Exemplos e Exercícios

A Teoria Quantitativa da Moeda

A importância central da moeda como um meio de troca é formalizada pela equação de troca, M.V = PY, em que M é o estoque de moeda, V é a velocidade da moeda (o número de vezes em que uma unidade monetária é usada durante o ano para a compra de bens finais e serviços) e PY (ou PNB nominal) é o valor nominal do produto final de bens e serviços em um dado ano.

Exemplo: 

Suponhamos que o estoque de moeda seja $312 e que o produto final consista nos seguintes componentes: consumo, $1.080; investimento, $240; dispêndio do Governo $366; e exportações (líquidas) $7. O produto nominal (PY) seria igual a $ 1.693, como segue:

PY = PNB = C + I + G + X  = $ 1.080 + $ 240 + $ 366 + $ 7 = $ 1.693

A velocidade da moeda seria 5,43, já que:  V = PY/M = $ 1.693 / $ 312 = 5,426

E a equação de troca apareceria como:  M.V = P.Y     (     $ 312 (5,426) = $ 1.693

Dessa forma, uma oferta de moeda de $312 circulou, em média, 5,426 vezes na distribuição de um produto de $1.693 de bens finais e serviços.

O valor nominal do produto (PY ou PNB nominal) pode ser expresso como P.Q, onde P é uma média ponderada dos preços do produto final e Q é a quantidade de produto final. 

Os teóricos quantitativos usam a equação de troca para explicar os movimentos de preço no decorrer do tempo. Na apresentação rígida da teoria quantitativa, supõe-se que V e Q sejam constantes, por conseguinte, aumentos na oferta de moeda ocasionam aumentos proporcionais no nível de preços.

Exemplo

Suponhamos que a oferta de moeda seja $ 400 e o produto consista em 800 unidades, a um preço médio de $ 1,50 por unidade. 

P.Q seria igual a $ 1.200    (   ($ 1,50 x 800); 

V seria igual a 3                  (   [V = (P.Q)/M];

A equação de troca apareceria como: 
M.V = P.Q      (    
$400 x 3 = $ 1,50 x 800   

                                                                                      
$ 1.200 = $ 1.200

Se V é constante,  se a economia está em pleno emprego e se Q não varia, então, no caso de dobrar-se a oferta de moeda de $ 400 para $ 800, o preço médio dobraria de $ 1,50 para $ 3.

A versão flexível da teoria quantitativa reconhece a possibilidade de variações em V e Q no decorrer do tempo. Em uma economia em crescimento, Q aumenta com o tempo. A velocidade, que depende de alterações nos padrões de pagamento, também tem a possibilidade de se modificar no longo prazo. Assumindo que as mudanças na velocidade são previsíveis, os teóricos quantitativistas sustentam que o crescimento no PNB nominal está intimamente associado a aumentos no estoque de moeda. Já que o PNB nominal é igual a P.Q, os referidos teóricos sugerem que um nível de preços relativamente estável pode ser conseguido se os aumentos na oferta de moeda estiverem intimamente vinculados ao crescimento da capacidade da economia em expandir a produção. Assim, a versão flexível da teoria quantitativa sugere que a moeda é um importante determinante das variações no dispêndio e no nível de preços, no decorrer do tempo.

Exemplo

Suponhamos que a oferta de moeda corrente seja $ 400, que V seja igual a 4 e que o PNB nominal (PY) seja $ 1.600. Um teórico quantitativista prediria que o PNB nominal deveria aumentar para $ 2.016 dentro de um prazo de cinco anos, se a oferta de moeda crescesse 20% durante o período e se fosse esperado que V aumentasse para 4,2, ao final do período.

