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Instrucdes

- Nenhum tipo de consulta a qualquer material, animado ou inanimado, sera tolerado.

- A prova tem duragdo de 1h40min.

- Nenhum esclarecimento sobre a prova sera dado. A interpretacdo das questdes faz parte
da prova.

1) Segundo o Financial Times, a taxa de desemprego na Gra-Bretanha (calculada pela
International Labour Organization, ILO) subiu de 4,7% para 5,5% nos tltimos 9 meses,
apesar de o nimero de pessoas empregadas ter se mantido aproximadamente constante no
periodo. Explique como isso € possivel. (1 ponto)

Se o nimero de pessoas empregadas se mantiver constante, mas a forca de trabalho estiver
se expandindo, ¢ possivel ter um aumento na taxa de desemprego. Isso pode ser viso
através da defini¢cdo da taxa de desemprego:

u=U/L = (L-N)/L.

Com a expansao de L, apesar de N fixo, a taxa de desemprego aumenta.



2) Considere uma economia descrita pelas seguintes equagdes:

Ut — U] — - 0,2 (gyt — 0,04) (1)

T = T[et — (ut — 0,05) (2)

gyt = Eme - T (3)

Suponha que os agentes tém expectativas adaptativas, tal que ©°; = m ;.

a) Se no instante inicial a economia estd em seu equilibrio de médio prazo e a taxa de
expansdo monetaria ¢ de 14%, quais os valores da taxa de desemprego, da infla¢do e do
crescimento do produto? (0,5 ponto)

b) O governo anuncia um plano econdmico para reduzir a inflagdo para 4% em trés anos,
via iguais redug¢des ao longo do tri€nio, € manté-lo permanentemente neste nivel. Indique a
trajetoria da taxa de desemprego, do crescimento do produto, da inflagdo e da taxa de
expansdo monetaria de t+1 a t+5 tal que o governo atinja seu objetivo. (1,5 ponto)

¢) Suponha agora que inovagdes tecnologicas causaram um choque positivo permanente na
produtividade do trabalho a partir de t+1. Especifique qual(is) das relacdes acima sera(ao)
afetada(s) pelo choque positivo na produtividade. Qual o efeito do choque positivo na
produtividade no plano de desinflacdo seguido pelo governo? Explique com base nas
relagdes de determinagdo de pregos e de determinacdo de salarios. (1 ponto)

a)No equilibrio: ;= % — u; = 5%
Ui = U — gyt = 4%
Tt = Emt - yt = 14-4=10%

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
b) Taxa de desemprego 5 7 7 7 5 5
Taxa de crescimento do produto 4 -6 4 4 14 4
Inflagcédo 10 8 6 4 4 4
Taxa de expansao monetaria 14 2 10 8 18 8

¢) O aumento da produtividade modificard duas relagdes:

i) Ele modificara a lei de Okun (relag@o (1)), que tera uma taxa de crescimento normal
maior (ou seja, havera um valor mais alto no lugar do parametro 0,04). Esse efeito ocorre
porque, com o aumento de produtividade, o aumento no produto tem que ser ainda maior
para reduzir o desemprego (frente ao desemprego passado), ja& que os trabalhadores
empregados estdo, individualmente, produzindo mais.

ii) Ele modificard a curva de Phillips (relagio W/P,
(2)), ja que a taxa de natural de desemprego sera
reduzida. Assim, o valor 0,05 serd substituido por
um nuamero menor. Utilizando as relagdes de PS2
determinagdo de precos e de saldrios, o aumento da
produtividade desloca a curva de determinagdo de PS1
salarios para cima, reduzindo a taxa natural de
desemprego.
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Como conseqiiéncia do choque, o plano de desinflagdo acarretara um nivel menor da taxa
de desemprego ao longo do plano e um nivel maior de crescimento do produto t+I,
comparados com os valores calculados no item b.

=1 — (U — Un) = T - M = Up - Ug—> U=y - T + T

Chamando a taxa de crescimento normal de gy=:

Ui — Uy = 0,008gy+-0,2gy; .

Up - T+ Mg — Uy = 0,008g,+-0,2g ¢

Tt - T = 0,008gy+-0,2g

-2 =0,008g,+-0,2gy:

Como g+ aumenta, -0,2g,; tem que cair, ou seja, gy; aumenta.

