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Introducao

e Entender flutuagoes ciclicas e relagdo com setor externo

e Escolha de consumo entre bens produzidos no pais e importados
> Determina exportagoes, importacoes e balanga comercial
> Afeta componentes da demanda agregada
> Tarifas/cotas...
> Taxa de cambio afeta o prego relativo desses bens

e Escolha entre investir em ativos domésticos e externos
(denominados em moedas diferentes)

> Integragao dos mercados financeiros mundiais (fluxo de capitais)
> Taxa de cAmbio afeta esta relagao

e Utilizaremos esses conceitos para introduzir o setor externo no
modelo de curto prazo (IS-LM)

> Modelo de Mundell-Fleming
> Modelo IS-LM-BP
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e Um pais realiza uma série de transagoes econémicas com residentes
de outros paises.

Estas fazem-se por meio do comércio tanto de bens e servigos
(exportagoes, importagoes, turismo etc) quanto de ativos (direitos
e obrigacoes: investimentos diretos, endividamento externo, titulos
no exterior etc).

Quase todas as economias do mundo sao abertas: exportam bens e
servigos para o exterior; importam bens e servigos do exterior; e
tomam empréstimos e emprestam nos mercados financeiros
internacionais.

A Figura a seguir proporciona uma noc¢ao sobre essas interacoes
internacionais, ao mostrar importagoes e exportagoes sob a forma
de um percentual do PIB para dez importantes paises
industrializados.

Prof. Pablo Castro Teoria Macroeconémica Il UFBA 4 /166



Percentual do PIB 50

30 —

20 —

10

Brasil

Canadd China Franga Alemanha India
mmm Importagées

wum Exportagoes

Itélia

Japao Reino Estados
Unido Unidos
Figura: Importacdes e exportacdes como percentuais da produgdo: 2015

o = E A
Prof. Pablo Castro Teoria Macroeconémica |l



Munda: Exportagias | P8 (%)

Figura: Comércio internacional (mundo)

s
S
E

Teoria Macroeco

Prof. Pablo Castro



Srasil: Importagies @ Expartagiies coma proporg3n da PIB (%]

E66T
THET

o6ET
- T3
T3
G
HET
BT
e
AT
=11
ot
BT
BB
BNt
Lt
=t
BT
RiGT
Eat
znt
TET

E9ET
BT
2961
ET
=951
(e
ST
T
6T
omst

—— impertagien BB

—— Evparingienf PIB

Figura: Comércio internacional (Brasil)

o
2
5
o
©
(9]
o
]
«©
o
u
o
©
o



e As transagbes internacionais permitem uma série de ganhos de
eficiéncia, tais como:

» Especializagao na produgao de bens em que o pais possua vantagens
comparativas;
» Diversificacao dos produtos a que os agentes tém acesso;

» Diversificagao das opgoes de portfolio dos agentes, reduzindo-se o
risco;

» Possibilidade de antecipagao do consumo futuro pelos residentes,
recorrendo ao endividamento externo;

» Ampliagdo da concorréncia nos mercados domeésticos, limitando o
poder de oligopo6lios e monopolios.
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e As transagoes entre os residentes de um pais e o resto do mundo
sao registradas na balanca de pagamentos.

e FEsta divide-se em dois grupos principais de contas:

» Contas Correntes - associadas aos fluxos de bens e servigos;

» Movimento de Capitais - ligado aos direitos e as obrigagoes
(investimentos diretos, endividamento externo, titulos no exterior

etc).
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Taxa de Cambio

e Para que as transacgoes internacionais sejam vidveis, os precos nos
diferentes paises devem poder ser comparados, e deve haver formas
de converter a moeda de um pais na moeda de outro.

e A taxa de cAmbio mostra qual é a relagao de troca entre duas
unidades monetarias diferentes, ou seja, o preco relativo entre
diferentes moedas.