PNB = PY = (M + (M) . V = ($ 400 + $ 80) . 4,2 = $ 2.016

Exercícios Propostos

1. Na equação de troca, o PNB nominal é igual a:

(a)  $ 4.000, se M é $ 100 e o uso médio da moeda é 4;

(b)  $ 1.000, se M é $ 100 e o uso médio da moeda é 5;

(c)  $ 500, se M é $ 100 e o uso médio da moeda é 5;

(d)  $ 400, se M é $ 100 e o uso médio da moeda é 2.

2. Marque as afirmações corretas: Na versão rígida da teoria quantitativa da moeda, em que V e Q são constantes e a economia está em pleno emprego:

(a)  alterações no PNB nominal são proporcionais a variações na oferta de moeda;

(b)  variações no PNB nominal são proporcionais a variações na velocidade;

(c)  variações em V são proporcionais a variações na oferta de moeda;

(d)  variações no nível de preços são proporcionais a variações na oferta de moeda.

3. Marque as afirmações corretas: Na versão flexível da teoria quantitativa da moeda, em que V e Q podem variar no tempo, sendo a variação de V previsível e a economia estando em pleno emprego:

(a)  variações no PNB nominal estão intimamente associadas a variações na oferta de moeda;

(b)  variações em V estão intimamente associadas a mudanças na oferta de moeda;

(c)  variações no nível de preços estão intimamente associadas a variações na oferta de moeda;

(d)  variações no PNB nominal são proporcionais a mudanças na velocidade.

4. Se a oferta corrente de moeda é $ 400, a velocidade é 4 e há um crescimento de 10% na oferta de moeda e um aumento de 25% na sua velocidade, o PNB nominal deve aumentar: 

(a)  de $ 1.200 para $ 1.600;

(b)  de $ 1.600 para $ 1.760;

(c)  de $ 1.600 para $ 2.200;

(d)  de $ 1.760 para $ 2.200.

5. Encontre a velocidade da moeda quando:

(a)  o estoque de moeda é $ 200 e o PNB nominal é igual a $ 800;

(b)  o estoque de moeda é $ 225 e o PNB nominal é igual a $ 1.000;

(c)  o estoque de moeda é $ 250 e o PNB nominal é $ 1.500;

(d)  o estoque de moeda é $ 300, o PNB real é $ 1.000 e o nível médio de preços é 1,5

6. Suponha que a produção de uma economia consista nos seguintes bens, que foram vendidos aos preços que aparecem no quadro abaixo:

Bem
A
B
C
D
E

Preço ($)
1,00
0,75
5,00
2,25
1,50

Quantidade
50
50
50
50
50

(a)  encontre o preço médio P e o total de unidades Q para esta economia;

(b)  encontre o PNB nominal da economia.

7. A velocidade da moeda mede:

(a)  o uso de cada unidade monetária na compra do produto final;

(b)  o uso médio da moeda na compra do produto final;

(c)  o uso médio da moeda pelos consumidores na aquisição de bens de consumo;

(d)  o uso médio da moeda pelo setor empresarial.

O Efeito das Mudanças na Oferta de Moeda sobre a Renda: Uma Ótica Keynesiana

Em um modelo keynesiano, a demanda de moeda e a demanda de investimento se relacionam inversamente à taxa de juro. Aumentando a oferta de moeda, o Banco Central consegue baixar a taxa de juro; isto aumenta o volume de dispêndio em investimento, o que induz dispêndio adicional em consumo e eleva o nível do PNB. O ponto focal da política monetária se torna a taxa de juro, que ocasionará o nível desejado de dispêndio em investimento. (Schaum, p.158)

O Efeito das Mudanças da Oferta de Moeda: Uma Ótica Monetarista

Os monetaristas atribuem à moeda uma importância especial e sustentam que sua demanda é estável e insensível à taxa de juro. Por outro lado, considera-se que o dispêndio do setor familiar e empresarial responde de forma altamente significativa à política monetária com as variações na oferta de moeda ocasionando um efeito substancial e previsível no nível do dispêndio privado (obs: no curto prazo, que também é o prazo keynesiano).

