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Introducao

" O modelo IS-LM-BP nos mostra os efeitos de curto prazo das politicas fiscal e
monetaria sobre as principais varidaveis macroecondomicas, com economia
aberta.

" Também podemos representar o efeito de choques sobre a economia
(aumento da renda mundial, aumento da confianca do consumidor,...).

" Para representar o modelo IS-LM-BP precisamos entender como funciona o
equilibrio no mercado de bens (curva IS), o equilibrio no mercado monetario
(curva LM) e o equilibrio no balanco de pagamentos (curva BP).
Adicionalmente, sao de fundamental importancia os conceitos de taxa de
cambio e paridade descoberta de juros.

"0 modelo é representado supondo a existéncia de capacidade ociosa.
Portanto, um aumento da demanda agregada aumenta o produto, sem
qgualquer impacto sobre o nivel de precos (precos rigidos).



Abertura no Mercado de Bens
= Como Mensurar a Abertura Comercial ?

* Intensidade de comércio : Participacao das exportacoes e
importacoes no PIB ((X+Q)/PIB).

* Tarifas médias
 Barreiras nao-tarifarias

* Quanto mais aberta for a economia, maior sera a participacao das
exportacoes e importacdoes no PIB, menor o nivel médio de tarifas e
menor a incidéncia de barreiras nao tarifarias.

= A abertura no mercado de bens possibilita a escolha entre bens
domeésticos e estrangeiros. A variavel determinante de tal escolha é a
taxa real de cambio.




L
Taxa de Cambio e a Balanca Comercial

* A Taxa de cambio é o preco relativo dos bens domésticos
comparativamente aos produzidos no exterior.

 Sendo assim, uma alteracao em seu valor deve modificar as
guantidades consumidas de ambos os bens, importados e
produzidos domesticamente, por dois motivos:

* substituicao dos bens relativamente mais caros pelos mais
baratos;

e alteracao na renda real;



Taxa Nominal de Cambio

A taxa nominal de cambio (E) € a quantidade da moeda doméstica que
pode ser adquirida com uma unidade da moeda estrangeira. Logo, se
E =1 (um dolar compra um real), uma mercadoria que custe RS 100 pode
ser adquirida no exterior por USS 100 (preco da mercadoria doméstica em
moeda estrangeira).

USS 100

—»

E=1

- RS 100

+ Pregco do Bem no Brasil = RS 100

Se, por um aumento da demanda por USS, a taxa de cdmbio passa a ser
E =1,2 (valorizacao da moeda estrangeira — desvalorizacao da moeda
domeéstica, ou desvalorizacao cambia

USS 83,33

1 E=1,2

), temos:

—>

RS 100

" Preco do Bem no Brasil = R$100

Agora, a mercadoria doméstica ficou mais barata na moeda estrangeira e
a mercadoria estrangeira ficou mais cara na moeda doméstica).



Taxa Nominal de Cambio

Logo, uma desvalorizacao (aumento) da taxa de cambio estimula as
exportacoes, pois torna os bens domeésticos mais baratos em moeda
estrangeira e diminui as importacdes, pois torna os bens estrangeiros
mais caros em moeda doméstica (note que, com E =1,2 s3ao necessarios
RS 120 para a aquisicao de USS 100).

Entretanto, imagine que, no momento em que a taxa de cambio
nominal se desvalorizou em 20%, os precos domésticos aumentaram
20%.

USS 100 — E=1,2 — RS 120— Preco do Bem no Brasil = RS 120

Agora, mesmo com o0 cambio nominal desvalorizado em 20% a
mercadoria domeéstica continua com o0 mesmo preco na moeda
estrangeira (um doélar compra 20% a mais de reais, mas ndao compra mais
produtos no brasil, pois os precos em reais também subiram 20%).



L
Taxa Real de Cambio

» Portanto, a taxa de cambio relevante para medir a competitividade de
uma nacao em relacao a outra é a taxa de cambio real (e), ou seja, a taxa
nominal de cambio ajustada as variacdes dos precos nos paises, logo:

—— Nivel de precos externo
e=EFE—

P — Nivel de precos doméstico

» Assim, uma desvalorizacao real da taxa de cambio aumenta as
exportacoes e reduz as importacoes, melhorando a balanca comercial de

uma nacao. No caso de uma valorizacao real, temos os efeitos
contrarios.



L
Taxa de Cambio Real Efetiva (Real Multilateral)

= Como um pais possui varios parceiros comerciais, ele possui varias taxas de
cambio bilaterais. Devido a isso, usamos o conceito de taxa de cambio
real efetiva, que € uma ponderacao feita com as diversas taxas reais
bilaterais, onde os pesos referem-se as participacoes relativas de cada
parceiro comercial no total do comeércio.

,Bi = Fator de ponderagao para o pais i;

n
E.P”
le '8' I E. = Taxa de cAmbio bilateral com o pais i;

e 1
EF P PI* — Nivel de precos do pais i.

= Observacao:

= como trabalharemos com a hipotese da existéncia de somente duas Nacoes,
nao precisaremos utilizar o conceito de taxa de cambio real efetiva.



Teorias de Determinacao da Taxa de Cambio

* Vimos anteriormente as consequéncias de uma desvalorizacdao/valorizacao
da taxa real de cambio. Agora, devemos nos perguntar quais oS
determinantes da taxa de cambio.

e Como o0s niveis de precos, interno e externo, sao determinados nos
mercados de bens e servicos, temos que entender quais os fatores
determinantes da taxa nominal de cambio.

* Trabalharemos com duas teorias: a paridade descoberta de juros (PD)J),
mais adequada para explicar o comportamento da taxa de cambio no
curto prazo, e a paridade do poder de compra (PPC), mais adequada para
explicar o comportamento da taxa de cambio no longo prazo.

* PDJ: comportamento da taxa de cambio no curto prazo

* PPC: tendéncia de longo prazo da taxa de cambio



L
Determinacao da Taxa Cambio

400

360 _ .1 Curto Prazo
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280 —

240 —
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Determinacao da Taxa de Cambio no Curto Prazo:
A Paridade Descoberta de Juros (PDJ)

* Retorno por uma Aplicacao Domeéstica

RAD = (1+1)

* Retorno Esperado por uma Aplicacao no Exterior

REAE = Eit(1+ i) ES,

" Taxa de cambio esperada para t+1

A4

Rendimento por uma aplicacao no exterior

"lQuantidade de moeda estrangeira adquirida com uma unidade
da moeda doméstica




Exemplo
e Suponha uma aplicacdo de RS 100,00, com:

1 =10%
1" =10%
E =2.00 Logo, a expectativa de| | A€ E¢ _E
te — desvalorizacdo cambial — Et+1 = . L = 0%
En=2,00] 14 gada por: Et

RAD = (1+i) = R$110,00
REAE = R$50¢(1,1) ¢ 2,00 = R$110,00

= Assim, um agente econdmico seria indiferente entre uma aplicacao
domeéstica e uma aplicacao no exterior. Portanto, a demanda por moeda

estrangeira nao sofrera qualquer alteracao caso RAD=REAE, mantendo a
taxa nominal de cambio inalterada.



* Por arbitragem, é de se esperar que:

(1+ i) — Ei(l_l_ i*) Ete+1 — Condicdo de PDJ
t

* Como isso ocorre...

. 1 -
* Se (1—|— I) < E(l-l—l )Ete+1 — “fuga” de capitais, desvalorizacdo da taxa

t
de cambio e reducao do REAE, até que o RAD=REAE.

* Licao fundamental da PDJ em um ambiente de muita mobilidade de capitais com
cambio flexivel

eCaso o REAE > RAD a demanda por moeda estrangeira aumentara],
desvalorizando a taxa de cambio nominal.

* Caso o0 REAE < RAD a oferta de moeda estrangeira aumentara3, valorizando a taxa
de cambio nominal.




* Podemos escrever a condicao de PDJ de outra forma:

« Como I%; _R.-& = 2t =1+ I%te+1 o (1+i):i(1+i*)Ef+l
Et Et t
(A )
(1+i)=(1+i")| 1+ Ees
\ J

!

Note que agora estamos trabalhando apenas com taxas.




e Aproximacao util...

€

Vimos que (1+i):(1+i*) 1+ Eua

A€ A€

 Logo: | ==1+1+i" + Eva+i"Era

tende a 0, para pequenos valores

— Versao aproximada da PDJ

e Com isso, temos: || =1 + Etu




e Adicionando o Risco-Soberano.
e

VAN
=1 + Eiut+a

* Interpretando o Resultado:

* A taxa de juros doméstica (Br) deve ser igual a taxa de juros livre de risco
(considere a taxa de juros dos EUA) mais a expectativa de desvalorizacao
cambial (moeda doméstica : Br) mais o prémio de risco (Br).

A €
= = %

| Expectativa de desvalorizagcdao do Real

/\e
*Logo, se I"=10% , Etu=5% e a=5% a taxa de juros doméstica deve
ser aproximadamente 20% para que nao ocorra entrada ou saida de capitais,
afetando o valor da taxa de cambio.
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A Paridade do Poder de Compra

" A paridade do poder de compra (PPC) € uma teoria conhecida desde o
século XVII, mas que foi popularizada por Gustav Cassel em 1918, e afirma
gue as mudancas na taxa de cambio entre duas moedas é derivada
das mudancas nos niveis de precos entre os paises.

