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1ª Questão:
a) Sob mobilidade perfeita de capitais, a equação da BP torna-se:

i = i*

onde a variável i deixa de ser endógena e passa a ser exógena. Reescrevendo assim as equações do modelo IS-LM-BP, temos:

IS: Y = ( (e + p* - p) + (Y* - (i + g

LM: h - p = (y - (i

BP: i = i*

Resolvendo o modelo na forma matricial:


1
-(
y

( (p* - p) + (y* - i* + g

(
0
e
=

h - p + (i*


 

Invertendo a matriz A, e assim, resolvendo o sistema para y e e, encontramos:
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Verificando o resultado de (y/(g, vemos que o efeito de uma política fiscal sobre o produto em uma economia sob taxas de câmbio flexíveis e mobilidade perfeita de capitais é zero. Supondo assim uma política fiscal expansionista, onde a IS se deslocaria para a direita. Como resultado, haveria agora um superávit na balança de pagamentos, e uma apreciação da taxa câmbio. Essa apreciação acaba que por deslocar a IS para a esquerda, até o ponto inicial. Graficamente:


Olhando agora para (y/(h, vemos um efeito positivo sobre o produto de uma política monetária. 

Supondo então uma política monetária expansionista, que deslocaria a LM para a direita.  No novo ponto de equilíbrio da curvas IS-LM haveria agora um déficit na balança de pagamentos, ocorrendo uma depreciação no câmbio.  Essa depreciação deslocaria a IS para cima, fruto do aumento das exportações, até o ponto onde as curvas IS-LM-BP estivessem em equilíbrio. Graficamente:


c) Caso considerássemos um modelo com mobilidade imperfeita de capitais, tanto a política fiscal quanto monetária teriam efeito sobre o produto. 


Para o primeiro caso, supondo uma política fiscal expansionista, a IS se deslocaria para a direita, fazendo com que a balança de pagamentos ficasse em superávit (BP menos inclinada que a LM). Esse superávit na balança de pagamentos provoca uma apreciação no câmbio, deslocando tanto a IS quanto a BP para a esquerda, até um novo ponto de equilíbrio das curvas IS-LM-BP. O mesmo vale se a BP for mais inclinada que a LM. Graficamente:


Supondo uma expansão monetária, a LM se deslocaria para a direita gerando um déficit em BP. Há então uma depreciação da taxa de câmbio, o que desloca a IS e a BP para a direita. Neste caso o efeito sobre o produto é menor.
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2ª Questão:

a) Em uma economia de câmbio fixo e mobilidade perfeita de capitais, temos que i=i*, ou seja, a taxa de juros interna deve ser igual à taxa de juros externa (condição de arbitragem).  Temos, portanto, que o banco central não tem controle sobre a política monetária, que será unicamente usada para garantir o câmbio fixo.  Uma expansão fiscal deveria portanto ter um grande impacto, uma vez que a política fiscal desencadeia uma acomodação monetária, de modo que a afirmativa é VERDADEIRA. 

b) FALSA.  As exportações podem sim superar o produto.  O PIB é o valor agregado da economia.  Se grande parte das exportações e importações forem de produtos intermediários, podemos conceber de um país que exporte mais do que o valor de seu produto.  Um exemplo disso é Cingapura, que teve em 1997 uma razão entre as exportações e o PIB de 180%.  Na equação, o país teria um Q altíssimo e um X altíssimo, de modo que X fosse maior que Y. 

c) FALSA. A condição de Marshall-Lerner afirma que uma depreciação (apreciação) real conduz ao aumento (queda) das exportações líquidas.  Temos que as exportações líquidas são iguais às exportações menos as importações:

NX=X(Y*,() – (Q(Y,()

Temos da fórmula uma aparente ambigüidade do impacto de uma mudança no câmbio real sobre as exportações líquidas, uma vez que as importações devem aumentar (se supormos uma queda do câmbio real, ou seja, uma apreciação), mas o seu preço relativo cairá.  Como as exportações caem, o resultado final é ambíguo, já que se a queda no preço relativo das importações superar os outros dois efeitos, não podemos afirmar nada a respeito do impacto sobre as exportações líquidas.  

As evidências empíricas mostram que na realidade isso quase nunca acontece, de modo que a condição de Marshall-Lerner geralmente é verdadeira no “mundo real”.  O único senão é que no curtíssimo prazo, o impacto da queda dos preço relativos pode levar à um formato J nas exportações líquidas, enquanto a condição não for satisfeita.  

