Suponha, entao, que ocorre um aumento na oferta monetaria (tudo o mais cons-
tante). Suponha também que o publico forma expectativas sobre o nivel geral de pregos
antes de a mudanca se realizar. Julgue as seguintes afirmativas:

©® Seamudanca for perfeitamente antecipada pelo publico, o produto real de curto prazo
nao sera afetado.

®  Seamudanga for maior que a esperada pelo publico, a taxa de juros real se reduzira
tanto no curto como no longo prazo.

® Seamudanca for menor que a esperada pelo publico, o produto real de curto prazo se
reduzirg.

® Seaexpansdo monetaria for acompanhada por uma expansao fiscal (ambas nédo anteci-
padas pelo plblico), o nivel dos pregos aumentara tanto no curto como no longo prazo.

®  Seaexpansdo monetéria for acompanhada por uma contragao fiscal (ambas ndo ante-
cipadas pelo publico), a taxa de juros real diminuira no curto prazo, mas voltara a seu
nivel original no longo prazo.

Resolugao:
Hipoteses:
o Ocorre aumento na oferta monetaria (ceteris paribus).

o Agentes formam expectativas sobre precos antes da mudanga se realizar.

Temos o seguinte modelo:

OALP OA'(P*)

pA

OA(P",11,2,...)
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(0) Verdadeiro.

Se a mudanga for perfeitamente antecipada, a expansao monetaria causara
um aumento das expectativas do nivel de precos de tal forma que a economia
se movera do ponto 1 para o ponto 3 instantaneamente.

(1) Falso.
Note que:

OALP OA"(R")
OA'(P.)
OA(P,)

e

P A

DA (M)

MY
LM P,,)—LM
(M
LM P,,)
(MY
LM (P’)

_________________________________________,._____
<

Y. Y

Se a mudanga na oferta monetaria é maior do que aquela esperada pelo
publico, isto significa que a variagdo nas expectativas acerca do nivel de pregos
sera menor do que a variagdo do estoque de moeda. Isto posto, segue que a
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Curva Oferta Agregada de Curto Prazo se deslocara menos do que propor-
cionalmente do que a Curva Demanda Agregada, digamos, até o Ponto 3, em
virtude deste aumento das expectativas inflacionarias.

Note que neste equilibrio de curto prazo, a taxa de juros ¢ menor do que
a inicial e o nivel de pregos é maior do que o inicial. Todavia, no longo prazo,
a economia volta ao seu equilibrio natural (Ponto 4), em que a unica alteragao
observada na economia é o aumento do nivel de pregos.

(2) Verdadeiro.

Mudang¢a menor do que a esperada pelo publico:

oA OALP  OA(P)
OA(P2)
OA(P,)
e Y
1 N
DA' (M)
DA(M)
Y

Neste caso, a Curva de Oferta Agregada de Curto Prazo se deslocard mais
do que proporcionalmente ao deslocamento da Curva Demanda Agregada,
pois a mudanca esperada pelo publico para o nivel de precos ¢ maior do que a
mudanga na oferta monetaria, ou seja, AM < AP

Deste modo, o equilibrio de curto prazo da economia € o ponto 3, em que
o nivel de pregos ¢ maior e o nivel de produto ¢ menor do que o equilibrio ini-
cial. No longo prazo (Ponto 4), apenas o nivel de pregos se altera.
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(3) Verdadeiro.

pA OALP

OA'(P:)

DA"(M;G")
DA'(M; G)

DA(M, G)

)

(WY
LM P,,)

Y. Y

A taxa de juros subird no curto prazo (de i, parai, ). No entanto, no LP, no
caso em que a contragao fiscal ¢ menos do que proporcional a expansdo mone-
taria a taxa de juros estard num nivel maior do que o equilibrio inicial (i, > i,)
E importante notar que tanto no CP quanto no LP o nivel de pre¢os aumenta
(veja pontos 2 e 3 no grafico da OA-DA).
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(4) Falso.
Note que:

OALP

DA (M)
DA"(M; G")

=

<y

Apesar de a taxa de juros diminuir no CP, ela ndo volta ao seu nivel origi-
nal no LP.

