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. Suponha que o Banco Central queira diminuir a inflacao de 10% para 5%.
A taxa natural de desemprego é de 6%, a razao de sacrificio é igual a 1 e
a lei de Okun é descrita por u; — us—1 = —0,4(gyt — 3%).

. Descreva a trajetéria do desemprego, do crescimento do produto e do
crescimento monetario:

(a) Em 1 ano;
(b) Em 5 anos.

. Se a razao de sacrificio for constante, podemos dizer que a velocidade da
desinflacao é irrelevante? Explique.

. Explique a famosa frase de Milton Friedman
Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon.

. Explique a Teoria de Rigidez Nominal de Taylor e suas implicagoes sobre
a estratégia de desinflacao e o nivel da taxa de desemprego.

. (Prova 2012): Utilizando o ferramental tedrico desenvolvido na primeira
parte do curso, racionalize de forma sucinta as seguintes afirmagoes.

O Produto Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre con-
solidou, entre analistas, a percepcdo de que a capacidade do pais
de crescer no futuro, sem pressoes inflaciondrias, encolheu e es-

taria hoje entre 3% e 3,5%. (Valor Econémico - 03/09/2012)

. (Prova 2012): Nés vimos em aula que o Federal Reserve (Banco Central
americano), em seu comunicado & imprensa, sugeriu (mas nao garantiu!)
que a taxa de juros americana (federal funds rate) permanecerao proximas
de zero até fins de 2014.

(a) Qual é a finalidade deste tipo antncio? Explique como este tipo de
anincio atinge sua finalidade. Sejam sucintos.



Recentemente, em 31/08/2012 durante uma conferéncia, Michael Wood-
ford (economista da Columbia University) sugeriu que ...

A more useful form of forward guidance, I believe, would
be one that emphasizes the target criterion that will be used
to determine when it is appropriate to raise the federal funds
rate target above its current level, rather than estimates of
the ‘lift-off’ date.

Tradugao livre (e mais detalhada) do seu argumento: em vez de
anunciar uma estimativa para a data final do ciclo de juros baizos,
uma forma mais util de guiar as expectativas forward-looking seria
através de uma meta pré-estabelicida. Fssa meta pré-estabelicida
determina quando € apropriado aumentar o federal funds rate acima
do seu nivel atual.

Em particular, Michael Woodford sugeriu uma meta para o PIB
nominal.

(b) Explique, sucintamente, como uma meta para o PIB nominal “deter-
mina quando é apropriado aumentar o federal funds rate acima do
seu nivel atual.”

(c) Dé dois argumentos justificando por que o modelo proposto por
Woodford seria mais eficaz para estimular a economia em relagao
a maneira como o Federal Reserve vem guiando as expectativas.

(d) Dé um argumento justificando por que a maneira como o Federal
Reserve vem guiando as expectativas é melhor do que o modelo pro-
posto por Woodford.

8. (Prova 2013) Alexandre Schwartsman, em sua coluna no Valor Econémico
do dia 04/04/2013, escreveu:

... para reduzir a inflagao nao hd alternativa a menor utilizagcao
dos recursos, ou seja, crescimento mais lento.

Para justificar tal afirmacao, foi apresentado o grafico abaixo, com a
evolugdo de uma medida de utilizagdo de recursos (linha cinza, com es-
cala no eixo esquerdo) e uma medida de nicleo de inflagdo seis meses a
frente (linha preta, com escala no eixo direito).

(a) Com o uso de equagoes derivadas ao longo do curso, e poucas palavras,
explique a racionalidade econémica da afirmacao de Schwartsman.

Definigoes:
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e A medida de utilizagdo de recursos é uma média ponderada “en-
tre a taxa de desemprego (na verdade seu complemento) e o nivel
de utilizagao de capacidade instalada no setor industrial”.

e O nucleo de inflacao é uma medida de inflacao que exclui ou
atribui menor peso a mudangas sazonais e circunstanciais dos
precos de determinados bens.