" A idéia por tras de PPC é a “lei do preco unico”, isto é: sendo os mercados
integrados, um bem transacionavel deve possuir o mesmo preco em
qualquer mercado (pais), fato que seria garantido pelo processo
de arbitragem.

" Desta forma a taxa de cambio de longo prazo sera dada por:

P*
— A mesma cesta de bens em dois paises, quando convertida na mesma moeda,
apresenta um indice de precos idéntico.

Versdo Absolutada PPC— P = EP" = E =




L
A Versao Relativa da PPC

= A versao absoluta da PPC exige que todos os bens sejam transacionaveis, que
ambos os paises calculem a taxa de inflacao utilizando a mesma cesta de bens,
com as mesmas ponderacdes e que inexistam barreiras ao comeércio, sejam
artificiais (tarifas de importacao) ou naturais (elevados custos de transporte).

" Desta forma, podemos escrever: P =KkEP*, onde k representa a taxa de
paridade real, que indica o grau de arbitragem, que sera perfeita,
validando a versao absoluta da PPC, quando k = 1.

= Como no mundo real dificilmente os precos das mercadorias nos diferentes
paises sao iguais quando expressos na mesma moeda, pois as condicoes
explicitadas acima nao se verificam perfeitamente, temos k diferente da
unidade. Entretanto, se o valor de k se mantém estavel ao longo do tempo,
pois os fatores que impedem a arbitragem perfeita vem se mantendo
razoavelmente constantes, podemos escrever:



e
|AE AP AP"
E P P

Aplicando log

A taxa nominal de cambio ajusta-se em funcao do diferencial de inflacao entre
dois paises. Note que ainda permanece a exigéncia de que os bens sejam
transacionaveis.

= De outra forma: 4 3\
1+A—P
pogp = [ 1480 |14 25 |14 25 | LA P |
P E P E AP
1+ —;
\ P )

AP AE AP AP AP" AE AE 0 AE AP AP’
I+— = 1+— || I+ — | > 1+ —=1+ +—+ S—=—-
P E P P P* E P’ E P P
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Calculando Taxas de Crescimento

* Podemos calcular as taxas de crescimento das variaveis aplicando log e
diferenciando.

* Observe que todas as variaveis com as quais trabalhamos variam ao longo do
tempo (sao funcao do tempo). Em geral, ocultamos esse fato nas equacoOes
somente para simplificar a notacao.

* Seja uma funcao qualquer, definida por y (t) = =1In X() Note que y depende de x e
x depende de t (funcao composta) . Diferenciando (utilizando a regra de cadeia):

dy dy dx 1 ° 5 :dlnx_i
dt  dx dt  x X dt  «x

* Logo, a derivada com relacao ao tempo do logaritmo natural de uma variavel é a
taxa de crescimento dessa variavel.

AE AP AP’

Assim, P=kEP" ->InP=Ink+INE+InP" - —=———
E P P




Intuitivamente
'PPC:E:A—P—AP )AE:ﬂ'—ﬂ'*
E P P E
e P
* A Taxa Real de CAmbio é dada por: e = E F

* Se (AP/P) > (AP*/P*) = el = déficit na BC = déficit no BP = maior
demanda por USS = desvalorizacdo do cambio nominal, até que tenhamos

e.

* Logo, (AP/P) > (AP*/P*) = (AE/E) > 0.



O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

=" Com a economia aberta a demanda agregada passa a ser:

Exportacoes Liquidas

Y:C+I+G+§ta

| Importacdes de bens e servicos

" Exportacoes de bens e servicos

= Determinantes de X (exportacdes de bens e servicos) e Q (importacoes de bens
e Servicos).

(+) (+) (+) (=)
X=X|Y", e Q=0Q|Y,e

" Logo, as exportacoes dependem positivamente da taxa real de cambio e
positivamente da renda mundial e as importacoes dependem negativamente da
taxa de cambio real e positivamente da renda doméstica.



A Funcao Exportadora Liquida e a Condicao de Marshall-Lerner

() (=) (+)
Exportagoes liquidas de bens e servicos — NX = X —Q = f Y*, Y, e

* Eimportante ressaltar que estamos assumindo valida a condicio de Marshall-Lerner,
garantindo que uma desvalorizacao cambial melhora as exportacdes liquidas.
Tal condicao diz respeito as elasticidades dos produtos exportados e importados.

= A observacao é importante, pois existe a possibilidade de uma desvalorizacao
cambial deteriorar as exportacoes liquidas. Basta imaginar que tanto os
produtos exportados como os importados por uma determinada nacao sejam
bastante inelasticos. Neste caso, as quantidades exportada e importada seriam
pouco afetadas com a desvalorizacao, enquanto o preco dos importados teria

aumentado e o preco dos exportados teria diminuido. Desta forma a receita liquida
em moeda estrangeira poderia diminuir. A condi¢do de ML =E 5 + ‘ Eg >1].
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A Curva J e o Comportamento da Balanca Comercial

* Se o comeércio de mercadorias for muito inelastico no curto prazo, uma
vez que pode |levar tempo para que uma depreciacao cambial altere os
padroes e contratos comerciais, a condicao de Marshall-Lerner pode
nao ser valida no curto prazo, existindo assim a possibilidade de uma
deterioracao na balanca comercial, dada uma depreciacao cambial.

* No longo prazo o comeércio tende a se ajustar aos novos precos, € a
balanca comercial tende a melhorar.

* Se isso ocorrer, teremos um comportamento para a balanca comercial

ao longo do tempo representada através do que se convencionou
chamar de curva J.



L
A Curva J e o Comportamento da Balanca Comercial

BC

(+)

(0)

(-)




Overshooting da Taxa de Cambio

= Suponha que haja rigidez de precos no curto prazo, mas nao no longo
prazo.

= Nesse caso, uma desvalorizacao do cambio nominal, que pressiona 0S
precos domesticos, ocasionara um fendmeno conhecido como
overshooting da taxa de cambio.

» Dito de outro modo, a taxa de cambio nominal se ajusta imediatamente,
mas 0S precos ajustam-se gradualmente, provocando assim um
overshooting da taxa de cambio (a taxa real de cambio ultrapassa o seu
valor de equilibrio).

= Entretanto, ao longo do tempo, o nivel de precos domeéstico deve subir,
reduzindo assim a desvalorizacao real do cambio.



Overshooting da Taxa de Cambio

to tempo




Economia Aberta e Interdependéncia

* E importante notar que, como a renda doméstica afeta a demanda por
bens e servicos e, com economia aberta, os agentes podem consumir bens
domeésticos ou estrangeiros, o efeito multiplicador visto anteriormente,
com a economia fechada, fica menor, a medida em que parte do acréscimo
da renda € destinado a aquisicao de bens e servicos em outros paises.
Portanto, com economia aberta, as politicas fiscal e monetaria perdem
efeito sobre a renda doméstica, pois geram o chamado efeito
transbordamento, afetando a demanda agregada e a renda das outras
nacoes. Tal efeito sera maior quando:

" Maior o grau de abertura

" Maior o tamanho da nacao onde ocorreu a variacao na demanda
agregada



A Algebra da Curva IS com Economia Aberta

NX = exportacoes liquidas de bens e servicos nao-fatores

Y =c,+¢ (Y =T)+ 1, —Lit 1Y +G—qY +q,Y +qe!
L____I _____________________ - _ .

Sensibilidade das exportacdoes liquidas as variacoes da
renda doméstica ou propensao marginal a importar, PMgi.

Sensibilidade das exportages liquidas as variagdes da|
renda mundial ou externa.

Sensibilidade das exporta¢des liquidas as variagdes da |
taxa real de cambio




L
A Algebra da Curva IS com Economia Aberta

" Logo, isolando Y, temos:

l-c,—-1,+0)Y=c,—cT+I1,-Li+G+q,Y +0q.e

VA PR N P R W ) P S IO R T e
_1—c1—I2+q1_ _l—cl—I2+q1_ _l—cl—I2+q1_ _1—c1—I2+q1_

+ i Y+ 1t e— ¢ |
_1—cl—I2+q1_ _1—c1—I2+q1_ _1—c1—I2+q1_




= Observacoes Sobre a Curva IS com Economia Aberta

a) Os multiplicadores foram alterados com a introducao da funcao
exportadora liguida (em relacdo a uma economia fechada). Agora, dado
um aumento em G que eleve a renda, tanto o consumo (na proporcao
da PMgC) quanto o investimento (na proporcao da sensibilidade do
investimento a renda) aumentam, mas parte desses gastos, na medida
da Pmgi sao realizados no exterior (importacdes), reduzindo o
multiplicador; logo:

1

AY = AG — Multiplicador de gastos governamentais
1- C — |2 +0,
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Explicando Melhor

AY = . o AG

1_C1_ |2"'Q1

Com a abertura da economia o multiplicador de gastos, assim como
todos o0s outros, ficam menores quando comparados com o0s
multiplicadores com economia fechada. A reducao é causada pela
introducao da propensao marginal a importar (g1), que faz com que parte
da demanda criada com o crescimento da renda seja utilizada para a
importacao de bens e servicos, aumentando a demanda em outras
nacdes. E o “efeito transbordamento”, citado anteriormente.
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Exemplificando

e Utilizando o Multiplicador.

