Teorla Macroecondmica Il - 2013.2 - PUC-Rio

Prova G3

Instrugdes: (i) A prova vale 10 pontos; (ii) Nenhum tipo de consulta ser4 tolerado; (iii) A
prova ird de 9h05m até 11h; (iv) Escreva seu nome em todas as folhas utilizadas.

Questdio 1. [3,5 pontos] Os trechos abaixo foram extraidos dos textos The Death of
Inflation Targeting e Inflation Targeting: Fix It, Don’t Scrap It, escritos,
respectivamente, por Jeffrey Frankel (professor da Harvard University's Kennedy
School of Government) e Michael Woodford (professor de Columbia).

a) [1,0 ponto] Mencione os aspectos principais de um regime de metas para a inflagio
(RM), explicando brevemente a racionalidade econdmica de cada um deles.

b) [1,5 ponto] 7(...) a relativa constancia da inflagSo esperada resulta em um trade-off
estavel na Curva de Phillips, com o qual a politica monetéria pode com maior sucesso
estabilizar variaveis reais em resposta a choques transitérios.” (M. Woodford)

Explique por que a estabilidade das expectativas de inflagio no RMI facilita que a
politica monetéria corrija as flutuagdes do produto e emprego.

(CP)m, = mf — a(u, — uy)

Com expectativas desancoradas (i.e. diferentes da meta de inflag8o), o argumento
acima ainda é vélido?

c) [1,0 ponto] "O RM [regime de metas] comegou a receber golpes pesados ha alguns
anos atras (andlogamente as crises que atingiram as metas de taxa de cdmbio na
década de 1990). Talvez 0 maior revés tenha sido atingido em setembro de 2008,
quando se tornou claro que os bancos centrais guiados pelo RM ndo prestaram
atencdo suficiente para bolhas nos precos dos ativos.” (J. Frankel)

Explique por que a formagSo de bolhas de ativos, que eclodiram na Crise de 2008,
levantou criticas ao regime de metas de inflagdio (RMI). Cite outra critica associada ao
1 RMI, explicando sua racionalidade econdmica.

Questlio 2. [2,5 pontos] Os trechos abaixo foram extraidos da matéria publicada no
Valor Econbmico de 18/09/2013, intitulada “FMI agora desaconselha ajuste fiscal
muito rigoroso”. As questSes devem ser respondides com o uso da restricho

orcamentdria do governo:
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:)éi!i:::;? F?o'scailml A cfepender. de como a atividade econdmica responde a reducdo do
P » @ 0 nivel dos juros ao crescimento, é ‘concebivel que um ajuste multo

e possa levar, pelo menos no curto prazo, a aumentar, em vez de diminuir, a
relac3o entre a divida e o PIB e os custos de empréstimos’, diz o estudo, que reavalia o
papel da politica fiscal nas economias avangadas apés a crise.”

Explique como um ajuste fiscal muito rigoroso pode levar a um aumento da razdo
divida/PIB ao longo do tempo.

b) [1,5 ponto] “Em paises que n3o enfrentam o tiroteio dos mercados, um ajuste a um
ritmo gradual parece mais indicado, nota o relatério. J3 no caso dos paises sob forte
press3o dos investidores, muitas vezes n3o resta opgdo a n3o ser antecipar as medidas
de consolida¢do das contas publicas.”

Explique por que, sob pressdo dos investidores, um ajuste fiscal agressivo pode ser
mals indicado. £ possivel, nesse caso, que a condugdo da politica fiscal caia em ciclo
vicioso?

Questio 3. [4,0 pontos] Os trechos abaixo foram extraidos da matéria “Summers
aponta risco de estagnacio secular nos EUA”, publicada no Valor Econdmico em

20/11/2013.

a) [1,5 ponto] ™A formulagdo de Larry de nossa situacdo econdmica atual é a mesma
que a minha. (...) ele trabalha a partir do entendimento de que nés estamos numa
economia em que a politica monetéria esté de fato restrita pela fronteira do juro zero
(...), e isso corresponde a uma situacio em que a taxa ‘natural’ de juros é negativa’,

escreveu Krugman.”
Utilizando graficos a partir das curvas LM e IS aumentada por expectativas, explique a
racionalidade econdmica do argumento acima.

LM'M—YL )
‘P—' (ll

IS:Y=C(Y-T)+I(Y,i—n°) +G.

b) [1,0 ponto] Uma meta do Banco Central mais elevada para a inflagdo (em 4%, por
exempio) poderia evitar o risco de “estagnacdo secular”? Cite também um argumento
contrério 3 inflaglo mais elevada, explicando sua racionalidade econdmica.

c) [1,5 ponto] “Segundo Krugman, Summers sugeriu que os EUA tém uma economia
cuja condicdo normal é de ‘demanda Inadequada’, e que sé chega perto do pleno
emprego quando hé bolhas.”

Explique, a partir do modelo IS-MP e com o uso de gréficos, como o estouro de uma
bolha no mercado de crédito pode levar a economia a uma recess8o.
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