e Chamamos a relacao entre quantidades de moeda de taxa de
cambio nominal.
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e Focaremos em dois paises: Pais Doméstico e Pais Estrangeiro

> Moeda do pafs Doméstico = R$
> Moeda do pais Estrangeiro = US$

e Taxa de cambio nominal (E): pre¢o da moeda do pais
Estrangeiro, em unidades da moeda do pais Doméstico

_ Prego da Moeda Estrangeira

Prego da Moeda Doméstica

e Unidade de medida: R$/US$
> E = prego, em R$, de US$ 1
> Por exemplo, se a taxa de cambio do délar é 5,11, significa que um
dolar dos Estados Unidos custa R$ 5,11
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e Exemplos: suponha que a taxa de cambio é E = 5,50 R$/USS$

> Exemplo 1: suponha que um livro custa US$ 20 na Amazon
americana. Para converter de US$ para R$, deve-se multiplicar
pela taxa de cambio

o US$ 20 x 5,50 R$,/US$ = R$ 110
> Exemplo 2: vocé tem R$ 1.000 e quer usa-los para comprar ddlares

para uma viagem que fara em breve. Nesse caso, para converter de
RS para USS$, deve-se dividir pela taxa de cambio

o R$ 1:000 + 5,50 R$/US$ = US$ 181,82
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> Como todo prego, a taxa de cAmbio é determinada pela oferta e
pela demanda, no caso, de divisas.

o A oferta de divisas depende do volume de exportacoes e da entrada
de turistas e capitais externos (agentes que querem trocar dolares
por reais).

o A demanda de divisas (agentes que querem trocar reais por
dolares) depende do volume das importagoes e da saida de turistas
e capitais externos (remessa de lucros, pagamento de juros etc.).
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e Define-se valorizagao cambial nominal ou apreciagao cambial
nominal como o aumento do poder de compra da moeda nacional,
perante outras moedas (por exemplo, um real compra mais
dolares)

o No Brasil, como a taxa de cambio é definida como o preco da
moeda estrangeira, segue-se que uma valorizagao cambial
corresponde a uma queda na taxa de cambio

o Se E diminui, indica que s&o necessarios menos R$ para comprar

US$ 1

e Por raciocinio analogo, uma desvalorizagao cambial nominal
ou depreciagao cambial nominal representa uma perda do
poder de compra da moeda nacional, o que corresponde a um
aumento da taxa de cambio (no prego do dolar, por exemplo)

o Se E aumenta, indica que sdo necessarios mais R$ para comprar
US$ 1
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e No Brasil, a taxa de cambio é o preco de uma moeda estrangeira
medido em unidades da moeda nacional.

e Em outros paises, define-se a taxa de cambio como o preco de uma
unidade de moeda nacional em termos de moeda estrangeira.

e Por exemplo, nos EUA a taxa de cambio iene-dodlar é de 92,
refere-se ao fato de que um dolar vale 92 ienes (moeda oficial do
Japao). Ou ainda, a taxa de cambio nominal libra-délar é de 0,55,
o que significa que 1 dolar representa 0,55 libras.
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e Taxa de cAmbio nominal, entretanto, nao informa o prego relativo
de bens produzidos internamente vis & vis produzidos
externamente

o Necessario levar em conta niveis de precos interno e externo

e Para determinar os fluxos comerciais entre os paises, a taxa de
cambio relevante é a chamada taxa de cambio real, que corresponde
aos precos relativos entre o produto nacional e o estrangeiro.

» Ou vice-versa, conforme se define a taxa de cAmbio nominal.

e Taxa de cambio real (#): prego dos bens produzidos no
Estrangeiro, em relagao aos bens produzidos domesticamente
(quando denominados na mesma moeda)

Preco dos Bens Externos

- Preco dos Bens Domésticos
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e No Brasil, a taxa de cambio real pode ser obtida pela seguinte
expressao:

onde:
0 é taxa de cambio real;
E & taxa de cambio nominal (R$/US$);
P* é preco do produto estrangeiro, em US$;
P & o preco do produto nacional, em RS$.

