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“IT DOES REQUIRE MATURITY TO REALIZE THAT MODELS ARE TO BE
USED BUT NOT TO BE BELIEVED.” [Theil (1971), p.VI ].

“THE PROOF OF THE PUDDING IS IN THE EATING.”

“ANY POLICY-MAKER OR ADVISER WHO THINKS HE IS NOT USING A
MODEL IS KIDDING BOTH HIMSELF AND US.”[Tobin, James].

“...IN THE DYNAMIC FIELD OF SCIENCE THE MOST IMPORTANT GOAL IS
TO BE SEMINAL AND PATHBREAKING, TO LOOK FORWARD BOLDLY EVEN
IF IMPERFECTLY.”[Samuelson (1971), p X-XI].

“IT IS MUCH EASIER TO DEMONSTRATE TECHNICAL VIRTUOSITY THAN
TO MAKE A CONTRIBUTION TO KNOWLEDGE. UNFORTUNATELY IT IS
ALSO MUCH LESS USEFUL.” [Summers (1991) p. 18].

“ GENTLEMEN, IT IS A DISAGREEABLE CUSTOM TO WHICH ONE IS TO
EASILY LED BY THE HARSHNESS OF THE DISCUSSIONS, TO ASSUME EVIL
INTENTIONS. IT IS NECESSARY TO BE GRACIOUS AS TO INTENTIONS;
ONE SHOULD BELIEVE THEM GOOD, AND APPARENTLY THEY ARE; BUT
WE DO NOT HAVE TO BE GRACIOUS AT ALL TO INCONSISTENT LOGIC OR
TO ABSURD REASONING. BAD LOGICIANS HAVE COMMITED MORE
INVOLUNTARY CRIMES THAN BAD MEN HAVE DONE INTENTIONALLY.”
[Pierre S. du Pont, citado por Friedman(1994), p. 265].
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Introducio

1.1 Macroeconomia

Macroeconomia ¢ a aplicag@o da teoria econdmica ao estudo do crescimento, do
ciclo e da determinacgdo do nivel de pregos da economia. Ela procura levar em conta os
fatos estilizados observados no mundo real e construir arcabougos teoricos que sejam
capazes de explicé-los. Nestes arcabougos existem, em geral, dois tipos de mecanismos:
impulso e propagacdo. Os mecanismos de impulso sdo as causas das mudangas nas
variaveis do modelo. Os mecanismos de propagagdo, como o proprio nome indica,
transmitem os impulsos, ao longo do tempo, e sdo responsaveis pela dindmica do
modelo.

Um fato estilizado das economias de mercado, desde a revolu¢do industrial do
século dezenove na Inglaterra, € o crescimento econdémico. Até entdo, a pobreza era um
bem comum da humanidade. O crescimento econdmico ¢ a capacidade de a economia
crescer de forma sustentada e permanente. Porque um pais tem um nivel de renda per -
capita mais elevado que outro? Que forgas fazem com que um pais cres¢a mais
rapidamente que outro? Novamente a pergunta que esta presente em qualquer discussdo
econdmica: Qual o papel do estado e do mercado no crescimento?

Outro fato estilizado de qualquer economia de mercado ¢ o ciclo econdmico,
com suas caracteristicas: 1) a fase de contra¢do da economia € curta e a fase de expansao
¢ longa e ii) a duragdo de cada ciclo economico ¢ varidvel. Qual o papel do mercado e
do estado no ciclo?

Um tema fascinante da macroeconomia ¢ a determinag¢do do nivel de pregos, isto
¢, o valor da moeda. Porque um ativo financeiro como o papel moeda, sem qualquer
valor intrinseco, dominado por qualquer outro ativo financeiro que renda juros, tem
valor? O valor da moeda afeta o ciclo economico? O valor da moeda afeta o
crescimento econdmico? Um fato estilizado, observado em economias que nao estdo em
processo de hiperinflagdo, é a ndo neutralidade da moeda no curto prazo, isto é, no ciclo
econdomico. A redugdo da taxa de juros nominal pelo banco central produz no curto
prazo uma expansdo do produto real. Um aumento da taxa de juros provoca uma
contragdo no produto real da economia. Um fato estilizado de programas de
estabilizacdo exitosos que acabaram com hiperinflagdes ¢ de que estes processos foram
extintos sem a ocorréncia de recessdo. Quanto ao longo prazo, ndo existem fatos
estilizados que mostrem uma relagdo sistematica entre o valor da moeda e o crescimento
econdomico. Todavia, as hiperinflagdes afetam negativamente o crescimento economico.
Mas as raizes desta patologia podem ter como determinantes fatores que afetam tanto a
inflagdo como o crescimento.

O governo além de emitir moeda pelo banco central, uma instituigdo sob o
controle do Tesouro, emite titulos publicos, com diferentes caracteristicas, que pagam
juros. A emissdo destes titulos afeta as varidveis reais e (ou) nominais da economia? A
macroeconomia procura responder esta questao.

A macroeconomia nao pode deixar de lado o fato de que as economias ndo sdo
fechadas. Cada pais (ou um grupo de paises) tem sua propria moeda e existe mobilidade
de bens e servicos e de capitais. A mobilidade da mao de obra &, em geral, restrita por
politicas de imigracdo. O regime de determinagdo da taxa de cambio afeta o
funcionamento da economia? Um fato estilizado do regime de cambio flexivel, desde
que ele foi adotado pelas principais economias do mundo na primeira metade da década
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dos 70, ¢ a correlag@o positiva entre as taxas de cambio nominal e real. Como explicar
esta ndo neutralidade da moeda? O crescimento e o ciclo s@o afetados pelo grau de
abertura da economia?

Agenda Keynes

A macroeconomia surge com a Teoria Geral. Esta obra classica de Keynes
(1936) determinou a agenda de pesquisa por quase meio século. A agenda Keynes levou
Hicks (1937), Modigliani (1944), Phillips (1958), Mundell (1963), Fleming (1962) e
Friedman (1968) a desenharem a arquitetura do modelo macroecondmico do final da
década dos 60 e dos livros textos de graduacdo na segunda metade da década dos 70. O
modelo basico de curto prazo desta agenda, para uma economia fechada, consiste na
combinagdo das curvas IS/LL de Hicks (1937), denominada de IS/LM por Hansen
(1949), rigidez de pregos e (ou) salarios de Modigliani (1944) e uma curva de Phillips
(1958) vertical no longo prazo, na versao de Friedman (1968).

Na economia aberta em que cada pais, ou um grupo de paises, tem sua moeda, o
mecanismo de determinacdo do preco da moeda deste pais vis a vis as moedas dos
outros paises e a mobilidade de capitais entre os paises sdo cruciais no funcionamento
da economia. Dois regimes cambiais, como casos polares, existem: os regimes de
cambio fixo e de cambio flexivel. No regime de cambio fixo o pre¢o da moeda ¢
determinado pelo governo. No regime de cambio flexivel o preco ¢ determinando pelo
mercado. Na pratica, ndo existe regime de cambio fixo que seja eterno nem tampouco
regime de cambio flexivel sem intervencdo do governo. Mundell (1963) e Fleming
(1962) estenderam o arcabougo do modelo de curto prazo de uma economia fechada, da
agenda Keynes, para uma economia aberta, introduzindo a relacdo entre as taxas de
juros interna e externa em virtude da mobilidade do capital e do processo de arbitragem
que este movimento produz. Adicionalmente, analisaram o comportamento da economia
de acordo com o regime cambial em vigor.

A agenda Keynes na area de crescimento econdomico teve inicio com os
trabalhos pioneiros de Harrod (1939) e Domar (1946). Este modelo de crescimento
produzia um fio de navalha por onde a economia deveria caminhar. Fora do fio de
navalha a economia ndo tinha salvagdo, pois ndo havia mecanismo que conduzisse a
mesma ao pleno emprego do trabalho e do capital. Solow (1956) mostrou que este fio de
navalha na verdade ndo existia. O sistema de precos daria conta da alocacdo dos
recursos através de mudancas na relagdo capital/produto. O modelo de Solow tornou-se,
entdo, o modelo basico de crescimento econdmico desta agenda.

No inicio da década dos 70 a agenda Keynes chega ao seu final, com duas
contribui¢des de Lucas [(1972), (1976)]. A primeira, denominada de expectativas
racionais, vai permitir que se construam modelos consistentes nos quais as expectativas
dos agentes para os eventos futuros desempenham papel crucial. Até entdo os agentes
tinham uma previsdo e o modelo produzia outra, completamente diferente da
expectativa do agente. Depois de pouco tempo, as expectativas racionas foram
completamente absorvidas pelos modelos da agenda Keynes, numa opgao pelo rigor,
coeréncia e evidéncia empirica.

Agenda Lucas
A segunda contribuicdo de Lucas ¢ conhecida na literatura econdmica pelo nome

critica de Lucas. A critica de Lucas é devastadora para os modelos desenvolvidos pela
agenda Keynes. Por qué? Porque ela afirma que as pessoas mudam seu comportamento
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quando as regras mudam. A explicacdo desta proposicdo ¢ tdo simples que depois que
vocé entende vocé se pergunta: por que ndo pensei nisto antes? Admita que vocé jogue
futebol duas vezes por semana com seus amigos, € que sempre exista um time do lado
de fora esperando por sua vez para jogar. Num dia da semana a organizacdo ¢ a
seguinte: o time que ganha fica para o proximo jogo, e o time que perde sai. No outro
dia da semana a pelada tem outra organizagdo. Na primeira partida vale o critério do
vencedor. Da segunda partida em diante, cada time, ganhando ou perdendo, joga apenas
duas partidas. O comportamento do jogador, que joga nos dois dias da semana, ¢ o
mesmo? A resposta é dbvia: cada um de nds danga de acordo com a musica.

A agenda Lucas fez uso de dois tipos de modelos que tinham sido previamente
desenvolvidos, mas que ndo faziam parte do treinamento dos macro-economistas até
meados da década dos 70. O modelo do agente representativo de Ramsey (1928), Cass
(1965), e Koopmans (1965) e o modelo de geragdes superpostas de Samuelson (1958).

No inicio da década dos 80, Kydland e Prescott (1982) construiu um modelo,
baseado no arcabouco do agente representativo, para explicar o ciclo econdmico, que
recebeu o nome de ciclo real, em virtude de o ciclo ser causado por choques
tecnologicos, ao invés dos choques nominais dos modelos de ciclo econdomico da
agenda de Keynes. Este modelo influenciou toda uma geracdo de economistas por duas
razdes. Em primeiro lugar porque nao fazia uso de nenhuma hipoétese casuistica, como a
hipotese de rigidez de pregos da agenda de Keynes. Em segundo lugar porque um
modelo de equilibrio geral, na tradi¢do de Arrow/Debreu, era capaz de produzir o
fenomeno do ciclo econdémico. Todavia, boa parte da profissdo ndo ficou convencida de
que os choques tecnologicos teriam a magnitude necessaria para provocar os ciclos
econémicos. Nem tampouco que choques nominais da politica monetaria seriam
irrelevantes no ciclo economico.

No modelo de crescimento econdomico da agenda de Keynes, o modelo de
Solow, a taxa de progresso tecnologico, que determina a taxa de crescimento da renda
per - capita, no longo prazo, ¢ uma varidvel exdgena. Na area do crescimento
econdmico, a agenda Lucas provocou o renascimento deste campo de pesquisa com dois
trabalhos que deram origem aos modelos de crescimento endégeno, um do proprio
Lucas (1988) e outro do Romer (1986), que t€ém como objetivo tornar enddgena a taxa
de crescimento, de longo prazo, da renda per - capita.

Fundamentos dos Modelos

Os modelos macroeconomicos da agenda Keynes sdo fundamentados em regras
de comportamento, enquanto os modelos da agenda Lucas sdo modelos de otimizacao.
Esta afirmacdo precisa ser qualificada para que ndo haja uma interpretagdo erronea. A
agenda Keynes produziu um grande numero de trabalhos importantes, que construiram
modelos fundamentando as decisdes de consumo [Friedman (1957), Modigliani e
Brumberg (1954)], de investimento [Jorgenson (1963), Tobin (1969)] de demanda de
moeda [Friedman (1956), Baumol (1952), Tobin (1958)]. Todavia, os modelos
macroecondmicos de curto prazo, como nos modelos de Klein e Goldberger (1955),
eram construidos especificando-se equacdo por equagdo, sem que houvesse um marco
tedrico comum que determinasse a especificacdo de cada uma das equagdes.

Os modelos baseados em regras de comportamento ndo mostram como estas
regras seriam obtidas num processo de escolha, onde as opcdes fossem devidamente
explicitadas. Os modelos sdo construidos para simular politicas econdmicas, que sdo as
regras do jogo dos atores econdmicos, consumidores, trabalhadores e empresarios.
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Modelos nos quais o comportamento dos agentes seja invariante as politicas econdmicas
devem ser vistos com cautela.

Os modelos derivados da solucdo de problemas de otimizagdo supdem que os
jogadores tomem suas decisdes conhecendo as regras do jogo, ¢ sdo conhecidos na
literatura como modelos com microfundamentos. O prefixo micro vem da
microeconomia. Nestes modelos, os agentes maximizam sua fungdo objetivo,
condicionados pelas restricdes que estdo sujeitos ¢ pelo ambiente econdmico em que
vivem.

Até que ponto os modelos baseados em regras de comportamento devem ser
descartados ¢ usar-se apenas os modelos com microfundamentos? Se o Unico critério de
selecdo de modelos fosse a estrutura tedrica e sua fundamentacdo nos principios basicos
da teoria economica, os modelos baseados em regras deveriam ser descartados. Todavia,
mais importante do que a solidez tedrica ¢ a capacidade dos modelos explicarem os
fatos observados no mundo real. A evidéncia empirica ainda ndo permite uma resposta
definitiva sobre esta questdo. Portanto, enquanto isto ndo ocorrer os dois tipos de
modelos devem fazer parte da aprendizagem em macroeconomia.

Sintese Novo-Keynesiana (Novo-Neocldssica)

Na segunda metade da década dos 90 a agenda Lucas enveredou pelo desafio de
dar uma nova roupagem aos modelos de ciclo economico da agenda de Keynes,
adotando a hipotese de rigidez de pregos, mas procurando fundamentos na
microeconomia para as curvas IS e de Phillips. Esta nova sintese tem sido denominada
por uns de novo-keynesiana [Clarida, Gali e Gertler (1999)] e por outros de novo-
neoclassica [Goodfriend (2004)].

Na primeira metade dos 90, Taylor (1993) propdés uma regra de politica
monetdria para a taxa de juros nominal, do mercado interbancério, controlado pelos
bancos centrais, que gradualmente passou a ser adotada pela maioria dos modelos de
curto prazo. O sucesso desta regra deve-se ao fato de que nos paises que adotam o
regime de cambio flexivel os bancos centrais implementam a politica monetaria fixando
a taxa de juros do mercado interbancario e ndo a quantidade de reservas bancarias,
como implicitamente supunha a curva LM.

Os modelos de curto prazo, para uma economia fechada, sejam da agenda de
Keynes ou da sintese novo-keynesiana (ou novo-neoclassica) consistem, portanto, de
trés equagdes, uma curva IS, uma curva de Phillips e uma regra de Taylor. A curva LM
deixou de ser parte explicita dos modelos porque a moeda tornou-se endogena.

Integracdo das duas Agendas

Os livros textos de macroeconomia para a graduagdo contém basicamente os
modelos macroecondmicos da agenda Keynes, enquanto os livros textos dedicados a
pos-graduacdo apresentam os modelos da agenda Lucas. Este livro ndo segue esta
clivagem, apresentando ambos os tipos de modelos com a mesma linguagem
matematica. Esta abordagem permite ndo somente uma melhor compreensdo dos
modelos de ciclo e de crescimento econdmico, das duas agendas, mas também permite a
comparacdo das previsdes de cada um destes modelos.
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1.2 Ferramenta Matematica

Os modelos economicos usam trés tipos de linguagem: i) verbal; ii) grafica e iii)
matematica. A linguagem verbal tem o beneficio de ser mais accessivel, porém muitas
vezes tem o custo de deixar de lado o rigor logico. A linguagem grafica tem o beneficio
da facilidade de compreensdo visual, mas as vezes pode-se incorrer no custo de deixar
que a mao desenhe graficos que ndo obedecam as propriedades do modelo. A linguagem
matematica tem o beneficio do rigor 16gico, mas o custo de aprendizagem das técnicas
matematicas nem sempre ¢ desprezivel.

A ferramenta matematica dos modelos apresentados neste livro € aquela que
permite analisar os sistemas dinamicos. Estes sistemas podem ser construidos com
varidveis discretas ou com variaveis continuas. Neste livro usaremos os sistemas
dindmicos com variaveis continuas, que permitem sua representacdo grafica nos
diagramas de fases. O sistema dinadmico de variaveis continuas pode ser representado
por um sistema de equagdes diferenciais do tipo:

x=F(x, )

onde x=dx/dt, x representa um vetor de varidveis enddgenas € « um vetor de
variaveis exdgenas e (ou) parametros do modelo.

O modelo da economia, representado por este sistema dinamico, deve ser
analisado para estabelecer suas propriedades quanto i) ao equilibrio; ii) a estabilidade e
iii) a dinamica comparativa. Na andlise de equilibrio verifica-se a existéncia do mesmo
e se ele é unico ou ndo. Isto é, no sistema de equagdes diferenciais existe um vetor x tal
que x =07? Caso exista, ele ¢ obtido resolvendo-se o sistema de equacdes:

F(% a)=0

Admitindo-se a existéncia de solucdo, o valor de equilibrio pode ser escrito
como fungdo das variaveis exogenas e (ou) dos pardmetros do modelo. Isto é:

x=Xx(a)

O vetor a representa a forga motriz do modelo, isto é, os fundamentos do mesmo. O
sistema dindmico pode, entdo, ser linearizado em torno do ponto de equilibrio x, de
acordo com:

x=F_(x-X)

onde F_ representa as derivadas parciais de /7 com relagdo as varidveis x, avaliadas no

ponto de equilibrio estacionario. A analise de estabilidade (local) tem com objetivo
saber o que acontece com o sistema dinamico quando a varidvel x ¢ diferente do seu
valor de equilibrio estacionario x . Quando o sistema ¢ estavel a economia converge
para o equilibrio. Quando o sistema ¢ instavel a economia ndo converge para o
equilibrio estacionario.

A andlise de estabilidade permite também que se verifique a possibilidade de
existéncia de bolhas na economia. A bolha ocorre quando as varidveis endogenas
mudam sem que haja mudanca nas variaveis exogenas e (ou) nos parametros do modelo.
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A dindmica comparativa tem como objetivo analisar a resposta das variaveis
endogenas as mudangas das variaveis exdgenas e (ou) dos parametros do modelo. A
dindmica comparativa permite saber ndo somente o que acontece com o novo equilibrio,
mas também conhecer a trajetoria de ajuste da economia. Os experimentos de dindmica
comparativa em conjunto com a andlise de estabilidade do modelo permitem que se
obtenham as proposi¢des do modelo que podem ser refutadas empiricamente.

A diferenca basica entre os modelos baseados em regras de comportamento e os
modelos com microfundamentos ¢ de que nos modelos com microundamentos o sistema
de equacgdes diferenciais é obtido da solugdo de um problema de otimizagdo, a partir de
um hamiltoniano. Nos modelos construidos a partir de regras tal hamiltoniano ndo
existe. Adicionalmente, nos modelos com microfundamentos, a solugdo do problema de
otimizagdo tem de satisfazer uma condi¢do de transversalidade, que permite selecionar
entre varias trajetdrias possiveis, que satisfazem as condi¢des de primeira ordem, aquela
que maximiza a fun¢@o objetivo do problema.

1.3 Organizacao do Livro

Este livro estd organizado em quatro partes. A Parte I trata dos modelos com
precos flexiveis. A Parte Il apresenta os modelos de pregos rigidos A Parte III discute os
modelos de politicas monetarias e fiscais. A Parte IV ¢ um apéndice matematico com
uma apresentacdo sucinta das técnicas matematicas necessarias para a compreensao do
livro. Cada capitulo tem uma lista de exercicios. Muitos destes exercicios sdo baseados
na literatura citada na Bibliografia, embora a fonte ndo esteja documentada.

A Parte I, de modelos de precos flexiveis, contém trés capitulos. O Capitulo 1
apresenta o modelo do agente representativo. O Capitulo 2 trata do modelo de geracgdes
superpostas. O Capitulo 3 ¢ dedicado ao crescimento econdmico.

O Capitulo 1 apresenta o modelo do agente representativo que se tornou, desde a
década dos 80, o carro chefe da macroeconomia com microfundamentos. O modelo do
agente representativo ¢ aplicado a uma economia com governo € a uma economia
monetdria. Nesta ultima analisa-se a questdo da neutralidade da moeda com duas regras
de politica monetaria, numa o banco central controla o estoque de moeda e noutra ele
controla a taxa de juros nominal. Este capitulo apresenta também um modelo aonde o
agente defronta-se com a escolha consumo versus lazer e supde uma funcdo de
produgdo sujeita a choques tecnologicos. Estas duas hipoteses quando combinadas dao
origem ao modelo de ciclos reais. O calcanhar de Aquiles do modelo do agente
representativo ¢ a economia aberta pequena. Este capitulo mostra que numa economia
aberta pequena o modelo do agente representativo necessita de hipoteses casuisticas, de
plausibilidade discutivel, para que haja equilibrio estacionario no mesmo.

O Capitulo 2 trata dos modelos de geragdes superpostas, apresentando dois
modelos, um com vida infinita e outro com vida finita. O modelo de geracdes
superpostas com vida infinita, aonde a cada momento do tempo nasce uma geracdo sem
nenhum ativo financeiro e, portanto, desconectada das geracdes existentes, ¢ aplicado a
uma economia com governo e também a uma economia aberta pequena. Este capitulo
mostra que o modelo de geracdes superpostas, diferente do modelo do agente
representativo, pode ser aplicado numa economia aberta pequena sem que haja
necessidade de se fazer qualquer hipotese casuistica. No modelo de geragdes
superpostas com vida finita usa-se a hipotese simplificadora de que a probabilidade de
morte do individuo independe de sua idade.
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O Capitulo 3 apresenta modelos da teoria do crescimento econdomico, que t€m
como objetivo explicar as causas que determinam o nivel e a taxa de crescimento da
produtividade da mao de obra. No modelo de crescimento exdgeno de Solow o consumo
ndo ¢ deduzido a partir da alocagdo intertemporal dos recursos. Este capitulo apresenta o
modelo de Solow e também duas versdes do modelo de crescimento exdgeno com
microfundamentos, uma com o agente representativo ¢ outra com geragdes superpostas.
Os modelos de crescimento endégeno sdo apresentados tanto na versdo sem
microfundamentos como na versdo com microfundamentos. Este capitulo apresenta
também o arcabouco teodrico da contabilidade do crescimento econémico.

A Parte II, de modelos com precgos rigidos, contém trés capitulos. O Capitulo 4
trata dos modelos keynesiano e novo-keynesiano. O Capitulo 5 ¢ dedicado a analise da
flutuagcdo econdomica e da estabilizagdo. O Capitulo 6 apresenta os modelos da
macroeconomia da economia aberta.

O Capitulo 4 trata da especificacio de trés equagdes dos modelos
macroecondmicos de curto prazo: i) a relagdo entre taxa de juros real e produto real, a
curva IS; ii) a relacdo entre a taxa de juros nominal e a quantidade de moeda, a curva
LM; iii) a relagdo entre a taxa de desemprego (ou o hiato do produto) e a taxa de
inflagdo, a curva de Phillips. A especificagdo de cada uma destas equagdes sera feita por
dois enfoques. No enfoque keynesiano tradicional as equagdes sdo motivadas por regras
de comportamento, ndo fundamentadas em modelos de otimiza¢do. No enfoque novo-
keynesiano, com microfundamentos, as especificacdes baseiam-se na teoria
microecondmica. Os dois enfoques produzem nao somente especificagdes distintas, mas
também previsdes diferentes que podem ser testadas empiricamente.

O Capitulo 5 apresenta o equilibrio e a dindmica de quatro modelos com precos
rigidos. O primeiro tem uma curva IS, uma curva de Phillips, a regra de politica
monetdria ¢ a regra de Taylor, e existe inércia da taxa de inflagdo. O segundo modelo
tem as mesmas equagdes do primeiro, mas ndo existe inércia na taxa de inflagdo. O
terceiro ¢ o modelo novo-keynesiano sem inércia da taxa de inflagdo, ¢ com a curva IS
derivada a partir da equagdo de Euler. No quarto modelo, o banco central controla a taxa
de crescimento do estoque de moeda, de acordo com a regra de Friedman, e existe
inércia tanto do nivel de pregos como da taxa de inflagdo. Embora esta regra ndo seja
adotada por nenhum banco central do mundo, o modelo tem algumas propriedades que
o torna atrativo do ponto de vista didatico.

0 Capitulo 6 trata da macroeconomia da economia aberta. Este capitulo
apresenta os modelos de arbitragem dos pregos dos bens e servigos que sdao objeto do
comércio internacional e das taxas de juros, doméstica e externa, dos ativos que
participam do movimento de capitais entre paises. Em seguida deduz-se a condi¢do de
Marshall-Lerner que estabelece as restrigdes para que haja correlagdo positiva entre a
taxa de cambio real e a conta corrente do balango de pagamentos. As especificacdes da
curva IS na economia aberta, que relaciona o produto real, a taxa de juros real e a taxa
de cambio real sdo apresentadas para o modelo tradicional e para o modelo com
microfundamentos. Este capitulo analisa a determinacdo da taxa de cambio real de
equilibrio de longo prazo, a taxa natural de cambio real, mostrando que a determinagdo
da taxa de juros natural ¢ completamente diferente da sua determinacdo na economia
fechada. Este capitulo trata ainda da especificagdo da curva de Phillips na economia
aberta, que inclui a varia¢do da taxa de cambio real como um dos seus argumentos, €
conclui com a analise dos modelos de regime de cdmbio fixo e de cambio flexivel.

A Parte III, de modelos de politicas monetarias e fiscais, contém dois capitulos.
O Capitulo 7 ¢ dedicado a andlise da restricdo or¢amentaria do governo. O Capitulo 8
apresenta os modelos de teoria e politica monetaria.
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O Capitulo 7 apresenta a restricdo or¢amentaria do governo e varios topicos que
podem ser analisados a partir deste arcabouco contabil. A restricdo or¢amentaria do
governo resulta da consolidacdo das contas do Tesouro e do Banco Central. Ela permite
que se estabelegam as condigdes para que a divida publica seja sustentavel. A taxa de
inflacdo pode ser interpretada como a aliquota do imposto inflacionario. Este capitulo
apresenta, entdo, diferentes alternativas para o célculo do custo social deste imposto. A
patologia da hiperinflagdo ¢ escrutinada com uma resenha dos diferentes modelos que
procuram explicar este fenomeno. As condi¢des para que exista equivaléncia ricardiana
sdo devidamente analisadas neste capitulo, que ainda trata da teoria fiscal do nivel de
precos e das condi¢des de sustentabilidade do regime monetario.

O Capitulo 8 apresenta varios topicos da teoria e politica monetaria. Em
primeiro lugar, cuida da determinacdo do prego da moeda como um prego de um ativo
financeiro, com seus dois componentes: fundamentos ¢ bolhas. Em seguida, mostra a
possibilidade de equilibrio multiplo numa economia monetaria, na qual um dos
equilibrios a moeda ndo tem valor. Este capitulo prossegue tratando da questdo da
indeterminacdo do preco da moeda quando o banco central adota uma regra de politica
monetaria rigida fixando a taxa de juros nominal, independente das condi¢des vigentes
da economia. A quantidade 6tima de moeda numa economia com precos flexiveis ¢ um
tema classico da literatura que ndo pode ser excluido de qualquer livro de
macroeconomia, a despeito de sua irrelevancia na pratica da politica monetaria. Este
capitulo analisa a armadilha da liquidez na sua versdo moderna com o limite zero da
taxa de juros nominal. Trata também da inconsisténcia dindmica, quando existem
incentivos para que as decisOes tomadas no presente para o futuro ndo sejam levadas a
cabo. A inconsisténcia dindmica faz parte do comportamento humano e tem implicagdes
para a politica monetaria. A suavizagdo da taxa de juros pelos banqueiros centrais que
preferem ndo mudar bruscamente a taxa de juros, mas sim alterd-la gradualmente,
produzindo certo grau de inércia no comportamento da taxa de juros do mercado
interbancario ¢ um fato estilizado. As conseqiiéncias deste comportamento sdo
devidamente analisadas. Este capitulo mostra como o programa de metas de inflagéo,
um sistema adotado por varios bancos centrais do mundo depois de sua invengdo pelo
Banco Central da Nova-Zelandia, pode ser incorporado no arcabouco dos modelos
macroecondmicos de curto prazo e analisa os procedimentos operacionais da politica
monetdria no mercado de reservas bancarias. Neste mercado o banco central tem um
papel dominante. Este capitulo mostra também como se pode introduzir a estrutura a
termo da taxa de juros nos modelos macroecondmicos de curto prazo. Este arcabougo
permite que se analise o efeito do aniincio do banco central com relagédo a taxa de juros
de curto prazo sobre o nivel de atividade e a taxa de inflagdo da economia.

A Parte IV, um apéndice matematico, contém dois capitulos. O Apéndice
A ¢ dedicado as técnicas de solucdes de equagodes diferenciais. O Apéndice B trata da
teoria do controle 6timo.

O Apéndice A apresenta alguns resultados basicos de equagdes diferenciais
lineares, de primeira e de segunda ordem, e de sistemas lineares de equacdes
diferenciais de primeira ordem, que sdo largamente utilizados no texto.

O Apéndice B apresenta de maneira sucinta a teoria do controle 6timo, tratando
do problema basico de controle otimo, do hamiltoniano e da condicdo de
transversalidade. Este apéndice discute ainda o controle 6timo com taxa de desconto e
horizonte infinito, o controle 6timo linear e analisa a dindmica comparativa da solucdo
do problema do controle 6timo.
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PARTE I: MODELOS COM PRECOS FLEXIVEIS
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Capitulo 1

Agente Representativo

O modelo do agente representativo tornou-se, desde a década dos 80, o carro
chefe da macroeconomia com microfundamentos. Este capitulo trata deste modelo. A
primeira se¢do apresenta o modelo basico. A segunda se¢do introduz o governo na
economia. A terceira sec¢do trata do modelo de uma economia monetaria. A quarta se¢ao
introduz a escolha consumo versus lazer e supde que a fung¢do de producdo esteja sujeita
a choques tecnologicos. Estas duas hipoteses quando combinadas ddo origem ao modelo
de ciclos reais. A quinta se¢do trata do calcanhar de Aquiles do modelo do agente
representativo: a economia aberta. Esta se¢do mostra que numa economia aberta
pequena o modelo do agente representativo necessita de hipdteses casuisticas, de
plausibilidade discutivel, para que haja equilibrio estacionario no mesmo.

1. Modelo Basico

O agente representativo maximiza o valor presente do fluxo de utilidade do
consumo, u(c), ao longo de sua vida infinita, descontado pela sua taxa de preferéncia
intertemporal p. A populagdo cresce a uma taxa continua igual a n. No momento inicial

a populagdo ¢ normalizada e tomada como unidade (L, =1). O problema do agente
representativo consiste, portanto, em maximizar

.[w e’u(c)L, e'”aft=J‘ooo e " u(e)ydt,p>n

0
sujeito as seguintes restrigoes:
k=f(k)-c—(5+n)k
k(0)=k,, dado

A taxa de preferéncia intertemporal deve ser maior que a taxa de crescimento
populacional, caso contrario a integral ndo convergiria. A primeira restri¢do ¢ a equagdo
de acumulagdo de capital, na qual o produto da economia ¢ destinado ao consumo ou ao
investimento. A fun¢do de producdo supde retornos constantes de escala nos fatores de
produgdo capital e trabalho. A fung¢do de produgdo esta escrita na forma intensiva, isto
¢, o produto per capita depende da relagdo capital/trabalho k: Y = F(K,L)=L f(k). A
taxa de depreciagdo do capital é constante e igual a . A segunda restricdo do modelo
afirma que a relagdo capital/mao de obra inicial do modelo ¢ dada.
O hamiltoniano de valor corrente H deste problema ¢ dado por:

H=ulc)+ A[f(k)—c—(5+n)k]

onde A ¢ a variavel de co-estado. As condi¢des de primeira ordem sdo as seguintes:
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on = u'(c)—/”t =0
oc

h=(p-ma-SL=(p-mi-2[r'k)- 5 +n)]

Z—Z:f(k)—c—(6+n)k=l€

A solucdo 6tima deve satisfazer a condigdo de transversalidade:

limAke” =0

t—>ow

Esta condi¢do afirma que a trajetoria 6tima deve ser tal que o valor presente do capital,
em termos de utilidade, deve ser igual a zero quando o tempo cresce de forma ilimitada.
Caso contrario, o agente poderia aumentar seu bem estar diminuindo a acumulagdo de
capital e consumindo seus recursos.

O agente representativo neste modelo tem que decidir, a cada momento do
tempo, se consome ou se poupa ¢ investe na acumulagdo de capital. A segunda equacdo
das condic¢des de primeira ordem ¢ justamente a condi¢do de arbitragem desta decisdo.
Caso o agente decida poupar e investir um real a mais seu retorno sera igual a
produtividade marginal liquida do capital: f'(k)— & . Por outro lado, se o agente decidir
consumir este real seu retorno sera igual a taxa de retorno no consumo, a taxa de
preferéncia intertemporal p, adicionado do ganho de capital, que neste caso ¢ uma
perda, pois o preco do consumo, a utilidade marginal do consumo, diminui quando o
consumo aumenta. Em equilibrio, a condi¢do de arbitragem ¢ dada por:

ft-0=p-

A primeira equagdo das condicdes de primeira ordem estabelece que a utilidade
marginal do consumo seja igual & varidvel de co-estado. Derivando-se esta equagdo com
relagdo ao tempo obtém-se:

Sistema Dindmico

Quando se substitui a expressdo de A da equagdo de arbitragem na equagio
anterior resulta na equacdo diferencial do consumo. A segunda equacdo diferencial do
modelo corresponde a terceira condicdo de primeira ordem, que reproduz a restri¢do do
problema. O sistema dindmico do modelo ¢ formado, entdo, pelas duas equacdes
diferenciais:

NGO P
c—m@ﬂp §—f' (k)]
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k=f(k)-c—(5+n) k

A matriz jacobiana deste sistema, no ponto de equilibrio estacionario, ¢ dada

por:
% @ u'(E) —
e k| |0 ——=f"(k)
A u'(c)
= =21 k) -6-
oc ok S "

O determinante desta matriz ¢ negativo porque tanto a utilidade marginal do consumo
como a produtividade marginal do capital sdo decrescentes. Isto é:
u'(c) ., -
o)== pr @y <o
u'(c)

Logo, o ponto de equilibrio estacionario ¢ um ponto de sela.

A Figura 1.1 contém os diagramas de fases das duas equagdes diferenciais do
sistema dinamico. Nos pontos nos quais o consumo nao muda (¢ =0), a produtividade
marginal liquida do capital ¢ igual a taxa de preferéncia intertemporal do agente
representativo:

Sy =6=p

A relacdo capital/mao de obra permanece constante (lé =0) quando o consumo ¢ dado
por:

c=fk)y—(5+n)k

O ponto de maximo do consumo ocorre quando a taxa de juros, a produtividade
marginal liquida do capital, ¢ igual a taxa de crescimento da populacao:

f'(kg) =6 =n

A quantidade de capital (k) corresponde ao nivel de consumo da regra de ouro. As

setas nos diagramas da Figura 1.1 indicam o movimento das varidveis quando elas estio
fora do equilibrio.

A Figura 1.2 mostra o diagrama de fases do modelo. Para uma dada relagdo
capital/mao de obra inicial a Uinica trajetoria que satisfaz a condi¢@o de transversalidade
¢ a trajetoria de sela SS. No equilibrio estacionario, a taxa de juros ¢ igual a taxa de
preferéncia intertemporal, que, por hipotese, ¢ maior do que a taxa de crescimento
populacional. Portanto, no modelo do agente representativo ndo hd ineficiéncia
dindmica, isto ¢, a relagdo capital/mio de obra sempre serd inferior ao valor que
corresponde a regra de ouro.
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Experimento

A Figura 1.3 mostra uma mudanga permanente, ndo antecipada, na taxa de
preferéncia intertemporal desta economia. A taxa de preferéncia intertemporal diminui
de p, para p,. A taxa de juros de longo prazo desta economia diminui e a quantidade de
capital aumenta como descrita na Figura 1.4. O consumo tem, no inicio, uma queda
instantanea, e a economia descreve uma trajetdria na nova sela do modelo. No equilibrio
de longo prazo, o consumo terd um nivel maior do que aquele que existia antes da

mudanca da taxa de preferéncia intertemporal, 0 mesmo acontecendo com o estoque de
capital.
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2. Economia com Governo

No modelo do agente representativo com governo existe equivaléncia ricardiana,
isto €, a divida publica ndo afeta sua decisdo de consumir e poupar. Para demonstrar
esta proposi¢do tome-se como ponto de partida as restricdes or¢amentarias, em termos
de fluxos, do agente e do governo:

=ra+y—-c—7
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B
—=rb+g-7
7 g

onde 4 ¢ a variagdo do patrimonio do agente, L ¢é a populagdo, r a taxa de juros, a o
patrimonio per capita, y a renda per capita, ¢ 0 consumo per capita, 7 0 imposto per
capita. A variagdo da divida ptblica é representada por B, b ¢ a divida publica per capita
e g € o gasto do governo per capita. Como

4 . B
—=d+na ; —=b+nb
L L

as duas restricdes or¢gamentarias transformam-se em:
a=(r-na+y—-c-r

b=(r-nb+g-t

As solucgoes destas duas equacdes diferenciais, supondo-se que ndo haja jogo de
Ponzi, resultam nas restrigdes intertemporais dos setores privado e publico:

a(t) = J':ce SO (e — ) dv

b(l) — J.twe =(r=n) (v=t) (T _ g) dv
Subtraindo-se uma restricdao da outra se obtém:
a(t) - b(t) + J’lwe SO0 (o) gy = J‘ P e MO0 g,
t

Conclui-se, entdo, que a trajetoria dos impostos ¢ irrelevante para a decisdo de consumo
do agente. A divida publica ndo ¢ considerada riqueza para os agentes desta economia,
pois da riqueza total a subtrai-se o estoque da divida publica b.

No modelo do agente representativo com governo adota-se a hipotese de que o
orcamento do governo esteja sempre equilibrado: g = 7, onde g é o gasto do governo e
7 ¢ um imposto do tipo soma total (/lump sum, em inglés), que ndo distorce as decisdes
do agente. Esta hipdtese ndo € restritiva porque neste ambiente existe equivaléncia
ricardiana. Admita-se, também, que o bem estar do agente ndo seja afetado pelo gasto
do governo. O problema do agente representativo consiste, portanto, em maximizar

I: e M u(c)dt

sujeito as seguintes restri¢coes:
k=f(k)-c-—g—-(5+n)k

k(0) = k,, dado
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A solugdo deste modelo ¢ a mesma do modelo da secdo anterior, exceto que a
equacdo de acumulagdo do capital contém os gastos do governo. O sistema dinamico €
formado, entdo, pelas duas equacdes diferenciais:

e
c_u”(c)[p o f(k)]

k=f(k)-c—g—-(5+n) k

A matriz jacobiana deste sistema ¢ igual a do modelo da secdo anterior. O ponto de

equilibrio ¢ um ponto de sela. A Unica alteragdo ¢ na equagao de k, pois a equagdo de ¢
permanece a mesma. A Figura 1.5 contém o diagrama de fases do modelo. Dado a
quantidade inicial de capital, a sela SS ¢ a trajetoria de equilibrio que satisfaz a condicao
de transversalidade.

Figura 1.5
Experimentos

Uma pergunta interessante neste modelo € saber o que acontece com a taxa de
juros quando o governo aumenta seus gastos. A Figura 1.6 trata do caso de um aumento

permanente, ndo antecipado, dos gastos do governo, de g, para g,. O consumo tem

uma reducdo instantinea e o estoque de capital permanece inalterado. A taxa de juros,
portanto, fica exatamente igual a que prevalecia antes do governo aumentar seus gastos.
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A Figura 1.7 analisa o caso de um aumento permanente, antecipado, dos gastos
do governo. No momento do anuncio o consumo diminui, a poupanga aumenta € o
estoque de capital aumenta. A taxa de juros, portanto, diminui. Todavia, no instante da
mudanga dos gastos a economia deve estar na nova sela, caso contrario a condicdo de
transversalidade ndo seria satisfeita e a economia ndo convergiria para seu novo
equilibrio estacionario. Neste novo equilibrio a quantidade de capital ¢ exatamente igual
a que existia no momento do antincio da politica de aumento de gastos. A conclusio que
se chega ¢ que, neste caso, a reducdo da taxa de juros é apenas transitoria.

8
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Figura 1.8

A Figura 1.8 trata do caso em que o aumento dos gastos do governo ¢ transitorio
e ndo antecipado. No momento do anuncio o consumo diminui, mas de um valor
inferior ao aumento dos gastos. A poupanga privada diminui e a acumulacgdo de capital
também diminui. A reducgdo do estoque de capital faz com que a taxa de juros aumente.
Quando os gastos do governo voltam ao seu nivel inicial, no instante de tempo 7, a
economia deve estar na antiga sela do modelo. Caso contrario, a condi¢do de
transversalidade ndo seria satisfeita. A economia converge, entdo, para seu antigo ponto
de equilibrio estacionario. Neste ponto, a taxa de juros permanece com o mesmo valor
que tinha antes da mudanca de politica. A conclusdo que se chega ¢ de que o aumento
dos gastos do governo afeta a taxa de juros, mas o aumento da taxa de juros é apenas
transitorio.
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Figura 1.9
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A Figura 1.9 apresenta o caso de um aumento transitorio, antecipado, dos gastos
do governo. No momento do anuncio o consumo diminui, a poupanga aumenta € 0
estoque de capital também aumenta. A taxa de juros, portanto, diminui. No momento
em que ocorre 0 aumento dos gastos do governo a poupanca diminui € o estoque de
capital comeca a declinar. Este processo continua até o momento final da politica de
aumento dos gastos do governo. Neste momento, a economia deve estar na antiga
trajetoria de sela do modelo. Caso contrario, a economia ndo convergiria para o
equilibrio estacionério. Neste caso, a taxa de juros diminui inicialmente, depois ela
aumenta e volta ao seu nivel inicial. A conclusdo que se chega ¢ de que as mudancas na
taxa de juros sdo apenas transitorias.

3. Economia Monetaria

Esta secdo tem como objetivo analisar como a moeda afeta o produto real, o
estoque de capital e o consumo da economia. Na primeira subsecdo o banco central
segue uma regra de politica monetaria de controle do estoque de moeda. Na segunda
subsecdo, o modelo da economia monetaria tem uma regra de politica monetaria na qual
o banco central controla a taxa de juros nominal.

3.1 Regra de Politica Monetaria: Controle do Estoque de Moeda

A moeda pode ser introduzida nos modelos a partir de diferentes enfoques. Um
deles consiste em supor que a moeda, diferente de outros ativos financeiros, produz
servigcos em virtude de a mesma ser usada como meio de pagamentos. Admita-se, entao,
que a utilidade do agente representativo depende do consumo (c) e dos servicos da
moeda (m) de acordo com uma fung¢do separavel expressa por:

Ule,m)=u(c)+v(m)

As funcdes u(c) e v(m) seguem as propriedades tradicionais, isto €, as utilidades
marginais sdo positivas, decrescentes, as utilidades marginais sdo positivas quando as
variaveis tendem para zero, € se aproximam de zero quando as varidveis tendem para
infinito.

A restricdo orcamentaria, em termos de fluxos, do agente estabelece que os
rendimentos, provenientes de sua renda (y) e das transferéncias (7) do governo,
financiam o consumo (c), o investimento (i), ¢ o acréscimo no estoque de moeda

(M /P). Isto é:
+z'—c+i+M
d P

Levando-se em conta que o investimento bruto (7) ¢ igual ao acréscimo de capital (l€)
mais a depreciagio do mesmo (S k), i=k+5 k e que (M /P)=m+m x, a restrigio
orcamentaria pode ser escrita como:

y+r=c+k+Sk+m+mnzn
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A riqueza (a) do agente ¢ igual a soma dos estoques de capital e moeda:
a=k+m.Logo: a=k+m. A restricdo orcamentaria do agente, em termos de fluxos,
mostra como varia sua riqueza:

a=y+71—c—0k—nmm
Nesta economia, a produgdo ¢ feita combinando-se capital e trabalho, numa
funcdo de produgdo com retornos constantes de escala. A funcdo de producdo na forma
intensiva € expressa por f{k). A restricdo orcamentaria ¢, entdo, dada por:
a=flk)+c—c—Sk—nm
O problema do agente consiste, portanto, em maximizar

I: e ulc)+v(m)de

sujeito as restrigcoes
a=fk)+r—c—Sk—mm
a=k+m
a(O) =a, ,dado

A restri¢do a = k + m sera usada para substituir o estoque de capital, k =a—m,
na equacao de transi¢do da variavel de estado a. O hamiltoniano de valor corrente €,

entdo, dado por:
H=u(c)+v(m)+A[f(a=m)+7—c—8(a—m)—zm]
As condigdes de primeira ordem sdo as seguintes:

oH

E—u'(c)—/i =0

g—;f =v'(m)+ A[f'(k)(-1)+ 5 -7]=0

/‘i=p/1—aa—H=p/t—/1[f'(k)—5]
a

a@—ZI:f(a—m)nLr—c—é‘(a—m)—/rm:d

A solugdo 6tima do problema tem de satisfazer a condi¢c@o de transversalidade:
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lim Aae” =0
t—>©
A primeira equag@o das condicdes de primeira ordem estabelece que a utilidade
marginal do consumo seja igual a variavel de co-estado, u'(c) = A. Da combinag@o das

duas primeiras condi¢des obtém-se a propriedade tradicional de que a taxa marginal de
substitui¢do entre consumo e moeda seja igual a taxa de juros nominal:

) _ )=

Governo

O governo nesta economia emite moeda e transfere (z) os recursos da
senhoriagem para a sociedade. A restri¢gdo orcamentaria do governo €, entdo, dada por:

A politica monetaria consiste em expandir o estoque nominal de moeda a uma
taxa constante e igual a ;. A taxa de expansdo da quantidade real de moeda ¢ igual a
diferenga entre a taxa de expansdo do estoque nominal de moeda e a taxa de inflacdo:

m=m(u—r)
Equilibrio no Mercado de Bens e Servigcos

O mercado de bens e servigos esta em equilibrio quando a produgio for igual ao
dispéndio:

y=fk)=c+k+dk
O dispéndio tem dois componentes: 0 consumo € o investimento bruto.
Sistema Dindmico

O sistema dindmico do modelo desta economia ¢ formado por trés equagdes
diferenciais, do consumo, do estoque de capital e da quantidade real de moeda. Isto ¢:

it @ 5
o) POl

k=f(k)-c-5 k

m v'(m)
u'(c)
Este sistema dindmico tem a propriedade de ser separavel, isto é, as duas
primeiras equagdes diferenciais podem ser resolvidas independentemente da ultima. No

m=(u+p)m-
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estado estacionario, ¢ =0,k =0, o capital € o consumo ndo dependem da taxa de
inflagdo:

r'k)-6=p  e=rlk)-ok

No estado estaciondrio, a moeda neste modelo além de ser neutra € também superneutra.
A moeda ¢ neutra quando mudanc¢a do estoque nominal da moeda ndo afeta o produto
real da economia. A moeda ¢ superneutra quando uma mudancga na taxa de expansao do
estoque de moeda ndo afeta o produto real da economia.

3|
3|

a) Equilibrio Multiplo b) Equilibrio Unico

Figura 1.10

A solugdo da equacdo diferencial do estoque real de moeda pode ter um tunico
equilibrio estacionario ou dois equilibrios, como desenhado na Figura 1.10. A unicidade
ou nao do equilibrio estacionario depende do limite:

lim,  , mv'(m)
Quando o limite for positivo existe apenas um tnico equilibrio, como mostra a Figura
1.10 b. Quando este limite for igual a zero m =0 ¢ um equilibrio estacionario do
modelo, ou seja, nesta economia existe a possibilidade de que a moeda ndo tenha valor.
Alguns autores denominam esta situagdo de bolha. Todavia, ela ndo ¢ uma bolha
propriamente dita, pois o valor dos servicos da moeda se aproxima de zero quando o
estoque real de moeda tende para zero. Esta proposicdo torna-se facil de compreender
com a solucdo da equagdo diferencial do estoque real de moeda:

) mv'(m)

m(t) — J. e —(u+p) (x—t dx +Ce (u+p)t
t

u'(c)

O segundo componente desta expressao ¢ a solucdo de bolha, o primeiro ¢ a solugdo de
fundamentos. Logo, se C=0 ¢ o lim m v'(m) =0, m()=0 ndo é solugdo de bolha, e

m— o
sim de fundamentos. Neste modelo o nivel de pregos inicial ¢ uma varidvel endogena, e
pode mudar de valor instantaneamente, de tal sorte que a quantidade real de moeda seja
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a quantidade de equilibrio quando o estoque nominal de moeda seja um dado do
problema.

3.2 Regra de Politica Monetaria: Controle da Taxa de Juros Nominal

A funcao utilidade do agente representativo depende do consumo (c) e do
estoque real de moeda (m), de acordo com:

ule,m),u, >0,u, >0

As utilidades marginais do consumo e da moeda sdo positivas. A fungdo utilidade ¢
cOncava, e sua matriz hessiana ¢ dada por:

H _ {uCC ucm }
umc umm
Admite-se que o consumo ¢ a moeda sdo complementares, isto ¢, a utilidade marginal

do consumo aumenta quando o estoque real de moeda aumenta. Como a fungdo ¢
concava as utilidades marginais do consumo e da moeda sdo decrescentes:

u =Uu

cm mc

u, 20,u,<0,u, <0

mm

A concavidade da funcdo utilidade implica que o determinante da matriz hessiana seja
positivo:
|H| = uCC umm - u2 > 0

cm T

O problema do agente representativo consiste, portanto, em maximizar

J”O e ulc,m)dt

0
sujeito as restrigoes:
a=flk)+r—c-Sk—zm
a=k+m
a(0)=a, dado

O hamiltoniano de valor corrente é, entdo, dado por:
H=u(c,m)+ A fla=m)+7—c—5(a—m)-r m]

onde usou-se a restricdo a =k +m para eliminar-se a varidvel k. As condi¢des de
primeira ordem sdo as seguintes:
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a—qum + A f,(-1)+6-x]=0
om

: OH
b= pr=="=pr=2lfi(k)-4]

a@—]j:f(a—m)+r—c—5(a—m)—7zm=d

A solugdo 6tima do problema tem que satisfazer a condicao de transversalidade:

limAae” =0

=00
Regra de Politica Monetdria

O banco central fixa a taxa de juros nominal (R) adicionando a taxa de juros real
a taxa de inflacdo:

R=f,-0+7m
Restricdo Orcamentdria do Governo

O governo emite moeda e transfere para a sociedade os recursos desta emissao:

M MM
T:—:——:#m

P M P

Algebra

A combinagdo das duas primeiras condi¢des de primeira ordem estabelece que a
taxa de substituicdo entre moeda e consumo seja igual a taxa de juros nominal:

U _ g
u

c

Esta equacdo define implicitamente a equagdo de demanda de moeda: m = L(c,R). A
diferencial desta equagdo ¢ obtida diferenciando-se a equacao anterior. Isto ¢:

u, dn+u, dc=udR+Ru,dm+Ru, dc
que pode ser escrita, depois de reagrupar seus termos, como:

(u,, —Ru,, )dm =u, dR+(Ru,, —u )dc

mc
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Logo, a diferencial da equacdo de demanda de moeda, em termos percentuais, ¢ dada
por:

dm uC R d_R + R uCC B umc E%
m (umm - R qu )m R

u, —Ru,

mm

m ¢

Os coeficientes de dR/R e de dc/c sdo as elasticidades da quantidade real de moeda
com relacdo a taxa de juros, ¢ € ao consumo, ¢, .:

m,R >

u

_ m

EnR (umm -Ru,, )m

< _ R Upe — Uy i
me R
Uy — U, J M

Na express@o da elasticidade da quantidade real de moeda com relagdo a taxa de juros
levou-se em conta que u, R = u,, . O valor absoluto desta elasticidade ¢ igual a &. Isto é:

c | - M
" (u - Rucm )m

mm

A primeira equacdo da condicdo de primeira ordem estabelece que a utilidade
marginal do consumo seja igual a variavel de co-estado A :

u, =1
Derivando-se esta expressdo com relagdo ao tempo, obtém-se:
u,c+u, m=2=%

Logo, a derivada da quantidade real de moeda com relagdo ao tempo ¢ igual a:

Derivando-se com relagdo ao tempo a equagdo que define implicitamente a
equagdo de demanda de moeda, u,, = R u,_, tem-se:

u, c+u,, m=Ru +Ru, ¢c+Ru, m

mc

Reagrupando-se os termos desta expressao resulta:
(uWIC - R uCC )é + (umm - R uCWI )m = u(,‘ R

Substituindo-se o valor da derivada da quantidade real de moeda com relag@o ao tempo,
obtida anteriormente, nesta expressdo, tem-se:
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(umc - R uCL’ )é + (umm - R qu M uC R

u

cm

Esta equagdo, depois de reagrupar os termos que multiplicam ¢, pode ser reescrita
como:

u _M U, e+ umm_Rucm /i:l/l R

mc c

cm cm

Multiplicando-se ambos os lados da mesma por u,, tem-se:
(uWIC umc - uWIWl L{L’C)C.l = (R ucm - umm )Z + uL’ ucm R

Conclui-se, entdo, que a taxa de crescimento do consumo depende da taxa de
crescimento da varidvel de co-estado e da taxa de crescimento da taxa de juros nominal,
de acordo com:

E - (R ucm - umm )uC i + l ucm um 5
i 2 i 2
c c ucm - umm uCC ﬂ’ c ucm - umm uCC R
Colocando-se em evidéncia o termo que multiplica 1/ 4 resulta em:
c — (R ucm B umm )uC i + ucm u”l E
2
c c(ucm - umm ucc) ﬂ’ (R ucm - umm )uc R

Levando-se em conta que

A u
—=p-fi+o.,e 5 =mg
ﬂ/ R uCWl - umm
a taxa de crescimento do consumo ¢ igual a:
¢ (Ru, —u, Ju, u, m R
c c qu - umm uCC uC

A elasticidade da utilidade marginal do consumo com relacdo a moeda ¢ definida
por:

Zucmm_éucﬂ

¢

u om c

c

Logo, a taxa de crescimento do consumo pode ser escrita como:

¢ (Ru —u )u R
cm mm C _5_ _ _
ey LTS

cm

c C(M

mm
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Para simplificar a notagdo, o pardmetro o(c,m) ¢ definido por:

(R ucm B umm )uc

2
cl\u,,, U, —u

cec cm

olc,m)=

Sistema Dinamico

O sistema dinamico do modelo consiste, portanto, das duas equagdes
diferenciais, uma do consumo e a outra do estoque de capital:

5=o@mﬂ{a—6—p—§¢5}
c R

k=f(k)-6k-c

No estado estacionario deste sistema dinamico, a taxa de juros real ¢é igual a:

R
fim0=prEds
Seja o parametro 5 definido por:
Ep=-7
A taxa de crescimento da taxa de juros nominal €, portanto, igual a:
R__ 7
R &4
Logo, a taxa de juros real da economia ¢ dada por:

Jfe=0=p-y

A politica monetaria pode escolher o pardmetro 5 e afetar o estoque de capital
equilibrio da economia. A solucdo 6tima deste modelo tem de satisfazer a condicdo de
transversalidade: lim 4 a e™”' = 0. Esta condigdo estabelece que a riqueza (a), avaliada

t— 0

em termos de utilidade (A a) pode crescer a uma taxa menor do que a taxa de
preferéncia intertemporal (p). A taxa de crescimento da varidvel de co-estado (A1)
cresce a uma taxa igual a y. Isto é:

%=p—(fk -0)=p-(p-1)=vr

Logo, o pardmetro » deve satisfazer a seguinte desigualdade:
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y<p

A conclusdo que se chega é que a politica monetaria ndo € superneutra. O banco central
pode escolher uma trajetéria para a taxa de juros nominal e afetar o estoque de capital e
o produto no estado estaciondrio da economia.

4. Ciclos Reais

O modelo de ciclos reais admite que mudancas do produto real e do emprego no
ciclo econdmico ndo sdo causadas por rigidez no sistema de precos, nem tampouco por
choques nominais da politica monetaria. Os ciclos sdo causados por choques
tecnologicos. Dai o nome real para este modelo. As suas principais caracteristicas s2o: 1)
as decisdes dos agentes econOmicos, consumidores, trabalhadores e empresarios,
baseiam-se em otimizagdo intertemporal, com expectativas racionais; ii) o equilibrio
geral da economia ¢ especificado, e iii) as propriedades qualitativas e quantitativas do
modelo sdo analisadas e estudadas.

A funcdo de producao

Y=AF(K,L)

¢ homogénea do primeiro grau nos fatores de producdo, capital (K) e trabalho (L). A
letra A representa os choques de tecnologia.

A funcio utilidade do agente representativo ¢ separavel, em consumo (C) e lazer
(¢):

u(C)+v(¢)

com as propriedades tradicionais destas fungdes.
O agente aloca seu tempo disponivel (7 ) entre trabalho (L) e lazer (/):

L+/l=t

A renda (Y) do agente é gasta em consumo (C) e investimento, [/ =K +5 K,
para aumento do estoque de capital (K ) e para repor o capital gasto (éK) no Processo
produtivo, onde § ¢ a taxa de depreciacdo. Isto é:

Y=C+I=C+K+35K

O agente representativo resolve o seguinte problema:

©

max L e [u(C)+v()]de

sujeito as seguintes restricoes:
K=A4F(K,L)-C-6K

L+/l=t
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K(0)=K,, dado

A restrigdo do tempo pode ser usada para substituir o lazer (/ =7 — L) na fungdo
utilidade. O hamiltoniano de valor corrente ¢, entdao, dado por:

H=u(C)+v(f - L)+ A[AF(K,L)-C-35K]
As condicdes de primeira ordem sdo:

aﬂ:uc—}t=0
oC

a—Hz—v/+lAFL =0
oL '

: OH
A=pA——-=pA-AAF, -0
P oK P ( K )

O _ AF(K,L)-C-6K =K
oA

A primeira condicdo estabelece que a varidvel de co-estado seja igual a utilidade
marginal do consumo. O agente a cada momento do tempo tem que alocar seu tempo
entre lazer e trabalho. A segunda equacgdo das condicdes de primeira ordem trata desta
escolha: a produtividade marginal do trabalho tem que ser igual a taxa marginal de
substitui¢do entre lazer e consumo. A terceira equacdo das condigdes de primeira ordem
trata da escolha entre consumo e poupanga: a taxa de preferéncia intertemporal deve ser
igual a produtividade marginal liquida do capital adicionada ao ganho com a reducdo do
consumo. A ultima equacdo das condi¢des de primeira ordem reproduz a restricdo
orcamentaria do agente.

A condicdo de transversalidade estabelece que o valor presente do capital, em
termos de utilidade, seja igual a zero no futuro distante:

limAKe™” =0

t—>©

A solugdo deste problema ¢, entdo, dada pelo sistema de equagdes:

lim,,, AKe” =0



A primeira equacdo, da igualdade entre a utilidade marginal do consumo e a variavel de
co-estado, pode ser usada para substitui-la no sistema de equacdes. Esta substituicdo
produz o seguinte sistema:

AF, =2t
uC
C=2e[p-AF, +5]

K=AF(K,L)-C-0K
L+/=t
lim, , u, Ke” =0

A solugdo deste sistema serd feita para o caso particular em que as fungdes de
producdo, de utilidade do consumo e utilidade do lazer tém as seguintes formas

funcionais: F(K,L)= K“L™ ;U(C) = log C ; ev(¢)= B . As derivadas parciais destas
fungdes sdo: F, =(1-a)K“L“=(1-a)(K/L)", Fi=aK“'L" =a(K/L)"",
u,=1/C,e v, =f. A produtividade marginal da mao de obra ¢ igual a taxa marginal
de substitui¢do entre lazer e consumo:

v, s
AF =Y A (l—a) k=L
e S by

c

onde k ¢ a relagdo K/L. Segue-se, entdo, que o consumo depende da relagdo k de acordo
com:

C- A(l—a) i
B

A taxa de crescimento do consumo, a derivada do logaritmo do consumo com relagdo
ao tempo, ¢ proporcional a taxa de crescimento da relagédo capital/mao de obra £:

A equacdo de Euler deste problema ¢ dada por:

1/C

= [p-AF, +6]

Logo, a combinacgdo das duas ultimas equagdes resulta na seguinte equacao diferencial
para k:

%zé[Aak“l —p—5]

Sistema Dindmico
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O sistema dinamico deste modelo ¢ formado pelas equagdes diferenciais:
i = ape 29,

aA(l—a)

K=AK k*"' - k* -6K
B

A solugdo de equilibrio estacionario, k=K =0, deste sistema ¢ dada por:

k= [paJrAéJla . ﬂ[z(izﬁ)j)é] [paJrAaJﬂ

O equilibrio estacionario do nimero de horas trabalhadas, L = K /k , independe do

parametro 4 que representa progresso tecnologico:

_(-a)(p+d)
plo+(-a)s

Il

A matriz jacobiana do sistema dindmico ¢ igual a:

a_k % aAka_l_—p+5 0
Jo| ok oK |_ a

9K oK (a—l)AKk‘H—M Ak* =5

ok 0K

O determinante desta matriz, no ponto de equilibrio estacionario, ¢ dado por:

|J|:(a Ak —”7*5] (4 ke —5)=—(l;2a)(p+5)(p+(l—a)5)<0

Conclui-se, portanto, que o ponto de equilibrio estacionario deste modelo ¢ um ponto de
sela.

K
k=0
—_ —
_— —
= k
k
Figura 1.11
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A Figura 1.11 contém o diagrama de fases da equacdo diferencial de k. Quando

k=0, k =k . Para valores de k maiores do que & , kK diminui, ocorrendo o contrario para
valores inferiores, como indicado nas setas da Figura 1.11.

Tt
|
|
Figura 1.12
K k=0 -0
t,
S
E
S /v// ‘_l
l—b
- k

Figural.13
A Figura 1.12 mostra o diagrama de fases da equacado diferencial de K. Quando
K =0, tem-se que:

All—a) k*
C BlakeT =5

As setas da Figura 1.12 mostram que para pontos acima desta curva K aumenta,
ocorrendo o contrario para pontos abaixo da curva.

A Figura 1.13 contém o diagrama de fases do modelo. A trajetdria da sela SS
mostra que, para um dado valor inicial do estoque de capital, a economia converge para
o estado estacionario.

Experimentos

41



No modelo de ciclos reais o ciclo econémico ¢ gerado pelo progresso
tecnologico. Um choque tecnologico positivo aumenta o parametro 4. Um choque
tecnologico negativo diminui o parametro 4. O choque positivo deve-se a avangos na
tecnologia que aumenta as produtividades dos fatores de producdo. Os choques
negativos devem ser entendidos como restrigdes, em grande parte devido a razdes
politicas, que impedem o uso eficiente dos recursos, pois ndo faz o minimo sentido
imaginar-se que a sociedade desaprendeu o que sabia fazer. Para analisar as
conseqiiéncias de mudangas no pardmetro tecnolégico 4 podem-se fazer exercicios de
dindmica comparativa, com mudangas permanentes ou transitdrias, antecipadas ou nao.
A Figura 1.14 trata de um aumento permanente, ndo antecipado, no parametro 4.

tempo

Figura 1.14
A Figura 1.15 descreve o exercicio de dindmica comparativa. O equilibrio inicial
do sistema era no ponto E,. O grafico desta figura ndo mostra as curvas que passavam

por este ponto para ndo sobrecarrega-la. Quando ocorre a mudanga tecnologica as
curvas de k=0 e de K =0 deslocam-se e passam agora pelo ponto E,. O capital

inicial era aquele que havia no ponto de equilibrio inicial. A trajetdria de sela SS leva a
economia ao novo equilibrio estacionario, pois somente esta trajetoria satisfaz a
condicdo de transversalidade. Neste novo equilibrio, tanto o estoque de capital como a
relagdo capital/mao de obra aumenta. Todavia, no novo equilibrio estacionario o
numero de horas trabalhadas continua exatamente igual ao numero de horas trabalhadas
no antigo equilibrio. Isto ¢, na Figura 1.15 deve-se ter: K(1)/k(1)= K (0)/k(0)=L .
Durante o processo de ajuste, o nimero de horas trabalhadas ndo permanece constante.
Inicialmente o nimero de horas trabalhadas aumenta, pois a relagao k& diminui. Ao longo
do tempo, o numero de horas trabalhadas diminui, até voltar ao seu equilibrio
estacionario.
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Figura 1.15

A Figura 1.16 trata de uma mudanga transitdria no pardmetro 4 que representa o
progresso tecnoldgico. Decorridos um periodo 7 o pardmetro 4 volta ao seu antigo
valor. A Figura 1.17 mostra a dindmica do sistema diante deste choque. A curva
K (A4,) = 0 ndo estd desenhada na Figura 1.17, para ndo sobrecarrega-la. A economia no

instante 7 tem que estar na sela SS, caso contrario ela ndo convergird para o equilibrio
estacionario. Inicialmente a relacdo k aumenta, isto ¢, o numero de horas trabalhadas
diminui, a poupanga aumenta e o estoque de capital também aumenta. A partir do
instante 7 o estoque de capital e a relacdo capital/mao de obra comecam a diminuir. No
longo prazo, a economia volta ao seu antigo equilibrio estacionario.

Ay

tempo

Figura 1.16
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K
“T K(4,)=0
t, .
1000 T L D ‘_l
D IO %
K(0) =
T
Lo )
k (T)
Figura 1.17

Ciclos Reais Numa Economia com Governo

Quando o governo ¢ introduzido no modelo de ciclos reais a inica mudanga no
sistema dinamico ¢ a varidvel que representa os gastos do governo (g). Ela entra na
equacdo diferencial do estoque de capital K, pois neste caso o dispéndio inclui, além do
consumo ¢ do investimento, os gastos do governo. O sistema dindmico ¢, entdo, dado
pelas duas equagdes diferenciais:

b - ape - 28)
a

Al-a)

K=AK k*"' - k“—g-6K

Neste modelo, mudangas nos gastos do governo alteram o equilibrio da
economia. As mudangas podem ser permanentes ou ndo, ndo antecipadas ou anunciadas.
Portanto, os ciclos da economia podem ser causados ndo somente pela tecnologia, mas
também pela politica fiscal.