* Observe que um aumento em G aumenta o produto em AG x multiplicador,
tudo o mais constante (inclusive a taxa de juros).

 Sendo assim,sec1=0,4,12=0,2 e g1 =0,1, um aumento em G igual a
100 implica em:

i 4

Observe gque se a taxa de juros subisse apds o aumento
em G a variacao da renda seria menor. Logo, podemos
utilizar o multiplicador para calcular a variacao na
renda, desde que a taxa de juros figue constante.

e ?

| |SO§ .
1000 1200 Y

- 1
1_C1_|2+q1

IAY o AG = AY =2100=200




b) Com a Economia aberta a curva IS fica menos achatada, pois uma reducao
da taxa de juros que aumente o investimento, provoca um aumento menor
na renda de equilibrio, pois parte do aumento da renda sera utilizado para a
aquisicao de bens importados.

IS (Eco. Fechada)

IS (Eco. Aberta) —»AY _ |1 Ai




C) Fatores gue deslocam a curva IS para a direita: qualquer fator que
aumente a demanda agregada que nao tenha sido induzido por uma
gueda na taxa de juros desloca a curva IS para a direita. Portanto, no
caso da curva IS desenvolvida anteriormente, temos:

= Aumento no consumo autdbnomo

" Reducao da tributacao

= Aumento no investimento autobnomo
= Aumento do consumo do governo

= Aumento da renda mundial

e AL IS1
» Desvalorizacao real da taxa de cambio 1So
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A Importancia do Balanco de Pagamentos

* Considere uma economia fechada, onde o governo realiza uma politica fiscal
expansionista:

* Um aumento em G aumenta a demanda
agregada, aumentando a renda
(deslocamento da curva IS para a direita).
Entretanto, o aumento da renda eleva a
demanda por moeda, elevando a taxa de
juros.

* Logo, se a economia fosse fechada, a
politica fiscal expansionista deslocaria a
economia do ponto A para o ponto B.
Note que, tanto no ponto A quanto no
ponto B, os mercados de bens e
monetario estao em equilibrio.




A Importancia do Balanco de Pagamentos

* Problema: no ponto B o balan¢co de pagamentos esta em equilibrio ?

*Essa informacao é crucial, pois caso tenhamos BP < 0, a taxa de cambio
se desvalorizara, aumentando as exportacoes liquidas e o produto. Caso
tenhamos BP > 0, a taxa de cambio se valorizara, reduzindo as
exportacoes liquidas e o produto.

*Note que politica fiscal expansionista aumentou a renda e elevou a
taxa de juros. Um aumento na renda aumenta as importacoes,
deteriorando a conta corrente, mas a elevacao da taxa de juros atrai
capitais, melhorando o saldo da conta de capitais...



A Curva BP =0 e o Equilibrio no Balanco de Pagamentos

= A curva BP =0 nos mostra todas as combinacdes de renda e taxa de
juros que equilibram o balanco de pagamentos.

A== BP =0

Ka=0

B==1%— Bp=-100

Ka=0

CC=-100 .
C=r " = BP=0

1CC<0
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A Curva BP =0 e o Equilibrio no Balanco de Pagamentos

" A curva BP = 0 é positivamente inclinada, pois um aumento na renda
deteriora a conta corrente (ponto B) e, para que o BP continue em
equilibrio, se faz necessario um aumento da taxa de juros, para melhorar o

saldo da conta de capitais, reequilibrando assim o balanco de pagamentos
(ponto C).

" A inclinacao da curva BP=0 depende da mobilidade de capitais.

 Quanto maior a mobilidade de capitais mais horizontal sera a curva
BP=0. Nesse caso, um pequeno aumento na taxa de juros sera
suficiente para atrair capitais que compensem o déficit em conta
corrente ocasionado pelo aumento da renda.

" Nos pontos a direita da curva BP=0 (como B) ha déficit no balanco de
pagamentos e nos pontos a esquerda (como D) ha superavit.



L
A Curva BP =0 Algebricamente

4 (-) )
() (=) +) (+) (+) ) A (=)
BP=f|Y",Y,e |[+RLRE+y| 1,1 ,E°, x
— —  _\ J

Conta Corrente

Conta de Capitais

= Observacoes Sobre a Curva BP no Curto Prazo

= Estamos considerando a RLRE como variavel exdogena e desconsiderando
o investimento direto estrangeiro e os empréstimos e financiamentos
(note que nao seria dificil incluir essas duas ultimas contas como
variaveis exogenas). Desta forma, no curto prazo, o saldo da conta de
capitais € determinado pela paridade descoberta de juros



A Curva BP =0 Algebricamente

* A estrutura algébrica da curva BP é importante para percebermos que o
equilibrio do balanco de pagamentos nao depende apenas do
comportamento da taxa de juros e da renda.

BPO

B Todas as variaveis que melhoram o saldo
do BP (exceto i e Y, que estao nos eixos),
deslocam a curva BP para a direita.
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A Curva BP =0 Algebricamente

* Observe que apds o aumento na renda a conta corrente se deteriorou,
ocasionando um déficit no BP. Entretanto, se o cambio se
desvalorizasse, a renda mundial aumentasse, a RLRE aumentasse ou
houvesse uma queda na taxa de juros externa, expectativa de
desvalorizacao cambial ou no risco-soberano, o BP estaria em
equilibrio com Y1 e io. Logo, em todos esses casos, a curva BP deve ser
deslocada para BPx.

* Claro, nos casos contrarios aos citados acima, a curva BP deve ser
deslocada para a esquerda.



A Curva BP =0 em Casos Extremos

* Perfeita Mobilidade de Capitais (PMC) : Pequena Economia Aberta.
= Como as pequenas nacdes, quando abertas, sao seguidoras de taxa de juros,
ou seja, devem respeitar a condicao de paridade descoberta de juros, a
curva BP = 0 para tais nacdes € uma reta horizontal.

BP=0

Y

= Uma pequena variacao da taxa de juros domeéstica ocasiona uma entrada ou
saida infinita de capitais. E o caso de uma pequena economia aberta que
chamaremos de perfeita mobilidade de capitais.



A Curva BP =0 em Casos Extremos

= Sem Mobilidade de Capitais (SMC)
= No caso de uma economia fechada na conta de capitais (que nao permita a
compra ou venda de titulos estrangeiros — sem mobilidade de capitais), nao
existe a necessidade de respeito a paridade descoberta de juros. Logo,
temos: BP =CC.

Y
= O balanco de pagamentos fica deficitario no caso de um déficit na conta

corrente, originado pelo crescimento da demanda doméstica e superavitario
no caso de uma reducao da demanda domeéstica.



L
Utilizando o Modelo IS-LM-BP

" Anteriormente utilizamos o modelo IS-LM para estudarmos os impactos
das politicas fiscal e monetaria. Entretanto, a nossa economia nao
mantinha relacdes com o exterior.

" A partir de agora, devemos pensar nao so no equilibrio dos mercados de
bens e monetario,b, mas também no equilibrio do balanco de
pagamentos, pois qualquer politica, seja ela fiscal ou monetaria, que
afete a demanda agregada, afetara também o saldo do balanco de
pagamentos.

= Como veremos, um BP superavitario implica em uma maior oferta de
moeda estrangeira, que pode valorizar a taxa de cambio (caso a taxa
seja flexivel) ou aumentar a oferta monetaria (caso a taxa seja fixa).



* As Rela¢coes Fundamentais
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Politica Monetaria com Cambio Fixo e PMC
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* A politica monetaria expansionista desloca a LM para LMi1. O excesso de
oferta monetaria nominal e real (pois, por hipdotese, os precos sao rigidos
no curto prazo) aumenta a demanda por titulos, reduzindo a taxa de juros,
estimulando niveis maiores de investimento, fazendo com que as firmas
aumentem a producao. Portanto, com economia fechada o novo equilibrio
ocorreria no ponto B. Entretanto, com economia aberta e PMC ocorre uma
rapida saida de recursos (maior demanda por moeda estrangeira) quando a
taxa de juros domeéstica diminui, ou seja, o BP fica deficitario. Como o
governo pretende manter fixa a taxa de cambio nominal, ele vende reservas
internacionais instantaneamente (aumenta a oferta de moeda estrangeira),
contraindo a base monetaria e os meios de pagamento, até que a taxa de
juros volte ao seu nivel inicial e a PDJ seja respeitada. Portanto a curva LM
volta, instantaneamente, para a posicao inicial e o equilibrio final de curto
prazo acontece no ponto A. Note entao que, com Economia aberta, o produto
nao aumenta para Y1, pois a taxa de juros nao fica mais baixa por tempo
suficiente para que a demanda agregada e a renda aumentarem.



