Teorla Macroecondmica Il - 2013.2 - PUC-Rio
Prova G2

InstrucBes: (i) A prova vale 11 pontos; (ii) Nenhum tipo de consulta sers tolerado;
prova ird de 9h0Sm até 11h; (iv) Escreva seu nome em todas as folhas utilizadas.

Questlio 1. [3,0 pontos] Dois debates recentes em Macroeconomia no Brasil referem-
se 3 estimacdo do PIB potencial brasileiro, calculado entre 2,0% e 2,5%, e também 3

ampliacdo do déficit em transacBes correntes, atualmente em 3,7% do P8,

Saldo de TransagBes Correntes (% PiB)
Acumulado em 4 Trimestres
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a) [1,0 ponto] Se o déficit em transagBes correntes (ou exportagdes lquidas) que
estabiliza a divida externa brasileira & estimado, digamos, em 1,5%, qual condicln &

suficiente para que o Brasil sela credor externo? Responda 2 pergunta utilizando a
condicSo aproximada de solvéncia:

NX, B,
7 (f-y)?t-.

onde NX‘ = Xr - EQI e 2,0% < g < 2,5%-

Resposta: Se NX, /Y, = —1,5%, devemos ter (r—g)B, /Y, < 0. Como B /Y <0 (le.
0 pals é credor externo), segue-se que r—g > ( S r>g para qualquer g €

[2,0%, 2,5%)]. Logo, basta que r > 2,5%.

b) [1,0 ponto) Enuncle a condiclio de Marshall-Lerner (nllo ¢ necessério derivar o

resultado). Explique a intuicSio subjacente & condiclio.

Resposta: Ver slides 52 e 50.
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c) [1,0 m} Se o PIB potencial do Brasil é de 2,5%, e a economia crescer a esta taxa
nos Préxlmos anos, indique, segundo 0 Modelo DD-AA-ZZ, qual ¢ a combinaclio de
politicas econdmicas apropriada para se reduzir o déficit de exportagdes liquidas (e g
de 3,7% para 1,5%). Na resposta, represente graficamente as curvas ZZ e NX -

DD:C(Y -T)+I(Y,7) + G,
AL CY-D+IY¥,r)+6 - eQ(Y,¢),
ZZ:CY =T)+I(Y,1) + G + X(v*, £) —eQ(Y, ),
NX(Y,Y*, &) = X(Y*,€) — £Q(¥, £).

Resposta: Como o crescimento do Brasil ficars préximo do potencial nos préximos
anos, o Ideal serla implementar uma politica que permitisse reduzir o déficit comercial
€, a0 mesmo tempo, manter este patamar de crescimento. No modelo AA-DD-ZZ, a
melhor politica seria combinar uma depreciacfio real do cAmbio Juntamente com uma

contragdo fiscal. Ver slides 59, 60 e 61.

Quest3o 2. [2,5 pontos] Vimos no curso que a Paridade Descoberta da Taxa de Juros
(PDTIJ) pode incluir um termo associado ao prémio de risco-pals (e. g. risco soberano):
E*~E

E

i=i+ +6,

onde @ é o prémio de risco-pals.

a) [0,5 ponto) Suponha que a expectativa para a taxa de cdmbio no futuro seja
determinada pela Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPP), em que P* e P sdo
dados exogenamente. Determine E*°.

Resposta: Pela Teoria da PPP, € = E(P*/P) = 1 no longo prazo, em que £ é a taxa real
de cmbio. Logo, a taxa de cAmbio nominal é dada por E = P/P".

Dessa forma, a taxa de cdmbio esperada é dada por E* = P/P".

b) [1,0 ponto] O gréfico abaixo apresenta uma relagSio (positiva) entre o nivel de divida
ptblica bruta em termos do PIB (que é uma proxy de risco soberano) e a depreciaciio
da taxa de cAmbio. Racionalize o resultado apresentado no grifico a partir da PDT),
indicando o efeito de um aumento do risco soberano sobre a taxa de cimblo 3 vista, E.
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Resposta: O gréfico indica que a divida bruta em termos do PIB é positivamente
correlacionada com a taxa de cdmbio. Se a razlo divida/PIB é uma medida de risco
soberano, a regresslo Indica que niveis de risco soberano mais elevados est%o
associados a depreciagBes cambiais mais intensas.

Podemos racionalizar este fato pela PDTJ:

Um aumento do risco soberano para 8 > @ diminul a rentabilidade dos ativos
domésticos em comparagiio com os ativos estrangeiros:

E' _E f.rl\‘

<t +—p—+8)

onde E® = P/P" pelo item (a).

Nesse caso, 0s agentes substituirdo os ativos domésticos pelos ativos estrangeiros,
provocando um afiuxo de capital. A fuga de capitais para o exterior provoca uma
depreciacio da taxa de cdmbio spot para E’ > E, restabelecendo a PDTJ.

c) [1,0 ponto] Agora, considere que seja viélida a Paridade Coberta da Taxa de Juro
(PCTJ), em que ignoramos o prémio de risco-pals:

F =
(=r+22E

E
onde (F — E)/E é o prémio a termo (forward premium).