5. Economia Aberta

Numa economia aberta existe tanto mobilidade de bens e servicos como de
capital. Os modelos da economia aberta devem especificar os tipos de bens e servigos
que caracterizam a economia. Na literatura existem dois tipos de estruturas, uma de
inspiracdo keynesiana e outra da economia dependente. A Tabela 1.1 descreve estes
dois tipos de estrutura. Existem dois bens, o bem X e o bem Y. No modelo keynesiano
um bem ¢ doméstico e o outro importado. O bem doméstico também ¢ exportado. No
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modelo da economia dependente um bem ¢é comercializavel e o outro ndo ¢ objeto do
comércio internacional. A primeira questdo que tem de ser tratada nos modelos da
economia aberta ¢ como agregar estes bens. A proxima se¢do ¢ dedicada a este tema.

Tabela 1.1
Modelos Bem X Bem Y
Keynesiano Doméstico Importado
Economia Dependente Comercializavel Nao Comercializavel

5.1 Agregacao de Bens

Admita-se que existam dois bens, X e Y, os consumos destes dois bens
sdo representados, respectivamente, por C, ¢ C,. O consumo agregado C serd

calculado pela funcdo de agregacgdo F(CX’C},)= C. O nivel de pregos P deve ser
determinado de tal sorte que a restri¢do orcamentaria PC =P C +P,C, seja

satisfeita. Para determinar o nivel de pregos, o seguinte problema deve ser resolvido.
Minimizar
E=P C,+P,C,
sujeito a seguinte restrigdo:
F(c,.c,)=c
O lagrangiano deste problema ¢ dado por:

L=PC +PC, +2|c-F(c,.cC,)

onde A ¢ o multiplicador de Lagrange. As condi¢des de primeira ordem para o minimo
sdo:

oL _p ;%
oc, * Tac,
oL oF
_— Y — _— O
ac, ac,

Quando se divide uma equacdo pela outra, para eliminar-se o multiplicador de
Lagrange, conclui-se que o prego relativo € igual a taxa marginal de substitui¢do dos
dois bens. Esta equagdo juntamente com a equacdo de agregacdo forma um sistema de
duas equagdes com duas incognitas:
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oF
P, ocC,
P, OF
ac,

c=rlc,.c,)

Na solugdo deste sistema os consumos dos dois bens dependem, entdo, do prego relativo
¢ do consumo agregado:

c,=c.(p./P,C)
c.=c.n/p.c)

Substituindo-se estas duas equagdes na fungdo objetivo tem-se que o dispéndio minimo
¢ dado por:

E=pcC.(P /P, C)+PC, (P /P, C)

O dispéndio total ¢ igual ao produto do consumo agregado pelo nivel de precos:
E =PC.Quando C =1= P=E . Logo, onivel de pregos ¢ obtido fazendo-se C=/ na
equacdo de dispéndio minimo:

p=pcC,(P /P 1)+PC, (P /P, 1)
Exemplo: Fung¢do Cobb-Douglas
Admita-se que a fungdo de agregacdo seja uma fungdo Cobb-Douglas:
c=CiC f
O preco relativo deve ser igual a taxa marginal de substituicao:

oF
P, oC, aCl'Cl acC,
P, OF pciclt pe,
oC

v

Esta equagdo juntamente com a equacdo de agregagdo resulta nas equagdes de consumo
de cada bem:

B B

ai(p Yar L
C,= [ZJ Ll T
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“(p YR L
(e [3) e
a P,

Substituindo-se estas duas equagdes na equagdo de dispéndio, e fazendo-se C=1 obtém-
se o nivel de pregos associado a fungcdo Cobb-Douglas:

s i . i

a+pB P a+p at P a+p
P=E(C=0=|2|""p| = +(£j ‘p| &
s P, a "\ P,

O nivel de pregos é, também, do tipo Cobb-Douglas, ¢ dado por um indice geométrico:

B
a g —
P=7Pa+ﬂP,a+ﬂ : }/:(Q‘Fﬂj g a+p

Utilidade do Agente Representativo

No modelo do agente representativo o bem estar do mesmo ¢ medido por uma
fun¢do utilidade que depende do consumo agregado:

u=u(C)

O consumo agregado, por sua vez, ¢ obtido por uma fun¢ido que agrega os dois bens,
C=F(,,C,)

A esta fungdo de agregagdo esta associado um nivel de precos tal que a seguinte relacdo
seja valida:

PC=P,C, +P,C,

5.2 Modelo com Taxa de Preferéncia Intertemporal Constante

Numa economia aberta pequena o agente representativo maximiza o valor
presente do fluxo de utilidades,

J‘w e ulc)dt

0
sujeito a restricdo orgamentaria:
a=ra+y-c

A receita dos investimentos financeiros (» ¢ ) mais a renda de outras fontes () menos os

gastos de consumo (c) € igual a variagdo do patrimoénio () do agente. O valor inicial do
seu patrimonio, que pode ser positivo ou negativo, ¢ dado. Isto é:
a(0) = a, dado
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A taxa de juros numa economia aberta pequena ¢ determinada pelo mercado
financeiro internacional e este pais ndo tem condig@o de altera-la. O pais tanto pode ser
um credor liquido como um devedor liquido.

O hamiltoniano de valor corrente é dado por:

H=u(c)+A(ra+y—c)
As condicdes de primeira ordem deste problema sdo:

OH _du_, _y
oc Oc

zzpz—a—Hzpz—m
Ja

—=rat+y-c=a

oA
¢ a seguinte condi¢do de transversalidade deve ser satisfeita:
lim,, Aae" =0

Algebra

Derivando-se u'(c) = A com relagio ao tempo obtém-se u"(c) ¢ = A . Dividindo-
se esta expressdo pela precedente resulta:

u'(c) . A
——=¢=—=p-r
u'(c) A

Admitindo-se, para simplificar, que a func¢do utilidade tenha elasticidade de substituicdo
constante a equacdo diferencial do consumo ¢, entdo, dada por:

c=occ(r—p)
Sistema Dinamico

As duas equacdes diferenciais deste modelo formam o seguinte sistema
dindmico:

{é=ac(r—p)

a=ra+y-—c

A matriz jacobiana ¢ dada por:
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oc oc

J:ggzoo
da éi|”|-1
Oc Oa

O determinante desta matriz € igual a zero:
=0

Este fato significa dizer que uma das raizes ¢ igual a zero, produzindo o fato conhecido
na literatura pelo nome de raiz unitaria. Este sistema dindmico somente tem um
equilibrio estacionario se, por acaso, a taxa de preferéncia intertemporal do agente
representativo for igual a taxa de juros internacional. Caso elas sejam diferentes existem
duas possibilidades. Quando a taxa de juros internacional for menor do que a taxa de
preferéncia intertemporal € vantajoso para os agentes tomar emprestado no mercado
financeiro internacional para financiar o consumo. Todavia, este comportamento ndo
sera sustentavel no longo prazo, pois a divida cresce indefinidamente. Na segunda
possibilidade, quando a taxa de juros internacional for maior do que a taxa de
preferéncia intertemporal o pais prefere postergar o consumo, poupar e aplicar seus
recursos no mercado financeiro internacional, tornando-se um pais credor. Todavia, ndo
ha nenhum mecanismo que impeca este pais de se tornar dono do mundo,
eventualmente deixando de ser um pais pequeno. A conclusdo que se chega ¢ de que o
modelo do agente representativo ¢ incapaz de ser aplicado numa economia aberta
pequena, a menos que se esteja disposto a introduzir alguma hipotese sem
microfundamentos, como, por exemplo, uma taxa de preferéncia intertemporal variavel
funcdo do consumo ou um prémio na taxa de juros que dependa do estoque da divida
externa.

A Figura 1.18 contém o diagrama de fases da equagdo diferencial da riqueza
financeira. As setas indicam o que acontece com o movimento desta variavel quando ela
estd fora de equilibrio. Quando, por acaso, a taxa de juros internacional for igual a taxa
de preferéncia intertemporal o consumo ¢ constante. A Figura 1.18 mostra dois casos.
Num o pais ¢ credor internacional e no outro ¢ devedor.

c a<0

a>0

Figura 1.18

Experimento
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A Figura 1.19 trata de um exercicio de dinamica comparativa, supondo-se um
aumento ndo antecipado e transitério da renda do agente representativo. O consumo
sofre uma mudanca instantanea, no momento da mudanga da renda, e permanecera neste
novo nivel indefinidamente. Parte do aumento transitorio da renda sera poupada, e o
agente terd um aumento permanente do seu patrimonio. Toda a dindmica de ajuste esta
descrita na Figura 1.20.

y ()

y (0)

0 T tempo

Figura 1.19

0 a(0) a

Figura 1.20

5.3 Modelo Com Taxa de Preferéncia Intertemporal Variavel

O modelo do agente representativo numa economia aberta pequena somente tem
equilibrio estacionario quando se admite a hipotese implausivel de igualdade das taxas
de preferéncia intertemporal e de juros externa. Uma solugdo possivel para este
problema seria admitir-se que a taxa de desconto, ao invés de constante, dependa de
alguma variavel. Uma candidata natural para esta variavel seria o consumo. O agente
representativo maximizaria, entdo, o valor presente do fluxo de utilidade descontado por

uma taxa p(c) que depende do consumo:
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sujeito as seguintes restri¢oes:

a=ra+y-—-c
a(O)zaO dado

A solucdo do problema de controle 6timo do agente representativo torna-se mais
facil introduzindo-se uma nova variavel de estado, definida por:

S = I; [p(c)— r] ds
A derivada de S com relag@o ao tempo ¢ igual a:

$=ple)-r

O valor presente do fluxo de utilidade pode ser reescrito como:

© - I[p(c}r] ds »
J e’'e U } u(c)dt =I e e u(c) dt
0 0
O problema do agente representativo consiste, portanto, em maximizar
* -rt =S
I , € e u(c) dt
sujeito as seguintes restricoes:

a=ra+y—c

S=plc)-r
a(0)= a, dado
5(0)=0 dado

O hamiltoniano de valor corrente tem a seguinte expressao:
H= efsu(c)+ /1(ra +y- c)+ ,u(p(c)— r)

onde A e u sdo varidveis de co-estado. As condicdes de primeira ordem para a solugdo
deste problema sdo:

A ey~ up, =0

oc

/izr/i—a—Hzrxl—/‘trzo
Oa
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o= r,u—a—H = r,u+e"Su(c)

oS
a—H—d—raJr —-c
oA Y
W _§=ple)-r
ou

A hipétese de que u(c) > 0 implica que a variavel de co-estado , seja negativa.
A segunda derivada da fun¢do p(c) com relagdo ao consumo p_ ., deve ser positiva
para que o hamiltoniano seja maximo com relacdo ao consumo. A solugdo deste sistema

de equagdes pode ser simplificada introduzindo-se duas variaveis que permitem
eliminar a varidvel S do sistema de equacdes. Elas sao definidas por:

r=1e’
M=ue’
Algebra

Derivando-se I'= 1 e’e M = u e’ com relagdo ao tempo, obtém-se:
I=Ae*+21e°S=T[p(c)-r]
M=jge +pue’s= u(c)+Mp(c)
A primeira equagdo das condi¢des de primeira ordem pode ser escrita como:
I'=u,+M p,
Derivando-se esta expressdo com relagdo ao tempo, resulta:
IF'=u,¢+Mp, +Mp,, ¢

Substituindo-se os valores de 77, M e M nesta expressdo, obtém-se, depois de algumas
simplificagdes, a seguinte equacdo diferencial para o consumo:

c=al(cT) [p(c, r)- r]

onde:

a(e,IN) =

U, + Pee
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u, —p, u(c)/ p(c)j
r

ple,T') = p(c) [

O coeficiente a(c,I') € negativo e a derivada parcial de p(c,I")com relacdo ao
consumo também € negativa. Quando a taxa de desconto , for constante tem-se o
resultado tradicional: a(c,[)=u,/u, e p(c,I)=p.

Sistema Dinamico

O sistema dindmico do modelo do agente representativo, com taxa de
preferéncia intertemporal variavel, é formado pelas trés equagdes diferenciais:

I =rplc)-r]
c=al(I) [,o(c, F)—r]
a=ra+y-—c

A primeira equacdo mostra que qualquer discrepancia entre a taxa de preferéncia
intertemporal e a taxa de juros produz mudanca na utilidade marginal da riqueza (T ). A
segunda equacdo afirma que variagdes do consumo dependem da diferenga entre a taxa
p(c,T') e a taxa de juros, e ndo da comparagdo da taxa de preferéncia intertemporal com
a taxa de juros. No equilibrio estaciondrio a taxa p(c,I') € igual a taxa de preferéncia
intertemporal. A terceira equacdo ¢ a restricdo or¢camentaria do agente em termos de
fluxos. As duas primeiras equag¢des nao dependem da variavel de estado a e formam,
portanto, um sistema de duas equacdes diferenciais. O ponto de equilibrio estacionario
deste modelo ¢ dado por:

O determinante da matriz jacobiana deste sistema, no ponto de equilibrio
estacionario, € igual a:

rI" p.
upCC
B

=

cc

Admitindo-se que p, >0, u>0,u, <0, segue-se que |J|<0 se p, >0.
Logo, o ponto de equilibrio estacionario ¢ um ponto de sela.
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Figura 1.21
A Figura 1.21 mostra o diagrama de fases do modelo. Nesta figura, o eixo
vertical mede o consumo e o eixo horizontal a varidvel 77. A curva I'=0 ¢ horizontal
porque p(c)=r. Quando ¢=0, p(c,[)=r. E facil verificar-se que nesta curva
0c/0T <0. A sela SS é negativamente inclinada.

A Figura 1.22 contém a curva da taxa de preferéncia intertemporal, com as
hipoteses de que p, >0 e p,.>0. Dado a taxa de juros internacional, esta curva

determina o consumo correspondente ao equilibrio estacionario. Para que o modelo
tenha um ponto de sela, a taxa de preferéncia intertemporal deve aumentar quando o
consumo aumenta. Isto significa dizer que o rico deve ser mais impaciente do que o
pobre. Esta hipdtese contraria o senso comum, pois se imagina que as pessoas pobres
devem ser mais impacientes do que as pessoas mais ricas. A conclusdo que se chega ¢
de que o modelo do agente representativo, numa economia aberta pequena, ndo pode ser
resgatado com a hipotese de uma taxa de preferéncia intertemporal variavel com o
consumo.

c

Figura 1.22

5.4 Modelo com Prémio de Risco na Taxa de Juros

Na se¢d@o anterior, mostrou-se que a taxa de preferéncia intertemporal variavel,
dependendo do consumo, ndo ¢ uma solugdo satisfatoria para o modelo do agente
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representativo numa economia pequena aberta. Uma solucdo alternativa é admitir-se
que exista um prémio na taxa de juros externa e que este prémio dependa de alguma
variavel do modelo. Seja r* a taxa de juros real internacional, b o estoque da divida
externa na moeda internacional (dolares, por exemplo), P* o nivel de precos
internacional, P o nivel de pregos doméstico e S a taxa de cambio. A taxa de juros
doméstica r seria igual a taxa de juros externa, mais um prémio de risco que dependeria,
por exemplo, da relagdo divida externa/produto interno bruto, de acordo com:

SP*b

r=r*+pr( j,b>0,p,',>0,p,’,'>0

A Figura 1.23 mostra a curva do prémio de risco, levando-se em conta que a taxa de
cambio real ¢ definida por: Q = SP*/P. Quando a divida ¢ igual a zero ou negativa (a
economia acumula ativos internacionais), ndo ha prémio de risco.

Figura 1.23

A restricdo orcamentaria do agente representativo, em moeda doméstica, mostra
que a variagdo da divida externa € igual a diferenca entre os gastos e os rendimentos do
mesmo. Isto é:

B=RB+Pc,+SP*c, —Y

onde R ¢ a taxa de juros nominal, B o estoque da divida em moeda doméstica, c; 0
consumo do bem doméstico, P o preco do bem doméstico, ¢, o consumo do bem
importado, S a taxa de cdmbio, P* o preco do bem importado, e Y a renda nominal.

A divida externa em moeda internacional ¢é igual a:

B

b:
SP *

Derivando-se esta expressdo com relagdo ao tempo, obtém-se:

B g5 7 =b+b(s+7%)
SP * S P*
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onde s =d(log S)/dt e n*= d(logP*)/dt.
Dividindo-se ambos os lados da restri¢gdo orcamentaria por SP* obtém-se, depois
de algumas simplificagdes, a seguinte restricdo or¢amentaria:

b.zrb—i-cd-‘_ch_y
Q

onde

r=R-—m*-§
O agente representativo maximiza o valor presente do fluxo de utilidade,
J‘: e 'u(c)dt
O consumo ¢ € um indice agregado dos consumos dos bens doméstico e importado,
c=F (c 4Cm )
A este indice de consumo corresponde um indice de precos P, que satisfaz a restrigdo:
P c=Pc,+SP*c,
Seja p.=P./P. Segue-se que o dispéndio, em precos domésticos, ¢ dado por:
p.c=c,+0c¢,
A restricao or¢amentaria do agente representativo pode ser escrita como:

b=rb+PelY

O problema do agente representativo consiste, portanto, em maximizar
J‘: e 'u(c)dt

sujeito as seguintes restri¢oes:

Iy ]

”:”*JFP{QJ
y

b(0)=b, dado

o
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O hamiltoniano de valor corrente deste problema é dado por:
H =u(c)—ﬁ[ rb +%}

As condig¢des de primeira ordem sdo:

a—quc—/l&=0
oC 0

. oH or
d=pa =l A
P P [r ébJ

oH _ ;| pe-y, .,
oA

A segunda equacdo das condigdes de primeira ordem pode ser escrita como:

Admitindo-se, por simplicidade, que a taxa de cAmbio real ndo varia com o tempo, a
primeira equagdo das condi¢des de primeira ordem quando derivada com relagdo ao
tempo, resulta em:

A F ob

c

A equacao diferencial do consumo ¢ dada, portanto, por:

u or
e=te| ppp
u {p ' ab}

cc

Sistema Dinamico

O sistema dindmico deste modelo ¢ formado pelas duas equacdes diferenciais

¢=te {p—r—b@}

u ob

cc

h=PL"Y
o

+rb

O equilibrio estacionario (E,I;) deste sistema ¢ determinado pela solugdo do
seguinte sistema de equacoes:
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y_ch: * E_Q b_
0 (p +p{yJJ

Neste modelo, a taxa de preferéncia intertemporal ¢ maior do que a taxa de juros
externa e o pais ¢ um devedor internacional. O preco que tem de ser pago para que o
modelo do agente representativo, numa economia aberta pequena, tenha uma solugdo
estacionaria, sem a igualdade das taxas de preferéncia intertemporal e de juros externa,
consiste na introducdo de uma hipotese ad hoc sobre o prémio de risco da taxa de juros.
Cabe ressaltar que a hipotese de prémio de risco na taxa de juros ndo resolve o problema
do modelo do agente representativo da economia aberta pequena quando o pais € credor
liquido internacional. Um prémio de risco, positivo ou negativo, ndo faz o minimo
sentido nestas circunstincias.

6. Exercicios

1) O agente representativo maximiza
J‘; Bt)ulc)dt

sujeito as seguintes restricoes:

a=ra+y—c

a(0)=a, dado

o

onde ﬂ(t) ¢ o fator de desconto do agente. Admita que para s >0, o agente decide
maximizar

J‘:O Bt —s)u(c)dt

sujeito as seguintes restrigoes:

a=ra+y-—c

a(s)=a, dado
Qual ¢ a condicdo que o fator de desconto ﬂ(r) tem que satisfazer para que a solugdo
dos dois problemas seja a mesma?

2) O agente representativo maximiza
J.w e [u(c)+ v(m)]ar

sujeito a restri¢do:
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vr=cr
4 P

M(0) dado
onde os simbolos tém o seguinte significado: ¢ = consumo; m = M/P = encaixe real de
moeda; y = renda; T = transferéncias do governo; M = estoque nominal de moeda;
M =dM /dt ; P = nivel de prego.
a) Derive as condi¢des de primeira ordem deste problema.
b) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo com a variavel de co-estado (1) no

eixo vertical e a quantidade real de moeda no eixo horizontal.
c¢) Repita o item anterior, com o consumo no eixo vertical, ao invés da variavel de co-
estado, e a quantidade real de moeda no eixo horizontal.

3) Adicione ao modelo da questdo anterior, as seguintes hipoteses

Governo: 7= %
P

Equilibrio no Mercado de Bens e Servigos: c=y

a) Suponha que a politica monetiria mantenha a taxa de crescimento do estoque de
moeda constante, = M / M. Pode haver hiperinflagio? Pode haver hiperdeflagdo?
b) Suponha que a politica monetaria e fiscal seja tal que:

M
— =constante
P

Pode haver hiperinflagdo neste modelo? Pode haver hiperdeflagdo nesta modelo?

4) Admita que a restricdo prévia de liquidez (CIA = cash in advance constraint, em
inglés) seja dada por:

M)z F(O)=["" c(s)ds

a) Mostre que uma expansao de Taylor de fungao F(8) pode ser expressa por:

F(9)=F(0)+F’(0)H+%(0)92 +...=C(t)t9+%t)t92 .

b) Mostre que a restri¢do prévia de liquidez pode ser expressa, de forma aproximada,
por:

M(t)>6C(t)
5) O agente representativo maximiza

J':Q e 'ul(c)dt
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sujeito as restrigoes:
a=flk)+t—c—Sk—nm

m

k(0 )eM? 3dad0s

a) Derive as condi¢des de primeira ordem deste problema.
b) A moeda ¢ super neutra neste modelo?

6) O agente representativo maximiza
J‘w e "ulc)dt

sujeito as restrigoes:
: M
f(k)+r:c+k+5k+F

m2c+k+5k
k(0) e M(0) dados
A segunda restrigdo deste modelo, a restricdo prévia de liquidez, supde que ha
necessidade de moeda para comprar tanto os bens de consumo como os bens de capital.
a) Derive as condic¢des de primeira ordem deste problema.
b) A moeda ¢é neutra?
c) A moeda ¢ super neutra?
7) O agente representativo maximiza
J‘w e u(c)+v(m)]dt

sujeito as restrigoes:

B M
I-2)(b+y)=c+ 2+ 22
(1-7)(rb+y) c+P+P

m (0) eb (0) dados
No equilibrio do mercado de bens e servigos o produto ¢ igual ao dispéndio:
y=c+g

A restri¢do orcamentaria do governo ¢ dada por:

g+rb—r(rb+y)=%+§
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O banco central aumenta o estoque nominal de moeda a uma taxa constante e a equacéo
diferencial do estoque real de moeda ¢ dada por:

m= m(u—iz),,u = Ul = constante
a) Mostre, num diagrama de fases, com b(=B/P) no eixo vertical e m(=M/P) no eixo
horizontal, o equilibrio e a dindmica do modelo.
b) Analise, no diagrama de fases do item anterior, o seguinte experimento: no instante

zero, o banco central reduz a taxa de expansdo monetaria de g para x,. Depois de um

intervalo de tempo, digamos T, quando a divida publica atingir seu teto superior (bs), 0

banco central tem que mudar a politica monetaria para acomodar o déficit publico. O
que acontece com a taxa de inflagdo no instante zero?

8) Num modelo de agente representativo com titulos publicos, a seguinte condi¢do de
transversalidade deve ser satisfeita:

lim Abe " =0

T—>w©

onde A ¢ a variavel de co-estado e b ¢é o estoque real da divida publica.
a) Suponha que 5 = f + pb, onde f é o déficit primario. Mostre que:

b(T):b(T)ePT+[jfjuzpih}eﬂT

b) Admita que f'seja constante. Mostre que:

limAbe " £0

T—w
c¢) Suponha que

g—7+rb =B=f=constante
onde, agora, f'¢ o déficit real. Mostre que b (T) - b (1)=f'T e que, portanto,

lim Abe” =0

T—wo
d) Qual a conclusdo que vocé chega com os itens b e c?

9) Considere o modelo de ciclos reais com governo. O sistema dindmico deste modelo ¢
dado por:

kZAka_(p+5)k
a

Al-a)
B

K=AKk*" - k* —g—oK
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a) Analise uma mudanca permanente, ndo antecipada, nos gastos do governo.
b) Analise uma mudanga permanente, antecipada, nos gastos do governo.

c¢) Analise uma mudangca transitoria, ndo antecipada, nos gastos do governo.
d) Analise uma mudanga transitdria, antecipada, nos gastos do governo.

10) O agente representativo maximiza o funcional

sujeito as seguintes restricoes:

a=ra+y-c
a(O)za dado

o

Defina:
5(t)= J'Ot p(s)ds

a) Mostre que & = p(¢).

b) Quais sdo as condi¢des de primeira ordem para a solucdo deste problema de controle
otimo?

c¢) Qual o sistema dinamico deste modelo, nas variaveis consumo e riqueza (a)?

d) Este sistema é autonomo?

e) Existe equilibrio estacionario?

11) O sistema dinamico do modelo do agente representativo com taxa de preferéncia
intertemporal é dado por:

7= rlple)-r]
c=al(cT) [p(c, r)- r]

a=ra+y-c
onde
T
I'—u

C
uL’C+ p pL’L’
c

a(e,IN) =

u, ~p, u(c)/ p(c>j

pe,T) = p(c) ( T

a) Mostre que:

a(c,F)<O,M<O
C
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b) Calcule o determinante da matriz jacobiana do sistema formado pelas duas primeiras
equacdes diferenciais.
c¢) Que acontece nesta economia quando ha um aumento da taxa de juros externa?

12) O sistema dindmico do modelo do agente representativo com prémio de risco na
taxa de juros ¢ dado por:

u or
e=te| popp
" {p ab}

cc

h=PL"Y
o

+rb

r=r*+pr£Q—bJ,b>0,P; >0,p; >0
y

a) Analise a dindmica deste modelo num diagrama de fases com o consumo (¢) no eixo
vertical e o estoque da divida () no eixo horizontal.

b) Analise o que acontece nesta economia quando ocorre uma mudanga permanente
antecipada na taxa de cambio real Q.

c) Analise o que acontece nesta economia quando ocorre uma mudanga transitoria
antecipada na taxa de cambio real Q.

13) O funcional U¢ definido por
U= j,w u(c) eij’ p(C)dsdv

a) Mostre que:

U= p(c)U —u(c)
b) Qual a interpretacdo econdmica desta equacdo diferencial?

14. O agente representativo maximiza

sujeito as seguintes restrigoes,
k=f(k)-(n+8)k—-c

k(o)=k, dado

o

a) Defina § = J” p(c)ds —nt . Mostre que S = p(c)-n

b) Com nova variavel de estado S, resolva o problema do agente representativo.
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c¢) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo em um diagrama de fases com o
consumo (c¢) no eixo vertical e o capital (k) no eixo horizontal.

d) O que acontece neste modelo quando a taxa de crescimento da populagéo (n)
diminui?

e) O que acontece neste modelo quando a taxa de depreciagdo & aumenta?

15) O agente representativo maximiza o funcional
U= I - e 'ulc,z))dt

onde a fungdo utilidade u (¢, z) depende do consumo (c¢) e de um indice do consumo
passado z, de acordo com:

z(t)= J'; B e " e(r)dre

a) Mostre que

z=p (c - z)
b) Estabeleca as condi¢des de primeira ordem do seguinte problema

0

max J. e’ ulc,z)dt

o
sujeito as seguintes restri¢cdes:
a=ra+y-c
z=plc-2)

a(0)=a, dado
z(0)=z, dado

b) Numa economia aberta pequena, qual € a condicdo para que haja equilibrio
estacionario para o consumo?

16. O agente representativo maximiza
J‘w e "ulc)dt

sujeito as seguintes restri¢coes:
a=ra+y-c

alo)=a, dado
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A taxa r ¢ a taxa de juros externa.

a) Admita que r= p. Mostre que
a=y-y

onde y’ = j “ ey dt. Qual a interpretagdo deste resultado?

b) Admita que = p e u(c)= ¢

1-=
o

. Mostre que

a=y-y"+olr-p)W

onde ¥ = J' T oedr + a, . Qual a interpretacdo deste resultado?

Capitulo 2

Geracoes Superpostas

Este capitulo trata dos modelos de geragdes superpostas. A primeira se¢do
apresenta um modelo de geragdes superpostas com vida infinita, no qual a cada
momento do tempo nasce uma geracdo sem nenhum ativo financeiro e, portanto,
desconectada das geragdes existentes. A segunda se¢do introduz o governo nesta
economia. A terceira e a quarta se¢cdes mostram que o modelo de geragdes superpostas,
diferente do modelo do agente representativo, pode ser aplicado numa economia aberta
pequena sem que haja necessidade de se fazer qualquer hipotese casuistica. A quinta
secdo apresenta um modelo de geragdes superpostas com vida finita. Neste modelo usa-
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se a hipotese simplificadora de que a probabilidade de morte do individuo independe de
sua idade.

1. Geracoes Superpostas com Vida Infinita

O modelo de geragdes superpostas com agentes de vida infinita supde que a cada
momento do tempo nasce uma nova geragdo, que ndo ¢ conectada com as geragdes
previamente existentes. A taxa de crescimento das novas geragdes ¢ igual a taxa de
crescimento da populagdo. Cada geracdo nasce sem nenhum ativo financeiro, mas com
capital humano igual as demais gera¢des. No instante ¢ cada agente maximiza o fluxo de
utilidades ao longo de sua vida, descontado pela taxa de preferéncia intertemporal p

que € a mesma para todos os agentes. O agente maximiza, entdo, a integral
J‘w e U ule(s,v)]dv
t

sujeito as seguintes restrigoes:
a(s,v)=ra(s,v) +o(v)-c(s,v)
a(s,t) dado

A notagdo ¢ a seguinte: ¢(s,v) € o consumo no instante v da geragdo indexada por s;
a(s,v) o total de ativos financeiros na data v da geragdo s; w(v) o salario do agente; e

a taxa de juros da aplicacdo financeira.
O hamiltoniano deste problema ¢ dado por:

H=u [c(s,v)]+ Z[r a(s,v) + a)(v)—c(s,v)]

As condicdes de primeira ordem estabelecem que: i) a utilidade marginal do
consumo deve ser igual a varidvel de co-estado 4 ; ii) o agente decide a cada momento
entre consumir e investir, arbitrando o retorno entre estas opgdes e iii) a restri¢do
orcamentaria deve ser atendida. Isto é:

on = u'(c (s,v))— A=0
oc

i:pi—aﬂ:pi—ri
Oa

oH :
—=w-c+ra=a
oA

A solugdo 6tima deste problema tem de satisfazer a condicao de transversalidade:

lim Aae ”" =0

t—o©
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Fungdo Consumo

Derivando-se ambos os lados de u'(¢)=A4 com relagdo ao tempo obtém-se:
u"(c)é = 4. Dividindo-se os dois lados desta expressdo por A resulta em:
é_ w@ A_ ()

¢ cu'"(c) A e u"(c

)(p—r)

A fung@o utilidade do agente tem uma elasticidade de substitui¢do o constante:

b

Q

Calculando-se a utilidade marginal do consumo e a derivada da utilidade marginal desta
funcdo utilidade e substituindo-se na taxa de crescimento do consumo conclui-se que a
equagdo de Euler ¢ dada por:

A restricdo orcamentaria do agente, em termos de fluxos, estabelece que a
variacdo do seu patrimonio seja igual a diferenca entre suas receitas, dos juros da
aplicagdo financeira e do salario, e as despesas com a compra de bens e servigos de
consumo:

d(s,v)z ra(s,v)+ w(v)—c(s,v)

A solugdo desta equacdo diferencial fornece a restricdo intertemporal do agente,
supondo-se que ndo haja jogo de Ponzi. O valor presente do consumo tem que ser igual
ao valor presente dos saldrios, adicionado ao valor dos ativos financeiros em seu poder.
Isto é:

a(s,t)+ J.tw e o) dv = J-:O e e (s,v)dv
O valor presente dos salarios sera denominado capital humano / do agente:
)
h(t)— J‘l e o(v)dv
Usando-se esta notacao, a restricdo intertemporal da geracdo s pode ser escrita como:

a(s,t)+h(t)= J‘:O e e (s,v)dv

A equagdo de Euler do agente estabelece que o consumo da geragdo s cres¢a a
uma taxa igual a o(r — p):
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c(s,v)=c(s, t)e"(’ ~P)0=1)

Substituindo-se esta expressdo na integral do valor presente do consumo resulta:

J‘:O e’ (v—t)c (s,v)dv — J’:O efr(v—t)c (S’t)err(rfp)(\)—t) dv = C(S,t)J. * e*[rfﬂ(rfp)](\/—t)dv

t

Portanto, o valor presente do consumo € igual a:

j T e (s,v)dv SN GLLY B (S’t)
' r—o(r-p)

O consumo do agente da geragdo s €, entdo, proporcional a sua riqueza, com o
coeficiente de proporcionalidade sendo dado por 8 =r — G(r - ,0). Isto é:

c(s,t)= H[a (s,0)+ h(t)]

Quando a elasticidade de substituicdo for igual a um, o coeficiente de proporcionalidade
¢ igual a taxa de preferéncia intertemporal: 6 = p.

Agregagdo

No instante ¢, no modelo de geracdes superpostas, existem diferentes geracdes de
agentes. A Figura 2.1 mostra que no instante s, no passado, uma geracao nasceu. Qual o
tamanho desta geracdo? Para simplificar este calculo, sem perda de generalidade,
admite-se que a populacdo no instante ¢ seja igual a um. Com esta simplificacdo, o valor
agregado de cada variavel ¢ um valor per capita.

Figura 2.1

Como a populagdo no instante ¢ ¢ igual a um, P(¢)=1, a populacdo em s era

—n

igual a: P(s)=e™ ). O nimero de individuos da geragio s era, portanto, igual a nP(s).
O valor agregado de uma variavel qualquer x(s,#) ¢ definida por:

x(t)= J‘_tw nP(s)x(s,t)ds = I_twn e " x(s,t) ds
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A Figura 2.2 mostra os pesos que sdo atribuidos a cada geracdo no processo de
agregacdo. As geracdes mais velhas t€m um peso menor, enquanto as geragdoes mais
novas contribuem com um valor maior, em virtude do tamanho de cada geragao.

f(s)

f(s)ds

ds t .
Figura 2.2: f(s)=ne""*"

O consumo per capita é obtido, entdo, pela seguinte agregacao:
c(t)= J'; ne"“e(s,t)ds
Como o consumo ¢ proporcional a riqueza segue-se que:
c(t)= J‘tw n e 0[a(s,t)+ h(t)]ds

Usando-se a mesma formula de agregacdo do consumo para o capital humano e para os
ativos financeiros conclui-se que o consumo per capita ¢ proporcional a riqueza per
capita:

c(t)=0[a(t)+n(r)]

Variacio do Consumo Agregado

Para obter a taxa de variacdo do consumo agregado aplica-se a regra de Leibnitz
na formula de agregacdo do consumo. O resultado € o seguinte:

_djl(tt) =ne" e (t,t)+n J.;O [(— n)e"(s_’)c (s,2)+ "¢ (Saf)] ds

Substituindo-se a equagdo de c¢(s,¢), obtida anteriormente, na Ultima integral desta
expressdo, tem-se:

delt)

" c(t,t)—nclt)+ J.jw ne""™ o(r—p)e(s,t)ds
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que € equivalente a:

) o) )]+ o - p)elt)

dt

Como c(t,t)=0a(t,1)+h(t)] e c(t)=Ola(t)+ h(t)] segue-se que:

c(t,t)=c(t) = O[a(t,t)+ h(t)—a(t)-h(t)]

A hipotese de que cada gerag@o ao nascer ndo tem ativos financeiros, a(z,¢) = 0, quando
substituida na expressdo anterior resulta em:

c(t,t)—c(t)=-0 alr)

Logo:

de(z)

Wi (- p)eft)-n0aly

A taxa de varia¢do do consumo tem dois componentes. O primeiro ¢ comum a todos os
agentes. O segundo componente leva em conta o fato de que novos agentes, quando
chegam nesta economia, ndo t€m nenhum ativo financeiro.

Variacio da Riqueza Financeira
O ativo total da economia no momento # ¢ dado pela integral:

a(t)=n I_t e"a(s,1)ds

Derivando-se esta integral com relacdo ao tempo, com auxilio da regra de Leibnitz,
obtém-se:

=ne" " alt,t)+n " (= n)etg s, t)+e"™ als,t)|ds
W)y e afeaen | [neras o) et il

Levando-se em conta a restricdo orcamentaria, em termos de fluxos, e a hipotese de que
cada geragdo nasce sem ativos financeiros, a(z,¢)=0, a taxa de variacdo do estoque de
ativos financeiros da sociedade ¢ dada por:

dalt)_, _ (r=n)a(t)+w(t)-c()

dt
Producao

Nesta economia o unico ativo que existe € o capital e k£ ¢ a quantidade per capita

do mesmo. Logo, a=k e a= k. A taxa de juros 7 ¢é igual a produtividade marginal do
capital:
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r=f'(k)y-9o
O salario ¢ igual a produtividade marginal da mao de obra:
w=fk)-f'(k)k

onde f(k) ¢ a forma intensiva da funcdo de produ¢do com retornos constantes de escala.
Fazendo-se as devidas substituigdes na equacdo de ¢ obtém-se:

k=(f'(K)=6—n)k+f(k)-f'(k) k—c
que pode ser simplificada e escrita como:
k =fk)-(S+n)k—-c

A equagdo da taxa de variacdo do consumo per capita, depois que se substitui a
taxa de juros pela produtividade marginal do capital, transforma-se em:

¢=o(f'(k)-3-p)e—n( (1-0)f'(k)-5)+ap) k
Sistema Dindmico

O sistema dinamico deste modelo ¢ formado pelas duas equacdes diferenciais:
¢=o(f'k)=8=ple=n( (1-0)f'(k)-8)+0op) k
k =fk)y-(5+n)k—-c

A matriz jacobiana deste sistema, para o caso particular no qual a elasticidade de
substitui¢do ¢ igual a um (o =1), ¢ dada por:

o ac

J_|oc ok :[(f’(k)—5—p) —np }
ok ok -1 f'k)y-6-n
oc 0Ok

O determinante desta matriz, no ponto de equilibrio estacionario, ¢ negativo:
|J | =-np<0

Logo, o ponto de equilibrio estacionario ¢ um ponto de sela.
Quando a elasticidade de substitui¢cdo ¢ igual a um, a taxa de juros, no equilibrio
estacionario, ¢ igual a taxa de preferéncia intertemporal:

f'ky-6=p

No modelo de geragdes superpostas com vida infinita a taxa de preferéncia
intertemporal ndo tem que ser maior do que a taxa de crescimento populacional, como

71



no modelo do agente representativo. Portanto, existe a possibilidade de ineficiéncia
dindmica. Para que este fato ocorra, a taxa de preferéncia intertemporal deve ser menor
do que a taxa de crescimento populacional, como desenhado no grafico da Figura 2.3.

J ¢=0 l
S
R el
¢ , i
s IR
e k
k" k
Figura 2.3

2. Economia com Governo

A restricdo or¢amentaria do governo, em termos de fluxos, estabelece que o
aumento da divida publica (B) ¢ igual a diferenca entre as despesas, com juros (#B) e
gastos do governo, e a receita de impostos (7). Isto é:

B=rB+G-T

Denominando-se por b=B/L,g=G/L,r=T/L os valores per capita, da divida

publica, dos gastos do governo e dos impostos, respectivamente, a restrigdo
or¢amentaria do governo transforma-se em:

b=(r-n)b+g-7

A solugdo desta equacdo diferencial, supondo-se que ndo exista jogo de Ponzi, ¢ dada
por:

b(t)= J‘lw e (7 — g )dx

A divida publica no instante ¢ ¢ igual ao valor presente dos superavits primarios no
futuro, descontado pela taxa de juros deduzida da taxa de crescimento populacional.

A riqueza do setor privado da economia com geragdes superpostas, supondo-se
que o Unico ativo financeiro sejam titulos publicos, tem dois componentes: titulos
publicos e capital humano. Isto é:

a(t) =b(t)+ h(t)
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O valor do capital humano ¢ igual ao valor atual dos salarios liquidos dos impostos
pagos:

h(t) = jf e " (w—1) dx
Esta equacdo pode ser reescrita do seguinte modo:
h(t) = J':Oe —r(x—t)(a)_ g) dx — J’we —r(x—t) (r — g)dx

A combinagdo desta equacdo com a expressdo da restricdo or¢camentaria do
governo permite escrever a riqueza total com dois componentes, um que representa o
capital humano e outro que representa os titulos publicos:

a(t) = J':Oe T (@~ g)dx + J.twe D (e "D 1) (¢ — g) dx

Logo, no modelo de geragdes superpostas ndo existe equivaléncia ricardiana. Ela
somente existiria se a taxa de crescimento da populacdo fosse igual a zero. Mas, neste
caso, 0 modelo do agente representativo ¢ um caso particular do modelo de geracdes
superpostas com vida infinita.

Admitindo-se que o superavit primario, r — g, seja constante, o componente dos

titulos publicos na riqueza seria dado por:
n
—b(1)
,

Este componente, neste caso particular, depende da relagdo entre a taxa de crescimento
da populagdo e a taxa de juros.

3. Economia Aberta

Na economia aberta os individuos das diferentes geracdes podem aplicar seus
recursos num ativo externo que rende uma taxa de juros, em moeda doméstica, igual a
O pais ¢ pequeno e a taxa de juros externa ¢ dada. A restricdo orcamentaria, em termos
de fluxos ¢ dada por:

d(s,v)z ra(s,v) +co(v)—c(s,v)

Cada geragdo maximiza o valor presente do fluxo de utilidades sujeito a esta
restricdo e a condi¢do inicial do modelo. O problema de controle 6timo ja foi resolvido
na primeira secdo deste capitulo. A equagdo de Euler para cada geragdo ¢ dada por:

é(s,v)

o) 77

Numa economia que tivesse um unico agente 0 consumo seria constante apenas no caso
raro da taxa de preferéncia intertemporal ser justamente igual a taxa de juros da
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economia. Este fato aconteceria somente por acaso. Na economia com agentes
heterogéneos, no nosso exemplo, de geragdes superpostas, o consumo per capita pode
ser estacionario, embora cada agente ndo tenha o consumo constante, como veremos
logo adiante.

Sistema Dindmico

O sistema dindmico deste modelo é formado pelo seguinte sistema de equagdes
diferenciais:

é=o(r—p)c—nba
c'z=(r—n)a+a)—c

A matriz jacobiana deste sistema ¢ dada por:

oc¢  0oc¢

7o oc oa :[J(r—p) —nﬁ}
% @ -1 r—n
oc Oa

O determinante desta matriz ¢ igual a:
|J| = r[O'(r -p) - n]

Para que este determinante seja negativo a seguinte desigualdade deve ser satisfeita:

n
r<p+—
(o2

Nesta hipotese, o sistema dindmico tem um ponto de sela. Dois casos sdo possiveis,
como mostram as Figuras 2.4 ¢ 2.5. Na Figura 2.4 a taxa de juros ¢ maior do que a taxa
de preferéncia intertemporal. Na Figura 2.5 ocorre o contrario.

¢c=0

C

Ql

]

Figura2.4: r—p>0
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a (o) a

Q|

Figura2.5: < p

Quando a taxa de juros internacional for maior do que a taxa de preferéncia
intertemporal dos individuos desta economia, como representado na Figura 2.4, o pais
serda um pais credor, e no estado estacionario acumulard uma riqueza z . Quando a taxa
de juros internacional for menor do que a taxa de preferéncia intertemporal o pais sera
devedor, como mostra a Figura 2.5. No estado estacionario a divida externa sera igual a

a .
Experimento

A Figura 2.6 supde um experimento no qual a taxa de juros real externa aumenta
de modo permanente, ndo antecipado, de r, para 7. A Figura 2.7 mostra o que acontece
nesta economia supondo-se que a taxa de juros real seja maior do que a taxa de
preferéncia intertemporal. O pais ¢ credor liquido. No momento do aumento da taxa de
juros real as curvas que correspondem a ¢=0 e 4 =0 deslocam-se. A primeira para
baixo e para a direita, e a segunda para cima e para a esquerda. No novo ponto de
equilibrio estacionario, o consumo e o estoque de riqueza serdo maiores do que aqueles
que correspondiam ao equilibrio estacionario previamente existente.

n

tempo
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Figura 2.6
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Figura 2.7

No momento da mudanca da taxa de juros externa o consumo muda
instantaneamente seu valor. Na Figura 2.7 o consumo inicialmente diminui. Admite-se,
nesta figura, que o efeito substituicdo seja maior do que o efeito renda. Quando os dois
efeitos se cancelam, a elasticidade de substituigdo ¢ igual a um, o consumo inicial ndo
muda. Por outro lado, se a elasticidade de substitui¢do for menor do que um, o consumo
inicial aumenta. A economia ao mudar instantaneamente o consumo entra, entdo, na
trajetoria de sela e converge para o novo equilibrio estacionario.

4. Curva IS na Economia Aberta

O sistema de equagdes diferenciais, do modelo de geracdes superpostas com
vida infinita, para o consumo agregado e a riqueza financeira ¢ dado por:

C'=a(r—p)C—77(9F
F=(r—n)F+y—C

onde o consumo ¢ representado pela letra C maiuscula e a riqueza financeira pela letra
F, e y é o produto da economia.

Uma economia aberta pequena, com perfeita mobilidade de capital, pode ter um
equilibrio estacionario mesmo quando a taxa de preferéncia intertemporal seja diferente
da taxa de juros internacional, como mostram os diagramas de fases das Figuras 2.4 e
2.5. Na Figura 2.4 o pais ¢ credor liquido, enquanto na Figura 2.5 o pais ¢ devedor
liquido internacional.

A razdo entre a riqueza financeira ¢ o consumo serad representada pela letra a:
a=F/C, e o valor de equilibrio estacionario desta razdo por @ . A primeira equagdo do
sistema de equagdes diferenciais pode ser reescrita como:
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%=0(r—p)—f7 Oa

¢ =
Somando-se e subtraindo-se 76 @ da expressao do lado direito desta equacdo obtém-se:

¢=o(r-p)-n6(a—a)

onde a taxa de juros natural p ¢ igual a taxa de preferéncia intertemporal adicionada a

um componente que depende da riqueza no estado estacionario e de pardmetros do
modelo. Isto é:

Neste modelo, no longo prazo, a taxa de juros natural serd igual a taxa de juros
internacional. O ajustamento entre a taxa de preferéncia intertemporal e a taxa de juros
internacional, no longo prazo, ocorre pela mudanga da razdo entre a riqueza financeira e
o consumo, que pode ser positiva ou negativa, dependendo do grau de impaciéncia da
economia comparada com a taxa de juros internacional.

A curva IS da economia aberta pequena pode ser obtida combinando-se a taxa de
crescimento do consumo, num modelo de geragdes superpostas com vida infinita, com o
enfoque da economia aberta que supde que todo produto importado ¢ usado como
insumo na produgdo doméstica. O dispéndio ¢ a soma do consumo, dos gastos do
governo e das exportacdes. A aproximagao logaritmica desta soma ¢ dada por;

y=0 c+w, g+, ex

onde os pesos @, sdo os valores no equilibrio estacionario. Derivando-se
y=m, c+w,g+w, ex com relagio ao tempo e usando-se a equagdo de Euler do
consumo do modelo de geracdes superpostas com vida infinita obtém-se a curva IS:

i=w,0(r-p)-o, n0a-a)rw, s¢+0,3" +0,&q

onde levou-se em conta que o hiato x ¢ igual a diferenga entre o produto real e o produto
potencial. Admitiu-se também, por simplicidade, que a taxa de crescimento do produto
potencial seja igual a zero. A curva IS depende do hiato da taxa de juros real, do hiato
da razdo entre a riqueza financeira e o consumo, das taxas de crescimento dos gastos do
governo, do produto mundial e da taxa de cambio real. Um fato importante que deve ser
enfatizado nesta especificagcdo da curva IS é de que a riqueza ¢ uma variavel que afeta
as decisoes de dispéndio na economia.

No modelo do agente representativo as taxas de preferéncia intertemporal e de
juros internacional somente seriam iguais por acaso. Quando as duas taxas sdo
diferentes surgem oportunidades para arbitragem e o modelo do agente representativo
produz conclusdes paradoxais: a economia aberta pequena torna-se dona do mundo ou
este pais pequeno se endivida a tal ponto que tem que usar toda sua renda para pagar a
divida externa. Tais conclusdes paradoxais ndo existem no modelo de geracdes
superpostas com vida infinita, pois a taxa de juros natural ¢ igual a taxa de juros
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internacional no longo prazo. A relagdo riqueza (divida)/consumo ajusta-se para cobrir a
diferenga entre a taxa de preferéncia intertemporal e a taxa de juros internacional.

5. Geracoes Superpostas com Vida Finita

O modelo de geragdes superpostas com vida infinita supde que os individuos sdo
imortais. Esta hipdtese facilita as contas, mas agride os fatos. Infelizmente, a vida ¢
finita e sua duragdo imprevisivel. Seja X uma variavel aleatoria que representa a duracdo
da vida com fun¢do de densidade de probabilidade dada por:

£x)- {¢ e

0, x<t

onde ¢ ¢ um parametro positivo cuja interpretacdo sera dada logo adiante. A funcdo de
distribuicdo da variavel aleatéria X, que ¢ definida pela probabilidade da duracdo da
vida do individuo ser menor ou igual a v, ¢ calculada pela integral:

F0)= PO )= [ gl —1me o0

Logo, a probabilidade de que o individuo viva mais que um intervalo de tempo v ¢
igual a: P(X >v)=¢"". A probabilidade do evento 4, o individuo morrer no

intervalo (v, v+dv), condicionado pelo evento B, de que ele ndo morreu até a data v, é
denominada taxa de risco (hazard rate, em inglés). Isto é:

P(AnB) _ f(v)
P(B)  1-F(v)

P(A/B) =

A probabilidade da interse¢@o dos eventos, P(4 N B), ¢ igual a f(v) e a probabilidade
do evento B, P(B), ¢ igual a 1- F(v). Para a fungdo de densidade da variavel aleatoria
X esta probabilidade ¢ dada por:

f y 2?0
PlA1B)= 1- 1(:()\/) T e ?

onde o parametro ¢ ¢, entdo, a probabilidade instantanea de morte no intervalo (v,v+dv),
que independe da idade do individuo. Esta hipotese € bastante irrealista, mas facilita as
contas no processo de agregacdo. A probabilidade ¢ pode ser interpretada como a taxa

de mortalidade da populagdo desta economia.
Titulo Atuarial
No modelo com individuos com vidas finitas existe um problema com relacdo a
acumulagdo de riqueza do mesmo. No momento da sua morte a riqueza ndo pode ser

nem positiva nem tampouco negativa, ou seja, o individuo ndo pode morrer deixando
recursos, pois ele ndo tem herdeiros, ou morrer com empréstimos a pagar, porque ele
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ndo tem ninguém que se responsabilize por seus atos. A saida para este problema ¢
admitir-se que existe uma empresa de seguros que pode emitir titulos atuariais,
vendendo os mesmos para os individuos, ou comprando este tipo de titulo dos
individuos.

Os titulos atuariais sdo titulos que permitem os individuos terem um retorno
maior do que a taxa de juros na sua riqueza, mas com a clausula de transferir a riqueza
para a empresa de seguros no momento da morte. Quando o individuo emite um titulo
atuarial ele toma recursos emprestados ¢ se compromete a pagar uma taxa de juros
maior pelo fato de que no momento da sua morte a divida deixa de existir.

Qual o prémio que a seguradora esta disposta a cobrar dos individuos nestas
circunstancias? Admite-se que o mercado de seguros seja competitivo e ndo existam
restrigdes a entrada de empresas neste setor. O lucro da empresa de seguros ¢ igual a
zero. Logo, o prémio do seguro ¢ igual a taxa de mortalidade da economia, pois a
receita da empresa seguradora sera igual a taxa de mortalidade vezes o valor dos ativos
que ela recebe dos individuos que morrem, ¢ a, e terd como despesa igual valor que

sera transferido para os individuos que estdo vivos.
Consumidor

Os individuos de cada geracdo desta economia maximizam o valor esperado do

fluxo de utilidades descontado pela taxa de preferéncia intertemporal. O valor esperado

¢ obtido multiplicando-se o valor descontado da utilidade pela probabilidade do
individuo estar vivo. Isto é:

J':O e e 0y [e (s,v)]dv = J.tw e Py le (s, v)]dv

A interpretacdo desta ultima integral ¢ bastante simples: para o individuo a taxa de
desconto ¢ igual a taxa de preferéncia intertemporal adicionada a taxa de mortalidade. O
fato de que o individuo sabe que vai morrer leva-o a descontar o futuro com uma taxa
mais elevada, que leva em conta a probabilidade de sua morte. O individuo de cada
geracdo maximiza:

J'tw e'(¢+p)(v")u[c (s,v)]dv

sujeito a restri¢do:
d(s,v) = (¢ + r)a(s,v)+ ca(v)—c(s,v)
a(s,t) dado

A taxa de retorno dos ativos nesta economia, para o individuo, ¢ igual a taxa de juros
mais o prémio do titulo atuarial, a probabilidade de morte do individuo.
O hamiltoniano de valor corrente deste problema é dado por:

H =ulc(s,v)]+ A[(p+r)a(s,v)+ o (v)-c(s,v)]

As condigdes de primeira ordem sdo as seguintes:

79



Z—IZ =u'(c(s,v)-A=0

h=p+ p)2- 5= (o4 9)2-(+7)2

OoH ;
P+ rals.v) s o) clo.v) = ils.v)

A primeira condicdo estabelece que a utilidade marginal do consumo seja igual a
variavel de co-estado. A segunda ¢ a condigdo de arbitragem entre consumo presente ¢

consumo futuro. A terceira condi¢@o reproduz a restri¢ao do problema.

u'(c(s,v))=2

A gy

S =P
1-—
c (o

u(c)=
=L

Q

As duas primeiras condi¢des de primeira ordem, reproduzidas acima, mais a
hipotese de que a fungdo utilidade tem a elasticidade de substituicdo constante implicam

que a taxa de crescimento do consumo seja constante:

esv) oo
ov) (r=p)

A solugdo da equacdo diferencial da restricdo or¢amentaria produz a restri¢ao
or¢amentaria intertemporal, supondo-se que ndo haja jogo de Ponzi. O valor presente do
consumo tem que ser igual ao valor presente dos rendimentos adicionado ao estoque

inicial de riqueza:

J.:O e (5, v)dv

Q
—
2
~
~
+
—_—
8
Q
|
Y
1
L
=
—
<
oY
<
Il

onde a taxa de desconto ¢ igual a soma da taxa de juros com o prémio do seguro. O
valor presente dos rendimentos do trabalho serd denominando capital humano do

individuo:

h (t) = J‘f e Wiy, (v)dv

A restricdo orgamentaria intertemporal pode, entdo, ser escrita como:

Cl(S,f)+ h(f) — J’la3 e’(¢+r)(v—t)c (S,V)d\/
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O consumo individual cresce a uma taxa igual a o(r — p). Logo:
c(s,v)=c(s,1)e?=20)

Substituindo-se esta expressao na restricdo orcamentaria intertemporal obtém-se:
a(s,t)+ h(t) = J Y el @r)olrp) 100, (s,t)dv
t

Segue-se, entdo, que o consumo ¢ proporcional ao total da riqueza do individuo:
c(s,t)=0la(s,t)+ h(r)]
onde o coeficiente de proporcionalidade, suposto positivo, ¢ dado por:
6’=¢+r—0'(r—p)=¢+(l—0')r+0'p >0

Quando a elasticidade de substituicdo for igual a um, o coeficiente de proporcionalidade
¢ igual a soma da taxa de preferéncia intertemporal com o prémio de rico.

Agregacgdo
Admita-se que nesta economia a populacdo seja constante. A taxa de natalidade

¢, portanto, igual a taxa de mortalidade. O numero de individuos da geracdo s existentes
no momento ¢ € igual a:

P(s,t)=g et
A agregacdo de qualquer variavel, digamos z, neste modelo leva em conta o

nimero de individuos de cada geracdo. Logo, para a varidvel z(s,) da geragdo s no

momento ¢ o seu valor agregado é obtido somando-se por todas as geragdes atualmente
existentes:

z(t)= J.; ge )z (s,0)ds

Consumo Agregado

O consumo agregado ¢ obtido, entdo, por
c(t)= I_t ge?Ce(s,t)ds

Como o consumo individual & proporcional a riqueza, segue-se, entdo, que 0 consumo
agregado ¢ também proporcional a riqueza total da sociedade:

c(t)=0la(e)+ ()
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A taxa de variacdo do consumo agregado ¢ obtida aplicando-se a regra de
Leibnitz na férmula de agregagao do consumo. Isto é:

d;ft) — g e (i) + me¢(_ $)e? e (s,t)ds + | ;;zﬁ e e (s,1)ds

Simplificando-se esta expressdo e levando-se em conta a taxa de crescimento do
consumo individual obtém-se:

) feft) -+ 6 ol p)els. )i

A integral que aparece nesta equago ¢ proporcional ao consumo agregado. Logo:

940 _g(e)- o) o e e

A diferencga entre o consumo dos individuos da geragdo ¢ ¢ o consumo agregado, ambos

no periodo ¢, é obtido fazendo-se uso da hipotese de que a riqueza financeira dos
individuos ao nascerem ¢ igual a zero, a(t,¢) = 0. Portanto:

c(t,t)—c(t)=bla(t,0) + h(®)] - Oa(t) + h(t)]= -6 a(t)

A taxa de variagdo do consumo depende do nivel do consumo e da riqueza
agregada, de acordo com:

é=oc(r—p)c—¢8a
Riqueza Agregada

A riqueza agregada ¢ definida por:
a(t)= J'j ¢ e’ als,t)ds

A taxa de variacdo da riqueza agregada ¢ obtida aplicando-se a regra de Leibnitz
na expressao acima:

da(r)
dt

=g e’ a(t,t)+ J._tw ¢(=¢) e’ a(s,t)ds + J_tw ¢ e (s,t)ds

Simplificando-se esta equacdo e levando-se em conta a variacao da riqueza do individuo
resulta em:

da(t)

R galt,t)—dalt)+ J‘ngé Mg+ r)a(s,v)+ o(v)-c(s,v)]|dv

Como, por hipotese, a(z,t) =0, segue-se que:

82



=—¢a+(¢+r)a+a)—c

Logo, a taxa de variag@o da riqueza agregada ¢ dada por:

a=ra+w-c
A taxa de juros relevante na variagcdo da riqueza agregada ¢ a taxa de juros da economia,
e ndo a taxa de juros que cada individuo leva em conta nas suas decisdes. A taxa de
juros para cada individuo ¢ a taxa de juros da economia mais o prémio de risco pelo fato
da vida ser finita. O prémio de risco, do ponto de vista agregado, acarreta apenas
transferéncia de renda entre os individuos.

Sistema Dinamico

O sistema dindmico do modelo de geracdes superpostas com vida finita ¢
formado pelas duas equagdes diferenciais:

a=ra+w-c

{é:O'(r—p)c—¢Ha

A matriz jacobiana deste sistema ¢ dada por:

¢ oé

S_|oc a0 :[O'(r—p) —¢9}
2 207 -1
dc 0Q

O determinante desta matriz € negativo no ponto de equilibrio estacionario:
ar w
J=0c(r-p)r-¢0=¢0(—-1)=-—
c c
O ponto de equilibrio do sistema dindmico ¢ um ponto de sela. Dado a riqueza inicial, a
economia converge para o ponto de equilibrio estacionario na trajetoria de sela.
Economia com Producgdo
No modelo de uma economia com produgdo de geragdes superpostas com vida

finita a riqueza financeira corresponde ao estoque de capital. Logo, a=k, e a taxa de
juros ¢ igual a produtividade marginal liquida do capital:

r—f'(k)-o

A soma da remuneracdo do capital e do trabalho, que sdo pagos pelas suas
produtividades marginais, ¢ justamente igual ao produto, admitindo-se que a fungdo de
producdo tenha retornos constantes de escala. Isto é:
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ra+o=(f"(k)-8)k+ f(k)-k"(k)= f(k)-Sk

O sistema dinamico deste modelo ¢ formado pelas seguintes equagdes
diferenciais:

c=olf'(k)-6-plc-—06k
{lé:f(k)—ék—c

A analise deste sistema ¢ semelhante a que foi feita para o caso do modelo de geragdes
superpostas com vida infinita.

Economia Aberta

No modelo de uma economia aberta pequena com geragdes superpostas com
vida finita admite-se que a riqueza financeira corresponda a titulos transacionados
internacionalmente a uma taxa de juros que o pais pequeno niao pode afetar. O sistema
dindmico deste modelo ¢ formado pelas duas equagdes diferenciais:

c'=0'(r—p)c—¢6?a
a=r atw-c
onde a taxa de juros internacional ¢ igual a »*. No equilibrio estacionario, a taxa de

juros internacional e a taxa de preferéncia intertemporal estdo relacionadas pela
equacao:

r*:p+ﬁ
o

o

Quando o pais for credor a taxa de juros internacional ¢ maior do que a taxa de
preferéncia intertemporal, »* > p, pois @ > 0. No caso do pais devedor, a taxa de juros

internacional é menor do que a taxa de preferéncia intertemporal, »* < p, pois @ <0.
Diferente do modelo do agente representativo, no modelo de geragdes superpostas com
vida finita a existéncia do estado estacionario para o consumo ndo depende da igualdade
entre a taxa de juros internacional e a taxa de preferéncia intertemporal. A variavel de
ajuste no modelo é a conta corrente do balango de pagamentos, gerando déficits ou
superavits até que a razdo entre o estoque de ativos e o consumo atinja uma certa
propor¢ao.

Economia com Governo

Numa economia com governo o déficit publico é financiado emitindo-se titulos
publicos. A taxa de variacdo da divida publica ¢ dada por:

b=rb+g-r
Esta equagdo ¢é a restricdo or¢camentaria do governo em termos de fluxos. A solucdo

desta equacdo diferencial, supondo-se que ndo haja jogo de Ponzi, é a restricdo
or¢amentaria intertemporal do governo:
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b(t)= J’zw e (- g)dx

Esta restri¢ao estabelece que o valor presente dos superavits primarios futuros tem que
ser igual ao valor da divida publica em poder do mercado.

A riqueza total do setor privado ¢ a soma da riqueza financeira, na forma de
titulos publicos, mais o valor do capital humano:

b(t) +h(t)=b(r) + jf e Py — 2y dy

O valor do capital humano, igual ao valor presente do salario liquido de impostos, pode
ser escrito do seguinte modo:

h(t) = J':O e‘(“’”)(v")(w —-1)dv = J':Oe T (g — g)dy — J.twe AN C D VA%
Substituindo-se esta expressdo na equacao anterior obtém-se:
b(t)+h(t)=b()+[ e U N (@=g)dv — [ "e T (z - g)dv
t

A riqueza total desta sociedade inclui uma parte do valor dos titulos publicos. Este fato
ocorre porque a taxa de juros que os individuos descontam os superavits primarios €
diferente da taxa que o setor publico desconta os mesmos. Isto é:

b(t) - Il e WD (r —g)dy = J‘[ e "N -g)dv - Il e D (r — g)dy

Quando o parametro ¢ for igual a zero, ou seja, a vida for infinita, a divida publica ndo

sera parte da riqueza da sociedade. Portanto, no modelo de geracdes superpostas com
vida finita & equivaléncia ricardiana ndo ¢ valida.

6. Exercicios

1) Numa economia, os individuos vivem dois periodos. No primeiro periodo, na
juventude, eles trabalham. No segundo, na velhice, os individuos aposentam-se, vivendo
da poupanga feita na juventude e dos rendimentos da mesma. O consumo, no primeiro
periodo € representado por ¢,, € no segundo por c¢,, . A restrigdo orcamentaria do

individuo ¢, entdo, dada por:

Criy =0, =8

Com1 = (1 + ”z+1) Sy

onde o, € o salario, s, a poupanga € r;+; a taxa de juros.
As preferéncias do individuo sdo representadas pela fungdo utilidade:
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ulc,,t)+ u(czﬁ,) ,u'>0u"<0

1+p

onde p ¢ a taxa de preferéncia intertemporal.

a) Deduza a condi¢@o de primeira ordem do problema de otimizacdo do individuo.

b) Mostre que a poupanga pode ser escrita como func¢ao do salario e da taxa de juros:
St = S(a)t’rw])

0s,

c¢) Mostre que: >0
a)t
. Os
d) Mostre que: ——>0
t+1 <

e) Admita que a fung¢ao utilidade seja dada por:

o#l
7
ule)={1-
loge,o=1

Deduza a fun¢do poupanga nestes dois casos e mostre que se o > 1,

& > ()
art+1

2) Na economia de geragdes superpostas da questdo anterior, a fungdo de producdo tem
retornos constantes de escala,

Y=F(K,L)

onde Y ¢ a producdo, K o estoque de capital e L a populagdo que trabalha, cuja taxa de
crescimento é igual a n: L, = (I1+n)L, ,. As empresas maximizam o lucro, € o salario e

a taxa de juros sao dados por:

onde k=K /L, f(k)= F(%,]) e 8 é a taxa de depreciagio.

A poupanga ¢ igual ao investimento:
Kt+1 - Kt +0 Kt = LtSt

a) Mostre que
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(1_5)kt +St(a)t’rm)

tn

I+n

onde:
o, = [ (k)= k f'(k)
e = k)= 6
b) Analise o equilibrio e a dinamica deste modelo.
¢) Neste modelo, a economia pode ter super acumulagéo de capital e ser dinamicamente

ineficiente; isto é, o equilibrio ¢ eficiente no sentido de Pareto?

3) Responda as trés perguntas da questdo anterior no caso particular das fungdes
utilidade e produc¢do serem especificadas, respectivamente por:

L

C o
u(c)=

J

o

flk)=Ak“

4) Considere o modelo de geragdes superpostas com vida infinita,

é=o(r—p)c—nba

a=(r-n)a+w-c

Admita que a taxa de juros internacional seja menor do que a taxa de preferéncia
intertemporal. Mostre o que acontece nesta economia quando a taxa de juros
internacional diminui nas seguintes situagoes:

a) a mudanga ¢ permanente e ndo antecipada;

b) a mudancga ¢ permanente e antecipada;

¢) a mudanga ¢ transitoria e ndo antecipada;

d) a mudanga ¢ transitoria e antecipada.

