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Instrucdes

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

- A prova tem duracao de 1h40min.

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

Questdo 1
(a) No modelo conhecido como o das “Ilha de Lucas” (Lucas [1972, 1975)),, explique

como a existéncia de informagao imperfeita influencia a curva de oferta da economia?
Explicite na sua resposta sobre qual variavel econdmica as empresas tém informacao
imperfeita.

As empresas tém informagao imperfeita sobre o nivel de precos da economia, sendo
capazes de apenas observar precos relativos ao seu proprio mercado.

Quando uma empresa se defronta com um preco mais elevado do seu produto, isso pode
significar ou uma procura elevada pelo produto daquela empresa ou uma elevagao geral dos
pregos. Sendo a primeira hipdtese verdadeira, a firma deseja aumentar a producao; se a
segunda for verdadeira, ela desejaria manter constante a producao.Como tem incerteza
sobre qual a causa do aumento de preco, a empresa atribui uma probabilidade nao nula as
duas possibilidades e, portanto, aumenta a produgao.

No agregado, portanto, um aumento no nivel de pregos leva a um aumento da oferta, e,
dessa forma a curva de oferta agregada ¢ positivamente inclinada (niveis de pregos mais
altos estdo associados a um nivel de produto mais alto).



Questao 2 (2,5 pontos)

Considere a seguinte economia aberta, com mobilidade perfeita de capital:

C = 100+0,2(Y-T) I=100 — 140i (M/P)* =Y - 100i
T=50 G=55 (M/P)’ = 245
Q=0,6Y - 2¢ X =0,1Y* + 3¢ Y* = 1000

i* =2.5%

(a) Se a economia adota um regime de cambio flutuante (considere € = 1), quais os niveis
de renda e de juros da economia no equilibrio? Ela apresenta déficit ou superavit
comercial? (1 ponto)

LM: (M/P)* = (M/P)! — 245 =Y —100i (1)

[SSY=C+I1+G+X-eQ=100+ 0,2(Y-50)+ 100 — 140i + 35 + 0,1Y* + 3¢ - ¢(0,6Y - 2¢)

Como &=1: Y =100 + 0,2(Y-50) + 100 — 1401 + 35+ 100 + 3 - 0,6Y + 2
(1-0,2+0,6)Y=350-1401 — Y =250-100i (2)

No equilibrio (substituindo (2) em (1)): 245 =250 — 100i — 1001
2001=5 —i=0,025 =2,5%; Y=247.5

Exportacdes liquidas: NX =X —-eQ= 100 +3-0,6 (247,5) + 2
NX = -43,5 — déficit comercial

(b) Suponha gora que a economia adote um regime crivel de cdmbio fixo (considere e=1).
Se o governo realizasse uma politica fiscal expansionista, adotando G = 69, qual a renda de
equilibrio, as exportagdes liquidas e a taxa de juros? (1 ponto)

Com cambio fixo, pela equagdo da paridade descoberta da taxa de juros, i =i* =2,5%
Com regime de cambio fixo crivel, a politica fiscal tem seu efeito maximo. Portanto:

AY =m AG, onde m= 1/(1-0,2+0,6) = 1/1,4
AY = AG/1,4 = (69-55)/1,4 =10
Y -247,5=10 — Y =257,5

ANX = AX —~ AQ =-0,6 AY =-0,6 * 10 = -6
NX — (-43,5) = -6 — NX = -6 43,5 — NX = -49,5



(c) Como se compara o resultado de uma expansao fiscal na economia do item (b) em
relacdo ao resultado da mesma politica na economia do item (a)? (0,5 ponto)

OBS: Basta descrever qualitativamente o resultado, provendo a intuicdo econdomica. Nao €
necessario resolver numericamente.