L
Politica Monetaria com Cambio Flexivel e PMC




* A politica monetaria expansionista desloca a LM para LMi1. O excesso
de oferta monetaria nominal e real (pois, por hipotese, os precos sao
rigidos no curto prazo) aumenta a demanda por titulos, reduzindo a taxa de
juros, estimulando niveis maiores de investimento, fazendo com que as
firmas aumentem a producdo. Portanto, com economia fechada o novo
equilibrio ocorreria no ponto B. Entretanto, com economia aberta e PMC
ocorre uma rapida saida de recursos (maior demanda por moeda
estrangeira) quando a taxa de juros doméstica diminui, ou seja, o BP fica
deficitario. Como a taxa de cambio é flexivel, o Bacen nao intervém no
mercado cambio, permitindo a desvalorizacao do cambio nominal e real
(precos fixos no curto prazo). A desvalorizacdo cambial real aumenta as
exportacoes liquidas de bens e servicos (maior demanda sobre a producao
doméstica), deslocando a curva IS para IS1, com o consequente aumento da
producao. Note que, com o aumento da renda, ha um aumento da
demanda por moeda, que reequilibra o mercado monetario.



L
Politica Fiscal com Cambio Fixo e PMC
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* O Governo pode fazer politica fiscal aumentando G ou reduzindo T. Dessa forma a
curva IS sera deslocada para a direita. Note que, no caso de choques sobre a
economia que aumentem a demanda agregada (aumento do consumo ou do
investimento autébnomo, da renda esperada,...), a curva IS também se deslocaria
para a direita. Exemplificaremos com o governo fazendo politica fiscal,
aumentando G.

* Com o aumento em G a curva IS se desloca para IS1, devido ao nivel mais
elevado de demanda agregada, elevando o nivel de producao. Com a economia
fechada o equilibrio ocorreria no ponto B. Como a economia é aberta com PMC,
quando a taxa de juros comeca a subir, devido ao aumento da demanda por
moeda originado pelo crescimento da renda, ha uma rapida entrada de
recursos (maior demanda pela moeda doméstica — maior oferta de moeda
estrangeira), gerando um superavit no BP. Como o Bacen pretende manter fixa a
taxa de cambio, ele atua no mercado cambial comprando moeda estrangeira
(acumulando reservas internacionais). Tal procedimento aumenta a base
monetaria e os meios de pagamento, deslocando a curva LM para LM1, até que
a taxa de juros volte ao seu nivel inicial e volte a ser respeitada a PDJ.



Politica Fiscal com Cambio Flexivel e PMC
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* A curva IS se desloca para [S1, devido ao nivel mais elevado de
demanda agregada, elevando o nivel de producao. Com a economia
fechada o equilibrio ocorreria no ponto B. Como a economia € aberta
com PMC, quando a taxa de juros comeca a subir, devido ao aumento da
demanda por moeda originado pelo crescimento da renda, ha uma rapida
entrada de recursos (maior demanda pela moeda doméstica — maior
oferta de moeda estrangeira), gerando um superavit no BP. Como a taxa de
cambio é flexivel o Bacen nao atua no mercado cambial, de forma que o
cambio nominal se valoriza e, com os precos fixos, o cambio real
também. A valorizacao da taxa de cambio real reduz as exportacoes
liqguidas de bens e servicos (menor demanda sobre a producao
domeéstica), fazendo com que a curva IS retorne para a posicao inicial.



Choques Sobre a Taxa de Juros Externa,
Expectativa de Desvalorizacao Cambial ou Risco

= Agora vamos representar os efeitos de alguns choques sobre a economia
domeéstica (supostamente, uma pequena economia aberta).

= Repare que existe uma diferenca fundamental entre politicas (fiscal e/ou
monetaria) e choques: no primeiro caso, trata-se de uma escolha do
governo e no segundo caso, o governo se defronta com a mudanca em uma
variavel que ele nao controla.

" Logo, vamos representar como alteracdes na taxa de juros externa,
alteracoes exdégenas na expectativa de desvalorizacao cambial e no risco
afetam a economia domeéstica, sob os regimes de cambio fixo e flexivel.



Aumento da Taxa de Juros Externa ou da
Expectativa de Desvalorizacao Cambial ou do Risco

= Cambio Fixo
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O aumento do risco-pais provoca uma “fuga” de capitais (desloca a curva
BP para cima). Para manter o cambio fixo o Bacen vende reservas
internacionais, reduzindo assim a oferta monetaria, deslocando a curva LM
para LM1. Note que a reducao da oferta monetaria eleva a taxa de juros
domeéstica até que a condicao de PDJ volte a ser respeitada, cessando assim
a “fuga” de capitais.

* Logo, o efeito do aumento do risco-pais sobre a pequena economia aberta
com cambio fixo € um aumento da taxa de juros domeéstica, reduzindo
assim a demanda agregada e o produto.



Aumento da Taxa de Juros Externa ou da
Expectativa de Desvalorizacao Cambial ou do Risco

= Cambio Flexivel




* O aumento do risco-pais provoca uma “fuga” de capitais (desloca a curva BP
para cima). A maior demanda por moeda estrangeira desvaloriza o cambio
nominal e real (precos rigidos), aumentando assim as exportacoes liquidas
de bens e servicos (deslocamento da IS para IS1). O aumento da demanda
agregada aumenta a renda, elevando assim a demanda por moeda e a taxa
de juros, até que a condicao de PDJ volte a ser respeitada, cessando assim a
“fuga” de capitais.

* Logo, o efeito do aumento do risco-pais sobre a pequena economia aberta
com cambio flexivel € uma desvalorizacao do cambio, elevando assim as
exportacoes liquidas, a demanda a agregada e o produto.

* Observe que a taxa de juros aumenta, pois a demanda por moeda
aumentou, dada a mesma oferta monetaria.

* Observe também que esse resultado s6 é valido pois estamos supondo
gque a expectativa de desvalorizacao cambial é exogena. Caso a
desvalorizacao cambial reduzisse a expectativa de desvalorizacao cambial
a taxa de juros poderia diminuir.



Politica Monetaria com Cambio Fixo (SMC)




O aumento da oferta monetaria nominal aumenta a oferta real de moeda
(precos rigidos), deslocando a curva LM para LM1. A reducao da taxa de
juros aumenta o investimento, aumentando o produto para Y1 (note que
nao existe “fuga” de capitais, pois nao ha mobilidade de capitais.

* No ponto B existe um déficit no balanco de pagamentos, pois 0 aumento da
renda eleva as importacdes de bens e servicos. Sendo assim, existe um
excesso de demanda por moeda estrangeira. Para manter o cambio fixo o
Banco Central vende reservas internacionais, ocasionando uma contracao
da oferta monetaria. Logo, a curva LM1 volta para LM.



Politica Monetaria com Cambio Flexivel (SMC)




* O aumento da oferta monetaria nominal aumenta a oferta real de moeda (precos
rigidos), deslocando a curva LM para LM1. A reducao da taxa de juros aumenta o
investimento, aumentando o produto para Yi (note que nao existe “fuga” de
capitais, pois nao ha mobilidade de capitais).

* No ponto B existe um déficit no balanco de pagamentos, pois 0 aumento da renda
eleva as importacdoes de bens e servicos. Sendo assim, existe um excesso de
demanda por moeda estrangeira. Com isso, a taxa de cambio nominal se
desvaloriza e, como os precos sao rigidos, a taxa real de cambio também se
desvaloriza.

* A Desvalorizacao do cambio real aumentas as exportacoes liquidas, deslocando a
curva IS para IS1 e a curva BP para BP’.

* Note a importancia do deslocamento da curva BP: no ponto B ha um déficit no
balanco de pagamentos que desvaloriza a taxa de cambio. A desvalorizacao
cambial aumenta as exportacoes liquidas, aumentando produto. Adicionalmente,
o0 aumento das exportacoes liquidas elimina o déficit no balanco de pagamentos,
gue volta a estar em equilibrio mesmo com o produto sendo Y2.



Politica Fiscal com Cambio Fixo (SMC)
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* A politica fiscal expansionista (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
demanda agregada e o produto (IS-1S1). O aumento do produto (renda)
eleva a demanda por moeda, elevando a taxa de juros.

* Se a economia fosse fechada, o equilibrio final se daria no ponto B, onde os
mercados de bens e monetario estao em equilibrio. Entretanto, no ponto B,
o balanco de pagamentos apresenta um déficit, pois o aumento da renda
eleva as importacdes de bens e servicos, ocasionando um déficit na conta
corrente e no balanco de pagamentos (note que a elevacao na taxa de juros
nao provoca uma entrada de capitais, pois nao ha mobilidade de capitais).

O déficit no BP faz com que haja um excesso de demanda pela moeda
estrangeira. Para manter o cambio fixo, o Banco Central vende reservas
internacionais, contraindo assim a oferta monetaria. Com isso, a curva LM
desloca-se para LMz1, até que o BP volte a estar em equilibrio.



Politica Fiscal com Cambio Flexivel (SMC)




* A politica fiscal expansionista (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
demanda agregada e o produto (IS-IS1). O aumento do produto (renda) eleva
a demanda por moeda, elevando a taxa de juros.

* Se a economia fosse fechada, o equilibrio final se daria no ponto B, onde os
mercados de bens e monetario estao em equilibrio. Entretanto, no ponto B,
o balanco de pagamentos apresenta um déficit, pois o aumento da renda
eleva as importacoes de bens e servicos, ocasionando um déficit na conta
corrente e no balanco de pagamentos (note que a elevacao na taxa de juros
nao provoca uma entrada de capitais, pois nao ha mobilidade de capitais).