5) Considere o seguinte modelo de uma economia, de geragdes superpostas com vida
finita, com producio:
¢=olf'(k)-6-ple-¢ok
k=fk)y-S8k-c
a) Analise o equilibrio e a dinamica deste modelo num diagrama de fases com o
consumo no eixo vertical e o capital no eixo horizontal.
b) Neste modelo existe ineficiéncia dindmica?

c¢) Analise os efeitos no consumo e no capital de uma mudanga nio antecipada na taxa
de mortalidade.
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Capitulo 3

Crescimento Economico

A teoria do crescimento econdmico tem como objetivo explicar as causas que
determinam o nivel e a taxa de crescimento da produtividade da médo de obra. Esta
teoria deve ser capaz de explicar os seguintes fatos estilizados: i) a produtividade da
mao-de-obra tem crescido de modo sistematico; ii) a relagdo capital/mao-de-obra tem
crescido ao longo do tempo; iii) a taxa de retorno do capital tem sido razoavelmente
constante; iv) a relagcdo capital/produto ndo tem se alterado ao longo do tempo; v) as
participacdes da mao-de-obra e do capital no produto ndo tem mostrado nenhuma
tendéncia para aumentar ou diminuir; vi) a taxa de crescimento da produtividade de
mao-de-obra tem variado de acordo com o pais. Os modelos apresentados neste capitulo
procuram reproduzir estes fatos. A primeira se¢do ¢ dedicada ao modelo de crescimento
exogeno. Neste modelo, o consumo ndo ¢ deduzido a partir da alocagdo intertemporal
dos recursos do agente. A segunda secdo trata, entdo, do modelo de crescimento
exogeno com microfundamentos. A terceira se¢do apresenta os modelos de crescimento
endogeno. A quarta sec¢do trata do modelo de crescimento endogeno com
microfundamentos. A quinta secdo ¢ dedicada a contabilidade do crescimento
econdmico.

1. Crescimento Exdgeno

O produto real da economia (Y) é igual a produtividade média da mao de obra
(Y/L) vezes a quantidade de mao de obra (L). Isto é:

)
L

A taxa de crescimento do produto real é, portanto, igual a soma da taxa de crescimento
da produtividade da mao de obra com a taxa de crescimento da for¢a de trabalho:

y :[Zj i
L
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onde o simbolo X representa a taxa de crescimento da variavel X: X=X/x.
Admitindo-se que as taxas de crescimento da produtividade da mdo de obra e da
populacdo sejam constantes,

A taxa de crescimento do produto real, denominada taxa de crescimento natural
(f’n), ¢ dada por:

A

Y =g+n

Uma forma alternativa de se calcular a taxa de crescimento do produto real é
obtida a partir da taxa de crescimento do estoque de capital:

s, K KY

Ya} = —= — —

K YK
onde multiplicou-se e dividiu-se a expressao, depois do segundo sinal de igualdade, pelo
produto real. A taxa de crescimento do produto real depende, portanto, da propor¢ao do
aumento do estoque de capital com relacdo ao produto e da relacdo produto/capital. A

variagdo do estoque de capital ¢ igual ao investimento bruto menos a depreciacdo do
capital:

K=I-6K

Substituindo-se esta expressdo na equacdo da taxa de crescimento do produto real
obtém-se:
g ooAl=8KY _ 1Y
Y K KJ/Y

Admita-se que a taxa de investimento e a relacdo capital /produto sejam constantes,

A taxa de crescimento do produto real, denominada taxa garantida, ¢ dada, entdo, por:

y=2-s

®
v

A taxa natural e a taxa garantida de crescimento do produto real somente seriam
iguais por acaso. Este fato foi denominado na literatura economica de fio de navalha.
Em geral, as duas taxas sdo diferentes:

A

Yn=g+n¢£—5=fw
v
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A taxa de crescimento natural do produto real depende da tecnologia enquanto a taxa
garantida ¢ aquela que corresponde a plena utilizagdo do capital, pois ¢ uma
conseqiiéncia da condicdo de que a poupanga seja igual ao investimento para que o
mercado de bens e servigos esteja em equilibrio. Se a taxa natural for maior do que a
taxa garantida (Y, >Y,) a taxa de desemprego cresce indefinidamente, ou aumenta

continuamente a taxa de utilizacdo da capacidade instalada. Por outro lado, se a taxa
natural for menor do que a taxa garantida (Y, <Y, ) ha excesso de demanda de mao de
obra, ou diminui de modo sistematico a taxa de utilizacdo da capacidade instalada. O
modelo de Solow supde que os pregos dos fatores de producdo, capital e mao de obra, se
ajustam de sorte a resolver este problema.

1.1 Modelo de Solow

O modelo de Solow ¢ especificado por trés equagdes: i) uma funcdo de
producdo, com retornos constantes de escala e com progresso tecnologico poupador de
mao de obra; ii) uma condi¢@o de equilibrio de poupanga e investimento no mercado de
bens e servicos; e iii) uma hipdtese comportamental de que o consumo seja proporcional
a renda. Isto ¢é:

Y=F(@K AL)
Y=C+I=C+K+5K
S=Y-C=Y- (I-s)Y =s Y
onde 4 é o pardmetro que representa o progresso tecnologico, C o consumo, S a
poupanga, /-s a propensdo média (=marginal) a consumir ¢ s a propensdo média a

poupar. O modelo de Solow admite ainda que a taxa de crescimento do progresso
tecnologico (g) e a taxa de crescimento da populagdo (7) sejam constantes:

Algebra
Quando se multiplicam os fatores de produ¢do por um parametro qualquer na

funcdo de produgdo com retornos constantes de escala, a quantidade de produto
aumenta da mesma magnitude:

F(AK,AAL)= A F (K, AL)
O parametro A pode ser escolhido arbitrariamente e sera conveniente defini-lo por:

A=—L
AL

Substituindo-se esta expressdo na fun¢io de producdo obtém-se:
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Y K AL K
r= =)l

onde f(k) ¢ a forma intensiva da fun¢do de producdo. O produto real e a quantidade de
capital, em unidades de eficiéncia de mao de obra, sdo definidos por:

Y K
y:— k:—
AL AL

A fungdo de produgio f(k) deve obedecer as propriedades:

f(0)=0
y=fk)  {limf(k)=0
lim /" (k) = o0

A primeira propriedade afirma que sem capital nada se produz, a segunda diz que a
produtividade marginal do capital tende para zero a medida que a quantidade de capital
cresce de modo ilimitado, a terceira propriedade impde a condi¢do de que a
produtividade marginal do capital tende para infinito quando a quantidade de capital
aproxima-se de zero. As duas ultimas propriedades sdo conhecidas como condi¢des de
Inada .

Dividindo-se ambos os lados da equacdo de equilibrio do produto com o
dispéndio pela quantidade de mao de obra em unidades de eficiéncia tem-se:

Y-C

Y-¢_K &K
AL AL AL

Usando-se a hipdtese de que o consumo ¢ proporcional a renda, a expressdo anterior
transforma-se em:

sy=%+5k

Derivando-se & com relagdo ao tempo resulta:

f= (g en)k

Combinando-se as duas ltimas equagdes obtém-se:
sy=k+(g+n+5)k
Sistema Dindmico

O sistema dindmico do modelo de crescimento exdgeno de Solow ¢ dado, entdo,
pela equacdo diferencial ndo linear de primeira ordem:

k=sf(k)-(g+n+8)k
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No estado estacionario, k=0, a quantidade de capital de equilibrio (& ) é obtida
pela solucdo da seguinte equacio:

Sf(l;)=(g+}’l+5)l€

O sistema tem dois pontos de equilibrio, k =0 e k =k", como indicado na Figura 6.1.
Supondo-se que a solucdo seja diferente de zero, a equagdo anterior pode ser escrita
como:

s
—————_—0=g+n

k' 1f(k)

A razio k'/f(k") é a relagdo capital/produto de equilibrio. Logo, no estado
estaciondrio a taxa de crescimento do produto natural ¢ igual a taxa de crescimento do
produto garantida: ¥, =Y, =Y . Portanto, no modelo de crescimento exégeno nio existe
fio de navalha. Caso as duas taxas sejam diferentes, o preco relativo dos fatores de

producdo, capital e trabalho, se ajusta e a relagdo capital/produto muda de tal forma que
no estado estacionario as duas taxas sejam iguais:

¥ =2-5=g+5=7
A%

As Figuras 3.1 e 3.2 mostram a dindmica do modelo. Quando a quantidade de
capital, por unidade de eficiéncia de mao de obra, esta fora de equilibrio, qualquer que
seja a posi¢do inicial, a quantidade de capital converge para k.

G(k) (g+n+o)k
-

k *
Figura 3.1
Previsoes e Experimentos
A estabilidade do equilibrio do modelo de crescimento exdgeno leva a seguinte
previsao:

Previsdo 1. No longo prazo a economia converge para k*, que independe das condigdes
iniciais do modelo.
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k
k* \\
Figura 3.2

A Figura 3.3 mostra a dindmica comparativa do modelo quando a taxa de
poupanca aumenta (s, >s,). O novo ponto de equilibrio corresponde a uma relagdo

capital mdo de obra, por unidade de eficiéncia, mais elevada. Portanto, a renda per
capita desta economia serd, também, mais elevada.

G(k)
(g+n+0)k
Slf(k)
f s, / (k)
. : K
k, ok
Figura 3.3

Previsdo 2. Quanto maior (menor) a taxa de poupanga maior (menor) a renda per capita
no longo prazo.
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G(k
®) m+g+o

n,+g+o

k; k;

Figura 3.4

A Figura 3.4 mostra a dindmica comparativa quando a taxa de crescimento da
populagdo aumenta (#, > n,). No novo ponto de equilibrio de longo prazo a quantidade

de capital, por unidade de eficiéncia da mao de obra, diminui. Isto corresponde uma
renda per capita menor. Esta propriedade produz a seguinte previsao:
Previsao 3. Quanto maior a taxa de crescimento da populagdo, menor a renda per capita
no longo prazo.

A produtividade média da mao de obra, no equilibrio estacionario, ¢ igual ao
produto real, medido em unidades de eficiéncia da mao de obra, vezes o pardmetro que
mede o progresso tecnologico:

Y *
— | =y*A=y*4 e*
(L) y yo4a,

A taxa de crescimento da produtividade média da mao de obra ¢, portanto, igual a taxa
de crescimento do progresso tecnoldgico:

Previsao 4. No longo prazo a taxa de crescimento da renda per capita depende apenas
da taxa de crescimento do progresso tecnoldgico.

A relacdo capital/produto ¢ igual a razdo entre o capital e o produto, ambos
medidos em termos de unidades de eficiéncia da mao de obra. No equilibrio de longo
prazo estas duas variaveis sdo constantes. Logo, em equilibrio, a relagdo capital/produto
¢ constante:

K* (K/AL)*  k*

*

Y© (Y/AL)* oy

Previsao 5. No longo prazo a relagao capital/produto € constante.
No equilibrio de longo prazo a taxa de juros é constante:
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e
A Figura 3.5 mostra graficamente esta relacdo na tangente a curva da funcdo de

produgdo. O salario por trabalhador, medido em termos de eficiéncia, o" = (W / AL)", é
obtido pela seguinte expressao:

o= £ )= s ) k>

Segue-se, entdo, que o saldrio, por trabalhador, cresce a mesma taxa do progresso
tecnologico:
.
w
[Z o4, et

Previsdo 6. No longo prazo a produtividade marginal do capital ¢ constante e o salario,
por trabalhador, cresce 4 mesma taxa do progresso tecnologico.

N

k*

Figura 3.5
Produtividade da Mdao de Obra

A taxa de crescimento da produtividade da méo de obra € igual a soma das taxas
de crescimento do progresso tecnologico e do produto por unidade de eficiéncia da méao

de obra, Y- L =A+$.Como = ak1€ ,onde ¢, ¢ a participag¢do do capital no produto,
segue-se que:

y sf (k)

Y-L=A+a, (T—(g+n+5))

A taxa de crescimento da produtividade da mao de obra tem dois componentes. O
primeiro ¢ a taxa de crescimento de longo prazo igual a taxa de crescimento do
progresso tecnoldgico. O segundo componente, de curto prazo, depende da participagdo
do capital no produto multiplicado pela taxa de crescimento do capital per capita,
medido em termos de eficiéncia de mao de obra. Esta taxa de crescimento do capital per
capita € igual a diferenca entre as taxas garantida e natural. No longo prazo este
componente ¢ igual a zero.
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1.2 Ineficiéncia, Convergéncia e Divergéncia

Esta secdo apresenta algumas propriedades do modelo de Solow, tratando
especificamente das questdes de ineficiéncia dindmica, de convergéncia e da
incapacidade do modelo de prever fatos observados no mundo real.

Regra de Ouro e Ineficiéncia Dindmica
No estado estacionario do modelo de Solow o consumo ¢ dado por:
¢ =f(k*)—(g+n+5)k*
A regra de ouro, baseada na regra de conduta que preceitua que nao se deve fazer com o

proximo aquilo que ndo se deseja para si, ¢ obtida maximizando-se o consumo com
relagdo ao estoque de capital. Isto é:

*

= 1)~ (g+n+8)=0

A taxa de juros que maximiza o consumo ¢ igual a taxa de crescimento do produto real
da economia:

fk)-5=g+n

onde k; ¢ o estoque de capital, por unidade de eficiéncia, que produz a regra de ouro.

O consumo, na regra de ouro, além de maximo, seria tal que a poupanca o manteria
constante ao longo do tempo. Nenhuma geracao estaria violando o preceito de conduta
mencionado, pois todas as geragdes estariam deixando para as proximas aquilo que
tiveram.

A Figura 3.6 mostra graficamente a regra de ouro. O consumo ¢ maximo quando
a tangente a funcdo de produgdo for paralela a reta que passa pela origem e cujo
coeficiente angular ¢ igual a g +n+ . Se o estoque de capital da economia for maior

do que o estoque de capital que corresponde a regra de ouro, k >k, a taxa de juros real

sera menor do que a taxa de crescimento do produto real, f '(k)—é' <g+n, e a
economia serd ineficiente. A ineficiéncia dinamica caracteriza-se, portanto, por uma
superacumulacdo de capital. Quando a economia ¢ dinamicamente ineficiente, ¢
possivel aumentar o bem estar para todos sem piorar o de ninguém, pois a economia nao
¢ eficiente no sentido de Pareto. Numa economia ineficiente, a sociedade estd poupando
demais, isto ¢, a reducdo de poupanga aumentaria o consumo € o bem estar da
sociedade.
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fk) (g+n+6)k

i

2

Figura3.6: Regra de Ouro
A condi¢ao para ineficiéncia dinamica pode ser escrita do seguinte modo:

f'(k) k <(g+n+5)k
y y

onde se multiplicou e se dividiu ambos os lados da desigualdade por k£ e y,
respectivamente. O lado esquerdo desta desigualdade ¢ a participagdo do capital no
produto e o lado direito ¢ a taxa de investimento da economia no estado estacionario:

_S Wk (g+n+S)k

y Y

k

A economia sera dinamicamente ineficiente quando a participag@o do capital no produto
for menor do que a taxa de investimento: o, <s.

Convergéncia

Dois tipos de convergéncia podem ser analisados no modelo de crescimento
exogeno, a convergéncia absoluta e a convergéncia relativa. Na convergéncia absoluta
supde-se que os parametros de duas economias, ou de duas regides, sejam exatamente
iguais. Na convergéncia relativa admite-se que tal hipotese ndo se verifica, isto €, que os
parametros das duas economias sejam diferentes. Para analisar ambos os casos se divide
os dois lados da equacdo diferencial do modelo de Solow por £:

(k)
k

K =5 - (g +n+0o )

k

O lado esquerdo desta expressdo ¢ a taxa de crescimento de £ e o lado direito ¢ a
diferenga de dois componentes. O primeiro, proporcional a relacdo produto/capital,
decresce com o aumento do estoque de capital, por unidade de eficiéncia, e o segundo ¢
constante, como desenhado na Figura 3.7. Imaginem-se dois paises, ou duas regides,

com estoques de capitais iniciais diferentes, como assinalado na respectiva figura. O
pais, ou regido, com estoque de capital menor terd um crescimento do produto mais
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elevado. No longo prazo ambos terdo a mesma renda per capita e a mesma taxa de
crescimento do produto.

k 2
k
g+n+d :
2 (1 k
k(@) k(@) k*
Figura 3.7 Convergéncia Absoluta

. 5,/ (k)

L3 k

k
g+nt+d

@®Hn 2 k
* k**
k(0) k()

Figura 3.8. Convergéncia Relativa
A Figura 3.8 mostra o exemplo de dois paises, ou duas regides, no qual um dos

paises tem uma taxa de poupanga mais elevada (s, >s,). Este exemplo trata da

convergéncia relativa. O pais mais pobre, com menor estoque de capital inicial, ndo tera
necessariamente uma taxa de crescimento mais elevada do que o pais rico. No longo
prazo eles terdo a mesma taxa de crescimento do produto. Todavia, o pais mais rico
continuara sendo mais rico, pois terd uma renda per capita mais elevada.

Taxa de Convergéncia
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A taxa de convergéncia do modelo de Solow pode ser calculada de forma
aproximada com auxilio da expansdo de Taylor da equacdo diferencial do modelo,
repetida aqui por conveniéncia:

k=sflk)-(n+g+5)k

A expansido de Taylor despreza todos os termos de ordem superior ao primeiro:

. 0k
k:ﬁh:k* (k_k*)

A derivada de k com relacdo a k é igual a:

2—i=sf'(k)—(n+g+5)
Logo:
k=[s /")~ (n+g+0)](k—k*)

Como em equilibrio, s f(k *) = (n +g+ 6) k*, segue-se que:

(n+g+6)k*
f (k)

A taxa de convergéncia da relagdo capital/mao de obra €, portanto, igual a:

k{(n+g+5)f'(k*)k*

2L —(n+g+5)}(k—k*)

Colocando-se n+ g + ¢ em evidéncia obtém-se:

- f'(k*)k* .
k—{w—l}(nJrngé‘)(k—k )

A participacdo do capital no produto ¢ igual a:

Logo:

k=-(1-a,)n+g+8Nk—k*)
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Denominando-se por A o coeficiente do desvio de k& com relacdo ao seu valor de
equilibrio,

A =(1—ak)(n+g+5)
obtém-se a expressao:

k=-A(k—k*)

Derivando-se a fungdo de produgdo y = f(k) com relagdo ao tempo
dy . dk
A LFG A i
dt S&) dt
e levando-se em conta a derivada de k& com relagdo ao tempo, resulta:
y==f"(k*) Ak =k*))

Fazendo-se uma expansdo de Taylor da fun¢do de producdo y= f(k),
desprezando-se os termos de ordem superior a primeira, obtém-se:

fk)y=f(k )+ (k) (k=k)

Combinando-se estas duas ultimas expressdes obtém-se a equacdo da taxa de
convergéncia do produto real:

y=-A(y-y")

As taxas de convergéncia do estoque de capital, por unidade de eficiéncia da
mao de obra, e do produto real sdo calculadas usando-se as seguintes equagdes:

{k = Ak —k*)
y==2(y-y*
Estas equagdes sdo aproximadas linearmente por:

k (f) - k*
y(£)- y*

IR

0 (k(0)-k*)
(9(0)-y*)

e
e

R

A convergéncia do modelo de crescimento exdgeno ¢ bastante rapida. Com
efeito, considere um exemplo no qual os parametros da economia sejam dados por

a, =1/3
n=1%
2=2%
0=3%

O parametro 4 da taxa de convergéncia ¢ igual a 4%:
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/1=(l—ak)(n+g+5)=§(1+2+3)=4%

Logo, com esta taxa de convergéncia a economia vai levar 17,5 anos para percorrer
metade do caminho: e*' = %' = "™ =2 poise * ' =1/2.

Renda Per Capita: Diferenca entre Paises

No equilibrio estacionario do modelo de crescimento exdgeno tem-se:
sy*=(n+g+0)k*
Diferenciando-se ambos os lados desta expressao resulta:

£+§_dk*+d(n+g+6)
y* s k* n+g+o

Da diferencial da fungdo de produgio y" = f(k*), d y*=f'(k*)d k*, obtém-
se:

dy*  f'(k*)-k*dk*  dk’

v Sk ke S

onde ¢, € a participagdo do capital no produto «, = f'(k*) k*/ f(k*). Substituindo-se

o valorde dk” /k" na diferencial da condi¢do de equilibrio obtém-se:

dy* ds _ 1 dy* d(n+g+0)
y* s a, y* n+g+o

Rearranjando-se os termos desta expressao resulta:
dy* o é_d(n+g+5)
y*¥ l-—a,\ s n+g+o

A aproximacao linear desta equagéo ¢ dada por:

a;

(log s —log(n + g + 5))

log y*=
y I—a,
Logo:

423 473

yr=g % (n+g+§)_1”lk

Admita que a taxa de poupanga do pais 4 seja quatro vezes a taxa de poupanca
do pais B: s, (pais A) =4 s, (pais B). Suponha que a participac¢do do capital em ambos
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os paises seja igual a um tergo. Logo, o, /(1—a,)=1/2. A relacdo entre as rendas per
capita dos dois paises seria, entdo, igual a:

1

Ya _ (S_AJZ
Vs Sg
supondo-se que os demais pardmetros sejam os mesmos em ambos os paises. Um pais
que poupe quatro vezes mais do que outro, teria uma renda per capita apenas duas vezes
maior (no estado estacionario).

Considere outro exemplo, no qual o crescimento populacional do pais 4 ¢ de 1%
e do pais B € de 3%: n, (pais A)=1%, n, (pais B) = 3%; g+06 =5% ao ano, e em
ambos os paises a participacdo do capital ¢ a mesma do exemplo anterior. A diferenca
de renda per capita entre os dois paises sera dada, entdo, pela formula:

_1
Vi (nitg+s /2_@‘%_@%_“5
y, \ny+g+d 8 6 ’

A conclusdo que se chega com este exercicio € de que a renda per capita do pais
(A) com menor taxa de crescimento populacional € 1,15 maior do que a renda per capita
do pais com maior taxa de crescimento da populacdo

Taxa de Retorno do Capital e Renda per Capita

A taxa de juros ¢ igual a produtividade marginal do capital,
r=r"(k)
A diferencial desta equagdo ¢ dada por:
dr=f"(k) dk

A diferencial da fun¢@o de producdo y= f (k), dy=f '(k) dk, quando substituida na
expressdo anterior resulta em:

dr_f"(k)f dv [ f" dy

o rwE Yy oy

Mais adiante sera deduzida a seguinte igualdade a partir da defini¢do da elasticidade de
substitui¢do ¢ entre os fatores de produgao:

f'f":_l_ak
(ry oa,

Substituindo-se este resultado na expressao anterior conclui-se que:
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dr_[(1oa,)dy
r ca, )y
Uma aproximagdo para esta equacao ¢ dada por:

1—
logr:—( akjlogy
o

a,

As taxas de retorno dos capitais e as rendas per capita de dois paises, 4 e B,
estdo, portanto, relacionados, pela seguinte equacdo:

l-a,
i {y_j

g YV
Admita-se que a fungfo de producdo seja Cobb-Douglas. A elasticidade de
substitui¢do €, entdo, igual a um: o =1. Se a participacdo do capital for igual a um terco,
o valor absoluto do expoente da razdo entre as rendas per capita ¢ igual a dois. Portanto,
um pais com uma renda per capita igual a metade de outro teria que ter uma taxa de
retorno quatro vezes maior. Este fato certamente ndo ¢ observado no mundo real. Se a

participacd@o do capital fosse igual a dois tergos, ao inv€s de um tergo, o resultado seria
mais palatavel.

Elasticidade de Substituicdo

A elasticidade de substitui¢do mede a resposta da mudanca relativa na propor¢ao
de fatores quando a taxa marginal de substituicdo sofre uma variagdo percentual, ao
longo de uma isoquanta, como indicado na Figura 3.9. A elasticidade de substituicao &,
entdo, definida por:

Quando as variaveis sdo continuas, a elasticidade de substitui¢do ¢ definida pela razdo
entre a taxa marginal de substituicdo e a relacdo capital/mdo de obra dividida pela
derivada da taxa marginal de substituicdo com relag¢do a razdo capital/ao de obra:

t/k
o =
dr/dk

A taxa marginal de substitui¢@o € igual a razdo entre as produtividades marginais
da mao de obra e do capital. A fun¢do de producdo pode ser escrita como o produto da
quantidade de mao de obra pela funcdo que depende da relacdo capital/mao de obra. Isto
é:

r=-Lt Y=L f(k)
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Figura 3.9

As produtividades marginais da mao de obra e do capital sdo, respectivamente,
iguais a:

F, =§—§ = fk)+L f (k)[—%} = [ (k)= k 1 (k)

oY 1,
Fy _a_K_Lf(k)f_f(k)

Logo, a taxa marginal de substituicdo € igual a:

Sk )

T = =

Sk )

Derivando-se a taxa marginal de substituicdo com relagao a k obtém-se:

dr _ k) ()= s (k) "(k)

dk (7))

Esta expressao depois de simplificada pode ser escrita como:

dr__fJ"
dk (1Y

A relagdo entre a taxa marginal de substitui¢do e k& depende da participacdo do capital
no produto de acordo com:
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A clasticidade de substituicdo é, entdo, facilmente obtida dividindo-se esta
expressdo pela anterior:

S a, )ff"
(f)

A expressdo usada no texto ¢ uma forma alternativa de se escrever a equagdo anterior.

Isto é:
[ :_(1—%}
oy loa

Participacdo do Capital no Produto

(- e, :_[1—%} (1)

A participagdo do capital no produto (e, ) € um pardmetro importante em trés

conseqiiéncias importantes do modelo de crescimento exogeno: i) diferenga de renda
per capita devido as taxas de poupanga e de crescimento populacional; ii) velocidade da
convergéncia do produto para o estado estacionario e iii) diferenca da taxa de retorno do
capital entre paises pobres e ricos. Nas trés formulas, a participagdo do capital ¢ um
parametro que afeta os resultados, como pode ser facilmente constatado repetindo-se as
trés expressoes deduzidas anteriormente:

dy* a, ﬁ_d(n+g+5)
s n+g+o

y=01-a)n+g+5)(y-y*
dr _ (1-a, | dy
r ca, )y

Com base nestas expressdes concluiu-se que o modelo de crescimento exdgeno
ndo ¢ capaz de explicar: 1) as grandes diferencas de renda per capita observadas no
mundo; ii) as taxas de convergéncia condicional que ocorrem na pratica e iii) as
diferengas de taxas de retorno do capital entre paises pobres e ricos. Uma solu¢do para
estas questdes ¢ admitir-se que a participagdo do capital no produto ¢ bem maior do que
a usada nos modelos de crescimento exogeno. Todavia, esta hipotese demanda uma
redefinicdo do conceito de capital. Este tema serd apresentado mais adiante na se¢do que
trata do modelo de crescimento endogeno.

1.3 Modelo com Capital Humano
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O modelo de Solow pode ser generalizado introduzindo-se o capital humano
como um dos fatores de produgdo. A fungdo de produgdo depende, entdo, do capital
fisico, do capital humano (H) e da méo de obra ndo qualificada. A acumulacdo do
capital fisico mais a depreciagcdo ¢ igual a poupanca, que ¢ proporcional ao produto. A
acumulagdo do capital humano mais sua depreciagdo ¢ igual & poupanca direcionada
para esta finalidade. Esta poupanga também absorve uma propor¢do do produto. O
progresso tecnologico cresce a uma taxa constante, o mesmo ocorrendo com a
populagdo. O modelo ¢ formado pelas seguintes equagdes:

Y=F(K,H, AL)

K=s,Y-6,K

H=s5,Y-0,H
A=g A
L=nlL

A funcdo de produgdo, com retornos constantes de escala, e com os fatores de
producdo denominados em unidades de eficiéncia de mao de obra ¢ dada por:

Y K H
=—=F|—,~—1|=flk,n
YL [AL AL j flk.h)

onde k=K/AL, h=H/AL, e f(k,h) é a forma intensiva da fun¢@o de producao.
Sistema Dindmico

Derivando-se k£ e & com relacdo ao tempo e substituindo-se as equagdes do
modelo, com o mesmo procedimento usado no modelo de Solow, obtém-se o sistema
dindmico do modelo de capital humano formado pelas duas equagoes diferenciais:

k=s, flk,h)~(n+g+6,)k
h=s, fkh)~(n+g+35,)h

O sistema de equagdes diferenciais tem um ponto de equilibrio estavel, pois o
determinante de sua matriz jacobiana € positivo e o trago da mesma ¢ negativo. A
Figura 3.10 mostra os diagramas de fases de cada uma das equacdes diferenciais do
modelo. A Figura 3.11 contém o diagrama de fases do modelo. Qualquer que seja o
ponto inicial da economia ela converge para o ponto de equilibrio £. No longo prazo a
taxa de crescimento da economia cresce a uma taxa igual & soma das taxas de
crescimento do progresso tecnologico e da populacao.
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Figura 3.11
Produtividade da Mdao de Obra

A taxa de crescimento do produto medido em termos de eficiéncia da méo de
obra ¢ obtida derivando-se a funcao de producao f(k, /) com relagdo ao tempo. Isto €:

V=a, k+a, h
onde «, e «, sdo, respectivamente, as participacdes do capital fisico e do capital

humano no produto. Logo, a taxa de crescimento da produtividade da mao de obra ¢
igual a:

Substituindo-se os valores de & e ﬁ, obtidos das duas equacdes diferenciais do modelo,
resulta na seguinte expressdo para a taxa de crescimento da produtividade da méo de
obra:
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% —Ad+a, {—S"fl(ck’h)—(n+g+5,{)}+ah[—s”f}(lk’h)—(n+g+5h)}

No longo prazo, a taxa de crescimento da produtividade da mao de obra ¢ igual a taxa
de crescimento do progresso tecnologico. No curto prazo, a taxa de crescimento da
produtividade da mao de obra depende de trés componentes: i) taxa de crescimento do
progresso tecnoldgico; ii) do produto da participacdo do capital fisico no produto pela
taxa de crescimento do capital per capita, medido em termos de eficiéncia da mao de
obra; iii) do produto da participagdo do capital humano no produto pela taxa de
crescimento do capital humano, medido em termos de eficiéncia da mao de obra.

2. Crescimento Exogeno: Microfundamentos

O modelo de crescimento exdgeno sem microfundamentos tem duas equacdes.
Uma equagdo de acumulagdo de capital que resulta da condicdo de equilibrio no
mercado de bens e servicos,

k=f(k)-c—(g+n+6)k

A segunda equagdo estabelece que o consumo seja proporcional ao produto de acordo
com:

c=(1-9)f(k)

No modelo com microfundamentos esta equacdo de consumo serd substituida pela
equagdo de Euler de alocacao intertemporal dos recursos do consumidor.

Equacdo de Euler

Considere um consumidor que tem de decidir se gasta um real no consumo no
periodo ¢ ou no periodo 7+/. Caso ele decida consumir no periodo ¢ seu bem estar tem
um aumento igual a utilidade marginal do consumo no periodo . Caso ele decida
consumir no periodo #+1/, ele aplica um real num ativo financeiro que lhe rendera uma
taxa de juros igual a r, e gasta no periodo seguinte o principal mais os juros da
aplicagdo. Seu bem estar tera um aumento igual a utilidade marginal do consumo no
periodo 7+17. Mas, para comparar o bem estar do periodo ¢ com o bem estar do periodo
t+1 ele desconta o bem estar do periodo #+/ pela taxa de preferéncia intertemporal p .

Em equilibrio, o consumidor serd indiferente entre consumir no periodo ¢ ou no periodo
t+1. Logo:

w(C)=Lw(c,,)

_1+p

A expansdo de Taylor da utilidade marginal do consumo no periodo #+1 em
fun¢@o do consumo no periodo ¢ ¢ dada por:
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w(Cy)=u(C,)+u"(C)(C, - C))

onde desprezou-se os termos de segunda ordem. Substituindo-se esta expressdo na
equacdo de Euler obtém-se:

1+p — u'(CHl)
1+7r u'(C,) u'(C,)

Tomando-se o logaritmo de ambos os lados desta equagdo resulta:

log (1 + p)—log (1+r)= log [1 +% (Ct+1 -C, )}

Usando-se a aproximac¢ado log(1+ x) = x tem-se:

u'(C,)
—-r= c.,-¢C
p—r I/l'(C[) ( t+1 t)
que pode ser escrita como:
u'(C,)
C,-C = ! -
t+1 t u” (Ct ) (p I")

L 1
E facil verificar que u'(C)=C ° e u"(C) = L C e g Logo, a taxa de crescimento do
o

consumo ¢ dada por:
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A taxa de crescimento do consumo ¢ positiva (negativa) quando a taxa de juros for
maior (menor) do que a taxa de preferéncia intertemporal. O consumidor prefere,
portanto, consumir menos (mais) no presente € mais (menos) no futuro se a taxa de
juros for maior (menor) do que a taxa de preferéncia intertemporal.

2.1 Agente Representativo

O consumo ¢ medido em termos de unidade de eficiéncia da mao de obra é
definido por:

A taxa de crescimento do consumo, por unidade de eficiéncia de méo de obra, ¢ igual a
diferenga entre as taxas de consumo per capita e de progresso tecnologico:

c_[¢)4_[C]
c (L) 4 \L £
A taxa de crescimento do consumo per capita corresponde a equagdo de Euler do agente

representativo. Portanto, a equagdo diferencial do consumo, por unidade de eficiéncia da
mao de obra, ¢ dada por:

¢
~=o(r-p)-g
C
que pode ser escrita como:
oo
C o

A condi¢do de primeira ordem de maximizagdo do lucro da empresa ¢ de que a
taxa de juros seja igual a produtividade marginal do capital,

r=f'(k)-6

Logo, a taxa de crescimento do consumo sera dada por:

é=6@“ﬂ—5—p—i}

C

Sistema Dinamico

O sistema dindmico do modelo de crescimento exégeno, com
microfundamentos, ¢ formado, entdo, pelas duas equagdes diferenciais:
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k=f(k)-c—(g+n+6)k

¢
e
c o
A primeira equacdo € a equacdo de acumulacdo de capital que ¢ a mesma do modelo
sem microfundamentos. A segunda equacdo ¢ a equagdo do consumo, na qual a taxa de
crescimento do consumo depende da diferenca entre a taxa de juros e a taxa de juros de
equilibrio de longo prazo, a taxa natural da economia, definida a seguir.

No equilibrio estacionario, k=¢=0. Logo, o consumo e o capital de equilibrio,
ambos medidos em unidades de eficiéncia da mao de obra, sdo dados por:

¢ =fk*)-(g+n+5)k*
Fle*)-6=p+tg
(o3

Neste modelo o capital inicial K(0) da economia ¢ dado. Esta informacao nao ¢
suficiente para determinar a solucdo do sistema dindmico de equacdes diferenciais. Uma
condicdo adicional ¢ necessdria. Esta condi¢do, denominada condi¢do de
transversalidade, estabelece que o limite do valor presente do estoque de capital (K/L)
de cada agente, avaliado pela utilidade marginal do consumo (1), quando o tempo
tende para infinito, deve ser igual a zero. Isto é:

lim, , e ™" At) KO _ 0
L(t)

Se esta condicdo ndo fosse satisfeita o agente poderia aumentar seu bem estar
deixando de investir e alocando seus recursos no consumo. A utilidade marginal do
consumo, para a fungdo com elasticidade de substituigdo constante, & igual a:
log A =—(1/0c)log(C/L).O consumo no estado estaciondrio cresce a uma taxa g. Logo,

a utilidade marginal cresce a uma taxa igual a —g/o. O estoque de capital, por

trabalhador, cresce a uma taxa igual a g. Logo, a condicdo de transversalidade ¢
satisfeita quando a seguinte desigualdade ¢ obedecida:

p—n>g- £
O
que ¢ equivalente a :

p+§>g+n
o

Neste modelo, portanto, ndo existe ineficiéncia dindmica, pois a taxa de juros sera
sempre maior que a taxa de crescimento do produto real da economia (g+n).
A matriz jacobiana deste sistema dindmico ¢ dada por:
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o 00
dc Ok 0 o f(k*)c*

a_k % -1 f'(k*)—(g+n+5)
| 0c Ok |

O determinante desta matriz € negativo,
=0 f"(k*)c" <0

porque a produtividade marginal do capital ¢ decrescente, em virtude da hipdtese de
retornos decrescentes para cada fator de producdo. Logo, este sistema tem um ponto de
sela.

A Figura 3.12 mostra o diagrama de fases da equacdo do consumo. O consumo
permanece constante quando o capital corresponde a taxa de juros natural da economia,
que ¢ igual a soma da taxa de preferéncia intertemporal acrescida da razdo entre a taxa
de crescimento do progresso tecnoldgico dividida pela elasticidade de substituicao entre
o capital e o trabalho.

¢>0 ¢<0
k* k
Figura 3.12
C
k<0
—
k=0
—_—
/
k>0
k
Figura 3.13
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A Figura 3.13 contém o diagrama de fases da equagdo do capital. Ela corta o
eixo horizontal em dois pontos, na origem e num valor de k positivo. Abaixo da curva a
quantidade de capital aumenta e acima da mesma a quantidade de capital diminui.

A Figura 3.14 mostra o diagrama de fases do sistema dindmico formado pelas
duas equacdes do modelo. Qualquer que seja o ponto inicial da relagdo capital mao de
obra, a economia converge para o ponto de equilibrio na trajetoria de sela representada
na Figura 3.14.

Figura 3.14
Produtividade da Mao de Obra

A taxa de crescimento da produtividade da mao de obra no modelo de
crescimento exdgeno com agente representativo também tem dois componentes, como
no modelo sem microfundamentos. A diferenca entre os dois modelos reside no
componente de curto prazo, pois o consumo néo € proporcional a renda. O consumo e o
capital estdo relacionados pela trajetoria de sela de acordo com a fung¢do ¢ =c(k). A

taxa de crescimento da produtividade da mao de obra €, entdo, dada por:

YA—lA,Zz,‘i-f-Olk (M_(g+n+5))

Os dois componentes da taxa de crescimento da produtividade da mao de obra
sdo0: 1) taxa de crescimento do progresso tecnoldgico; ii) o produto da participacdo do
capital no produto pela taxa de crescimento do estoque de capital per capita, medido em
termos de unidades de eficiéncia de mao de obra.

Experimento

A Figura 3.15 mostra uma mudanga permanente, ndo antecipada, na taxa de
preferéncia intertemporal desta economia. A taxa de preferéncia intertemporal diminui
de p, para p,. A taxa de juros de longo prazo desta economia diminui e a quantidade de

capital aumenta como descrita na Figura 3.16. O consumo tem, no inicio, uma queda
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instantanea, e a economia descreve uma trajetoria na nova sela do modelo. No equilibrio
de longo prazo o consumo e o capital serdo maiores do que seus valores anteriores,
porém a taxa de crescimento da economia continua, no longo prazo, sendo a mesma de
antes.

P
Po
P
tempo
Figura 3.15
c S
/.
. E, |
c, L. . , i
S : i
s o0
* * k
kn kl
Figura 3.16
tempo
Figura 3.17

A Figura 3.17 mostra um experimento no qual a taxa de crescimento
populacional diminui permanentemente de n, para n,.
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A equagdo de ¢ =0, f '(k *) =0+p+ 1 g, independe da taxa de crescimento da
o

populagdo, e, portanto, ndo sofre alteragdo, como indicado na Figura 3.18.

A equagdo de k=0, ¢ = f(k)-(g+n+0)k, depende da taxa de crescimento
da populacdo. Portanto, quando a taxa de crescimento da populagdo diminui (aumenta),
para uma dada quantidade de capital, o consumo aumenta (diminui). A equacdo de

k=0 desloca-se para cima, como indicado na Figura 3.18. A reducdo da taxa de
crescimento da populagdo acarreta um aumento instantaneo do consumo. A quantidade
de capital ndo se altera, nem tampouco o produto real da economia. A parte da
poupanca que era destinada a manter o estoque de capital por trabalhador constante
agora vai para 0 consumo.

c S
IK/

" ¥
c /

¢, k(n,)=0

E,
k(n,)=0
k
k*
Figura 3.18

2.2 Geracoes Superpostas

O modelo de geragdes superpostas com vida infinita supde que o individuo
nascido na data s tem vida infinita. A cada momento nasce uma nova geracdo. A taxa de
crescimento da populacdo ¢ igual a n. Cada geracdo nasce sem nenhum ativo financeiro.
Na data ¢ a equagao de Euler para o agente que nasceu na data s ¢ igual a equagdo de
Euler do agente representativo. Isto €:

Na data ¢ a populagdo desta economia ¢ igual a um: P(t) = /. Esta normalizag¢do

n(t-s

). Quando se deseja
agregar uma variavel x(s,¢) deve-se somar por todas as geracdes que existem na data ¢ e
que nasceram em algum momento do passado. No momento s o nimero de individuos
que nasceram em s ¢ igual a nP(s). Logo, o valor agregado X da variavel x(s,¢) ¢ dado
por:

simplifica a dlgebra. A populacdo na data s era igual a: P(s) =e”
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X(t)= J‘_twn P (s)x(s,z) ds

Substituindo-se o valor de P(s) nesta expressao obtém-se:
X(t)= J.j ne" ™ x(s,t) ds

Este valor corresponde ao valor per capita da varidvel x porque a populacdo foi
normalizada pelo valor um.

O consumo per capita desta economia povoada com individuos com vida infinita
¢, portanto, igual a:

c(t)= J'; ne"=IC (s,1) ds

A derivada do consumo com relacdo ao tempo € obtida aplicando-se a regra de
Leibnitz:
dc f

» (= n)e"C (s,) + € 0IC (5.1)] ds

=ne"IC(t,1)+ I

que pode ser escrita, levando-se em conta a expressdo de C(s,t), como:
C=n(Ct,t)-C@)+o(r—p)C

Nesta formula aparece o consumo na data ¢ da geracdo que nasceu em ¢. Para calcular
este consumo € preciso usar a restricdo orcamentaria do individuo.

A restricdo orcamentaria, em termos de fluxos, do individuo que nasceu na data
s no momento ¢, estabelece que a variacdo do patrimonio d(s,¢) € igual a diferenca entre
os rendimentos, dos juros dos ativos financeiros e do saldrio, e a despesa na aquisi¢do
de bens e servigos de consumo:

al(s,t)=ra(s,t)+w(t)-C(s,v)
Adotou-se a hipotese que o salario @ ndo dependa da geracdo. Resolvendo-se esta

equacdo diferencial obtém-se a restricdo intertemporal do individuo, supondo-se que
ndo exista jogo de Ponzi. Isto é:

a(s,t)+ Ilw e o (v)dv = J‘f e IC (s,v)dv

Esta restrigdo estabelece que o valor presente dos gastos do individuo € igual a soma do
valor dos ativos financeiros com o valor presente dos salarios, que sera representado
pela letra 4. Substituindo-se a equacdo de Euler para a taxa de variagdo do consumo
nesta restricdo, conclui-se que o consumo ¢ proporcional ao total da riqueza do
individuo:

C(s,t)= Ola (s,¢)+h (t)]
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O parametro @ ¢ dado por:
O=r+ao(p-r)

O consumo per capita também sera proporcional ao total da riqueza:

C(e)=0la()+n ()]

O consumo da geragdo que nasceu em ¢, na data ¢, depende apenas do valor
presente dos salarios porque, por hipotese, a (¢,¢) = 0. Logo:

C(t,6)=Oalt,t)+h(t)]= 6 h(t)
Segue-se, entio, que:
C(t,t)-C(t)=-0alr)
A taxa de variagdo do consumo é, entio, dada por:
C=c(r-p)C-nbalt)

Nesta economia os ativos financeiros tém como contrapartida o estoque de
capital existente. Portanto, a(t)=k A, e a taxa de variagdo do consumo depende da
relacdo capital/consumo:

C k
—=o(r-p)-no=
C c

No modelo de crescimento exdgeno o consumo ¢ ¢ medido em unidades de
eficiéncia de mao de obra. A sua taxa de variacdo ¢ igual a diferenga entre a taxa de
variagdo do consumo per capita e da taxa de crescimento do progresso tecnologico:

E'=CA'—1:1=0(r—,0)—nt9£—g
c c

Reagrupando-se o primeiro com o terceiro termo, depois do segundo sinal de igualdade,
obtém-se:

A taxa de juros ¢ igual a produtividade marginal liquida do capital, » = f ’(k)— o . Logo,
a taxa de variacdo do consumo, por unidade de eficiéncia da mao de obra, tem a
seguinte expressao:

f:a(f'(k)—ﬁ—p—i)—nef

(o3 c
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Sistema Dinimico

O modelo de crescimento exdgeno com geragdes superpostas com vida infinita é
formado pelo seguinte sistema de equagdes diferenciais:

k=f(k)-c—(g+n+05)k

f:a(f'(k)—a—p—ﬁj—n ok
C

o C

A primeira equagdo ¢ a equagdo de acumulagdo do capital que ¢ a mesma dos
demais modelos de crescimento exogeno. A segunda ¢ a equacdo da decisdo de
consumo. O determinante da matriz jacobiana deste sistema ¢ negativo, e o sistema tem
um ponto de sela. A condigdo de transversalidade do modelo de otimizacdo do
individuo de cada geracdo ¢ de que o valor presente do capital, avaliado pela utilidade
marginal do consumo, seja igual a zero quando o tempo se aproxima do infinito. Isto é:

lim,, e " A)K@E)=0
O capital per capita no estado estacionario cresce a uma taxa igual a g, a utilidade
marginal do consumo, também no estado estacionario, cresce a uma taxa negativa igual
a g/o . A condigdo de transversalidade ¢, entdo, dada pela seguinte desigualdade:

P>g—§
o
que € equivalente a:
P+ £ g
o

No equilibrio estacionario a taxa de juros € igual a:

f'(/?)—5=p+§+ne§
P c

A condigdo de transversalidade ndo garante que esta taxa de juros seja maior do que a
taxa de crescimento do produto real (g+n), que corresponde a regra de ouro. Logo, neste
modelo € possivel ter:

k
p+§+n9j§g+n
o c

Caso esta desigualdade se verifique o modelo de crescimento exdgeno com geragdes
superpostas produz ineficiéncia dindmica. Este fenomeno de superacumulagdo de
capital torna a economia ineficiente, pois uma redug@o do estoque de capital aumenta o
bem estar da populagdo.
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é>0 i
é<0

k* k

Figura 3.19
A Figura 3.19 contém o diagrama de fases que corresponde a equagdo de ¢=0:

Ok
-0 7]

C =

No diagrama da Figura 3.19 esta fung¢do tem como assintota o capital k* que
corresponde a taxa de juros:

f7.* _ §
1k )—§—p+0

e o diagrama foi tragado supondo-se que ndo haja ineficiéncia dindmica. A Figura 3.20

mostra o diagrama de fases do modelo completo. Qualquer que seja o capital inicial da
economia, a trajetoria de sela conduz a economia ao estado estacionario.

S

e c=0

Q)

k k

*

kGR

Figura 3.20: p+§+n9é>n+g
o c

A Figura 3.21 contém o diagrama de fases do modelo quando existe ineficiéncia
dindmica na economia. A taxa de juros ¢ menor do que a taxa de crescimento do
produto real. Novamente, a trajetdria de sela leva a economia ao estado estacionario,
qualquer que seja o ponto inicial do capital.
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Produtividade da Mdao de Obra

A taxa de crescimento da produtividade da mdo de obra no modelo de
crescimento exogeno com geracdes superpostas também tem dois componentes, como
nos modelos sem microfundamentos e com agente representativo. A diferenga entre os
modelos reside no componente de curto prazo, pois 0 consumo nao ¢ proporcional a
renda. O consumo e o capital estdo relacionados pela trajetoria de sela de acordo com a
funcdo ¢ =c(k). A notagdo ¢ a mesma do modelo com agente representativo, mas as
funcdes sdo diferentes, a menos que a taxa de crescimento da populacdo seja igual a
zero. A taxa de crescimento da produtividade da mao de obra ¢, entdo, dada por:

Y-i=A+a, (M—(g+n+5))

Os dois componentes da taxa de crescimento da produtividade da mao de obra sdo: 1)
taxa de crescimento do progresso tecnoldgico; ii) o produto da participagdo do capital
no produto pela taxa de crescimento do estoque de capital per capita, medido em termos
de unidades de eficiéncia de mao de obra.

3. Crescimento Endogeno

No modelo de crescimento exdgeno a fungdo de produgdo tem retornos
constantes de escala, mas os retornos de cada fator sdo decrescentes. Com a acumulagdo
de capital a produtividade marginal do capital diminui e a economia converge para o
estado estacionario. No modelo exdgeno de crescimento econdmico a produtividade
marginal da mao de obra ndo decresce, ao longo do tempo, em virtude do progresso
tecnologico. Nos modelos de crescimento enddgeno introduz-se alguma hipotese para
que os retornos dos fatores ndo sejam decrescentes. A proxima se¢do apresenta um
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modelo onde o capital ndo tem retornos decrescentes. A segunda se¢do ¢ dedicada a um
modelo onde a mao de obra ndo tem retornos decrescentes em virtude do processo de
acumulagao de capital humano.

3.1 Modelo AK

No modelo AK de crescimento endégeno a fungdo de produgdo na equagdo
diferencial do modelo de Solow, repetida aqui por conveniéncia,

k=sf(k)-(n+6)k
¢ substituida pela fungdo 4K, na qual o Unico fator de produgdo € o capital. O simbolo
deste fator ¢ o mesmo, mas sua interpretacdo ¢ diferente. Ele deve incluir além do
capital fisico o capital humano. A nova fung¢io de producdo ¢ especificada por:
Y=4K
A equacao diferencial do modelo de crescimento endogeno €, entdo, dada por:
k=sdk —(n+6)k
As taxas de crescimento da produtividade média da mao de obra e da relagdo

capital/mao de obra dependem da taxa de poupanca s, do coeficiente técnico 4, da taxa
de crescimento da populacdo n, e da taxa de depreciagdo &, de acordo com:

=%=sA—(n+5)

< e

A taxa de crescimento do produto real desta economia ¢, entdo, dada por:
Y
—=54-0
Y

A taxa de crescimento do produto real depende da taxa de poupanga (s), da
produtividade marginal do capital (4) e da taxa de depreciagdo do capital (5 ). As duas
primeiras afetam positivamente a taxa de crescimento do produto, enquanto o aumento
(diminuicdo) da taxa de depreciacdo diminui (aumenta) a taxa de crescimento do
produto real.

No modelo de crescimento enddgeno ndo ha diferenca entre curto e longo prazo,
isto €, ndo existe convergéncia da economia para uma determinada renda per capita,
como no modelo de crescimento exdgeno. As diferencas de renda per capita e de taxa de
crescimento do produto persistem ao longo do tempo.

Produtividade da Mao de Obra

A taxa de crescimento da produtividade da mdo de obra no modelo de
crescimento endogeno € expressa por:

Y-L=sA-5-n
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A taxa de crescimento da produtividade da mao de obra depende da taxa de poupanga
(s), do coeficiente tecnologico (4), da taxa de depreciagdo (5 ), e da taxa de crescimento
da populagdo (n). Admite-se que s4 > § + n. Nestas circunstancias, um aumento da taxa
de poupanca aumenta permanentemente a taxa de crescimento da produtividade da mao
de obra.

3.2 Capital Humano

No modelo de crescimento enddégeno com capital humano a equacdo diferencial
de acumulacdo do capital fisico ¢ exatamente a mesma do modelo de Solow:

k=sf(k)-(n+6)k

onde o parametro 4 que multiplica a quantidade de mao de obra tem, agora, uma
especificacdo completamente diferente. Este pardmetro € igual ao produto da fracdo de
tempo u que as pessoas dedicam ao trabalho vezes a quantidade de capital humano /4
que cada trabalhador adquiriu no processo de investir parte do seu tempo, /-u, em
capital humano. Isto é:

A(t) = u h(?)

A outra hipotese deste modelo, que o diferencia do modelo de Solow, ¢ de que a
taxa de crescimento do capital humano € proporcional ao tempo dedicado a este
investimento:

%z/l(l—u)

A taxa de crescimento do progresso tecnologico ¢ igual a taxa de crescimento do
capital humano. Isto é:

A _h
2_2_-20-
25, A=

No longo prazo, a taxa de crescimento da produtividade da mao de obra desta
economia sera igual a taxa de crescimento do capital humano.

Y-L=A(1-u)+a, (@—(ma))
No curto prazo, a taxa de crescimento da produtividade da mao de obra tem dois
componentes; 1) taxa de crescimento do capital humano e ii) produto da participa¢do do
capital fisico no produto pela taxa de crescimento do capital fisico per capita, medido
em termos de unidade de eficiéncia de mado de obra.
4. Crescimento Endogeno: Microfundamentos
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No modelo com microfundamentos, com agente representativo, a equacdo do
consumo ¢ a equagdo de Euler:

c=oc(f'(k)-5-p)
A produtividade marginal do capital ¢é igual ao coeficiente técnico A:
J'(k)=4

O sistema dinamico do modelo de crescimento endogeno ¢ formado pelas duas
equacodes diferenciais:

k=Ak—c—(n+8)k

é=cc(d-6-p)

Admite-se que 4-65—-p >0, sendo a taxa de crescimento do consumo ndo seria
positiva. Neste sistema a taxa de crescimento do consumo per capita,

¢
~=0(4-5-p)
c

deve ser igual as taxas de crescimento da relag@o capital/mao de obra e do produto per
capita:

| =

:X=£=G(A—5—,0)
y C
Logo, da primeira equac¢do diferencial segue-se que:
k c
S=A4-—-(n+S8)k=0c(4-6-p)
k k
Conclui-se, entdo, que:
%zA—(n+5)—o(A—5)+p0'
Reagrupando-se os termos desta expressao obtém-se:
C
;z(A—é‘)(l—o*)+0'p—n

Para que a relagdo consumo/capital ndo seja negativa a seguinte desigualdade deve ser
satisfeita:

(4-6)(1-0)+o p-n>0
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Como 4- p-6 >0, esta desigualdade e a anterior produzem a seguinte hipotese:
A>p+5>(c-1)(4-5-p)+n+d

A taxa de crescimento do produto real ¢ igual a anterior acrescida da taxa de
crescimento da populagdo:

);zgza(A—5—p)+n

No modelo de crescimento enddgeno, com agente representativo, a taxa de
crescimento do produto real aumenta (diminui) quando: i) produtividade marginal do
capital aumenta (diminui); ii) a taxa de depreciacdo do capital diminui (aumenta); iii) a
taxa de preferéncia intertemporal diminui (aumenta): e a elasticidade de substitui¢do do
consumo aumenta (diminui). As respectivas derivadas parciais sdo as seguintes:

a—Y=0'>0 ;a—=—6<0
04 00

—=-0p<0 ;a—YzA—5—p>0
oo

Produtividade da Mdao de Obra

A taxa de crescimento da produtividade da mao de obra, no modelo de
crescimento endogeno, €, entdo, dada por:

f—LA:U(A—é'—p)

A taxa de crescimento da produtividade da médo de obra depende de quatro pardmetros,
dois (4, &) representando tecnologia e dois (o, p)preferéncias dos consumidores. No
caso destes dois pardmetros, a taxa de crescimento da produtividade da mao de obra
aumenta (diminui): i) quando a elasticidade de substituicdo aumenta (diminui); ii)
quando a taxa de preferéncia intertemporal do consumidor diminui (aumenta).

5. Contabilidade do Crescimento

A contabilidade do crescimento econdmico é um arcabouco tedrico para
identificar as fontes do crescimento. Esta metodologia atribui a cada fator de producdo
sua contribuicdo e deixa para um residuo aquilo que ndo pode ser identificado como
pertencente a um fator de produgdo. Este residuo ¢ denominado a produtividade total
dos fatores de producdo. A contabilidade parte de uma funcao de produgdo com retornos
constantes de escala, na qual o produto (Y) depende do estoque de capital (K), da

124



quantidade de mao de obra (L), e do parametro 4 que mede a produtividade total dos
fatores de producao. Isto é:

Y=AF (K,L)
Derivando-se esta fungdo de produg@o com relagdo ao tempo obtém-se:

Y gr K ar, o Fk )
dt dt dt dt

onde um indice numa varidvel indica a derivada parcial da funcdo F com relagdo a
varidvel representada no indice. Dividindo-se ambos os lados desta expressdo pelo
produto e reorganizando cada termo de tal modo que aparecam as participacdes de cada
fator no produto, supondo-se que tanto o capital como a mao de obra sdo pagos pelas
suas produtividades marginais, a taxa de crescimento do produto ¢ dada por:

1dY _ARKAK 1 AF, LdLl F(K.L)dA
Y dt Y dt K Y dtL Y dt

que pode ser escrita como

1 dY dK 1 dL1 1dA4

——=qy — —+q,——+——

Y dt dt K dt L A dt
onde:

AF K AF, L
a,=—=—a, = YL o, +a;, =1

Usando-se o simbolo X para indicar a taxa de crescimento da variavel X, a taxa
de crescimento do produto ¢ igual a uma média ponderada das taxas de crescimento do
estoque de capital e da quantidade de mao de obra:

A

f:aKK+aL£+1:1

A diferenca entre a taxa de crescimento do produto real e a média ponderada das taxas

de crescimento dos dois fatores, capital e mio de obra, representada pelo simbolo 4, é a
taxa de crescimento da produtividade total dos fatores de producdo. Esta taxa também ¢
conhecida como o residuo de Solow.

Produtividade da Mdao de Obra

A taxa de crescimento da produtividade da mao de obra depende, portanto, da
taxa de crescimento da relagdo capital/mdo de obra e da taxa de crescimento do
progresso tecnologico, de acordo com:

A A

Voi=a, (K-L)+4
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Levou-se em conta na obtengdo desta expressdo que a soma das participagdes dos
fatores no produto ¢ igual a um.

Produto Potencial: Taxa de Crescimento

O arcabouco da contabilidade do crescimento pode ser usado para calcular a taxa
de crescimento do produto potencial da economia a partir dos seguintes pardmetros:
participagdes dos fatores no produto, taxa de investimento, relacdo capital/produto, taxa
de depreciacdo, taxa de crescimento da mao de obra, e taxa de crescimento da
produtividade total dos fatores. A taxa de crescimento do estoque de capital depende do
investimento e da depreciagdo do capital:

g K1 K _1-%
t K

K

LS
K
Esta expressdo pode ser reescrita em fungdo da taxa de investimento e da relacdo
capital/produto:
gL s 1Y
K K/Y

Substituindo-se a taxa de crescimento do estoque de capital na férmula da taxa de
crescimento do produto potencial obtém-se:

}}zaK([/—Y—ﬁjJraLLAJr/AI

K/Y
Tabela 3.1
a 0,40
a, 0,60
s 3,0%
2 0
y 0,0%
Y
1,0%
K
%y 25
L 1,5%
A 1,0%
¥ 3,9%

A Tabela 3.1 contém um exemplo de aplicagdo da formula de crescimento do
produto potencial. A participacdo do capital no produto ¢ de 40%, a mao de obra tem
uma participagdo de 60%, a taxa de depreciacdo ¢ de 3,0%, a taxa de investimento ¢
igual a 20,0% e a relagdo capital/produto € 2,5. A taxa de crescimento do produto real ¢,
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portanto, igual a 3,9% quando a taxa de crescimento do progresso tecnoldgico ¢ de 1% e
a quantidade de mao de obra cresce 1,5%.

O trabalho classico de Solow (1956), de contabilidade de crescimento, concluiu
que grande parte do crescimento econdmico americano devia-se ao progresso
tecnologico. Desde entdo a pesquisa econdomica tem procurado desvendar este segredo,
identificando outros fatores que tenham contribuido para o crescimento econdémico. Um
dos candidatos ¢ a educagdo. A fungdo de producdo depende, entdo, do progresso
tecnologico, da quantidade de capital, e da quantidade de mao de obra multiplicada pelo
grau de escolaridade da mesma (/L) onde H mede o capital humano da forca de
trabalho. Em simbolos:

Y=AF(K,H L)

A taxa de crescimento do produto real ¢ uma média ponderada das taxas de
crescimento do capital e da mao de obra, acrescida de dois componentes, um que mede
a contribuicdo do aumento do capital humano e outro que mede o aumento total da
produtividade dos fatores:

Voo, R+a, A+a, [+
Produtividade da Mao de Obra

O aumento da produtividade da mao de obra depende do aumento da relagdo
capital/mdo de obra, do aumento do capital humano e da taxa de crescimento da
produtividade total dos fatores de produgdo:

Y-L=a, (I%—i)+aL H+ A
6. Exercicios

1. Resolva o modelo de Solow quando as fungoes de producdo sdo dadas pelas seguintes
especificagdes:

i) Cobb-Douglas: ¥ = K“(4L)"“
1
iy  CES: Y=[5k?+(0-8)aL"] o

a) Quais as taxas de crescimento da produtividade da mao de obra, no curto e no longo
prazo, para o caso da funcdo Cobb-Douglas?

b) Quais as taxas de crescimento da produtividade da mao de obra, no curto e no longo
prazo, para o caso da fungdo CES?

c¢) O valor da elasticidade de substituicao faz diferenca para os resultados do modelo?

2. Admita uma fung¢ao de producdo Cobb-Douglas (na forma intensiva): y = k“, onde o

¢ a participagdo do capital no produto. A economia, no modelo de Solow, estd no estado
estacionario:

sfk)=(g+n+0)k

127



Mostre que o logaritmo da produtividade da mao de obra ¢ dado por:

@ log s — @

log (g +n+9)
-a -«

Y
log—=1Ilog A + ot +
gL g A, + & 7

3. Admita uma fung¢do de produgdo Cobb-Douglas (na forma intensiva): y = k*h”,

onde ¢ a participagdo do capital no produto e 3 € a participacdo do capital humano no
produto. A economia, no modelo com capital humano, esta no estado estacionario:

s f(k,h)=(n+g+3,)k
shf(k,h)z (n+g+5h)h
Mostre que o logaritmo da produtividade da mao de obra ¢ dado por:

Y o
log—=1log A, + gt + ——*——Ilogs, + .
gL -8 TE I-a,-a &% I-a,-a I-a,-a

n n

k n

10g(n+g+5k)—#log(n+g+5n)

4. As equagdes diferenciais do modelo de crescimento exdgeno com capital humano sdo
dadas por:

k=s, flk,h)—(n+g+35, )k
h=s, f(k,h)—(n+g+5,)h

a) Deduza a matriz jacobiana deste sistema.
b) Mostre que o determinante da matriz jacobiana deste sistema, no ponto de equilibrio
estacionario, € positivo e o traco da mesma ¢ negativo.

5. Considere o seguinte modelo:

Fungdo de Produgdo: Y = AK + y K“L"™*
Investimento = Poupanga: K —& K = sY

Populagdo: L =nlL

a) Qual a taxa de crescimento desta economia no curto prazo?
b) Qual a taxa de crescimento desta no longo prazo?

6. A funcdo de producgdo tem retornos constantes de escala e progresso tecnoldgico
poupador de mao de obra, de acordo com:
Y = F(K,EL)

O coeficiente de progresso tecnologico £ € proporcional a relagdo capital/mao de obra:

128



E=0K/]

A poupanga é uma propor¢ao constante do produto, S=sY, e a populacdo cresce a uma
taxa constante, L = nL .

a) As taxas de crescimento do produto, no curto e no longo prazo, sdo iguais?

b) Admita que ¥ = K (EL)"“. Qual a taxa de crescimento da produtividade da méo de
obra?

7. O modelo de crescimento exdgeno com governo ¢ especificado pelas seguintes
equacoes:

Fungio de Produgdo: Y = F(K, AL)

Poupanga: S=s(y-7)
Poupanga Investimento: S =7 =K + 5K
Governo: G=T

Progresso Tecnoldgico: 4 =g A

Populagao: L=nlL

a) Deduza a equacdo diferencial de acumulacdo do capital, medido em unidades de
eficiéncia da mao de obra deste modelo.

b) O governo afeta a taxa de crescimento do produto?

c¢) O governo afeta a renda per capita desta economia?

8. O modelo de Solow, com moeda, ¢ especificado pelas seguintes equagdes:

Fungio de Produgio: y = f (k)

Ativos: a=m+k

Poupanga: S =s(y+r—m7r)
Poupanga Investimento: S =k + & k +
Demanda de Moeda: m = L(r)k , L' <0
Taxa de Juros Real: p=f"(k)-&

. faL M
Politica Monetaria: m =m (y - 7r) U= v cons tante

onde y=Y/L, k=K/L, m=M/PL. Admita , por simplicidade, que a populacdo ¢ constante.
a) Analise num diagrama de fases, com k no eixo horizontal e m no eixo vertical, o
equilibrio e a estabilidade deste modelo.

b) A politica monetéria € neutra, isto €, o nivel do estoque de moeda afeta a renda per
capita?

c) A politica monetaria ¢ super neutra, isto ¢, a taxa de crescimento do estoque de
moeda afeta o produto real?
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PARTE II: MODELOS COM PRECOS RiGIDOS

Capitulo 4

Modelos Keynesiano e [Novo-Keynesiano
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Este capitulo trata da especificagdo de trés equacdes dos modelos
macroecondmicos de curto prazo: i) a relagdo entre taxa de juros real e produto real, a
curva IS; i) a relacdo entre a taxa de juros nominal e a quantidade de moeda, a curva
LM; iii) a relagdo entre a taxa de desemprego (ou o hiato do produto) e a taxa de
inflacdo, a curva de Phillips. A especificacdo de cada uma destas equacdes sera feita por
dois enfoques. No enfoque keynesiano tradicional as equagdes sdo motivadas por regras
de comportamento, ndo fundamentadas em modelos de otimizacdo. No enfoque novo-
keynesiano, com microfundamentos, as especificagdes baseiam-se na teoria
microecondmica. Os dois enfoques produzem ndo somente especificagdes distintas, mas
também previsdes diferentes que podem ser testadas empiricamente.