Como a taxa de cambio € fixa na economia do item (b), a condi¢ao de paridade descoberta
da taxa de juros implica juro interno sempre igual ao externo, eliminando o crowding-out,
dando a politica fiscal efeito maximo sobre o produto (note, porém, que o efeito maximo da
politica fiscal em uma economia aberta ¢ inferior a seu efeito maximo em uma economia
fechada devido ao menor multiplicador).

J& na economia do item (a), uma expansao fiscal, ao aumentar a renda, pressiona para cima
a taxa de juros, reduzindo o investimento. Dessa forma, o efeito da politica fiscal ¢ inferior
sob taxa de cambio flutuante do que sob taxa de cambio fixa.

Questao 3 (2,0 pontos)

Diga se as afirmacdes sdo verdadeiras ou falsas. Justifique concisamente.

(b) E impossivel que uma depreciagio do cambio real deixe de melhorar o superavit da
balanca comercial. (0,5 ponto)

Falso.

Sabemos que a equacao das exportacdes liquidas ¢ dada por: NX =X (Y*, ) —eQ (Y, €)

A depreciacdo do cambio real torna os bens estrangeiros menos atrativos, diminuindo a
quantidade das importagdes (¥Q), torna os bens internos mais atrativos para o mercado
externo, aumentado as exportagoes (TX) e, como se utiliza o cambio real para converter
bens estrangeiros em bens domésticos, a mesma quantidade de importagdes custa mais apos
a depreciacao do que antes.

Dessa forma, para que haja um aumento nas exportacdes liquidas apds uma desvalorizagao
do cambio real, as exportagdes tém de aumentar e as importagdes tém de diminuir o
suficiente para compensar o aumento do prego das importagdes. Porém, ndo ha nenhuma
justificativa tedrica para isso acontecer. A condi¢do que, quando satisfeita, garante a
melhora das exportagdes liquidas ¢ a condi¢do de Marshall-Lerner.



(c) Quanto maior a abertura comercial de uma economia, menor sera o impacto de politicas
fiscais sobre o produto. (0,5 ponto)

Verdadeiro.

Em uma economia aberta, quando os gastos do governo aumentam, aumentando a renda,
parte dela ¢ utilizada para a compra de bens e servicos estrangeiros.

Portanto, quanto maior a abertura da economia, maior ¢ a parte da renda destinada a
produtos estrangeiros, € menor o impacto da politica fiscal sobre o produto interno.

(d) Uma depreciacao real leva imediatamente a um aumento das exportagdes liquidas. (0,5
ponto)

Falso

O primeiro efeito de uma depreciagdo real € sobre precgos, tornando os bens estrangeiros
mais caros e os bens domésticos exportados mais baratos. Assim, inicialmente, a
depreciacdo leva a uma deterioracao das exportagdes liquidas. A esse efeito da-se o nome
de curva J.

Com o passar do tempo, a mudanga no preco relativo de bens domésticos e importados
induz a uma menor importa¢ao € a uma maior exportagdo. Se a condicao de Marshall-
Lerner for satisfeita, havera aumento das exportacdes liquidas.



(e) Se estudos econométricos comprovarem que a série do PIB segue um passeio aleatorio,
pode-se concluir que as flutuagdes no produto sao predominantemente causadas por
choques na demanda agregada.

Falso

Se o PIB seguir um passeio aleatorio, isto indica que as variagdes no produto sao
permanentes (uma vez saido do caminho inicial, ndo revela tendéncia de voltar a ele).
Segundo o modelo OA-DA, o efeito de choques de demanda desaparecem no médio prazo,
e, portanto, se os choques deixam efeitos permanentes, eles nao sao choques de demanda,
mas choques de oferta.

Questdo 4(1,5 pontos)

Os EUA tém apresentado ha varios anos déficits gémeos, isto €, déficit publico e déficit em
conta-corrente do balanco de pagamentos. Uma prescri¢do de antigos programas de ajuste
macroecondmico do FMI para economias em desenvolvimento em situagdo similar era de
que o pais deveria promover uma contracao fiscal. A diminui¢ao do déficit publico
implicaria, necessariamente, redugdo do déficit em conta-corrente. Comente se tal
prescricao de politica € correta.