(b) Qual conceito de formagao de expectativas é consistente com a dindmica
apresentada no grafico? Justifique com poucas palavras.

(¢) Schwartsman também afirma, no mesmo artigo, que
“Nao hd nada anémalo na infeliz combinagdo ’pibinho-inflacdozona’:
pode ser resultado das limitagoes da oferta.”

Com base nas equagoes derivadas ao longo do curso, e poucas palavras,
explique a racionalidade econémica da afirmacao acima.

9. (Prova 2014) : No artigo “The Ends of Four Big Inflations”, de 1982,
Thomas Sargent discute o processo de desinflagao que ocorreu em quatro
paises europeus apds a 1* Guerra Mundial. A figura abaixo mostra a
evolugao do nivel de precos para a economia alema de 1919 a 1924.
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No dia 15 de outubro de 1923, foi decretada uma reforma monetéaria que,
entre outras coisas, colocou um limite na quantidade de marcos (moeda
alema na época) que poderiam ser emitidos pela autoridade monetéria



alema. Em novembro de 1923, conforme mostra a figura, o nivel de pregos

se estabilizou.

(a) Desenvolva, com auxilio da curva de Phillips, um argumento que jus-
tifique a estabilizagdo de pregos repentina que ocorreu na Alemanha.

(b) Como periodos de inflagao alta afetam a rigidez de precos na econo-
mia? Justifique sua resposta com poucas palavras.

A tabela abaixo mostra a evolucdo da producao per capita para

economia alema entre 1920 e 1927.

Table G6

Index of Physicat Volume
of Production per Capita in Germany

Year

Index of
Production

Year

index of
Production

1920
1921
1922
1923

61
77
86
34

1924
1925
1926
1927

17
50
86
111

Source; Graham [7, p. 287).

(c) Esta evidéncia invalida a prescri¢ao de politica de Taylor que pregava
um processo de desinflacao gradual? Justifique sua resposta com

poucas palavras.

10. Explique, detalhadamente, o que é inconsisténcia temporal e dé exemplos.

11. (Prova, 2011): Proponha um teoria econémica que justifique o impasse
narrado abaixo sobre a questao orgamentaria nos EUA:

Os integrantes do chamado supercomité para redu¢ao do déficit
dos Estados Unidos admitiram hoje o fracasso na busca por
um acordo. Estamos profundamente desapontados por nao ter-
mos consequido obter um acordo bipartiddrio para a reducao do
déficit”, anunciaram a senadora democrata Patty Murray e o
deputado republicano Jeb Hensarling, copresidentes do Comité
Congunto de Redugdo do Déficit, em comunicado conjunto. (Es-

taddo, 21/11/2011.)

12. (Prova, 2012) Utilizando o ferramental teérico desenvolvido na primeira
parte do curso, racionalize de forma sucinta as seguintes afirmacoes.

O ‘abismo fiscal’ tornou-se uma preocupacdo dos americanos
apds 0s sucessivos fracassos de democratas e republicanos na
tentativa de chegar a um acordo sobre como reduzir os déficits
or¢amentdrios. Os republicanos querem a extensdo dos beneficios
fiscais concedidos aos mais ricos, defendendo cortes nos gastos



13.

de programas governamentais tidos por eles como dispendiosos.
Jd os democratas pretendem manter os beneficios apenas para
0s mais pobres. Sem um acordo entre governistas e opositores,
estabeleceram-se os cortes automdticos. (...) A efetiva¢ao dos
cortes levaria os EUA a um aperto fiscal cuja escala ndo € vista
desde 1969, quando o governo teve que aumentar os impostos
para arcar com os custos da guerra do Vietnd. (...) Segundo
o Escritorio de Or¢camento do Congresso americano, sob esse
cendrio, o PIB (Produto Interno Bruto) americano encolheria
0,5% em 2013. (Valor Econémico - 23/08/2012)

na qual nao se chega a um consenso, ja que um partido espera que o outro
ceda quando o nivel da divida for suficientemente alto. Na auséncia de
um acordo, estabeleceu-se os cortes automaticos. Entretanto, isto gerou
uma nova “war atrittion”, na qual o evento focal catastréfico, ao invés de
um nivel de divida suficientemente alto, era a possibilidade da recessao
devido ao aperto fiscal oriundo da efetivagao dos cortes.