1. Curva IS

O dispéndio, no mercado de bens e servicos, pode ser dividido em trés
componentes: i) consumo (c), investimento (i) e gasto do governo (g), tanto para
consumo corrente como para investimento. O consumo depende da renda disponivel,
obtida subtraindo-se da renda (y) o total de impostos (7). A propensdo marginal a
consumir, ¢'=dc/dy, estd compreendida entre zero € um, 0 <c¢’'<1. O investimento
depende da taxa interna de retorno, a eficiéncia marginal do capital na linguagem de
Keynes, e da taxa de juros real esperada pelo empresario. A taxa de juros real esperada é
igual a diferenca entre a taxa de juros nominal () e a taxa de inflagdo esperada (7°).
Para uma dada taxa interna de retorno, quanto maior (menor) a taxa de juros real
esperada menor (maior) serd o investimento, ou seja, a derivada do investimento em
relacdo a taxa de juros real (i’ = di/dp) € menor ou igual a zero. O gasto do governo ¢
exogeno ao modelo. O dispéndio nesta economia €, portanto, igual a:

d=c(y—f)+i( —7r“’)+g

O mercado de bens e servicos esta em equilibrio quando o dispéndio for igual ao
produto:

y=d
Combinando-se estas duas equagdes obtém-se:

. e
v=cly-1)+ilp)+ g
A taxa de juros real esperada, ou prevista pelo empresario, ¢ definida por:
pi’ — r _72_6
A taxa de juros real esperada ndo € uma variavel observavel e ha necessidade de
fazer-se alguma hipodtese de como relaciona-la com variaveis que sdo observaveis na
economia. Como neste modelo ndo existe incerteza, pois as varidveis sdo

deterministicas, admite-se que a previsdo seja perfeita. Isto €, a taxa de juros real
prevista ¢ igual a taxa observada:
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p =p
O equilibrio no mercado de bens e servigos ¢ descrito, entdo, pela equacao:
y=cly-1)+ilp)+g

Esta equagdo corresponde a curva IS. A Figura 4.1 representa esta curva num plano em
que o eixo horizontal mede o produto real e o eixo vertical a taxa de juros real. A curva
¢ negativamente inclinada porque se a taxa de juros real aumenta (diminui) o produto
real tem que diminuir (aumentar) para manter o mercado de bens e servicos em
equilibrio. Quando o produto for igual ao produto de pleno emprego a taxa de juros real
¢ a taxa de juros real (p) de equilibrio de longo prazo, a taxa de juros natural da
economia. Esta taxa depende da politica fiscal do governo e ¢ afetada tanto pelo gasto
quanto pelos impostos.

P I

p{) —————————————

2 ]
P e é'

S
= y
yo y yl
Figura 4.1

O nome IS desta curva ¢ baseado no fato de que o equilibrio no mercado de bens
e servicos € equivalente a igualdade entre poupanca e investimento. Isto ¢, subtraindo-se
dos dois lados da equagdo de equilibrio no mercado de bens e servigos o total de
impostos arrecadado pelo governo resulta em:

s=y-—c(y-1)—t=i(p)+g-7

ou ainda:
s(y-o)=i(p)+f
Quando a economia estiver em pleno emprego a poupanca tem um valor constante,
como mostrado na Figura 4.2. O investimento varia em sentido contrario a taxa de juros
real. O investimento adicionado ao déficit publico corresponde a curva IS da Figura 4.2.
O ponto de interse¢ao da curva de poupanga vertical com a curva IS determina a taxa de
juros real de longo prazo, a taxa de juros natural da economia.
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Figura 4.2

A politica fiscal pode variar de acordo com o ciclo econdmico. Quando a
economia estiver em pleno emprego a equacao da curva IS tem a seguinte expressao:

y=dy-7)+i(p)+g

As variaveis com barras representam os valores das mesmas quando a economia estiver
em pleno emprego. A equacgdo da curva IS pode ser escrita em termos dos desvios das
variaveis com relacdo aqueles de pleno emprego. Subtraindo-se da equagao da curva IS
a expressao anterior obtém-se:

y-y=cly-1)-c(y-7)+i(p)-i(p)+g-g
Algebra

As  expansdes de  Taylor de  primeira  ordem, do  tipo
f(x)=f(x,)+ f'(x,) (x—x,), das fungdes consumo e investimento, em torno do

ponto de pleno emprego, sdo dadas por:
cly—2)=c(y-7)+[(y-7)-(r-7)]
i(p)=i(p)+i'(p~P)

As derivadas das fungdes consumo e investimento, c¢'e i', sdo avaliadas no ponto de
pleno emprego. Substituindo-se estas expressoes na curva IS obtém-se:

y=y=cy-y)--7)+i'(p-p)+g-2

Esta equacao pode ser escrita como:
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y=7 = =) (o (e @)

l-c l-c l-c
A diferenca entre o produto real e o produto potencial depende das variagdes ciclicas
dos impostos, da taxa de juros real, e dos gastos do governo. A politica fiscal ¢
representada por duas variaveis, impostos e gastos do governo, com coeficientes
distintos, porque elas tém efeitos diferentes sobre o dispéndio. Um real adicional de
gastos do governo aumenta inicialmente o dispéndio em um real, enquanto um real a
menos de impostos ndo aumenta inicialmente o consumo privado de um real porque
depende da propor¢do que o consumidor decida poupar. No caso limite em que esta
reducdo de imposto seja poupada o dispéndio permanece inalterado. A curva IS pode ser
escrita em fungdo do déficit publico, definido subtraindo-se do gasto o total de
impostos:

f=g-7

O déficit publico de pleno emprego tem definicdo analoga:

f=g-7

A variagdo ciclica do déficit publico € obtida subtraindo-se do déficit publico corrente o
déficit publico de pleno emprego. Isto ¢:

f-f=g-g-(c-7)

A curva IS, através de uma simples manipulagdo algébrica, isto é, somando-se e
subtraindo-se ¢'(g —g) / (1-¢') ela pode ser escrita como:

! ! !

(-~ -l s lp-P)+ (e ~2)

c
1-¢'

y-y=

ou ainda:

! .f

— c : 1 — —
y—y—l_cif—de_cip—p)+g—g

Uma forma funcional que permite uma interpretacdo mais intuitiva dos
parametros da curva IS ¢é obtida dividindo-se os dois lados da equac@o anterior pelo
produto potencial da economia,

As variaveis fiscais sdo medidas como propor¢ao do produto potencial. O lado esquerdo
desta expressao € o hiato do produto,
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Q;log(l+uJ=10g%zlogy—log)_/
y y

Em estudos empiricos, a interpretacdo dos coeficientes da equacdo torna-se mais
simples quando se multiplica o hiato do produto por 100, isto &, 100 log(y/ ¥) . O hiato
¢ medido, entdo, em percentagem. Deve-se proceder da mesma forma com as demais
variaveis da equagao.

Equacdo da Curva IS

Denominando-se por - ¢ o coeficiente da taxa de juros real e por B o
coeficiente do déficit publico a curva IS passa a ter a seguinte especificacao:

v-y=-alp-p)+Blf-F)reg-2

As variaveis desta curva IS usam os mesmos simbolos que foram usados na sua
dedugdo, mas agora elas tém outra interpreta¢do: 1) y — y ¢ o hiato do produto; 11) /€ o
déficit publico como proporgdo do produto potencial e f é o déficit publico de pleno
emprego, também como propor¢do do produto potencial; iii) g € o gasto do governo e
g 0 gasto do governo no pleno emprego, ambos como propor¢do do produto potencial.
O pardmetro « mede o efeito de uma variagdo sustentada da taxa de juros real, com
relacdo a taxa de juros natural, sobre o hiato do produto. Por exemplo, se « for igual a
dois para cada um por cento de aumento da taxa de juros real, com relacdo a taxa de
juros natural, a capacidade ociosa da economia aumenta de dois por cento. O coeficiente
B mede o efeito da variacdo do déficit ptblico sobre o hiato do produto. Quando existir
equivaléncia ricardiana este coeficiente € igual a zero, pois a sociedade reage ao déficit
publico aumentando de igual magnitude a poupanga para pagar impostos no futuro para
financiar o déficit.

Esta especificagdo da curva IS permite a andlise, de forma simples e
transparente, das razdes que podem levar a economia a estar com desemprego e
capacidade ociosa. A economia pode estar nesta situagdo quando pelo menos um dos
seguintes fatos ocorra: i) a taxa de juros real for diferente da taxa da taxa de juros
natural; i1) o déficit publico for diferente do déficit publico de pleno emprego e iii) os
gastos do governo forem diferentes dos gastos do governo de pleno emprego. Os dois
ultimos fatos sdo provocados pela politica fiscal. A taxa de juros real pode ser diferente
da taxa de juros natural por dois motivos. O primeiro é resultado da politica monetaria
que pode ser contracionista, aumentando a taxa de juros, ou expansionista reduzindo a
taxa de juros. O segundo motivo ¢ uma mudanca da taxa de juros natural. Esta taxa pode
mudar em virtude da politica fiscal do governo, ou do comportamento do setor privado,
seja no consumo e (ou) no investimento.

2. Curva IS: Microfundamentos

A curva IS com microfundamentos ¢ deduzida a partir do problema de alocagao
intertemporal do consumo de um agente representativo. Esta se¢do trata, em primeiro
lugar, de caracterizar as preferéncias dos consumidores, ¢ em seguida estabelece a
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condicdo de primeira ordem do equilibrio do consumidor, conhecida na literatura pelo
nome de equacdo de Euler.

2.1. Preferéncias do Consumidor

A Figura 4.3 mostra a curva de utilidade do consumidor, com o consumo no
periodo ¢ medido no eixo horizontal e o consumo no periodo #+/ no eixo vertical. A
taxa marginal de substitui¢do entre os consumos nos dois periodos € a tangente num
ponto da curva de utilidade, ou a derivada do consumo no periodo ¢+/ com relacdo ao
consumo no periodo # com o sinal trocado, ao longo de uma curva de preferéncia ( nivel
de utilidade constante). Esta taxa marginal (7) ¢ igual a razdo entre as duas utilidades
marginais:

L dc,, Ouldc,
dc, Ouldc,,
u
Cra1
o \
E u
W 45° 1+0
Ct
c
Figura 4.3

Admita que a func¢do utilidade tenha o seguinte formato:

c, °—1 1 ¢.7-1
t t+1
M(Ct, t+1)

onde o ¢ um pardmetro diferente de um. As utilidades marginais dos consumos hoje ()
e amanha (z+/) sdo dadas por:

ou 1 L

ou -
Py =2 Cu
oc,,, 140

=c
t s
oc,

A taxa marginal de substituicdo €, entdo, igual a:

1
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Quando ¢, =c¢,,, = c, a taxa marginal de substitui¢do € igual a um mais o parametro ¢ :
r=1+0

Este ¢ um dos pardmetros que caracteriza as preferéncias do consumidor, a taxa de
preferéncia intertemporal. Esta taxa pode ser interpretada como a taxa de juros que
induziria o consumidor a ter um nivel de consumo constante durante sua vida. Isto €, a
taxa de preferéncia intertemporal ¢ a taxa de retorno do consumo. No grafico da Figura
4.3 ela corresponde a tangente da curva de utilidade no ponto em que a reta de quarenta
e cinco graus partindo da origem corta a curva de utilidade.

t+1 u

ct+1 /ct 4

Ct
Figura 4.4

Um segundo parametro que caracteriza as preferéncias do consumidor ¢ a
curvatura da fungdo utilidade. Esta curvatura pode ser medida através da elasticidade de
substituicdo. A Figura 4.4 ilustra a interpretacdo geométrica deste conceito. A
elasticidade de substituicdo mede a resposta da variagdo percentual da propor¢éo entre o
consumo amanhad (#+/) e o consumo hoje (f) a uma variacdo percentual da taxa
marginal de substituicdo. Isto €, a elasticidade de substituicdo mede a relagdo entre a
variagdo do dngulo da reta que liga um ponto da curva de utilidade & origem e a
variagdo da tangente a curva de utilidade. Analiticamente, a elasticidade de substituicao
¢ definida por:

A(c /c,)

_ ct+1 / ct

: At/t

t+1

A elasticidade de substituicdo, em termos da derivada logaritmica, ¢ definida, entdo,
por:
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d log (c’% j

- dlogrt

s

A taxa marginal de substitui¢do, do exemplo anterior da funcao utilidade, ¢ dada por:

C
r=0+75) L
Ct
Esta equacdo pode ser reescrita como:

S _|_T
c, 1+6
Tomando-se o logaritmo dos dois lados desta expressdo obtém-se:

log (c,,,/¢,)= 0o logr — o log(1+5)

t+1 t
A elasticidade de substituigdo ¢, entdo, igual ao pardmetro o:

_dlog(c,, /c,)

t+1

s -

dlogt

2.2. Equilibrio do Consumidor: Equacio de Euler

Imagine um consumidor que tenha que decidir se gasta um real no consumo hoje
(Y) ou amanha (¢+1). Caso ele decida consumir imediatamente seu bem estar tem um
aumento igual a utilidade marginal do consumo hoje. Caso ele decida consumir amanha,
ele aplica um real num ativo financeiro que lhe renderd uma taxa de juros igual a p, e
gasta no periodo seguinte o principal mais os juros da aplica¢do. Seu bem estar tera um
aumento amanha igual a utilidade marginal do consumo. Mas, para comparar com o
bem estar hoje ele tem que descontar o bem estar de amanha pela taxa de preferéncia
intertemporal. Em equilibrio ele serd indiferente a estas opgoes:

! 1 !
u (C,)Z(l‘f‘p,)mu (ct+1)

Esta equagdo de equilibrio é conhecida na literatura econdmica como equagdo de Euler.
Este nome vem da condi¢do de primeira ordem do problema de otimizacdo dindmica do
célculo de variagdes. Ela afirma que o consumidor aplicara seus recursos de tal sorte
que o consumo de um real terd o mesmo valor em termos de bem estar qualquer que
seja o periodo de sua vida. A idéia basica por trds desta equagdo ¢ que o individuo
suaviza o consumo ao longo de sua vida. Ele prefere ter um padrao de vida de classe
média a vida toda do que viver como milionério por alguns dias e viver na miséria o
resto dos seus dias.
Quando a func¢ao utilidade tem a forma funcional,
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a utilidade marginal ¢ igual a:

e a equagdo de Euler é expressa por:

A razdo entre os consumos ¢ dada por:

o _(1+p)”
Cra 1+0

Tomando-se o logaritmo dos dois lados tem-se:

log ¢, ~log ¢,,, = - & [log(1+ p,)—log(1+ )]
A equacdo do consumo tem, entdo, a seguinte expressao:
log ¢, =log c,,, — & (p, = 5)

usando-se a aproximacao log (1+ x) = x.

2.3 Curva IS Novo-Keynesiana

O mercado de bens e servigos esta em equilibrio quando o dispéndio, com
consumo e gastos do governo, for igual ao produto real:

yt=ct+gt

A aproximagao logaritmica linear [confira derivag@o no final desta se¢do], em torno do
ponto de equilibrio estacionario, da equagao de equilibrio no mercado de bens e servigos
¢ dada por:

log y, =wlogc, + (1-w)log g,
onde ¢ a relagdo consumo/renda no equilibrio estacionario. O consumo ¢ dado por:

log ¢, =log c,., - & (p, = 5)
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Substituindo-se esta equagdo na expressao da condicao de equilibrio tem-se:
log y, =—wo (p, —0)+ wlog c,,, + 1-w) log g,
Usando-se a aproximacao linear do consumo para o periodo seguinte:
wloge,, =logy,, - (I-w)log g,,
pode-se, entdo, escrever a equagdo anterior como:
log y, =-wo (p, = 6) +log y,, +(1-w)(log g, ~log g,.,)

Para simplificar, admita-se que o produto potencial da economia seja constante:

.)_}t :.)_}t+1 =Yy

Subtraindo-se o logaritmo do produto potencial de ambos os lados da equacdo do
produto real, resulta na seguinte curva IS:

log y,—logy=-wo (p, —6)+1log y,,, —logy +(1-w)(log g, —log g,,,)

A taxa de juros real de equilibrio de longo prazo, a taxa de juros natural, ¢ igual a taxa
de preferéncia intertemporal (p = &).

Equacdo da Curva IS Novo-Keynesiana

O hiato do produto x ¢ definido por: log y, —log y =x,. A curva IS novo-
keynesiana tem, entdo, a seguinte expressao:

X = _a(pt _/5)+ Xt (1 - (0) (gt _gt+l)
onde ¢ = w o ¢ aletra g denota agora o logaritmo da variavel. O efeito do hiato da taxa

de juros real sobre o hiato do produto ¢ proporcional ao tamanho do efeito substituicdo
no consumo. Quando g, = g,.,, a curva IS simplifica:

X = Xy _a(pt - 5)
Comparacgdo das Curvas IS Tradicional e Novo-Keynesiana

A expressdo anterior pode ser escrita para o periodo seguinte:
X1 = X —Ot(le - p)
que substituida na equagdo anterior permite escrever o hiato do produto como fun¢do do

hiato do produto dois periodos adiante e das diferencas (hiatos) das taxas de juros, com
relacdo a taxa de juros natural, nos periodos ¢ e t+1:

X, = X0 _a(pt - IB)_a(ptH _ﬁ)
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O hiato do produto dois periodos adiante ¢é, por sua vez, dado por:

Xiv2 = X3 _a(pl+2 - ﬁ)

Através desta substituicdo recursiva para frente, a curva IS novo-keynesiana depende de
toda a historia futura das diferencas ( hiatos) das taxas de juros de acordo com:

X = _az (pt+i _/5)

A curva IS, sem microfundamentos, € usualmente especificada com base no
passado:

X, :_Zai (pt—i _15)

A diferenca fundamental entre as duas curvas ¢ de que na curva IS tradicional as
diferengas ( os hiatos) das taxas de juros do passado afetam o hiato do produto hoje,
enquanto na curva IS novo-keynesiana sdo as diferencas (hiatos) das taxas de juros
previstas para o futuro que afetam o hiato do produto no presente.

Aproximacdo Logaritmica

Admita que z seja funcdo de x e de y de acordo com:
z=f(x)
€ que as variaveis com barras representem a solucdo estacionaria do modelo:
z=f(%.7)
Diferenciando-se a funcdo f'em torno do equilibrio estacionario tem-se:
dz = f,(%.7)dx + f,(%.7) dy

Dividindo-se ambos os lados desta expressao pelo valor de z, a diferencial de x por x,
e a diferencial de y por y, obtém-se:

[ET)T v [ED) dy

z X z y

dz
z

Conclui-se entdo que:
dlogz=wdlog x+(1-w)dlog y

onde:
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A aproximagdo logaritmica linear, em torno do ponto de equilibrio estacionario,
¢ dada por:

logz=wlogx+(1-w)logy

2.4 Curva IS Novo-Kevynesiana: Variaveis Continuas

A curva IS novo-keynesiana com varidveis continuas pode ser obtida da curva IS
com variaveis discretas,

X =X :_a(pt _/5)
A mudanga do hiato do produto (x) serd aproximada pela derivada:

dr
dv

-Xx =X

A curva IS com variaveis continuas ¢, entdo, dada por:
i=alp-p)

Esta curva supde que o consumidor é prospectivo, isto €, ele olha para frente
(forward looking) ao tomar suas decisdes. Em termos de diferenciais, a curva IS pode
ser escrita como:

dxza(p—/_))dv

Integrando-se ambos os lados desta expressao de hoje (¢) até um periodo futuro (7) tem-
se:

.[,de :LTa (p—p)dv

Logo,
K(1)-+0)= @ (o= p)ay

O hiato do produto no periodo 7 é igual ao hiato do produto no periodo futuro 7 menos o
componente que depende do hiato de juros neste periodo futuro considerado:

w0)=x(r)-] @ (p-p)a

3 Taxa de Juros Natural
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No modelo com microfundamentos, a taxa de juros real de equilibrio de longo
prazo, a taxa de juros natural, ¢ igual a taxa de preferéncia intertemporal do consumidor
quando o produto potencial da economia for constante. Quando o produto potencial
variar ao longo do tempo a curva IS pode ser escrita como:

yt_)_)t:yt+l_J_}t+1_)_;t+.)_}t+l_o-(pt_5)

onde a letra y representa agora o logaritmo do produto real. Esta equagdo também pode
ser escrita como:

_ _ 1 _ _
Ye =V :yl+1_yl+1_o-[pt _6_;(yl+l_yt)]

A taxa de juros natural é, portanto, igual a soma de dois componentes. O primeiro é a
taxa de preferéncia intertemporal do consumidor. O segundo componente ¢ igual ao
produto do inverso da elasticidade de substituicdo pela taxa de crescimento do produto
potencial. Isto é:

1 _ _
p:6+_(yz+l_yz)
(o2

A taxa de juros natural, no modelo com microfundamentos, depende, portanto,
de dois parametros que caracterizam as preferéncias dos consumidores (J,0) e do

crescimento do produto potencial da economia.

No modelo tradicional, taxa de juros real de equilibrio de longo prazo, a taxa
natural, depende dos parametros da politica fiscal. A taxa natural é obtida pela
interse¢do da curva IS com a reta vertical que passa pela abscissa do produto potencial
da economia, como se pode verificar pela Figura 1.1. Qualquer movimento da curva IS
afeta a taxa de juros natural da economia. Analiticamente, a taxa de juros natural
depende, portanto, do déficit publico e dos gastos do governo. Isto é:

p=p(f.g,a)

Tanto o aumento do déficit piblico como dos gastos publicos aumenta a taxa de juros
natural. O setor privado, ou seja, o comportamento dos individuos quanto ao consumo e
dos empresarios nas decisdes de investimento também afeta a taxa de juros natural. A
letra @ na expressdo acima ¢ para lembrar que mudancas no comportamento dos
consumidores ou dos empresarios com relagdo ao investimento afetam a taxa de juros
natural da economia. Aumento (diminui¢do) autdnomo no consumo (investimento)
aumenta (diminui) a taxa de juros natural da economia.

4. Curva LM

O Banco Central ¢ uma instituicdo cuja principal atividade consiste na venda e
na compra da moeda que ele proprio emite, e na qual ¢ monopolista. Quando ele vende
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sua moeda o banco central compra titulos, denominados em moeda local ou em moeda
estrangeira. Em geral, os titulos em moeda local sdo titulos do governo. Os titulos
denominados em moeda estrangeira sdo também titulos publicos, emitidos por
diferentes paises. Quando o banco central vende titulos publicos de sua propria carteira
ele contrai o estoque da base monetdria, 0 mesmo ocorrendo quando ele vende reservas
internacionais. Um balancete tipico de um banco central estd descrito no quadro abaixo.
No ativo estdo as reservas internacionais e os titulos publicos domésticos. O passivo €
formado pela base monetaria, que ¢ a soma do papel moeda em poder do publico e das
reservas bancarias que o sistema bancario mantém no banco central. A conta reservas
bancarias ¢ a conta pela qual trafega todo o sistema de pagamentos da economia, € na
qual estdo os depdsitos compulsorios sobre os depositos a vista que os bancos
comerciais sdo obrigados a cumprirem junto ao banco central.

O banco central tem instrumentos para controlar o estoque nominal de moeda da
economia, vendendo e comprando titulos. O mecanismo pelo qual ele faz isto ¢ bastante
simples, induzindo o mercado a comprar titulos através da reducdo dos precos dos
mesmos, ¢ a vendé-los para o banco central subindo os pregos dos titulos. A
contrapartida da venda de titulos pelo banco central ¢ a reducdo do estoque de moeda da
economia, e a contrapartida da compra de titulos pelo banco central é a expansdo do
estoque de moeda da economia.

Banco Central

ATIVO PASSIVO
Reservas Internacionais (RI) Base Monetaria (M)
Titulos Piblicos (B%€) a) Papel Moeda em Poder do Publico
©
b) Reservas Bancarias (R)

RI+B* =M=C+R

A caracteristica fundamental da moeda que a distingue dos demais ativos
financeiros ¢ o seu uso como meio de pagamentos. O preco da moeda ¢ a quantidade de
bens e servigos que se obtém com uma unidade da mesma, isto €, o inverso do nivel de
precos (1/P). O custo de oportunidade da moeda ¢é a taxa de juros nominal () que se

deixa de ganhar na aplicacdo de outro ativo financeiro porque a moeda ndo ¢é
remunerada. A demanda de moeda do publico ¢ uma demanda por uma quantidade de
bens e servicos que se compra com a mesma. O banco central controla o estoque
nominal da moeda e o publico determina a quantidade real de moeda que deseja ter na
sua carteira de ativos financeiros. Esta quantidade real de moeda demandada depende de
duas varidveis, do volume de transagcdes e do seu custo de oportunidade. O volume de
transacdes pode ser medido pelo produto real da economia. Quanto maior o produto real
maior a quantidade real de moeda demandada e vice-versa. Quando o custo de
oportunidade da moeda, a taxa de juros, aumenta induz o publico a economizar na
quantidade de moeda que ele deseja reter. Quando a taxa de juros diminui a quantidade
real demandada de moeda aumenta. A equacdo da demanda de moeda pode ser expressa
como fungdo do produto real e da taxa de juros nominal:

Md

5= L)
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O banco central controla o estoque nominal de moeda e a oferta de moeda ¢ dada
por:
M =M

O mercado monetario estd em equilibrio quando a quantidade demandada de
moeda for igual & quantidade ofertada. Isto é:

M*=M"
O equilibrio no mercado monetario € dado, portanto, pela seguinte equagdo:

M

FzL(y,r)

A curva LM da Figura 4.5 descreve o equilibrio no mercado monetario. O eixo
horizontal mede o produto real e o eixo vertical a taxa de juros nominal. A curva LM ¢
positivamente inclinada porque se a taxa de juros nominal aumenta (diminui) o produto
real tem que aumentar (diminuir) para restaurar o equilibrio no mercado monetario. A
expansdo da oferta de moeda ou uma reducdo do nivel de precos desloca a curva LM
para baixo e para a direita. Uma redug@o do estoque nominal de moeda ou um aumento
do nivel de pregos muda a curva LM para cima e para a esquerda.

Figura 4.5
A equacdo da curva LM numa forma funcional linear € a seguinte:
m=ay—-pfr

onde m ¢ o logaritmo da quantidade real de moeda, m =log(M /P). Quando a
economia estiver em pleno emprego esta equagao transforma-se em:

m=ay-pr
As variaveis com uma barra em cima indicam os valores das mesmas no pleno emprego.

Subtraindo-se uma equacao da outra se obtém a Curva LM em termos de desvio das
variaveis para seus valores de pleno emprego:
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m—m=a(y~7y)-plr-7)

5. Curva LM: Microfundamentos

A teoria monetaria usa trés enfoques para deduzir a equacdo de demanda de
moeda: 1) moeda na funcdo utilidade; ii) restrigdo prévia de liquidez, e iii) custo de
transacdo. Estes trés enfoques sdo apresentados a seguir. Os dois primeiro enfoques
tratam da demanda de moeda do consumidor. O terceiro enfoque, do custo de transagao,
sera aplicado na dedugdo da demanda de moeda dos bancos que necessitam de moeda
para fazer face as transagdes no sistema de pagamentos de uma economia monetaria
moderna.

5.1. Moeda na Funcao Utilidade (MIU)

O enfoque da moeda na funcdo utilidade supde que as pessoas demandam moeda
pelos servicos da mesma, de maneira analoga a demanda pelos servigcos dos bens
duraveis. A varidvel z na funcdo utilidade representa os servicos da moeda,

U (c, Z)

e ¢ o fluxo dos bens e servigos de consumo. Os servigos da moeda sdo proporcionais ao
estoque da quantidade real de moeda de acordo com:

z=kM k=1
P

2

E conveniente escolher as unidades de tal sorte que a constante de proporcionalidade &k
seja igual a um. Assim os servicos da moeda podem ser representados pelo estoque real
da moeda. Uma hipétese simplificadora adicional ¢ que a fun¢do utilidade seja
separavel, onde u( ¢ ) ¢ a utilidade dos bens e servigos de consumo e v(m) a utilidade
dos servigos da moeda. Isto é:

U(e,m)=u(c)+v(m)

O agente representativo no inicio do periodo 7 tem que tomar a decisdo de alocar
seus recursos na compra de bens e servicos de consumo ou em reter estes recursos na
forma de moeda e gasta-los no inicio do periodo seguinte na aquisi¢do de bens de
consumo. O acréscimo de bem estar se ele comprar bens de consumo ¢ igual a
quantidade de bens de consumo vezes a utilidade marginal do consumo:

w'(c,)

S
0y

Quando o agente prefere reter moeda o acréscimo de bem estar € igual a soma de duas
parcelas. A primeira € o acréscimo de bem estar proporcionado pelos servicos da
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moeda, e a segunda parcela é igual ao acréscimo de bem estar dos bens de consumo
comprados ao final do periodo quando ele converter a moeda em bens de consumo:

Em equilibrio estas alternativas devem produzir o mesmo acréscimo de bem estar. Isto
é:

1 1 o1
_u(ct)=_v(mt)+mau(ct+l)

Esta equacao pode ser reescrita do seguinte modo:

' ! 1 1 '
M(Ct)_V(mt)+l+§P /Pu(ctﬂ)

RERY
A equacao de Fisher deste modelo ¢ dada por:
(1+6 )% =1+,
‘
Admitindo-se que o consumo seja constante,
¢, =c

t+1 =c

a equacao de equilibrio transforma-se em:

u(c) {1_ ! } Vim,)

1+7

A taxa marginal de substituicdo entre consumo e moeda ¢ igual ao custo de
oportunidade de reter moeda:

vim) _ 1

u'lc) 1+,
Cabe observar que o custo de oportunidade de reter moeda, num modelo com varidveis
discretas, ¢ igual ao valor presente da taxa de juros, pois o rendimento do ativo
financeiro somente é pago no final do periodo. Quando o modelo for escrito com
varidveis continuas a condi¢cdo de equilibrio ¢ dada por:

Quando a taxa de juros nominal aumenta (diminui) a quantidade real de moeda diminui
(aumenta) porque a utilidade marginal da moeda tem que aumentar para restaurar o
equilibrio entre a taxa marginal de substitui¢do, de consumo e moeda, e a taxa de juros.
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Esta equagdo define implicitamente a equacdo de demanda de moeda, que pode ser
especificada por:

m=1L(r,c)

5.2. Restricao Prévia de Liquidez (CIA)

O enfoque da restricdo prévia de liquidez, conhecido pelo seu acronimo em
inglés CIA (cash in advance constraint) parte da premissa de que na economia
monetaria bens ndo sdo trocados por bens. Amoeda compra bens e bens compram
moeda. O individuo para comprar bens e servicos de consumo precisa dispor da
quantidade de moeda suficiente para pagar por estes bens e servigos. Analiticamente
este fato se expressa pela seguinte restrigao:

M, zP,c

t t

onde M, , é o estoque de moeda previamente acumulado no periodo -1, P o prego do
bem e ¢, a quantidade do bem de consumo que serd comprada no periodo 7. A moeda

nesta economia € essencial porque sem ela o consumidor ndo compra os bens € servigos
que deseja. Como a utilidade marginal dos bens e servigos € positiva, o consumidor ndo
desperdica os seus recursos. Ele terd uma quantidade de moeda exatamente igual ao
valor das compras, pois o custo de oportunidade da moeda ¢ a taxa de juros que deixa de
ganhar na aplicacdo financeira. Isto é:

A taxa de juros nominal funciona como um imposto na compra dos bens e servigos.
Com efeito, para cada real gasto na compra dos bens e servicos hd um sacrificio dos
juros, pois este real deve estar na forma de moeda para efetuar o pagamento da compra
do bem de consumo.

Este enfoque pode ser estendido para uma economia onde existam bens e
servigcos que possam ser comprados a crédito e ndo com moeda. Neste tipo de economia,
a taxa de juros afeta o preco relativo entre os dois tipos de bens, daqueles que
necessitam de moeda e daqueles que podem ser comprados a crédito.

5.3. Custo de Transacao

O sistema de pagamentos das economias modernas (Estados Unidos, Europa,
Brasil, Suica, etc) tem como seu principal mecanismo o chamado Sistema de
Transferéncia de Reservas. O STR ¢ um sistema de transferéncia de fundos com
Liquidagdao Bruta em Tempo Real (LBTR), ou seja, liquida as obrigagdes em tempo
real, operagdo por operacdo. Neste sistema sdo realizados os pagamentos dos contratos
efetuados nos mercados monetério, cambial e de capitais, além dos pagamentos das
operacdes efetuadas pelo Banco Central e pelo Tesouro Nacional. Ha um
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monitoramento, em tempo real, das Reservas Bancarias de cada banco. Nao se permite
que a mesma tenha saldo negativo em nenhum momento do dia. Além disso, apenas o
titular pode ordenar débitos em sua conta, de forma a ter controle total de seu saldo.
Estes procedimentos reduzem de maneira dréstica os riscos dos participantes no sistema
de pagamentos. Por outro lado, ha aumento da necessidade de liquidez para a
administracdo, ao longo do dia, das Reservas Bancarias de cada banco neste ambiente.

Desta forma, se antes os bancos administravam seus saldos apenas para
minimizar os custos de oportunidade gerados pelo excesso de reservas no cumprimento
do compulsério, no sistema STR surge outro motivo: a necessidade de liquidar seus
pagamentos em tempo real. Esta se¢do apresenta um modelo de demanda de reservas,
em um ambiente LBTR. Admita que o custo de transagdo para o sistema bancario
gerenciar este sistema seja dado por:

o(t,T) = %(zﬂ —1)7°

~ A < . . T
onde o e fsdo parametros da fungdo de custo, ¢ ¢ a taxa de giro das reservas (¢ = E)’ T

¢ o total de pagamentos que sera feito durante o periodo e R ¢ o total de reservas
bancarias. Nesta fungdo admite-se que o total de pagamentos que o banco tem de fazer,
durante o periodo, afeta o custo total de gerenciar estes pagamentos. Dois bancos com a
mesma razdo de giro podem ter custos diferentes dependendo do total de pagamentos.

Admite-se que f>1, a>0e c (I, T)=0. Nao existe restri¢do sobre o parametro d. O

banco tem dois custos, a perda de juros nas reservas e o de gerenciar a conta reservas. O
banco procura minimizar o total dos custos e resolve o seguinte problema:

in R+ E (7 —1)1°
m{ () }

A razdo de giro 6tima ¢ dada por:

1
- VR
t =
o

Quando 0 < § < 1existem economias de escala porque a taxa de giro aumenta quando o

volume de pagamentos também aumenta. A equacdo de demanda de reservas ¢ dada
por:

1 1 S+

R :alJrﬁr 1+ﬁT1+ﬁ

A soma das duas elasticidades ¢ diferente de um, a menos que o pardmetro &
seja igual a zero:

1 +ﬂ+5_1+/3+5
1+ 1+ﬂ_ 1+

0] +lear] =
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6. Mercado de Reservas Bancarias

O Banco Central executa a politica monetdria através do mercado de reservas
bancarias. Neste mercado os bancos comerciais trocam reservas bancarias entre si,
porém o total de reservas ou a taxa de juros € controlado pelo banco central.

A Figura 4.6 mostra que se o banco central fixar a taxa de juros em r, o mercado

absorve uma quantidade de reservas igual a R, e vice-versa. Todavia, os efeitos destes

procedimentos ndo sdo iguais. Quando, por qualquer razdo, a demanda de reservas
muda, a taxa de juros flutua bastante se o banco central controla a quantidade de
reservas. Por outro lado, se o banco central controla a taxa de juros o nivel de reservas é
que absorve as variagdes da curva de demanda de reservas, como indicado na Figura
4.6. Os bancos centrais preferem uma menor volatilidade da taxa de juros. Na maioria
dos casos eles intervém no mercado de reservas bancarias fixando a taxa de juros.

r DO ' D]

I

Ty

4

[ ) SIS

I

R, Ry

~
=

Figura 4.6

O banco central deve fixar a taxa de juros de modo discricionario, casuistico, ou
por meio de uma regra de conhecimento geral? A discussdo sobre este tema ¢ bastante
antiga na literatura econdémica. O argumento a favor de uma politica discricionaria é que
o banco central teria as maos livres para fixar, a cada momento, a taxa de juros que
julgasse mais adequada. Todavia, este tipo de comportamento produziria bastante
imprevisibilidade para os empresarios, trabalhadores e consumidores.

No caso de uma regra de politica monetaria, a sociedade teria informagao precisa
sobre as variaveis que influenciam as decisdes do banco central. Ademais, o
cumprimento da regra daria credibilidade e reputagdo ao banco central. Nestas
circunstancias, o simples antincio da politica seria suficiente para que o setor privado da
economia tomasse decisdes com base na politica anunciada. O argumento de que ao
adotar uma regra o banco central teria suas maos atadas e ndo poderia agir em situacdes
excepcionais ndo procede. A regra ¢ para ser usada em situacdes normais. Caso ocorra
um tsunami (uma onda gigantesca, causada por um maremoto) a regra seria abandonada
temporariamente, até a situagdo se normalizar, quando ela voltaria a ser usada. A
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sociedade entenderia os motivos da suspensdo temporaria, e este fato ndo afetaria a
reputacdo e a credibilidade do banco central.

Regra de Politica Monetdria

Que varidveis determinam a taxa de juros fixada pelo banco central? A regra de
Taylor supde que o banco central fixa a taxa de juro nominal do mercado de reservas
bancarias em funcao: i) do hiato da inflacdo, a diferenca entre a taxa de inflacdo e a
meta da inflacdo que tem como objetivo alcangar, ii) do hiato do produto, iii) da taxa de
juros natural e iv) da taxa de inflag@o, de acordo com:

r=p+r+¢z-7)+0(y-5), $>0,0>0

Somando-se e subtraindo-se a meta de inflacdo 7 a esta expressdo, ela pode ser
reescrita como:

r:/_)+77+(1+¢)(7f—77)+9(y_5)

A principal propriedade desta regra ¢ de que toda vez que haja um desvio de 1%,
por exemplo, da taxa de inflagdo com relagdo a meta, o banco central deve aumentar a
taxa de juros de um valor maior que 1% [(1+ ¢) % ]. Quando a inflag@o for igual & meta
e a economia estiver em pleno emprego, a taxa de juros nominal de longo prazo sera
igual a soma da taxa de juros natural com a meta de inflacao.

7. Curva de Phillips

A curva de Phillips pode ser deduzida a partir de diferentes hipdteses sobre o
mercado de bens e servicos e o mercado de mio-de-obra. Na fixacdo dos precos admite-
se que a empresa tem poder de mercado e determina o prego adicionando uma margem
(mark up) sobre o custo marginal. O empresario repassa para o pre¢o qualquer variacdo
no custo marginal. Este custo depende do salario e da produtividade marginal da mao de
obra. No mercado de trabalho o salario depende das condigdes de utilizacdo da
capacidade produtiva da economia. Com estes ingredientes deduz-se a curva de Phillips
tradicional.

Poder de Mercado e Determinacdo de Preco

A empresa defronte-se com uma curva de demanda pelo seu produto
negativamente inclinada e tem uma curva de custo marginal com custo marginal
crescente com a quantidade produzida. As curvas de demanda e de custo marginal estdo
desenhadas na Figura 4.7.

A empresa tem como objetivo maximizar lucro. O faturamento (F) da mesma ¢é
igual ao produto do prego do bem ( P ) pela quantidade vendida do mesmo (y). Isto é:

F=Py

O custo de produgao da empresa (C) depende da quantidade produzida de acordo com:
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C=CW)
O lucro ¢ obtido subtraindo-se da receita o custo de produgéo:
L=Lucro=F-C

A condicdo de primeira ordem para maximizar o lucro implica que a receita
marginal deve ser igual ao custo marginal:

d—F—£=0: Rmg=Cmg
dy dy

A receita marginal pode ser escrita como:

d_in(py)=p+yd_P=p[1+ld_Pj
dy dy dy

P dy

pregos

y \ Rmg quantidades

Figura 4.7

A elasticidade da quantidade demandada com relagdo ao preco do produto ¢
definida por:

PN |g|:_ﬂ P

dP y dP y

Com um pouco de algebra a receita marginal pode ser escrita como fun¢do do prego do
produto e do valor absoluto da elasticidade:

1 1 e[ -1
—Pl1-— |=pP| 5~
v |47

y dP

Rmg = P|1+
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A receita marginal pode ser escrita como funcdo do pardmetro &, a margem da empresa.
Em equilibrio, a receita marginal ¢ igual ao custo marginal. Isto é:

P
Rmg =——=Cm
& 1+k &

O parametro k depende da elasticidade prego de acordo com:

S B N
N S B E RS
Tabela 4.1
G k
2 1=100%
3 Y2 =50%
4 173=33%
5 Va=25%
1.1 1710 = 10%
o;) 0=0%

O preco do bem vendido por uma empresa que tem poder de mercado ¢é,
portanto, calculado adicionando-se ao custo marginal de producdo uma margem que
depende da elasticidade prego da quantidade demandada:

P=(1+k)Cmg

A empresa muda o preco do seu produto quando a margem muda ou quando o custo
marginal de produgdao muda.

A Tabela 4.1 mostra como a margem varia com a elasticidade da quantidade
demandada com relacdo ao preco. Quando o valor absoluto da elasticidade ¢ igual a
dois, a margem da empresa ¢ igual a 100%. Quando o valor absoluto da elasticidade for
trés, a margem ¢ de 50%. Portanto, a margem diminui quando a elasticidade aumenta, e
no caso limite em que a elasticidade ¢ infinita a margem ¢ igual a zero, a empresa nao
tem poder de mercado e opera como uma empresa em concorréncia perfeita.

Curva de Phillips: Inflacido e Desemprego
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O custo marginal de produgdo ¢ igual ao custo adicional da mao de obra dividido
pelo acréscimo de producdo obtido. Isto é:

Cme WAL _ W
&= Ay (Ay/AL)

O custo marginal €, portanto, igual ao salario nominal dividido pela produtividade
marginal do trabalho. O pre¢o do bem produzido pela empresa €, entdo, igual a:

P=(14k)—— = (1+k)

(Ay/AL) Pmgl

onde Pmgl ¢ a produtividade marginal do trabalho. O preco ¢, entdo, afetado por trés
variaveis: 1) a margem (k) da empresa; ii) a produtividade marginal do trabalho (Pmgl);
ii1) o saldrio nominal (W) do trabalhador. Quando esta produtividade e a margem forem
constantes a taxa de inflacdo ¢ igual a taxa de variacdo dos salarios nominais:

No mercado de mao-de-obra a taxa de variagdo dos saldrios nominais depende
da taxa de inflagdo esperada e das condi¢des do mercado de trabalho. Quando a taxa de
desemprego ( u) for maior (menor) do que a taxa de desemprego natural( i ) os salarios
tendem a cair (subir). Isto é:

e

=7 —a(u—z?)

SIRE

Esta curva de Phillips esta representada na Figura 4.8. O eixo vertical mede a taxa de
variagdo dos salarios, enquanto o eixo horizontal mede a taxa de desemprego. No curto
prazo existe uma relagdo de trocas entre desemprego e inflagdo. No longo prazo tal
relacdo ndo existe, € a curva € vertical.

Ss-

<
=
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Figura 4.8

Na suposicdo de que a margem da empresa e a produtividade marginal do
trabalho sejam constantes, a taxa de inflacdo e a taxa de crescimento dos salarios sdo
iguais. Logo, a curva de Phillips pode ser escrita como:

r=rn°—alu—u)

A Figura 4.8 também representa esta curva de Phillips, desde que a taxa de inflagdo
esteja medida no eixo vertical. No longo prazo, quando a taxa de inflacdo for igual a
taxa de inflacdo antecipada, a taxa de desemprego sera igual a taxa de desemprego
natural.

Lei de Okun

A Lei de Okun relaciona o desvio da taxa de desemprego da taxa natural com a
taxa de capacidade ociosa da economia. Ela estabelece que para cada um por cento de
aumento da taxa de desemprego em relacdo a taxa de desemprego natural a capacidade
ociosa da economia aumenta de b por cento, ou seja:

y=y=-bu-u)

As estimativas do parametro b para a economia americana produzem valores entre dois
e trés. Isto significa dizer que para cada um por cento de desemprego, a capacidade
ociosa desta economia aumentaria entre dois e trés por cento. Este fato aparentemente
ndo seria consistente com a lei dos rendimentos decrescentes. Todavia, quando a taxa de
desemprego varia, a taxa de utilizacdo das maquinas e equipamentos, o nimero de horas
trabalhadas por trabalhador e a produtividade da mao de obra também variam. Com
efeito, admita que o logaritmo do produto (y) seja uma média ponderada dos logaritmos
dos servigos do capital (k) e da mao de obra (a+h+n):

y=ak+(-a)(a+h+n)
onde o ¢ a elasticidade do produto com relagdo ao capital, 4 ¢ o logaritmo do niumero de
horas trabalhadas, n o logaritmo do emprego, a o logaritmo do coeficiente que mede a
eficiéncia da médo de obra. Esta funcdo de producdo supde retornos de escala constante.
No pleno emprego, a fung¢do de producao transforma-se em:

y=ak+(-a)@+h+n)

onde uma barra em cima da variavel denota o valor da mesma quando a economia
estiver em pleno emprego.
Subtraindo-se uma equacao da outra, obtém-se:

y-y=alk-k)+(-a)la-a+h-h+n-n)

O hiato do produto depende dos hiatos do capital, da produtividade da mao de obra, do
numero de horas trabalhadas e do emprego.
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Admita que a oferta total de mao de obra seja dada por n*. A taxa de
desemprego ¢ definida por u=n*-n e a taxa de desemprego natural, quando a economia

estiver em pleno emprego, ¢ igual a # = n” — iz . Portanto,
n—n= —(u -u )
Admita, também, que os hiatos do capital, da produtividade da mao de obra e do

numero de horas trabalhadas estejam relacionados com o hiato do desemprego, de
acordo com as seguintes equagoes:

k—Ez—;/(u—LT) ,y >0
a-a=-Alu-u) ,A1>0
h—h=-¢w—-u) ,$>0

Segue-se, entio, que:
y-y=-lay+(-a)(A+¢+1)(u-7)
O coeficiente b da lei de Okun depende, portanto, dos parametros ., v, A e ¢. Isto ¢:
b=ay+(l-a)(A+¢+1)

Apesar da lei dos rendimentos decrescentes (& <) o pardmetro b pode ser maior do
que um, dependendo dos valores dos demais coeficientes deste modelo.

Curva de Phillips: Inflacio e Hiato do Produto

A curva de Phillips obtida substituindo-se o hiato entre a taxa de desemprego e a taxa de
desemprego natural pela Lei de Okun resulta na seguinte expressao:

%=ﬂ"’+%(y—?)

Usando-se a hipotese de que a taxa de inflagcdo ¢ igual a taxa de variacdo dos
salarios obtém-se a curva de Phillips em que a taxa de inflagdo depende da taxa de
inflagdo esperada e do hiato do produto (y — 7 ):

r=x"+p(y-y) . ¢=%>0

No curto prazo existe uma relacdo de trocas entre inflagdo e hiato do produto, porém no
longo prazo, quando a taxa de inflacdo for igual a taxa de inflagdo esperada, a curva de
Phillips ¢ vertical. A Figura 4.9 mostra o grafico da curva de Phillips. No eixo vertical
mede-se a taxa de inflag@o e no eixo horizontal o produto real. No curto prazo, para uma
dada taxa de inflacdo esperada, a curva de Phillips € positivamente inclinada. No longo
prazo ela ¢é vertical.
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Figura 4.10: Precos Flexiveis

A curva de Phillips deduzida aqui pressupde que o nivel de precos ¢ rigido no
curto prazo. Isto significa dizer que o nivel de precos € uma variavel predeterminada no
modelo, e ndo pode mudar instantaneamente de valor, como na Figura 4.10. Uma
hipétese adicional ¢ de que a taxa de inflagdo também seja rigida no curto prazo, isto &,
que existe inércia da taxa de inflagdo, como na Figura 4.11, onde ndo ocorre mudanca
brusca na tangente da curva. Estas duas hipoOteses pressupdem que tanto o nivel de
precos quanto a taxa de inflacdo, no momento inicial do modelo, sdo varidveis
predeterminadas: p(0) = log P(0) e 7(0) sdo dados.

Admita-se, entdo, que a taxa de inflacdo esperada dependa da taxa de inflagdo
passada de acordo com:

nt=n(t—h)

onde 4 indica a memoria relevante para o agente econdmico. A curva de Phillips
transforma-se, portanto, em:
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z()=7(t-h)+e(y -7,

A taxa de inflagdo 7(¢—h) ndo € conhecida. Seu valor pode ser substituido na

expressdo anterior fazendo-se uma expansdo de Taylor em torno da inflagcdo no ponto ¢.
Isto é:

a(t—n)=x(t)+7(t)[t—h—1]
ou entdo:

(=)= () - h (o)
Substituindo-se esta expressdo na curva de Phillips obtém-se:

7()=n)-hz(O)+ oy, -7,

A taxa de inflacdo aparece dos dois lados e pode ser cancelada. A aceleragdo da inflacdo
¢ fungdo, portanto, do hiato do produto:

(y-3)=6(-7)

=

S

O coeficiente do hiato 6 = ¢ /h depende da memoria aqui representada pela letra 4. Isto

¢, quanto maior a memoria menor o coeficiente do hiato do produto. No limite, se a
memoria deixar de existir § — o e ndo ha rigidez de precos. O sistema de pregos ¢
flexivel e a economia estard sempre em pleno emprego.

0 tempo

Figura 4.11: Rigidez de Precos e Inércia da Inflagao
Outra hipotese quanto a rigidez no modelo é de que apenas o nivel de precos seja
rigido, como na Figura 4.12. A taxa de inflacdo ndo ¢é rigida e pode mudar
instantaneamente, como acontece quando =0 e a reta muda de inclinag@o no grafico da
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Figura 4.12. Isto significa dizer que o nivel de pregos, mas ndo a taxa de inflagdo, é uma
variavel predeterminada no modelo. Admita-se, portanto, que a taxa de inflacdo
esperada seja igual a taxa de inflacdo futura,

¢ =n(t+h)

onde / indica o horizonte futuro relevante para o agente econémico. A curva de Phillips
¢, entdo, expressa por:

z(e)=7le+h)+o(y, - 7,)

/

0 tempo

Figura 4.12: Rigidez de Precos e Inflagcdo Flexivel
A taxa de inflagdo futura ndo é conhecida. Este problema pode ser resolvido com
uma expansao de Taylor em torno da taxa de inflagdo no ponto #, ou seja:

w(e+h)=n()+7 ()t +n—1]
Esta expressdao quando simplificada transforma-se em:
m(t+h)=n(t)+7() h
Levando-se esta equagdo na curva de Phillips obtém-se:
z(()=z(t)+7 () h+o(y-7)

Cancelando-se a taxa de inflagdo nos dois lados, a aceleracdo da inflacdo ¢é
negativamente relacionada com o hiato do produto:

;f=—%(y—f)=—5(y—f)
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Neste modelo os agentes sdo prospectivos, ou seja, olham para frente ao tomarem suas
decisdes. Na solucdo desta equacdo diferencial deve-se levar em conta que os limites da
integral variam de hoje (¢) até o futuro (¢+4). Isto é:

J.[Hh d7r=J‘:+h —5(y—)7)dv

A integral do lado esquerdo ¢ a aceleragdo da taxa de inflagdo. Logo, tem-se que:

wle+h)-a(t)=-[""5(y-7)av

A taxa de inflagdo hoje (f) depende da taxa de inflagdo futura (¢z+4) e da pressdo de
demanda entre hoje e o futuro:

w()=x(t+hy+ [ (y-5)dv

No modelo em que o agente olha para tras, ao tomar suas decisoes, a solugdo da
equacao diferencial ¢ dada por:

J't[—h dﬂ- :J-tl—h 5()/—)7)6111

Os limites da integral comecam no passado (¢-4) e se estendem até hoje (7). Logo, a taxa
de inflagdo depende da taxa de inflagdo passada e da pressdo de demanda entre o
passado e hoje. Isto ¢é:

ﬂ(t)z ﬂ(t - h)+ J.tih §(y - )7)dv

A comparagdo das duas curvas de Phillips, uma prospectiva e outra
retrospectiva, mostra que: i) os hiatos futuros do produto afetam a inflagcdo presente no
primeiro caso, e ii) os hiatos passados do produto afetam a taxa de inflagdo no presente,
no segundo caso.

8. Curva de Phillips: Microfundamentos

Um modelo bastante usado para derivar a curva de Phillips supde que o reajuste
de precos por cada empresa ndo ¢ sincronizado com o reajuste das demais empresas.
Cada empresa reajusta seu prego de forma aleatéria quando recebe um sinal. A
probabilidade de receber o sinal neste periodo ¢ igual a 4. Logo, a probabilidade do
reajuste de preco ocorrer em j periodos ¢ dada por:

P(X=j)=A(1-4)""", j=1,2.3,..
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O tempo médio de reajuste dos precos das empresas ¢ igual a esperanca matematica da
variavel aleatoria desta distribuicdo geométrica:

EXzi jP(ij)zij/l(l—l)-H:l

= =

Quando A =0, 25, por exemplo, ¢ o periodo do modelo for um trimestre, o prazo médio

de reajuste sera de quatro trimestres (4=1/0.25).

O fato da empresa ndo reajustar seu prego a cada periodo acarreta uma perda
para a mesma. Admita-se que o valor esperado desta perda quando a iésima empresa
reajusta seu prego no periodo ¢ seja dado por:

onde p, € o prego fixado pela empresa em ¢, r. ;€ 0 prego que ela praticaria no

periodo #+j caso pudesse reajustar seu preco, f=1/(1+ p)é o fator de desconto
usado pela empresa.
O objetivo da empresa consiste em fixar o prego no periodo ¢, p , , ,de tal forma

que o valor esperado de L,

1 = *
Ez 1_2')] jEz(p[,t_ij)z
Jj=0
seja. minimo. Derivando-se parcialmente esta expressio com relagdo a p,, e

igualando-se o resultado a zero, obtém-se a condigdo de primeira ordem para um
minimo:

S[1-B(1-1)] Z B(-)1E, p,.,

Denominou-se por x o preco das empresas que reajustam seus pregos no periodo #, pois
elas tém as mesmas caracteristicas. Esta equag@o pode ser escrita como (ver exercicio
13):

x,=[1-pA-D)1p, +BA-DE, x,,

O indice de pregos da economia ¢ definido pela média ponderada dos precos que
foram reajustados no periodo ¢ e daqueles que permaneceram iguais aos do periodo
anterior. Isto é:

t:ﬂ, X +(1_ﬂ)pt—1

onde A ¢ a propor¢do das empresas que reajustaram seus pre¢os no periodo z.
A curva de Phillips com estes microfundamentos, denominada de novo-
keynesiana, ¢ determinada, entdo, pelo modelo formado pelas duas equacdes:
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x, =[1-pUA-)]1p +BUA-E, x,,
P =4 Xy +(1_ﬂ)pt—1
Substituindo-se o valor de x da segunda equagdo na primeira obtém-se:

p,—(1-4)p,,
A

—[1- BA- )] p; + B(A-2) E, Lt

-(1-4) p,
A

Esta equacdo quando simplificada produz a curva de Phillips:

BB E T - F (=21 (k] - p)

A taxa de inflagdo 7, = p, — p,, depende da previsdo da taxa de inflagdo do periodo
seguinte E, 7, = E, p,,, — p, ¢ da diferenga entre o preco ( p,) que seria 6timo se ndo
existisse rigidez e o nivel de prego ( p,) atual da economia. O prego 6timo € igual a uma
margem adicionada ao custo marginal:

p,* =k + cmg,
Logo,

p.—p, =k+cmg, —p, =k+cmgr,
onde cmgr, = cmg, — p, € o custo marginal real. A margem £ ¢ igual ao custo marginal
real de longo prazo com o sinal trocado. Portanto,

5

p, — P, =cmgr _Eﬁg

A expansdo de Taylor do custo marginal real em torno do produto de pleno emprego é
dada por:
cmgr, ZEﬁg_r-l—cmgr'(y, _.)_}t )

A curva de Phillips novo-keynesiana tem a seguinte expressao:
7, =ﬂEt 7 +§(yz _)7:)

O parametro & do hiato do produto € igual a: § =cmgr' A[1-B(1-42)]/ (1 - 1).

Nesta curva de Phillips o nivel de precos ¢ predeterminado, mas ndo existe
inércia na taxa de inflagdo, pois ela ndo depende da inflagdo passada, mas sim da
previsdo da inflagdo no proximo periodo. Ademais, no longo prazo, quando a taxa de
inflagdo e sua previsdo forem iguais, existe uma relagdo de trocas entre inflacdo e
produto,

1-p
5

Y=y, *

T
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Quando g for igual a um, ou o coeficiente ¢ tender para infinito, a taxa de inflacdo ndo
afeta o produto real da economia no longo prazo. O fato de que A seja proximo de um

ndo significa dizer que o ganho do produto, no longo prazo, com o aumento da taxa de
inflacdo seja desprezivel. Por exemplo, admita que S seja igual a 0,99 e & igual a 0,2.
Logo, #/(1-6)=0,05. Isto é: y=y+0,05 7. Uma inflagdo de 100% (= =1,0) daria
um ganho de 5% no produto real da economia.

A curva de Phillips novo-keynesiana foi deduzida a partir de um problema de
otimizacdo da empresa que minimiza o valor esperado das perdas em virtude de manter
seu preco fixo por um determinado tempo. Em principio ela estaria imune a critica de
Lucas porque seus parametros seriam independentes das regras de politica economica
em vigor. Todavia, este ndo € o caso com o parametro 4 que mede a probabilidade da
empresa receber o sinal para reajustar seu prego. Esta formulagdo engenhosa de Calvo
(1983) reproduz o fato estilizado da rigidez de precos, mas certamente é ad hoc porque
ndo se baseia em microfundamentos.

A analise comparativa do modelo no qual a curva de Phillips depende da
inflagdo passada com o modelo em que a curva de Phillips € fungdo da inflagdo futura
torna-se mais simples com o uso de variaveis continuas ao invés de varidveis discretas
como fizemos até aqui. A curva de Phillips nos dois casos pode ser escrita como:

#=5(y-7)

Quando o parametro § for positivo, o nivel de pregos e a taxa de inflagdo sdo varidveis
predeterminadas. Neste caso, a aceleragdo da inflagdo e o hiato do produto estdo
correlacionados positivamente. Quando & for negativo, o nivel de precos ¢
predeterminado, mas a taxa de inflacdo pode mudar instantaneamente. Nesta hipotese,
deve-se observar uma correlacdo negativa entre a aceleracdo da inflagdo e o hiato do
produto. Quando § — « o0s pregos sdo flexiveis e o produto da economia ¢ igual ao
produto de pleno emprego.

9. Exercicios

1) Suponha que o investimento depende do nivel de renda real, de acordo com:
i=1i (r -7r°, y)
A curva IS ¢é sempre negativamente inclinada?

2) Admita que o consumo (¢) depende da renda disponivel (y"), c:c(y"), e que a
renda disponivel é definida por y‘=y-g, onde y é a renda real € g os gastos do

governo.
a) Por que vocé definiria a renda disponivel desta maneira?
b) Reducao de impostos, para um dado nivel de g, afeta o dispéndio nesta economia?

3) Admita que o consumo dependa da renda disponivel (yd =y— r) e da quantidade real
de moeda (m = Mﬁ)), c=c(y—7,m).

a) A curva IS independe da politica monetaria?
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b) A taxa de juros real de pleno emprego independe da politica monetaria?

4) Considere o seguinte modelo:

Quando o banco central fixa a taxa de juros da economia, de acordo com a regra de
politica monetaria, o nivel de precos desta economia ¢ determinado?

5) Admita-se que a fungdo utilidade seja dada por:

a) Qual a interpretacdo do parametro o ?
b) Use a equagdo de Euler para deduzir a equacdo da curva IS associada a esta fungdo
utilidade.

6) A utilidade marginal do consumo no periodo #+/ pode ser escrita em fun¢do da
utilidade marginal do periodo ¢, da derivada da utilidade marginal do periodo ¢ e da
diferenga entre o consumo amanha e consumo hoje, de acordo com a seguinte expansao

de Taylor,
u ’(CHI ) = ”'(Ct )+ u" (ct ) (Ct+1 - Ct)

Nesta expansdo desprezam-se os termos de segunda ordem. Mostre que a equacdo de
Euler com varidveis continuas ¢ dada por:

o_cwle) (o
c= u,,(c) (P 5)

7) A func¢ao utilidade do consumidor ¢ dada por:

u(e)==

Deduza a equagdo de demanda de moeda quando a funcdo utilidade da moeda for
especificada por:

1-4
a)v(m)zml_—ll,/lstl ev(m)=logm,A=1;

byv(m)=m(a-LBlogm), >0

8) Quando a incerteza ¢ introduzida no modelo de custo de transagdo o banco resolve o
seguinte problema:

164



min , {E[r R+ c(t,T)}

a) Mostre que a condi¢do de primeira ordem deste problema implica na seguinte razao

de giro:
K 4
t" = y
aET

onde K=E{rT}ey=1/(1+p).
b) Admita-se, por simplicidade, que 7 tem uma distribuicdo lognormal. Quando X ¢
normal sabe-se que:

Eexp(tX)=exp(ur+1/20c°1%)

Mostre que esta expressao pode ser usada para calcular a esperanca matematica de 7° :
ET° =Eexp (JlogT),e obter-se:

10gt=7/10g£ —7/§ElogT—%7/§2VarlogT
a

onde o simbolo Var representa a variancia.
c¢) Neste modelo a volatilidade dos pagamentos (7) afeta a razdo de giro?

9) Considere o seguinte modelo:
Demanda agregada: m+v=p+y
Oferta agregada: p=p+3(y-7)

onde m = estoque nominal de moeda; v = velocidade renda da moeda; y=renda real; p =
indice de pregos; p‘= previsdo do indice de precos (todas variaveis em logs).

Admitindo-se expectativas racionais, qual seria o valor previsto do indice de
precos?

10) A velocidade-renda da moeda ¢ definida pela razdo entre o produto nominal e o
estoque nominal de moeda. Isto é:
Y _P

M M

a) Quando a elasticidade-renda da moeda ¢ igual a um, a velocidade depende do produto
real?

b) A taxa de juros afeta a velocidade?

c) Defina k=1/V. Qual a unidade de ?

11) O antigo Banco Central da Alemanha (Bundesbank) fazia sua programagao
monetdria baseado na identidade:
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MV=Py

Admita que o produto potencial da economia alema crescesse a uma taxa anual de 2,5%.
O objetivo do Bundesbank era uma inflagdo de 2.5% ao ano.

a) Qual a informag@o que o Bundesbank necessitava para calcular a taxa de crescimento
do M correspondente?

b) Como vocé faria para obté-la?

c) Admita que a velocidade-renda ¢ instavel. Vocé adotaria esta metodologia?

12) Admita que a demanda de moeda tenha uma elasticidade com relacdo a taxa de
juros igual a menos infinito (armadilha da liquidez).

a) Mostre, através da identidade, M V= P y porque a politica monetaria ndo afeta o
produto da economia.

b) Alega-se que a armadilha da liquidez ¢ uma hipdtese razoavel quando a taxa de juros
nominal aproxima-se de zero. Outros afirmam que nestas circunstancias a elasticidade
deve ser igual a zero. Como esta questdo poderia ser dirimida?

13) Certo, Errado ou Talvez. Justifique a sua resposta.

a) O multiplicador de orgamento equilibrado (aumento dos gastos do governo =
aumento dos impostos) ¢é igual a zero.

b) A taxa de inflag@o, no curto prazo, depende apenas da politica monetaria.

¢) Quando a politica monetaria ¢ expansionista, a liquidez real da economia diminui.

d) A inércia da inflagdo aumenta o custo social de combater a inflagdo.

e) A taxa de juros real independe do déficit publico, no caso de equivaléncia ricardiana.
f) O aumento dos gastos do governo aumenta o produto real da economia, tanto no curto
como no longo prazo.

14) Suponha que um modelo econdomico pode ser apresentado pela seguinte equagdo de
diferencas finitas:

v =a E(yes1 1)+ B xz, ]| <1

Mostre como obter a solucdo de fundamentos e de bolha deste modelo. e aplique este
método nos seguintes casos:
a) Arbitragem entre renda fixa e renda variavel (sem risco):

E (pt+1 /[t)_pt +dt =y
P
b) Determinacdo do nivel de pregos no modelo de demanda de moeda de Cagan:
my = pg ==y [E (pr41/11)- py]

15) Considere o seguinte modelo:

IS: y=-ar+u
IM: m=-fr+y y+v

onde u e v sdo variaveis aleatdrias, ndo correlacionadas, com médias iguais a zero e
varidncias o} e o, respectivamente. A fun¢do de perda do banco central ¢ dada por:
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L=y

O banco central pode escolher como instrumento de politica a taxa de juros (7)
ou a quantidade de moeda (m).
a) Qual o valor de m que minimiza o valor esperado da fungdo de perda?
b) Qual o valor de » que minimiza o valor esperado da funcdo de perda?
¢) Qual instrumento o banco central deve escolher?

16) O nivel de pregos p, ¢ uma média ponderada do prego x, e do prego no periodo -1,
de acordo com:

pt:ﬂ’xt'i'(l_l)pz—l

a) Mostre através de substitui¢@o recursiva (para tras) que:
p=2A0=-2)"x,
i=0

b) Resolva o mesmo exercicio usando o operador de defasagem L, Lz, =z, , ¢ a

propriedade =l+al +a’> L’ +....

l-al

17) O prego otimo x, depende do preco p, e da esperanca matematica E, x,,,, de

t+1 2

acordo com:
x,=[1-p0-DIp, +B1-1)E, x,,,

a) Mostre através de substituig@o recursiva (para frente) que:

X =[-p -1 (A=A E, pl,

b) Resolva o mesmo exercicio usando o operador de avango F, Fz, =z, , € a

t+1 2
propriedade
1

. =1+aF +a* F* +.....
l1-a F

18) Considere a seguinte curva de Phillips:
T, —ﬂ*=ﬂ(E[ 7 _7[*)"‘5(}’, -7
onde 7" ¢é a inflagdo de longo prazo. Esta curva ¢ vertical no longo prazo?