Questao 11

Julgue as seguintes afirmativas:

®  Quando, diante de um choque de aumento do prego do petrdleo que aumenta o nivel
dos pregos no curto prazo, o Banco Central reduz a oferta real de moeda, os pregos
crescem ainda mais, pois as empresas repassam os custos financeiros para os pregos
finais.
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® A“Griticade Lucas” nos diz que, ao fazer previsdes sobre os efeitos de uma mudanga
na politica econbmica, n&o se deve tomar como inalterado 0 comportamento dos agen-
tes observado no passado.

Resolugao:

(1) Falso.
P=(1+u)PF(u,2) = P=(1 +u)PF(l - % 2) [Curva OA]

A
P OAII(PeII)

OA'(w)
OA

OALP(u,)

Como o markup, y, sobe, a Curva OALP se desloca para a esquerda, pois
o nivel natural de desemprego aumenta, a0 mesmo tempo em que a Curva
OA se desloca para a esquerda também em virtude do repasse para os pregos
do aumento dos custos das firmas. Os efeitos no grafico acima ilustram o que
aconteceria se o Bacen nao interviesse: maior i e maior P.



ELSEVIER Capitulo7 | Oferta Agregada e Ados Econdmicos

Agora, vejamos o efeito de uma interven¢ao do Banco Central (Bacen) in-
tervém reduzindo a oferta monetaria a partir do Ponto 2 no grafico acima. Isto
produz o seguinte resultado:

PA OALP(W,)

OA()

OA

L > OALP(u,)

Y’y Y 4

Assim, ao reduzir a oferta monetdria, o Bacen impede que o efeito adverso
do choque do petréleo se propague para o nivel de pregos, mantendo a inflagao

sob controle. Todavia, a taxa de juros se eleva em virtude da contragdo mone-
tdria.

(3) Verdadeiro.

Isso é exatamente a Critica de Lucas.
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Questao 12

Suponha uma economia caracterizada pela sequinte Curva de Phillips: m = 7° + 0,5(Y-Y).
Em que Y ¢ o produto e Y, é o nivel natural de produto (produto potencial). Além disso,
é a taxa de inflacao, ¢ é a taxa de inflagao esperada, sendo ambas expressas em per-
centuais ao ano (ou seja, se a inflagao é 1% a.a, entédo = 1). Os agentes devem formar
expectativas de inflacao antes de observa-la. Ha dois cenarios possiveis: inflacao alta
(i.e, m = 10) e inflagao baixa (i.e., m = 2). 0 publico atribui 25% de chance ao cenario
de inflacao alta e 75% de chance ao cenario de inflagao baixa. Supondo Yn = 50, calcule
o produto, caso o cenario de inflagao alta ocorra.

Resolugao:

Curva Phillips:
m=n+05Y-Y,)

e =025m, +075m =L (10)+ > (2) =18 =4
4 4 4
Supondo Y, = 50 queremos calcular Y quando 7 = 7, = 10.

Logo:

10:4+O,5(Y—50)—>6+25=X—>
2

Questao 15

Avalie a seguinte afirmativa:

® Deacordo com o modelo de ciclos reais, a politica fiscal ndo afeta as variaveis reais,
tanto no curto como no longo prazo.

Resolucao:

(3) Falso.

No modelo de ciclos reais (novos classicos), a politica fiscal pode afetar as
variaveis reais apenas no CP se houver mudancas nao antecipadas pelos agen-
tes, no LP, de fato, ndo ha impacto sobre variaveis reais, porque agentes nao
errariam sistematicamente.

PROVA DE 2010

Questao 5

Julgue as seguintes afirmativas:
® Ateoriados ciclos econdmicos reais (real business cycles) atribui papel ativo a politica
monetéria no periodo de recuperagdo do ciclo econémico.
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® A teoria novo-keynesiana reconhece que ha imperfeicdes de mercado, mas que 0s
precos nominais s&o flexiveis e determinados.

Resolucao:

(3) Falso.

Pelo contrario, a Teoria dos Ciclos Reais preconiza que qualquer tentati-
va de reverter o ciclo econémico ¢ subétima, no sentido de que nao reflete as
decisdes maximizadoras de agentes econdmicos racionais. Assim, ndo haveria
espago para politicas economicas anticiclicas.

(4) Falso.