O déficit no BP faz com que haja um excesso de demanda pela moeda
estrangeira, desvalorizando o cambio nominal e real (precos rigidos). A
desvalorizacao do cambio real desloca a curva BP para BP’ e a curva IS1 para
1IS2 (aumento das exportacoes liquidas).



L
Imperfeita Mobilidade de Capitais:

Alta Mobilidade de Capitais (AMC) ou Baixa Mobilidade de Capitais (BMC)

BMC = |AKa| <|ACC|= BP <0

N AMC = |AKa| >|ACC|= BP >0
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* A politica fiscal expansionista eleva a demanda agregada e o produto. O
aumento da renda eleva a demanda por moeda e, consequentemente,
a taxa de juros. Caso a economia fosse fechada, o novo equilibrio se
daria no ponto B.

* Note que, dependendo do formato da curva BP (mais ou menos
inclinada que a curva LM), o BP estara em déficit ou superavit.

* Com AMC, a entrada de capitais supera o déficit em conta corrente,
gerando um superavit no BP.

 Com BMC, a entrada de capitais nao é suficiente para compensar o
déficit em conta corrente, gerando um déficit no BP.



Politica Monetaria com Cambio Fixo (AMC)
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e O aumento da oferta monetaria nominal aumenta a oferta real de moeda

(precos rigidos), deslocando a curva LM para LM1. A redug¢ao da taxa de juros
aumenta o investimento, aumentando o produto para Yi.

* No ponto B os mercados de bens e monetario estao em equilibrio, mas o
balanco de pagamentos apresenta um déficit : o aumento da renda

aumentou as importacoes e a queda na taxa de juros ocasionou uma “fuga”
de capitais.

* O déficit no BP ocasiona um excesso de demanda pela moeda estrangeira.
Para manter o cambio fixo, o Banco Central vende reservas internacionais.
A venda de reservas internacionais contrai a oferta monetaria, fazendo com
que a curva LMa1 retorne para LMo.



L
Politica Monetaria com Cambio Fixo (BMC)




O aumento da oferta monetaria nominal aumenta a oferta real de moeda
(precos rigidos), deslocando a curva LM para LM1. A reducao da taxa de
juros aumenta o investimento, aumentando o produto para Ya.

* No ponto B os mercados de bens e monetario estao em equilibrio, mas o
balanco de pagamentos apresenta um déficit : o aumento da renda
aumentou as importacoes e a queda na taxa de juros ocasionou uma “fuga”
de capitais.

* O déficit no BP ocasiona um excesso de demanda pela moeda estrangeira.
Para manter o cambio fixo, o Banco Central vende reservas internacionais. A
venda de reservas internacionais contrai a oferta monetaria, fazendo com
que a curva LMa1 retorne para LMo.



Politica Monetaria com Cambio Flexivel (AMC)
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* O aumento da oferta monetaria nominal aumenta a oferta real de moeda
(precos rigidos), deslocando a curva LM para LM1. A reducao da taxa de
juros aumenta o investimento, aumentando o produto para Y1.

* No ponto B os mercados de bens e monetario estao em equilibrio, mas o
balanco de pagamentos apresenta um déficit : o aumento da renda
aumentou as importacdes e a queda na taxa de juros ocasionou uma
“fuga” de capitais.

e O déficit no BP ocasiona um excesso de demanda pela moeda estrangeira,
desvalorizando o cambio nominal e real. A desvalorizacao real da taxa de
cambio desloca a curva BP para BP’ e a curva IS para IS1 (aumento das
exportacoes liquidas).



Politica Monetaria com Cambio Flexivel (BMC)
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* O aumento da oferta monetaria nominal aumenta a oferta real de moeda
(precos rigidos), deslocando a curva LM para LM1. A reducdo da taxa de
juros aumenta o investimento, aumentando o produto para Y1.

* No ponto B os mercados de bens e monetario estao em equilibrio, mas o
balanco de pagamentos apresenta um déficit : o aumento da renda
aumentou as importacoes e a queda na taxa de juros ocasionou uma “fuga”
de capitais.

e O déficit no BP ocasiona um excesso de demanda pela moeda estrangeira,
desvalorizando o cambio nominal e real. A desvalorizacao real da taxa de
cambio desloca a curva BP para BP’ e a curva IS para IS1 (aumento das
exportacoes liquidas).



Politica Fiscal com Cambio Flexivel (BMC)




e A politica fiscal expansionista (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
demanda agregada e o produto (IS-1S1). O aumento da renda eleva a demanda
por moeda e, consequentemente, a taxa de juros.

* Logo, se a economia fosse fechada, o novo equilibrio se daria no ponto B, onde
0os mercados de bens e monetario estao em equilibrio. Entretanto, a economia é
aberta e, no ponto B, o balanco de pagamentos apresenta um déficit.

* Considerando o ponto B, a renda aumentou, aumentando as importacoes de
bens e servicos, deteriorando a conta corrente. A taxa de juros aumentou,
atraindo capitais de curto prazo, gerando um superavit na conta de capitais.
Como é baixa a mobilidade de capitais, a entrada de capitais nao compensa o
déficit em conta corrente e, com isso, temos um déficit no BP.

e O déficit no BP gera um excesso de demanda pela moeda estrangeira,
desvalorizando a taxa de cambio nominal e real (precos rigidos).
A desvalorizacao do cambio real desloca a curva BP para BP’ e a curva IS para IS1
(aumento das exportacoes liquidas).



L
Politica Fiscal com Cambio Flexivel (AMC)
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* A politica fiscal expansionista (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
demanda agregada e o produto (IS-IS1). O aumento da renda eleva a demanda
por moeda e, consequentemente, a taxa de juros.

* Logo, se a economia fosse fechada, o novo equilibrio se daria no ponto B, onde
0s mercados de bens e monetario estao em equilibrio. Entretanto, a economia
é aberta e, no ponto B, o balanco de pagamentos apresenta um superavit.

e Considerando o ponto B, a renda aumentou, aumentando as importacoes de
bens e servicos, deteriorando a conta corrente. A taxa de juros aumentou,
atraindo capitais de curto prazo, gerando um superavit na conta de capitais.
Como é alta a mobilidade de capitais, a entrada de capitais supera o déficit em
conta corrente e, com isso, temos um superavit no BP.

e O superavit no BP gera um excesso de oferta de moeda estrangeira, valorizando
a taxa de cambio nominal e real (precos rigidos). A valorizacao do cambio real
desloca a curva BP para BP’ e a curva IS para IS1 (reducao das exportacoes
liquidas).



L
Politica Fiscal com Cambio Fixo (BMC)




* A politica fiscal expansionista (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
demanda agregada e o produto (IS-IS1). O aumento da renda eleva a demanda
por moeda e, consequentemente, a taxa de juros.

* Logo, se a economia fosse fechada, o novo equilibrio se daria no ponto B, onde
0s mercados de bens e monetario estao em equilibrio. Entretanto, a economia
é aberta e, no ponto B, o balanco de pagamentos apresenta um déficit.

* Considerando o ponto B, a renda aumentou, aumentando as importacoes de
bens e servicos, deteriorando a conta corrente. A taxa de juros aumentou,
atraindo capitais de curto prazo, gerando um superavit na conta de capitais.
Como é baixa a mobilidade de capitais, a entrada de capitais nao compensa o
déficit em conta corrente e, com isso, temos um déficit no BP.

e O déficit no BP gera um excesso de demanda pela moeda estrangeira. Para
manter o cambio fixo o Banco Central vende reservas internacionais,

contraindo assim a oferta monetaria. Com isso, a curva LM desloca-se para
LMa1.



Politica Fiscal com Cambio Fixo (AMC)




* A politica fiscal expansionista (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
demanda agregada e o produto (IS-1S1). O aumento da renda eleva a demanda
por moeda e, consequentemente, a taxa de juros.

* Logo, se a economia fosse fechada, o novo equilibrio se daria no ponto B,
onde os mercados de bens e monetario estao em equilibrio. Entretanto, a
economia € aberta e, no ponto B, o balanco de pagamentos apresenta um
superavit.

* Considerando o ponto B, a renda aumentou, aumentando as importacoes de
bens e servicos, deteriorando a conta corrente. A taxa de juros aumentou,
atraindo capitais de curto prazo, gerando um superavit na conta de capitais.
Como é alta a mobilidade de capitais, a entrada de capitais supera o déficit
em conta corrente e, com isso, temos um superavit no BP.

* O superavit no BP gera um excesso de oferta de moeda estrangeira. Para
manter o cambio fixo o Banco Central compra reservas internacionais,
expandindo assim a oferta monetaria. Com isso, a curva LM desloca-se para
LM1.



» Regimes Cambiais : Algumas Consideracoes.

= Cambio Flexivel

= O Banco Central nao compra nem vende moeda estrangeira,

sendo a demanda exercida pelos importadores e pelos que
remetem capitais ao exterior, enquanto a oferta € suprida pelos
exportadores e pelos que recebem capitais.