Mas de qualquer forma, se, como a questão diz, a condição de Marshall-Lerner for satisfeita, temos que necessariamente uma apreciação do câmbio real levará a um impacto negativo sobre as exportações líquidas, e NÃO ambíguo.

d) FALSO. Uma depreciação provoca (se a condição de Marshall-Lerner vigorar) o aumento do produto e a melhoria da balança comercial.  A depreciação realmente afeta a poupança e o investimento: faz isso por afetar a demanda por bens produzidos internamente, e, portanto, aumentar o produto.  Um produto maior conduz ao aumento da poupança em relação ao investimento ou, de modo equivalente, à diminuição do déficit comercial.  Não podemos esquecer que NX (X,Q) e que X(Y,() e Q(Y*,(), de modo que claramente uma depreciação ou apreciação tem impacto sobre NX.
3ª Questão:

a) Como o câmbio real = EP* / P, temos que se os preços domésticos aumentaram rapidamente devido à inflação durante a guerra, uma volta ao câmbio nominal na paridade de antes da guerra deixaria o câmbio real supervalorizado, de modo que os produtos britânicos não seriam competitivos.  A apreciação da taxa de câmbio real provocaria um deslocamento da DA para a esquerda, afastando ainda mais o produto do seu nível de pleno emprego. Ou poderíamos pensar também que uma apreciação da taxa de câmbio desloca a IS para a esquerda e como a taxa de câmbio é fixa, a LM deve se deslocar para a esquerda para “acomodar” o deslocamento da IS (ou seja, há uma contração da demanda agregada).  Lembrando que a apreciação da taxa de câmbio desloca tanto a IS quanto a DA para a esquerda pois uma taxa de câmbio mais apreciada reduz as exportações e aumenta as importações e supondo válida a condição de Marshall-Lerner, há uma redução do saldo da Balança Comercial.

Um ajuste econômico através dos preços necessitaria de uma queda relativa dos preços domésticos, o que é muito doloroso aos agentes econômicos por diversas razões, entre as quais destacamos os sindicatos e a dificuldade de baixar os salários nominais.  No gráfico, necessitaríamos de um deslocamento para baixo da curva de oferta agregada, o que se traduz na prática a uma depreciação real.  O processo pode demorar algum tempo e tende a ter um custo econômico e político elevado.  Como a Grã-Bretanha estaria voltando a um padrão antigo, que não reflete a realidade econômica vigente, ela teria que ter uma deflação para recuperar a competitividade.  



b) Como o câmbio real é igual ao câmbio nominal vezes a relação dos preços estrangeiros e domésticos, temos que podemos ajustar a economia através de uma desvalorização ou depreciação nominal.  Isto é, ao invés de adotar o padrão ouro com câmbio de antes da guerra, a Grã-Bretanha poderia adotar sim o padrão ouro, mas a um nível diferente, mais desvalorizado, que refletiria melhor as condições econômicas vigentes.  Dessa maneira, o país poderia manter a competitividade econômica e voltar ao câmbio fixo sem uma profunda recessão, que foi o que de fato ocorreu quando a Grã-Bretanha tentou voltar ao nível antigo do padrão ouro.  Uma outra possibilidade seria a adoção de um câmbio flexível ou flutuante, onde o mercado determinaria o valor da libra esterlina.  É claro que na época essa seria uma proposta radical, mas de fato ela também não levaria a uma recessão profunda e ajustaria a economia de maneira mais rápida e não-dolorosa, através de uma depreciação nominal, que aumentaria a demanda agregada.

4ª Questão:

a) Primeiramente, sabemos pela condição de paridade que sob taxas de câmbio fixas:

i = i*

E assim, um aumento na demanda por títulos da dívida doméstica, por parte dos investidores estrangeiros, faz com que haja uma pressão para uma apreciação da taxa de câmbio, além de pressionar a taxa de juros dos títulos domésticos para baixo. 

Como estamos sob taxas de câmbio fixas, o Bacen tem de intervir no mercado, aumentando a oferta de títulos da dívida pública, em troca da moeda estrangeira (aumentando as reservas do Bacen).

b) Com base na resposta anterior, podemos analisar o resultado dessa operação no balancete do Banco Central:

	ATIVO
	PASSIVO

	
Títulos da Dívida 



Reservas em Moeda Estrangeira
	Base Monetária


Como as mudanças ocorrem por uma transferência de ativos (títulos públicos por moeda estrangeira), não há qualquer variação sobre a base monetária. 

Assim, podemos concluir que o único efeito do aumento da demanda por títulos domésticos por investidores estrangeiros é o de alterar a composição do balancete do Banco Central, sem efeitos sobre a base monetária.

5ª Questão:

Supondo uma economia sob taxas de câmbio fixas. Tendo a equação de paridade da taxa de juros:

it = it* + [(Eet+1 – Ē)/Ē]

e sabendo que antes do ataque especulativo i = i* = 10%, vemos:
it = 0,10/12 + [(0,33 x 0) + (0,33 x 0,15) + (0,33 x 0,30)] = 0,0083 + 0,15 = 0,1583

Ao ano:

it = 0,1583 x 12 = 190% a.a.
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