19) Cada empresa determina o preco do seu produto, mas s6 o faz quando recebe um
sinal aleatdrio com distribui¢do exponencial. Isto ¢, a probabilidade de que o sinal seja
recebido em / periodos a partir de hoje ¢ dada por:
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Set 5>0

O (logaritmo do) preco fixado pela empresa em ¢, quando ela recebe o sinal, é
expresso por:

v, = J‘[OO (p,+ax,)6eds,a >0

onde p, ¢ o nivel de pregos e x, o excesso de demanda, ambos no periodo s.
O (logaritmo do) nivel de pregos (p) € definido pela formula:

p, = Itw v, 5 e’y

a) Mostre que a média da variavel aleatéria H ¢ dada por: EH=1/6.
b) Explicite os argumentos que justificam as expressdes de v, e p, .

c¢) Derive v, e p, com relagdo ao tempo, aplicando a regra de Leibnitz, e mostre que:

v=0(v-p-ax)
T=p=0 v—p)

d) Derive © com relagdo ao tempo e mostre que:

i=-ad’x
¢) Suponha que v, seja dado por:

v, = fo e (p. +ax, )5 e ds, a0 > 0

onde p ¢ a taxa de desconto. Mostre que:
T=pdp+pr—adx
) A curva de Phillips do item anterior ¢ vertical no longo prazo?
20) No modelo da curva de Phillips,
T=n"+6(y-y)
admita que a taxa de inflacdo esperada segue o mecanismo de expectativa adaptativa:
7t =p(r-7x°)

Mostre que a aceleragdo da taxa de inflagdo ¢ dada por:

r=p6(y=y)+5y

supondo-se que a taxa de crescimento do produto potencial é igual a zero: y = 0.
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Capitulo 5

Flutuacio Econdomica e Estabilizacio

Este capitulo apresenta o equilibrio e a dinamica de quatro modelos com precos
rigidos. O primeiro tem uma curva IS, uma curva de Phillips, uma regra de politica
monetaria de Taylor, e existe inércia da taxa de inflacdo. O segundo modelo tem as
mesmas equacdes do primeiro, mas nao existe inércia na taxa de inflagdo. O terceiro € o
modelo novo-keynesiano, sem inércia da taxa de inflagdo, com curva IS derivada da
equacdo de Euler e curva de Phillips a la Calvo. No quarto modelo, o banco central
controla a taxa de crescimento da moeda, de acordo com a regra de Friedman, ¢ existe
inércia tanto do nivel de pregos como da taxa de inflagdo. Embora esta regra ndo seja
adotada por nenhum banco central do mundo, o modelo tem algumas propriedades que
o torna atrativo do ponto de vista didatico.

1. Modelo Kevnesiano: Regra de Taxa de Juros e Inércia da Inflacio

O modelo de rigidez de pregos, inércia na inflacdo e regra de taxa de juros ¢
formado por trés equagdes, uma curva IS, uma curva de Phillips (CP) e a regra de
Taylor de politica monetaria (RPM). A hipotese simplificadora ¢ de que na politica
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fiscal o déficit publico e o gasto do governo sdo constantes, e iguais aos niveis de pleno
emprego. O modelo tem a seguinte especificacio:

1S: y-y=-alp-p)+Blf-F)+e-%

CP: 7=8(y-7)

RPM: r = /_)+7r+¢(7z—77)+0(y—)7)

CI: Dados p(0) e 7(0)

Hipotese simplificadora: /= f, g=g
O simbolo CI representa as condicdes iniciais do modelo. Os parametros sdo positivos,
exceto o pardmetro do hiato da inflacdo na regra de politica monetaria que tanto pode
ser positivo como negativo, dependendo do comportamento do banco central.

Algebra

A equagdo da regra de politica monetaria permite escrever a diferenca entre a
taxa de juros real e a taxa natural como fungdo dos hiatos da inflagdo e do produto:

p-p=¢(x-7)+6(y-7)

Substituindo-se esta expressdo na curva IS, o hiato do produto depende do hiato da
inflacdo de acordo com:

- af =
Yo 1+a¢9(ﬁ 7[)

Sistema Dindamico

O modelo resume-se, entdo, a duas equagdes, a curva de Phillips e a equagdo de
demanda agregada que resulta da combinagdo da regra de politica monetaria com a
curva IS:

i=6(y-7)
rer-L2e8), )
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A Figura 5.1 mostra o diagrama de fases do modelo. No eixo horizontal mede-se
o produto real e no eixo vertical a taxa de inflagdo. Na curva de Phillips quando a
aceleragdo da inflagdo € nula, o produto ¢ igual ao produto potencial. Se o produto real
da economia for maior do que o produto potencial a inflagdo aumenta, e se for menor a
inflagdo diminui. As setas da Figura 5.1 indicam justamente esta dindmica. A equagdo
que resulta da combinacdo da regra de politica monetiria com a curva IS ¢
negativamente inclinada quando o pardmetro ¢ for positivo. Neste caso, o modelo ¢
estavel porque se a economia estiver em qualquer ponto fora do equilibrio de longo
prazo, a trajetéria da mesma sera em direcdo ao ponto de equilibrio, como indicado nas
setas da Figura 5.1.

A Figura 5.2 mostra o diagrama do modelo quando o parametro ¢ da regra de

politica monetaria for negativo. Nesta hipotese a equacdo que resulta da combinagdo da
regra de politica monetaria com a curva IS € positivamente inclinada. O diagrama de
fases da curva de Phillips continua sendo o mesmo do caso anterior. Logo, o modelo ¢
instavel porque se a economia estiver fora do equilibrio de longo prazo, ela ndo
converge para este equilibrio. O ponto de equilibrio do modelo, na linguagem dos
sistemas dindmicos, ¢ um repulsor ¢ ndo um atrator como no caso anterior. A
instabilidade deste modelo prende-se ao fato de que o banco central ndo responde de
forma adequada quando ocorre um desvio da taxa de inflagdo com relagdo a meta de
inflagdo. Para cada um por cento de desvio da taxa de inflagdo com relacdo a meta, a
taxa de juros nominal aumenta de um valor inferior a um por cento. Este tipo de
resposta do banco central faz com que a taxa de juros real da economia fique abaixo da
taxa de juros real de longo prazo, produzindo aquecimento da economia e acarretando
aumento da taxa de inflacgdo.
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Experimento

A Figura 5.3 descreve um experimento de politica monetaria, no qual o banco
central, sem antincio prévio, reduz a meta de inflacdo, de 7, para 7,.

T

tempo

Figura 5.3 Experimento: Mudanca da Meta de Inflagdo
Este experimento serd analisado para o caso do modelo estavel, isto ¢, quando o
parametro ¢ for positivo. O diagrama de fases da Figura 5.4 ¢ idéntico ao diagrama da
Figura 5.2. O novo ponto de equilibrio de longo prazo do modelo ¢ determinado pela
interse¢do da ordenada da nova meta de inflagdo com a abscissa do produto real de
pleno emprego. O equilibrio inicial do modelo ¢ representado pelo ponto E,. A taxa de

inflagdo neste modelo ¢ inercial, o que significa dizer que ela n3o muda
instantaneamente. No momento da mudanca da meta, a taxa de inflacdo continua igual a
antiga meta, o produto real da economia cai em virtude do aumento da taxa de juros
nominal pelo banco central. A economia entra em recessao, a taxa de inflagdo comeca a
cair, e a economia segue uma trajetoria de convergéncia para o novo equilibrio de longo
prazo, como indicado pelas setas da Figura 5.4.
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Choque de Demanda

A regra de politica monetaria, de fixacdo da taxa de juros, supde que o banco
central conhece, a cada momento do tempo, a taxa de juros real de longo prazo da
economia (a taxa natural). Nem sempre este é o caso. Quando ocorre um choque de
demanda, seja por mudangas no comportamento do setor privado ou na politica fiscal, a
taxa de juros natural muda.

Admita-se que a taxa de juros real de longo prazo na féormula usada pelo banco
central ndo seja sempre igual a taxa de juros natural da economia. Isto é:

r=p" +x+p(z-7)+9¢(y-7)

A curva de demanda agregada da economia, obtida substituindo-se a taxa de
juros da regra de politica monetaria na curva IS, ¢ dada por:

ﬂ=ﬂ—02?”@—ﬂ+;@—p”)

C

Quando p = p*“ obtém-se a curva de demanda agregada que estd desenhada na Figura

5.4.

Suponha que ocorra um choque de demanda positivo, que faga com que
p > p”“. A Figura 5.5 mostra as conseqiiéncias deste choque de demanda. A curva de
demanda agregada desloca-se de 4, D, para A4,D,. Em virtude da inércia da taxa de

inflagdo, a taxa de inflacdo no momento do choque ndo se altera, mas o produto real
aumenta. O aumento do produto real provoca o aumento da taxa de inflacdo. O
equilibrio de longo prazo da economia ocorrera com uma taxa de inflagdo mais elevada,
acima da meta de inflagdo fixada pelo banco central.
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A Figura 5.6 mostra a dindmica da economia quando ocorre um choque de
demanda negativo (,5 <p BC) e o banco central ndo ajusta a taxa de juros nominal de

acordo com a nova taxa de juros natural. O produto real tem uma queda, fica abaixo do
produto potencial da economia. A taxa de inflagdo comeca, entdo, a diminuir,
convergindo para o novo equilibrio de longo prazo, com a taxa de inflacdo abaixo da
meta fixada pelo banco central.

A conclusdo que se chega ¢ de que o banco central deve anular completamente
os choques de demanda para manter a economia em equilibrio de pleno emprego e com
inflagdo igual a meta por ele estabelecida. Na pratica, esta ndo ¢ uma tarefa tdo simples,
pois supde que o banco central conhece a taxa de juros natural a cada momento do
tempo.

Choque de Oferta
Os choques de oferta podem ser representados como mudangas do produto
potencial da economia. A Figura 5.7 supde um choque de oferta negativo, com uma

reducdo do produto potencial. Este choque reduz o produto real, mas aumenta a taxa de
inflagdo, um processo conhecido como estagflagdo, uma combinagdo de estagnacdo com
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inflagdo. A economia converge para uma taxa de inflagdo mais elevada, acima da meta
de inflagdo do banco central. Caso o choque de oferta seja permanente, o banco central
terda de aumentar a taxa de juros para que a economia volte para a antiga meta de
inflagdo. Caso contrario, isto ndo ocorrera.

Bl

Vv Y,

Figura 5.7

A Figura 5.8 mostra a dindmica de um choque de oferta favoravel, com o
aumento do produto potencial da economia. Este choque acarreta o aumento do produto
real e a redugdo da taxa de inflagdo. Esta converge para uma taxa abaixo da meta de
inflagdo. Neste caso, o banco central teria que reduzir a taxa de juros nominal para que a
economia voltasse a antiga meta de inflago.

/

Ty Ey

Figura 5.8

Coordenacdo das Politicas Monetdria e Fiscal

Considere um modelo de curto prazo especificado por uma curva IS, uma curva
de Phillips (CP) e duas regras de politica econdmica, uma monetaria (RPM) e outra
fiscal (RPF). Isto é:
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RPM: r=/_)+7z+¢(7r—7_z)+6’(y—f),¢>0,0>0
RPF: [~ f=-p(y-7)¢>0

A regra de politica monetaria ¢ a regra de Taylor. A regra de politica fiscal ¢ uma regra
anticiclica. Quando o produto estiver acima do produto de pleno emprego, o produto
potencial, o déficit publico serda menor do que o déficit de pleno emprego ( f ), o déficit
estrutural. Por outro lado, quando a economia estiver em recessdo, com o produto menor
do que o produto potencial, o déficit ptblico sera maior do que o déficit estrutural. O

hiato da taxa de juros real da RPM e o hiato do déficit publico da RPF podem ser
substituidos na curva IS. Isto é:

y-y=-af(x-7)-ab(y-3)-Bo(y-7)

Esta equacao pode ser reescrita como:

7[:7?—[1+a9+ﬂ¢j(y—)_/)
ag

N

D(p=0)

Dlp>0)

y
Figura 5.9
A Figura 5.9 mostra o grafico desta equagdo. Quando ndo houver regra de
politica fiscal, o parametro ¢ ¢ igual a zero. Neste caso, a curva esta representada na
Figura 5.9 pelas letras A’D’. Quando houver politica fiscal anticiclica, ¢ >0, a curva
estd representada pelas letras AD. Observe que a existéncia de politica fiscal anticiclica

torna a curva AD mais inclinada, com um coeficiente angular maior do aquele quando
inexiste politica fiscal anticiclica.

Experimento

Considere um experimento de politica monetaria, no qual o banco central reduz
a meta de infla¢do de 7, para 7,, como indicado na Figura 5.10.
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A Figura 5.11 descreve o processo de ajustamento dindmico da economia. O
novo equilibrio da economia serd dado pelo ponto £ O ponto de equilibrio inicial € E,,
Admita-se que haja inércia da taxa de inflagdo, isto ¢, a taxa de inflagdo ndo muda de
valor instantaneamente (em inglés diz-se que a taxa de inflagdo ndo ¢ uma variavel de
jump). Quando existe politica fiscal anticiclica, a economia no momento da subida da
taxa de juros nominal pelo banco central sofre uma queda do produto real, passando do
ponto E, para o ponto G. Dai em diante, a economia converge para o pleno emprego, na
trajetoria GE; indicada pelas setas.

T

tempo
Figura 5.10
T
A E,
_ E¢
7T
D(p=0)
D(go > 0)
¥ y
Figura 5.11

Quando nio existe coordenagdo das politicas monetaria e fiscal, o coeficiente ¢

da regra de politica fiscal ¢ igual a zero, que corresponde a curva 4’D’ da Figura 5.11.
Neste caso, no momento da mudanca da taxa de juros nominal, em virtude da inércia da
taxa de juros, o produto real da economia diminui porque a economia passa do ponto E,
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para o ponto /. A economia percorre a trajetoria de convergéncia HEj, até chegar ao
pleno emprego e a nova meta de inflagdo.

A Figura 5.11 permite uma visualizacdo simples do beneficio da regra de
politica fiscal: a perda de produto ¢ bem menor quando ha uma regra de politica fiscal.
O pior cendrio seria de uma regra de politica fiscal prociclica. Nestas circunstancias, em
algum momento, o Banco Central e o Tesouro estariam remando em dire¢des opostas.

2. Modelo Keynesiano: Regra de Taxa de Juros sem Inércia da Inflaciao

O modelo de rigidez de precos, sem inércia da taxa de inflagdo e regra de taxa de
juros tem trés equacdes, a curva IS, a curva de Phillips e a regra de Taylor. A
especificacdo da curva de Phillips supde que o nivel de precos € rigido, mas que a taxa
de inflacdo pode mudar de valor instantaneamente, ou seja, ndo ha inércia da taxa de
inflagdo, mas o nivel de precos ¢ uma variavel predeterminada. As trés equacdes e a
condicdo inicial do modelo sdo as seguintes:

IS: y-y=-a(p-p)

CP: 7 =~6(y - )

RPM: r = ,5+7z+¢(7z—7?)+¢9(y—f)
CI: Dado p(0)

Sistema Dinamico

O modelo pode ser reduzido a duas equacdes desde que se substitua a diferenga
entre a taxa de juros real de curto e de longo prazo da regra de politica monetaria na
equacdo da curva IS. As duas equag¢des do modelo sdo:

A Figura 5.12 contém o diagrama de fases do modelo. No eixo vertical mede-se
a taxa de inflagdo e no eixo horizontal o produto real. No longo prazo quando a inflagdo
for constante (7 =0) o produto real da economia ¢ igual ao produto potencial. Quando
o produto real estiver acima do produto potencial a aceleracdo da inflacdo ¢ negativa, e
no caso contrario a aceleracdo da inflagdo ¢ positiva, como indicado nas setas desta
figura. A curva de demanda agregada ¢ negativamente inclinada e para um produto
igual ao produto potencial, a taxa de inflagdo ¢ igual a meta de inflagdo do banco
central.
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Figura 5.12

A Figura 5.12 mostra que este modelo ¢ instavel porque se a economia estiver
fora do equilibrio de longo prazo ela nao retorna ao mesmo. Como funcionaria a
dindmica desta economia caso o banco central reduzisse a meta de inflacdo de 7, para

7,como no experimento descrito na Figura 5.3?7 A Figura 5.13 responde esta questao,
mostrando que a taxa de inflagdo se ajustaria imediatamente para a nova meta, € o
produto real continuaria igual ao produto potencial. A desinflacdo seria indolor, pois
ndo ha recessdo como no modelo da primeira secdo deste capitulo, aonde existe inércia
da taxa de inflacao.

Figura 5.13

3. Modelo Novo-Keynesiano

O modelo novo-keynesiano foi desenvolvido para substituir o modelo tradicional
das curvas IS e de Phillips. O principal argumento para justificar sua especificacdo ¢ de
que ele consiste numa aproximacdo linear, em logaritmos, de um modelo deduzido a
partir de microfundamentos. Este modelo seria, portanto, imune a famosa critica de
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Lucas, de que os parametros dos modelos tradicionais, sem microfundamentos, ndo sdo
invariantes as regras de politica economica.

O modelo novo-keynesiano ¢, entdo, especificado por uma curva de Phillips,
uma curva IS, e uma regra de politica monetaria. A curva de Phillips em tempo continuo
¢ dada por,

7=-6(y-y), 06>0

Nesta curva inexiste uma rela¢do de trocas de longo prazo entre inflagdo (7 ) e o hiato
do produto (y — 3 ), com y medindo o logaritmo do produto real e 3 o logaritmo do
produto potencial. O nivel de precos é predeterminado e os reajustes dos pregos ndo sao
sincronizados, com uma pequena propor¢ao das empresas reajustando seus precos a
cada momento.

A curva IS deduzida a partir da equacdo de Euler, da otimizagdo intertemporal
do consumidor, supde que a aceleragdo do produto real depende da diferenga entre a

taxa de juros real ( » — r ) e a taxa de juros real de longo prazo (p). Isto é:
y=oc(r-n—-p), c>0

onde o ¢ a elasticidade de substituigao do consumo.

A regra de politica monetaria estabelece que a taxa de juros nominal seja fixada
levando-se em conta a taxa de juros real de longo prazo, a taxa de inflagdo, o hiato da
inflagdo medido pela diferenga entre a taxa de inflagdo e a meta de inflagdo do banco
central, e o hiato do produto, de acordo com,

r=pt+r+d(z-7)+0(y-y)

O parametro ¢ mede a resposta da taxa de juros nominal a uma variacdo da taxa de
inflacdo. Na regra de Taylor este pardmetro ¢ positivo, pois a taxa de juros nominal
aumenta mais do que a variacdo da taxa de inflagdo. Quando este parametro for
negativo, a reagdo do banco central ao mudar a taxa de juros nominal ¢ menor do que a
variacdo da inflagdo. O sinal do parametro ¢ influencia a estabilidade do modelo, como

ja foi visto no modelo da se¢@o anterior, ¢ sera mostrado logo adiante para o modelo
desta segdo.
O modelo novo-keynesiano é, entdo, especificado por trés equagdes ¢ a condi¢do

inicial de que o nivel de pregos ¢ dado. Isto é:

IS: y=c(r-n-p), c>0

CP: = -6(y-y5), 6>0

RPM:r=p+n+¢(n-7)+6(y-Y)

CI: Dado p(0)

Algebra

Substituindo-se a regra de politica monetaria na curva IS resulta na equacao
diferencial do produto real:
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y=0o¢(r-7w)+0c0(y-y)
Sistema Dindmico
O sistema dindmico ¢ formado por esta equacdo e pela equagdo da aceleragdo da
taxa de inflagdo:
y=o0¢(r-7w)+o0(y-y)
t=-6(y-y), 6>0

Este sistema tem a seguinte matriz jacobiana:

o o
or Oy 0 -0
J=15" .=
0y 0y| [o¢g o6
or Oy
O determinante desta matriz ¢ igual a
|J| = o@go

O sinal deste determinante tanto pode ser negativo quanto positivo, dependendo do sinal
do coeficiente ¢ da regra de politica monetaria. Quando ¢ for positivo o determinante ¢
positivo, e o trago da matriz J € positivo:

trJ=0c0

Logo, neste caso o sistema ¢ instavel. A conclusdo que se chega ¢ de que uma regra de
politica monetaria a la Taylor, com uma variagdo da taxa de juros nominal maior do que
a variagdo da taxa de inflagdo produz um sistema instavel. Porém, a solugdo do modelo
¢ unica. O diagrama de fases da Figura 5.14 descreve a dinamica do sistema.
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Figura 5.14

Quando o parametro ¢ for negativo o sistema de equacdes diferenciais tem um
ponto de sela, como indicado no diagrama de fases da Figura 5.15. A reta onde o
produto real permanece estavel ¢ positivamente inclinada, e aquela em que a taxa de
inflagdo ndo muda ¢é vertical, como no caso anterior. A sela SS ¢ positivamente
inclinada, e este ¢ o unico caminho em que a economia converge para o equilibrio de
longo prazo.

Figura 5.15

Experimento
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Considere o experimento de politica monetaria, descrito na Figura 5.16, no qual
o banco central anuncia que no instante 7, no futuro proximo, reduzird a meta de

inflagdo de 7, para 7,. Neste modelo ndo existe incerteza e, portanto, ndo ha divida de
que a politica anunciada sera implementada.

)

0 T tempo

Figura 5.16

Este experimento sera analisado tanto no modelo instavel, em que o parametro ¢
¢ positivo, como no modelo com trajetoria de sela, no qual o pardmetro ¢ € negativo.

Quando o tempo 7 for igual a zero, a politica monetaria de redug¢do da meta de inflagao
sera implementada imediatamente. Este caso particular corresponde ao experimento de
uma mudanga de politica ndo antecipada pelo publico.
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Figura 5.17

Quando o parametro ¢ for positivo o modelo ¢ instavel. O diagrama de fases da

Figura 5.17 mostra o que acontece na economia tdo logo a politica monetaria seja
anunciada. No modelo novo-keynesiano, o nivel de precos ¢ uma variavel
predeterminada, mas a taxa de inflagdo pode mudar instantaneamente. Logo, no
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momento inicial a inflagdo diminui e o produto real aumenta. A economia converge,
entdo, gradualmente para o novo equilibrio de longo prazo. Quando a mudanca ¢
implementada imediatamente, sem anuncio prévio (7=0), o produto real permanece no
seu nivel de pleno emprego, ¢ a taxa de inflagdo muda instantaneamente para a nova
meta fixada pelo banco central.

Quando o pardmetro ¢ da regra de politica monetaria for negativo, o produto

real e a taxa de inflagdo mudam no momento do antincio da nova politica, a inflacdo
sofrendo uma redug¢do e o produto real aumentando, como mostra o ponto B no
diagrama de fases da Figura 5.18. No instante 7 a trajetoria da economia encontra a
nova sela, com a inflacdo e o produto real iguais a, respectivamente, = (1) e y(7),
convergindo, entdo, para o novo equilibrio de longo prazo. Este diagrama de fases
mostra quatro solu¢des do modelo (pontos A, B, C, e D). Entretanto, existe uma
infinidade de solugdes, todas com as mesmas caracteristicas das solugdes desenhadas na
Figura 5.18. Neste experimento, o combate a inflagdo previamente anunciado ¢ feito
sem nenhum custo social. Na verdade, a reducdo da taxa de inflagdo produz um
aquecimento da economia, com um ganho temporario de produto real.

Quando o intervalo de tempo 7T tende para zero, o periodo de anuncio da
mudan¢a da politica monetaria diminui. No caso limite em que 7 ¢ igual a zero a
mudanga de politica ndo é antecipada pela sociedade. E facil verificar que nestas
circunstancias a taxa de inflacdo reduz-se instantaneamente para seu novo valor fixado
pelo banco central, enquanto a economia mantém-se em pleno emprego, com o produto
real igual ao produto potencial. A redugdo da inflagdo ¢ indolor, bastando o simples
anuncio da nova meta pelo banco central para que a taxa de inflagdo seja afetada de
maneira permanente.

No modelo novo-keynesiano uma redugdo da meta de inflagdo pelo banco
central, ndo antecipada pela sociedade, produz uma reducio imediata da taxa de inflacdo
para a nova meta, sem nenhum custo social, pois o produto real permanece no seu nivel
de pleno emprego.

y
Figura 5.18
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Quando o banco central anuncia previamente a redu¢do da meta de inflacdo, o
simples antncio provoca uma redugdo da taxa de inflagdo e um aumento do produto
real. A economia converge gradualmente para a nova meta, com o produto real acima
do produto de pleno emprego, acarretando um beneficio transitorio para a sociedade.
Todavia, existe uma infinidade de solugbes com estas caracteristicas.

Até que ponto estes fatos acontecem no mundo real? A evidéncia empirica de
experiéncias de politicas de combate a inflagdo, previamente anunciadas ou ndo, em
paises que tém tradicdo de baixa inflagdo, rejeita as previsdes do modelo novo-
keynesiano, pois a reducdo da inflagdo, em geral, tem sido acompanhada de recessdo.
Por outro lado, nos programas de combate a hiperinflagdo os fatos ndo estdo em
desacordo com as previsdes do modelo novo-keynesiano, pois as hiperinflagdes tém
acabado sem custo ou mesmo com o aumento do produto real. Estas duas evidéncias
seriam consistentes com um modelo em que a curva de Phillips tivesse tanto um
componente de inércia como um componente da inflacdo futura. Isto é:

r()=ox(t-h)+(l-o)z(t+h)+e[y(t)-y(1)]

onde @ ¢ o peso da inércia e 4 ¢ o intervalo de tempo relevante para as decisdes
economicas. A expansio de Taylor da inflagdo defasada ¢ dada por
z(t—h)=n({)+7z(t)¢—h-1), e a expansdo de Taylor da inflacdo futura é igual a
7t + h) = z(t) + 7#(t) (t + h — ). Substituindo-se estas duas expressdes na equacdo da
curva de Phillips obtém-se a equagdo diferencial da taxa de inflagdo:

f=—2l (y-F), @#1/2

(2w -1)h

e y=y , quando @ =1/2. Quando o peso for igual a 0,5, a aceleragdo da inflagdo
independe do hiato do produto. Este valor do peso ¢ o valor critico, pois se ele for
maior do que 50%, o coeficiente da curva de Phillips € positivo, e se ele for menor do
que 50% o coeficiente ¢ negativo como no modelo novo-keynesiano. A questdo tedrica
colocada por esta formulagdo ¢ explicar como ocorre a bifurcacdo do peso w, ou seja,
como este peso varia com a propria taxa de inflagdo.

O modelo novo-keynesiano tem sido usado em um bom ntimero de trabalhos na
analise de regras de politica monetaria em paises com inflagdo anual abaixo de um
digito. Apesar de este modelo ter fundamentos teoricos, ele ¢ rejeitado pela evidéncia
empirica dos paises com tradi¢cdo de baixa inflacdo. Logo, como a logica do modelo ndo
tem respaldo nos fatos, este tipo de analise deve ser visto com cautela, ou apenas como
parte de um processo cientifico que investiga os microfundamentos dos modelos que
sirvam de apoio as decisoes de politica monetaria dos bancos centrais. Neste esforco,
uma questdo importante que deve ser tratada ¢ de como a taxa de inflagdo deixa de ser
uma variavel predeterminada do modelo para se transformar numa variavel endégena do
mesmo.
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4. Modelo Keynesiano: Regra de Estoque de Moeda e Inércia da Inflacao

O modelo desta se¢do tem quatro equagdes, uma curva IS, uma curva de
Phillips, uma curva LM, uma regra de politica monetaria (RPM), e uma hipdtese
simplificadora sobre a politica fiscal. Isto é:

1S: y—y=—alp-p)+B(f-7)+e-2
CP: 7 :5(y—)7)+¢()'/—)'7)

LM: m—im=Ay-3)-0(r-7)

_dlog M
dt

RPM: u = cons tante

CI: Dados p(0) e 7(0)

Hipoteses simplificadoras: f =/ , g=g

A curva de Phillips supde que tanto o hiato do produto como sua taxa de

variacdo afetam a taxa de inflacdo. Isto é, se a taxa de crescimento do produto real da

economia for maior do que a taxa de crescimento do produto potencial a taxa de

inflagdo aumenta, e vice versa. A regra de Friedman supde que o banco central aumenta

a base monetdria a uma taxa constante e igual a 4, independente da situacdo da
economia.

Algebra

A equacdo de Fisher permite escrever que a diferenga entre as taxas de juros
nominais de curto e de longo prazo seja dada por:

r—-r=p-p+r-nw
Substituindo-se esta expressdo na equacdo da curva LM resulta em:
m—i = Ay=53)-0(p-p)-0(z-7)
Esta equacdo pode ser escrita como:

p-p=~lr-7)+ 5 (y=5)- - (m-7)

Levando-se este hiato entre as taxas de juros reais, de curto e de longo prazo, na
equacdo da curva IS obtém-se:
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Diferenciando-se os dois lados desta expressdo com relagdo ao tempo se obtém a
primeira equacdo do sistema de equagdes diferenciais abaixo, levando-se em conta que
a derivada com relagdo ao tempo do logaritmo do estoque real de moeda ¢ igual a
diferenca entre a taxa de crescimento do estoque nominal de moeda () e a taxa de
inflacdo (7). A segunda equagdo do sistema de equagdes diferenciais € a equagdo da
curva de Phillips que, por simplicidade, admite que a taxa de crescimento do produto
potencial seja igual a zero.

. o e a/@ ( —72')
Y= al al #
1+— 1+—
0 0

A=5(y-y)+o

O sistema de equagdes diferenciais pode ser escrito em notagdo matricial do seguinte
modo:

a v al@ (u-r)

ai ai
I+— 1+—
0 = 0

—¢ 1 7 s -y

A solugdo deste sistema de equacdes lineares ¢ dada por:

[y e ][ u-m)]
aA aA
_ 1 I+— | | 1+—
_—_0‘7(15 0 0

) oA _

|7 ] 1+;¢ L J 6 -»]

Sistema Dindmico

As duas equagdes diferenciais do modelo, da taxa de variagdo do produto real e
da aceleragao da inflagdo, sdo, entdo, dadas por:
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a abo _
y=m(ﬂ—”)+m@—y}
. da 50 +ad)
”z9+a(;t—¢9)(”_”)+9+a(/1—¢9)(y_y)

A matriz jacobiana tem a seguinte expressao:

99 9y
ay or | abo —-a
J= = -
o on| 0+alr-90) sO+al)  —ga
oy orn
O determinante e o trago desta matriz sdo iguais a:
== ab5pa +ad(0 +al) _ a5 —ga
[0+a(a-g0) 0 +a(i—p0)

O modelo ¢ estavel quando o determinante for positivo e o trago negativo. O
determinante € positivo quando os parametros satisfazem a restrigao:

] > 0= ad(6 +al)> abspa
O+al>0a¢
O+a(i-¢0)>0

Por sua vez, o traco ¢ negativo quando os pardmetros do modelo atendam a
desigualdade:

tr J<0= abd —pa <0
05 < ¢

A combinagao das duas restrigdes para a estabilidade do modelo, a do determinante e a
do traco, implica que os pardmetros devem satisfazer as desigualdades:

0+al
Oc

05 < ¢ <

Cabe observar que se ¢ =0 = \J\ >0 e tr J > 0. Logo, neste caso o modelo ¢ instavel.
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v y

Figura 5.19. Diagrama de Fases: y =0=>7=u+605(y-y)

A Figura 5.19 mostra o diagrama de fases da equacdo do produto real. A reta em
que o produto real permanece constante ¢ positivamente inclinada. Na regido abaixo e a
direita desta reta o produto real aumenta, ¢ na regido acima e a esquerda da reta o
produto real diminui, como indicado pelas setas. A Figura 5.20 corresponde ao
diagrama de fases da equacdo diferencial da taxa de inflacdo. Ela também ¢
positivamente inclinada. Na regido acima e a esquerda da reta a taxa de inflagdo
diminui, enquanto na regido abaixo e a direita da reta a taxa de inflacdo aumenta como
indicado pelas setas. As duas retas, do produto real e da taxa de inflacdo, sdo
positivamente inclinadas. As desigualdades que os pardmetros do modelo tém de
satisfazer implicam que o coeficiente angular da reta em que a taxa de inflagdo ¢
constante ¢ maior do que o coeficiente angular da reta na qual o produto real ¢
constante. Isto é:

>1

v y
Figura 5.20 Diagrama de Fases: 7Z' =0=>7=u+ 5(6:;0[/1)(); - j;)
a
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A Figura 5.21 apresenta o diagrama de fases do modelo que tem quatro regides
distintas. Na regido I a economia move-se na direcdo nordeste, na regido Il a taxa de
inflagdo e o produto real movimentam-se no sentido noroeste, na regido III a trajetoria
da economia tem a dire¢do sudoeste e na regido IV ambas varidveis tomam o rumo
sudeste.

=0

I

y y
Figura 5.21. Diagrama de Fases do Modelo

Experimento

A Figura 5.22 descreve um experimento de politica monetaria em que o banco
central aumenta a taxa de expansdo da base monetaria de x, para . Neste modelo o

nivel de precos e a taxa de inflagio ndo mudam instantaneamente, em virtude das
hipdteses de rigidez e de inércia. No momento da mudanca da politica monetéria a
economia encontra-se em equilibrio no ponto E,, como indicado na Figura 5.23. Esta

figura ndo mostra as duas curvas do sistema dindmico que resultavam neste equilibrio
para nao sobrecarregar o grafico. No momento da mudanca da politica monetaria as
equagdes do sistema dindmico deslocam-se para cima e passam pelo novo ponto de
equilibrio de longo prazo, que corresponde a taxa de inflagdo 7z, e ao nivel do produto
de pleno emprego da economia.

O aumento da taxa de crescimento da base monetaria faz com que a taxa de juros
nominal decres¢a, 0 mesmo ocorrendo com a taxa de juros real em virtude da rigidez da
taxa de inflacdo. O produto real da economia comeca uma trajetoria de expansido e a
inflacdo gradualmente aumenta. Neste processo, a taxa de inflagdo ultrapassa (o que em
inglés € conhecido por overshooting) a nova taxa de equilibrio de longo prazo da taxa
de inflagdo (7, = ;) e continua a subir durante determinado periodo de tempo até
encontrar a reta 7 =0. A partir dai, a taxa de inflagdo comeca a diminuir e converge
para o novo equilibrio num movimento oscilatério, de acordo com a hipdtese com que o
grafico foi desenhado.

O fendmeno da ultrapassagem ocorre porque no longo prazo a taxa de juros
nominal aumenta para um novo patamar e a quantidade real de moeda demandada pelo
publico diminui. Como no inicio do processo de ajuste a taxa de inflagdo é menor do
que a nova taxa de expansdo da base monetaria, a quantidade real de moeda
inicialmente aumenta. Para que ela diminua para seu novo equilibrio de longo prazo, a
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taxa de inflagdo tem que crescer a uma taxa maior que a taxa de crescimento da base
monetaria durante determinado periodo de tempo.

i logM

H

|

ﬂo ILtO

tempo tempo

Figura 5.22 Experimento de Politica Monetaria

T yZO
T
7[0

= y

Figura 5.23 Dinamica do Modelo

O diagrama de fases da Figura 5.23 mostra a complexidade do ajuste da
economia a um choque monetéario. Ele mostra que existe um periodo no qual tanto a
taxa de inflagdo quanto o produto real aumentam, depois um periodo em que o produto
real comeca a diminuir, mas a taxa de inflacdo continua aumentando, em seguida um
intervalo de tempo em que ambas as varidveis, o produto real e a taxa de inflacdo,
diminuem. O processo de ajuste dindmico continua com um periodo em que o produto
real aumenta e a taxa de inflagdo diminui. No longo prazo a taxa de inflagdo ¢ igual a
taxa de crescimento da base monetaria, mas no curto prazo isto ndo ocorre.

5. Exercicios

1) Considere o seguinte modelo:
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IS: j/zo(r—fz—/_))

CP:  7#=6(y-y)

RPM: r=p+x+d(r—7)+0(y-7)
CI: Dados p(0) e 7(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real; 3 = produto potencial; p =
taxa de juros real; p = taxa de juros real de longo prazo; 7 = taxa de inflagdo; 7 =
meta da taxa de inflacdo 7 =dx/dt; r = taxa de juros nominal; «,5,0,¢ e @ sdo

parametros positivos.
Analise as conseqiiéncias de uma mudang¢a permanente, ndo antecipada, na meta
de inflacdo.

2) Considere o seguinte modelo:

18: y=-i(y-y)-alp-p)
Ccp:  #=6(y-y)

RPM: r=p+x+d(r—7)+0(y—7)
CI: Dados p(0) e z(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real; y =dy/dt:y= produto
potencial; p= taxa de juros real; p = taxa de juros real de longo prazo; 7= taxa de
inflacdo; 7 = dx /dt; r = taxa de juros nominal; A, o, O, ¢ € 0 sdo pardmetros positivos.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo num diagrama de fases, com a taxa de
inflagdo () no eixo vertical e o produto real (y) no eixo horizontal.

b) Mostre o que acontece neste modelo, com o diagrama de fases do item a, quando o
banco central aumenta a meta da taxa de inflacao.

¢) O que acontece neste modelo se o parametro ¢ for negativo? Qual a interpretacdo da
regra de politica monetaria neste caso?

3) Considere o seguinte modelo:

10 y-y=-alp-p)+ Bl -F)re-2

CP:  7=06(y-)

RPM: r=p+r+d(r—7)+60(y-7)

CI: Dados p(0) e z(0)

Regra de Politica Fiscal: f/ — f = —¢p, (y - )7), g-g=-0, (y — })

Os parametros a, f3, 9, ¢, 0, ¢,, @, sdo positivos, e os demais simbolos tém o seguinte
significado: y = produto real; y =produto potencial; p= taxa de juros real; p = taxa de
juros real de equilibrio de longo prazo; f= déficit publico; f= déficit publico de pleno
emprego; g = gastos do governo; g = gastos do governo de pleno emprego; 7 = taxa de
inflacdo; 7 = meta de inflacdo, 7 = dx /dt.

a) Como vocé interpreta as regras de politicas monetaria e fiscal?

b) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo num diagrama com 7z no eixo vertical
€ ¥ no eixo horizontal.
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c¢) O que aconteceria neste modelo se o parametro ¢ fosse negativo?
d) O que aconteceria nesta economia se o governo aumentasse a meta da taxa de
inflagdo de 7, para 7, > 7,?

4) Considere o seguinte modelo:

IS:y—)7=—a(p—,5) , a>0

CP: 7=-6(y-y), 6>0

RPM: r=p* + 7+ ¢(z-7)+60(y - )
CI: Dados p(0) e z(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real; 3 = produto potencial; p=
taxa de juros real; p= taxa de juros real de equilibrio de longo prazo; 7z = taxa de
inflagdo; 7 =dnx/dt; r = taxa de juro nominal; p”“= taxa de juros real do Banco
Central; «, &, ¢ e sdo parametros positivos.

a) Quais as conseqiiéncias, de curto e longo prazo, se p # p”“?

b) Como vocé interpretaria a hipotese de que p = p*“ ?

5) Considere o seguinte modelo:

IS: y=—al(p-p)a>0

CP: 7=5(y-7),8>0

RPM: r=/3+7z+¢(7r—77)+0(y—§),¢>0,0>0
CI: Dados p(0) e z(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y =dy/dt , y= logaritmo do produto real; y =
logaritmo do produto potencial; p = taxa de juros real; p= taxa de juros real de longo
prazo; » = taxa de juros nominal; 7 = taxa de inflacdo; 7 = meta da taxa de inflagao,
#=dr/dt; a,d,¢ el sdo pardmetros positivos.

a) Discuta a especificacdo de cada uma das equagdes do modelo;

b) Analise o equilibrio e a dinamica deste modelo no diagrama de fases com 7 no eixo
vertical e y no eixo horizontal.

b) Mostre a dindmica deste modelo, no diagrama de fases do item anterior, quando o
banco central reduz a meta de inflacéo.

c¢) O que aconteceria neste modelo se o parametro ¢ fosse negativo?

6) Considere o seguinte modelo:

Ssu-u=alp-p) , a>0
CP: 71=—6u—-u), 6>0
RPM: 7 =g(7—7)- 01

CI: Dados p(0) e z(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: u=taxa de desemprego; i =taxa de desemprego
natural; p = taxa de juros real; p= taxa de juros real de longo prazo; r = taxa de juros
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nominal; 7 =dr/dt # = taxa de inflagdo; 7 = meta da taxa de inflacdo, 7 =dr /dt;
u=duldt a,d,¢ e sdo pardmetros positivos.

a) Como vocé obteria a curva IS deste modelo?

b) A regra de politica monetaria necessita informacdo de alguma variavel ndo
observavel?

c¢) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo num diagrama de fase com a inflacdo
no eixo horizontal e a taxa desemprego no eixo horizontal. Este modelo ¢ estavel?

d) Admita que a inflagdo inicial deste modelo seja uma variavel endogena e que o
pardmetro & seja negativo. Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo nestas
circunstancias.

e) Vocé recomendaria o uso desta regra de politica monetaria?

7) Considere o seguinte modelo

IS: y-y=-a(p-p)
a=8(y-7)
RPM: r=p+7+¢(r—7)+0(y-)

a) Neste modelo, a inflagdo no longo prazo ¢ um fendmeno monetario?
b) Admita que a curva LM seja especificada por:

IM: m-m=Ay-y)-Br-7)

onde m ¢ a quantidade real de moeda m = MA A meta da taxa de inflagdo, no longo

prazo, ¢ igual a taxa de crescimento da base monetaria?

c) A regra de politica monetaria, que fixa a taxa de juros, implica que, no longo prazo, a
inflacdo ndo é um fendmeno monetario?

d) Pode-se afirmar, com base neste modelo, que se o objetivo da sociedade for a
diminui¢o da taxa de juros, deve-se inicialmente aumenta-la?

8) Considere o seguinte modelo:

IS: y—fz—a(p—ﬁ)

CP: 7=6(y-7)

RPM: ' =p* +7+0(x—7)+ ¢ (y—7)
Crédito: r=r* +sp + ﬂ(sp — 5)

CI: Dados p(0) e z(0)

Defini¢des: r=p-7 , p=p' +sp

O simbolo sp representa o spread da taxa de juros no mercado de crédito e sp é o spread

de equilibrio de longo prazo.
a) Mostre que a equacdo de demanda agregada deste modelo ¢ dada por:

__(1+a¢)(

B v=3)-L(sp-3)

0
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b) Mostre, num diagrama de fases (7 no eixo vertical e y no eixo horizontal), o que
acontece com o produto real e a taxa de inflacdo, quando um choque no mercado de

crédito faz com que sp —sp > 0.
9) Considere o seguinte modelo:

IS: y=—a(p-p)a>0

CP: 7'r=—7(7r—7_r)+5(y—§),5>0

RPM: r=/3+7z+¢(7r—77)+0(y—§),¢>0,0>0
CI: Dados p(0) e z(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y =dy/dt, y= logaritmo do produto real; y =
logaritmo do produto potencial; p = taxa de juros real; p= taxa de juros real de longo
prazo; » = taxa de juros nominal; 7 = taxa de inflacdo; 7 = meta da taxa de inflagao,
£=drn/dt; a,y,0,¢ el sdo pardmetros positivos.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo no diagrama de fases com 7 no eixo
vertical e y no eixo horizontal.

b) Mostre a dindmica deste modelo, no diagrama de fases do item anterior, quando o
banco central reduz a meta de inflacéo.

c¢) O que aconteceria neste modelo se o parametro ¢ fosse negativo?

10) Considere o seguinte modelo:

IS: y=—a(p-p)a>0
CP: 7=5(y-7),8>0
RPM: r =7

CI: Dados p(0) e z(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = dy /dt, y= logaritmo do produto real; y =
logaritmo do produto potencial; p = taxa de juros real; p= taxa de juros real de longo
prazo; » = taxa de juros nominal; 7 = taxa de inflacdo; 7 = meta da taxa de inflagao,
#=dr/dt; a,d sdo parametros positivos.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo no diagrama de fases com 7 no eixo
vertical e y no eixo horizontal.

b) Mostre a dindmica deste modelo, no diagrama de fases do item anterior, quando o
banco central reduz a meta de inflacao.
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Capitulo 6

Macroeconomia da Economia Aberta

Este capitulo trata da macroeconomia da economia aberta. As duas primeiras
secoes apresentam modelos de arbitragem dos pregos dos bens e servigos que sdo objeto
do comércio internacional e das taxas de juros, doméstica e externa, dos ativos que
participam do movimento de capitais entre paises. A terceira secdo apresenta a condi¢cdo
de Marshall-Lerner que estabelece as condigdes para que haja correlacdo positiva entre
a taxa de cambio real e a conta corrente do balanco de pagamentos. As duas secoes
seguintes, a quarta e a quinta, cuidam da especificagdo da equagdo da curva IS na
economia aberta, que relaciona o produto real, a taxa de juros real e a taxa de cdmbio
real. As especificacdes da curva IS sdo apresentadas para o modelo tradicional e para o
modelo com microfundamentos. A sexta secdo analisa a determinagdo da taxa de
cambio real de equilibrio de longo prazo, a taxa natural de cambio real. A sétima sec¢do
trata da especificacdo da curva de Phillips na economia aberta, que inclui a variagdo da
taxa de cambio real como um dos seus argumentos. Os modelos de regime de cambio
fixo e de cambio flexivel sdo apresentados na oitava e na nona se¢do, respectivamente.

1. Arbitragem de Precos dos Bens e Servicos

Na economia aberta existe mobilidade de bens e servicos, de capital e de mao de
obra entre os paises. As leis de imigragdo restringem bastante & mobilidade de méo de
obra e, portanto, este tipo de mobilidade ndo sera considerado nos modelos da
macroeconomia aberta. A mobilidade dos bens e servigos ¢ feita através do comércio
internacional. O exportador ¢ o importador podem ser vistos como agentes cujo
principal negdcio consiste na arbitragem dos precos em diferentes paises.

1.1. Paridade do Poder de Compra Absoluta

A taxa de cambio (S) é a quantidade de moeda doméstica que compra uma unidade
da moeda estrangeira. Admita que o prego do bem doméstico seja igual a P e o preco do
mesmo bem importado na moeda do pais de origem seja igual a P*. O preco do bem

importado convertido em moeda doméstica ¢, portanto, igual a S P*. Logo, se este

preco for menor do que o preco do bem doméstico compra-se o bem importado. Caso
contrario compra-se o bem doméstico. A lei do prego unico estabelece que um bem sera
vendido pelo mesmo prego:

S P*=P

A taxa de cambio nominal pode ser escrita, entdo, como a razdo entre o inverso do
indice de pregos estrangeiro e o inverso do indice de precos doméstico,

P
1/P
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O numerador desta expressdo ¢ o poder de compra da moeda estrangeira e o
denominador ¢ o poder de compra da moeda doméstica. Esta equagdo mostra que a
arbitragem dos precos dos bens e servigos estabelece a paridade de poder de compra
entre as moedas.

A taxa de cambio real ¢ definida pela razdo entre os niveis de pregos dos dois
paises medidos na mesma moeda:

_ SP*
P

0

Q ¢ a taxa de cambio real, S ¢ a taxa de cambio nominal, P* o indice de precos externo e
P o indice de precos doméstico. A taxa de cambio real € o preco relativo dos bens e
servigos dos dois paises e mede a quantidade de bens e servigos domésticos necessarios
para se comprar uma unidade fisica do bem estrangeiro. Quando os bens sdo
homogéneos a paridade do poder de compra absoluta implica que a taxa de cambio real
¢ igual a um:

Q=1

1.2. Paridade do Poder de Compra Relativa

Admita que no calculo do indice de precos de cada pais entrem dois bens, mas
que o peso de cada bem ndo seja o mesmo nos dois paises. A proporgdo do gasto com o
bem dois no indice doméstico ¢ « e esta propor¢cdo no indice de pregos estrangeiro €
igual a S. Os indices geométricos de pregos de cada pais sdo dados por:

P=P" Py =P (P,/P)

N\ B
P :(Pl*)l—/i(P;)ﬂ _ Pl*(?*]

1

A taxa de cAmbio real ¢ facilmente obtida a partir destes dois indices:

*

sp_Sp p’f
B p°

0=

onde p ¢ o preco relativo dos dois bens.A arbitragem do comércio internacional implica
na lei do prego tnico:

*

S ]31* =h SP, =P
A taxa de cambio real €, portanto, dada por:

0=p'
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Quando a = 8,0 =1.Se a # B, e p = constante, entdo se obtém a paridade do poder
de compra relativa:

Q= constante
A paridade do poder de compra relativa ¢ equivalente a proposicdo de que a taxa

de variagdo da taxa nominal de cambio ¢ igual a diferenca entre a taxa de inflacdo
doméstica e a taxa de inflacdo externa:

O acento circunflexo nas variaveis indica taxa de variacao.

1.3. Bens Comercializaveis e Bens Nao Comercializaveis

Existe um bom numero de bens e servicos em cada pais que ndo sdo objeto do
comércio internacional. Estes bens e servicos sio denominados ndo comercializaveis
(N). O indice de pregcos em cada pais ¢ uma média geométrica dos pregos dos dois bens:

_ P ¢

P:P'“’P‘”:P(V)
T N T PT

v e e (P
P =P P, =P, [—NJ

Admite-se, por simplicidade, que o peso de cada bem € o mesmo nos dois paises. Para
os bens comercializaveis (7) a lei do preco tnico implica:

SP =P,

A taxa de cambio real depende, portanto, da razdo dos precos relativos nos dois paises:

Neste caso ndo vale nem a paridade relativa nem tampouco a paridade absoluta do poder
de compra e a taxa de varia¢do do cambio real ¢ proporcional & diferenca entra as taxas
de variagoes dos dois pregos relativos:

2. Arbitragem da Taxa de Juros
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A mobilidade de capital interliga os mercados financeiros dos paises, tornando
possivel a arbitragem de juros dos titulos, de renda fixa e de renda variavel, emitidos em
diferentes moedas. Nesta secdo admite-se que existe perfeita mobilidade de capital, que
os ativos sdo substitutos perfeitos e que os agentes sao neutros ao risco.

2.1. Paridade da Taxa de Juros Descoberta

Considere um investidor que pode investir seus recursos domesticamente ou no
exterior. Caso invista no seu pais ele terd no resgate o principal investido acrescido dos
juros durante o periodo:

1+r,
Caso prefira investir no exterior ele terd de converter sua moeda doméstica no mercado
de cambio para obter //S de moeda externa, aplica-la a taxa de juros externa »* , € no
momento do resgate converter o principal e os juros pela taxa de cambio S, :

t+1

Si(l+rt*) S’

t

Adicionou-se o simbolo e na taxa de cdmbio do periodo #+/ para indicar o fato de que
no momento ¢ do investimento esta taxa ndo € conhecida. Para um investidor neutro ao
risco estas duas opgdes sdo equivalentes. Logo, pela lei do prego tinico:

l+r, =(1+rt*)5:9’—’:1
t

Tomando-se o logaritmo na base natural nos dois lados desta expressdo e a
aproximacdo log(l+ x) = x conclui-se que a mudanca antecipada na taxa de cambio ¢

igual ao diferencial das taxas de juros:

e _ *
Spp T8, =TT

2.2. Determinacio da Taxa de Cambio

A taxa de cambio, o pre¢co de um ativo financeiro, ¢ determinada a partir da
arbitragem entre os ativos domésticos e externos. A equagdo de arbitragem da taxa de
juros descoberta pode ser escrita como:

—_— * e
r, +St =7, +S1+1

A Figura 6.1 mostra o grafico desta equacdo com a taxa de juros no eixo
horizontal e a taxa de cambio no eixo vertical, supondo que a taxa de juros externa e a
de cambio futuro, sejam conhecidas. Para uma taxa de juros doméstica igual a 7, a taxa

de cambio determinada pela arbitragem € igual a s,. A taxa de cambio hoje depende da
taxa de cambio prevista para amanha. Caso se antecipe uma mudanca da taxa de cdmbio
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futura, a taxa de cdmbio muda imediatamente, como indicado na Figura 6.1. A curva 44
desloca-se para 4’4’ e a taxa de cAmbio aumenta de s, para s, .

A taxa de cambio, como o preco de qualquer ativo pode ter uma bolha, isto &,
seu preco pode sofrer variagdo sem que haja uma mudanca nos fundamentos, basta que
as pessoas que participam do mercado acreditem que os precos no futuro vao subir. Esta
crenga pode gerar uma profecia que se auto-realiza. A inexisténcia de fundamentos que
sustentem a alta dos precos prevalecerda mais cedo ou mais tarde, e a bolha terminara se
dissipando.

To

Figura 6.1

I To

Figura 6.2
A taxa de cambio ¢ uma variavel que pode mudar de valor instantaneamente,
como o preco de qualquer outro ativo. Todavia, os precos dos bens e servigos podem ser
rigidos e no curto prazo ndo mudarem de valor repentinamente, isto ¢, os precos dos
bens e servigos podem ser variaveis predeterminadas do modelo. Admita que este seja o

caso. Suponha também que o banco central reduza a taxa de juros de 7, para 7, como

indicado na Figura 6.2. A reducdo da taxa de juros provoca um aumento da quantidade
de moeda e no longo prazo o nivel de precos terd um aumento proporcional ao aumento
do estoque de moeda. A taxa de cambio futura aumentard porque ndo houve mudanca
da taxa de cambio real. No longo prazo, a taxa de juros volta ao seu valor inicial devido
ao aumento do nivel de pregos, que mantém a liquidez real da economia inalterada. No
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longo prazo, a taxa de cambio da economia serd igual a s,. No curto prazo, a taxa de
cambio sera maior do que este valor, para impedir ganhos de arbitragem, pois a taxa de
cambio tem que se apreciar depois de sua subida inicial. Este fenomeno ¢ conhecido
como o fendmeno da ultrapassagem (em inglés, overshooting), no qual a taxa de cambio
ultrapassa no curto prazo seu valor de longo prazo.

2.3. Paridade da Taxa de Juros Coberta

Considere, agora, o caso de um investidor que pode aplicar seus recursos no
mercado doméstico a uma taxa de juros r. No resgate sua aplicacdo tera o seguinte valor
em moeda doméstica:

1+7

t

Este investidor pode optar por ir ao mercado pronto de cambio comprar //S de moeda
estrangeira e aplica-la a uma taxa de juros »*. No momento do investimento ele sabe
exatamente o valor em moeda estrangeira que recebera no resgate do mesmo. O
investidor pode vender esta moeda estrangeira no mercado futuro, ou a termo, no
momento do investimento ao pre¢o F' vigente no mercado futuro, ou no mercado a
termo, para entrega de moeda estrangeira no periodo #+/. No resgate do investimento, o
valor do mesmo serd igual a:

1 .
—\U+r )F
L)
A lei do preco tnico implica que os retornos destes dois ativos devem ser iguais porque
eles sdo idénticos. Isto é:

1+';=(1+7’,*)§

t

Neste caso ndo ha necessidade da hipotese de neutralidade ao risco por parte do
investidor porque ndo existe risco neste investimento. Tomando-se o logaritmo natural
dos dois lados da expressdo, com a mesma aproximagao usada anteriormente, conclui-se
que o diferencial de precos entre o mercado futuro, ou a termo, e o mercado pronto ¢
igual ao diferencial das taxas de juros:

N
ft_st:rt_rt

Comparando-se esta expressdo com sua equivalente para a paridade descoberta
da taxa de juros ¢ facil concluir que a taxa de cAmbio no mercado futuro ¢é igual a taxa
de cambio esperada para o futuro:

Ste+l = ft
2.4. Paridade da Taxa de Juros Real Descoberta
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A paridade da taxa de juros descoberta estabelece que o diferencial entre as taxas
de juros interna e externa ¢ igual a taxa de variag@o antecipada da taxa de cambio:

1+r,=(1+rf)%

Esta expressdo ndo se altera quando se multiplica e se divide os dois lados da mesma
pela relag@o dos indices de precos, domésticos e externos, nos periodos ¢ e t+1:

St+l P:rl

l+r, 141, P,
P./F,  P,IF SF
P

t

O lado esquerdo desta equagdo ¢ igual a um mais a taxa de juros real doméstica. A
primeira fracdo do lado direito € igual a um mais a taxa real de juros externa. A segunda
fragdo do lado direito ¢ igual a razéo entre a taxa de cAmbio real no periodo 7+1 e a taxa
de cdmbio real no periodo ¢. A paridade da taxa de juros real descoberta tem uma
expressao analoga a paridade da taxa de juros nominal. Isto ¢:

1+ p, =(1+pf)%
t

Tomando-se logaritmo dos dois lados desta expressdo tem-se que o diferencial das taxas
de juros reais € igual ao valor esperado da mudanga da taxa de cambio real:

.
Pi=P Y414,
onde ¢, =log Q, . Esta expressdo pode ser escrita em varidveis continuas, isto ¢, a cada

momento do tempo a diferenga das taxas de juros reais ¢ igual a derivada da taxa de
cambio real com relagdo ao tempo:

p=p +q

No longo prazo, quando a taxa de cambio real estiver em equilibrio ¢ =0, a taxa de

juros real doméstica € igual a taxa de juros real externa: p = p".

3. Condicao de Marshall-Lerner

O produto interno bruto ¢ igual & soma do consumo(C), investimento (/),
despesas do governo (G), exportacdes de bens e servicos nao fatores (X), deduzido do
total das importacdes de bens e servi¢os ndo fatores (Z). Isto é:

Y=C+I1+G+X-Z

Quando do produto interno bruto ¢ subtraido a renda liquida enviada para o exterior
obtém-se o produto nacional bruto. A exportacdo liquida de bens e servigos ndo fatores
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menos a renda liquida enviada para o exterior ¢ igual a conta corrente do balango de
pagamentos. Portanto, deve ficar claro do contexto qual o significado do simbolo ¥, se
produto interno bruto ou produto nacional bruto:

Y = PIB = X-Z = exportacido liquida de bens e servi¢os;
Y = PNB = X-Z = conta corrente do balanco de pagamentos.

Dividindo-se a expressdo do produto nacional bruto nominal pelo indice de
precos obtém-se:

5

+ -——z

Y
P P

S0

G X SP
+—+—=
P P

|~

O valor nominal das importagdes ¢ obtido se multiplicando a taxa de cdmbio nominal
(S) pelo indice de pregos (P") dos bens e servicos importados vezes a quantidade de
bens e servicos importados (z). O produto nacional bruto em termos reais ¢ dado,
portanto, por:

y=c+i+g+x-0Qz

O ¢é a taxa de cambio real definida anteriormente. A conta corrente do balango de
pagamentos € igual a exportagdo liquida de bens e servigos, fatores e nao fatores. Isto é:

cc=x—-Qz
As exportagdes de bens e servigos variam no mesmo sentido da taxa de cambio

real, ou seja, quando a taxa de cambio real aumenta (diminui) as exportacdes liquidas
aumentam (diminuem):

As importacdes de bens e servicos, por sua vez, variam no sentido contrario da
taxa de cambio real. A derivada parcial das importagdes com relacdo a taxa de cambio
real é negativa:

Oz

,— <0
o0

z=2(0,...)

Algebra

A derivada da conta corrente com relagdo a taxa de cambio real ¢ dada por:

occ Ox 0z
@@‘(”Q—)

Esta expressao pode ser escrita como:
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dcc _x ox Q zl+2£
6Q Q@Qx z 00

As elasticidades da exportacdo e da importacdo com relacdo a taxa de cadmbio real sdo
definidas por:

ox Oz
Moo = g Moo = 9
o0 x o0 z

A derivada da conta corrente com relag@o a taxa de cambio real pode ser escrita
em funcao das duas elasticidades de acordo com:

dcc X

z@+ﬁ )
20 0o e
Se x=0 z, isto ¢, se a conta corrente estiver inicialmente em equilibrio pode-se colocar
z, ou x/0, em evidéncia ¢ a derivada da conta corrente com relagdo a taxa de cambio
real é dada por:

8cc X
0~ M.o~1
)
Marshall-Lerner

A elasticidade das importacdes com relacdo a taxa de cAmbio real € um numero
negativo. Logo, o seu valor absoluto ¢ igual ao valor da elasticidade das importagdes
com o sinal trocado, e a derivada da conta corrente com relacdo a taxa de cambio real
depende da soma das elasticidades de acordo com:

acc

a0 ol

77zQ| )

A condicdo de Marshall-Lerner estabelece as restricdes que devem ser satisfeitas
para que a taxa de cambio real e a conta corrente variem no mesmo sentido. Quando a
soma das duas elasticidades, em valores absolutos, for maior do que um a conta corrente
aumenta (diminui) quando a taxa de cAmbio real aumenta (diminui):

+772,Q| 1>O:>%—CQC>0

4. Curva IS na Economia Aberta

Na economia aberta o produto nacional bruto ¢ obtido somando-se o consumo, o
investimento, os gastos do governo e a conta corrente do balango de pagamentos:
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y=c+ti+tg+tcc

O consumo depende da renda disponivel, o investimento da taxa de juros real, e a conta
corrente ¢ fungdo da taxa de cambio real:

y=c(y—1)+i(p)+g+cc(Q)
No equilibrio de pleno emprego esta equagdo ¢ dada por:
y=c(3-7)+i(p)+ g +cc(0)
Algebra

As expansdes de Taylor das fungdes consumo, investimento e conta corrente do
balango de pagamentos, em torno do ponto correspondente ao pleno emprego,
desprezando-se os termos de segunda ordem, tém as seguintes expressoes:

c(y-7)=c(y-7)+c(y-y-(c-7)
i(p)=i(p)+i'(p-p)
cc(Q)zcc(§)+cc'(Q—§)

Subtraindo-se do produto o produto de pleno emprego e substituindo-se as expressoes
acima se obtém:

y=y=c[v-3)-(-2)+i(p-p)tg-g+ec(0-0)

Esta equacao pode ser escrita como:

0 . _ 1 _ ' —_—
oyt p)e e -2)+ < (0-0)
—c | 1-c¢ l1-c¢

O déficit publico pode substituir uma das variaveis de politica fiscal nesta equagdo. O
imposto arrecadado pelo governo ¢ igual a diferenca entre o gasto do governo e o déficit

publico, 7 = g— f . Portanto, 7 -7 =g—g —(f - f). Logo:

y=y=——(p-p)+ ‘

cc
l1-c¢ 1-¢

©-0)+——(f-fH+g-2

1-¢'

Esta equacdo, como a da curva IS da economia fechada, pode ser escrita com o hiato do
produto no lado esquerdo bastando para isto que se dividam os dois lados da mesma
pelo produto potencial da economia. No termo que contém o desvio da taxa de cambio
real com relacdo a taxa de cambio real de pleno emprego deve-se multiplica-lo e dividi-
lo pela taxa de cambio real de pleno emprego. Deste modo o desvio do logaritmo da
taxa de cAmbio real em relacdo ao logaritmo da taxa de cambio real de longo prazo sera
um dos argumentos da curva IS. Isto é:
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—Elog(1+QégjzlogQ—loggzq—q

Equacgdo da Curva IS
Na equacdo da curva IS numa economia aberta, o hiato do produto depende,

portanto, dos hiatos da taxa de juros real, da taxa de cadmbio real, do déficit ptblico e do
gasto do governo de acordo com,

v-y=-alp-p)+pla-q)+/(f-F)re-2

Os coeficientes «, 3,y sdo positivos. Na hipotese de equivaléncia ricardiana o
parametro y € igual a zero, pois o déficit publico ndo afeta o hiato do produto.

5. Curva IS na Economia Aberta: Microfundamentos

A dedugdo da curva IS na economia aberta com microfundamentos pode ser feita
de modo simplificado admitindo-se a hipdtese de que as importagdes e a mao-de-obra
sdo usadas como insumos na producdo do bem doméstico [enfoque de McCallum e
Nelson (2000)]. O produto real da economia €, entdo, igual a soma do consumo, do
gasto do governo e das exportagdes. Esta equacao em logaritmos ¢ dada por:

Yy, =w, ¢, + 0, g, + @W; ex

O peso @, € a propor¢do da respectiva variavel no estado estacionario. A equagdo de

demanda pelas exportagcdes ¢ a equacdo de demanda de um insumo que depende do
produto mundial e do prego relativo:'

*

ex, =y, +nq,+K

t

O parametro 5 ¢ a elasticidade de substitui¢do entre o insumo e a mao-de-obra, x ¢
uma constante e ¢ € a taxa de cambio real definida por:

q,=s, + p: - P
A quarta equag@o do modelo ¢ a equagado de Euler:
¢ = _G(Iot - 5)+ Cral

Substituindo-se esta expressao na equacdo do produto real obtém-se:

P _ * *
" A equagdo de demanda das exportagdes, Ex = ﬂF) Y =y Q"7Y ,éobtida a partir de uma

funcdo de produgdo CES. Tomando-se o logaritmo da mesma obtém-se a equagdo do texto.
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Y =~ O-(Iot _5)+w1 CnT 0, 8 + 0, ex,
A equacao do produto real permite escrever que:
Dy Cpyy =V — Wy 81y — O3 €Xyyy
Substituindo-se esta equagdo na anterior resulta em:
V=V —o0lp —8)+w, (g —g. )+ o (ex, —ex,)
A equacido de exportagdo quando substituida nesta expressao obtém-se:
V=V~ 0(p, =)t @, (g — g )+ o, (¥ =)+ 14, ~4q.)

O hiato do produto ¢ a diferenga entre o produto real e o produto potencial: x = y -y e
x"=y" =3 . Acurva IS da economia aberta é, entdo, igual a:

X =x,+1—a)10'(pt—ﬁ)+a)2 (gt — 8 )+603 (xt* —x;1)+a)3 77(% _qt+1)

A taxa de juros real de longo prazo, a taxa de juros natural, ¢ dada pela seguinte
expressao:

_ 1 _
p=0+ I
e o,

Ay

Numa economia aberta pequena a taxa de juros real no equilibrio de longo prazo
¢ igual a taxa de juros internacional porque a taxa de cadmbio real é igual ao seu nivel de
equilibrio estacionéario: ¢, =¢,,, =¢q. Admitindo-se que a taxa de juros real

internacional seja constante, a taxa natural da economia ¢ igual a taxa internacional. Isto
é:

p=p
A comparagdo das duas ultimas equacdes permite concluir que:

_ 1 _ l-o  _.
P=6+—Ay-——2AF =p
wo wo

%

Esta igualdade somente ocorreria por acaso, ou seja, ndo existe nenhuma razao para que
dois pardmetros do modelo sejam iguais. Logo, a curva IS para uma economia aberta
pequena, deduzida a partir do modelo do agente representativo com vida infinita,
implica numa hipotese ndo palatavel. Esta hipotese ndo ¢ razoavel, tanto do ponto de
vista empirico como do ponto de vista teérico.