A economia novo-keynesiana se baseia numa racionalidade maximizado-
ra, na existéncia de concorréncia imperfeita e nas assimetrias do mercado de
trabalho para fundamentar seu modelo. Acredita-se que as falhas de mercado
constituem as fontes causadoras e propagadoras dos choques econémicos, for-
mando os ciclos. Para os novos-keynesianos, os pregos (nominais) sao rigidos,
quer por conta do ajustamento de pregos ter custos (os chamados “custos de
menu”) e estarem relacionados ao poder de monopdlio das empresas, quer por
conta do salario de eficiéncia ou o poder de barganha dos trabalhadores dis-
torcerem o mercado de trabalho e dificultarem o ajustamento automatico do
salario nominal no curto prazo, o que acaba por fundamentar a existéncia de
desemprego involuntario, ao contrario do que preconiza o modelo classico.

Questao 8

Considere a curva de Phillips:

m,=m-2(u-0,10)

em que 1, 177 € u sao, respectivamente, a inflagao no ano t, a inflagao esperada parate

a taxa de desemprego em t. No ano 1, a economia encontra-se em uma situacéo em que

m,= m¢ = 0,10. 0 Banco Central, que controla diretamente a taxa de inflagao, anuncia a

implementacéo, a partir do ano 2, de uma politica de desinflagao, visando trazer a infla-

cao para 0,04 (isto é, 4%).

A razao de sacrificio (ou taxa de sacrificio) é 0 aumento na taxa de desemprego (acumu-

lado ao longo do periodo de desinflagéo) dividido pela queda na taxa de inflacao.

Com base nessas informagoes, julgue as seguintes afirmativas:

©® Seas expectativas sao racionais e o Banco Central € capaz de adotar um mecanismo
de comprometimento crivel, a desinflagéo é imediata e a razéo de sacrificio é zero.

Oferta Agregada e Qcos Econdmicos O
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® Sem?=m,,, arazio de sacrificio independe da velocidade de desinflagéo e éigual a 2;

® Seas expectativas de inflagdo sdo uma média ponderada da inflagéo passada e dameta
de inflagao de 4%, de modo que ¢ = (0,5)m, , + (0,5)(0,04),, a razéo de sacrificio
depende da velocidade de desinflaggo.

® Sem= (0,5)m,, + (0,5)(0,04) e o Banco Central deseja reduzir imediatamente (no
ano 2) ainflagdo para 4% arazao de sacrificio é igual a 0,4.

@ Sem= (0,51, + (0,5)(0,04),, é possivel tornar nula a razéo de sacrificio, caso o
tempo necessario para desinflar sgja infinito.

Resolucao:

Resolvendo:

No ano 2 o BC implementara inflacdo de 4%.
Para o ano 1: 0,10 = 0,10 - 2(u, - 0,10).
u,=0,10

(0) Verdadeiro.

Se as expectativas sdo racionais e 0 mecanismo de comprometimento do
Banco Central € crivel, entdo 7, = nt°, = 0,04.

Para o ano 2:

0,04 = 0,04 - 2 (u, - 0,10)

u, = 0,10

O desemprego nao se altera. A razdo de sacrificio é nula.

(1) Falso.

¢, = 0,10

m, = 0,10 (caso de desinflagdo nula, ou seja, com a menor velocidade pos-
sivel)

Para o ano 2:

0,10 = 0,10 - 2 (u, - 0,10)

u,=0,10

O desemprego nao se altera. A razdo de sacrificio é nula. Diferentes va-
lores de nova inflagdo implicam diferentes velocidades de desinflacao, o que
acarreta taxas de sacrificio diferentes.
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(2) Verdadeiro.
Este é um caso de inércia inflaciondria. Quando a inflagdo ¢é inercial, o

combate a inflagdo exige uma taxa de sacrificio maior do que no caso de ex-
pectativas racionais (no qual a taxa de sacrificio é nula). Conforme a inflagao
observada decaia, a taxa de sacrificio ira reduzir. A velocidade com que esse
decaimento ocorre é inversamente proporcional a taxa de sacrificio.

(3) Falso.

Para o ano 2:

0,04 = [0,5%0,10 + 0,5*0,04] - 2 (u, - 0,10)

u,= 0,205

Razao de sacrificio = [0,205 - 0,10]/[0,10 - 0,04] = 1,75.