Se o mercado de bens esta em equilibrio: NX =S + (T-G) -1
Podemos reescrever essa identidade como: -NX + (S — I) = (G-T)

Se a poupanga publica (T-G) aumentar (o que equivale grosso modo a uma queda do déficit
publico), certamente a soma da poupanga externa (-NX) com o excesso da poupanga interna
sobre o investimento (-NX + (S —I)) tera de cair, mas ndo ha como saber se isso ocorrera
através de um aumento de NX ou de uma redugao do excesso da poupanga interna sobre o
investimento.

Assim, a prescri¢ao de politica ndo € correta, pois ndo ha como garantir que a reducao do
déficit publico levara a uma reducdo do déficit na conta-corrente.



Questao 5 (1 ponto)

Considere que, devido a acordos internacionais de comércio, o governo brasileiro reduza a
tarifa incidente sobre produtos importados. Justifique todas as suas respostas através do
diagrama IS-LM-BP.

(a) Com mobilidade perfeita de capitais e sob regime de cambio fixo, qual seria o resultado
dessa politica?

Sob mobilidade perfeita de capitais e cambio fixo, a reducdo das tarifas desloca a IS para a
esquerda, gerando um déficit comercial no ponto de encontro entre IS’-LM, e reduzindo o
produto de equilibrio (ponto E,). Como o cambio ¢ fixo, E2 seria sustentado, até que a
perda de reservas fizesse com que a LM contraisse, levando a economia para E;, com
produto ainda menor.
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(b) Sob cambio flutuante, quais seriam os efeitos sobre o produto e sobre a taxa de cambio?

Sob mobilidade perfeita de capitais e cambio
flutuante, a reducdo das tarifas desloca a IS para
a esquerda, gerando um déficit comercial no LM
ponto de encontro entre IS’-LM.

Sob cambio flutuante, a depreciacdo cambial
causada pelo déficit no BP faz com que IS volte
para seu nivel inicial, e, portanto, o equilibrio se
da no ponto inicial.

Ou seja, sob mobilidade perfeita de capitais e
cambio flutuante, a politica comercial nao tem
efeito sobre o produto. Ou seja, a diminui¢ao
das tarifas de importagao brasileiras (das mais
altas do mundo) ajudaria a depreciar o real.

BP




Questao 6 (2 pontos)

Segundo alguns economistas, o Banco Central do Brasil deveria intervir no mercado
cambial para evitar a excessiva apreciacdo cambial. Suponha que o BCB passasse a realizar
intervencdes de compra no mercado cambial com o objetivo de fixar o taxa de cambio em
R$3/USS$ (a taxa atual é inferior a R$2,20/USS$). Tal politica cambial seria compativel com
a politica de metas para a inflagdo, sob a qual o BC deve calibrar a taxa de juros de forma a
fazer a inflag@o convergir para a meta?

Sob mobilidade perfeita de capitais, as duas politicas ndo seriam compativeis. Ao intervir
no mercado de cambio para manté-lo em R$3/USS, o BC estara adotando na pratica um
regime de cambio fixo, o que amarraria a taxa doméstica de juros a taxa de juros
internacional. Dessa forma, ele ndo podera realizar politica monetaria ativa, alterando o
juro doméstico independentemente, como ¢ requerido pelo sistema de metas de inflagdo.

Sob mobilidade imperfeita de capitais, o BC pode adotar um regime de cambio fixo e fixar
a taxa de juros em um nivel diferente da taxa de juros internacional no curto prazo, ou seja,
no curto prazo, ele pode realizar politica monetaria ativa. No médio prazo, porém, ele teria
de escolher entre um dos objetivos (como ocorre quando ha mobilidade perfeita). Assim,
essa politica cambial é compativel com o regime de metas de inflagdo no curto prazo, e
incompativel no médio prazo.