> Note que EP* ¢ o prego do produto estrangeiro, em R$. Logo, taxa
de cambio real é, na verdade, a razao entre o preco do produto
estrangeiro e o preco do produto nacional, ambos medidos em reais

_ [R$/USS][USS$/bens externos|  bens domésticos

0 =
[R$/bens domésticos] bens externos
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Exemplo:

» Considere que um automével produzido no Brasil custe R$
15.000,00 e 0 mesmo automovel nos Estados Unidos custe US$
12.000,00. Se a taxa de cAmbio nominal no Brasil for de R$ 1,00/
US$ 1,00, teremos a seguinte taxa de cAmbio real:

~ 1x US$12.000,00 R$ 12.000,00
~ R$15.000,00  R$15.000,00

0,8

Ou seja, o carro norte-americano é 20% mais barato que o
brasileiro.

» Se a taxa de cAmbio nominal passar para R$ 1,25/US$ 1,00
(desvalorizagao nominal), a taxa de cAmbio real passara para
1,00 (desvalorizagao real) igualando o prego dos automoveis nos
dois paises, quando expressos na mesma moeda.

» Se 0s pregos se mantiverem constantes em ambos os paises, uma
desvalorizacao nominal da taxa de cAmbio acarreta desvalorizacao
real.
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e Se f aumenta, ha uma depreciagao real da moeda doméstica, em
relagao & moeda estrangeira

o Aumento no preco dos bens externos, em relacao aos bens
domésticos

o Necessario abrir mao de mais bens domésticos, para adquirir 1
unidade de bens externos

e Se f diminui, ha uma apreciagao real da moeda doméstica, em
relagdo a moeda estrangeira

o Redugao no preco dos bens externos, em relagao aos bens
domésticos

o Necessario abrir mao de menos bens domésticos, para adquirir 1
unidade de bens externos
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e Observagao: nivel do cAmbio real nao tem nenhum significado

o P e P* sao numeros indice, normalizados em determinado ano

o Fixa-se o cAmbio real em determinada data (= 100) e avalia-se a

variagao.

e Por exemplo, normalizar o valor do cAmbio real de janeiro de 2020

em 100

o Se em abril de 2020, § = 110, entdo houve desvalorizagao real de

10% entre janeiro e abril
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e Outro conceito importante é o de taxa de cambio efetiva.
» Vimos que a taxa de cAmbio nominal estabelece uma cotagao entre
duas moedas;

» Por sua vez, a taxa de cambio real o prego relativo do produto de
dois paises expresso na mesma moeda.

» Note, no entanto, que um pafs normalmente possui varios parceiros
comerciais.

» Logo, para considerar os diferentes parceiros comerciais, a taxa de
cambio efetiva pondera as diversas taxas reais de cambio de acordo
com a importancia dos parceiros comerciais.
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Regimes Cambiais

e O mercado de cambio é o mercado em que moedas nacionais sao
comercializadas entre si.

e A curva de demanda por moeda estrangeira tem inclinacio
negativa porque a demanda por moeda estrangeira para financiar
importacoes cai quando a taxa de cambio sobe, tornando os bens
estrangeiros mais caros.

e A curva de oferta de moeda estrangeira tem inclinagdo positiva,
refletindo o pressuposto de que a entrada de moeda estrangeira,
derivada do aumento das exportacoes, sobe quando a taxa de
cambio sobe, tornando os bens domésticos menos caros para os
compradores estrangeiros.
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e O grau de interven¢do do governo no cambio define o que se chama
de regimes cambiais.

e Os dois principais tipos de regime cambial sao o de cambio fixo e o
de cambio flutuante