(4) Verdadeiro.

Lembre-se de que se trata de um caso de inflacio inercial. Assim, se o
Banco Central nao precisa agir imediatamente (o tempo ¢ infinito), a razdo de
sacrificio de cada periodo tende a zero.

Questao 9
Considere uma economia com as seguintes caracteristicas:
e Curva de Phillips: u=u —am-m) 0<a< .

*  Funcao de Perda Social: L= « + b(m - m")? 0<b< o

Em que 4 u, m, m° e ¥ sao, respectivamente, as taxas de desemprego, desemprego
natural, inflagao, inflagcao esperada e a meta de inflagao. A taxa de desemprego natural é
positiva. A Autoridade Monetaria (A.M.) escolhe diretamente a taxa de inflagao, de modo
a minimizar a fungéo de perda social, sujeita a restrigao imposta pela curva de Phillips.
Os agentes privados tém expectativas racionais e a atuacao da A.M. pode se enquadrar
em dois diferentes casos:

Caso (l): antes dos agentes privados formarem suas expectativas, a A.M. se compromete
crivelmente a gerar certa taxa de inflagao 1.

Caso (Il): a A.M. escolhe 1 apds os agentes privados terem formado suas expectativas.
Com base nessas informagoes, julgue as seguintes afirmativas:

©® Nocaso (l), o equilibrio se caracterizapor u= 0em = "

®  NoCaso (ll), o equilibrio se caracterizapor u= uy em = T+ (_aj u;

b n

Oferta Agregada e Qcos Econdmicos oY
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@ Oequilibrio sob o Caso (I) é inequivocadamente melhor para a sociedade do que o
equilibrio sob o Caso (Il);

® O*“viés inflacionario” (isto &, a diferenca entre a inflagéo de equilibrio e a meta), que
ocorre sob 0 Caso (Il), esta associado ao fato de que a taxa de desemprego desejada
pela sociedade é menor do que a taxa de desemprego natural. Caso a fungéo de perda
social fosse L= (u—u)?+ bim —m")? néo haveria viés inflacionario;

®  Se, em vezde minimizar a fungdo de perda social, a A.M. buscasse minimizar a fungéo
deperda: L= ?+ c(m—m")? em que c € um parametro (finito) maior do que b, ndo
haveria viés inflacionario sob o Caso (1l).

Resolucao:

Caso I:
Min L = u? + b(m - ni)?
sa.u=u_-a(m-m)
Neste caso, por haver comprometimento crivel, m = n¢. Portanto, u = u.
Min L =u*+ b(m - n™)?
CPO: 2b(m-m™) =0
n=mn"
Caso II: Resolva o problema apenas substituindo a restri¢ao.
Min L = [u_-a(m - n)]* + b(m — ™)
CPO: 2[u, - a(m - me)]*[-a] + 2b(m - ) = 0
—au_+a’m - a’n® + b - b = 0

No 6timo, o governo trabalha com a inflagdo esperada dada (os agentes ja
escolheram 7t¢). Entéo faca m = m°.

n=m"+(a/b)u_
Mas passando o valor esperado na expressao acima, obtemos que E(m)=mn*
n° = +(a/b)u,

Substituindo na curva de Phillips: u=u_

(0) Falso.

A taxa de desemprego sera igual a taxa natural.

(1) Verdadeiro.



ELSEVIER Capitulo7 | Oferta Agregada e Ados Econdmicos

(2) Verdadeiro.
Nos dois casos, o desemprego é o mesmo. Porém, no caso I, a taxa de in-
flacdo é menor.

(3) Verdadeiro.

Note que a introdugdo do hiato do desemprego (u - u ) ird transformar o
problema em:

Min L = (u - u )’ + b(m - n™)?

sa.u=u -a(m-m)

Quando substituimos a restri¢ao no problema original, temos:

MinL=(u, -a(m -7 -u)*+b(m-n")’

Min L =(-a (- 7°))?+ b(m — n™)?

Ao calcularmos a CPO, o termo do viés inflacionario terd desaparecido.

(4) Falso.
O viés inflacionario é reduzido (uma vez que a perda da AM aumenta com
a inflagdo), mas ele nao desaparece.