*Exemplo numérico: trajetoria da desinflacdo se u, =4 e gy« = 5:

t t+1 t+2 +3 t+4 t+5
Taxa de desemprego 4 6 6 6 4 4
Taxa de crescimento do produto 5 -4 5 5 15 5
Inflagdo 10 8 6 4 4 4
Taxa de expansdo monetaria 14 4 11 9 19 9




3) Seja um modelo OA-DA, do tipo
yi= a*(m; - py)
pe=p°i+ A*(yi —y¥)

a) Considerando que y* =4, m =6, a =2, A = 0,1, encontre os niveis de equilibrio do
produto e dos precos no médio prazo. (0,5 ponto)

b) Suponha que o banco central aumente a oferta nominal de moeda de 6 para 9. Se as
expectativas forem adaptativas da forma p°=py.1, calcule o efeito no curto prazo sobre o
produto e sobre o nivel de precos.(0,5 ponto)

¢) Qual o impacto desta politica no nivel de produto e no nivel de pregos no médio prazo?
Em que horizonte de tempo vale a neutralidade de moeda? (0,5 ponto)

d) Que parametro(s) teria(m) que ser modificado(s) na economia para que o impacto da
expansao monetaria no nivel de produto fosse maior? (0,5 ponto)

e) Descreva qualitativamente o que seria modificado no resultado do item (c) se os agentes
tivessem expectativas racionais. Justifique. (0,5 ponto)

f) Calcule o efeito no nivel de produto e de precos da expansao monetaria do item (c) sob a
hipotese de previsao perfeita. Qual a implicagdo desta hipotese para a neutralidade da
moeda? (0,5 ponto)

a) No equilibrio: p = p.. Logo (da OA) y=y* =4
Substituindo na DA, tem-se que 4 =2*(6-p) > 2=6—-p —>p=4

b) OA: pu1 =pe + 0,1*(yer1 —4) (1)

DA: yi =2¥O —pir)  (2)

Substituindo (2) em (1): pir1 =4 + 0,1*%(18 — 2p1 —4) — 1,2¥p1 =54 — py1=4,5
Substituindo em (2): yi+1 =2*(9-4,5) = y1=9

¢) No médio prazo, o nivel de precos aumenta ainda mais e o produto retorna ao nivel do
produto potencial (y* = 4). Neste caso, a neutralidade da moeda vale no médio prazo: no
curto prazo, a expansdo monetaria aumenta o nivel de produto e o nivel de precos; no
médio prazo, a expansdo monetaria se reflete apenas em um aumento proporcional dos
pregos, ndo tendo nenhuma influéncia sobre o nivel do produto e sobre a taxa de juros.

d) Resolvendo o modelo:
pt=p° + A*( o*(m - p) — yi*)
pt=p/(1+ Aa) + ham/(1+ Aa) - Ay*/(1+ dat)

ye = a(me— (p° + My — y*)))
yi = Aay*/(1+ Ao)+ am/(1+ Aa) - ap®y/(1+ da)

O multiplicador da moeda em relacdo ao produto ¢ o/(1+ Aa), e, em relagdo ao prego, €
Ao/(1+ Aa).

Se a fosse maior, o efeito da expansdo monetaria no nivel de pregos e no nivel de produto
seria maior.

Se A fosse maior, o efeito da expansdo monetaria no nivel de pregos seria maior € no nivel
de produto seria menor.



Portanto, para o impacto da politica monetaria ser maior no nivel de produto, o parametro o
deveria ser maior e o parametro A deveria ser menor.

e) Se pelo menos parte do aumento da quantidade de moeda fosse esperado, e os agentes
tivessem expectativas racionais, o aumento no nivel de produto induzido pela expansao
monetaria no curto prazo teria sido menor e o aumento no nivel de precos teria sido maior.
Como as expectativas sdo racionais, 0s agentes ja esperariam algum aumento no nivel de
pregos (portanto, p°w1>p;) o que reduz o efeito da expansio monetdria no produto. O
produto s6 aumenta no curto prazo, neste caso, devido a erros de previsao dos agentes.

f) Com previsdo perfeita: pu = p°u

Substituindo na OA: yy1=y* =4

Na DA: 4= 2*(9 — pt+1) — Pt+1 = 7

Com previsdao perfeita, a moeda ¢ neutra (também) no curto prazo: aumentos na oferta
nominal de moeda induzirdo a um aumento proporcional nos precos e ndo afetardo o nivel
do produto.