6. Taxa de Cambio Real de Longo Prazo
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A curva IS representa a condi¢do de equilibrio entre poupanca e investimento.
Na economia aberta o déficit da conta corrente do balango de pagamentos € a poupanca
externa. Quando houver superavit na conta corrente & poupanca doméstica financia a
compra de ativos no estrangeiro, € no caso de déficit a poupanga externa compra ativos
domésticos. Subtraindo-se o imposto e o consumo do produto nacional bruto obtém-se a
poupanca doméstica:

y—t-cly-r)=i(p)+g-7+cc(q)

A poupanga doméstica financia o investimento, o déficit publico e o superavit na conta
corrente do balanco de pagamentos:

s(y - r)z i(p)+g—r+cc(q)

Quando a economia estiver em pleno emprego esta igualdade pode ser escrita como:
s(7-7)-ce(q)=i(p)+g-7

As poupangas, doméstica e externa, financiam, portanto, o investimento e o déficit
publico:

s(G-7)+s, (g)=i(p)+ [

No equilibrio de longo prazo numa economia aberta com perfeita mobilidade de capital
a taxa de juros real de longo prazo ¢ igual a taxa de juros externa. Portanto, a politica
fiscal afeta a taxa de cAmbio real de equilibrio de longo prazo. A Figura 6.3 ilustra esta
proposicdo. No eixo vertical desta figura mede-se a taxa de juros real, no eixo horizontal
mede-se a poupanga e o investimento.

A curva IF é a soma do investimento com o déficit publico. Ela ¢ negativamente
inclinada porque a taxa de juros real e o investimento sdo negativamente
correlacionados. Se a economia fosse uma economia fechada na conta de capital do
balango de pagamentos a taxa de juros real seria dada pela interse¢@o da curva IF com a
curva vertical da poupanga SS. Na economia aberta pequena a taxa de juros real de
longo prazo € igual a taxa de juros real externa (" ). A Figura 6.3 mostra que neste
caso o balanco de pagamentos tera um déficit e este déficit determina a taxa de cdmbio
real de longo prazo.
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A Figura 6.4 mostra o que acontece nesta economia quando o déficit publico de
pleno emprego aumenta. Numa economia fechada o aumento do déficit provocaria um
aumento da taxa de juros real. Numa economia aberta pequena, com perfeita mobilidade
de capital, o aumento do déficit publico acarreta uma apreciagdo do cambio real, a
expulsdo (em inglés, crowding ouf) das exportagdes, a geracdo de um déficit na conta
corrente do balango de pagamentos, fendmeno este conhecido na literatura econdmica
como déficits gémeos.

O modelo keynesiano (Mundell-Fleming) da economia aberta tem uma
inconsisténcia que é facilmente percebida pela analise da Figura 6.3. Numa economia
aberta pequena, a taxa de juros externa ndo produz, em geral, equilibrio na conta
corrente do balango de pagamentos. Na Figura 6.3 a taxa de juros p* corresponde um

déficit na conta corrente. Este déficit aumenta o estoque da divida externa do pais.
Enquanto a taxa de juros externa permanecer abaixo da taxa que equilibra o balango de
pagamentos, a divida externa continuard aumentando. Neste modelo ndo ha mecanismo
que corrija este desequilibrio.

Riqueza na Curva IS
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Uma maneira de resolver esta anomalia seria admitir-se que o consumo
doméstico dependa ndo somente da renda disponivel, mas também da riqueza liquida
(a) do pais:

c=c(y-t,a) , £>0
0a

A poupanca depende, entdo, da renda disponivel e da riqueza liquida de acordo com:,

s=s(y—-r,a) , ﬁ<0
0a

Quando a divida externa do pais aumenta, a riqueza do pais diminui. O
consumo, entdo, diminui € a poupanga aumenta. A curva da poupanga (SS) da Figura 6.3
desloca-se para a direita até o ponto em que a conta corrente ¢ igual a zero. Portanto, no
longo prazo, o efeito riqueza ajusta a conta corrente do balango de pagamentos.

Nao seria dificil mostrar que a curva IS da economia aberta, com o efeito riqueza
na fun¢do consumo, tem um termo adicional do hiato da riqueza. Isto é:

v-y=-alp-p)+Bla-q)+r(f-F)+e-g+w(a-a)

onde z ¢ a riqueza liquida de equilibrio de longo prazo.

7. Curva de Phillips na Economia Aberta

Numa economia aberta o indice de pregos ao consumidor (P) ¢ uma média

ponderada dos pregos dos bens domésticos e dos bens importados, com o peso @ igual
a propor¢ao das despesas do consumidor com os bens e servigos importados. Isto é:

lemyr o 5P
BzPlﬁP)—P[PJ

O indice de precos ao consumidor pode ser escrito como funcdo do indice de precos
domésticos e da taxa de cambio real de acordo com:

P(, =PQ(I)

A taxa de inflagdo medida pelo indice ao consumidor depende, portanto, da taxa
de inflacdo dos bens domésticos e da taxa de variagdo da taxa de cAmbio real:

T, =r+wq

A taxa de reajuste dos salarios dos trabalhadores depende da taxa de inflagdo
esperada, medida pela taxa de inflacdo dos precos ao consumidor, das condi¢des do
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mercado de trabalho, medida pelo hiato do produto, e do crescimento da produtividade

do trabalho. Isto é:

y
y
7

As empresas reajustam os pregos dos bens domésticos adicionando uma margem
ao custo unitario de producao:

=8 (=)

P=(1+k))@=(1+k)1

4

A taxa de inflacdo dos bens e servicos domésticos é igual a diferenca entre a taxa de
aumento dos salarios ¢ a taxa de crescimento da produtividade da mao de obra:

4

==

W ;V
L

Substituindo-se a taxa de crescimento dos salarios nesta expressdo obtém-se a seguinte
curva de Phillips:

7r=7ze+a):]-|—5* (y-7)

A diferenga entre esta curva de Phillips e aquela deduzida para uma economia
fechada est4 na inclusdo da taxa de variacdo do cambio real como um dos argumentos
da taxa de inflagdo dos bens e servigos domésticos.

Quando a inflagdo tem um componente inercial, a taxa esperada de inflagdo
depende da taxa de inflagdo passada:

7 =n(t—h)

A curva de Phillips é expressa, entdo, por:

x=xlt-h)+wq+s (y-7)

A expansdo de Taylor da taxa de inflagdo passada em torno do ponto correspondente a
taxa de inflagdo atual resulta em,

(e —h) = z(e)+ (e (¢t - 1))

Logo, a curva de Phillips expressa a aceleracdo da inflagdo como fungdo da taxa de
varia¢do do cdmbio real e do hiato do produto:
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r=yq+5(y-y)

onde y=w/h e §=5"/h.

8. Regime de Cambio Fixo

No regime de cadmbio fixo o banco central compra e vende moeda estrangeira a
um preco fixo. Admita que o modelo desta economia aberta pequena tenha as seguintes
equacdes: a curva IS, a curva de Phillips, a paridade de juros descoberta e a regra de
politica monetaria para fixagdo da taxa de cambio. As especificagdes destas equacdes
sdo as seguintes:

IS: y-y=—-alp-p)+Aqg-7)
CP: 7=y q+8(y—7)

PID: p=p+q, p=p
RPM: s =75
CI: Dados p(0) e 7(0)

A curva IS supde, por simplicidade, que o déficit publico ¢ o gasto do governo sdo
iguais aos seus valores de pleno emprego. Este modelo tem cinco varidveis, o produto
real, a taxa de juros real, a taxa de cambio real, a taxa de inflagdo e a taxa de cambio
nominal. A quinta equacdo do modelo ¢ a definicdo da taxa de cambio real, em
logaritmo natural, que ¢ expressa por:

q=stp*p
Algebra

Este modelo ¢ um modelo dindmico e pode ser resolvido de diferentes maneiras.
A solug@o que sera apresentada a seguir ira reduzi-lo a um sistema dinamico em duas
variaveis, a taxa de inflacdo e o produto real. Para este objetivo, comecemos por derivar
ambos os lados da expressao da taxa de cdmbio real com relacdo ao tempo. Isto é:

o o

q=s+r -nx

A regra de politica monetaria supde que a taxa de cdmbio nominal ¢ fixa (s =0). Logo,
a taxa de variagdo da taxa de cambio real é igual 4 diferenca entra a taxa de inflagdo
externa ¢ a taxa de inflacdo doméstica:

° *
q=7m -1

212



De acordo com a paridade de juros descoberta a diferenca entre as taxas de juros reais,
interna e externa, € igual a variacdo da taxa de cambio real. Portanto, da ultima equacdo
segue-se que:

p-P=q=1"-x
Substituindo-se este resultado na curva de Phillips, conclui-se que a aceleracdo da

inflagdo depende da diferenca entre as taxas de inflagdo externa e doméstica, ¢ do hiato
do produto:

;r = }/(72'* —7Z')+ 5(y—)7)

Para obter a segunda equacdo diferencial do modelo comecemos por derivar a
curva IS com relagdo ao tempo:

y=—ap+tpfq

Levando-se em conta que a varia¢do da taxa de cambio real ¢ igual a diferenca entre as
taxas de inflagdo externa e doméstica segue-se que:

o

y=-a p+,6’(7r —7[)
Como a diferenca entre as taxas de juros real, interna e externa, ¢ igual a derivada da

taxa de cambio real com relagdo ao tempo, que por sua vez ¢ igual a diferenca entre as
taxas de inflagdo externa e interna, ¢ facil deduzir que:

p=j=n-n=-x
Esta equacdo supde que a taxa de inflagio externa seja constante (7 =0).

Substituindo-se esta expressdo na equagdo da derivada do produto real com relagdo ao
tempo obtém-se:

;/za;r-l—ﬂ(ﬁ* —72')

Substituindo-se a expressdo da aceleragdo da inflagdo nesta equagdo resulta em:

y =a7(7r* —7r)+a5(y—f)+ﬂ(7r* —72')
Rearranjando-se os termos desta equagdo podemos escrever que a variagdo do produto

real depende da diferenca entre as taxas de inflacdo externa e doméstica, e do hiato do
produto de acordo com:

)ozz(a}/+,3)(7r*—7r)+a5(y—)7)

Sistema Dinamico
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O sistema dindmico do modelo, com regime de cambio fixo, ¢ formado pelas
duas equacdes diferenciais:

7'[27/(71* —77)+5(y—)7)

y= (ay+ ﬂ)(ﬂ'* —ﬂ)+a5(y—)7)

A matriz jacobiana deste sistema ¢ dada por:

omoor| oo
= 675 6)2 _

9y y| |~lar+p) as

or Oy

O determinante desta matriz € positivo,
\J|=-ady +8(ay + B)=58>0
e o traco tanto pode ser positivo como negativo:
trJ=ad -y

Para que o sistema dinamico seja estavel admite-se que a seguinte desigualdade seja
valida:

a0 —y <0
Neste caso, o traco da matriz jacobiana do sistema dindmico € negativo.
Os pontos do diagrama de fases, com a inflagdo no eixo vertical e o produto real

no eixo horizontal, ao longo do qual a inflagdo ndo muda de valor correspondem a
equacao:

;r=0 :>7r=7r*+é(y—)7)
/4

A Figura 6.5 contém o grafico desta reta e as setas indicam o que ocorre com a dinamica
da taxa de inflagdo. Nos pontos abaixo da reta a inflagdo aumenta ¢ nos pontos acima da
reta a taxa de inflagdo diminui.
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y
Figura 6.5

Figura 6.6
Para desenhar o grafico do diagrama de fases da equacdo diferencial do produto
real, a equacdo em que o produto real ndo muda de valor ¢ dada por:

y= 0 = rzm=rn+ -y
v py (-7
Esta equacdo pode ser escrita como:
. ) _
T=7 +—ﬂ (-7
14 {1+J
ay

O coeficiente angular desta curva € menor do que o coeficiente da reta na qual a taxa de
inflagdo ndo muda de valor. A Figura 6.6 mostra o grafico da reta e a direcdo do produto
real. Nos pontos acima da reta o produto real diminui. Nos pontos abaixo da reta o
produto real aumenta.

A Figura 6.7 mostra o diagrama de fases do modelo, com quatro regides. Na
regido [ a economia move-se na dire¢ao nordeste; na regido Il o movimento € na direcao
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noroeste; na regido III a economia quando estiver em desequilibrio caminha na direcdo
sudoeste e na regido IV move-se numa rota sudeste. No ponto de equilibrio, a taxa de
inflagdo ¢ igual a taxa de inflag@o externa e o produto € igual ao produto potencial.

z it =0 1

Figura 6.7
Experimento

A Figura 6.8 descreve o experimento que consiste num aumento da taxa de
inflagdo externa de 7 o para 7 1. No novo equilibrio de longo prazo a taxa de inflagdo é
igual a nova taxa de inflagdo externa.

No curto prazo a taxa de inflagdo aumenta lentamente em virtude da inércia da
taxa de inflagdo. A economia encontra-se na regido I e o produto real comeca a
aumentar como descrito na Figura 6.9. Depois de certo tempo a taxa de inflacdo
ultrapassa a taxa de inflacdo externa e o produto continua aumentando. A razdo desta
ultrapassagem ¢ de que no inicio do processo de ajuste a taxa de cAmbio real aumenta,
mas no longo prazo retorna ao seu valor inicial. Para que isto ocorra é necessario que
durante algum tempo a taxa de inflagdo doméstica cres¢a mais rapidamente que a taxa
de inflagdo externa.

tempo

Figura 6.8
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Figura 6.9

A Figura 6.10 descreve a trajetoria de ajuste da inflacdo doméstica a mudanga da
taxa de inflagdo externa, supondo que os parametros do modelo produzam um ajuste
oscilatorio.

" %
7,; AN

A

Figura 6.10

tempo

9. Regime de Cambio Flexivel

No regime de cAmbio flexivel o banco central controla a taxa de juros nominal e
o mercado determina a taxa de cAmbio. As curvas IS, de Phillips e a paridade descoberta
da taxa de juros tém a mesma especificacdo do modelo com regime de cambio fixo. A
regra de politica monetaria ¢ a regra de Taylor. O modelo tem, entdo, as seguintes
equacoes:

1S: y—y=—a(p-p)+Blg-7)

CP: 7=y q+3(y—7)
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PID: p=p+q,p=p
RPM: r=,5+7r+¢(7r—77)+9(y—f)
CI: Dados p(0) e 7(0)

Este modelo pode ser resolvido de diferentes maneiras. Em primeiro lugar,
apresenta-se a solucdo em que ele é reduzido a um sistema dindmico de duas equagdes
diferenciais, do produto real e da taxa de inflagdo. Depois se apresenta a solugdo do
modelo num sistema dindmico de equacdes diferenciais das taxas de juros e de cambio
reais.

Algebra
A combinacdo da curva de Phillips com a paridade descoberta de juros permite

escrever a aceleracdo da taxa de inflagdo em fungdo dos hiatos da taxa de juros real e do
produto:

z=7(p-p)+8(y-7)

O hiato da taxa de juros real de acordo com a regra de politica monetaria ¢ dado
por:

p-p=9(x-7)+0(y-7)

Substituindo-se esta equagdo na expressdo anterior obtém-se a equagdo diferencial da
taxa de inflagdo como fung¢do do hiato da taxa de inflacdo e do hiato do produto:

;=y¢(;z—7?)+(y¢9+5)(y—7)

Para obter a equagdo diferencial do produto real comecemos por derivar, com
relagdo ao tempo, a curva IS e a regra de politica monetaria:

y=-ap+pq
p=¢r+0y
Substituindo-se a segunda equagdo na primeira resulta em:
y=-agr—aby+pB(p-p)

Levando-se em conta a regra de politica monetaria para substituir o hiato da taxa de
juros real e transferindo-se para o lado esquerdo o termo que contém a derivada do
produto real com relagdo ao tempo chega-se a seguinte expressio:

(1+a0)y=—apr+ pp(x—7)+ po(y-7)
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Substituindo-se a derivada da inflagdo com relagdo ao tempo pela expressdo da equagdo
diferencial da mesma obtém-se:

(1+a0)y =—agyp (1 7)-ap(0+5) (y-7)+ pp(x %)+ pO (v - 7)

Esta expressdo pode ser reescrita como:

(1+a0)y = ¢ (B-apy) (- 7)+[po-ap (10 + 5)|(v - )
Sistema Dindmico
O modelo da economia aberta pequena, com regime de cambio flexivel, pode ser

resumido no sistema dindmico de duas equagdes diferenciais do produto real e da taxa
de inflacdo:

M(n—ﬁ)+ (56 - g0 + )] (v-7)

I 1+af 1+al

=y (72'—77)"'(76""5)()/_)7)

A matriz jacobiana deste sistema ¢ dada por:

or ox 79 Y0 +5

5 or Oy

syl |#B-adr) pO-ap(0+5)
ar-ar 1+ab 1+ a6
or Oy

O determinante desta matriz € negativo e o sistema tem um ponto de sela. Isto ¢é:

| = 1900 = 1909 (10 +8)~ (16 + 5)(f ~addy) __ 54 5

1+af l+a @

‘J‘ < 0= sela

A Figura 6.11 mostra o diagrama de fases da equacdo diferencial da taxa de
inflagdo. No eixo vertical mede-se a taxa de inflacdo e no eixo horizontal o produto real.
A equagdo que descreve os pontos em que a taxa de inflagdo ndo muda é uma linha reta
com uma inclinag¢do negativa. Isto é:

Nos pontos acima da reta a taxa de inflacdo aumenta e nos pontos abaixo da mesma a
taxa de inflacdo diminui.
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Figura 6.11

O diagrama de fases da equacao diferencial do produto real depende dos valores
dos parametros do modelo. A equacdo y =0 ¢ uma linha reta, porém sua inclinagdo
depende dos sinais dos pardmetros, como se pode constatar examinando-se o coeficiente
do hiato do produto na equacao:

_ [B0-ap(r9+9)] (r-7)

S
YT T B - ady)

A equacio anterior pode ser escrita como:

__ 0(B-apy)-aps ;
T S ag) VY

Se p—agy <0 a inclinagdo desta reta ¢ negativa. Na hipotese de que S —agy <0as
retas que correspondem a y =0 e a 7 = 0sdo negativamente inclinadas. Para saber qual

delas é a mais inclinada verifica-se a diferenca entre os valores absolutos dos dois
coeficientes angulares. Isto ¢, o valor absoluto do coeficiente angular da reta y =0 ¢

maior do que o valor absoluto do coeficiente angular dareta 7 =0:

Of-apy)-aps _y0+5_  -p5
¢(f —agy) (B -ady)

Na hipotese de que os parametros do modelo satisfacam a desigualdade
B —agy >0 existem duas possibilidades. Caso O(f —ady)>agd a reta y=0 ¢
negativamente inclinada e¢ a diferenca dos coeficientes (veja expressdo acima) ¢
negativa, ou seja, o valor absoluto do coeficiente angular desta reta ¢ menor do que o
coeficiente angular da reta 7=0. Quando O(B-agdy)<ags a reta y=0 ¢
positivamente inclinada. O diagrama de fases deste caso esta apresentado na Figura
6.12. Nos pontos abaixo da reta o produto real diminui e nos pontos acima da reta o
produto real aumenta.
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Figura 6.13
A Figura 6.13 mostra o diagrama de fases do sistema dindmico, com areta y =0

positivamente inclinada. A trajetoria de sela SS convergente ¢ negativamente inclinada.

Experimento

Este modelo pode ser usado para analisar o experimento de politica econémica
que consiste na mudanga da meta de inflagdo pelo banco central. Admita que o banco

central reduza a meta de inflagdo de 7z, para 7,, como indicado na Figura 6.14. Neste

modelo a taxa de inflagdo nd3o muda instantaneamente, porque ela é uma variavel
predeterminada. O grafico da Figura 6.15 mostra a dinamica de ajuste da economia. O
produto real tem uma redu¢do no momento do anuincio da nova meta de inflacdo, ¢ a
economia entra numa recessdo. A taxa de inflagdo comega a diminuir gradualmente,
seguindo a trajetoria da sela SS, até atingir a nova meta de inflagdo e a economia retorna
ao produto real de pleno emprego.
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Figura 6.14

Figura6.15 y

Algebra

O modelo apresentado nesta se¢do também pode ser resolvido com um sistema
de equagdes diferenciais nas variaveis taxas de cdmbio real e de juros real. A equacdo
diferencial da taxa de cambio real é a equacdo da paridade de juros descoberta:

g=p—-p

Para obter-se a equagdo diferencial da taxa de juros real comecemos por derivar,
com relagdo ao tempo, as equagdes da regra de politica monetaria e da curva IS. Isto é:

p=9¢r+0y
y=—-ap+pq

Substituindo-se o valor de y na equagdo de p resulta:

p=pr-ab p+ foq
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A aceleracdo da inflagdo depende da variagdo do cambio real e do hiato do produto.

Logo:

(1+a0)p =¢{74+5(y—f)}+ﬂ921

Esta equacdo pode ser escrita como:

(1+a0)p=g5(y—7)+ (B0 +dy)q

O hiato do produto depende dos hiatos da taxa de juros real ¢ do cAmbio real de
acordo com a curva IS. A expressdo anterior transforma-se, entdo, na seguinte equacao:

(1+a8)p = g5[-alp-p)+ Bla—7)|+ (BO+7) (- 2)

Colocando-se em evidéncia os termos que correspondem aos hiatos de juros e de
cambio obtém-se a equacao diferencial da taxa de juros real:

(1+a6)p =(50+¢y —ags)p—B)+ po5 (4 -7)
Sistema Dinamico

O sistema dindmico do modelo, no regime de cadmbio flexivel, ¢ formado pelas
equacdes diferenciais da taxa de juros real e da taxa de cambio real:

. POrdy-ags, . PS5 [
P ( p)+—1+a9(q 7)
g=p-p

A matriz jacobiana deste sistema ¢ dada por:

Q @ BO + gy —apd Ppo

J- ap aq _ 1+ ab 1+ab
dq 9q 1 0
op 0q

O determinante desta matriz ¢ negativo:

‘J‘z—M<O:>sela
1+ af
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Figura6.16

A Figura 6.16 mostra o diagrama de fases da equacdo diferencial da taxa de
cambio real, com a taxa de juros real no eixo vertical e a taxa de cambio real no eixo
horizontal. Quando a taxa de cAmbio real ndo varia, a taxa de juros real € igual a taxa de
juros real externa:

q=0=p=p

Nos pontos acima da taxa de juros real externa a taxa de cambio real aumenta, e nos
pontos abaixo da taxa de juros real externa a taxa de cambio real diminui, como
indicado pelas setas.

q q

Figura 6.17
O diagrama de fases da equacdo diferencial da taxa de juros real esta desenhado
na Figura 6.17. A reta que corresponde aos pontos em que a taxa de juros real
permanece constante tanto pode ser negativamente inclinada como positivamente
inclinada, dependendo dos pardmetros do modelo:

UL "

520 p=p-— PP
» PP 80+ gy —ags
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Figura 6.18

Na Figura 6.17 supde-se que a reta p =0 seja negativamente inclinada. Esta

hipotese ndo altera as conclusdes qualitativas do modelo. Nos pontos acima desta reta a
taxa de juros real aumenta e nos pontos abaixo a taxa de juros real diminui.

A Figura 6.18 mostra o diagrama de fases do sistema dindmico formado pelas
equacdes diferenciais das taxas de juros e de cambio reais. A sela convergente SS ¢
negativamente inclinada. A principal conclusdo ¢ de que a taxa de juros real e a taxa de
cambio real movem-se em sentidos opostos, ou seja, a taxa de juros real e a taxa de
cambio real devem estar negativamente correlacionadas. Analiticamente, na sela, o
hiato do cambio e o hiato do juros estariam relacionados por uma equagao do tipo:

¢-G=-x(p-Pp)

onde o coeficiente x ¢é positivo e depende dos pardmetros do modelo.
Esta equacdo quando substituida na equagdo da curva IS resulta em:

y=y=—alp-p)+Blg-qg)=—(a+Bx)(p—p)

O efeito da politica monetaria sobre o hiato do produto é muito maior na economia
aberta em virtude da taxa de juros afetar a taxa de cdmbio e esta influenciar a conta
corrente do balango de pagamentos.

Experimento

O experimento de politica econdmica, descrito na Figura 6.14, em que o banco
central reduz a meta de inflacdo de 7, para 7, pode ser analisado a partir do diagrama

de fases da Figura 6.18. As duas retas, p=0¢ ¢ =0, ndo deslocam com a mudanga da

politica monetaria e mantém-se inalteradas. Todavia, a economia ndo permanece no
ponto de equilibrio E. Este ponto é o ponto de equilibrio de longo prazo. No momento
do antincio da nova meta de inflagdo o banco central aumenta a taxa de juros nominal.
Como a inflagdo ¢ uma variavel predeterminada, a taxa de juros real também aumenta, e
o produto da economia ¢ afetado. Por outro lado, o aumento da taxa de juros nominal
acarreta a reducdo da taxa de cambio nominal em virtude da entrada de divisas no
mercado de cambio. Como conseqiiéncia, a taxa de cambio real aprecia-se. As duas
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variaveis, as taxas reais de juros e de cidmbio, mudam instantaneamente. Como
determinar o ponto na sela SS para o qual estas variaveis saltam do seu ponto de
equilibrio inicial? Estas variaveis t€ém de satisfazer a cada momento a curva IS e a regra
de politica monetaria. Eliminando-se o hiato do produto destas duas equagdes obtém-se:

Pl I

T
1+abf 1+ab

(¢-7)

p—p=

A Figura 6.19 mostra o grafico desta reta, representada pelas letras RR, no
momento da mudanca da politica monetaria. Neste instante o hiato da taxa de inflagdo ¢
medido pela diferenca entre a antiga e a nova meta de inflagdo. O ponto de interse¢do da
reta RR com a sela SS € o ponto inicial das taxas de juros e de cambio reais logo apos o
anuncio da nova meta de inflacdo. A economia comeca, entdo, a mover-se na direcdo do
equilibrio de longo prazo (ponto E), com a reducdo da taxa de juros real e o aumento da
taxa de cambio real ao longo da trajetoria da sela SS.

P R

Figura 6.19

10. Exercicios

1) Considere o seguinte modelo de uma economia aberta pequena (enfoque monetario
do balanco de pagamentos com taxa de cambio fixo):
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M’ =C+R

M*=PL(y,r)
r=r*
y=y

P=SP*, S =S8 =constante

Os simbolos tém o seguinte significado: M’= quantidade ofertada de moeda; C =

crédito doméstico liquido; R= reservas internacionais; M = quantidade demandada de

moeda; P = nivel de precos domésticos; » = taxa de juros no pais; * = taxa de juro

internacional; § = taxa de cdmbio nominal; P* = nivel de pregos internacional.

a) Qual o efeito de uma desvalorizagdo cambial sobre o balango de pagamentos?

b) Qual o efeito de um aumento do crédito doméstico liquido sobre o balanco de
pagamentos?

2) Considere o seguinte modelo de uma economia aberta pequena (enfoque monetario
do balango de pagamentos com taxa de cambio flexivel):

Equilibrio no mercado monetario do pais A: % =L(y,r)

5

Equilibrio no mercado monetario do pais B: A}f =L(y",r")

Taxa de cambio: SZ;

Comente as seguintes proposic¢des:

a) a taxa de cambio se desvaloriza quando o pais cresce mais rapidamente do que os
outros.

b) a taxa de cambio se aprecia quando o estoque de moeda cresce mais rapidamente do
que o estoque de moeda dos outros paises.

3) Considere o seguinte modelo de uma economia aberta pequena (enfoque monetario
do balanco de pagamentos com taxa de cambio flexivel):

Equilibrio no mercado monetario do pais A: m — p=a y— S r
Equilibrio no mercado monetario do pais B: m" — p" =a y* — B r")
Taxa de cAmbio: s = p — p~

Paridade de juros descoberta: » =7~ + §

a) Deduza a equacdo diferencial de determinagdo da taxa de cambio.
b) A solu¢do desta equagdo tem um componente de bolha?
4) Considere a seguinte regressao:

S 7S, =4, +a1(ft _St)+et

ou

N
S T8, =4, +al(rt_rt )+€t
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Os simbolos tém o seguinte significado: s ¢ o logaritmo da taxa de cdmbio no mercado
pronto (spot), f ¢ o logaritmo da taxa de cdmbio no mercado a termo (forward), r, € a
taxa de juros doméstica e ; ¢ a taxa de juros externa.

A taxa de cadmbio no mercado a termo, ou o diferencial da taxa de juros, ¢ uma
boa previsdo da taxa de cambio no mercado pronto no futuro?

5) (Efeito Harberger-Laursen-Metzler (HLM)). Numa economia aberta o produto
nacional (Y) ¢ igual a soma de absor¢do (A) com o saldo da conta corrente do balango
de pagamentos (X-Z):

Y=A+X-Z
O indice de precos da absor¢do ¢ uma média geométrica do pre¢o do bem doméstico (P)

e do prego do bem internacional, convertido em moeda doméstica pela taxa de cambio
(SP*):

P, = P (SP*)" =P(SI;*) = PQ"

onde o ¢ a propor¢do do produto importado na absorcdo e Q=SP*/P a taxa de cambio
real. O produto pode ser escrito em termos reais como:

y=d+x-Qz
onde d = fua X = X e z= L A absorcao real (a) depende da renda real definida
P P SP*
Py

por: y, =—=

g

a) Mostre que a elasticidade do dispéndio com relagdo a taxa de cambio real (7, ,) é
dada por:
77,,',Q =a (1 - 77a,y(, )

onde 57, € aelasticidade da absor¢ao com relagdo a renda real.

b) Mostre que a poupanga (s-y-d-7, onde 7 € o imposto) varia com a taxa de cambio
real, de acordo com:

os ad

o _ady,
0 0

¢) (Efeito HLM). O que acontece com a conta corrente do balango de pagamentos de

n,, <1 eocorre uma melhora nos termos de trocas do pais?

6) Considere o seguinte modelo de uma economia aberta pequena (modelo Mundell-
Fleming-Dornbusch):
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p=5(d-y)
d=k+ale+p*-p)-pr
m—p=-y r+¢y
r=r*+e’

e =é

Os simbolos tém o seguinte significado: p= indice de precos; d = dispéndio; y =
produto real; e = taxa de cambio nominal; p*= indice de precos do exterior; » = taxa de
juros; m = estoque de moeda; »* = taxa de juros no exterior; 8,k,a,B,y e¢ sdo
parametros positivos e o indice e indica o valor esperado da variavel. As variaveis do
modelo sdo os logaritmos das mesmas, com excecdo da taxa de juros.

a) Qual o efeito, no curto e no longo prazo, sobre a taxa de cdmbio, de um aumento do
déficit publico?

b) Qual o efeito, no curto e no longo prazo, sobre a taxa de cdmbio, de um aumento do
indice de precos, dos bens e servicos produzidos no exterior?

7) Considere o seguinte modelo:

p=p(y-y)
y=a,+a,(s+p*=p)-a,r
m—p=LF,+p, y—p,r
r=r*+§

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real, s = taxa de cambio nominal,
p* = indice de precos externos, p = indice de pregos domésticos, r = taxa de juros, m =
quantidade nominal de moeda, r* = taxa de juros internacional, y = produto potencial.
As variaveis do modelo sdo os logaritmos das mesmas, com excecdo da taxa de juros.

a) Qual o efeito de um aumento da quantidade de moeda sobre a taxa de cAmbio?

b) Compare a resposta do item anterior com aquela que se obteria se substituisse a
equagdo de p pela seguinte: p = ¢ (d — y),com a segunda equagdo transformando-se na

equacdo do dispéndio: d =a, +a,(s+ p*—p)—k,r. Existe a possibilidade de uma
expansdo monetaria causar undershooting ao invés de overshooting?

8) Considere o seguinte modelo:

M=m (r,r*+s) W
B=b (r,r*+s) W
SF=f (r,r*+s) w
W=M +B+SF
F=¢ (S P*/P)+ r*F

Os simbolos tém o seguinte significado: M = estoque de moeda; B = estoque de titulos
domésticos; F = estoque de titulos denominados em moeda estrangeira; S = taxa de
cambio; s= logaritmo da taxa de cambio r = taxa de juros doméstica; r* = taxa de juros
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externa; P = nivel de pregos doméstico (exdgeno); P* = nivel de pregos externo
(exogeno).

a) Discuta a especificacdo de cada equagdo do modelo e analise o seu equilibrio;

b) Mostre o que acontece com s ¢ com F em cada uma das seguintes condigdes: 1)
aumento de M; ii) aumento de B.

9) Considere o seguinte modelo de portfolio de taxa de cambio flexivel:
oS
S=g(F,M,B, r¥), —<0
a( ) F
FzX(EJ—H’ *F
P

onde S ¢ a taxa de cambio, F € o total de ativos denominados em moeda estrangeira, M ¢é
o estoque de moeda, B ¢ o estoque de titulos, r* é a taxa de juros internacional, P ¢ o
nivel de precos doméstico. F'=d F/dt, e X(S/P) representa as exportagdes liquidas.
Com base neste modelo, comente a seguinte proposi¢ao. "Um pais com déficit na conta
corrente do balango de pagamentos tende a depreciar o cdmbio, enquanto um pais com
superavit tende a apreciar o cambio."

10) Considere o seguinte modelo de uma economia aberta pequena:

IS: y-y=-a(p-p)+Blg-7q)
CP: t=yq+5(y—7)

PID: p=p+q.p=p*

RPM: r=p+r+d(r—7)+0(q-7q)
CI: Dados p(0) e 7(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real; y = produto potencial; p =
taxa de juros real; p= taxa de juros real de longo prazo; g= taxa de cambio real; g =
taxa de cambio real de longo prazo; n= taxa de inflagdo; 7 =dx/dt;g=dq/dt,p*=
taxa de juros real externa; r = taxa de juro nominal; a,B,y,0,0 € 6 sdo pardmetros
positivos.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo num diagrama de fases com a taxa de
juros real (p) no eixo vertical e a taxa de cambio real (q) no eixo horizontal.

b) A taxa de juros real e a taxa de cambio real sdo negativamente correlacionadas
quaisquer que sejam os valores dos parametros do modelo?

c) Mostre, no diagrama de fases do item a, o que acontece neste modelo quando o
déficit publico aumenta.

d) Mostre, no diagrama de fases do item a, o que acontece neste modelo quando a taxa
de juros real externa aumenta.

11) Considere o seguinte modelo:

1S: y—y=—alp-p)+ Blg—7)
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CI: Dados p(0) e 7(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real; y = produto potencial; p =
taxa de juros real, p = taxa de juros real de longo prazo; ¢ = taxa de cambio real,;
g =taxa de cambio real de longo prazo; r = taxa de juro nominal; © = taxa de inflagdo;
7 =dn/dt; ¢=dqldt; p=taxa de juros real externa. Os pardmetros «,f,¢ € 6 sdo
positivos. Admita que a taxa de inflagdo externa é constante( 7" =d p" /dt =
constante).

Mostre em um diagrama de fases, com p no eixo vertical e q no eixo horizontal, o
equilibrio e a dindmica deste modelo.

12) Considere o seguinte modelo:
IS: y-y=-alp-p)+plg-9)
CP: =y ¢+5(y-7)

PID: p=p+q

RPM: r=/_)+7r+0(7z—77)+¢ q
CI: Dados p(0) e 7(0)

Os simbolos t€ém o seguinte significado: y = logaritmo do produto real; y =
logaritmo do produto potencial; , = taxa de juros real; p = taxa de juros real de longo
prazo; q = taxa de cambio real; g = taxa de cambio real de longo prazo; 7= taxa de
inflacdo; 7 =drx/dt; 7 =meta da taxa de inflagdo; ¢ =dg/dt;r = taxa de juros
nominal.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo num diagrama de fases com a taxa de
inflacao (no eixo vertical) ¢ a taxa de cambio real ( no eixo horizontal);

b) Mostre no diagrama de fases do item anterior o que acontece quando o banco central
reduz a meta de inflagio de 7z, para 7,(< 7, ).

13) Considere o seguinte modelo:

IS: y-y=-alp-p)+plg-7)

CP: i=yg+5(y-7)

PID: p=p+¢

RPM: r = p+7z.+0(z. —7,)

IPC: 7. =7 +wq
TIR: r=p+7,
CI: Dados p(0) e z(0)
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Os simbolos tém o seguinte significado: y = logaritmo do produto real; y =
logaritmo do produto potencial; p = taxa de juros real; p = taxa de juros real de longo
prazo; q = taxa de cambio real; 7 = taxa de cambio real de longo prazo; 7= taxa de
inflagdo; 7 =dn/dt; 7. =meta da taxa de inflacdo; ¢ =dq/dt;r = taxa de juros
nominal.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo num diagrama de fases com a taxa de
juros real (no eixo vertical) e a taxa de cambio real (no eixo horizontal);

b) Mostre no diagrama de fases do item anterior o que acontece nesta economia quando
a taxa de juros real aumenta de p, para p; > p;?

c¢) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo com a taxa de inflagdo no eixo
vertical e o produto real no eixo horizontal.

d) Mostre no diagrama de fases do item anterior o que acontece quando o banco central
reduz a meta de inflagdo de 7, para 7,(< 7, ).

14) Considere o seguinte modelo:
IS: y-y=-alp-p)+plg-7)
CP: =y ¢+5(y-7)

IPC: 7. =7+ g
TIR: r=p+7,

TCR: g=s+p" - p,
CI: Dados p(0) e z(0)

Os simbolos tém o seguinte significado. y = logaritmo do produto real; y =
logaritmo do produto potencial; p = taxa de juros real; p = taxa de juros real de longo
prazo; q = taxa de cambio real; g = taxa de cambio real de longo prazo; 7= taxa de
inflagdo dos bens domésticos; 7.= taxa de inflagdo dos precos ao consumidor;
7z =drldt; ¢=dqldt;r= taxa de juros nominal.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo num diagrama de fases com a taxa de
juros real (no eixo vertical) e a taxa de cadmbio real (no eixo horizontal);

b) Mostre no diagrama de fases do item anterior o que acontece nesta economia quando
a taxa de juros real aumenta de p, para p; > p, ?

c¢) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo com a taxa de inflagdo no eixo
vertical e o produto real no eixo horizontal.

d) Mostre no diagrama de fases do item anterior o que acontece quando a taxa de
inflagio internacional diminui de 7, para 7| (< 7, ).

15) Considere o seguinte modelo:

Is: y-y=-alp-p)+plg—7)

CP: i=yq+5(y-7)
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PID: p=p+gq
RPM: s=7-7"
CI: Dados p(0) e z(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real; y = produto
potencial; p = taxa de juros real; p = taxa de juros natural; q = taxa de cambio real; 7
= taxa de cambio natural; 7 = taxa de inflacdo; s=taxa de cAmbio nominal.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo.
b) Mostre o que acontece nesta economia quando a taxa de juros natural aumenta.
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PARTE III: MODELOS DE POLITICAS MONETARIA E FISCAL

Capitulo 7
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Restricao Orcamentaria do Governo

Este capitulo apresenta a restricdo orcamentaria do governo e varios topicos que
podem ser analisados a partir deste arcabouco contabil. A primeira se¢do mostra que a
restricdo orgamentaria do governo resulta da consolidagdo das contas do Tesouro e do
Banco Central. A segunda secdo estabelece as condigdes para que a divida publica seja
sustentavel. A terceira secdo cuida do imposto inflacionario e das diferentes alternativas
para o calculo do custo social deste imposto. A quarta se¢do apresenta diferentes
modelos de hiperinflagdo. A quinta secdo cuida da equivaléncia ricardiana. A sexta
secdo trata da teoria fiscal do nivel de pregos. A oitava se¢do analisa as condigdes de
sustentabilidade do regime monetario.

1.Consolidacao das Contas do Tesouro e do Banco Central

As principais contas do balanco de um banco central estdo apresentadas na
Tabela 7.1. No ativo estdo os titulos denominados em moeda estrangeira, no item
Reservas Internacionais (R[), e os titulos em moeda doméstica, em geral Titulos
Publicos emitidos pelo Tesouro (B*). O passivo do banco central consiste da Base
Monetaria (M) e dos Depositos do Tesouro (DT). Os depositos do Tesouro nao
necessariamente sdo efetuados no banco central, dependendo da legislacdo de cada pais.
No Brasil, a Constituicdo de 1988 obriga que eles sejam feitos no Banco Central do
Brasil. A base monetaria ¢ composta do papel moeda em poder do publico e das
reservas bancarias. A conta Reservas Bancarias ¢ uma conta que os bancos sdo
obrigados a manterem no banco central, onde inclusive os depositos compulsorios dos
bancos sdo feitos. Nesta conta trafega todas as operacdes do banco central com os
bancos e todas as operagdes do sistema de pagamentos brasileiro, supervisionado pelo
banco central.

O banco central tem o monopolio da emissdo de moeda e seu negocio consiste
em vender e comprar a moeda que ele proprio emite. Quando deseja vender sua moeda
ele compra titulos, estrangeiros ou domésticos. Na compra de titulos estrangeiros ele
compra divisas estrangeiras no mercado pronto de cdmbio para entrega imediata, ou no
mercado a termo para entrega futura. Na compra de titulos domésticos ele pode efetuar
compras definitivas, ou compras temporarias através de operagdes de recompras.
Quando o banco central deseja comprar sua moeda ele vende titulos de sua carteira, seja
titulos estrangeiros ou titulos domésticos. Na venda, ou compra, de titulos estrangeiros
ele opera no mercado de cambio, e no caso da venda, ou compra, de titulos domésticos
ele atua no mercado secundario de titulos publicos, em ambos casos as operacdes sdo
conduzidas pela mesa de operagdes do banco central.

A hipotese simplificadora de que as reservas internacionais e os depositos do
tesouro sdo iguais a zero, Rl = DT = (0, sera usada na analise que se segue. Nestas
circunstancias, o lucro do banco central sera igual aos juros dos titulos publicos
existentes em sua carteira, desprezando-se seus custos operacionais. [sto é:

LBC =7 BBC
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Tabela 7.1

Balanco do Banco Central

ATIVO PASSIVO

1.Reservas Internacionais (RI) 1.Base Monetaria (M)
c) Papel Moeda em Poder do Publico
d) Reservas Bancarias

2.Titulos Publicos (B%) 2.Depositos do Tesouro (DT)

RI +B®* =M + DT

A variagdo da Base Monetaria ¢ igual a variagdo do estoque de titulos publicos
em sua carteira:

M=B8

O Tesouro financia os gastos do governo com a arrecadagdo de impostos, com o
lucro do Banco Central ¢ com a emiss@o de divida publica:

T

G-T+rB" —L*C =B

A variacdo do estoque da divida publica ¢ igual a variagdo do estoque em poder
do publico mais a variag@o do estoque em poder do banco central:

v

B =B+ B*

A divida publica emitida pelo Tesouro ou ¢é carregada pelo publico ou pelo banco
central:

B" =B+ B

Substituindo-se na restricdo do Tesouro o lucro do banco central ¢ a
decomposicao da divida publica resulta:

BC

G-T+rB" —rB* =B+ B

O Tesouro financia o déficit vendendo titulos publicos diretamente para o setor privado
e indiretamente para o Banco Central, que compra titulos emitidos pelo Tesouro no
mercado secundario.

Consolidando-se as contas do Tesouro ¢ do Banco Central obtém-se a restri¢do
orgamentaria do governo:

G-T+rB =B+ M
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O nome mais apropriado para esta restricdo seria fontes de financiamento do governo
porque os gastos do governo, com consumo e investimento (G), e o servico da divida
publica, sdo financiados por impostos, aumento da divida publica ou emissdo de moeda.
Esta equagdo de financiamento torna-se facilmente compreendida quando medida em
termos do produto interno bruto da economia. Isto ¢é:

G-T
Y

B B M
tro=—+—
Y ¥ ¥

O superavit primario ¢ definido pela diferenca entre a receita tributaria e os
gastos do governo que ndo incluem o pagamento dos juros da divida publica:

O simbolo f, representa o superavit primario. A letra b representa a relacdo Divida/PIB

s

(b=B/Y). Derivando-se a relacdo Divida/PIB com relagdo ao tempo obtém-se:

O produto nominal da economia ¢ igual ao indice de pregos vezes o produto real,
Y =P y. Logo, a taxa de crescimento do produto nominal ¢ igual a soma da taxa de
inflagdo com a taxa de crescimento ( # ) do produto real:

=r+n

~ I~
I

S IRE
+

< =

O aumento do endividamento publico como propor¢do do produto interno bruto pode,
entdo, ser escrito do seguinte modo:

§=21+b(ﬂ'+l’l)

Definindo-se a letra m como a relacdo entre a base monetaria ¢ o produto
nominal da economia, derivando-se m com relagdo ao tempo e procedendo-se do
mesmo modo que foi feito com a relagdo Divida/PIB, resulta em:

M o

— =m+m(z+n)

Y
Substituindo-se estes resultados na restrigdo or¢amentaria do governo, ela transforma-se
em:

—fs+rbElo)+(7r+n)b+i;¢+(7z+n)m

ou ainda:
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—fS+(r—7r—n)b—(ﬂ+n)mzl;+l;15f

O déficit fiscal f ¢ definido como o aumento do passivo do governo, seja em titulos
publicos ou em moeda. Isto é:

2. Sustentabilidade da Divida Publica

A analise da sustentabilidade da divida publica serd feita nesta se¢cdo com a
hipotese simplificadora de que a variagao do estoque de moeda ¢ igual a zero:

M=0
A restricdo orcamentaria do governo pode, entdo, ser escrita como:
b=(r—-m-n)b-f,

Como a diferenca entre a taxa de juros nominal e a taxa de inflacdo € igual a taxa de
juros real, a equacdo anterior transforma-se em:

b= (p-n)b-f,

2.1 Déficit (Superavit) Primario Constante

Quando a taxa de juros real for menor do que a taxa de crescimento do produto
real da economia, p —n <0 a equacdo diferencial que descreve a dindmica da divida
publica € negativamente inclinada como mostra a Figura 7.1. Se houver déficit primario,
f, =—f,>0 arelacdo Divida/PIB converge para um valor de equilibrio. Caso haja
superavit primario, o Tesouro se estiver inicialmente endividado resgatara seus titulos e
ao longo do tempo comeca a comprar ativos. A relacdo ativo/PIB, em equilibrio,
converge para um valor fixo, com mostra o grafico da esquerda na Figura 7.1.

Qualquer que seja o valor inicial da relagdo Divida/PIB esta relagdo converge
para o valor de equilibrio:

s
p—n

Este valor ¢ positivo quando houver déficit primario e negativo no caso de superavit
primario.
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Figura7.1: p-n<0
Quando a taxa de juros real for igual a taxa de crescimento do produto real
p =n € houver déficit fiscal financiado por endividamento publico, a divida publica
tem uma trajetoria explosiva como indicado no diagrama de fases da Figura 7.2.
Qualquer que seja o valor inicial da relagdo Divida/PIB ela cresce indefinidamente.
Quando o Tesouro tiver superavit primario ele acumula ativos, e o estoque dos mesmos
também cresce ilimitadamente.

a

Figura 7.2: p—n=0

Quando a taxa de juros real for maior do que a taxa de crescimento do produto
real da economia, p—n >0, a equacdo diferencial que descreve a evolucao da relagdo
Divida/PIB ¢ positivamente inclinada como mostra a Figura 7.3. Caso haja superavit
primario existe um valor de equilibrio para a relacdo Divida/PIB. Se o valor inicial desta
relagcdo for diferente do valor de equilibrio a divida publica ¢ insustentavel, pois o
modelo ¢ instavel. Na hipotese de que o Tesouro tenha um déficit primario, ele deve ter
um estoque de ativos para que a politica fiscal seja sustentavel. O diagrama da esquerda
da Figura 7.3 mostra o diagrama de fases que corresponde a este caso.
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Figura 7.3: p—n>0

2.2 Déficit (Superavit) Primario Variavel

Quando o superavit (déficit) primario ¢ variavel ao longo do tempo o termo f|

s

na equagao diferencial
b-(p-n)b=-f,

que descreve a evolugdo da relagdo Divida/PIB ndo € mais um pardmetro, mas sim uma
funcdo do tempo.

Algebra
Para determinar a solugdo desta equacdo comecemos por multiplicar ambos os

lados da mesma pelo ntimero natural elevado a diferenca entre as taxas de juros real e de
crescimento do produto real vezes o tempo com o sinal menos. Isto é:

e(p")v[b—(p—n)b} _ _fse*(pfn)v

E facil verificar que:

ibe'(p TV o f e pmmy
dv *

Logo,
dbe (P-mYV =—f e (PTmY gy

Integrando-se esta expressao entre hoje (¢) e o futuro (7) obtém-se:
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.[tT dbe (P-mV :_J‘tT fle gy
Calculando-se a integral do lado esquerdo desta expressao resulta,
b(T)e »~"7 —p(f)e»~"" = _.ftT fe gy
Esta equacdo pode ser escrita como:
b(¢)=b(T) e * T +.[tT fe g,

Sustentabilidade da Divida

Uma divida torna-se impagavel quando seu emissor ndo somente faz a rolagem
do principal, mas financia integralmente os juros com nova emissdo de divida. Este
comportamento tornou-se conhecido na literatura econdmica pelo nome de jogo de
Ponzi. A condi¢do para inexisténcia de jogo de Ponzi ¢ de que o seguinte limite seja
igual a zero:

lim b(T)e ~(»~=0 = ¢

T—o©

Este limite afirma que a divida publica ¢ sustentavel se a divida publica como propor¢éo
do produto crescer a uma taxa menor do que a taxa de juros real deduzida da taxa do
crescimento do produto real, supondo-se que p > . Nestas circunstancias, a relagdo

Divida /PIB existente deve ser igual ao valor presente dos superavits primario futuros
descontados pela taxa de juros real liquida da taxa de crescimento da economia:

b(t)z L"’ fe —(p—n)(v—t)dv

Esta equagdo corresponde a restricdo orgamentaria intertemporal do governo, isto €, o
valor presente dos tributos deve ser capaz de financiar o valor presente dos gastos mais
o valor da divida publica que existe em poder do publico:

0

o (p—n)(v-1) _ ~(p-n)(v-1)
b(t)+£ge dv_j re dv

t

Cabe observar que se o superavit primario for constante a relagdo entre 0 mesmo
e a divida publica deve ser igual a taxa de juros real liquida: p—n = f, /b.

Quando a taxa de juros real for menor do que a taxa de crescimento do produto
real da economia, p < n, a solucdo da equagdo diferencial da divida publica pode ser

escrita como:

b(T) =b(¢) e (P T LT I e ~(n=p) T gy,

Como
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lim b(t)e ="~ =0

T—x

segue-se, entdo, que:
0
: - ~(n=p)(T-v)
hmT%wb(T)—L f,e dv

Quando o déficit primério, f,, for constante tem-se o resultado obtido anteriormente de
que a divida publica converge para um valor finito e igual a f, /(7 — p). Quando o

déficit primario variar com o tempo deve-se exigir que o limite da divida publica, como
proporg¢do do produto interno bruto, seja finito. Todavia, a andlise de sustentabilidade
ndo indica qual o valor deste limite.

3. Imposto Inflacionario

Na restricdo or¢amentaria do governo aparece como fonte de receita um termo
que ¢ igual ao produto da taxa de inflagdo pela quantidade real de moeda. Este termo ¢
denominado de imposto inflacionario,

A taxa de inflagdo 7 ¢ a aliquota do imposto e m a base do mesmo. A quantidade de
moeda demandada depende do nivel do produto real ¢ da taxa de juros nominal, o custo
de oportunidade de reter moeda. Admite-se, por simplicidade, que a elasticidade da
quantidade real de moeda com relagdo ao produto real seja igual a um. A equagdo de
demanda de moeda pode ser escrita com a taxa de juros nominal em fungdo da
quantidade real de moeda:

mzﬂzL(r), r=L"(m)=r(m)
Py

A Figura 7.4 mostra a curva de demanda de moeda. O imposto inflacionario ¢ a
area tracejada. Esta area mede a perda do poder de compra, em virtude da inflagdo, de
quem detém o estoque de moeda que ndo ¢ remunerada. Para recompor o estoque real
de moeda o publico demanda uma quantidade adicional de moeda, o banco central emite
esta moeda e se apropria dos recursos reais correspondentes para financiar as despesas
do governo. A Figura 7.5 mostra o formato da curva do imposto para dois casos
particulares. No eixo vertical desta figura mede-se o imposto inflacionario e no eixo
horizontal a taxa de inflagdo, a aliquota do imposto. No caso da Figura 7.5a o imposto
tem um maximo e no caso da Figura 7.5b o imposto aumenta quando a aliquota do
imposto aumenta.

242



7: A
RIS

Custo Social do Imposto Inflaciondgrio: Excedente do Consumidor

O imposto inflaciondrio, como qualquer outro imposto, tem um custo social
porque cria uma cunha fiscal entre o valor para quem detém a moeda e o valor para
quem emite a moeda. A area tracejada da Figura 7.6 mostra o custo social da inflacao,
desprezando-se os custos operacionais do banco central e levando-se em conta que o
custo de produgdo da moeda ¢ bastante pequeno, ¢ também pode ser desconsiderado. A
area corresponde a seguinte integral:

" r(m)dm = J-Or m(v)dv —rm

m(r)

o(r)=]

O calculo do custo social pela primeira integral usa a fung@o inversa da equacdo de
demanda de moeda, enquanto a formula depois do segundo sinal de igualdade usa a

243



equagdo de demanda de moeda. E facil verificar-se a equivaléncia das duas formulas
pela analise da Figura 7.6.

/)
7
5/////

m

3|

Figura 7.6
Para uma equacdo de demanda de moeda com a semi-elasticidade constante,
especificada por log m = —a r, 0 custo social da inflacdo ¢ igual a:

a)(r)zj‘ore_“dv—re_m=—(l—e"’”)—re"’”

Quando » — o o0 custo social da hiperinflagdo ¢ finito e igual ao inverso do pardmetro

a, isto significa dizer que o custo social € proporcional a quantidade de moeda que a
sociedade deseja reter quando a taxa de juros ¢é igual a zero, o coeficiente de
proporcionalidade sendo igual ao inverso da semi-elasticidade.

Quando a equacdo de demanda de moeda tem uma elasticidade constante,
especificada por log m = — a log r , a <1, o custo social da inflagdo ¢ dado por:

r r
o(r)y=|v “dv—rr %= -r = r
() jo - l-«a

E facil verificar-se através desta expressdo que o custo social da hiperinflagdo neste
caso ¢ infinito por que
lim, ,, o(r)=m
A analise dos dois casos, da semi-elasticidade constante e da elasticidade
constante, mostra que se a moeda ndo for essencial o custo social da hiperinflagdo ¢
finito, mas se ela for essencial o custo social ¢ infinito. A forma funcional da equagdo de

demanda de moeda produz, portanto, resultados completamente diferentes quanto ao
custo social da hiperinflagao.

Custo Social do Imposto Inflaciondrio: Agente Representativo
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O custo social da inflagdo calculado nas expressdes anteriores baseia-se no
excedente do consumidor da analise de equilibrio parcial. Num modelo de uma
economia monetaria, com microfundamentos, o consumo (c) € os servicos da moeda
(m) sdo argumentos da funcao utilidade:

u =u(c,m)

Um real, alocado na forma de moeda, produz um aumento de bem estar igual a
utilidade marginal da moeda (0u/0m). O custo de oportunidade da moeda ¢ igual ao
juro nominal que se deixa de ganhar numa aplicacdo financeira alternativa. Logo,
quando se mantém um real sob a forma de moeda, a perda de bem estar ¢ igual ao
produto da taxa de juros r pela utilidade marginal do consumo (0u/dc). Portanto, em
equilibrio:

oulom u,(c,m)
= =
ulde  u,(c,m)

A utilidade total do agente representativo ¢ maxima quando a utilidade marginal
de moeda for igual a zero. A quantidade 6tima de moeda ¢ obtida, entdo, quando a taxa
de juros nominal for igual a zero. Para calcular o custo social da inflagdo neste enfoque,
¢ conveniente normalizar o consumo, fazendo-o igual a um. Logo,

_ uy(Lm)

u,(1,m)

Esta expressao define implicitamente a equagdo de demanda de moeda: m=m(r).

O custo do bem estar da inflacdo ¢ a percentagem da renda que o consumidor
deve receber para que ele seja indiferente entre duas situagdes, uma na qual a taxa de
juros ¢ igual a 7 e a outra na qual a taxa de juros ¢ zero. O custo de bem estar da inflagdo
«lr), ¢ entdo, definido por:

u(l+ o(r),m(r)) = u (1,m(0))

O valor aproximado de o(r) pode ser obtido expandindo-se esta fungdo em série
de Taylor, em torno do ponto »=0, desprezando-se os termos de terceira ordem. Isto €:

olr)= 0f0)+ 0 ~0)+ 2 -0y

O custo social para r=0 ¢ zero: ®(0)=0. Para se obter as expressdes de @/(0) e
aJ”(O) deriva-se a equacao de defini¢cdo do custo social.

u, o'(r)+u, m'(r)=0

Como em equilibrio ru_ =u, , segue-se que:
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ca'(r) =—r m'(r)
A segunda derivada do custo social com relacdo a taxa de juros €, entdo, dada por:
@'(r)=—(m'(r)+ rm'(r))

E facil verificar-se que @'(0) ¢ @"(0) = —m'(0). O custo do bem estar da inflagio &,
entdo, aproximado por:

O custo social da inflagdo ¢ proporcional ao quadrado da taxa de juros. Para valores
pequenos da taxa de juros, o custo social também ¢é pequeno. Todavia, para valores
elevados, o custo social aumenta com o quadrado da taxa de juros. Na especificacdo da

equagdo de demanda de moeda semilogaritmica, logm =—«a r,m'(r)z—a m(r), e o
custo social depende do estoque inicial da quantidade real de moeda e da semi-
elasticidade « da equacdo de demanda, de acordo com:

4. Hiperinflacao

Um arcabougo tedrico para explicar a hiperinflacdo tem que ser capaz de
reproduzir alguns fatos estilizados observados neste processo. Estes fatos s2o comuns a
todas as experiéncias e estdo documentados em varios trabalhos classicos sobre o tema.
Os fatos estilizados das hiperinflagdes sdo os seguintes: 1) a quantidade real de moeda
aproxima-se de zero; ii) a taxa de inflagdo aumenta de maneira explosiva; iii) o déficit
publico ¢ financiado através da emissdo de moeda; iv) a duracdo da hiperinflagdo ¢
bastante varidvel, dependendo da experiéncia de cada pais; v) a moeda local sofre a
concorréncia de uma moeda estrangeira, primeiro substituindo as fung¢des de reserva de
valor e de unidade de conta, e depois substituindo a propria moeda local como meio de
pagamentos; e vi) a hiperinflagdo ¢ estancada da noite para o dia, por meio de um
programa de estabilizacdo que muda o regime das politicas monetaria e fiscal.

A literatura economica apresenta quatro hipoteses para explicar este fendmeno:
1) a hipotese de bolha; ii) a hipotese de equilibrio multiplo ; iii) a hipotese de crise fiscal
e rigidez de expectativas ou ajustamento e iv) a hipotese de crise fiscal e expectativas
racionais. Nem todas estas hipoteses sdo capazes de explicar os fatos estilizados que
acabamos de enumerar.

Nos modelos de hiperinflagdo que serdo analisados nesta se¢do admite-se que o
déficit publico ¢ financiado Unico e exclusivamente por moeda. A divida publica e sua
taxa de variacdo sdo iguais a zero:

B=B=0

Dindmica da Inflagdo
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A restricdo orcamentaria do governo €, entdo, dada por:

o

m=f—mrm

Somando-se e subtraindo-se a taxa de juros real vezes a quantidade real de moeda esta
restri¢@o permanece inalterada:

m=f—-—pm—arm+pm

Usando-se a equacdo de Fisher, de que a taxa de juros nominal ¢ igual a soma da taxa de
juros real com a taxa de inflacdo, obtém-se a equagdo diferencial da quantidade real de
moeda:

m=f+pm—rm

Lo M,

Io

Figura 7.7

O valor dos servigos da moeda rm ¢ funcdo da quantidade real de moeda, como
indicado na Figura 7.7. Logo, esta equacdo pode ser escrita como:

r;z—pmzf—s(m)

Integrando-se a equagdo anterior entre 0 momento ¢ € o tempo 7 no futuro obtém-se a
restrigdo intertemporal do governo:

m(t)=m(T)e —p(r=0) +J.tT (s(m)-f)e U gy
A condigao para que nao haja hiperdeflacdo ¢ de que o seguinte limite seja igual a zero:

lim m(T)e " =0

T—o
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A restricao intertemporal do governo €, entdo, dada pela seguinte expressao:
m(t):jtw [s(m)-f]e " " av

Esta restricdo afirma que a quantidade real de moeda em poder do publico ¢ igual ao
valor presente dos servicos da moeda subtraida do déficit publico financiado pela
emissdo de moeda. Outra maneira de ler esta restricdo € a seguinte: a quantidade real de
moeda existente atualmente na economia (o passivo monetario do governo) mais o valor
presente dos déficits ptblico tem que ser igual ao valor presente dos servigos da moeda.
Caso esta restricdo ndo seja satisfeita, a politica de financiar o déficit publico emitindo
moeda ndo ¢ sustentavel.

s(m) s(m)

Figura 7.8

A funcdo que representa os servicos da moeda pode ter diferentes formatos de
acordo com a elasticidade da quantidade real de moeda com relagdo a taxa de inflagao.
A Figura 7.8 ilustra dois casos. Na curva em formato de sino (U invertido) a moeda ndo
¢ essencial porque o valor dos servicos da moeda tende para zero quando a quantidade
real de moeda aproxima-se de zero. Na outra curva da Figura 7.8, o valor dos servigos
da moeda converge para um valor finito quando a quantidade real de moeda tende para
zero, € a moeda neste caso é essencial.

4.1 Bolha

O preco da moeda como o prego de qualquer outro ativo financeiro pode
eventualmente ter uma bolha. O preco da moeda tem dois componentes, aquele que
corresponde aos fundamentos e o componente de bolha. A Figura 4.9 mostra dois casos.
No diagrama da esquerda, a curva de servicos da moeda tem o formato de sino, e
existem dois pontos de equilibrio. O ponto de equilibrio de inflacdo alta, no qual a
quantidade real de moeda ¢ menor, ¢ um ponto de equilibrio estavel. Neste caso, ndo
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existe a possibilidade de hiperinflagdo de bolha, pois a quantidade real de moeda ndo
converge para zero.

No grafico da direita da Figura 7.9 a curva de servicos da moeda ¢
negativamente inclinada e somente existe um ponto de equilibrio, que ¢ instavel. Neste
caso pode existir uma trajetoria de bolha, na qual a quantidade real de moeda converge
para zero. O formato da curva de servicos da moeda pressupde que a clasticidade da
quantidade real de moeda com relagdo a taxa de inflacdo ¢, em valor absoluto, menor do
que um. Isto ¢, a trajetoria de bolha existe desde que a demanda de moeda seja
inelastica.

a) Inexiste bolha b) Existe bolha

Figura 7.9

4.2. Equilibrio Multiplo

A hipoétese de equilibrio multiplo para explicar a hiperinflacdo na verdade ndo
explica hiperinflagdo, mas sim um processo de alta inflagdo. Na Figura7.10 estdo
desenhados os varios componentes da equagdo diferencial,

m=f+pm-—s(m)

A curva s(m) tem a forma de sino e a reta positivamente inclinada f + p m corta esta
curva em dois pontos. O ponto m, corresponde ao ponto de inflacdo baixa e o ponto

m , ¢ o ponto de inflagdo alta. Na regido entre os dois pontos 7 ¢ negativa, a quantidade
real de moeda diminui e a taxa de inflacdo aumenta. Nos pontos acima do ponto de
inflacdo baixa m¢é positiva, a quantidade real de moeda aumenta e a taxa de inflagdo
diminui. Nos pontos compreendidos entre m, e a origem dos eixos s € positiva, a
quantidade real de moeda aumenta ¢ a inflagdo diminui. Portanto, o ponto de inflagdo
baixa ¢ instavel e o ponto de inflagdo alta é estavel. A hipdtese de equilibrio multiplo
admite que, por alguma razdo, a economia entre numa trajetoéria que tem inicio em
algum ponto entre os pontos A4 € B, e que termina no ponto 4, com a quantidade real de
moeda diminuindo e a taxa de inflacdo aumentando. Esta trajetoria é na verdade uma
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trajetoria transitoria de desequilibrio porque ndo houve nenhuma mudanga nos
fundamentos da economia, isto ¢, o déficit publico financiado por moeda continua sendo
exatamente o mesmo. A taxa de inflagdo atinge um novo patamar de equilibrio, mas nao
ocorre uma hiperinflacdo no sentido estrito da palavra.

B
4_
N —>
A |
| s (m)
> /| !
m
m, mpg
Figura 7.10

4.3 Crise Fiscal e Rigidez

O modelo de hiperinflagdo produzida por uma crise fiscal e com rigidez na
formagdo de expectativas tem quatro equagoes:

m=f-mrm
logm=k-a r*
# = ple-r)
f=r)

A primeira equacdo supde que o déficit publico f ¢ financiado por moeda; a
segunda ¢ a equacdo de demanda de moeda onde o logaritmo da quantidade real de
moeda m(=M/P) depende da taxa de inflagdo esperada 7° e o ¢ a semi-elasticidade da
demanda de moeda; a terceira equacdo ¢ o mecanismo de expectativa adaptativa com S

o parametro que mede a velocidade de ajuste da previsdo; e a quarta equagdo representa
a evolugdo do déficit publico ao longo do tempo.