Questao 13

Considere uma economia representada pela Curva de Phillips, demanda agregada e Lei
de Okun, cujas equacoes sao, respectivamente:

m = _ - (y-0,06)

y=m-m

y =y, -0,05(y-0,04)

Em que 7 é a taxa de inflagéo, ué a taxa de desemprego, yé a taxa de crescimento do
produto e mé a taxa de crescimento da oferta de moeda. Suponha, inicialmente, que
m, = 0,10 e que as taxas de desemprego em t e t-1 sejam de 10%. Suponha, agora, que
a taxa de crescimento da oferta de moeda aumente para 15% no periodo t + 1, isto é,
m,,, = 0,15. Calcule a taxa de desemprego, medida em %, no periodo t + 1.

Resolucao:
Sem =10% eu =u, _ =10%, entdao: y, = 4%, m,= 6% e t_ = 10%.
Agora, m_, = 15%, e entdo:
m, =m - (u, -0,06)
Vi =My ~ Ty
u,, =u,~0,05(,, ~0,04)
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T = 0,06 - (ut+1 -0,06) =0,12 - Ui

Y =My 0y = 0,15 - (0’12 - ut+1) =0,03 + U,

U, =u- O’S(ytﬂ - 0,04) =0,10 - 0,5[(0,03 + ut+1) _ 0’04] —
= 0,10 - O,S[qu - 0,01] = 0’105 _ 0,5”t+1

Da ultima expressao:
1,5u, =0,105=u_ =0,07=7%

PROVA DE 2011

Questao 6

Analise as afirmativas abaixo, tomando como base a teoria dos ciclos reais:

©® Gsciclos econbmicos devem ser vistos como flutuagdes do produto natural na econo-
mia e, portanto, a palitica macroecondmica ndo tem qualquer papel para estabilizar o
produto.
A substituicdo intertemporal de méo de obra € o canal de transmisséo através do qual
choques tecnoldgicos afetam o nivel de emprego.
Em modelos de ciclos reais, a moeda € exdgena e neutra, mesmo a curto prazo.
Hutuacdes da taxa real de juros, provocadas por choques monetérios anunciados, ndo
tém efeitos sobre 0 produto € 0 emprego na economia.
(Gs modelos de ciclos reais explicam as recessoes a partir da ocorréncia de retrocessos
tecnoldgicos ou choques adversos de oferta.

® ©6 0

Resolugéo:

(0) Verdadeiro.

Nesta abordagem, a economia sempre se encontra no nivel de pleno em-
prego; portanto, os ciclos economicos sao flutuagées do produto natural (nao
seria possivel alcangar nivel de emprego maior com os fatores e a tecnologia
existentes). A politica econdmica nao é capaz de afetar o nivel de produto.

(1) Verdadeiro.

De acordo com esta teoria, os trabalhadores escolhem o melhor momento
para oferecer mao de obra. Se o saldrio real aumenta, os trabalhadores ofere-
cem mais trabalho no presente e menos trabalho no futuro.

O choque tecnolégico ao afetar a produtividade do trabalho impacta o
salario real, o que leva a uma substituicao intertemporal da mao de obra.
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(2) Falso.

Nesta teoria, a moeda ¢ de fato neutra (politica monetaria nao afeta nivel
de produto nem de emprego). Porém, ela é enddgena: flutuagdes do produto
causam mudanca na oferta de moeda e ndo o contrario.

(3) Falso.

Uma vez que a taxa de juros real foi afetada, havera substitui¢ao intertem-
poral de mao de obra, ja que o salario hoje pode ficar mais (ou menos) atraente
do que o salario futuro, em fungdo da taxa de juros.

(4) Verdadeiro.

Retrocessos tecnoldgicos afetam negativamente a produtividade do tra-
balho (e de demais fatores), o que reduz o produto, uma vez que havera queda
na remuneragao real do fator afetado e, consequentemente, havera reduc¢ao na
oferta deste fator.

Questao 10

Julgue as seguintes afirmativas:

©® Deacordo comacurva de oferta agregada de Lucas, o produto efetivo sera superior a0
produto potencial se o nivel de preco corrente for superior ao nivel de pregco esperado.

@®  Deacordo com a Lei de Gkun, um aumento de 1% no PIB esta associado a uma redu-
€20 de 1% nataxa de desemprego.

