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Instrugoes: (i) Nenhum tipo de consulta serd tolerado; (ii) A prova tem
duragdo de 1 hora e 45 minutos; (iii) Escreva seu nome em todas as folhas
utilizadas; (iv) A interpretagdo das questoes é parte da prova, ndo serdo re-
spondidas quaisquer questoes durante a prova. Interpretagoes razodveis serao
consideradas. (v) Numere as folhas de prova, para facilitar a corregdo. (vi) Nao
pode usar calculadora. Use bem seu tempo.

Boa prova!

12 Questao [2 pontos|

Suponha que a economia encontre-se na seguinte situagao:
Passivo externo liquido/PIB=40%
Taxa de crescimento anual do PIB=4%
Taxa de juros liquida dos investimentos internacionais=2%

a) (1 ponto) Qual o saldo na Conta-corrente (CC) que mantém estdvel
a razao Passivo Externo/PIB? O resultado é positivo ou negativo? Qual a
racionalidade econdémica do resultado?

Resposta: O saldo na conta-corrente que mantém estavel a razao Passivo
Externo/PIB pode ser obtido pela seguinte relagao:
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Em que as varidveis sao definidas tais como em aula. Assim, introduzindo os
valores do enunciado, obtemos:

NX,
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= (0,02 — 0,04) %0, 4

NX,
Y,

= —0,008



Portanto, -0,8% do PIB. Ou seja, dado que a economia cresce mais do que a
taxa real de juros, o passivo externo tenderia a se reduzir como proporcao do
PIB e, assim, a economia conseguiria estabilizar a razao Passivo Externo/PIB
mesmo tendo déficits em conta-corrente.

b) (1 ponto) Suponha, agora, que a taxa de crescimento anual do PIB seja
igual a 2%, e que a taxa de juros liquida dos investimentos internacionais seja
igual a 4%. Se a economia mantiver saldo nulo na conta corrente (CC) por dez
anos, qual serd o passivo externo liquido apés esse periodo? (pode usar juros
simples).

Resposta: Considerando saldo nulo em conta-corrente, em dez anos, o
passivo externo liquido serd de:
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Biyio  Bi(1+10%0,04 —10%0,02)
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=0,4(1+0,4—0,2) =0,3(1,2) = 48%

22 Questao [1 ponto]

Considere que a autoridade monetaria de um pais siga a regra de Taylor, dada
por:
i =1+ a(m — 7)) + blus — uy)

Onde 7* é a meta de inflacao, e ¢* é a taxa de juros neutra consistente com a
meta.

a)Explicite a condigdo sobre o parametro o que deve ser obedecida para que
a politica monetdria seja eficaz (ou seja, para que a inflagdo convirja para a
meta, 7*). Explique também a intuigdo subjacente a essa condicao.

Resposta: O principio de Taylor estabelece que o que afeta a demanda
agregada é a taxa de juros real, e nao a nominal. Note que foi isso o que
supusemos na parte I do curso, na derivacao da curva IS. Assim, diante de um
aumento da inflacao, o BC deve aumentar a taxa de juros real para conter o
crescimento da economia e reduzir a inflagdo. Para que isso ocorra, deve-se
impor a > 1, de modo que o aumento na taxa nominal seja superior a um
aumento na taxa de inflacdo e, assim, leve ao aumento da taxa de juros real.



32 Questao [3 pontos| Verdadeiro ou Falso, JUS-
TIFIQUE

a) (0,75 ponto) O efeito Oliveira-Tanzi prevé que a receita fiscal, em termos
reais, tende a se manter constante em um contexto de hiperinflagao .

Resposta: Falso. O efeito Oilveira-Tanzi prevé que a receita fiscal, em
termos reais, tende a deteriorar-se em um contexto de hiperinflacdo. As de-
fasagens no recolhimento de impostos provocam a corrosao inflacionaria das
receitas fiscais.

b) (0,75 ponto) A teoria da Equivaléncia Ricardiana estabelece que redugoes
temporarias de impostos nao tém efeito sobre o produto .

Resposta: Verdadeiro. Dada a restrigao orcamentaria do governo, os agentes
antecipam que a redugao temporaria dos impostos serd acompanhada por um
aumento futuro dos mesmos, que deverd ser pago pelos agentes. Assim, au-
mentariam a poupanca para fazer frente aos impostos maiores no futuro, nao
afetando o consumo nem a atividade econdmica.

¢) (0,75 ponto) A ilusdo monetaria pode ser considerada tanto um custo
quanto um beneficio da inflacao.

Resposta: Verdadeiro. Por um lado, quanto maior e mais variavel a taxa de
inflacdo, mais as pessoas tendem a cometer erros sistematicos quanto & avaliagao
de variagoes reais e nominais. Isso prejudica o cdlculo econémico, afetando neg-
ativamente o investimento e o crescimento economico. Trata-se, portanto, de
um custo da inflagao. Por outro lado, uma taxa de inflacao maior permite uma
reducao do salario real sem a necessidade de reducao do salario nominal: basta
aumentar o saldrio nominal a uma taxa inferior a inflagio. Como os trabal-
hadores tendem a aceitar mais facilmente a segunda opg¢ao, e como reducoes no
salario real podem ser necessarias para acomodar choques de oferta, trata-se de
um beneficio da inflagao.

d) (0,75 ponto) Em um regime de meta para inflagio, a depreciagio cambial
nao tem qualquer papel, nem direta, nem indiretamente.