Algebra

Derivando-se com relagdo ao tempo a segunda equagdo obtém-se, depois de
levar em conta o mecanismo de formacdo de expectativa, a seguinte expressao:
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L =—aﬂ(ﬁ—7r6)=—aﬂ7z+aﬂ7re
m
Esta equacdo se transforma em,
m
—=—afr+ k- logm
m

quando substitui-se o valor da taxa de inflacdo esperada z° da equacdo de demanda de
moeda. A taxa de inflagdo ¢ obtida combinando-se esta expressdo com a primeira
equacdo do modelo. Isto é:

! (i—ﬂk+ﬂlogmj

T =
l-apf\m

O imposto inflacionario 7(m) ¢ igual ao produto da taxa de inflagdo (7 ) pela
quantidade real de moeda (m). Logo, da expressdo anterior segue-se que:

r(m)= —ap (f—ﬂkm+ﬂm10g m)

As derivadas de 7(m) com respeito a quantidade real de moeda m sdo dadas por:

dc(m) 1 d’t (m) B
- _l—aﬂ( B k+ plogm+1)), o _(1—aﬂ)m>0'

A desigualdade supde que /-« >0, caso contrario o modelo ndo produz
hiperinflagdo. Portanto, a fungdo do imposto inflacionario ¢ convexa, com um minimo
no ponto m* = exp(k-1), e o imposto aumenta quando m aproxima-se de zero. A Figura
7.11 mostra que o imposto inflacionario tem a forma de um U. Esta fungdo ¢
completamente diferente do formato de sino da curva de Laffer que corresponde a
equacdo de demanda de moeda de Cagan quando a taxa de inflagdo esperada ¢ igual a
taxa de inflacdo observada. A elasticidade da quantidade demandada de moeda, em
valor absoluto, ¢ maior do que um para m maior do que o minimo do imposto
(m = m*), e menor do que um, em valor absoluto, para valores de m compreendidos

entre zero e a quantidade real de moeda que corresponde ao ponto de minimo. O limite
do imposto inflacionario, quando m aproxima-se de zero € positivo,

lim r(m)zl S ; >0
m—>x0 _a

Neste modelo a moeda ¢ essencial, pois o imposto inflacionario ndo se aproxima de zero
quando a quantidade real de moeda tende a zero, a despeito da forma funcional da
equacdo de demanda de moeda supor que o valor absoluto da elasticidade com relacdo a
taxa de inflagdo esperada tenda para mais infinito.
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T(m)

m* m

Figura 7.11
Dindmica da Hiperinflacio

Combinando-se a equacdo do imposto inflaciondrio com a primeira equagdo do
modelo obtém-se a equagdo diferencial ndo linear:

ap Bkm B
l—aﬂf(t)+1—aﬂ l-ap

m log m

Esta equagdo descreve a dindmica do modelo. A hiperinflagdo ¢ produzida quando a
fungdo f(?) tem a forma de degrau,

f,<f", set<0

f>f = ,s¢ t>0

O diagrama de fases da Figura 7.12, com a quantidade real de moeda no eixo
horizontal e sua taxa de variagdo com relagdo ao tempo no eixo vertical, mostra a
dinamica da hiperinflagdo. No momento antes da crise fiscal a economia estd em
equilibrio no ponto A. Quando o déficit publico, financiado por moeda, aumenta de f,
para f, a economia muda para o ponto B e comega, entdo, a trajetoria de hiperinflagio.
A quantidade real de moeda ndo pula, mas comeca a diminuir até atingir o valor zero. A
curva do imposto inflacionario desloca-se para cima, como indicado na Figura 7.13. O
imposto inflacionario aumenta imediatamente (do ponto A para o ponto I), e comeca a
diminuir, passa por um ponto de minimo, e depois aumenta até chegar ao ponto maximo
quando toca o eixo vertical. A correlagdo entre o imposto inflacionario ¢ a taxa de
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inflagdo ndo pode ser inferida a partir do ramo ascendente ou do trecho descendente da
curva do imposto inflacionario, pois a dinamica do modelo ¢ muito mais complexa, e
nem sempre reconhecida na literatura econdmica que trata deste modelo.

m
Figura 7.12
T(m)
1
/ /
Jo :
LA
m* m

Figura 7.13

4.4 Crise Fiscal e Expectativas Racionais

Na hipotese de hiperinflagdo produzida por uma crise fiscal e com expectativas
racionais ha duas hipoteses para a equagdo de demanda de moeda. Na primeira, a moeda
¢ inelastica e, portanto, essencial. Esta hipdtese corresponde a hiperinflacdo forte, ou
hiperinflagdo propriamente dita. Na segunda hipotese a moeda ¢ ndo inelastica. Neste
caso a crise fiscal produz uma hiperinflacdo fraca porque a quantidade real de moeda
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ndo converge para zero nem tampouco a taxa de inflagdo tende para infinito. Em ambos
os casos 0 modelo pode ser resumido em duas equagdes. Uma equacdo da dinamica da
quantidade real de moeda e uma equagao da crise fiscal:

rOn=f+pm—s(m)

f=r), f>0,1<f

A especificacdo da crise fiscal supde que o déficit publico financiado por moeda
aumenta ao longo do tempo, mas que ele é menor do que um limite superior

predeterminado ( f). Este limite ¢ maior do que seria possivel arrecadar, de modo

sistematico nesta economia, através do imposto inflaciondrio. Este modelo produz uma
equacdo diferencial ndo auténoma.

f f(T)+ pm

f(th)+ pm

1(0)+ pm

vl

Figura 7.14 Hiperinfla¢do Forte
A Figura 7.14 descreve a solug@o desta equagdo para o caso da moeda inelastica.
No momento inicial, o déficit publico financiado por moeda ¢ igual a f(0). A

quantidade real de moeda neste ponto ¢ igual a m(0) e o valor de i ¢ negativo. A
quantidade real de moeda comega a diminuir e a taxa de inflagdo aumenta, descrevendo
uma trajetéria hiperinflacionaria. A sociedade sabe de antemdo que a restrigdo
orcamentdria ndo € sustentavel, e que em algum ponto do tempo havera a estabilizagdo
da economia. O periodo de tempo ¢, indica o maior periodo de tempo que a

hiperinflagdo pode durar. A estabilizagdo da economia pode ocorrer a qualquer
momento antes de terminar este periodo. Todavia, mesmo sabendo que a situagdo ¢é
insustentavel a sociedade continua usando a moeda porque ela é essencial para as
transacdes econdmicas.

A Figura 7.15 mostra a solugdo do modelo quando a moeda ¢é ndo inelastica. No
momento inicial quando o déficit publico ¢ f(0) a quantidade real de moeda ¢ igual a
m(0) e m(0)<0. Isto é, a quantidade real de moeda comeca a diminuir e a taxa de
inflagdo aumentar. A dinamica do processo pode levar a economia eventualmente ao
“lado errado” da curva de Laffer. Este fato ndo resulta de um comportamento irracional
do governo, no sentido de que poderia arrecadar mais com menos inflagdo. Ele resulta
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da irracionalidade da crise fiscal financiada por moeda ser uma politica insustentavel,
pois a restri¢cdo intertemporal do governo ndo ¢ satisfeita.

T (m)

0 ml,) ml(0) m

Figura 7.15 Hiperinflagdo Fraca

5. Equivaléncia Ricardiana

O teorema da equivaléncia ricardiana estabelece que divida publica e imposto
sdo equivalentes, para uma dada trajetéria dos gastos do governo. O teorema admite as
seguintes hipoteses: i) o agente representativo tem um horizonte infinito; i) o agente
representativo toma emprestado e empresta a mesma taxa de juros real que o governo;
iii) os impostos futuros sdo completamente previsiveis; iv) os impostos nao tém efeitos
alocativos e sdo do tipo “soma total”’(lump sum em ingl€s). A demonstracdo deste
teorema ¢ bastante simples, bastando para isto que se faga a consolidagdo das restrigdes
orcamentarias do setor privado e do governo.

Restricao Orgamentdria: Setor Privado
A restricdo orgamentaria do setor privado mostra como os recursos deste setor
sdo usados. A renda Y mais os juros dos titulos publicos em carteira »B financiam os

gastos com consumo C, o pagamento de impostos 7, a variacdo do estoque de moeda
M e a variagdo do estoque de titulos publicos B:

Y+rB=C+T+A°/I+103

Dividindo-se os dois lados desta equagdo pelo nivel de pregos tem-se:
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Usando-se letras minusculas para denominar os valores reais das varaveis, esta restricdo
pode ser escrita como:

y+rb=c+t+m+azm+b+xb

Somando-se e subtraindo-se o produto da taxa de juros real pela quantidade real de
moeda ndo altera a expressdo anterior. Isto é:

y+(r—z)b=c+c+m+b+mp—mp+zm
Os servigcos da moeda dependem da quantidade real de moeda, » m = s (m). Logo, a
restricdo orgamentdria do setor privado afirma que a renda e os rendimentos
provenientes dos ativos financeiros sdo usados na compra de bens e servigos, no

pagamento de impostos, no consumo dos servicos da moeda e na variagdo dos estoques
reais de moeda e de titulos da divida ptblica. Em simbolos:

y+p(m+b):c+r+s(m)+n'1+5

O total de ativos financeiros do setor privado ¢ igual a soma do estoque de moeda com o
estoque de titulos: a = m+b. Segue-se, portanto, que a restricdo or¢amentaria do setor
privado em termos de fluxos € descrita pela equacao diferencial:

d=pa+y—c—r—s(m)

A integral desta equacdo entre as datas ¢ e 7 produz a restricdo orcamentaria do
setor privado em termos de estoque:

a(t): a(T)efp(Tft) +I[T [C+T+S(m)_y]e—p(vft)dv
Para que ndo ocorra jogo de Ponzi o seguinte limite deve ser satisfeito:
}]ma(T)e -p(T~- 1t) — 0

Esta condigdo afirma que o agente ndo pode se endividar em bola de neve, ou seja, ele
ndo pode refinanciar sua divida e os juros devidos com mais divida. Esta proposi¢do ¢é
equivalente a afirmacdo de que o valor presente dos seus gastos com consumo,
pagamento de impostos e com os servicos da moeda tem que ser igual ao valor presente
de sua renda adicionada ao patriménio atual de seus ativos financeiros:

Cl(l)-i—".twye—p(v—t)dV:J':c [C+z‘+s(m)]€7p(‘/7t)dv

Restricdo Orcamentdaria: Setor Publico

A restrigdo or¢amentaria do governo estabelece que o mesmo financie suas
despesas cobrando impostos, emitindo moeda e se endividando:
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Os valores foram deflacionados pelo indice de precos. Usando-se letras minusculas para
denominar os valores reais das varaveis, levando-se em conta que M/P =m + z m e de

que B/P=b + b, a restrigdo anterior transforma-se em:
g—r+rb=n‘1+7zm+l§+7zb
Adicionando-se e subtraindo-se p m nesta equacdo obtém-se:
g—r+(r—7z)b=n'1+l§+pm—pm+7zm
Esta equacdo € equivalente a:
g-t+pm+b)=m+b+rm

A restricdo orcamentaria do governo em termos de fluxos ¢ dada pela seguinte
equacdo diferencial:

d=pa+g—r—s(m)

Integrando-se os dois lados desta expressdo obtém-se a restricdo orcamentaria do
governo em termos de estoque:

alt)= Lw [z +s(m)—-g]e” " av

Esta expressao supde que a condigdo para inexisténcia de jogo de Ponzi seja satisfeita:

lima(T)e *7 =0

T—w©
Consolidacdo dos Setores Privado e Publico

Substituindo-se o valor de a(?) da restricdo or¢gamentaria do governo na restricao
orcamentaria do setor privado conclui-se que o valor presente dos gastos de consumo
tem que ser igual ao valor presente do fluxo de renda do setor privado deduzido dos
gastos do governo:

J‘,Oc ce gy = J':O (y _g) e P00 gy,

A divida publica e os impostos sdo irrelevantes nas decisdes de gastos de consumo do
agente representativo. A razao basica para este resultado ¢ de que a divida publica ndo ¢
considerada como parte do patrimdnio do setor privado porque ao valor da divida
publica corresponde um passivo igual ao valor presente dos impostos futuros para pagar
a divida.
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6. Teoria Fiscal do Nivel de Precos

A teoria fiscal do nivel de pregos supde que o banco central fixa a taxa de juros
nominal da economia,

e que o tesouro fixa o superavit primario,

I =1

A politica fiscal ¢ uma politica ndo ricardiana porque o governo escolhe livremente o
superavit primario ¢ ndo aquele que seria consistente com a restricdo or¢amentaria do
governo.

|

3

Figura 7.16

Na teoria fiscal do nivel de precos a restricdo orcamentaria do governo ndo ¢é
uma identidade, mas sim uma condi¢do de equilibrio do modelo. A combinacdo de
politicas monetaria e fiscal resolveria o problema de indeterminac¢ao do nivel de precos
quando o banco central fixa a taxa de juros nominal. Na Figura 7.16 a quantidade real
de moeda estd determinada pela taxa de juros nominal, mas o nivel de precos e a
quantidade nominal de moeda estdo indeterminados. A teoria fiscal resolve este
problema determinando o nivel de precos pelo lado fiscal, de tal sorte que a divida
publica seja solvente.

O equilibrio no mercado de bens e servigos ocorre quando o dispéndio € igual ao
produto:

y=c+g , Y=Yy

Nesta economia o produto real, por hipotese, é fixo, ou seja, a dotagdo do produto real €
iguala y.
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A divida do governo ¢ composta pela quantidade real de moeda em poder do
publico e pelo estoque real da divida publica, que por hipotese ndo ¢ indexada a nenhum
indice de precos. Isto é:

a(t)=m(t)+b(t)=m+b(r)

A divida do governo sera sustentavel quando ela for igual ao valor presente dos
fluxos de superavit primarios:

a(t)z_[ f.e?" dy
t
Esta condicdo de solvéncia combinada com a defini¢do da divida permite escrever:
n_1+b(t)=j f.oe "y
t

Como o estoque real da divida ¢ igual a razdo entre o estoque nominal e o indice de
pregos, segue-se que:

oo

i) = I:O fs e " dy—m

(0)

O nivel de precos ¢, entdo, dado pela razdo entre o estoque nominal da divida
publica e o valor presente dos superavits primarios deduzido da quantidade real de
moeda:

~

Pli)= B0)

=—
J. f.o e dv—m
o

s

O mecanismo por tras da determinag@o do nivel de precos ¢ um efeito riqueza
proveniente da politica fiscal ndo ricardiana. Quando o governo fixa o superavit
primario, a riqueza do publico aumenta e este aumento da riqueza acarreta aumento na
compra de bens e servigos. A conseqiiéncia deste aumento do dispéndio ¢ o aumento do
nivel de pregos, que recompde a logica do sistema tornando a divida do governo igual
ao valor presente dos fluxos de superavit primarios.

7. Sustentabilidade do Regime Monetario

O banco central pode escolher o regime monetario, fixando a taxa de cadmbio ou
a taxa de juros. No regime de cambio fixo, o banco central compra e vende a moeda
estrangeira a um pre¢o previamente estipulado. Neste regime, a taxa de inflagdo, no
longo prazo, sera igual a taxa de inflagdo do pais ao qual o cdmbio estd atrelado. No
regime monetario de cambio flexivel, o banco central controla a taxa de juros do
mercado interbancério. A taxa de cdmbio ¢ dada pelo mercado de cdmbio. O banco
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central, neste regime, pode escolher livremente a taxa de inflagdo de longo prazo do
pais.

Em ambos os regimes, a taxa de inflagdo de longo prazo, isto ¢, a aliquota do
imposto inflacionario ¢ escolhida sem que se leve em conta a restrigdo orcamentaria do
governo. Estes regimes monetdrios sdo sustentaveis no longo prazo? Para responder a
esta pergunta, tem-se que analisar a restricdo orgamentaria intertemporal do governo.

A restrigdo or¢amentaria do governo, em termos de fluxos, pode ser escrita
como:

b+m=(p-n)(b+m)-f —(p+7)m

A notagdo ¢ a mesma que tem sido usada neste capitulo. Como a=b+m ¢
s (m) = (p + 7r) m , esta restri¢do ¢ equivalente a:

a=(p-n)a-f,-s(m)

A restricao intertemporal do governo, admitindo-se que ndo haja jogo de Ponzi
¢, portanto, dada por:

a(®)=[" [f, +s(m)]e " av

No longo prazo, qualquer que seja o regime monetario, o valor dos servigos da
moeda depende da taxa de inflagdo e ¢ fixo. Isto ¢é:

s(m)=(p+7)m =5

onde a taxa de inflagdo de longo prazo (7[) ¢ igual a taxa de inflagdo externa (7[ = 7[*)
quando o cambio ¢ fixo, ou entdo, igual a meta de inflacdo, implicita ou explicita, no
regime de cambio flexivel. A taxa de juros nominal (p + 77) determina a quantidade real
de moeda (77) e, portanto, o valor dos servigos de moeda (5).
Como a(t) = b(t)+ m  segue-se, entdo, que a restricdio orcamentaria
intertemporal do governo pode ser escrita como:
ﬂ)ﬁ

be)=[" f, e ay e zm

A conclusdo a que se chega, a partir desta restricdo intertemporal, ¢ de que a
sustentabilidade de qualquer regime monetario, seja de cadmbio fixo ou de cambio
flexivel, depende do regime fiscal. Se o regime fiscal ndo for sustentavel, o regime
monetario também nao serd sustentavel.

8. Exercicios

1) O governo financia seu déficit emitindo titulos e moeda de acordo com:
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g-t+rb=b+(n+z)b+um
onde g, 7, b e m sdo os valores das despesas, dos impostos, da divida publica e da base
monetaria, como propor¢ao do produto nominal; » ¢ a taxa de juros nominal, n ¢ a taxa
de crescimento do produto real, 7 ¢ a taxa de inflagdo, p ¢ a taxa de crescimento da base

monetaria, ¢ b=db/dt. Admita que a politica fiscal siga a regra:

f=g-t+rb=a+ab>0

As letras a e a sdo parametros ¢ 0 < o < r. Analise a sustentabilidade da divida publica
com esta regra de politica fiscal.

2) Considere o seguinte modelo:

déficit publico financiado por titulos e moeda: g-t+pb=b+um
imposto depende da divida publica: z=7(b) ,7'>0

demanda de moeda: m= f(r) ,f'<0

regra de politica monetaria: m=m (u — 7 ), u = cons tan te

taxa de juro real constante.
Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo.

3) Considere o seguinte modelo:

Demanda de moeda: m=a—f7z°,a >0, >0,m<m

Déficit publico financiado por moeda: f =dﬂl, f= constante

dt P
Taxa de inflacdo esperada: 7= 0 (z—x°)

Os simbolos tém o seguinte significado: m ¢ a quantidade real de moeda (m = M/P), n°
a taxa de infla¢do esperada, M o estoque nominal de moeda, P o indice de precos e 7 a
taxa de inflagdo.

a) Analise a dinamica e o equilibrio deste modelo;

b) Repita o item a) quando f—>0;

c¢) Qual a taxa de inflagdo que maximiza a receita do imposto inflacionario?

4) Suponha uma economia descrita pela seguinte equagao diferencial

7=F (zm,m,)
onde 7= d log P/dt é a taxa de inflacdo, P ¢ o indice de pregos e m o nivel de liquidez
real (m = M/P, onde M ¢ o estoque de moeda) e @ ¢ um vetor de parametros de
economia.

Admita dois regimes de politica economica:
RPM (Regime monetario, politica monetaria ativa): m = m (u — ).
RPM (Regime fiscal, politica monetaria passiva): m = f — m z.
Os simbolos t€ém o seguinte significado: x ¢ a taxa de expansdo do estoque de moeda
(1= d log M/dt) e f¢é o déficit publico real.
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a) Especifique uma fungdo F para a equacdo de 7z, indicando as hipdteses que vocé
adotou na especificagao.

b) Analise a dinamica da economia para cada um dos regimes de politica econdmica.

¢) O que acontece quando o déficit real (f) diminui?

d) O que acontece quando a taxa de expansdo monetaria (i) diminui?

5) Considere o seguinte modelo:

Demanda agregada: y=k+a (m - p)+ pr
CP: z7=7°+5 (y-¥)
Expectativa: 7€ = u

RPM: M = i = constante
M

Os simbolos tém o seguinte significado: y = log do produto real; m = log do estoque
nominal de moeda, p = log do indice de precos; p=17.

a) Nesta economia o produto pode ser diferente do produto de pleno emprego (})?

b) Pode-se afirmar que a estabilidade deste modelo independe dos valores dos
parametros?
c) Vocé seria capaz de resolver este modelo quando a regra de politica monetaria ¢

o . M . . .
substituida pela seguinte regra ?z f =constante,e responder a questdo do item

anterior?

6) Considere a seguinte restricdo orcamentaria do governo:
- M
+pb=b+—
f+p 7

Suponha que o governo adota a seguinte regra de politica monetaria/fiscal:

M
— =
7ot
a) Qual o valor do parametro a para que a divida publica seja sustentavel?
b) Suponha que ocorra uma inovacao financeira que desloque a curva de demanda de

moeda. Pode acontecer uma hiperinflagdo nesta economia?

7) A restri¢do orcamentaria do governo ¢ dada por:
Gy +rp—1 Br—1 =T + By = By—|

__di-1
! 1+I"t_1

d Jg=12,...

Defina:

dy =1
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o0 o0
a) Mostre que: Z di Ty = z di Gy +By,— lim  dp Br
t=1 t=1 Ue

b) Se lim dy By >0, vocé compraria titulos publicos?
T >

Os simbolos tém o seguinte significado: B= divida publica; G = gastos do governo; T =
impostos, r = taxa de juros.

8) O governo financia o déficit publico emitindo moeda de acordo com:
Gy —Ty =My —M;|

Os simbolos tém o seguinte significado: G = gastos (nominais) do governo, T =
impostos (nominais) arrecadados pelo governo, M; = estoque da base monetaria.

Como vocé mediria o imposto inflaciondrio neste modelo com variaveis
discretas?

9) O saldo em conta corrente do balango de pagamentos (B) ¢ dado pela seguinte
expressao

B=-TB+p"B

TB € o saldo das exportagdes sobre as importagdes dos bens € servigos, p” é a taxa de

juros que incide sobre a divida externa B (em dodlares). Divida ambos os lados desta
expressdo pelo produto interno bruto ¥ (em dolares) dos bens e servigos transacionados

e : . B _TB .B
no comeércio internacional. Isto é: Y- 7 +p 7

Analise a sustentabilidade da divida externa deste pais.

10) Admita que o governo dé um calote na divida publica. Admita também que o
teorema da equivaléncia ricardiana ¢ valido. Quais as conseqiiéncias deste calote?

11) Um partido politico tem os seguintes objetivos em seu programa de governo:

a) Manter a carga tributaria estavel;

b) Aumentar a propor¢do dos gastos do governo em relacao ao produto;
¢) Reduzir o servigo da divida;

d) Nao aumentar a taxa de inflacgdo.

Analise a consisténcia deste programa.

12) A restrigdo or¢amentaria do governo ¢ dada por:

G-T
Y

B B M
tr—=—+—
Y Y Y

263



Os simbolos tém o seguinte significado: G = gastos do governo; T = arrecadacdo
tributaria; Y = produto nominal; r = taxa de juro nominal; B = estoque da divida

publica; M = estoque da base monetaria; B =dB/dt; M =dM/dt. Admita que o
aumento de base monetaria seja desprezivel [M = 0).

a) Suponha que o governo tivesse como objetivo um déficit nominal de 3%. Qual seria o
valor do superavit primario necessario para atingir tal objetivo?

b) Suponha que o governo fixasse o superavit primario de acordo com a seguinte regra:
T-G . . . iy

~ =a pb. A taxa de juros real ¢ p =r-r e a um coeficiente positivo. Qual a

restrigdo que o coeficiente a deve obedecer para que a divida publica seja sustentavel?

c) Suponha que a regra do superdvit primario fosse dada por: — G_ a b. A divida

publica ¢ sustentavel?
13) Considere o seguinte modelo (Aritmética Monetarista Perversa):

Déficit publico financiado por titulos e moeda: b=f+pb-—pum

Politica monetaria: m=m (u —7 ), p = cons tan te

Demanda de moeda: m=m (r) ,m'<0

Equagdo de Fisher: r = p + «

Admita que o déficit ptiblico f'seja constante.

a) Analise a dindmica e o equilibrio deste modelo num diagrama de fases com b no eixo
vertical e m no eixo horizontal.

b) Admita que o Banco central decida reduzir a taxa de expansdo monetaria, mas que
exista um teto para a divida publica igual a (7). Que acontece com a taxa de inflacdo
no momento da mudanga da politica monetaria?

14) Considere o limite,

lim m(T)e *"™ = C e

T—o©

onde: C =lim m(T)e *". Quando C=0 o que acontece com a solugdo da equagdo
T—wo

diferencial:
= pm+ f—s(m)
15) Derive b(t) com relag@o ao tempo,

bO)=[" f, e "0 dv

para obter a equagdo diferencial:

b=(p-n)b-f,
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A solugdo deste exercicio requer a aplicacdo da regra de Leibnitz da derivada de V(r)
com relacdo ar:

B(r)
V(r)= Ia(r)f(x,r) dx
A regra de Leibnitz ¢ a seguinte:

dv(r) dp(r) da(r)
% f(ﬂ(r)ar)T—f(a(r)J)T

16) Derive m(t) com relagdo ao tempo,
=] )= 1o
para obter a equagdo diferencial:

= pm+ f —s(m)

17) Derive a(t) com relacdao ao tempo,

a(t) = J’lw [c+s(m)-gle ”"™" dv
para obter a equacdo diferencial:

a=pa+g-t—s(m)
18) Dada a restrigdo orgamentaria
—fo+(p—n)b—(z+n)m=5b+m

a) Mostre que ela pode ser escrita como:

alt)=[" [, +sm]e 0 dy
onde a=b+m.

b) Mostre que
J:O s(m) e PN gy — m(r) = I:O (p—n)[m(v) —m()] e =) gy

I:c (72' + n) m (v)e’ (p=n)0=1) g1y,

¢) Qual a interpretacdo dos dois componentes do lado direito da expressdo acima?

19) O déficit publico ¢ financiado através da venda pelo Tesouro, de titulos
denominados em moeda local € em moeda estrangeira, de acordo com:
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G-T+rB+r*SB*=B+SB*

onde G = gastos do governo, T = impostos, » = taxa de juros nominal, B = estoque de
titulos denominados em moeda local, § = taxa de cambio, B*= estoque de titulos

denominados em moeda estrangeira. B=dB/dt;B" =dB"/dt. Seja Y o produto
nominal da economia: ¥ = P, P ¢ o indice de pregos e y o produto real. Defina-se:

f=(G-1)/Y:b=B/Y,b"=SB" /Y.
a) Mostre que a restricdo orcamentaria do governo pode ser escrita como:

f+(r—7z—n)b+(r*—n—7r+s')b* =b+b"
onde ﬂzP/P,&zs'/s,nzy/y.

b) Supondo que a arbitragem descoberta da taxa de juros real, ¢ = p— p", mostre que a
restricdo orcamentaria transforma-se em:

f+(p—n)(b+b*)=5+l3*

20) Considere o seguinte modelo:

Funcdo de Produgao: y=f(k)
Restricdo Orgamentéria do Governo: g+ rb = 7(y +rb)
Taxa de Juros Bruta: r=f'(k)

Taxa de Juros Liquida: p = (1 - z')r

a) Mostre que:

a [ 11

- = +

db |1-7 (f')
b : a 1 1 . dk 2
) Admita que y =k ’T=A e 0!=A.Mostreque.%=—g

Capitulo 8

Teoria e Politica Monetaria

Este capitulo apresenta varios topicos da teoria e politica monetdria. A primeira
se¢do cuida da determinacdo do pre¢o da moeda como um preco de um ativo financeiro,
com seus dois componentes: fundamentos e bolhas. A segunda secdo mostra a
possibilidade de equilibrio multiplo numa economia monetaria, onde num dos
equilibrios a moeda ndo tem valor. A terceira se¢do trata da questdo da indeterminagdo
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do preco da moeda quando o banco central adota uma regra de politica monetaria rigida
fixando a taxa de juros nominal, independente das condi¢des vigentes da economia. A
quarta secdo deduz a quantidade 6tima de moeda numa economia com pregos flexiveis.
A quinta sec¢do analisa a armadilha da liquidez na sua versdo moderna com o limite zero
da taxa de juros nominal. A sexta se¢do trata do problema da inconsisténcia dindmica
quando existem incentivos para que as decisdes tomadas no presente para o futuro ndo
sejam levadas a cabo. A sétima se¢do cuida da suavizacdo da taxa de juros pelos
banqueiros centrais que preferem ndo mudar bruscamente a taxa de juros, mas sim
altera-la gradualmente produzindo certo grau de inércia no comportamento da taxa de
juros do mercado interbancario. A oitava se¢do trata do programa de metas de inflacao,
um sistema adotado por varios bancos centrais do mundo. A nona se¢do analisa os
procedimentos operacionais da politica monetaria no mercado de reservas bancarias,
onde o banco central tem um papel dominante. A décima se¢do mostra como se pode
introduzir a estrutura a termo da taxa de juros nos modelos macroecondmicos de curto
prazo. Este arcabouco permite que se analise o efeito do antincio do banco central com
relagdo a taxa de juros de curto prazo sobre o nivel de atividade e a taxa de inflacdo da
economia.

1. Preco da Moeda: Bolhas x Fundamentos

O preco da moeda ¢ igual a quantidade de bens e servicos que pode ser
comprada com uma unidade monetaria. Isto €, o pre¢o da moeda (q) ¢ igual ao inverso
do nivel de pregos (P):

L m
1 P M
O termo depois do segundo sinal da igualdade mostra que o preco da moeda ¢ igual a
razdo entre a quantidade real (m) e o estoque nominal (M) de moeda. O enfoque
tradicional para determinar o valor da moeda consiste justamente em analisar as
variaveis que afetam os estoques, real e nominal, da moeda. Os individuos decidem a
quantidade real de moeda que desejam ter nas suas carteiras de ativos financeiros, € o
banco central dispoe de instrumentos para a compra e a venda de moeda que lhe permite
controlar o estoque nominal da mesma.

Um problema fundamental na teoria monetdria € a provisdo de micro-
fundamentos da equagdo de demanda de moeda. Quatro enfoques t€m sido usados com
este proposito na literatura: i) moeda na funcdo utilidade (MIU); ii) restri¢do prévia de
liquidez (CIA); iii) custos de transac¢dao (TC) e iv) modelos de geragdes superpostas
(OLG). Os acronimos sdo formados pelas iniciais das letras em inglés que denominam
cada um destes enfoques. Os trés primeiros enfoques foram apresentados no Capitulo 1
e o ultimo enfoque foi abandonado porque ele ndo leva em consideracdo o principal
atributo da moeda, a fun¢do de meio de pagamentos. Qualquer um destes enfoques
produz uma equacdo inversa para a quantidade real demandada de moeda,

r=r(m), <0
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A taxa nominal de juros 7 € o custo de oportunidade de reter moeda. A equacdo de
demanda de moeda depende também de uma variavel de escala, como a renda ou o
consumo. A analise que se segue supde que esta variavel ndo mude de valor.

Os servicos de liquidez da moeda podem ser medidos pelo custo de
oportunidade dos recursos usados na forma de moeda. Isto é:

s =rm=s(m)
O valor dos servicos corresponde ao retingulo com a area tracejada da Figura 8.1. Os

servicos de liquidez por unidade de moeda sdo obtidos dividindo-se o fluxo de servicos
(s) pelo estoque nominal de moeda: s(m)/M.

n

Figura 8.1

Exemplos usuais da func¢do s(m) correspondem as especificagdes da equagdo de
demanda de moeda nas formas funcionais semi-logaritmica e dupla logaritmica. Na
forma semi-logaritmica logm =-ar, a >0, s(m)=—(mlogm)/a, s'(m)=0 quando
m=exp (-1) e s”(m)<0. A forma funcional dupla logaritmica é um caso particular de
log m=-€ log (f+r), >0, quando S=0. A fungdo de servigos de liquidez neste caso é

dada por s(m)= m(m_% -~ ﬂj, s'(m)<0 e s'(m)>0 quando e<7. Os graficos da Figura

8.2 correspondem aos casos particulares das equacgdes semi-logaritmica e dupla
logaritmica em que =/. Na Figura 8.2a a elasticidade da quantidade real demandada
de moeda com relagdo a taxa de juros varia entre zero € menos infinito. Na Figura 8.2b
a elasticidade ¢ menor do que um em valor absoluto. Neste caso a moeda ¢ definida
como essencial.

A moeda ¢ essencial quando ela ndo ¢ facilmente substituivel por outros ativos
financeiros na sua funcdo de meio de pagamentos. A moeda ¢ uma convencao social
que depende tanto do arcabougo juridico que estabelece as condi¢des legais para a
liquidacao financeira dos contratos quanto do grau em que a sociedade ¢ obrigada a
cumprir as leis vigentes. Portanto, a essencialidade da moeda ¢ determinada ndo
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somente pela tecnologia das transacdes econdmicas, mas também pelas instituicdes de
cada pais.

O preco de qualquer ativo em equilibrio, quando existe certeza e os mercados de
capitais sdo perfeitos, ¢ tal que sua taxa de retorno ¢ igual a taxa de juros. Caso
contrario existe oportunidades para arbitragem. Portanto, se » € a taxa de juros real, o

preco da moeda satisfaz a seguinte condigdo de arbitragem:

. s(m)

+7

T
q

p:

onde §=dq/dt ¢ o ganho (perda) de capital quando o preco da moeda aumenta
(diminui).

s(m) s(m)

a) Moeda Nao Essencial b) Moeda Essencial

Figura 8.2

Para deduzir esta equagdo basta combinar-se s(m) = rm ¢ a equagdo de Fisher
r=p+7r=p—%, ou seja, S(m)Z(p—%)M g, levando-se em conta o fato de que
m=Mgq. A equagdo de arbitragem também pode ser escrita do seguinte modo:

qg=pq—sMq)/M

A solugdo desta equagdo diferencial necessita da especificagdo da funcdo que
representa os servigos da moeda s(m) ¢ do processo que gera o estoque nominal (M) de

moeda. Todavia, qualquer que seja a solucdo, ela tem dois componentes, um de
fundamentos e outro de bolha:

a(t)=q,(t)+q,(t)

A solugdo de bolha ¢, ¢ dada por:
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Qb(t): Ce”!

E facil verificar que esta expressdo ¢ solucdo da equagdo de arbitragem. Com efeito,
derivando-se ambos os lados da mesma, levando-se em conta os dois componentes da
solugdo e substituindo-se na equacdo de arbitragem, obtém-se:

g, +pCe’' =pq,+pCe’" —s(m)/M
Simplificando-se, resulta em:
C}f =P 4y _S(m)/M

Logo, a solucdo da equagdo de arbitragem tem dois componentes. A constante C da
solug¢do de bolha pode ser negativa porque no caso da moeda sem lastro nada impede
que o seu prego seja igual a zero, diferente do que ocorre com um ativo real que nao
teria uma bolha que levasse seu prego a zero. A solugéo de fundamentos (¢ ,) € igual ao

valor presente dos fluxos dos servigos da moeda. Isto é:

g,()=[" —Sg?)e P gy

A afirmacdo de que a moeda ¢ um ativo financeiro usado como meio de
pagamentos e seu prego € igual ao valor presente dos fluxos de servigos de liquidez que
ela produz deve ser qualificada. Esta proposi¢c@o baseia-se no seguinte teorema: O preco
da moeda ¢ dado pelo valor presente dos fluxos de servigos de liquidez se e somente se
r=r(m) e »r= p+, onde r( ) ¢ a funcdo inversa da equagdo de demanda de moeda e

r=p+x €aequacdo de Fisher. A demonstracdo de que esta condig@o ¢ suficiente ja

foi feita da expressdo acima. Para demonstrar que esta condicdo ¢ necessaria basta
derivar a mesma expressdo com relacdo ao tempo e usar a definicdo da funcio s(m).

2. Equilibrio Multiplo

Para analisar a questdo de equilibrio multiplo admita-se que o estoque nominal
de moeda ¢ constante e igual a uma unidade: M=]/. Esta hipotese simplifica o problema
sem acarretar nenhuma perda de generalidade. A equacdo diferencial de arbitragem da
moeda torna-se entio,

4=pq-s(q)

O diagrama de fases da Figura 8.3, com o preco da moeda no eixo horizontal ¢ sua
derivada com relacdo ao tempo no eixo vertical, mostra que esta equacdo diferencial
pode ter dois equilibrios estacionarios, ou apenas um, dependendo do limite da funcdo
s(q), quando o preco da moeda aproxima-se de zero,

) =0
lim s(q) {>

g0, 0
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Quando a moeda for essencial este limite ¢ positivo e existe apenas um equilibrio.
Quando a moeda ndo for essencial, o limite ¢ igual a zero e existem dois pontos de
equilibrio. Num equilibrio, a moeda ndo tem valor, e existem trajetorias de hiperinflacdo
que conduzem o valor da moeda para zero. As trajetorias que conduzem ao equilibrio no
qual o prego da moeda ¢ igual a zero tém sido denominadas de bolhas. Todavia, elas ndo
correspondem a solugdes de bolhas propriamente ditas por que o valor da moeda em
equilibrio ¢ igual a zero em virtude dos fluxos de servigos de liquidez da moeda, neste
caso, serem iguais a zero.

Y
|

a) Equilibrio Multiplo b) Equilibrio Unico

Figura 8.3

Como verificar empiricamente qual das duas situacdes € a relevante na pratica? A
resposta para esta pergunta € simples, porque se a moeda € essencial a elasticidade da
quantidade real de moeda com relacdo a taxa de inflacdo ¢ menor do que ou igual a um
em valor absoluto. Quando a moeda nio ¢ essencial tal fato ndo ocorre. Logo, em
principio, dados de experiéncias de hiperinflagdo podem ser usados para testar esta
hipotese.

3. Indeterminacao do Preco da Moeda

O prego da moeda ¢ indeterminado quando o banco central fixa a taxa de juros
nominal (r=7). Nestas circunstancias, o fluxo de servigos ¢ constante, s(m)=5, mas a

quantidade nominal de moeda ndo ¢ determinada. Logo, a equagdo diferencial de
arbitragem ¢ dada por:

. g S
Q=pq-
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O diagrama de fases da Figura 8.4 mostra que para cada valor de M existe um
valor de equilibrio para o preco da moeda. A indeterminacdo pode ser resolvida caso o
banco central mude a regra de fixagao da taxa de juros, para uma regra do tipo:

r=r+a (g-q), a>0

onde 7 ¢ a meta do preco da moeda para o banco central. Em equilibrio, quando » =7,
g=7 ,¢€ o0 preco ¢ determinado.

q
i q; 9, q; q
M,
5
M,
s
M;

Figura 8.4

4. Quantidade Otima de Moeda

O custo de oportunidade de reter moeda, para o setor privado, ¢ a taxa de juros
nominal. Numa economia com moeda sem lastro, o custo social de produzi-la é nulo. A
Figura 8.5 mostra que o excedente do consumidor ¢ maximo quando a taxa de juros
nominal for igual a zero, e a quantidade real demandada de moeda igual a m . O valor
dos servicos da moeda, neste caso, ¢ nulo: s(m)=0. Quando o valor dos servigos de

liquidez da moeda ¢ igual a zero, a equacdo diferencial de arbitragem ¢, entdo, dada por:
9=pr9q

O pre¢o da moeda cresce a uma taxa igual a taxa de juros real da economia. O preco da
moeda, pelos fundamentos, ¢ igual a zero. Todavia, o preco da moeda ¢ dado pelo
componente de bolha. Esta solu¢do pode parecer estranha, mas ela ndo ¢ uma solucdo de
bolha tipica dos modelos de otimizagdo intertemporal, em virtude da hipotese de
existéncia de uma quantidade real de moeda finita quando a taxa de juros nominal é
igual a zero. Ademais, a interpretacdo mais adequada neste caso ndo seria com uma
bolha, mas com o pre¢o de um ativo que ndo produz um fluxo de caixa como o ouro,
cujo prego, em equilibrio, num mundo sem incerteza ¢ com mercados perfeitos, deve
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aumentar a uma taxa igual a taxa de juros real. A analogia neste caso ¢ com a conhecida
regra para recursos naturais ndo renovaveis. Esta regra estabelece que o pre¢o sombra
de um recurso nao-renovavel deve crescer a uma taxa igual a taxa de juros. Quando o
custo marginal de extragdo do recurso ndo-renovavel é igual a zero, o prego deste ativo
aumenta a uma taxa igual a taxa de juros.

A regra de Friedman, da taxa de juros nominal igual a zero, que determina a
quantidade 6tima de moeda sofre do problema da indeterminagdo analisado na se¢do
anterior, se o banco central decidir implementa-la fixando a taxa de juros. No instante
inicial o pre¢o da moeda nao esta definido, pois o valor presente dos fluxos dos servigos
de liquidez da moeda ¢ igual a zero. Esta condicdo, portanto, ndo pode ser usada para
calcular o preco inicial da moeda. Logo, o banco central pode escolher qualquer valor
inicial, de acordo com a regra modificada da taxa de juros em fun¢do do hiato do poder
de compra da moeda. Isto equivale a dizer que existe um nimero infinito de trajetorias
para o preco da moeda.

/ /
S

excedente do
~ consumidor

3|

Figura 8.5

O prego da moeda tem de satisfazer a condicdo de que ele cresga a uma taxa
igual a taxa de juros real da economia, qualquer que seja o seu valor inicial. O banco
central ao invés de fixar a taxa de juros pode, portanto, implementar a politica monetaria
otima estabelecendo a trajetoria da quantidade de moeda, com o estoque nominal
diminuindo a uma taxa igual a taxa de juros real. As duas formas de implementar a
politica 6tima sdo equivalentes desde que o prego inicial escolhido na regra da taxa de
juros corresponda ao estoque inicial da trajetoria do estoque nominal de moeda.

5. Limite Zero da Taxa de Juros Nominal

A taxa de juros nominal fixada pelo banco central tem como limite inferior o
valor zero, pois ndo faz o minimo sentido uma taxa negativa na presenca de papel
moeda (ou moeda metalica). Ninguém estaria disposto a aplicar, por exemplo, cem reais
para obter um valor inferior no seu resgate. Portanto, se »* ¢ a taxa de juros calculada
através de uma regra de politica monetaria, como a regra de Taylor, o banco central
teria a seguinte regra de politica,
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=

{r*, se r*>0

0, ser*<o0
A taxa de juros »* ¢ dada por:
=p+r+g(r-7)+0(y-)

Quando o valor desta taxa for negativo ou igual a zero, o banco central fixaria
em zero a taxa de juros nominal do mercado interbancéario de reservas. Este caso
corresponde a versdo moderna da armadilha da liquidez. Que aconteceria com o
equilibrio e a dindmica de uma economia que funcionasse nestas circunstancias? Para
analisar esta questdo admita-se um modelo formado por uma curva IS tradicional, uma
curva de Phillips, com rigidez de pregos ¢ inércia na taxa de inflagdo, ¢ a regra de
politica monetaria com taxa de juros nominal zero. Isto é:

IS: y-y=-a(r-z-p)
CP: 7#=6(y-7)

RPM: r=0

CI: Dados p(0) e 7(0)

Substituindo-se a taxa de juros da regra de politica monetaria na curva IS obtém-
se a equagao:

y-y=a(p+n)

Esta equacdo combinada com a curva de Phillips pode ser analisada num diagrama de
fases com a taxa de inflacdo medida no eixo vertical e o produto real no eixo horizontal,
como indicado na Figura 8.6. A taxa de inflacdo de equilibrio ¢ negativa, ou seja, uma
deflagdo, igual a taxa de juros real. O equilibrio do produto real ¢ igual ao produto
potencial da economia. O equilibrio do modelo ¢ instavel, como mostra as setas da reta
positivamente inclinada no diagrama da Figura 8.6. Que aconteceria neste modelo se a
taxa de juros real de longo prazo mudasse? Neste caso, em virtude da inércia da taxa de
inflagdo, a economia entraria num processo recessivo se a taxa de juros real de longo
prazo diminuisse e ela ndo retornaria ao pleno emprego. No caso oposto, se a taxa de
juros real de longo prazo aumentasse, o produto real aumentaria sem que houvesse um
mecanismo que fizesse a economia voltar ao pleno emprego.
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Dl

Figura 8.6: 6 >0

7=0

I

Figura8.7: 6 <0

A outra possibilidade do modelo ¢ de que o parametro & da curva de Phillips
seja negativo. Esta hipdtese ocorre quando existe rigidez do nivel de precos e ndo ha
inércia da taxa de inflacdo, que pode mudar de valor instantaneamente. O modelo ¢é
estavel, como indicado no diagrama de fases da Figura 8.7. Todavia, existe agora
multiplicidade de solugdes. Uma mudanga da taxa de juros real de longo prazo ¢
consistente com uma infinidade de solugdes, pois a taxa de inflagdo ¢ uma variavel que
pode mudar de um valor para outro bruscamente.

6. Inconsisténcia Dinimica
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A inconsisténcia dindmica ¢ o fendmeno que acontece quando o agente
econdmico ndo tem como ser obrigado a cumprir amanha o que prometeu hoje. Admita
que o banqueiro central anuncie uma meta de inflacdo igual a 7 e que sua funcdo
objetivo dependa do quadrado da diferenga entre a taxa de inflacdo observada ¢ a meta
da taxa de inflag@o, e do quadrado da diferenca entre o produto real e a meta do produto
real y". Isto é:

L=§(7z—ﬁ)2+%(y—y*)2

O coeficiente ¢ desta funcdo objetivo indica o peso relativo que o banco central atribui
a taxa de inflagdo com relacdo ao produto. Quando ¢ ¢ igual a zero o banco central s6

esta preocupado com o produto real. Por outro lado, quando este pardmetro tende para
infinito o banco central preocupa-se apenas com a inflagao.

A meta do produto real ¢ igual ao produto potencial da economia acrescido de
uma constante k:

*

y =y+k , k>0

Substituindo-se este valor na fungdo objetivo do banco central, a fun¢do de perda L,
obtém-se:

A curva de Phillips sera simplificada para ndo incluir pardmetros irrelevantes
para as conclusdes qualitativas do problema tratado nesta se¢do. A taxa de inflacdo ¢
igual a taxa de inflagdo esperada e o coeficiente do hiato do produto ¢ igual a um:

T=n‘+y-y

Substituindo-se o hiato do produto da curva de Phillips na funcdo de perda resulta em:

O banco central apesar de ter anunciado a meta de inflagdo escolhe a taxa de
inflagdo minimizando a fung@o de perda com relagdo a taxa de inflacdo. A derivada
parcial de L com relagdo a taxa de inflagdo 7 ¢ dada por:

2—”=(p(7z—77)+(7r—7z“’—k)=0

A solugdo da condig@o de primeira ordem deste problema ¢ a seguinte taxa de inflacao:

ﬂ_:(pﬂ'+ﬂ' +k
l+¢
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Os agentes desta economia tém informagdo dos critérios adotados pelo banco
central e expectativas racionais que neste caso ¢ equivalente a previsdo perfeita. Logo, a
taxa de inflagdo esperada ¢ igual a taxa de inflagdo observada:

T =7

Substituindo-se a taxa de inflagdo esperada pela taxa de inflacdo observada na solugédo
da condi¢@o de primeira ordem, a taxa de inflagdo da economia sera igual a meta de
inflagdo prometida pelo banco central adicionada de um termo positivo que depende da
constante k e do pardmetro ¢ da funcdo de perda do banco central. Isto é:

A politica monetaria sofre de inconsisténcia dindmica porque a meta de inflagdo
anunciada nao foi cumprida. Até que ponto este modelo, bastante popular na literatura
econdmica, ¢ relevante na pratica para explicar o comportamento do banqueiro central?
A hipotese crucial para o resultado do modelo ¢ de que o banco central tem como
objetivo atingir uma meta para o produto real maior do que o produto potencial da
economia. Esta hipotese ¢ bastante implausivel. Ela seria adequada num pais com um
governo populista que desejasse usar o banco central para atingir objetivos que ele ndo
pode atingir. A proposta de que o problema do viés inflacionério (k/¢) do banco central

seria resolvido com a escolha de um banqueiro central conservador com um parametro
¢ bastante elevado, diferente do pardmetro da populagdo, também ndo parece adequada
num pais democrata. Dificilmente numa sociedade democratica institui¢des que ndo
representem as preferéncias da populagcdo sobrevivem. Ademais, um banqueiro central
conservador ndo teria como argumento na sua fun¢do objetivo uma meta para o produto
real que ndo fosse o produto potencial da economia.

7. Suavizacio da Taxa de Juros

Um fato estilizado no comportamento dos bancos centrais consiste no ajuste
gradual da taxa de juros, evitando movimentos subitos. A conseqiiéncia ¢ tornar a taxa
de juros menos volatil. Este fendmeno ¢ conhecido na literatura como suavizagdo da
taxa de juros (interest rate smoothing, em inglé€s). A taxa de juros depende, entdo, de

sua propria historia recente, como descrito, por exemplo, na equacao,

r,=0r, +(l-w)r,,+¢, , 0<w<l1

A taxa de juros no periodo ¢ ¢ funcdo da taxa de juros do periodo #-/ e da taxa de juros
desejada ', @ ¢ o peso da taxa de juros desejada r*, que deve ser especificada de
acordo com a regra de politica monetaria seguida pelo banco central, e ¢ representa
choques estocasticos. Alguns trabalhos empiricos reportam que para dados trimestrais a
ordem de grandeza para o parametro @ fica entre 0,1 e 0,2, que sugere um ajustamento
muito lento e uma inércia muito grande para a taxa de juros.
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As razdes que determinam este tipo de comportamento ainda ndo sdo bem
conhecidas na teoria monetaria. Cabe aqui mencionar duas. A primeira ¢ a preocupacao
de preservar a satde do setor financeiro. A segunda ¢ afetar a taxa de juros de longo
prazo, que depende da expectativa da taxa de juros futura do banco central. Qualquer
que seja a motivacao, a inércia da taxa de juros por parte dos bancos centrais ¢ um fato
empirico bem documentado. Esta secdo tem como objetivo analisar as condi¢gdes que o
parametro de suavizacdo tem de satisfazer para que a regra de politica monetaria seja
estavel.

A inércia da taxa de juros, no modelo em tempo continuo, é descrita por um
mecanismo de ajustamento parcial, onde a variacdo da taxa de juros ¢ proporcional a
diferenga entre a taxa de juros desejada ¢ a taxa de juros atual. Isto é:

F=A(r*-—r), 1>0

Esta equacdo supde que existe algum custo de ajustamento que impede o banco central
de fixar imediatamente a taxa de juros nominal no nivel desejado. Quando o pardmetro
A — o o ajustamento ¢ instantdneo. Caso contrario, a taxa de juros ajusta-se
gradualmente para sua posicdo de equilibrio. A taxa de juros desejada segue a regra de
Taylor:

r¥=p+r+¢g(n-7T)+0(y—-y)
O modelo para analisar as condigdes de estabilidade da economia com a
suavizagdo da taxa de juros ¢ formado por uma curva IS e uma curva de Phillips. A

curva IS supde que o hiato do produto depende da diferenca entre as taxas de juros real
de curto (p ) e de longo prazo ( p ), de acordo com:

y=y=-a(p-p), a>0

onde y ¢ o logaritmo do produto real e y ¢ o logaritmo do produto potencial.

A curva de Phillips supde que a aceleragdo da inflagdo proporcional ao hiato do
produto:

7=06(y—-y),0>0
O modelo ¢, entdo, especificado de acordo com:
IS:y-y=-a(p-p), a>0
CP:7=6(y-y),6>0

RPM: r=A(r*-r), r*=p+rn+d (-7 )+0(y-y)
CI: Dados p(0) e 7(0)

Diferenciando-se a equacdo de suavizacdo juntamente com a regra de politica

monetaria, € com um pouco de algebra resulta na equacdo diferencial para a taxa de
juros real:

p=¢pi(z-7)-[(1+ab)i-ad](p-p)
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A segunda equacdo diferencial do modelo ¢ obtida combinando-se as curvas IS e de
Phillips. Isto é:

T=-adé(p-p)
Sistema Dindmico
O modelo ¢ formado pelas equagdes diferenciais da taxa de inflacdo e da taxa de
juros real:
T=—ad(p-—p)
p=pA(r-7)-[(1+ab)i-ad](p-p)

O sistema de equagdes diferenciais tem a seguinte matriz jacobiana:

ok o7
J= orn ap _ 0 -ad
0p 9p| |g2 —[(1+ab)i-ad]
or Op

O determinante desta matriz € positivo:
V=a 6421>0

O trago da matriz J tanto pode ser positivo, como negativo. Para que o sistema dindmico
seja estavel o trago tem de ser negativo. Isto significa dizer que o pardmetro A de ajuste
da taxa de juros tem de satisfazer a restrigao:

aod
l+a @

trJ<0 se A>4A=

A conclus@o que se chega com esta restricdo ¢ que o banco central nao pode ser
muito lento em ajustar a taxa de juros quando houver uma mudanca na taxa de juros
desejada. A estabilidade do modelo impde um piso ao parametro A de ajuste da taxa de
juros, que depende do pardmetro « da curva IS, do parametro & da curva de Phillips, e
do parametro @ da regra de politica monetaria. Quanto maior os dois primeiros, menor a
inércia da taxa de juros. Quanto maior a resposta da politica monetaria ao hiato do
produto, menor o piso do coeficiente de ajuste da taxa de juros.

A existéncia de um piso para o coeficiente A significa dizer que na
especificagdo da equacdo de suavizacdo existe um limite superior para o grau de
suavizagdo, ou de inércia, da taxa de juros pelo banco central. Os parametros da
economia e da regra de politica monetaria impdem uma restricdo ao comportamento do
banco central no processo de suavizacao da taxa de juros. As Tabelas 8.1 e 8.2 mostram
alguns valores para o limite superior do coeficiente de inércia, em fun¢ao de valores dos
parametros a ,6 , € 6.

Tabela 8.1
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Limite Superior do Coeficiente de Inércia

a=10
) 0
0,25 0,50 1,00
0,25 0,82 0,85 0,88
0,50 0,67 0,72 0,78
1,00 0,45 0,51 0,61

A Tabela 8.1 supde que o coeficiente « ¢ igual a um, enquanto a Tabela 8.2
calcula o coeficiente de inércia supondo que o ¢ igual a dois. Estes dois valores sdo
bem representativos de valores usados em exercicios de calibragem, e também proéximos
de estimativas econométricas. As Tabelas 8.1 e¢ 8.2 usam os mesmos valores para os
parametros & ¢ &, que assumem os valores de 0,25, 0,50 ¢ 1,00. As primeiras linhas
nas Tabelas 8.1 e 8.2 mostram que coeficientes de inércia entre 0,8 ¢ 0,9, observados no
comportamento dos bancos centrais, sdo consistentes com alguns valores dos
parametros do modelo.

Tabela 8.2

Limite Superior do Coeficiente de Inércia

a=2,0
5 0
0,25 0,50 1,00
0,25 0,72 0,78 0,85
0,50 0,51 0,61 0,72
1,00 0,26 0,37 0,51

O diagrama de fases da Figura 8.8 mostra a dinamica do modelo, existindo
quatro regides com diferentes movimentos das taxas de inflacdo e de juros real, caso a
economia nao esteja no ponto £ de equilibrio de longo prazo.

Experimento

A Figura 8.9 descreve a dinamica de ajustamento da economia quando o banco
central decide mudar a meta de inflagdo, no experimento de politica monetaria em que a
meta ¢ reduzida de 7, para 7,. A taxa de inflagdo comeca a cair gradualmente,

enquanto a taxa de juros real aumenta até atingir seu nivel madximo no ponto em que a
trajetoria da economia corta a reta em que p=0. A taxa de inflagdo continua a
declinar, atingindo depois um valor menor do que aquele que corresponde ao de
equilibrio de longo prazo (no conhecido fendmeno conhecido em inglés pelo nome de
undershooting), voltando a subir até convergir para a nova meta de inflacdo. A
economia tem uma trajetoria recessiva desde a mudanga da politica monetaria até a taxa
de inflagdo atingir o seu menor valor, quando comeca a ocorrer um periodo de
aquecimento, com o produto real ultrapassando o produto potencial, em virtude da taxa
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de juros real esta abaixo, durante determinado intervalo de tempo, do seu valor de
equilibrio de longo prazo.

p=U

_ P
0

Figura 8.8

Figura 8.9

8. Programa de Metas de Inflacao

Na segunda metade da década de 60, argumentos tedricos demonstraram a
inexisténcia de uma relagdo de trocas entre inflagdo e desemprego no longo prazo. A
curva de Phillips seria vertical no longo prazo. A evidéncia empirica subseqiiente ndo
rejeitou esta hipotese. Esta evidéncia teve como conseqiiéncia pratica o convencimento
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dos banqueiros centrais de que a politica monetaria é responsavel pelo patamar da
inflagdo, isto é, o banco central ndo controla a taxa de inflacdo a cada momento do
tempo, mas sim sua tendéncia.

Uma questdo pratica que certamente surgiu entre os banqueiros centrais foi a de
como implementar, no dia a dia, a politica monetaria para atingir uma dada taxa de
inflacdo. No inicio da década de 90, o Banco Central da Nova Zelandia fez uma
inova¢do que terminou sendo copiada por diversos bancos centrais, introduzindo o
programa de metas de inflacdo. Neste programa, o banco central anuncia a meta de
inflagdo para certo horizonte de tempo e calibra a taxa de juros do mercado
interbancario de reservas para que esta meta seja atingida. A previsdo da taxa de
inflagdo para o horizonte de tempo especificado torna-se uma varidvel crucial neste
processo. O banco central aumenta a taxa de juros quando a taxa de inflagdo prevista
esta acima da meta, e reduz a taxa de juros do mercado interbancério de reservas quando
a previsdo da taxa de inflacdo esta abaixo da meta. Esta proposi¢do pode ser deduzida a
partir de um modelo bastante simples, onde existe uma defasagem de dois periodos para
que a taxa de juros afete a taxa de inflagdo.

O modelo tem trés equagdes, uma curva IS, uma curva de Phillips e uma fungdo
de perda do Banco central. As equacdes tém as seguintes especificacdes:

yt+l_yzﬂ’(yt_y)_a(rt_ﬂt_ﬁ)+gt+l

T =7, +5(yt_.)7)+ut+l

Neste modelo o hiato do produto afeta a taxa de inflagdo com uma defasagem e a
taxa de juros afeta o hiato do produto também com uma defasagem. Portanto, a taxa de
juros afeta a taxa de inflacdo depois de dois periodos. Para um modelo com dados
anuais isto significaria dizer que o banco central leva dois anos para atingir a taxa de
inflacdo. Os simbolos u e ¢ sdo os choques que afetam, respectivamente, as curvas de
Phillips e IS. Estes choques tém média zero, varidncia constante e ndo sdo
correlacionados serialmente. O coeficiente S ¢ a taxa de desconto do banco central.

A taxa de inflac@o dois periodos adiante ¢ dada por:

Ton=0+ad)z, +60+2)y, -5)-adlr,-p)+u,, +5¢,, +u,,

t+1 t+1

O problema do banco central consiste em escolher a taxa de juros nominal de tal
sorte que o valor esperado da perda daqui a dois periodos seja o menor possivel. Isto é:

ﬂZ

Ininr,EtT(”H—Z_ﬁ)2

A condi¢do de primeira ordem deste problema estabelece que a previsdo da inflagdo
daqui a dois periodos seja igual a meta da taxa de inflagdo:

Et 7[ +2 73
O objetivo intermediario do programa de metas de inflacdo consiste, portanto, na

previsdo da taxa de inflacdo. Esta previsdo permite calibrar a taxa de juros nominal do
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mercado de reservas interbancarias para atingir o objetivo final, a meta de inflagdo.
Com efeito, a equagdo da taxa de inflacdo dois periodos adiante permite calcular a
previsdo da taxa de inflacdo:

E,7r[+2=(l+a5) 7r,+5(1+/1)(y,—)7)—a5(r,—,5)=77

A taxa de juros nominal para atingir a meta da taxa de inflacdo ¢ facilmente obtida a
partir desta expressdo, escrevendo-se a taxa de juros como fun¢do das demais variaveis
que sdo conhecidas no periodo ¢. Isto é:

5(1+/1)(yt__)

r,=p+rw +L(7r —7r)+ y
' Cas ! ad

A taxa de inflagdo no periodo ¢+2 serd igual ao valor de sua previsdo feita no
periodo ¢, adicionada aos choques que ocorreram ao longo do periodo:

T =E, 7w tu, +0e,,+tu,,

9. Procedimentos Operacionais da Politica Monetaria

O principal instrumento de politica monetaria da maioria dos bancos centrais do
mundo ¢ a taxa de juros no mercado de reservas bancarias. No Brasil esta taxa ¢
conhecida como taxa SELIC, nos Estados Unidos como FED funds rate, na Nova
Zelandia como cash rate, na Inglaterra bank rate, no Japao call rate. O comité de
politica monetaria do banco central, ou sua diretoria, decide o valor desta taxa e manda
que as respectivas mesas de operagdes implementem a decisdo.

Um procedimento operacional que estd se tornando bastante comum ¢ do banco
central fixar um corredor para a taxa de juros, com um limite superior e outro inferior.
Caso o banco comercial tenha reservas em excesso ele pode aplicar estas reservas no
banco central recebendo por estes recursos uma remuneracdo igual ao limite inferior da
taxa de juros. Na hipotese que o banco comercial ndo tenha reservas ele pode pedir
emprestado ao banco central que cobrara por este empréstimo uma taxa de juros igual
ao limite superior da taxa de juros. A Figura 8.10 descreve este mecanismo. A taxa de
juros " € a taxa de juros fixada pelo comité de politica monetaria do banco central. A
taxa de juros r° ¢ a taxa de juros que o banco central cobra nas reservas emprestadas
(em inglés marginal lending facility) e a taxa de juros r' € a taxa de juros que o banco
central remunera as reservas dos bancos comerciais (em inglés deposity facility). Este
procedimento impede que a taxa de juros do mercado de reservas bancarias suba acima
do limite superior, ou que diminua abaixo do limite inferior.
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taxa de
juros

reservas

Figura 8.10

A mesa de operacdes do banco central mantém a taxa de juros do mercado de
reservas bancarias no patamar decidido pelo comité de politica monetaria por meio de
suas operacdes de compra e venda de titulos, geralmente com acordos de recompra (em
inglés conhecida pela sigla repo, de repurchase agreement). O modelo formado pelas
duas equacdes abaixo descreve, de maneira estilizada, o funcionamento do mercado de
reservas bancarias. A primeira equagdo do modelo ¢ a funcdo de reagdo da mesa de
operagdes. Quando a taxa de juros estiver abaixo da taxa fixada pelo comité, a mesa
sobe a taxa de juros retirando reservas do mercado. Por outro lado, quando a taxa estiver
acima da taxa fixada pelo comité de politica monetdria, a mesa injeta reservas no
mercado para fazer a taxa baixar. O pardmetro y mede a velocidade de rea¢do da mesa
de operagdes quanto ao diferencial da taxa de juros. A segunda equacdo do modelo ¢ a
equacdo de demanda de reservas bancarias, na qual a quantidade demandada de reservas
aumenta (diminui) quando a taxa de juros diminui (aumenta). A taxa de juros esta
limitada por um teto (»*) e por um piso (r'). A especificagdo do modelo ¢, entdo, a
seguinte:

F=y (r"—r), v >0
r=a—-bR
r<rt<r’

A Figura 8.11 contém o diagrama de fases do modelo, com a taxa de juros no
eixo vertical e a quantidade de reservas no eixo horizontal. O diagrama mostra o
corredor da taxa de juros, com o teto e o piso da taxa de juros. O modelo ¢ estavel
indicando que a mesa de operagdes através da injegdo e retirada de reservas é capaz de
implementar a decis@o do comité de politica monetaria do banco central.
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F=0

Figura 8.11

10. Estrutura a Termo da Taxa de Juros

A estrutura a termo da taxa de juros trata da relagdo entre as taxas de juros de
curto e de longo prazo. Os bancos centrais controlam a taxa de juros de curto prazo, no
mercado interbancario, enquanto as taxas de juros de longo prazo sdo determinadas no
mercado financeiro. A Figura 8.12 mostra trés tipos de curvas de juros que t€m sido
observadas na pratica. No eixo horizontal, mede-se a maturidade do titulo e no eixo
vertical a taxa de juros correspondente. Na Figura 8.12a a curva de juros ¢
positivamente inclinada, ou seja, a taxa longa ¢ maior do que a taxa curta. Na Figura
8.12b, a curva de juros € negativamente inclinada, isto €, a taxa de juros longa ¢ menor
do que a taxa curta. Na Figura 8.12c, a curva de juros tem o formato de uma corcunda.
Que tipo de arcabougo teodrico ¢ capaz de explicar estes fatos? Aqui, trataremos apenas
da teoria da expectativa da estrutura a termo da taxa de juros.

Taxa de Taxa de Taxa de
juros juros juros
maturidade maturidade maturidade

a) Positivamente inclinada  b) Negativamente inclinada c¢) Formato de corcunda
Figura 8.12
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Admita que alguém deseje aplicar seus recursos por dois periodos, do periodo ¢
ao periodo 7+2, como indicado na Figura 8.13. Ele pode aplicar no periodo t comprando

Figura 8.13
um titulo com um periodo de maturidade e no vencimento reaplicar o principal e os
juros noutro titulo de um periodo. O valor de sua aplica¢do, no final do segundo
periodo, sera igual a:

(1 + rt,t+1 ) (1 + rt+l,t+2 )

onde r

t,t+1

¢ a taxa de juros vigente em ¢ para um periodo, e r

112 SETA a taxa de juros
em ¢+/ para um titulo com vencimento em ¢+2. Este individuo tem a alternativa de
aplicar seus recursos comprando um titulo com dois periodos de maturidade com taxa

de juros, por periodo, igual a r O valor da sua aplicacdo no vencimento do titulo,

t,i+2 "

sera igual a:

(1 + rz,z+2 )2

Qual a alternativa mais vantajosa? A teoria da expectativa de estrutura a termo da taxa
de juros admite agentes economicos racionais € que, por arbitragem, as duas alternativas
sejam exatamente iguais. Caso contrario, existiria oportunidade para lucro. Isto é:

(] + rt,t+2 )2 = (] + rt,t+1 ) (] + rt+1,t+2)

Tomando-se o logaritmo de ambos os lados desta expressdo e usando-se a aproximacao
log(I+x)= x, resulta:

rt, t+1 + rt+1, 42

v =
t,t+2
2

Conclui-se, portanto, que a taxa longa (r ) ¢ uma média das taxas curtas

1,t+2

(0 e Fitaia ). E fécil verificar que:

>r

tt+1

<r,

tit+1

=

t+1,t+2 >

1) se 7 "

tt+2

1) s€ 7.,

=T

t+1,t+2

<r

tt+1

A primeira conclusdo da teoria da expectativa afirma, entdo, que se a taxa longa for
maior (menor) do que a taxa curta, a taxa curta deve subir (diminuir) no futuro.
A arbitragem entre a taxa longa e as taxas curtas pode ser escrita no sistema de
capitalizagdo continua. Seja R a taxa longa para uma maturidade 7, e » a taxa de juros
curta a cada momento do tempo. Por arbitragem, tem-se:
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T- .[T =)
r(s)ds
R( t) t

Logo, a taxa longa ¢ uma média das taxas curtas:
R= I,T r(s)ds/ (T —1)

Derivando-se com relagdo ao tempo ¢, obtém-se:

p=9R__1 (r_y)

dt Tt

A segunda conclusdo da teoria de expectativa da estrutura a termo da taxa de

juros pode ser facilmente deduzida a partir da expressio anterior. Quando R > r,R > 0.
Isto é, a segunda conclusdo da teoria da expectativa afirma que se a taxa longa for maior
do que a taxa curta, a taxa longa deve subir, gerando uma perda de capital para os
detentores dos titulos longos.