® Dadaa Curva de Phillips r, = m¢ + 0,2—2u, em que 7, 77° e U, s&0, respectivamente,
ainflagéo no anot, ainflagéo esperada parat e a taxa de desemprego emt, entdo ataxa
natural de desemprego € igual a0,1 (ou seja, 10%).

®  Bmmodelos novo-keynesianos, a existéncia de mecanismos que causam rigidez de pregos
e/ou sdérios justifica ainclinaco positiva da curva de oferta agregada de curto prazo.

@  Bmum modelo de pregos fixos, se nenhuma firma tiver precos flexiveis, entéo a curva
de oferta agregada de curto prazo terd inclinagéo positiva.

Resolucao:

(0) Verdadeiro.

A curva de oferta de Lucas pode ser descrita da seguinte forma: Y = Y* +
c(p - p°), onde Y é o produto efetivo, Y* é o produto potencial, p é o nivel de
preco, p¢ € o preco esperado e ¢ ¢ uma constante que mede o quanto mudangas
inesperadas nos pregos afetam Y. Se p > p, e supondo ¢ >0, Y > Y*.
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(1) Falso.

A Lei de Okun estabelece uma relagao entre o produto e o desemprego.
Nao necessariamente, esta relacao é unitaria. O aumento de 1% no PIB pode
reduzir a taxa de desemprego em mais ou menos do que 1%. Esta lei apenas
estabelece uma relagao proporcional.

(2) Verdadeiro.

Para encontrar a taxa natural de desemprego basta supor que a inflagdo e a
inflagao esperada sao nulas (se a taxa de desemprego esta em seu nivel natural,
entdo a inflagao é igual a zero).

0=0+02-2u
2u, =0,
u, =0,1=10%
(3) Verdadeiro.

No modelo novo-keynesiano diversos mecanismos podem explicar a ri-
gidez de prego (por exemplo, custo de menu). A inclinagao positiva da curva
de oferta agregada de curto prazo advém do fato de existir uma relagao entre o
preco corrente e o prego passado.

(4) Falso.

Se no curto prazo, todos os precos sdo rigidos, a oferta agregada é horizon-
tal no plano P x Y. Esse é exatamente o caso keynesiano.

PROVA DE 2012

Questao 8
Considere uma economia caracterizada pelas seguintes equacées:
y=m-p
p=p+4(y-y)
em que m p, p, ye y* sao, respectivamente, os logaritmos do estoque de 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 enquadrar em um dos seguintes casos:

e  (Caso (I): O preco esperado é dado exogenamente: p* = p°
e  Caso (ll): Os agentes privados possuem previsao perfeita: pP’= p
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Caso (11I): As expectativas dos agentes privados sao racionais, formadas com base na
oferta monetaria esperada (n7), antes da oferta de moeda efetiva (m) ser observada.

Com base nessas informagoes, julgue as seguintes afirmativas:

©

O)

®

®

Resolugao:

No Caso (l), um aumento de 1% na oferta de moeda gera aumentos de aproximada-
mente 0,2% e 0,8% no produto e no prego, respectivamente.

No Caso (Il), um aumento de 1% na oferta de moeda néo afeta o prego e gera aumento
de aproximadamente 1% no produto.

No Caso (lll), um aumento de 1% no componente n&o antecipado da oferta monetéria
(e= m— n¥) geraaumentos de aproximadamente 0,2%e 0,8%no produto e no preco,
respectivamente.

No Caso (lll), um aumento de 1% no componente antecipado da oferta monetaria (nf)
n&o afeta o produto e gera aumento de aproximadamente 1% no prego.

No Caso (1ll), o produto é sempre igual a0 produto natural.

Note que as variaveis estao todas em escala logaritmica. Portanto, pode-

mos interpretar os coeficientes como elasticidades.

(0) Verdadeiro.

Veja que o preco esperado passa a ser uma constante na segunda equagao
(chame de k).

y=m-p
p=k+4(y-y*

Substitua a segunda equagao na primeira:
y=m-k-4(y-y")
m=k+5y+4y*

Como k e y*sdo constantes: Am = 5Ay
1% =5 Ay
Ay =0,2%

Da primeira equagdo: y = m — p. Entdo:
Ay =Am - Ap

0,2% =1% - Ap

Ap =0,8%
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(1) Falso.