6) No horario eleitoral gratuito, pode-se ouvir a proposta de substituir todos os impostos
vigentes no Brasil por um imposto Unico sobre cheques, ou seja, um CPMF com aliquota
muito maior. Comente a efic4cia de tal proposta a luz da Critica de Lucas. (1 ponto)

A “Critica de Lucas” nos diz que, ao fazer previsdes sobre os efeitos de uma mudanca na
politica econdmica, ndo se deve tomar como inalteradas as relagdes e o comportamento dos
agentes observados no passado. Isto ocorre porque tais relagdes sdo determinadas, entre
outras coisas, pelas politicas economicas do passado.

Examinada a luz da Critica de Lucas, a medida do novo imposto nao seria eficaz. A
instituicao do novo imposto levaria a uma mudanga no comportamento dos agentes, ja que
todos tentariam evitar os impostos adotando outros meios de pagamento além dos cheques.
Com a redugdo da base sobre a qual incide o imposto (as transacdes com cheque), a
arrecadagdo do governo acabaria sendo muito baixa.

5) Suponha um novo choque que eleve o prego do petroleo para além de US$ 100 / barril.

a) Se tal choque ndo afetar a demanda agregada, qual seu impacto sobre nivel de pregos ¢
nivel de atividade? (0,5)

b) Caso o BC decida manter constante a oferta real de moeda, o equilibrio de médio prazo
se dara a um nivel de precos maior ou menor do que se o BC mantivesse constante a oferta
nominal de moeda? (1 ponto)

¢) Se o choque positivo no preco do petroleo fosse acompanhado de um aumento nos gastos
do governo ndo acompanhado por um aumento na tributagao, devido a implementagao de
um subsidio aos consumidores de baixa renda na compra de combustivel, qual seu impacto
sobre nivel de precos e nivel de atividade? (0,5 ponto)

a) O choque no petroleo reduz nivel do produto potencial da economia. Assim, a OA se
desloca inicialmente para a esquerda, para interceptar o ponto Yn’ e Pt-1 (ponto B). Como
no equilibrio de curto prazo A’ o produto esta acima do potencial, os pregos sobem e o
produto cai até o equilibrio ser atingido. No médio prazo, o nivel de produto ¢ menor que o
inicial (devido a reducao do produto potencial) e o nivel de pregos ¢ maior.
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b) Se o BC decidir manter constante a oferta real de moeda (ou seja, expandir a oferta
nominal de moeda a medida que o nivel de precos se eleva), no equilibrio de médio prazo o
nivel de pregos serd maior do que se ele tivesse decidido manter a oferta nominal de moeda
constante (ou seja, nao fazer nada).

Justificativa 1 (através do diagrama AO-DA):Se o BC nao fizer nada, o deslocamento para
o equilibrio de médio prazo se dara ao longo da mesma curva DA. Caso ele decida manter a
oferta real de moeda constante, a cada deslocamento da curva OA para cima a DA sera
deslocada para a direita. No equilibrio de médio prazo, o nivel de precos sera maior do que
se o BC nao tivesse feito nada.
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Justificativa 2: Se o BC ndo fizer nada, o aumento nos precos reduzird a oferta real de
moeda, o que aumentara a taxa de juros, diminuindo a demanda (ou seja, o deslocamento
para o equilibrio se dara ao longo da curva DA). Se o BC mantiver a oferta real de moeda
constante, a taxa de juros caira a medida que o produto caia, de forma a manter constante a
demanda por moeda. Ou seja, o BC estara dando um estimulo a demanda (ou seja, a curva
DA se deslocara cada vez mais para a direita). A oferta agregada tera entdo de se contrair
mais para “compensar” a demanda agregada e, quando o equilibrio de médio prazo for
atingido (A’’’), o nivel de precos serd mais alto do que se o BC no tivesse feito nada.



¢) Com o aumento dos gastos do governo, a demanda a cada nivel de precos serd maior.
Assim, além do deslocamento da OA para OA’ provocado pelo choque, a curva DA ¢
deslocada para a curva DA’.

No curto prazo (ponto A’), o nivel de pregos serd mais alto que o inicial e o produto esté
acima do produto potencial. Assim, o nivel de precos aumenta (e a curva AO se desloca)
até o nivel de produto potencial ser atingido (ponto A’”). No equilibrio de médio prazo, a
economia se encontra no novo produto potencial (menor que o produto potencial antes do
choque) e o nivel de pregos ¢ mais alto que o inicial. O aumento nos precos, porém, ¢ maior
do que no caso em que s gastos do governo ndo aumentam. A politica fiscal ndo pode
alterar o produto no médio prazo.

()A))