A partir da PCTJ, racionalize a afirmaclio abaixo, sobre a venda de swaps cambiais pelo
Banco Central do Brasil:
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“Cabe, Iniciaimente, uma explicagio sobre o funcionamento e a interdependéncia dos
mercados futuro e spot (3 wista). Suponha que o BC venda os swaps, que s3o
equivalentes a vendas de contratos futuros de délar. O efeito imediato serd o de
reduzir o preco do délar futuro, mas n3o o do délar spot. (...) Isto abre uma
Ooportunidade de arbitragem para os bancos (...) Apesar de, inicialmente, a atuacdo do
BC no mercado futuro nSo afetar diretamente o délar spot, o efeito indireto via bancos
(...) acaba transmitindo a0 mercado 3 vista o efeito da atuaglio do BC no mercado
futuro.” (Mércio Garcia: Valor Econdmico, 13/09/2013)

Resposta: Se o Banco Central vende contratos de délar futuro, o preco desses
contratos caipara F < F, abrindo uma oportunidade de arbitragem para os bancos:
i<+ EZE
i 5
Nesse caso, os ativos domésticos se tornam mais rentéveis que os ativos estrangeiros,
induzindo influxos de capital para o pals. A entrada de capital, por sua vez, provoca
uma apreciacio da moeda doméstica para E < E, restabelecendo a PCTJ.

Questdio 3. (2,5 pontos] Utilizando gréficos acompanhados de breve explicaglio,
responda Verdadeiro ou Falso para cada afirmativa abaixo. Quando n3o houver
indicaco em contrério, analise as afirmativas de acordo com o modelo Mundeli-

Fleming com mobilidade perfeita de capital.

a) Uma expanso monetéaria com regime de cAmbio fixo afeta o produto no novo
equilibrio, mas ndo altera a taxa de juros.

Resposta: Falso. Uma expansio monetédria com regime de cidmbio fixo ndo afeta
nem o produto, nem a taxa de juros.

b) (Suponha que a BP seja mais inclinada gue 3 LM.) Uma expans3o fiscal no
modelo IS-LM-BP com mobilidade imperfeita de capital e cAmbio flutuante gera

um superdvit no balanco de pagamentos e uma apreciagio cambial, que
compensa parcialmente o efeito expansionista dos gastos do governo no novo
equilibrio.

Resposta: Falso. Uma expansdo fiscal no modelo I1S-LM-BP com mobilidade

imperfeita de capital e cdmbio flutuante gera um déficit no balango de pagamentos
e uma depreciogfo cambial, que aprofunda o efeito expansionista dos gastos do
governo no novo equilfbrio.

) (Suponha gue a BP sefa menos Inclinada gue a LM.) Uma expanslio fiscal no

modelo IS-LM-8P com mobilidade imperfeita de capital e cdmbio flutuante gera
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um superdvit no balanco de pagamentos e uma apreciacdo cambial, que
compensa parciaimente o efeito expansionista dos gastos do governo no novo
equilibrio.

Resposta: Verdadeiro.

d) Uma redugdo da taxa de juros estrangeira em um regime de cdmbio flutuante
provoca uma apreciagio da moeda doméstica, deteriorando o saldo de
exportagBes liquidas, o que, consequentemente, reduz o produto no novo

equilibrio.

Resposta: Verdadeiro.
e) A implementagio de tarifas sobre importacdo no modelo IS-LM-BP em um
regime de cimbio fixo induz a uma contragiio monet4ria em razo da entrada
de capitais, de modo que o produto ndo se altera no novo equilibrio.

Resposta: Falso. A implementagio de tarifas sobre importagio no modelo IS-LM-BP em
um regime de cdmbio fixo induz a uma expansdo monetdria em razdo da entrada de

capitais, elevando o produto no novo equilibrio.

Questiio 4. [3,0 pontos] Os trechos abaixo foram extraidos da coluna de Gustavo
Loyola, publicada no Valor Econdmico em 02/07/2012.

a) [1,0 ponto] Cite um argumento favoravel e um argumento contrario 3 adogdo de
um regime de cambio fixo. Explique a racionalidade econdmica de cada um.

Resposta: Ver slides 144, 145, 146 e 148.

b) [1,0 ponto] Para que palses constituam uma unido monetéria, vimos que deve ser
obedecida pelo menos uma de duas condigBes. Qual destas o trecho sugere,

implicitamente, ser violads, Impedindo “a convergéncia das polfticas

macroecondmicas”? Explique.

~A inadequac3o dessa governanga é mais 6bvia na zona do euro, onde a moeda Unica
n3o se apola sobre os pilares de uma uniSio fiscal e financeira que assegure a
convergéncia das politicas macroecondmicas e regulatérias indispenséveis

convivéncia no seio de uma unido monetéria.”

Resposta: Para que paises constituam uma &rea monetéria comum, eles devem
experimentar choques semelhantes (dessa forma, tenderio a escolher as mesmas
politicas econémicas) e/ou usufruir elevada mobilidade de fatores (permite ajustes nas
economias quando os paises enfrentam choques de natureza distinta). (Ver slide 147.)
No texto, fica claro que os paises da zona do euro experimentam choques diferentes, o

que impede a convergéncia das polfticas econdmicas.
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<) [1,0 ponto] O autor complementa ainda que (...) o desemprego aumenta, assim
como o desespero da populag3o dos paises afetados [pelas medidas de austeridade).”

Este trecho sugere que a outra condic3o ¢ atendida? (Vocé deve mencionar a referida
condicdo na sua resposta.)

Resposta: Ndo, pois o trecho sugere que os paises do euro n3o usufruem de alta
mobilidade de fatores (trabalho).
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