No Caso (II), a previsdo é perfeita. Da segunda equagao, se p = p*, entdo y
= y*. Sendo assim, o produto nao sera afetado por mudanga em m. Como y =
m - p, 0 aumento em m sera compensado por aumento de igual magnitude em
p para que o produto permaneca constante.

A partir do item (2), os agentes sdo racionais, seguindo o Caso (III). Por-
tanto, somente variagdes ndo esperadas vao impactar o produto.

(2) Verdadeiro.
Essa é exatamente a situa¢do do item (0). Note que existe apenas uma mu-
danga conceitual, mas os valores sao os mesmos.

(3) Verdadeiro.

O aumento antecipado nao afeta o produto (lembre-se do conceito de ex-
pectativas racionais). Da primeira equagdo, se y esta constante e m aumenta
1%, o prego deve também aumentar 1% para que a equagao seja respeitada.

(4) Falso.

Caso haja aumento ndo antecipado da oferta de moeda o produto deve
desviar do produto natural (y*). Se todo aumento de moeda ¢ antecipado, o
preco esperado é conhecido e p = p*, 0 que fard com que tenhamos y = y*. En-
tretanto, uma surpresa monetaria desvia p do valor de p° e y do valor de y*.

Questao 12

Com relagao a chamada curva de Phillips aceleracionista, responda Verdadeiro (V) ou

Falso (F):

© Difere da curva de Phillips original por incluir, como nova varidvel em sua equagéo, a
expectativa de inflagéo futura (P), conforme a formula: 2, = HP) |), enque P éa
inflagéo observada no periodo t, E¢€ o operador de expectativas e / € o conjunto de
informagao disponivel no periodo .

® Edadapor P= a(U,~U)+ P, coma< 0esendo P, ataxadeinflagio observadano
periodo t, P, a expectativa de inflagéo (no periodo 1), U, a taxa natural de desemprego
e U ataxa de desemprego corrente.

®  Ehorizontal no longo prazo, implicando que néo héa como a politica monetéria afetar o
nivel de emprego de forma permanente.
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® Seacurvade Phillips for inclinada (mas néo vertical) e as expectativas forem adaptati-
vas, entdo a politica monetéria pode afetar o nivel de emprego no curto prazo, mas nao
no longo prazo.

@  Difere substancialmente da chamada curva de oferta de Lucas particularmente ao tra-
de-off entre inflag@o e desemprego.

Resolucao:

Primeiro, vamos relembrar alguns conceitos. A Curva de Phillips tradicio-
nal pode ser escrita da seguinte forma:

=1+ B —py)

Na versao aceleracionista, ela incorpora expectativas adaptativas e torna-se:

TC: = ch—l + B(nt—l - ch—l)

(0) Falso.
A versao aceleracionista utiliza a inflagdo passada e parte do “erro” de pre-
visdo cometido no passado.

(1) Falso.
A versao aceleracionista nao utiliza, diretamente, o hiato entre taxa de
desemprego e taxa natural de desemprego.

(2) Falso.

No longo prazo, ela é vertical. Quanto mais o governo tenta obter uma taxa
de desemprego inferior a taxa natural, mais a inflagdo acelera, o que desloca a
curva de Phillips para a direita.

(3) Verdadeiro.

A curva de Phillips inclinada, mas ndo vertical, permite que a politica mo-
netdria tenha efeito no curto prazo (expansido monetdria aquece a economia,
reduz desemprego, mas eleva inflagdo). Como a inflagdo ¢ inercial, ela acelera,
deslocando a curva de Phillips para a direita. No longo prazo, esta se torna ver-
tical e a politica monetdria ndo sera mais capaz de afetar a taxa de desemprego.
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(4) Falso.

Na abordagem da curva de oferta de Lucas também ¢é possivel, no curto
prazo, haver expansao do produto com maior nivel de inflagao.

Para maiores detalhes sobre os itens abordados nesta questao, ver Manual
de Macroeconomia da USP.