» Cambio fixo: o Banco Central determina o valor da taxa de
cambio, e se compromete a comprar e vender divisas nesta taxa

o O Banco Central deve possuir moeda estrangeira em quantidade
suficiente para atender a uma situacdo de excesso de demanda por
esta moeda a taxa estabelecida

o Desvantagem: Pode gerar inflacdo. O Banco Central perde graus de
liberdade na condugao da politica monetaria (adquire qualquer
excesso de oferta de moeda estrangeira)

o Vantagens: Facilita a tomada de decisdes dos agentes financeiros
(ha aumento do horizonte de decisdes); Ajustes no balango de
pagamentos.
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» Cambio flutuante: a taxa de cambio deve ajustar-se de modo a
equilibrar o mercado de divisas

o A principal desvantagem desse sistema refere-se a instabilidade
(incerteza) em virtude da maior volatilidade da taxa de cambio

o As maiores flutuagoes das taxas podem desestabilizar os fluxos
comerciais, restringindo o comércio internacional e, ao ampliar a
incerteza, podem levar a redugbes nos investimentos

o A vantagem é o equilibrio automéatico do Balango de Pagamentos.
Ja a desvantagem é a incerteza sobre o futuro, ou seja, ha redugao
no horizonte de previsao.
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e Neste sentido, desenvolveu-se de outros regimes cambiais:

» Um sistema que ganhou destaque apds 1973 foi o de “flutuagao
suja”. A determinacdo continua dando-se no mercado, mas as
intervengoes do Banco Central tentam balizar os movimentos
desejados da taxa de cambio.

» Note-se que neste regime tenta-se preservar os graus de liberdade do
sistema de cambio flutuante, mas introduzindo mecanismos que
permitam limitar sua instabilidade.
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» Qutro regime desenvolvido no periodo recente é o das chamadas
“bandas cambiais”.

» De acordo com este, a taxa de caAmbio central é fixada, e um
intervalo de variagao é aceito.

» Enquanto a taxa de cAmbio estiver dentro do intervalo estipulado,
sua determinacao segue o sistema flutuante; atingidos os limites, o
Banco Central age como se fosse um sistema de cambio fixo.

e Exemplos de outros regimes cambiais:

» No Brasil, cuja economia se caracterizou ao longo da histoéria pela
presenca de elevadas taxas de inflacdo, desenvolveu-se a partir de
1968 o que se poderia denominar de regime de taxa de cAmbio real
fixa.

» O Banco Central corrigia regularmente a taxa de cAmbio nominal
pelo diferencial entre as inflagGes interna e externa. Era o sistema
de minidesvalorizagoes.
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Paridade do Poder de Compra

e Como determinar o valor da taxa de cAmbio nominal? A teoria da
paridade do poder de compra tenta responder a essa questao

e A base da teoria da paridade de poder de compra é uma
proposicao conhecida como lei de prego Gnico

e A lei de preco tnico afirma que em mercados competitivos?,

mercadorias idénticas vendidas em diferentes paises devem ser
vendidas pelo mesmo preco quando seus pregos S0 expressos em
termos da mesma moeda.

e Ou ainda, a lei de prego tnico nos diz que produtos homogéneos
devem ter o mesmo custo nos diferentes mercados, quando
expressos na mesma moeda.

2Livres de custos de transporte e barreiras oficiais para negociar.
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e Precos do mesmo item, em locais diferentes, devem ser iguais
(quando denominados na mesma moeda)
» Se houvesse diferencas, haveria oportunidades de arbitragem

» Comprar no local entre o prego é mais baixo, vender no local em
que o prego é mais alto

» Processo faria com que pregos equalizassem

e Seja P; o preco do produto i no pais doméstico (em moeda
doméstica), e P} o preco do mesmo produto no pafs estrangeiro
(em moeda estrangeira). Se valer a Lei do Prego Unico:

P; = EP}
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e Um exemplo comum ¢é o do Big Mac, que é um produto
homogéneo, seja em Nova York, em Sao Paulo, em Paris, em
Toéquio, em Moscou ou onde quer que seja.