(Prova, 2011): A idéia desta quest@o é derivar formalmente o seguinte
argumento:

Os BCs devem refletir em média um grau de conservadorismo
maior do que o da sociedade. E dessa forma que se da sua
contribuicao para a estabilidade de precos. Se isso nao ocorrer,
o risco de inflagdo aumenta.

Afonso Bevilaqua, ex-diretor de Politica Econémica do Banco Central -
Estadao, 28,/10,/2006.

Considere a seguinte curva de Phillips:
T — 7y = —a(ug — Up)
coma=1c¢eu, =6%.

(a) Suponha expectativas racionais. Se o governo se comprometer (de
forma crivel) com uma politica monetaria que gere m = 4%, o que
acontece com u; e m; no médio prazo? E no curto prazo?

Para os préximos itens, suponha que a sociedade tenha uma fungao
perda:
L(’]Tt,ut) = (’/Tt — ’/T*)2 + A(’U,t — U*)2

onde 7™ = 4% e u* = 4%, e A é o peso atribuido aos desvios do
desemprego do nivel preferido, u*, pela sociedade.



(b) Suponha que o governo anuncie uma politica que gere 7, = 4% e
os agentes acreditam, tal como no item a), mas o governo nao a
implementa. Suponha que o BC consiga controlar perfeitamente 7y
(via politica monetdria). Qual é o valor de 7; que minimiza a fungao
perda no periodo t sujeito a restrigao de que a curva de Phillips nao
pode ser violada? Qual é o valor de u; de curto-prazo associado a
esta politica?

Dica: este item envolve um pouco de cdlculo e dlgebra. Vocés tém

; C 0.06+0.04A
que chegar no sequinte valor: m = 0.1 — T

(¢) Mesmo que vocé ndo tenha conseguido resolver o item b), mostre
que, se A > 0, a politica implementada no item b) gera mais inflagdo
que a implementada no item a) no curto-prazo.

é agora a anélise foi de curto-prazo. Explique intuitivamente (néo

d) Até ilise foi d t Expli intuiti te (na
precisa de dlgebra) o que acontece no médio-prazo com o viés infla-
cionario quando A > 0. E quando A = 07

(e) Interprete a afirmagdo acima. Enfatizem a relagdo entre credibili-
dade, inconsisténcia temporal e conservadorismo do BC. Obs.: por
conservadorismo, entende-se atribuir um maior peso a estabilidade
dos precos, ou seja 0 A do BC é menor que o A da sociedade.

14. (Prova 2013) : Em artigo do Estadao no dia 27/03/2013, foi noticiado:

“Ao dizer que 'ndo acredita em politicas de combate a in-
flacdo que olhem a reducao do crescimento economico’, Dilma
[Rousseff] disparou a redugdo das taxas na curva a termo, em
meio a percep¢do de que a alta da Selic ndo estd no horizonte.”

Obs: “grosso modo”, taxas na curva a termo sdo as taxas de juros que o
“mercado espera” que vigore periodos a frente.

(a) Apesar da presidente Dilma Rousseff nao ser responsével pela condugéo
da politica monetaria, sua fala “disparou a redugao das taxas na curva
a termo”. Por que?
Obs.: sua resposta deve envolver conceitos que foram desenvolvidos
ao longo do curso.

(b) Proponha um arranjo institucional para que se evite interferéncias
do poder executivo na condugao da politica monetéaria.