» O balanco de pagamentos se equilibra automaticamente, via
variacoes na taxa de cambio, n&o havendo a necessidade do Banco
Central possuir reservas internacionais.



» Regimes Cambiais : Algumas Consideracoes.

= Cambio Flexivel

» |sola a politica monetaria das transacdoes com o exterior.

» Absorcao pela taxa de cambio dos chogues externos, evitando
movimentos bruscos da taxa de juros.

= Exige disciplina fiscal, pois de outra forma, teriamos uma elevada
taxa de juros e uma taxa de cambio valorizada;, ambos o0s fatores
deteriorando as condicoes de crescimento econOmico e 0 ultimo
deteriorando as contas externas.



» Regimes Cambiais : Algumas Consideracoes.

= Cambio Fixo

= O Banco Central compra e vende divisas a uma taxa
predeterminada. Portanto fica obrigado a possuir um elevado nivel de
reservas internacionais.

» Garante maior estabilidade da taxa de cambio no curto prazo
incrementando o comércio.

» Funciona como ancora nominal (Lembre-se da PPC).

» Existe a necessidade de uma taxa de inflacAo compativel com a
de seus parceiros comerciais, para evitar a sobrevalorizacao cambial.



» Regimes Cambiais : Algumas Consideracoes.

= Cambio Fixo

» Juntamente com uma perfeita mobilidade de capitais torna a
oferta monetaria enddgena, pressionando o0s precos domesticos e
valorizando ainda mais a taxa de cambio se nao existirem controles
de capitais e intervencOes esterilizadoras por parte do Banco
Central, com o pais em questao perdendo a politica monetaria
como Instrumento para alterar os niveis de renda e emprego,
sendo possivel a ela alterar somente o nivel de reservas
Internacionais.

» Torna 0 pais em questao incapaz de evitar a importacao de ciclos
econOmicos que ocorrem em outros paises e vulneravel a atagues
especulativos.



Entao, quem deve fixar a taxa de cambio ?

- Quanto mais das seis caracteristicas seguintes um pais possuir, mais
vantajosas serao as taxas de cambio fixas:

» Ma reputacéo no controle da inflacao.

= Niveis significativos de comercio com um pais cuja taxa de cambio
esta sendo tomada como meta.

» Choques economicos similares aos do pais cuja taxa de cambio é
tomada como meta.

* Envolvimento relativamente pegueno nos mercados globais de
capitais.

= Mercados de trabalho flexiveis.

= Altos niveis de reservas de moeda estrangeira.



1) ANPEC - 2007 - 11

* Considerando uma economia aberta, julgue as afirmativas:

a) A taxa de cambio nominal refere-se ao preco relativo entre duas moedas,
engquanto que a taxa de cambio real corresponde a razao entre o preco do
produto estrangeiro e o preco do produto nacional, ambos expressos na
mesma moeda. V - Definicao

b) O regime de taxa de cambio real fixa pressupde que o Banco Central
corrige a taxa de juros pela diferenca entre as taxas interna e externa de
inflacdo. F — Corrige a taxa nominal de cAmbio

c) Em um mundo com mobilidade de capitais e sem riscos, a condicao de
arbitragem restringe-se a igualdade entre as taxas reais de juros interna e
externa, quando tais taxas sao expressas na mesma moeda.

F — Taxas nominais de juros expressas nas respectivas moedas



d) De acordo com a versao relativa da paridade do poder de compra, a taxa
de cambio deve flutuar de forma que a diferenca entre as taxas de
inflagdo domeéstica e externa permaneca constante. v : AE/E = it — 1t*

e) No regime de cambio nominal fixo o Banco Central determina o valor da
taxa de cambio nominal e se compromete a comprar e vender divisas a

taxa estipulada. V



L
2) ANPEC — 2007 - 14

* Um investidor estrangeiro tem a opcao de investir certo montante (em
ddlares) em seu pais a taxa de juros de 6%, ou em um ativo de risco
equivalente no Brasil a taxa de 3% por determinado prazo. Sabendo-se
que a taxa de cambio no inicio do periodo é de RS 2/USS 1, qual deve
ser a menor expectativa de desvalorizacao cambial no final do periodo
para que aquele investidor aplique seus recursos no Brasil? Multiplique
a resposta por 10 e considere somente a parte inteira da resposta.

= Aproximadamente, devemos ter:

e e

e
VAN VAN N\
icga =1y + Eti1t = 6% =3%+ Etn = Et1 = 3%




,,,,,,,LLLL...,,,,.,,,,.,.,.,.,.,_>=n=>=—n>..-"
1 E

()= & () L= (1) = B 1)
Como ét+1 = bl = — =2 - (14‘ ét+1]
E, E

Logo (1+i)= (1+ é;](u )= (1,06) = (1+ é;](l, 03)

E o = (1’06j 10100 =2 9126

1,03

" Expectativa de desvalorizacao do Dolar (expectativa de valorizacao do real).




,,,,,,,LLLL...,,,,.,,,,.,.,.,.,.,_>=n=>=—n>..-"
3) ANPEC - 2008 - 14

* Dois paises, A e B, transacionam entre si, de modo que a Paridade do
Poder de Compra seja assim como é valida a equacao Quantitativa da
Moeda. O pais A expande seu estoque nominal de moeda a taxa de
7% a.a. e sua renda real cresce a taxa de 2% a.a. O pais B expande seu
estogue nominal de moeda a taxa de 5% a.a. e sua renda real cresce a
taxa de 3% a.a. Nos dois paises, a velocidade-renda de circulacao da
moeda é constante. Calcule a taxa de depreciacao nominal da moeda
do pais A em relacado a moeda do pais B (resposta aproximada
em % a.a.).




MV =PY com V = aproximadamente — AM _ AP | AY
M P Y

A—)O,O?zAPP 0,02 = 7, =3%

B—0,05= APP 0,03 = 7, =2%

Segundo a PPC — (%) ¢100=5%—-2% = 3%
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e 44 - Suponha que as taxas de juros vigentes no pais e no exterior sejam,
respectivamente, 1,5% ao més e 1% ao més; e a taxa de cambio spot
vigente no mercado seja de 2 RS/USS. Se houver oportunidade de
arbitragem perfeita, ou seja, na auséncia de barreiras a movimentacao
de capitais e de custos de transacdo, a taxa de cambio RS/USS, para a
compra e venda de dolar a termo com prazo de um més, sera dada pela

expressao
(A) 2-(1,015)x 1,01
(B) 2 x(1,015) x (1,01)
(C) 2+(1,015) x (1,01)

(D)2 x (1,015) + (1,01)

(E) 2 +(1,015) x (1,01)



(1+i):Ei(1+| )E, = (1+0,015) = ;(1+o 01)Ef,
t

E: =26 1,015 =2,01
1,01

A €

Logo: Ei1 =0,5% = Diferencial de taxas de juros
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A figura abaixo mostra a aplicacdo do modelo IS/ LM /BP parauma
economia com taxa de cambio fixa em uma situacao de mobilidade
internacional imperfeita do capital financeiro

A

taxa de
juros




* A posicao inicial da economia é o ponto | com o balanco de pagamentos
em equilibrio. Nessas condicdes, a curto prazo uma politica fiscal
expansiva

(A) diminuiria a taxa de juros.

(B) diminuiria o nivel de renda.

(C) desvalorizaria a moeda doméstica no mercado cambial.
(D) seria certamente inflacionaria.

@Ievaria a um superavit no balanco de pagamentos.

" Como veremos, a politica fiscal expansionista, combinada com alta
mobilidade de capitais gera um superavit no Balanco de Pagamentos.

" Para resolver o exercicio de forma completa (até que os trés mercados
voltem ao equilibrio), vou supor que a taxa de cambio é fixa.



taxade %

juros

11
12
10

..................................................................................................




= A politica fiscal expansionista (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
demanda agregada e o produto (IS desloca-se para IS1). O aumento do
produto (renda) eleva a demanda por moeda, elevando a taxa de juros.
Portanto, caso a economia fosse fechada, o novo equilibrio se daria no ponto
B. Note que no ponto B o mercado de bens esta em equilibrio, assim como o
mercado monetario, mas o balanco de pagamentos apresenta um superavit.

= No ponto B a renda aumentou, elevando as importacdes (déficit na conta
corrente), mas a taxa de juros subiu, gerando um superavit na conta de
capitais. Como é alta a mobilidade de capitais, o superavit na conta de capitais
(“erande” entrada de capitais) excede o déficit na conta corrente, com isso,
temos BP > 0.

*" O superavit no balanco de pagamentos faz com que haja um excesso de
oferta de moeda estrangeira. Com cambio fixo, isso obriga o Banco Central a
comprar reservas internacionais, expandindo assim a oferta monetaria. Com
isso, a curva LM desloca-se para LM1, até que o superavit no BP desapareca
(ponto C).
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O grafico IS/LM/BP abaixo mostra a situacdo inicial de equilibrio (E) de
uma economia aberta com taxa de cambio fixa.

taxa de # BP
juros ‘! LM
1S
I
0 renda




* Se 0 governo adotasse uma politica fiscal expansiva, o efeito de curto prazo
seria

(A) reduzir a taxa de juros.
(B) reduzir o nivel de renda.