Questao 14
Considere uma economia caracterizada pela seguinte fun¢ao de demanda por moeda:
m-p,= (-02)(Ep,, - p)
Em que m e p, séo, respectivamente, os logaritmos do estoque de moeda e do nivel de
preco no periodo £ e Ep, , denota o nivel de preco esperado para o periodo ¢ + 1, com
base nas informacdes disponiveis no periodo ¢
0 estoque de moeda é controlado pela Autoridade Monetaria (AW) e os agentes privados
possuem expectativas racionais. Até o periodo 7, a Al adota uma regra (perfeitamente
antecipada pelos agentes privados) de crescimento constante do estoque de moeda a
taxa de 10% por periodo (isto ¢, m = m_, + 0,10, para t < 7). No periodo T+ 1,a AW
anuncia crivelmente que, a partir do periodo T+ 2, a taxa de crescimento do estoque de
moeda passara a ser de 5% por periodo (isto &, m = m_, + 0,05, para t = T+2).
Qual deve ser, em %, a taxa de crescimento do estoque de moeda entre o periodo Te o
periodo T+ 1, de modo a fazer com que o nivel de pre¢o aumente 5% entre esses perio-
dos (isto €, de modo a fazer p,, , = p,+ 0,05)?

Resolugao:

Queremos obter: m m

T+1 T
Vamos escrever a demanda de moeda para Te T + 1:

mT+1 _pT+1 = (_0’2)(ET+IPT+2 _pT+1)
m = p,=(-0.2)(Ep, - py)

Subtraindo a segunda da primeira:
Moy = Ppyy ~ Mt Pr= (_0’2)(ET+IPT+2 _pT+1) + O’Z(ETPT+1 _pT)

Rearranjando:
My =M =Pryy —Prt ('0’2)(ET+1PT+2 P Epr +pT)
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o

Vamos fazer: p, = p,+ 0,05, conforme o enunciado:
My~ Mp=Pprt 0,05 —prt (_0’2)(ET+1pT+2 —Pr- 0,05 - ETpT+1 +pT)
my = my=0,06+(-02)(E. p, ,-Ep. )

O segundo termo do lado direito é nulo. Vejamos porque.

Usando a nova regra em T + 1 para prever o prego em T + 2:

ET+IPT+2 = pT+1 + 0’05

Usando a velha regra em T para prever o pre¢o em T + 1:
Ep.  =p,+010

A diferenga E_ p. -
P, t0,05-p 0,10

Ep.,  édadapor:

Mas, p,..  =p,+0,05:
p;+0,05+0,05-p, -0,10=0

Veja que usamos o mesmo crescimento do estoque de moeda nos pregos.
Qualquer varia¢ao antecipada do estoque de moeda ndo afetara o produto e
tera impacto de igual magnitude no nivel de precos, uma vez que estamos tra-
tando de agentes privados com expectativas racionais.

Logo:

m,  —m.=0,06=06%

T

Questao 15

Considere uma economia com as seguintes caracteristicas:

Curva de Phillips:

m = m-2(u-0,10)

Fungao de perda social:

L=+ (0,5)m?

Em que u, = e p¢ sao, respectivamente, o0 desemprego, a inflacao e a inflagao esperada.
A Autoridade Monetaria (AM) atua de forma discricionaria e escolhe diretamente a taxa
de inflagao de modo a minimizar a fungdo de perda social, sujeita a restricao imposta
pela curva de Phillips. Os agentes privados tém expectativas racionais. Com base nessas
informacoes, calcule a inflacao de equilibrio. Multiplique sua resposta por 100.
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Resolugao:

Primeiro, isole # na Curva de Phillips:
u=0,10+ 1/2(m° - )

Agora substitua a expressdo anterior na fung¢ao de perda social:
L =1(0,10 + 1/2(m® — m))> + 0,5)7*

Basta derivar com relagdo a m e igualar a zero:
2(0,10 + 1/2(m* - ))(-1/2) + =0

1/2(m-m%) -0,10+t=0

3/2n=1/2n° + 0,10

Agora passe o valor esperado E(.) na ultima expressao e lembre-se que o
valor esperado da inflagdo esperada é a inflacao esperada (expectativas itera-
das).

3/2n°=1/2n° + 0,10

m°=0,10

Substitua na expressdo anterior:
3/2n=1/2n°+ 0,10

3/2m =1/2(0,10) + 0,10
n=0,10

Multiplicando por 100, obtemos 10.
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