()

No mesmo dia, foi noticiado em outro artigo do Estadao que Alexan-
dre Tombini convocou uma entrevista para esclarecer a fala da pres-
idente. Em particular, o presidente do Banco Central disse:

O que posso assequrar a vocés € que, se e quando for pre-
ciso usar o instrumento de politica monetdria para o controle
da inflacao, isso ocorrerd. Como tenho afirmado inumeras
vezes nas ultimas quatro ou cinco semanas.

Este antncio é crivel? Justifique sob a dtica da inconsisténcia tem-
poral.

15. (Prova 2014): Em um comentario do FED de Cleveland, estimou-se a
seguinte equagao para os EUA,

Up — U1 = & + Bgye,

considerando uma janela moével de 10 anos. Os resultados estao reportados
na figura abaixo:
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Mostre algebricamente como usar os coeficientes estimados para re-
cuperar a taxa de crescimento normal da economia.

Explique porque a instabilidade destes coeficientes ao longo do tempo
deveria limitar o uso ativo da politica econdémica.

Este é o principio de Brainard: como os efeitos da politica economica
sao incertos, as politicas econdmicas mais ativas levam a mais in-
certeza.

Ao fazer a dlgebra descrita no item a), obtém-se a seguinte trajetéria
para a taxa de crescimento normal.
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(c) Se a trajetéria acima descreve de fato a trajetéria da taxa de cresci-
mento normal para os EUA, o que ocorreria com a inflagdo se a
taxa de crescimento normal antes de 1985 fosse usada para calibrar
a politica monetéria apds 1985.

16. (Prova 2014): O regime de metas de inflagio foi adotado no Brasil em
1999. Desde 2006, o Banco Central considera uma meta de 4,5% com
banda de 2% para cima e para baixo. A tabela abaixo reporta duas es-
tatisticas para os anos t = 2007, ...,2014. Primeiro, a inflagao anual real-
izada no ano anterior t — 1. Segundo, a expectativa de inflagdo no inicio
do ano t para o ano t + 1.

Ano t 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inflagao realizada em t — 1 (%) 3,1 4,5 5,9 4,3 5,9 6,5 5,8 5,9
Expectativa de inflagio para £ + 1 (%) 1,0 1,0 15 15 15 5,0 5,5 5,5

(a) Sob a dtica da inconsisténcia intertemporal, é possivel racionalizar as
trajetorias destas séries? Justifique a sua resposta. Observagao: nao
hé resposta correta, a nota serd dada de acordo com a justificativa,
na qual deve estar claro o conceito de inconsisténcia intertemporal.

(b) Aponte uma possivel mudanga institucional que poderia reduzir as
expectativas de inflacao dos agentes para 2015. Justifique com poucas
palavras a sua resposta.

17. (Prova 2015): Considere a curva de Phillips vista em aula.
Ty =T + 1+ 2 — quy

No debate eleitoral da TV Record, no dia 19/10/2014, a entao candidata-
presidente Dilma Rousseff disse considerar “muito grave a proposta de 3%
de taxa de inflacao, por que vai repetir a velha histéria: para ter 3%, vai
triplicar o desemprego para 15%, e elevar taxa de juros a 25%. A receita
é a mesma: recessao, recessao, recessao.”



(a) Suponha que a presidente tinha em mente algum conceito de médio-
prazo (ndo necessariamente o que foi visto em aula) quando fez esse
argumento. Como racionalizar esse argumento usando a curva de
Phillips acima?

(b) Mostre que a curva de Phillips acima pode ser reescrita da seguinte
forma:

i — my = —a(up — Up)

(c) Suponha que a presidente tinha em mente o curto-prazo quando fez
esse argumento. Suponha também expectativas adaptativas, que a
taxa de inflagao corrente é de 6% e que a taxa natural de desemprego
¢ de 5%. Compute a taxa de sacrificio implicita na argumentagao da
presidente.