A Velocidade da Moeda

Dados os pontos divergentes sobre a demanda de moeda, segue-se que deve haver discordância sobre a velocidade da moeda. No modelo keynesiano, acredita-se que a velocidade seja variável, ao passo que se supõe que ela seja previsível no modelo monetarista. Por conseguinte, variações na oferta de moeda têm um efeito previsível (enfoque monetarista) ou altamente variável (enfoque keynesiano) sobre o nível de renda. Uma verificação empírica na velocidade da moeda nos Estados Unidos durante o período de 1960-77 mostra que a mudança na velocidade, de ano para ano, é algo variável.

Exemplo

Suponhamos que o nível da renda monetária seja $600 e que a oferta de moeda seja igual a $150. Já que V = PY/M, a velocidade é 4. Um monetarista sustentaria que um aumento de $10 na oferta de moeda resultaria em um aumento de $40 em dispêndio e em um nível de renda de $640, tendo em vista que: (M + (M).V = PY  (  ($150 + $10).4 = $640). Neste exemplo, faz-se a suposição de que V é constante. Os monetaristas reconhecem que V pode variar, mas defendem o ponto de vista de que a variação de V é pequena e previsível.

Em comparação, um keynesiano diria que um aumento de $10 na oferta de moeda teria um efeito menor e menos previsível sobre a renda. Argumentaria que um aumento na oferta de moeda que baixasse a taxa de juro faria com que a velocidade também baixasse. Se fizermos a suposição de que V declina para 3,9, o resultado é que o aumento de $10 na oferta de moeda eleva o nível de renda para $624 e não para $640. A queda verdadeira em V determina a extensão em que a política monetária expansionista resulta em uma variação no nível da renda. (Schaum, p.160)

Política Monetária x Política Fiscal

Os monetaristas e os keynesianos também discordam quanto à força da política fiscal, quanto ao uso de medidas fiscais para estabilizar uma economia de mercado e quanto ao impacto da administração monetária discricionária. 

Dizem os monetaristas que as medidas fiscais são fracas e argumentam que uma política fiscal expansionista força para cima as taxas de juro, dificultam (ou deslocam) (crowd out) o investimento privado e, dessa forma, resultam somente em uma pequena mudança líquida no nível de renda. [Observação: O termo “crowding out” representa o processo pelo qual aumentos no déficit do setor público, em decorrência de um corte tributário ou de um aumento do dispêndio governamental, elevam as taxas de juro e, por sua vez, reduzem (“crowd out”) o dispêndio em investimento.]

De acordo com os keynesianos, uma política fiscal expansionista não apenas estimula a economia, como também pode ser usada para melhorar a distribuição da renda e melhorar o equilíbrio entre os bens públicos e privados. Os monetaristas, por outro lado, vêem o governo e, portanto, as medidas fiscais, como alocadores ineficientes e arbitrários dos recursos econômicos. Conquanto advoguem o uso exclusivo de política monetária, consideram a administração monetária discricionária como um fator desestabilizante.

Exemplo

Suponhamos que a taxa de juros seja de 8%, o dispêndio em investimento seja $70, o consumo $540, o dispêndio do governo, $60, o nível de equilíbrio da renda, $670 e o multiplicador de despesas, k, igual a 4. [Observação: k aqui representa o multiplicador de renda keynesiano, que amplifica um aumento (ou redução) de um determinado gasto autônomo.]

Se o pleno emprego for definido como o nível de renda de $750 e o dispêndio do governo for selecionado como política fiscal, este dispêndio governamental precisaria aumentar $20 para fechar o hiato deflacionário de $80. Entretanto, a política fiscal expansionista e o déficit governamental resultante fazem com que as taxas de juro se elevem para 9% e o dispêndio em investimento decline para $55. Assim, $15 em dispêndio de investimento são “deslocados” (crowded out) por taxas de juro mais elevadas e a renda se expande em $20, ao invés de $80, como demonstrado a seguir:

(Y = k. (G + k. (I.     Já que (G = $ 20  e  (I = - $ 15, a mudança na renda é igual a: 

(Y = 4($ 20) + 4(- $ 15) = $ 20

Observação: o efeito integral de um aumento nas despesas governamentais somente poderia ser obtido se, com o auxílio da política monetária, o governo conseguisse manter as taxas de juros constantes.