@provocar déficit no balanco de pagamentos.
(D) provocar ganhos de reservas internacionais.
(E) tornar o balanco comercial superavitario.



" Observacao importante:

" O modelo IS-LM-BP € um modelo que analisa o comportamento das
politicas monetaria e fiscal no curto prazo. Portanto, nao faz sentido
utilizar a terminologia acima, como se existisse algum ajuste de longo
prazo. Dito de outra forma, apos a utilizacao da politica fiscal (ou
monetaria), curto prazo é o periodo de tempo necessario para que
todos os trés mercados retornem ao equilibrio: mercado monetario,
mercado de bens e mercado cambial (BP=0).

" Apesar disso, nos ultimos anos, diversas questoes, principalmente da
oanca Cesgranrio, tentaram introduzir o longo prazo no modelo
S-LM-BP, considerando o primeiro movimento (deslocamento da IS ou
| M) como curto prazo e o ajuste posterior como longo prazo.

" Caso vocé tenha ficado confuso, procure, em qualquer livro de
macroeconomia, a distincao entre curto e longo prazos.




taxa de # BP v
Juros LM

) . ’
N B

L =%

"

IS

0 Yo Y2 Y1
renda




= A politica fiscal expansionista (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
demanda agregada e o produto (IS desloca-se para IS1). O aumento do produto
(renda) eleva a demanda por moeda, elevando a taxa de juros. Portanto, caso
a economia fosse fechada, o novo equilibrio se daria no ponto B. Note que no
ponto B o mercado de bens esta em equilibrio, assim como o mercado
monetario, mas o balan¢co de pagamentos apresenta um déficit.

" No ponto B a renda aumentou, elevando as importacoes (déficit na conta
corrente), mas a taxa de juros subiu, gerando um superavit na conta de
capitais. Como € baixa a mobilidade de capitais, o superavit na conta de
capitais (“pequena” entrada de capitais) € menor que o déficit na conta
corrente, com isso, temos BP < 0.

" Ainda no curto prazo, o déficit no balanco de pagamentos faz com que haja
um excesso de demanda por moeda estrangeira. Com cambio fixo, isso obriga
o Banco Central a vender reservas internacionais, contraindo assim a oferta
monetaria. Com isso, a curva LM desloca-se para LMz, até que o déficit no BP
desapareca (ponto C).
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O grafico abaixo representa o modelo IS/LM/BP aplicado a certo pais. As
posicoes iniciais das curvas IS, LM e BP sao representadas pelas linhas
cheias. As posicoes das linhas tracejadas, IS’ e BP’, mostram a reacao
de curto prazo da economia a uma variacao da demanda agregada.

A
Taxa de
juros

Renda



* As mudancas no grafico sao consistentes com um(a)

(A) aumento da demanda externa pelos produtos da economia, sendo o
regime cambial fixo.

(B) aumento da demanda autdbnoma interna, sendo o regime cambial fixo.

aumento da demanda agregada pelos bens e servicos da economia,
sendo o regime cambial flutuante.

(D) reducao da demanda agregada pelos bens e servicos da economia, sendo
o regime cambial flutuante.

(E) politica fiscal expansiva, sendo o regime cambial fixo.



" Observe que a curva IS foi deslocada para a direita e a curva BP foi
deslocada para a esquerda. Isso sugere que houve um aumento na
demanda agregada, via politica fiscal expansionista, gerando um
superavit no BP, que valorizou a taxa de cambio (BP — BP’). Logo a
resposta correta é (C).

" Entretanto, veremos que o grafico aponta diretamente para o resultado
final, sem representar como as variaveis foram alteradas até o
equilibrio final.






= A politica fiscal expansionista (por exemplo, um aumento em G) aumenta a
demanda agregada e o produto (IS desloca-se para IS1). O aumento do produto
(renda) eleva a demanda por moeda, elevando a taxa de juros. Portanto, caso a
economia fosse fechada, o novo equilibrio se daria no ponto B. Note que no
ponto B o mercado de bens esta em equilibrio, assim como o mercado
monetario, mas o balanco de pagamentos apresenta um superavit.

" No ponto B a renda aumentou, elevando as importacoes (déficit na conta
corrente), mas a taxa de juros subiu, gerando um superavit na conta de capitais.
Como é alta a mobilidade de capitais, o superavit na conta de capitais (“grande”
entrada de capitais) excede o déficit na conta corrente, com isso, temos BP > 0.

= O superavit no balanco de pagamentos faz com que haja um excesso de oferta
de moeda estrangeira. Com isso, a taxa de cambio nominal se valoriza,
valorizando o cambio real (precos rigidos). A valorizacao do cambio real desloca
a curva BP para BP’ e a curva IS1 para IS2 (reducao das exportacoes liquidas).
Logo, o equilibrio final se da no ponto C.
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Se houver um aumento na demanda mundial pelas exportacdes de um
pais, em regime cambial flutuante, a curto prazo sua(seu)

(A) taxa de juros doméstica diminuira.

.moeda sera valorizada no mercado de cambio.

(C) taxa de desemprego aumentara.

(D) balanco comercial ficara superavitario.

(E) banco central acumulara mais reservas em divisas internacionais.

" A resposta € um tanto quanto 6bvia.

" O aumento da renda mundial eleva a demanda pelos produtos
domeésticos, aumentando as exportacdoes. Com isso, o balanco de
pagamentos fica superavitario. O superavit no BP aumenta a oferta de
dolares, valorizando assim a taxa de cambio.



L
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Considere o modelo IS/LM/BP para uma economia com taxa de cambio
fixa, em uma situacao de alta mobilidade do capital financeiro internacional.
Nesse caso, a politica

(A) monetdria contracionista acarreta fortes perdas de reservas
internacionais.

monetaria tem capacidade reduzida de alterar a taxa de juros da
economia.

(C) fiscal expansionista acarreta fortes perdas de reservas internacionais.
(D) fiscal expansionista acarretara superavits orcamentarios do governo.
(E) fiscal tem capacidade reduzida de alterar o produto da economia.



= Com cambio fixo, a politica monetaria sera ineficaz para alterar a taxa
de juros e o produto, quanto maior a mobilidade de capitais.

" Quanto menor a mobilidade de capitais, maior sera o periodo de
tempo em que a taxa de juros ficara menor apos a expansao
monetaria. Entretanto, seja qual for a mobilidade de capitais, a taxa de

juros nao sera afetada pela politica monetaria caso a taxa de cambio
seja fixa.






= A politica monetaria expansionista (aumento em M) reduz a taxa de juros,
elevando assim o investimento, a demanda agregada e o produto (LM-LMa1).

" No ponto B existe um déficit no balanco de pagamentos, pois a reducao da
taxa de juros ocasiona uma “fuga” de capitais e o aumento da renda
aumenta as importacoes de bens e servicos.

" O déficit no BP faz com que haja um excesso de demanda por moeda
estrangeira. Para manter o cambio fixo o Banco Central vende reservas

internacionais, contraindo assim a oferta monetaria (a curva LM1 volta para
LM).

" Observe que, quanto maior for a mobilidade de capitais, mais rapido sera
esse movimento. Sendo assim, com perfeita mobilidade de capitais, sequer

faz sentido pensarmos em aumento do produto (a taxa de juros volta para io
instantaneamente).

" De qualquer forma, note que, mesmo com mobilidade imperfeita de
capitais, a politica monetaria nao afeta o produto quando o cambio é fixo.
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O gréfico abaixo representa o modelo IS/LM para uma economia aberta,
com mobilidade imperfeita do capital financeiro internacional e regime
cambial flutuante. Suponha que uma crise internacional desloque,
inicialmente, a IS e a BP para as linhas tracejadas no grafico.

Taxa de
Juros

Renda




* Em consequéncia, a curto prazo, ocorreria

(A) aumento da demanda por bens e servicos e valorizacao cambial.

(B) aumento da inflacao e da demanda por bens e servicos.
@queda na demanda por bens e servicos e desvalorizacao cambial.

(D) reducao da taxa de desemprego e valorizacao cambial.

(E) reducao do déficit publico e maior tendéncia inflacionaria.

"Apesar da questao nao ser explicita quanto aos efeitos da crise
internacional, observe que as curvas IS e BP foram deslocadas para a
esquerda. Isto ocorreria por conta de uma reducao na renda mundial que
reduzisse as nossas exportacoes.

"A reducao da renda mundial reduz a demanda pela producao doméstica

(exportacoes), deslocando a curva IS para a esquerda e também desloca a
curva BP para a esquerda, pois havera uma deterioracao do saldo do BP.






= O novo equilibrio, caso a economia fosse fechada, se daria no ponto B.
Entretanto, no ponto B, a economia se defronta com um déficit no
balanco de pagamentos. O déficit no BP faz com que haja um excesso
de demanda pela moeda estrangeira, desvalorizando a taxa nominal
de cambio e também a taxa de cambio real (lembre-se que os precos
sao rigidos). A desvalorizacao do cambio real desloca a curva BP1 para
BP2 e a curva IS1 para IS2 (aumento das exportacoes liquidas). Com
isso, teriamos o equilibrio final no ponto C.