Os bancos centrais controlam a taxa de juros do mercado interbancario, a taxa de
juros de empréstimos entre os bancos, em geral, por um dia. A taxa de juros longa ¢
afetada por anuincios do banco central quanto a trajetoria futura da taxa curta. Deste
modo, mesmo que a taxa curta no momento atual ndo mude, o simples anuncio de
mudangas futuras pode afetar o lado real da economia.

Modelo com Estrutura a Termo da Taxa de Juros

Admita o seguinte modelo:

IS: y—}z—a(R—ﬂ—ﬁ)
CP: =0 y—)_/)
ETT): R=A(R-r)
RPM: r=p+r+d(r—7)+0(y-7)
CIL: p(0)ez(0) dados

A equagdo de estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) supde que a taxa longa ¢é
determinada pela teoria da expectativa. A Curva IS admite que a taxa longa (R) afeta as
decisdes de dispéndio dos agentes econdmicos. Na regra de politica monetaria (RPM) o
banco central determina a taxa de juros curta () da economia.

Algebra
Derivando-se a curva IS com relacdo ao tempo, substituindo-se as equagdes da
curva de Phillips e da estrutura a termo da taxa de juros e usando-se o valor de R da

curva IS, obtém-se, depois de um pouco de algebra, a seguinte equacdo diferencial para
o produto real:

y=(A+ai0+ad)\y-y)+alg(r-7)

Sistema Dinamico
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O sistema de equagoes diferenciais é formado por esta equagdo e pela curva de
Phillips:

7=8(y-7)
y=(A+aib+ad)\y-y)+alg(r-7)
Este sistema tem a seguinte matriz jacobiana:

or Or|

= — 0 o
or Oy
J = =
oy Oy
or o | algp A+all+ad

O determinante desta matriz ¢ negativo: |J|=-algs <0. Logo, o sistema tem um
ponto de sela. A Figura 8.14 ¢ o diagrama de fases do modelo, com a taxa de inflagdo
() no eixo vertical e o produto real () no eixo horizontal. A curva 7 =0 é vertical. A
curva y =0 ¢ negativamente inclinada. A trajetoria de sela SS também ¢ negativamente

inclinada. Dada a taxa de inflacdo inicial do modelo, a economia converge pela
trajetoria de sela para a meta de inflagdo e para o produto de pleno emprego.

Figura 8.14

Experimento
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A Figura 8.15 descreve o experimento de politica monetaria no qual o banco
central anuncia hoje que no instante T, no futuro proximo, a meta de inflacdo sera
reduzida de 7z, para 7, < 7,,.

T
7?0
7% D !
0
tempo
Figura 8.15
=0
T

y=0

y (0.) y

Figura 8.16

Este antincio equivale a dizer que no instante T o banco central aumentara a taxa
de juros de curto prazo. Pela teoria da expectativa de estrutura a termo da taxa de juros,
a taxa de juros longa (R) aumenta no instante do anuncio. O dispéndio da economia
sera, entdo, reduzido, ¢ a taxa de inflacdo comecara a diminuir antes mesmo que o
banco central reduza a taxa de juros de curto prazo, como indicado na Figura 8.16. No
instante do anuncio, a economia tem uma contracdo no produto real, em virtude do
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aumento da taxa de juros real longa, e a economia pula do ponto E, para o ponto A, pois
a inflacdo tem inércia. O ponto B ¢ justamente o momento em que o banco central
aumenta a taxa de juros. Dai em diante, a economia segue a trajetéria da nova sela, até

chegar ao equilibrio final do ponto E,, com a nova meta de inflagdo e com pleno

emprego da economia.
10. Exercicios

1) Considere o seguinte modelo:
IS: y—§=—a(p—;),a >0
CP: 7=8(y-y).5>0

RPM: rz/l(r*—r),;/>0 L = pta g (7[—;)
CI: Dados p(0) e 7(0)
Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real; y = produto potencial; p =

taxa de juros real; 7 = taxa de inflacdo; » = taxa de juro nominal; 7 =meta da taxa de

inflagdo; 7 =dz/dt.
a) Analise o equilibrio e a dinamica deste modelo num diagrama de fases com 7 no
eixo vertical € p no eixo horizontal.

b) Mostre o que acontece quando a meta de inflagdo é reduzida de 7, para 7, .

2) Considere o seguinte modelo:

IS: y—)_/z—a(r—;z—ﬁ)

CP:  7#=6(y-)

RPM: r =7

CI: Dados p(0) e 7(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real; y = produto potencial;, p =
taxa de juros real de longo prazo; = = taxa de inflagdo; 7z = dx/dt; r = taxa de juros
nominal; 7= taxa de juros nominal fixada pelo banco central; «r,5 sdo parametros.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo.

b) Admita que o parametro § seja negativo. Analise o equilibrio e a dindmica do
modelo com esta hipotese.

c¢) Vocé recomendaria o uso desta regra de politica monetaria?

3) A func¢do de perda do banco central ¢ dada por:
LZ%EZ -y+y, a>0

Os simbolos tém o seguinte significado: « ¢ a taxa de inflagdo, y ¢ o produto potencial,

y € o produto real, e o ¢ um parametro. A curva de Phillips desta economia tem o
seguinte formato:
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r=r‘+p(y-7y) ,B>0

O simbolo ©° ¢ a taxa de inflagdo esperada. Admita que a expectativa de inflagdo do
setor privado seja determinada antes do banco central formar sua decisdo sobre a taxa de
inflacao.

a) Qual a taxa de inflagdo desta economia se o banco central age de maneira casuistica?
b) Uma regra de politica monetaria que ndo fosse capaz de ser violada seria melhor para
esta economia?

¢) Um banqueiro central conservador produziria melhores resultados do que um casuista
no banco central?

d) Um banqueiro central conservador teria a fun¢do de perda especificada neste
exercicio?

4) Considere o seguinte modelo:

IS: Vi Z;—Ot (pt _:5)+ €,

CP: T, =7 +ﬂ (yt _.)_})+Vt

Os simbolos tém os significados tradicionais, € € e v, sdo varidveis aleatorias, com

médias iguais a zero, variancias constantes e ndo correlacionadas.
A funcdo de perda do banco central ¢ dada por:

L=y(z =7) + (-5

Qual a regra de politica monetaria para a taxa de juros real, quando o banco
central tem como objetivo minimizar o valor esperado de L?

5) Considere o seguinte modelo do mercado de reservas bancarias

R'=R,—ar
R* = BR+ NBR
BRzﬂ(r—rd)
Rd:Rs

Os simbolos tém o seguinte significado: R? ¢ o total de reservas bancarias demandada,
R’ o total de reservas bancarias ofertada, r a taxa de juros, BR a parcela de reservas
obtidas no redesconto, NBR a parcela de reservas que o banco central tem controle

. d ~ .
efetivo, 7 a taxa de redesconto (ndo punitivo, » > r¢).
Considere trés procedimentos operacionais do banco central: 1) fixar » =7 ii)

fixar BR = BR ; iii) fixar NBR = NBR . Analise o que aconteceria no mercado de
reservas bancarias, para cada um destes procedimentos, quando ocorre uma mudanga na
demanda de reservas bancérias.

6) Considere o seguinte modelo do mercado de reservas bancarias:
Ri=a-pr,+1

t+1
R’ =R
R{ =R}
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Os simbolos tém o seguinte significado: R* = volume de reservas ofertadas pelo banco
central; r = taxa de juros; «, f € & parametros positivos; r°, = taxa de juros antecipada

t+1
em t para o periodo t+1.
Mostre graficamente o que acontece hoje quando o mercado antecipa que o banco
central pretende aumentar a taxa de juros amanha.

7) Admita que o titulo de longo prazo seja uma perpetuidade que paga um real por
periodo. O preco P deste titulo é o inverso da taxa de juros de longo prazo: P=1/R.

a) Por que a taxa de juros de curto prazo deve satisfazer a seguinte equacgao:

_1+P

=

r

b) Mostre que: % =R-r

8) Considere o seguinte modelo:

IS: y—§=—a(p—;),a >0

CP: z=5(y-y).5>0

ETT): p=p(p-p°), >0, p ' =r—-=x

RPM: r=p+r+dlz—7)+0(y-7

CI: Dados p(0) e z(0)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real; y = produto potencial; p =
taxa de juros real de longo prazo; p°’= taxa de juros real de curto prazo;z = taxa de

inflagdo; » = taxa de juro nominal de curto prazo; 7 = meta de taxa de inflagdo;

7 =dr/dt.
a) Qual a interpretacao da equacdo ETTJ (estrutura a termo da taxa de juros)?

b) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo num diagrama de fases com 7 no
eixo vertical € y no eixo horizontal.

¢) Mostre o que acontece quando a meta de inflagdo é reduzida de ., para 7, nas
seguintes situagdes: 1) a redug¢do nao ¢ antecipada e ii) a reducdo ¢ antecipada..
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PARTE IV: APENDICE MATEMATICO

APENDICE A
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Equacoes Diferenciais

Este apéndice apresenta alguns resultados basicos de equagdes diferenciais
lineares que sdo largamente utilizados no texto. A primeira se¢do trata da equagdo
diferencial linear de primeira ordem. A segunda analisa a equacdo diferencial linear de
segunda ordem. A terceira se¢do ¢ dedicada ao sistema linear de equagdes diferenciais
de primeira ordem. A quarta se¢do analisa o fendmeno de histerese.

1- Equacao Diferencial Linear de Primeira Ordem

A equagdo diferencial linear de primeira ordem ¢ definida por:

x+ax=0

onde a ¢ um coeficiente que independe do tempo. Se x = ¢’ for uma solugdo , x=re”,
ela deve satisfazer esta equacao:

ret+ae’=10
Logo, r=- a. A solugdo da equacdo é, entdo, dada por:
x=Ce™

onde C ¢ uma constante determinada pelas condi¢des iniciais. Esta equagdo pode ter as
seguintes situagdes: 1) o coeficiente a € positivo, a > 0, ¢ a solucdo da equagdo ¢é estavel,
pois ela converge para zero; ii) o coeficiente a ¢ negativo, a< 0, e a solu¢do da equagdo ¢
instavel, pois o valor de x cresce indefinidamente.

Considere agora a equagdo diferencial da primeira ordem ndo homogénea:

X+ax=k
onde k ¢ um parametro. A solucio desta equagdo ¢ dada por:
x=x+Ce

onde X = k/a. Obviamente, se a > 0 a solu¢do ¢é estavel, e em caso contrario, a <0, a
solucdo ¢ instavel. Cabe ainda lembrar que se o valor da constante C for igual a zero ha
uma solucdo estacionaria, mas instavel.

A analise da estabilidade desta equag@o pode ser feita com auxilio de um
diagrama de fases, com o valor de x no eixo vertical, ¢ o valor de x no eixo horizontal,
como indicado nas Figuras Al e A2. A reta AB ¢ a representagcdo geométrica da equagado
X + ax = k. As setas da Figura Al indicam que o valor de x converge para x, porque
para valores a esquerda de x, x > 0 e, portanto, x estd aumentando. Por outro lado, para
valores de x a direita de x, x <0, ou seja, x estd diminuindo. As setas da Figura A2
indicam que para valores de x diferentes de X, a trajetoria de x diverge do ponto E.
Logo, a solugdo ¢ instavel.
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i)a>0k>0 i)a>0,k<0
Figura Al. Solucdo Estavel

i

fa<0 k=0 i) a<0, k<0

Figura A 2. Solucao Instavel

2 - Equacao Diferencial Linear de Segunda Ordem

A equagdo diferencial linear de segunda ordem ¢ definida por:

X+ax+ bx=0
onde a e b sdo coeficientes que independem do tempo. Se x =¢ "' for uma solugdo desta
equacao, tem-se:

rt

. .. 2
xX=re'',Xx=r"e
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Substituindo-se os valores de x, ¥ e ¥ na equagdo diferencial obtém-se a equacdo do
segundo grau:

rP+ar+b=0

cujas raizes sao:

2
a .a 1/2
r=—+—b
i 2(4 )
2
a .a 1/2
r,=—(—b
> 2(4 )

A soma das raizes ¢ igual a menos a e o produto das mesmas ¢ igual ao parametro b.
Isto €:

n+r, =—a
nr=>b
Raizes Reais e Distintas

As raizes sdo reais e distintas quando:

2
a

—b>0
4

A solugdo da equacdo diferencial ¢ dada por:
x=C,e""+C,e"

onde C; e C, sdo duas constantes a serem determinadas. Os seguintes casos particulares
sdo possiveis: a) Ambas as raizes sdo negativas: r; < 1, < 0. Neste caso a solugdo ¢
estavel, pois o valor de x converge para zero; b) Ambas as raizes sio positivas: ry > r, >

0. Nesta hipdtese o valor de x cresce sem limites, e a solugdo ¢ instavel; ¢) Uma raiz é
positiva e a outra ¢ negativa: r; > 0 >r, Se a constante C; for diferente de zero, o valor

de x cresce indefinidamente com o passar do tempo. Se o valor da constante C; ¢ nulo, e
a constante C, ¢ diferente de zero, a solugdo € estavel pois x converge para zero. Esta
hipétese corresponde a um ponto de sela; d) Uma raiz € nula e a outra ¢ negativa: r; =0
e r, <0, a solucdo ¢ estavel; e) Uma raiz ¢ nula e a outra ¢ positiva:r; =0er, >0, a
solucdo ¢é instavel.

Raizes Reais e Iguais

As raizes sdo reais e iguais quando:
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A solugdo da equagao diferencial ¢ dada por:
1

x=(C+C,t)e 2"

. a . ~ ;. ~ 7 ,
pois: v, =r, =— 5 Dois casos sao possiveis: a) quando a > 0, a solugao ¢ estavel e b)

quando a < 0, a solugdo ¢ instavel.
Raizes Complexas Conjugadas
As raizes sdo complexas conjugadas quando a seguinte desigualdade ¢ satisfeita:

2
a

—-b<0
4
Sejamr; = a+ Bi e ry= a- i as duas raizes complexas onde ;i > = -1 e:

a a2

. _ 1/2
a=-2; p=(b-"1)
2 4
Podemos escrever que:
e = e P IZ g% el = o (cos Bt + i sent)

e = e IZ g e P ll= o (cos Bt — i sen Bt)

pois e 77 = cos z + i sen z. Precisamos agora do seguinte resultado: Seja u(t) e v(t) duas
solugdes da equacdo diferencial ¥+ax+bx=0, entdo a combinacao linear 0 u(t) + ¢ v(t),

onde O e ¢ s@o parametros, também ¢ solucdo da equagdo. Com efeito, substituindo-se a
combinacgao linear das solug¢des na equagdo , obtém-se:

(Oii + pV)+a(Ou+ ¢v)+b(Bu+¢v)=600+¢.0=0
Logo, 6 u (t) + ¢ v(t) ¢ também solucdo da equagdo ¥ +a x +b x = 0. Portanto, se
e ee”" sdo solugdes destas equagdes, ¢ facil verificar-se que as seguintes
combinagdes lineares,

2t
1 rat at
+§e~ =e” cos ft

t
—e'''——e¢e ' =e" sen Bt

sdo solugdes da equagdo X + a x +b = 0. Conclui-se, entdo, que
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x=et (C;cos Bt+ C,sen 1)

¢ solucdo da equacdo diferencial linear de segunda ordem, pois resulta de uma
combinagdo linear das duas solugdes anteriores. As seguintes situagdes sdo possiveis: a)
As raizes sdo puramente imaginarias: o= a = 0. Neste caso a solugdo oscila dentro de
limites fixos. b) A parte real do numero complexo ¢ negativa: a< 0, isto é, a>0. A
solugdo oscila e converge para zero. ¢) A parte real do nimero complexo ¢é positiva: o>
0, ou seja, a < 0. A solucdo oscila e cresce indefinidamente.

Podemos agora estabelecer o seguinte teorema: A equacgdo diferencial de
segunda ordem ¥ +a X +b =0 é estavel se e somente sea>0¢e b > 0.

Equacdo Diferencial de Segunda Ordem Nao Homogénea
A equacao diferencial de segunda ordem nao homogénea ¢ definida por:
X+ax+bx=k

A solugdo desta equacdo ¢ dada por:

1t ryt

x=x+C,e"'+C, e

onde x=k/b ¢ a solugdo de equilibrio estaciondrio e r; e r, sdo raizes da equagdo

r>+ar+b=0. Os resultados vistos até aqui para a equagdo homogénea aplicam-se neste
caso.
A partir das condigdes iniciais determinam-se os valores das constantes C; e C,.

Com efeito, da expressdo anterior segue-se que:
x(0)=x+C, +C,
Derivando-se em relagdo ao tempo a solugdo da equagdo diferencial, obtém-se:

dx(t)

t t
T—Cl rne''+C,r e

X(t)=
Logo:
x(0)=C n+C,r,
O sistema de duas equacdes a duas incognitas
C,+C,=x(0)—x
rC,+r,C,=x(0)

pode ser resolvido, quando 1, # 1, para obter-se os valores de C; e de C,. Quando r;=rt,
aplica-se um procedimento idéntico.
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3 - Sistema Linear de Equacoes Diferenciais de Primeira Ordem

O sistema de equagdes diferenciais de primeira ordem ¢ definido por:
X=a, x+a,y+b
y=ay, x+a,y+b,

onde os coeficientes a,, ¢ b, independem do tempo. Seja A a matriz formada pelos

valores de a , ;:

cujo trago e determinante sdo dados por:
tr A=a, +ay
‘ A ‘:all Ay — 4y dy
Com auxilio do operador Dx = X o sistema de equagdes diferenciais pode ser

escrito como:
(D—-ay,))x—ay, y=b,

—a,, x+(D-a,,)y=b,

—a, D-ay |y b,

A solugdo deste sistema ¢ dada por:

ou ainda:

Depois de um pouco de algebra, usando-se as propriedades do operador D, D x =x e
D? x = ¥, este sistema transforma-se em:

O sistema de equagoes diferenciais de primeira ordem ¢, portanto, equivalente a
duas equacdes diferenciais de segunda ordem, nas varidveis x e y. O operador de
defasagem D ¢ uma forma simples e elegante de transformar o sistema linear de
equagodes diferenciais em duas equagoes diferenciais de segunda ordem. Este mesmo
resultado pode ser obtido do seguinte modo. Em primeiro lugar derive-se com relacao
ao tempo a equacao de x:
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X=a,x+a,y
Substituindo-se a expressdo de y nesta equacdo obtém-se:
¥=a, X+a, (ay x+ay, y+b,)

A equagdo diferencial de x permite escrever que y =(x—a,, x—b,)/a,, . Substituindo-
se este valor de y na expressao anterior obtém-se:

¥=(a,+ay)x-(a,ay—a,a, )x+a,b,—ayb,

Esta é a equagdo diferencial de segunda ordem da variavel x associada ao sistema linear
de equacdes diferenciais de primeira ordem.
A solugdo, x e y, de equilibrio estacionario do sistema de equacdes diferenciais

¢ obtida resolvendo-se o sistema de duas equacdes e duas incognitas,

a,x+a,y+b =0
a,x+a, y+b,=0

A solugdo ¢ facilmente obtida a partir do sistema anterior fazendo-se ¥ =x=y=3=0.
Isto é:

a, by —ay b
4

ay b —a, b,
4

=

y=

O sistema de equacdes diferenciais de primeira ordem pode ser escrito de uma
forma alternativa subtraindo-se das equagdes de x e de y as equagdes da solucdo de
equilibrio (x, y) do sistema. O sistema de equagdes diferenciais de primeira ordem ¢,
entdo, expresso por:

x=a,(x-X)+a,(y-y)
y=a,(x—X)+a,(y—-y)

Quando x=x € y=3y3, x=yp=0. Por outro lado, quando pelo menos uma das
variaveis nao for igual ao seu valor de equilibrio estacionario o sistema dindmico esta
em movimento, na direcdo do ponto de equilibrio se ele for um atrator, ou para longe do
equilibrio se o ponto for um repulsor.

Os resultados obtidos anteriormente sobre a estabilidade da equacédo diferencial
de segunda ordem aplicam-se aqui. Isto €, a condi¢dao necessaria e suficiente para que o
sistema linear de equagdes diferenciais seja estavel é de que o determinante da matriz
seja positivo e seu trago negativo:
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14 >0
tr4<0

A anélise da estabilidade do sistema pode ser feita com auxilio do diagrama de
fases, com y no eixo vertical e x no eixo horizontal.

Sistema Estavel

Admita-se que a;; <0, a,,<0, a,,>0 e a,,<0. E facil verificar-se que o sistema ¢

estavel com estes valores pois trA<0 e |A]>0. Quando x = 0, os valores de y e de x que
correspondem a este lugar geométrico sdo dados por:

a b
y< _ 11 X — e
a12 a12
Por outro lado, quando x <0, tem-se:
a b
N R
a, a,

As setas na Figura A 3 mostram o que acontece com o movimento dos pontos fora da
reta x =0. O movimento da variavel x pode ser facilmente obtido examinando-se o que
acontece nos pontos 4, B, C ou D da Figura A 3. Por exemplo, no ponto 4 o valor de y ¢

r

igual a y, porém x ¢ maior do que x . Logo, como a,, <0 segue-se que x<0. No

ponto C a abscissa x € igual a x , mas neste ponto y <y € a,, <0; segue-se, entdo, que
x > 0. Raciocinio andlogo pode ser aplicado aos pontos B e D.

.

=

Figura A 3. Diagrama de Fases: Equagdo x=0
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Quando y =0, os valores de y e de x que correspondem a este lugar geométrico
sao dados por:

As setas da Figura A4 mostram o que acontece com o movimento dos pontos
fora da reta y=0. As direcoes das setas, como no caso anterior, podem ser obtidas

analisando-se um dos pontos 4, B, C ou D, da Figura A4. No ponto B a ordenada ¢ igual
a y e a abscissa x € menor do que x . Como o coeficiente a,, >0 segue-se que y <0.
No ponto C a abscissa ¢ igual a x e a ordenada ¢ maior do que y. Como a,, <0 segue-
se que y < 0. Raciocinio analogo pode ser empregado para os pontos 4 e D.

C
X

el

X

Figura A 4 Diagrama de Fases: Equagdo y =0
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X

Figura AS. Diagrama de Fases e Analise de Estabilidade

Os graficos das Figuras A3 e A4 podem ser combinados para analisar-se a
estabilidade do sistema de equacdes, como indicado na Figura AS5. As setas da Figura
A5 indicam que a partir de qualquer ponto, como o ponto A, a dindmica do sistema leva
a convergéncia para o ponto E, que é um ponto de equilibrio estavel.

Sistema Instdavel
Admita-se que a;; >0, a;, >0, a,;< 0 e a,, >0. O sistema ¢ instavel porque trA >

0. A Figura A6 mostra o diagrama de fases deste caso. O sistema ¢ instavel porque a
partir de qualquer ponto, como o ponto A, move-se para longe do ponto de equilibrio E.

Figura A 6.Diagrama de Fases: Sistema Instavel

Sistema Instavel: Ponto de Sela
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Suponha-se, agora, que a,; <0, a,,< 0, a,; <0 e a,, >0. O sistema ¢ instavel
porque |A| <0. 0 sinal do trago da matriz A ¢ a priori indeterminado, trA > 0, e ndo

<
tem a minima importancia para este caso. A Figura A7 mostra o diagrama de fases para
este exemplo. O sistema ¢ instavel, pois se partindo de pontos como os pontos A ¢ B
move-se para longe da posi¢do de equilibrio (ponto E).

Observe-se que neste caso uma das raizes da equagdo jc'—(trA))'c+|A|x=O é
positiva, enquanto que a outra é negativa, em virtude de r; r, = |A| < 0. Portanto, se o
valor da constante associada a raiz positiva for nulo, o sistema converge para o ponto de
equilibrio E. Nestas circunstdncias denomina-se o ponto de equilibrio de ponto de sela,
existindo, portanto, uma trajetoria, representada na Figura A7 pela reta SS, que conduz o
sistema ao equilibrio.

Figura A7. Diagrama de Fases: Ponto de Sela

4- Histerese

Quando o determinante da matriz 4 do sistema linear de equagoes diferenciais ¢
igual a zero,

‘A‘ =d),ay, —dya, =0

uma das raizes ¢ igual a zero(lembre-se que o produto das raizes é igual ao
determinante). Admita-se que o sistema de equacdes diferenciais tem uma infinidade de
solugdes. Logo, a seguinte condi¢do deve ser satisfeita:

Neste caso o sistema de equagdes diferenciais produz o fendmeno de histerese, no qual
a solucdo do sistema depende da histéria, ou seja, a solugdo depende das condicdes
iniciais do modelo. Com esta condicdo as duas equagdes de x=0 e de y=0 sdo
idénticas:

a,x+a,y+b =0
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a,x+a,y+b,=0
Sistema Estavel
O sistema de equacdes ¢ estavel quando o trago da matriz A for negativo:
trd=a, +ay, <0

Para que o trago seja negativo os coeficientes da matriz 4 devem satisfazer as seguintes
restrigoes:

a, <0, a,, <0, a, >0, a,, >0

Quando x=0 e y =0 os pontos que correspondem a abscissa x e a ordenada y
pertencem a reta:

<
T 4—
X
@)

y | y=o0
e ;—--x-- A
; VAT
— t
X X
a) Equacdo x=0 Equacdo y=0

Figura A 8. Diagrama de Fases

Os diagramas da Figura A8 mostram a dindmica do sistema para os pontos que
ndo pertencem a esta reta. A andlise dos pontos 4, B, C ou D desta figura permite
determinar facilmente a direcdo das setas que indicam o movimento das variaveis x e y.
O diagrama de fases da Figura A9 combina estes dois diagramas e descreve a dindmica
do sistema de equacgdes diferenciais. Admita-se que o ponto inicial do sistema ¢ o ponto
A . O equilibrio deste sistema converge para o ponto B, que ¢ uma solugdo estaciondria
do sistema.
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[

x (0)

Figura A 9. Diagrama de Fases: Sistema Estavel
Solucdo Instavel

A solucdo do sistema de equacdes diferenciais ¢ instdvel quando o traco da
matriz 4 € positivo,

trA=a, +a,, >0

Para que este traco seja positivo os coeficientes da matriz 4 devem satisfazer as
seguintes desigualdades:

a, >0, a,, >0, a, <0, a, <0

Os diagramas de fases da Figura A10 indicam a direcdo de movimento das
variaveis do sistema quando em desequilibrio. A Figura All combina estes dois
diagramas e mostra que as variaveis ndo convergem para o equilibrio se o sistema ndo
estiver em equilibrio estacionario.

x=0
¢
y y
X
4—— B A
B S S
—-—
K
— :
» X
a) Equacdo x=0 Equagdo y=0

Figura A 10. Diagrama de Fases
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J x

Figura A11. Diagrama de Fases: Sistema Instavel

5. Exercicios

1) O modelo de mercado de um bem ¢ especificado pelas equagdes:
demanda: ¢‘=a-pp

oferta: g =y+0op
ajustamento: p:c;—p=¢(qd—qs), $>0
t

a) Qual o prego de equilibrio deste bem?

b) Dado um valor inicial de pre¢o [p(O) =p, ] , qual a trajetoria do preco?

¢) Mostre num diagrama de fases [ p no eixo vertical e p no eixo horizontal] as respostas
dos itens a) e b).

2) Modelo Harrod-Domar de Crescimento Econdmico— A poupancga é proporcional ao
produto interno bruto,

S=sY

O investimento € proporcional a taxa de variacdo do produto,

I=vy
Os parametros s € v sdo positivos. O mercado de bens e servicos estd em equilibrio
quando a poupanga for igual ao investimento:

=S
a) Qual a trajetéria do produto desta economia supondo que o valor do produto no
instante inicial é igual a Y,?

b) Mostre num diagrama de fases [ Y no eixo vertical € Y no eixo horizontal] a trajetoria
do produto desta economia.
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3) Modelo de Determinacdo de Preco do Ativo — Numa economia existem dois ativos,
um de renda fixa e outro de renda variavel. A taxa de juros do ativo de renda fixa € igual
ar. O ativo de renda variavel ndo tem risco, e paga, por unidade de tempo, dividendos
iguais a um valor de v. Por arbitragem as taxas de retornos nos dois ativos devem ser
iguais. Isto é:

onde p° € a variacdo esperada do preco p do ativo de renda variavel. Admita que a
previsdo do preco do ativo seja perfeita, no sentido de que:

pr=p
a) Qual o prego de equilibrio deste ativo?
b) O prego de mercado pode divergir do prego de equilibrio?
c¢) Voce seria capaz de montar este modelo com varidveis discretas?
4) O modelo de uma economia ¢ especificado pelas equacoes:
ajustamento no mercado de bens e servicos: y =« (d — y)
dispéndio: d=c+i+g
consumo: c=fy
investimento: i = ;

regra de politica fiscal: g =—y (y - f)

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real, y = dy/dt, d = dispéndio, ¢ =

consumo, i = investimento, g = gastos do governo, y = produto de pleno emprego; a, B

e Yy sdo parametros positivos.

a) Qual o valor do produto real de equilibrio?

b) A regra de politica fiscal conduz o produto real desta economia ao produto de pleno
emprego?

5) O modelo de uma economia ¢ especificado pelas equagdes:
ajustamento no mercado de bens e servigos: y =a (d —y)
dispéndio: d = c+ i

consumo: ¢ = fy

ajustamento no mercado monetario: 7 = y (md - m)
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demanda de moeda: m? =85 y—A4 r

Os simbolos tém o seguinte significado: y = produto real, y = dy/dt, d = dispéndio, ¢ =
consumo, i = investimento, r = taxa de juros, md = quantidade demandada de moeda, m
= quantidade ofertada de moeda, a, B, v, 6 € A sdo pardmetros positivos.

a) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo quando o investimento for constante,
1=1.

b) Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo quando o investimento depender da
taxa de juros de acordo com i = 7 — @ r, onde 0 € um parametro positivo.

6) Considere o seguinte modelo:
P=a(d-y),a>0
. M
I”Zﬁ(L(y,r)—?),,B>0
d=d(y,r), ﬁ>O , ﬁ<0
Jy or
y=y
onde P ¢ o indice de precos, d ¢ o nivel de dispéndio, y ¢ o produto real, r ¢ a taxa de
juros, M € o estoque nominal de moeda, 3 ¢ o produto potencial.

Analise o equilibrio e a estabilidade deste modelo.

7) Considere o seguinte modelo:

. M
p= ﬁ(_ - L(yar)) 5 ﬁ>0
p
r=a(i+g—t—s), a >0
i
i=i(r) , —<0
(r) o
s
s=s(y), —>0
() ER
y=y
onde p ¢ o indice de precos, M é o estoque nominal de moeda, y é o produto real, r ¢ a
taxa de juros, i € o nivel de investimento, g ¢ a despesa do governo, t € a receita
tributdria, s ¢ o nivel de poupanca, 37 ¢ o produto potencial. Analise o equilibrio e a
estabilidade deste modelo.

8) Considere o seguinte modelo:

yza(d_y) ,(Z>O

M
— =L(y,

P ; r)ﬁd od
d=d(y,r),—>0,—<0
B ﬁy_ or

M=M , P=P
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onde y ¢ o produto real, d € o nivel de dispéndio, M ¢ o estoque nominal de moeda, p ¢
o indice de precos, r € a taxa de juros. Analise o equilibrio e a estabilidade deste
modelo.

9) Considere o seguinte modelo:

y=2(d - y)

m=r°+0(y—Yy)

7°=0(r —x°)

d=d(y,z°), ﬁ> 0, ad >0
oy or’

onde y ¢ o nivel do produto real, y¥ ¢ o nivel do produto potencial, d ¢ o nivel de

dispéndio, m ¢ a taxa de inflagdo, n® é a taxa de inflagdo esperada, ¢, & ¢ O sdo
parametros positivos. Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo.

10) Considere o seguinte modelo:

=" +3(d-y)
y=w(y-y)
7t =0(r—7")

d=d(y.7). %502 50
oy

€

onde os simbolos tém o mesmo significado do exercicio anterior, € ¢, w e 0 sdo
parametros positivos. Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo.

11) Considere o seguinte modelo:

d=a,+a,y—a,(R-7°)+a,f

y=¢d-y)
m-p=p,+py-pr
R=R-r

onde: d = dispéndio real; y = produto real; R= taxa de juros de longo prazo; z° = taxa
de inflagdo esperada; f = varidvel de politica fiscal ( gastos do governo); m = logaritmo
da quantidade nominal de moeda; p = logaritmo do indice de pregos; r = taxa de juros de
curto prazo.

a) Qual o efeito sobre o produto real do aumento dos gastos do governo?

b) Qual o efeito sobre o produto real do aumento da quantidade de moeda?

12) Em uma situacdo de desequilibrio, a taxa de juros de mercado (r) ¢ diferente da taxa

de juros natural (r*), e o excesso de investimento (I) sobre a poupanga (S) ¢ financiado
através da emissao de moeda. Isto é:
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an

I-S=-a(r-r*)=
(r—r*) 7

,a>0

A variagdo dos pregos (p = Z—p) depende do excesso de demanda:
t

p=pU-5) , >0
O Banco Central muda a taxa de juros (7 :g) de acordo com a seguinte equagao:
t

F=y(p=-p)+op, y>0,6>0
onde p ¢ a meta para o nivel de precos. Analise o equilibrio e a dindmica deste modelo.

13) Considere o seguinte modelo:
M .
demanda agregada: y = k + « log B +pr+y f

Curva de Phillips: 7=7°+ 5 (y—¥)
previsdo perfeita: 7¢ = 7z

onde os simbolos t€m o seguinte significado: y é o produto real, M ¢ o estoque nominal
de moeda, P ¢ o indice de precos, z° ¢ a taxa de inflacdo esperada, f representa uma
variavel fiscal, © ¢ a taxa de inflagdo (7= dlogP/dt), y ¢é o produto potencial da
economia.
a) Analise o efeito de uma mudanca na politica fiscal do governo, nas seguintes
situacoes:

1) permanente, ndo antecipada;

i) permanente, antecipada;

iil) transitoria, ndo antecipada;

iv) transitoria, antecipada.
b) Analise o efeito de uma mudanga na taxa de crescimento do estoque de moeda

(u :dlodﬂ) , has seguintes situacdes:

1) permanente, ndo antecipada;
i) permanente, antecipada;

iil) transitoria, ndo antecipada;
iv) transitéria, antecipada.

14) Admita que o aluguel (A), explicito ou implicito, de um imével é dado por:
A=(+r—-z+17)P-P

onde P ¢ o preco do mesmo, § a taxa de depreciagcdo, r a taxa de juros nominal, 7 a

taxa de inflagdo, ra aliquota do imposto (IPTU) do imével, e P = dP/dt a variagio do

preco do imével. A equagdo inversa de demanda de aluguel do imoével depende da
quantidade de imoveis (H) de acordo com,
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A= A(H),d—A <0
dH

A variacdo do estoque de imoveis depende da oferta de novos imoveis e da taxa de
depreciagdo. Isto é:

fl:S(P)—aH

onde S(P) ¢ a curva de oferta de novos iméveis e dS /dP > 0
a) Analise o equilibrio ¢ a dindmica deste modelo no plano H (eixo horizontal) e P(eixo
vertical)
b) Analise as conseqiiéncias no mercado de imoéveis (P e H) de um aumento da aliquota
do IPTU quando o aumento da aliquota ¢:

1) permanente, ndo antecipada;

11) permanente, antecipada;

1i1) transitoria, ndo antecipada;

iv) transitoria, antecipada.

15). Considere o seguinte modelo:

Gg=0r+8)g-F'(K) ,F"(K)<0

onde os simbolos tém o seguinte significado: q = q de Tobin; r = taxa de juros; o = taxa
de depreciacdo; F’(K) = produtividade marginal do capital; K = estoque de capital,
Gg=dq/dt,K =dK/dt.
a) Qual a interpretacdo econdmica das equacdes do modelo?
b) Na trajetoria de sela g e K estdo correlacionados negativamente?
c¢) Quais os efeitos de curto e de longo prazo de um aumento da taxa de juros que seja:

1) permanente, nao antecipado;

i) permanente, antecipado;

iii) transitorio, ndo antecipado;

1v) transitorio, antecipado.
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APENDICE B

Teoria do Controle Otimo

Este apéndice apresenta de maneira sucinta a teoria do controle 6timo. A
primeira se¢do trata do problema basico de controle 6timo. A segunda introduz o
hamiltoniano e a condi¢do de transversalidade. A terceira se¢do trata do problema de
controle 6timo com taxa de desconto e horizonte infinito. A quarta seg¢do apresenta o
controle 6timo linear. A quinta se¢do analisa a dindmica comparativa da solugdo do
problema do controle 6timo.

1. Controle Otimo: Problema Basico

A teoria do controle otimo trata do problema de otimizacdo de sistemas
dindmicos. O objetivo a ser maximizado ¢ um funcional que associa as trajetorias das
variaveis de estado (x) e de controle (1) um niimero real. Isto é:

max L:f(t,x(t),u(t)) dt

sujeito as seguintes restricoes:
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t,,x, e t, fixos

O simbolo 7 representa o tempo. O momento inicial #j e o final ¢, do problema sdo fixos.
O valor inicial da variavel de estado é dado, mas o valor final ndo é conhecido. A
equacdo diferencial de primeira ordem da variavel de estado ¢ a equagdo de estado, ou
equacdo de transicdo. Conhecida a trajetoria da varidvel de controle, a equagdo de
transicdo permite que se calcule a trajetéria da variavel de estado.

Admita que u(?) seja uma solugdo para este problema e considere pequenas
perturbagdes na vizinhanga desta trajetoria, de acordo com o grafico da Figura BI.
Analiticamente, a trajetoria na vizinhanga do controle 6timo ¢ dada por:

ut,a)=u@®+ah@

onde a ¢ um pardmetro e /() uma funcdo arbitraria fixa. A trajetdria préxima do
controle 6timo corresponde a uma trajetoria da varidvel de estado, u(t,a) — x(t,a).

Quando a=0 tem-se a trajetoria 6tima para a variavel de estado, x(z,0 )= x(z), e o valor
fixo inicial da variavel de estado, x (¢y, @) = xo.
A equacio de estado pode ser escrita como:

g(t,x(t,a),u(t,a))—)'c(t,a)s 0,vVt e[to,tl]

Segue-se, entdo, que:

Itl”(’)[g(fax(f’a),u(t,a))—)'c(t,a)]d; -0

to

onde u (¢) ¢ uma variavel de co-estado, uma fungdo do tempo, mas desconhecida.

u
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Figura B.1
Usando-se esta restrigdo, as condigdes de primeira ordem do problema de
controle 6timo podem ser deduzidas a partir da fun¢do F do parametro a. Isto é:

F(a)= I: ¥a (t,x(t,a)u(t,a))+ u(t)e (t,x(t,a)u(t,a)) - x(t,a)|]d
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A integragdo por partes, J. udv=uv-— J. vdu, do termo nesta expressdo que contém a

derivada da varidvel de estado com relacdo ao tempo resulta em:

L:y(t)X(t,a)dt = ult)x (t,am - J.t:ﬂx(t,a)dt

ou ainda:
[0 ) = )5 00)= 0 0)- [ 5
Substituindo-se esta expressdo na funcdo F(a) obtém-se:

F(a)= J‘l:[f(t,x(t,a),u(t,a))+ u(t)g(t,x(t,a)ult,a))+ ﬂx(t,a)]dt

—y(tl)x(tl,a)+,u(to)x(l‘o,a)

F (a) € uma fungdo do pardmetro a e F (0) = F(a). Logo: F’(0) = 0. Portanto:

Pla)=[ "+ e+ D [, g, o)
- (o) ;la D, u(to)—ax(g”a) =0

As derivadas parciais sdo definidas por:

_Of(t,x,u) L f = of (¢, x,u) g = og(t,x,u) Lo = Og(t,x,u)

/s Ox ou ox “ ou

As condiges de primeira ordem para um méaximo da fungdo F(a), F'(0)=0, sdo
entdo, dadas por:

fotug +a=0
Jo+rug, =0
H (t 1 ) =0
Quando a condigdo inicial da variavel de estado ndo for um valor conhecido, isto
¢, quando x(¢,) ndo for um dado do problema, a variavel de co-estado no ponto inicial

deve ser igual a zero: u(f,)=0. Esta condicdo decorre do fato de que, nestas
circunstancias, ox(t,,a)/0a # 0.

2. Hamiltoniano e Condicao de Transversalidade
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As condigdes de primeira ordem do problema do controle 6timo podem ser
escritas com auxilio do Hamiltoniano H definido por:

H= H(t,x,u,u)z f(t,x,u)+ ug(t,x,u)

A condicdo de primeira ordem implica que o Hamiltoniano deve ser maximizado com
relacdo a variavel de controle:

OH
:sflt+ﬂglt:0
ou

A derivada parcial do Hamiltoniano com relagdo a variavel de estado ¢ igual a derivada
da variavel de co-estado com relagdo ao tempo com sinal trocado:

oH .
——=/f.tug, =-p
ox

A derivada parcial do Hamiltoniano com relagdo a variavel de co-estado resulta na
equagdo de transi¢ao:
oH

o =glt,xu)=x

A condi¢do inicial do problema é dada por:

A outra condigdo para determinar a solugdo do problema é a condi¢do terminal
limitrofe, conhecida como condicdo de transversalidade, dada por:

H (tl ) =0
Condigdo de Transversalidade: Interpretacio Geométrica

Seja V= J"' £ (t,x,u)dt o valor maximo do problema de controle 6timo. Admita-

se que o instante final ¢, e o valor x(#,) ndo sejam conhecidos. O valor 6timo depende,
entdo, destas variaveis:

V= V(tlax(tl ))= V(tlaxl)
Admita-se, também, que ¢, e x(¢,) devam satisfazer a restri¢ao:
= T(tl’x(tl)): T(tl’xl): 0
As condic¢des terminais sdo, entdo, obtidas maximizando-se

V(tl ax1)
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com a condi¢do de que a seguinte restricdo seja satisfeita:
T (t1 , X ) =0
O lagrangiano deste problema ¢ dado por:
= V(tl,x1)+(o T(tl,xl)

onde ¢ ¢ o multiplicador de Lagrange. A condi¢do de primeira ordem deste problema
implica que:

ov or
oy
o T or
o

O nome condi¢do de transversalidade vem da seguinte interpretagdo geométrica desta
equacdo: o gradiente da curva V intercepta a curva T num angulo reto no ponto final

6timo, como indicado na Figura B2. Quando o tempo ¢, ¢ fixo, a funcdo T ¢ dada por:
T(t,,x,)=t,~1, =0

Logo, 0T /ox, =0 e

v

Figura B2
Sistema Dindmico
As condigdes de primeira ordem para que se determine o controle 6timo, o

principio do maximum, mais a condi¢do inicial da variavel de estado e a condi¢do de
transversalidade sdo as seguintes:
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H,=0
jr=—H,
x=H,
x(0) =x,
:u(tl )=0

Observe-se que a solugdo deste problema transforma-se na solucdo de um sistema de
duas equacdes diferenciais, quando se substitui a variavel de controle obtida da
condicdo de primeira ordem de maximizagdo do Hamiltoniano, como funcdo das
variaveis de estado e de co-estado, nas equagdes diferenciais destas variaveis. A
condicdo inicial da variavel de estado e a condigdo de transversalidade da variavel de
co-estado determinam, entdo, as trajetorias destas variaveis. Isto ¢€:

fr=M(uxa)
X=X (uxa)
X (0) =X,
H (t 1) =0
onde « ¢ um vetor de parametros que afeta o sistema dindmico. Este sistema supde que
o tempo ndo seja um argumento das equagdes diferenciais, ou seja, que o sistema ¢
auténomo. A Figura B.3 mostra o diagrama de fases deste sistema dinamico, admitindo-
se que haja um ponto de sela. SS € a sela convergente e DD a sela divergente. A
trajetoria AB ¢ a solugdo 6tima do problema de controle. O ponto 4 tem como abscissa o
valor inicial (x(¢,)) da varidvel de estado, € o ponto B tem como ordenada o valor final
(u(t,)) da variavel de co-estado. A trajetoria 4B € tal que o intervalo de tempo para

percorrer esta trajetoria ¢ igual a ¢,.

Interpretacio Econéomica

Uma interpretagdo econdmica do principio do maximum pode ser obtida
multiplicando-se o Hamiltoniano H pelo intervalo de tempo dt:

Hdt = f(t,x,u)dt + ug(t,x,u)dt = f(t,x,u)dt + p x dt
onde levou-se em conta a equagdo de transicdo. Como x df = dx segue-se, entdo, que:
Hdt = f(t,x,u)dt + u dx
O primeiro componente desta expressdo ¢ a contribui¢do direta para o objetivo do
problema, quando a variavel de estado ¢ igual a x e aplica-se o controle u. O segundo
componente mede a contribui¢do indireta, para o objetivo do problema, da variacdo da
variavel de estado x, quando a variavel de controle ¢ igual a u no intervalo de tempo dt.

O coeficiente ; pode ser interpretado como o preco sombra (shadow price) da variavel
de estado.
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ul(0)

x(0)  x(t)

Figura B.3

3. Controle Otimo com Taxa de Desconto e Horizonte Infinito

Na maioria dos problemas de controle 6timo da teoria econdmica o objetivo a
ser otimizado ¢ descontado por um fator, a taxa de preferéncia intertemporal no caso
dos consumidores ¢ a taxa de juros quando se trata de fluxo de caixa das empresas. Seja
p ataxa de desconto e f(x,u)a fungdo que representa o critério do agente. O problema
de controle 6timo consiste, entdo, em

max e f(vu)d1
sujeito as seguintes restri¢cdes:
xX=g (x,u)
x(O) =x,, dado

O Hamiltoniano de valor presente 7" é expresso por:

*

H = f(xu)+ug(xu)
¢ o Hamiltoniano de valor corrente, H, ¢ definido por:
H=H" e
Substituindo-se a equacdo de H “na equagdo anterior obtém-se:
H=f(xu)+ 2 g(x,u)

onde a nova variavel de co-estado 1 ¢ igual a:
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A=ue

As condicdes de primeira ordem deste problema sdo:

*

aH :e_ptsflt +/nglt :0
ou
ai=e‘p’fx+#gx =—f
Oox
H*
M e(xu)=i
ou

A primeira equacdo implica que:
fu+l[’leptgll:f.l.l+igll:0
onde levou-se em conta a definicdo de 4. Logo, a condi¢do de primeira ordem para

maximiza¢do do Hamiltoniano de valor presente ¢ equivalente a seguinte condi¢ao para
a maximizacdo do Hamiltoniano de valor corrente:

a—H=fb,+/”tgu=0
ou

A segunda equagdo das condigdes de primeira ordem para o problema de
controle 6timo pode ser escrita como:

fotme’ g . ==e’" i

A derivada da variavel de co-estado A com relagdo ao tempo ¢ igual a:

%zﬂem+p,uep’

Logo:
e’lu=A-pA
Substituindo-se esta expressdo na condi¢do de primeira ordem resulta:
firrg, =-(i-p2)
Esta equacdo pode ser escrita, portanto, como:

A=pl-(f,+g)=pA—-H,
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E facil verificar que:

A condic¢do de transversalidade transforma-se em
w(T)y= A(T)e ?" =0

O problema de controle 6timo com taxa de desconto pode ser resolvido tanto
com auxilio do Hamiltoniano de valor presente como através do Hamiltoniano de valor
corrente. Esta ¢ uma questdo de preferéncia. A solugdo do problema é exatamente a
mesma, exceto pela interpretacdo da respectiva variavel de co-estado. As condicdes de
primeira ordem, a condi¢do inicial e a condigdo de tranversalidade sdo, entdo, dadas por:
H,=[,+1g,=0

A=pi-H =pi-(f.+1g,)
H,=x= (x,u)
x(to)zxo
A(T)=0

Quando 7 — o tem-se o caso de horizonte infinito. Obviamente a integral a ser
otimizada

J.: e f(x,u)dt

deve ser uma integral propria, ou seja, ela deve existir. A condi¢ao de transversalidade
transforma-se em:

lim, ,, AT)e """ =0

Quando a variavel de estado tem de satisfazer a condi¢do de ndo-negatividade no
periodo final, x(T) > 0, a condi¢do de transversalidade ¢ dada por:

lim, ,, AT)x(T)e "' =0
A equacio diferencial da variavel de co-estado,
A=pi-H,
pode ser escrita como uma equagdo de arbitragem para determinagdo do preco A4, isto é:

A+H,

2 P
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A taxa de retorno do capital obtida dividindo-se a soma do lucro de uma unidade
adicional de capital com o ganho de capital pelo seu preco deve, em equilibrio, ser igual
a taxa de juros. A solu¢do desta equacdo determina o preco do capital A, de acordo
com:

/I(t):J.tw e PO H dr

4. Controle Otimo Linear

Em alguns problemas de controle 6timo o Hamiltoniano ¢ linear na variavel de
controle. Isto é:

H=f(x,u)+/1 g(x,u)zF(x,/l)+0(x,/1)u

onde F e o sdo fungdes que ndo dependem da variavel de controle. Admita-se que a
variavel de controle seja limitada tanto superiormente (i ) como inferiormente u, de
acordo com:

ususu

A fungdo o(x,1) ¢ denominada fun¢do de mudanca (switching function). Se
o >0, o maximo de H ocorre quando u=#. Se o<0, o valor maximo do
Hamiltoniano corresponde a u =u. Este tipo de controle 6timo ¢ chamado controle
“bang bang”, pois a variavel de controle oscila entre estes dois valores, de acordo com o
sinal de o.

Quando existem valores de x e 1 tal que o(x,4) =0 ¢ possivel que exista uma
solugdo para o controle 6timo, que nao é obtida pelo principio do maximum. Neste caso,
o controle 6timo ¢ denominado controle singular.

5. Dinamica Comparativa

A solugdo do problema de controle 6timo com horizonte infinito pode ser obtida
com um sistema autdbnomo de equacdes diferenciais nas variaveis de co-estado (1) e de
estado (x), quando o valor do controle 6timo () da equagdo H, =0 ¢é substituido nas

demais equacdes das condi¢des de primeira ordem. O sistema €, entdo, dado por:

A=T(4x, a)
x=G( A, x, a)
x(0) =x,

lim, ., AT)x(T)e *" =0
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onde o ¢ um vetor de parametros, o valor inicial da variavel de estado ¢ dado e a
condicdo de transversalidade deve ser satisfeita. No estado estacionario, A =x=0, as
variaveis de co-estado e de estado dependem do vetor « . Isto é:

|

=1 (a)

=X (@)

=

A dindmica comparativa analisa como a solucdo otima do problema muda
quando o pardmetro o muda de valor. Quatro casos devem ser considerados: i)
mudanca permanente ndo antecipada; ii) mudanga permanente antecipada; iii) mudanca
transitoria ndo antecipada; iv) mudanca transitoria ndo antecipada.

5.1 Mudanca Permanente Nao antecipada

A Figura B.4 mostra uma mudanga ndo antecipada no pardmetro «, aumentando
de a, para ¢,. O grafico da Figura B.4 supde que os valores de estado estacionario das
variaveis de co-estado ¢ de estado aumentem quando isto acontece. Esta hipotese sera
também usada nos demais casos analisados nesta secdo. A varidvel de estado ¢
predeterminada, porém a variavel de co-estado pode mudar repentinamente de valor.

0 tempo

Figura B.4
A Figura B.5 mostra a dindmica do sistema com a mudan¢a do pardmetro «. A
variavel de co-estado no momento inicial, quando ocorreu a mudancga, dar um salto para
a nova sela. As variaveis de co-estado e de estado convergem, entdo, para o novo estado
estaciondrio.
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Figura B.5

5.2 Mudanca Permanente Antecipada

A Figura B.6 mostra uma mudanca permanente antecipada do pardmetro . No
momento inicial, isto é, quando ¢ =0, anuncia-se que em 7 periodos este pardmetro
aumentard de ¢, para ;.

a,

tempo

Figura B.6

A Figura B.7 descreve o comportamento do sistema dindmico depois do antincio
da mudanga do pardmetro . No momento do antncio a variavel de co-estado dar um
pulo, isto é, muda seu valor repentinamente para A(0,). A varidvel de estado no
momento do anuincio ndo muda de valor, pois ela ¢ uma variavel predeterminada. No
momento 7, o sistema de equagdes diferenciais muda e tem como seu novo ponto de
equilibrio o ponto E,. O pulo da varidvel de co-estado no momento inicial tem que ser

tal que no momento 7 a economia esteja na nova sela. Caso contrario a economia ndo
convergiria para seu novo ponto de equilibrio. A trajetoria no intervalo de tempo antes
da mudanca do parametro segue a dindmica das setas tracejadas, na direcdo nordeste.
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Do momento 7 em diante a trajetoria 6tima segue a sela até o novo ponto de equilibrio
E,.

AT)

A(0,)

Zla)
Me,)

0

i(“n) x(T) f(oﬁ)

Figura B.7
5.3 Mudanca Transitoria Ndo Antecipada

A Figura B.8 mostra uma mudanca transitoria ndo antecipada no parametro «,
que muda de ¢, para a,no momento ¢ = 0, mas que retorna ao seu valor inicial depois
de um intervalo de tempo igual a 7. No momento inicial, o sistema de equacdes
diferenciais desloca-se, passando pelo novo ponto de equilibrio correspondente ao valor
a,, como descrito na Figura B.9. A dinamica do sistema ¢ determinada pelas setas
indicadas nesta figura. No momento 7 as equacdes diferenciais voltam para suas
posicdes originais, ¢ a sela convergente do sistema ¢ representada pelas letras SS. A
variavel de co-estado no momento inicial dar um salto para um novo valor, de tal sorte
que no momento 7 a economia esteja na sela convergente SS. No longo prazo a
economia retorna ao seu equilibrio inicial.

tempo

Figura B.§8
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Figura B.9

5.4 Mudanca Transitoria Antecipada

A Figura B.10 descreve uma mudanga antecipada no parametro «, que muda de
a, para o, daqui a 7] periodos, € volta ao seu valor inicial depois de decorrido um

intervalo de tempo 7, a contarde 1 =0.

K

tempo
0 T, T,

Figura B.10
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*a,) *(1,) (1))
Figura B.11

No momento do anuncio, a variavel de co-estado muda de valor € dar um salto
para A(0 ,), como indicado na Figura B11. No momento 7;, quando o pardmetro muda
de valor, a dinamica do sistema serd regida pela nova configuragdo das equagdes
diferenciais (setas ortogonais com linhas cheias). At¢ 14 a dinamica ¢ dada pela
configuragdo inicial (setas ortogonais tracejadas). Portanto, depois do salto da variavel
de co-estado, o sistema toma uma trajetoria com a dire¢do nordeste. No momento 7,
quando ocorre a mudanga do parametro, a dindmica do sistema de equagdes diferenciais
¢ dada pelo novo sistema de equagdes diferenciais que tem como ponto de equilibrio
estacionario o ponto E|, e a trajetéria toma o rumo sudeste. No momento 7, o

parametro « volta ao seu antigo valor. Neste momento a trajetoria da economia tem que
encontrar a sela do sistema, para que ela convirja para seu equilibrio estacionario de
longo prazo.

6. Exercicios

1) (Célculo de Variagdes) Considere o seguinte problema:

max It'F(t,x,X)dt

x(t,)=x,, dado

x(t,) livre
a) Transforme este problema em um problema de controle 6timo definindo a variavel de
controle u = x.
b) Deduza a condig@o necessaria para a solugdo do problema, a equagdo de Euler:
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4. o
dt\ ox Ox

ou na sua forma alternativa:

0*F .. 0°F . 0*F OF
X+ X+ -——=
Ox O% OxOx otox  Ox

¢) Mostre que a condigdo de transversalidade é dada por:

oF

2) O agente representativo maximiza
I e’ u(c)dt
o
sujeito as seguintes restri¢coes:

k=f(k)-c-ok
k(0)=k,
onde ¢ ¢ o consumo, u(c) a fungdo utilidade, p a taxa de preferéncia intertemporal, £ o

estoque de capital, f(k) a fun¢do de produgdo e § a taxa de depreciagdo do capital. As
fungdes utilidade e produgdo seguem as propriedades tradicionais. Denomine por 4 a
variavel de co-estado do problema.

a) Analise, num diagrama de fases, com A no eixo vertical e £ no eixo horizontal o
equilibrio e a dindmica deste modelo.

b) Use o calculo de variacdes (exercicio 1) para resolver este problema.

3) O individuo, quando estda em uma situagdo de desequilibrio, tem um custo de
ajustamento (C) com dois componentes. O primeiro € o custo de ndo estar em equilibrio

(x—X) e o segundo componente ¢ o custo de mudanga (x), de acordo com a seguinte
funcdo:

C=%(r-5f 41
2 2
O individuo resolve o seguinte problema
minjw e’ g(x—)_c)z +£ dt
° 2 2
x(0)= x,, dado

Aplique a equacdo de Euler para mostrar que a trajetoria da variavel x ¢ dada
pela equacdo diferencial:
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% =k(x-x)
4) Considere o seguinte modelo
IS: y-y=-a(p-p)
CP: 77 =p(y-7)
A fungdo de perda do Banco Central ¢ dada por:

1 — -\
L=5@—ﬂ+§0—ﬂ

O Banco Central determina a taxa de juros nominal resolvendo o seguinte problema:

2 2

mmjwea{l@—iy+£@—}f}h
sujeito a seguinte restri¢do:
7=p(y-7)
p(0)e 7z(0) dados

onde d ¢ a taxa de desconto do banco central e tanto o nivel de precos como a taxa de
inflacdo iniciais sdo dados.
Deduza a formula da taxa de juros nominal fixada pelo banco central.

5) O consumidor decide a estrutura temporal do seu consumo resolvendo o seguinte
problema:

©

maxj e u(c)dt

o

sujeito as seguintes restri¢oes:
a=pa+y-c
a(0)=a,, dado

onde & ¢ a taxa de preferéncia intertemporal, wu(c) a fungdo consumo,
u'(c)>0,u"(c)<0, aé o total de ativos financeiros, y o nivel de renda e ¢ o consumo.
a) Admita a existéncia de equilibrio estacionario. Analise o equilibrio e a dindmica do
modelo num diagrama de fases com ¢ no eixo vertical ¢ a no eixo horizontal.
b) No caso do item anterior, mostre o que acontece, no diagrama de fases, quando corre
uma mudanga na renda:
1) permanente, ndo antecipada;
i) permanente, antecipada;
iii) transitdria, ndo antecipada;
iv) transitoria, antecipada.
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c¢) No caso do item anterior, mudangas transitorias tém efeitos permanentes (problema
da raiz unitaria)?

d) Admita a inexisténcia de equilibrio estacionario. Deduza a equagdo de consumo
quando:

u(c)=logc,o=1

6) (g de Tobin) O fluxo de caixa de uma empresa ¢ obtido subtraindo-se da receita (p Q)
o custo da mdao-de-obra (o L), o investimento (I) ¢ o custo de instalagdo (C(I)). A
empresa resolve, entdo, o seguinte problema:

©
o

max [~ e'[p O(K,L)-wL—1-C(1)]d1

sujeito as seguintes restri¢oes:
K=I1-6K

K(0)=K,, dado

o

0 = Q(K,L) ¢ a fungdo de produgdo com retornos constantes de escala, que depende do
capital (K) e da mao-de-obra (L), p € o prego do produto, ® é o salario, I o investimento,
d a taxa de depreciacgdo do capital. A funcdo custo de instalagdo ¢ dada por:

12

C([)za;

a) Represente pela letra ¢ (¢ de Tobin) a variavel de co-estado e analise o equilibrio e a
dindmica deste modelo num diagrama de fases com ¢ no eixo vertical e K no eixo

horizontal.
b) Mostre que:

onde V, ¢é o valor da empresa. Interprete este resultado.

¢) O que acontece quando o pardmetro a ¢é igual a zero?

7) O objetivo da politica monetaria € maximizar o valor presente da senhoriagem,

M _MM_

— = =um
PMPﬂ

onde =M /M,m=M/P,Méabase monetaria e P o nivel de pregos. Isto é:
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max I e umdt
o

sujeito a restri¢do:
m=pum-— z'(m)

onde T(m)= zm ¢ o imposto inflacionario. Admita que as expectativas sdo racionais,

que o nivel de precos inicial P(0) ¢ uma variavel enddgena e que a base monetaria no
instante inicial, M(0), ¢ dada.
a) Mostre que a condi¢@o de primeira ordem implica que:

diferente de z"(m) =(, que maximiza o imposto inflacionario.

r

b) Mostre que esta politica ¢ inconsistente, pois o banco central tem incentivo para
muda-la, aumentando a taxa de expansdo monetaria para o nivel compativel com a
maximizacao do imposto inflacionario.

8) Usando a restrigao,
m=pm-— r(m)
mostre que:

[ erumdi= ] el of, ol mO

0
admitindo que lim me™"' =0

t—w0

9) (Politica do Governo ‘Honesto’). Admita que o objetivo da politica monetaria seja
maximizar o valor presente da senhoriagem, mas que o nivel de precos no momento
inicial P(0) seja mantido constante através de varia¢des do estoque inicial de moeda. O
governo, nestas circunstancias, ¢ honesto, pois ndo permite ganhos ou perdas de capital
pelos detentores da moeda.

O objetivo do banco central consiste, portanto, em maximizar,

I: e um dt +m(0)—m(0_)

onde m(0)—m(0_) é a variagio do estoque real de moeda no momento inicial.

Mostre que, neste caso, ndo ha inconsisténcia dindmica, pois o banco central ndo tem
incentivo para mudar a politica monetaria.

10) O objetivo da politica monetaria ¢ maximizar o valor presente da senhoriagem,
J: e’ ' um dt

sujeito a restrigdo,
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e a condicdo inicial,

a) Mostre que a equacdo de estado ¢ obtida da equagdo de demanda de moeda,

e

logm=—-ar
e do mecanismo de expectativa adaptativa,
7t=p (72' - ﬂ“’)

onde o e B sdo pardmetros positivos e 7z ¢ a taxa de inflagdo esperada.
a) Mostre que ndo existe um controle 6timo para este problema, a ndo ser que m, =m,

onde ¢ a solugdo estacionaria do controle linear.
b) Suponha que o banco central pode injetar ou retirar moeda no momento inicial.
Existe uma politica monetaria 6tima neste caso?

11) (Inconsisténcia Dindmica) A economia produz um bem de consumo (c), cuja
producdo ¢ afetada pelo imposto (x), de acordo com:

c=f(x),f(x)>0,x<x<x,x<0,x>0

f@) = f(%)=0, f"(x)<0,£(0)>0, f'(0)=0

A quantidade real demandada de moeda (m =M /P) depende da taxa de
inflagdo esperada:
logm® =—arn®,a>0

As expectativas sdo racionais e o mercado de moeda esta em equilibrio:

e

T =7

md — mS

A restri¢do orcamentdria do governo € expressa por;

O agente representativo maximiza seu bem estar. A fun¢ao utilidade ¢ aditiva:
U(c,m) =u(c)+v(m)

com as fun¢des u (¢) e v(m) obedecendo as propriedades tradicionais.
a) Mostre que o problema do agente representativo consiste em maximizar
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[ e ute £ () + vim)]ds

sujeito a restri¢do:

l
ogm _

m=m
a

b) Analise o equilibrio ¢ a dindmica deste modelo num diagrama de fases com a
variavel de co-estado no eixo vertical e a quantidade real de moeda no eixo horizontal.
¢) Neste problema, a quantidade real de moeda inicial (m,)ndo ¢ dada. Ela ¢ uma
variavel endégena do modelo. A condig@o de transversalidade obriga que a variavel de
co-estado no momento inicial seja igual a zero, A(0)=0. O que acontece nestas
circunstancias?

12) O Banco central controla a taxa de crescimento da base monetaria , e fixa o seu
valor minimizando

Jm e’”[ﬂ x’ +l7r2} dt
0 2 2
onde p ¢ a taxa de juros real, x o hiato do produto, 7 a taxa de inflagdo e » um
parametro positivo, sujeito as seguintes restrigdes:

i=a(r—u)+pBx

x=y(r—u)+dx

7(0)= u,

x(0)=0

a) O Hamiltoniano (H) ¢ linear na variavel de controle ;. Determine uma solug¢do do

modelo de tal sorte que H ndo dependa da variavel de controle.

b) Analise o equilibrio e a dindmica da solu¢do num diagrama de fases com 7 no eixo
vertical e x no eixo horizontal.

13) A sociedade tem um recurso nao-renovavel cujo estoque atual ¢ igual a S. O
consumo (c) deste recurso tem que satisfazer a condigao:

j; c(tydi =S

onde T ¢ o horizonte de tempo em que o recurso sera totalmente consumido. O estoque
remanescente (x) do recurso ndo-renovavel, no tempo ¢, ¢ definido, portanto, por:

x(t)= S—J-{: c(r)dr

O consumidor maximiza
T
I e "'u(c)dt
o
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sujeito as seguintes condicdes:

a) Determine a trajetoria 6tima do consumo.
b) O que acontece com a trajetoria quando p =07

14) Uma empresa extrai um produto ndo renovavel cujo estoque € igual a S:
T
[, al)di=s
O estoque remanescente (x) no periodo ¢ é, portanto, dado por:
x(t)=5- J-Ot q(z)dr

O custo de extracdo deste recurso depende da quantidade extraida (q) e do
estoque remanescente, de acordo com:

C=Clg.x).C,>0,C, <0
C,<0;C.>0

A empresa maximiza o fluxo de caixa,
[, e'lpa-cla.x)ar

sujeito as seguintes restri¢cdes:

0<g<S

a) Quando C (g,x)=0, qual a solucdo deste problema? A taxa de juros ¢ relevante na
decisdo da empresa?

b) Admita que C (g,x)=c(x) ¢, com ¢'(x)<0,c"(x)>0. Qual é a solugio do controle
6timo neste caso?

15). O estoque de peixe (x) evolui de acordo com a equagao de transigdo,
x=f(x)-q
onde g ¢ a quantidade pescada, e a funcdo de reproducdo f{x) atende as seguintes

propriedades: f(x)> 0, /"(x)>0, £(0)= £(S)=0.

A empresa de pesca resolve o seguinte problema:
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max I: e [p-c(x)q ar
sujeito as seguintes restri¢cdes:

i=f(x)-q
x(0)=0
g<S

o
IA

onde c(x),¢'(x)< 0, é o custo unitario da pesca.
a) Determine o controle 6timo desta empresa.
b) Repita o item anterior quando a fungdo f(x) for expressa por:

N

f(x)=ax(1_Xj
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