Exercícios Propostos

1. No modelo keynesiano:

(a)  a demanda por moeda está diretamente relacionada à taxa de juros, ao passo que o investimento está inversamente relacionado;

(b)  a demanda por moeda e o investimento estão diretamente relacionados à taxa de juros;

(c)  a demanda por moeda e o investimento estão inversamente relacionados à taxa de juros;

(d)  a demanda por moeda está inversamente relacionada à taxa de juro, ao passo que a demanda de investimento está diretamente relacionada.

2. No modelo keynesiano, de que modo a política monetária afeta a atividade econômica?

(a)  Uma expansão da oferta de moeda eleva a taxa de juro, aumenta o dispêndio em investimento e ocasiona um aumento múltiplo no nível de renda.

(b)  Uma expansão da oferta de moeda baixa a taxa de juro, aumenta o dispêndio em investimento e ocasiona um aumento múltiplo no nível de renda.

(c)  Uma expansão da oferta de moeda baixa a taxa de juro, diminui o dispêndio em investimento e ocasiona uma diminuição múltipla no nível de renda.

(d)  Uma expansão da oferta de moeda baixa a taxa de juro, aumenta o dispêndio em investimento e consumo e ocasiona um aumento múltiplo no nível de renda.

3. Os keynesianos consideram a política monetária como menos efetiva que a política fiscal quando:

(a)   a demanda por moeda e a demanda de investimento são inelásticas em relação ao juro;

(b)  a demanda por moeda e a demanda de investimento são elásticas em relação ao juro;

(c)  a demanda por moeda é elástica em relação ao juro e a demanda de investimento é inelástica em relação ao juro;

(d)  a demanda é inelástica em relação ao juro e a demanda de investimento é elástica em relação ao juro.

4. A política monetária keynesiana é:

(a)  essencialmente uma política de taxa de juro e disponibilidade de crédito;

(b)  dirigida à estabilização da demanda de moeda;

(c)  dirigida à estabilização da curva de demanda de investimento;

(d)  dirigida ao controle do nível de dispêndio em consumo.

5. Qual das seguintes assertivas é verdadeira?

(a)  No modelo keynesiano, a política monetária é imprevisível em decorrência da variabilidade em velocidade;

(b)  no modelo keynesiano, a política monetária é imprevisível por causa da inelasticidade da demanda de moeda;

(c)  no modelo monetarista, a política monetária é previsível pela sensibilidade da velocidade à taxa de juro;

(d)  no modelo monetarista, as variações na oferta de moeda são parcialmente dissipadas por variações na velocidade da moeda.

6. Qual das seguintes assertivas não é verdadeira?

(a)  Os monetaristas preferem o crescimento monetário estável, ao invés de administração monetária discricionária;

(b)  Os monetaristas consideram a política monetária como um meio de conseguir uma alocação de recursos mais eficiente.

(c)  Os monetaristas dizem que a política monetária desloca (crowds out) o investimento privado.

(d)  Os monetaristas afirmam que a velocidade da moeda é previsível.

7. No que se refere ao equilíbrio do produto nacional e da taxa de juros em uma economia, seria correto afirmar que:

(a) uma política monetária contracionista levaria a uma redução na produção e nas taxas de juros.

(b) um aumento na tributação, tudo o mais constante, provocaria redução do superávit ou aumento na taxa de juro da economia.

(c) uma política fiscal expansionista, tudo o mais constante, de redução do superávit ou aumento do déficit do governo, provocaria aumento na produção e na taxa de juros.