" Logo, a resposta correta é C, pois ocorreu uma reducao na demanda
por bens e servicos e a taxa de cambio se desvalorizou.
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A Figura abaixo mostra o modelo IS/LM/BP aplicado a uma economia em
pleno emprego e com taxa cambial fixa. O balanco de pagamentos nao esta
equilibrado, e o governo compra divisas internacionais.

, 'y
juros
: LM
|
T1
i o5~ BP
A==
-
~ o
o IS
|
|
| -
0 oleno renda
emprego




= Suponha que ocorra uma queda exdégena na demanda externa pelos
bens e servicos da economia, juntamente com uma politica monetaria
expansiva. Mesmo sem alteracao cambial, poderia haver um novo
equilibrio de pleno emprego e de balanco de pagamentos nessa

economia.
" Esse novo equilibrio seria em uma posicao, na Figura, como o ponto

(A) 1
(B))2
(C) 3
(D) 4
(E) 5



=" A diferenca desse exercicio para os anteriores esta na introducao do
produto potencial (Yp), ou pleno emprego. Nesse caso, necessariamente,
no longo prazo, a economia ira convergir para o ponto de pleno
emprego.

= Utilizando uma curva de oferta agregada, temos: P, = P,” + Ol(Yt —Y P)

" Logo, se Y > Yp, o nivel de precos estara subindo, reduzindo a oferta real
de moeda (deslocamento da LM para a esquerda), elevando a taxa de
juros, reduzindo a demanda agregada e o produto, até que Y = Yp.



=" Uma politica monetaria expansionista desloca a curva LM para LM’

" Uma reducao da demanda externa (geralmente ocasionada por uma
reducao do crescimento da economia mundial), reduz a demanda de
nao-residentes por bens domeésticos, deslocando a curva IS para IS’ e
a curva BP para BP’ (sobre esse ultimo movimento veja o arquivo

sobre o modelo IS-LM-BP).

=" Sendo assim, o pleno emprego aconteceria no ponto 2.
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De modo geral, existem dois tipos de regime cambial: o de taxas fixas e o de
taxas flutuantes de cambio. Assinale a opcdo que melhor explica uma das
caracteristicas do cambio flutuante.

a) O Banco Central é obrigado a disponibilizar reservas cambiais.

b) A politica monetaria (taxa de juros) fica dependente do volume de reservas
cambiais.

c) As reservas cambiais ficam vulneraveis a ataques especulativos.
O mercado determina a taxa de cambio.

e) Maior facilidade de controle das pressdes inflacionarias, devido as
desvalorizacOes cambiais.

= Como vimos anteriormente, o item (d) € o uUnico que ressalta uma
caracteristica do regime de cambio flexivel.



L
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Num regime de taxas fixas de cambio determinadas pelo Banco Central,
supondo-se que a oferta e a demanda de divisas estao Iinicialmente em

equilibrio, e correto afirmar que

a) Ha sempre equilibrio automatico entre demanda e oferta de divisas
estrangeiras.

a demanda de divisas estrangeiras supera a oferta de divisas se a inflacao
Interna for maior que a externa e nao houver variacao de taxa de cambio.

c) a oferta de divisas estrangeiras supera a demanda de divisas se a inflacao
Interna for maior que a externa e nao houver variacao de taxa de cambio.

d) havera, necessariamente, desequilibrio entre a demanda e a oferta de divisas
estrangeiras.

e) a demanda de divisas estrangeiras e feita pelo Banco Central.



= Como vimos, a PPC, na sua versao relativa, postula gue:

AE )

= | ogo, caso a inflagao doméstica seja maior que a inflagao externa, o que
valoriza o cambio real, teremos um aumento das importagoes, o que
Implica em aumento de demanda pela moeda estrangeira.
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O modelo de Mundell-Fleming mostra os efeitos das politicas monetaria e
fiscal em uma economia que mantem transacdoes com o0 exterior. Assinale a
opcao que corresponde a uma hipotese basica do referido modelo.

a) As exportacOoes de bens e servicos sao consideradas funcao crescente da
renda e decrescente da taxa de cambio, ou seja, se a taxa de cambio diminuli,
as exportacoes aumentam.

b) Os precos internos e externos sao flexiveis, podendo haver inflacdo interna
ou externa.

c) Os agentes econOmicos geram expectativas de que possa haver modificacdo na
taxa de cambio.

d) O pais é grande na economia mundial, fazendo com que seu volume de
exportacbes e importacoes represente uma parcela significante no comercio
Internacional.

Assume-se que opera a condicdo de Marshall-Lerner, ou seja, uma
desvalorizacao cambial estimula as exportacoes e desestimula as importacoes,
contribuindo para que o saldo do balanco comercial melhore.



(-) (+) (+)
a) NX=f|Y,e,Y’

b, ¢ e d) No modelo Mundell-Fleming, assumimos precos rigidos, nao sao levadas
em consideracao expectativas e representa-se as peguenas economias abertas.

e) Condicao de Marshall-Lerner —=> E)e( —|—‘ES >1.

= Assume-se valida a condicao de Marshall-Lerner, garantindo que uma
desvalorizacdo cambial melhora as exportacoes liquidas. Tal condicdo diz
respeito as elasticidades dos produtos exportados e importados.

= A observacdo € importante, pois existe a possibilidade de uma desvalorizacéo
cambial deteriorar as exportacbes liquidas. Basta imaginar que tanto o0s
produtos exportados como 0s importados por uma determinada nacao sejam
bastante inelasticos. Neste caso, as quantidades exportada e importada seriam
pouco afetadas com a desvalorizacdo, enquanto o preco dos importados teria
aumentado e o preco dos exportados teria diminuido. Desta forma a receita
liqguida em moeda estrangeira poderia diminuir.
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Considere 0s seguintes dados para uma economia hipotética.

=C=50+0,75YD " Onde

=| =40 + 0,05Y » C = consumo agregado das familias
«G =160 * YD = renda disponivel

= T=20+0,2Y * | = nivel de investimento

= X =80 Y =renda

=M =15+ 0,15Y » G = gastos do governo

» T = arrecadacao de tributos
» X = exportacao de bens e servicos
* M = iImportacao de bens e servicos



- Com base nas InformacOes acima, assinale a opcao que
corresponde ao nivel de equilibrio da renda.

a) 60
b) 120



e
* O Equilibrio no Mercado de Bens exige que DA =Y. Logo:

Y=a+b(Y-T)+c+dY+G+X -M ,
onde M =15+0,15Y e T =20+0,2Y

Y =50+0,75(Y —20—0,2Y )+40+0,05Y +160 +80-15-0,15Y

Y —-0,75Y +0,15Y —0,05Y +0,15Y =50-15+40+160+80—-15

[1—0,75 0,15-0,05 0,15]Y=3OO

Y™ = >Y " =600
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De acordo com Dornbusch et al. (2009), sob uma politica de
minidesvalorizagcbes cambiais, a taxa de cambio é

@ depreciada a uma taxa aproximadamente igual ao diferencial de
Inflacao entre o pais e seus parceiros comerciais.

b) apreciada a uma taxa menor que a inflacao interna.

c) depreciada a uma taxa aproximadamente igual a inflacao
Interna.

d) depreciada a uma taxa expressivamente maior que o diferencial
de inflacio entre o pais e seus parceiros comerciais.

e) Depreciada a uma taxa expressivamente menor que o
diferencial de inflacao entre pais e seus parceiros comerciais.



= A politica de minidesvalorizacdes cambiais é utilizada para manter a
taxa real de cambio constante.

*» Portanto, nesse caso, a taxa nominal de cambio deve ser
desvalorizada na medida do diferencial entre a inflacdo doméstica e
externa.
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Segundo Sachs e Larrain (2006) , de acordo com modelo I1S-LM, no
curto prazo, uma politica monetaria expansionista em uma peguena
economia aberta com perfeita mobilidade de capital e taxa flexivel
de cambio acarreta em

a) reducao da producao.

b) aumento das reservas internacionais.
C) reducao das reservas internacionais.
d) apreciacao da moeda nacional.

aumento da produco.



L
Politica Monetaria com Cambio Flexivel e PMC




= A politica monetaria expansionista desloca a LM para LMai.
O excesso de oferta monetaria nominal e real (pois, por hipétese, o0s
precos sao rigidos no curto prazo) aumenta a demanda por titulos,
reduzindo a taxa de juros, estimulando niveis maiores de investimento,
fazendo com que as firmas aumentem a producao. Portanto, com
economia fechada o novo equilibrio ocorreria no ponto B. Entretanto,
com economia aberta e PMC ocorre uma rapida saida de recursos
(maior demanda por moeda estrangeira) quando a taxa de juros
doméstica diminui, ou seja, 0 BP fica deficitario. Como a taxa de
cambio € flexivel, o Bacen néao intervém no mercado cambio,
permitindo a desvalorizacao do cambio nominal e real (precos fixos
no curto prazo). A desvalorizacao cambial real aumenta as exportacoes
iguidas de bens e servicos (maior demanda sobre a producao
domeéstica), deslocando a curva IS para IS1, com 0 conseguente aumento
da producao. Note que, com o aumento da renda, ha um aumento da
demanda por moeda, que reequilibra 0 mercado monetario.