(d) Lawrence Ball, em um artigo de 1995, computou a taxa de sacrificio
de vérios processos desinflacionarios ao redor do mundo. Na amostra,
a taxa de sacrificio média é de 0.82, variando entre -0.23 (Japao) e
2.52 (Alemanha). Aponte duas razoes pelas quais as taxas de sac-
rificio podem variar ao redor do mundo.

(e) A discrepéncia entre a taxa encontrada no item c¢) e a média amostral
de 0.82 é plausivel? Justifique sua resposta com poucas palavras.

(f) E possivel levar a inflacio a 3% de forma rapida sem gerar excesso de
desemprego no curto prazo? Se sim, por que muitos paises tem altas
taxas de inflagdo? Faca uma pequena redagao (3 a 5 paragrafos) elab-
orando sobre esses perguntas. Sua resposta deve ser a mais completa

possivel.
(g) Seja um modelo OA-DA, do tipo: DA: m +v = p+y; OA: p =
PeH+ My —y").
e Resolva analiticamente para os niveis de equilibrio do produto e
dos precos.

*

e Suponha A\ = 2/3;m = T;v = 6;9y* = 5 e p° = 3. Quais os
valores de p e y de equilibrio?

e Avalie os resultados acima a luz da critica de Lucas.

e Quais seriam os resultados encontrados sob a hipdtese de pre-
visao perfeita? Comente.

18. (Prova, 2011): Considere os graficos abaixo, que descrevem a trajetéria
do produto para duas economias. Suponha que um choque tenha ocorrido
emt=r.

(a) Que tipo de choque e formagao de expectativas sdo consistentes com
a trajetoria descrita no primeiro grafico? Explique.

(b) Que tipo de choque e formagao de expectativas sdo consistentes com
a trajetéria do segundo grafico? Explique.
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(¢) Qual dos dois choques teria que ocorrer sistematicamente para o PIB
ser um passeio aleatdrio? Explique.

Lembrem-se que existem varias respostas para o exercicio pro-
posto acima!

19. (Prova 2012): Suponha o seguinte modelo de demanda agregada e oferta
agregada visto em aula:

(DA) m+v=p+y
(OA) p=p"+(y—y")
(a) Resolva o equilibrio do modelo para y e p, de acordo com a abordagem
OA-DA tradicional. Critique o uso desta resolugdo para previsao.
(b) Resolva o modelo considerando previsdo perfeita.

(¢) Resolva o modelo considerando que os agentes formam expectativas
sobre o crescimento monetario, ou seja, m¢, e que o erro de previsao
pode ser escrito como &,, = m — m°.
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(d) Compare e explique as diferencas entre os multiplicadores de politica
monetdria obtidos nos itens (a), (b) e (c).

20. (Prova 2013): Considere uma economia cuja dindmica seja governada
pelas seguintes equagoes:

Demanda Agregada: my = p; + y¢
“Lei de Okun”: ug — up = =By — y*),
Curva de Phillips:  pr = A\pe—1 + (1 — N)pf — a(us — uy)

Note que nesta economia uma parcela A € [0, 1] dos contratos é indexada
ao nivel de pregos do periodo anterior, ao passo que a restante, correspon-
dente a 1 — A, é ajustada de acordo com a expectativa do nivel de pregos
para t.

(a) Considere A = 0, de modo que a economia opera sem indexagao.
Resolva o sistema de equagoes para (pg, U, Yt )-

(b) Suponha que p§ seja formado através de expectativas adaptativas.

Neste caso, encontre jut .
my

(c) Agora, suponha que os agentes formam p§ por expectativas racionais

na auséncia de choques nao-antecipados sobre a economia. Determine
duy
dmy *

(d) Finalmente, considere A > 0, de maneira que, agora, a economia
opera com algum grau de indexag@o. Suponha que os agentes formam
p; através de expectativas racionais, ainda na auséncia de choques
nao-antecipados. Nesse caso, a moeda é neutra? Qual é o efeito de
um aumento da indexagao? Justifique suas respostas.
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