(d) uma política fiscal, conduzida para reduzir o déficit do governo provocaria, tudo o mais constante, aumento na taxa de juros de equilíbrio e redução no produto nominal.

(e) uma política monetária expansionista levaria a um aumento na taxa de juros e redução da produção.

8. Se os investimentos forem absolutamente inelásticos com relação a variações na taxa de juros:

(a)  aumentos no estoque de moeda, tudo o mais constante, acarretarão aumentos no produto nacional.

(b)  maiores gastos do governo provocarão redução na taxa de juros da economia.

(c)  aumentos no estoque de moeda, tudo o mais constante, provocarão aumentos na taxa de juros de equilíbrio da economia.

(d)  aumentos no estoque de moeda, tudo o mais constante, não produziriam efeito sobre o produto nacional.

(e) a política fiscal será completamente ineficaz para promover modificações no produto nacional.

9. Uma economia apresenta desemprego de mão-de-obra com o equilíbrio ocorrendo em uma situação extrema de escassez de liquidez. Então, uma política econômica adequada para eliminar o desemprego será:

(a) diminuir o volume de meios de pagamentos;

(b) aumentar o volume de meios de pagamento;

(c) aumentar os gastos do governo;

(d) diminuir os gastos do governo;

(e) diminuir a carga tributária.

Pleno Emprego e Estabilidade de Preços
Inflação de Demanda e de Custo

A inflação de demanda é um processo em que os preços se elevam em decorrência da incapacidade da oferta de se expandir para satisfazer à demanda crescente. Em um modelo simples de inflação de demanda, fazemos a suposição de que deslocamentos ascendentes na curva de dispêndio agregado (C + I + G) elevam o nível da renda real e de emprego e não alteram os preços enquanto a economia estiver abaixo de pleno emprego. Uma vez que seja alcançado o nível de produção de pleno emprego, aumentos ulteriores no dispêndio aumentam os preços.

(…) desenvolve-se a inflação de custo quando a mão-de-obra, as empresas ou os fornecedores de materiais exercem pressão sobre o preço de oferta de bens e serviços. Dado um nível constante de dispêndio agregado (demanda agregada), a pressão ascendente sobre o preço de oferta de bens e serviços aumenta o preço médio da produção e diminui o seu nível. (Schaum, p.173)

Inflação de Estrangulamento (“Botteneck Inflation”)

O modelo na seção anterior faz a suposição de que aumentos em dispêndio não têm efeito sobre o nível de preços enquanto a economia não alcançar o nível de produção de pleno emprego. Esta suposição é irrealista para uma economia grande e complexa. Existe a probabilidade de se desenvolverem estrangulamentos (carências de habilidades específicas de mão-de-obra ou de suprimento) à medida que uma economia se aproxima do pleno emprego. Isto faz com que os preços de alguns bens e serviços se elevem e, dessa forma, aumentem o nível de preços antes que seja alcançado o nível de produção de pleno emprego. Uma economia continuamente nas vizinhanças de pleno emprego fortalece a probabilidade de que se desenvolva a inflação de custo. (Schaum, p.173)

A Curva de Phillips
A análise da seção anterior indica que aumentos no dispêndio agregado, quando a economia não está em pleno emprego, eleva o nível de preços, assim como o da produção real. A.W. Phillips, investigando desemprego e a taxa de aumentos de preço/salário no decorrer do tempo, constatou que as baixas taxas de desemprego na Grã-Bretanha estavam associadas a altas taxas de aumento de preço/salário, ao passo que os baixos níveis de emprego se associavam a taxas mais baixas de aumentos de preço/salário. A curva de Phillips (…) indica um dilema de curto prazo para os políticos: a política econômica deve lutar por um nível mais baixo de desemprego ou por preços estáveis? (…) A substitutibilidade desemprego/inflação parece existir somente no curto prazo, porque é provável que um política contínua que vise obter baixas taxas de desemprego desloque a Curva de Phillips em sentido ascendente e resulte em “estagflação”.