Resposta: Falso. Basta notar que uma depreciagao cambial, ao aumentar
a demanda agregada, via exportagoes liquidas (pelos motivos vistos na parte II
do curso), afeta indiretamente a taxa de inflacdo, podendo induzir uma reagao
da politica monetaria. A indexacao parcial dos precos a inflacao, formal ou
informal, também pode gerar repercussoes secundarias de depreciagoes cambiais,
que devem ser combatidas pela politica monetéaria.



4? Questao [2 pontos]

Considere as seguintes varidveis:
B;: nivel da divida publica ao final do ano t;
G:: Nivel de gastos do governo em t;
T;: Nivel impostos menos transferéncias em t;
r: Taxa de juros real
g: Taxa de crescimento do produto

a) (0,5 ponto) Escreva a equacio da evolucdo da razao da divida/PIB (con-
forme visto em aula e na apostila), na sua forma aproximada. N&o precisa
derivé-la.

Resposta:
By By
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b) (0,5 ponto) Suponha que a razdo divida/PIB seja de 80%, a taxa de juros

real seja de 3% e a taxa de crescimento do PIB seja de 2%. Qual o superdvit
primario, em porcentagem do PIB, necessario para manter constante a razao

divida/PIB?

Resposta: Basta substituir os valores do enunciado na expressao derivada.
Logo, fazendo o termo do lado esquerdo igual a zero (ou seja, mantendo con-
stante a razao divida/PIB), temos:
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¢) (1 ponto) Explique como um aumento da percepcao de risco pelos investidores

= (0,01)0,8 = 0,008 = 0,8%doPIB

pode desencadear um circulo vicioso que torne a razdo divida/PIB explosiva.

Resposta: Assuma que, diante do aumento da percepcao de risco, os investi-
dores passem a exigir uma taxa de juros real, r, mais alta para o financiamento
da divida publica. Com isso, o superdvit necessirio para manter constante a
razao divida/PIB aumenta. O governo, entao, vé-se diante de duas alternativas:
I- Aumentar o superavit primério para estabilizar a divida.

Nesse caso, seria necessario reduzir gastos ou aumentar impostos, ambas
medidas recessivas e que geram uma redugao em g. Além disso, tais medidas
podem gerar alto custo politico, aumentando ainda mais a taxa r requerida pelos
investidores. Em ambos os casos, o superavit necessario para a estabilizagao da
divida passa a ser ainda maior.



II- Nao aumentar o superdvit, ou ndo aumenta-lo o suficiente.

Nesse caso, a divida comegaria a crescer, de modo que os investidores pas-
sariam a exigir taxas de juros reais ainda maiores, o que faria a razao divida/PIB
aumentar. Dado o aumento, os investidores exigiram r ainda maior, e ainda
maior seria o superdvit primdrio necessario para estabilizar a razao divida/PIB.

Conclui-se que, em ambos os casos, um aumento inicial na percepgao de risco
pelos investidores pode desencadear um circulo vicioso de aumentos sucessivos
na razao divida/PIB. E, se tal ciclo nao for quebrado, a razéo divida/PIB tornar-
se-ia explosiva.

52 Questao [2 ponto]

Em uma hiperinflacao, a inflacao tende a subir continuamente, até que caia
abruptamente, como consequéncia de uma plano de estabilizacao. Pergunta-se:

a) (1 ponto) Enquanto a inflagdo estiver subindo, qual dois dois é maior: o
imposto inflacionario ou a senhoriagem? Interprete.

Resposta: A senhoriagem é a receita obtida pelo governo com a emissao de
moeda. A inflagao, por sua vez, pode ser encarada como um imposto sobre os
encaixes monetarios reais. A aliquota 7 reduz o valor real da moeda retida, ou,
em outras palavras, corréi o poder de compra da moeda. Tal perda no poder
aquisitivo da moeda é o imposto inflacionario. Assim como ocorre com impostos
em geral, um aumento na aliquota induz uma reducao, pelos individuos, na
variavel sobre a qual incide a aliquota, denominada base tributaria. Logo, uma
inflacao crescente induz uma redugao na demanda real por moeda, de modo
que a arrecadacao do governo, ou a senhoriagem, é menor do que o imposto
inflacionario. Formalmente:
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Em que ~&- ¢ a receita de senhoriagem, 57 é o imposto inflaciondrio e —F- é

a variagao na demanda real por moeda. Como a demanda por moeda é decres-
cente na inflagao esperada, uma inflagao crescente implica uma inflagao esperada
também crescente e, com isso, o ultimo termo do lado direito (variagdo dos en-
caixes reais) é negativo. Portanto, a senhoriagem é menor do que o imposto
inflacionario.

b) (1 ponto) Quais sdo os elementos de uma plano de estabilizagio ortodoxo?
E de um plano de estabilizagao heterodoxo?



Resposta: Conforme visto em aula, sao dois os elementos de um plano de
estabilizacao ortodoxo:

I- Reforma fiscal que implemente uma reducao crivel do déficit fiscal (receita
e despesa).

IT- Comprometimento crivel, pelo Banco Central, com a ndo monetizacao do
déficit.

Um plano de estabilizagao heterodoxo inclui, além dos dois primeiros, um
terceiro:

ITI- Politica de rendas: por exemplo, com controle de pregos e/ou saldrios,
a URV etc.