A Curva de Phillips representa o relacionamento empírico entre a taxa de variação nas taxas salariais e preços e a taxa de desemprego, mostrando um relacionamento inverso entre a taxa de desemprego e a da inflação.

Estagflação é a situação em que ocorrem simultaneamente altas taxas de desemprego e de inflação.

A Taxa Natural de Desemprego
Alguns economistas defendem o ponto de vista de que a substitutibilidade da curva de Phillips é uma ilusão; sugerem que no longo prazo a curva é uma linha vertical à taxa natural de desemprego e que as tentativas feitas na década de 1970 para forçar a taxa de desemprego abaixo da taxa natural acabaram por acelerar as taxas de inflação. Os keynesianos discordam e afirmam que a inflação da década de 1970 encontra melhor explicação na mudança da composição da força de trabalho e de um efeito-retroação defasado e/ou imperfeito do custo de vida sobre o nível de preços. Contudo, ambos os lados concordam em que o relacionamento de longo prazo entre preços e taxas de desemprego é diferente do de curto prazo quando a política econômica visa a minimizar o nível de desemprego.

A taxa natural de desemprego corresponde à taxa de desemprego na qual é encontrada a curva de Phillips vertical, indicando que não se pode usar a inflação para fazer baixar o nível de desemprego no longo prazo.

Exercícios Propostos

1. Em um modelo simples de inflação de demanda, um aumento no dispêndio agregado, com nível de produção de pleno emprego:

(a)  não terá efeito sobre preços e nível da produção real;

(b)  não terá efeitos sobre preços, mas aumentará o nível da produção real;

(c)  não terá efeito sobre o nível da produção real, mas aumentará os preços;

(d)  aumentará preços e o nível da produção real.

2. Em um modelo simples de inflação de custo, um aumento no preço de oferta de produção:

(a)  aumentará os preços e o nível da produção real;

(b)  aumentará os preços e diminuirá o nível da produção real;

(c)  aumentará os preços e não terá efeito sobre o nível da produção real;

(d)  não terá efeito sobre os preços e o nível da produção real.

3. Em um modelo simples de inflação de demanda, um aumento no dispêndio agregado resulta em aumentos proporcionais:

(a)  na produção real enquanto a economia não tiver alcançado pleno emprego;

(b)  no nível de preços enquanto a economia não tiver alcançado pleno emprego;

(c)  no custo de produção real enquanto a economia não tiver alcançado pleno emprego;

(d)  na produção real, uma vez que a economia tenha alcançado pleno emprego.

4. Como resultado de estrangulamentos, deve-se esperar:

(a)  que os preços permaneçam constantes até que seja alcançado pleno emprego;

(b)  que os preços se elevem antes que a economia alcance pleno emprego;

(c)  que o aumento em dispêndio não tenha efeito sobre o nível de preços até que sejam empregados todos os recursos;

(d)  que o aumento em dispêndio ocasione aumentos proporcionais no nível de preços, embora a economia esteja abaixo do pleno emprego.

5. A curva de Phillips mostra que:

(a)  altas taxas de desemprego se associam a baixas taxas de inflação;

(b)  altas taxas de desemprego se associam a altas taxas de inflação;

(c)  altas taxas de desemprego se associam a grandes aumentos nas taxas salariais monetárias;

(d)  altas taxas de inflação se associam a pequenos aumentos nas taxas salariais monetárias.

6. A hipótese da taxa natural de desemprego sugere que:

(a)  no longo prazo não existe substitutibilidade inflação/desemprego;

(b)  no longo prazo aumentos na taxa salarial monetária defasam aumentos de preços;

(c)  no longo prazo aumentos na taxa salarial monetária levam a aumentos de preço;

(d)  a curva de Phillips de curto prazo é mais inclinada do que a de longo prazo.
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