e Assim, o Big Mac deveria ter o mesmo prego (quando cotado na
mesma moeda) em Sao Paulo e em Nova York de tal modo que o
consumidor brasileiro ou norte-americano fosse indiferente entre
comprar em qualquer um dos dois mercados.
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e Pela lei do preco tnico, terfamos:
PES = PR, £ x PLGS
onde:
Pg,f, ¢é o preco do produto no Brasil expresso em R$;
P'E?EA é o prego do produto nos EUA expresso em R$;
E ¢ a taxa de cambio R$/USS$;

ngz preco do produto nos EUA em dolar.

o A igualdade entre ambos os pregos é garantida pelo funcionamento
do mercado.

o Inexistindo custos de transacao, se o prego do mesmo produto for
menor no Brasil que nos EUA, todos os consumidores americanos
direcionarao sua demanda para o produto brasileiro o que eleva o
prego no Brasil e reduz o preco nos EUA.
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o Nesse caso, a taxa de cAmbio serd determinada de tal forma a
igualar o prego dos dois paises, quando expressos na mesma
moeda.

e}

Por exemplo: um Big Mac custa em Sao Paulo R$ 4,00 e em Nova
York USS$ 3,00; pela lei do prego tnico, a taxa de cambio R$/US$
tera de ser de R$ 1,33/US$ 1,00, de tal modo a igualar o prego dos
produtos, quando expressos na mesma moeda.

(¢]

De forma mais geral, se a Lei do Prego Unico valer para os
produtos individuais, também vale para o indice de pregos

P = EP*

> Este resultado é conhecido como paridade do poder de compra
absoluta.
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o Paridade do Poder de Compra (PPC) Absoluta
EP*
0= =1
P

» Cambio real igual a 1

o Se os pregos das cestas sao iguais quando indicados na mesma
moeda, uma unidade de délar tem o mesmo poder de compra, nao
importa o pais onde os bens sao comprados.

o H& uma paridade (igualdade) do poder de compra.

e}

Entretanto, conforme comentado, nivel do caAmbio real nao é
observavel
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e Razoes para que a lei do prego tnico nao seja verificada no mundo

real:

>

>

Custos de transporte;
Produtos heterogéneos;
Barreiras ao comércio internacional (cotas ou tarifas);

Presenga de bens nao transacionaveis no exterior (bens
non-tradables). Por exemplo: corte de cabelo ou um servigo de
transporte urbano;

Consumidores tém dificuldade de comparar pregos;

e Tais fatores contribuem para que a lei do preco tnico nao seja
observada e enfraquecem a teoria da PPC, uma vez que a teoria
tem como base a lei do preco tinico
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Paridade do Poder de Compra (PPC) Relativa

o Permite violagdes da Lei do Preco Unico (Existe diferenga de custo
de vida entre os paises)
o Fatores por tris desses desvios sdo constantes no tempo

Assim, tem-se que:
EP* = kP

Considerando dois periodos t e t + 1:

Eei1Pii1 = kPeya
EtP: - th

e Logo:
Eep1 Piyy  Prya

E. Pf =
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e Definindo:

o Taxa de depreciagao nominal da moeda doméstica:

Etpi— B Ep Eiq1
= = —1= = 1
“ E, E, E T
o Taxas de inflacao doméstica e externa:
Piy1— P Praa Pt i1
T = = —1l=—=m+1
' 2 2 2
* t+1 t t+1 t+1 *
T = = -1 =m;+1
TR P; p

e Portanto:
(€t +1)(mf +1) = (me + 1)

ee+14+ni+miee=m+1

e Para valores pequenos de taxa de inflacao externa e taxa de
depreciacao cambial, e, ~ 0:

~ *
Ty R T + €
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e A versao relativa da PPC estabelece uma relagao entre a taxa de
inflacdo doméstica, a taxa de inflagdo na economia estrangeira e a
taxa de depreciagao da taxa de cambio (e):

T=ec+n =e=m—10"

onde:

€ é variagao percentual da taxa de cambio nominal em dado periodo;
7 ¢ inflagao doméstica;
7* & inflacdo na economia estrangeira no mesmo periodo.

e Partindo de uma situacao de taxa de cadmbio real de equilibrio,
para que esta possa ser mantida, a taxa de cAmbio nominal deve
ser corrigida pelo diferencial de inflagdo, nao considerando
modificagoes na taxa de caAmbio real de equilibrio
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Determinacao da renda em uma economia aberta

e Extensao do modelo IS-LM para considerar o setor externo

e Quando assumimos que a economia era fechada para o comércio,
nao havia necessidade de fazer distin¢ao entre demanda doméstica
por bens e demanda por bens domésticos. Eram claramente a
mesma coisa.

e Vamos distinguir demanda doméstica por bens e servicos de
demanda por bens e servigos domésticos.

» Parte da demanda doméstica recai sobre bens e servigos
estrangeiros;

» Por outro lado, parte da demanda estrangeira recai sobre bens e
servicos domésticos.
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e Definigoes:

Note que C 4+ I + G é a demanda interna por bens domésticos e
externos.

Vamos denotar a demanda externa por bens domésticos por X
(Exportagoes)

Vamos denotar a demanda interna por bens externos por M
(Importagoes)

> Logo, temos que C 4+ I 4+ G + X — M é demanda total por bens
domeésticos (PIB).

Onde X — M representa as exportagoes liquidas de bens e servigos.
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e Por que subtraimos as importagoes no céilculo do PIB?

Porque C, I e G podem incluir bens e servigos produzidos no
exterior, além dos bens e servigos produzidos domesticamente.

Sejam:
C¢ = consumo de bens e servigos produzidos no exterior;

/¢ = investimento de bens e servigos produzidos no exterior;

G¢ = consumo do governo de bens e servicos produzidos no
exterior;

C9 = consumo de bens e servicos produzidos domesticamente;
19 = investimento de bens e servicos produzidos domesticamente;

G? = consumo do governo de bens e servicos produzidos
domesticamente.
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Temos:

C=c?+ce
I=19+1¢
G=G"+G®

No entanto, sabemos que

PIB=C?+19+GY+X
=(C=C)+ (=14 (G- G)+ X
=CH+I+G+X—(C+1I°+ G

—————
Importagoes

=C+I/+G+X-M
e Vamos denotar ainda:

Y como sendo a renda da economia doméstica;

Y* como sendo a renda do resto do mundo.
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Determinantes das Exportacdes Liquidas

e O saldo em conta corrente da balanga de pagamentos depende, no
curto prazo, crucialmente das exportacoes liquidas de bens e
servigos nao fatores (fretes e seguros dos produtos importados,
etc).

e As exportagoes liquidas de bens e servigos sao definidas por:

NX=X-M

onde X =X(0,Y")
+ +

M=M(@,Y

(0.Y)
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» Um aumento da renda no resto do mundo Y™ significa um aumento
do consumo de bens importados e bens domésticos no resto do
mundo.

o Assim, uma renda estrangeira maior leva ao aumento das
exportagoes da economia doméstica X.

» Um aumento da renda doméstica Y aumenta o consumo de bens
domésticos e de bens importados.

o Logo, o aumento da renda doméstica aumenta as importagoes M.
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» Um aumento da taxa de cAmbio real € significa um aumento do
preco da cesta estrangeira em termos da cesta doméstica, ou redugao
do prego da cesta doméstica em termos da cesta estrangeira.

» Quanto menor o pre¢o dos bens domésticos em termos de bens
estrangeiros, maior a demanda estrangeira por bens domésticos.

» Quanto mais baratos os bens domésticos em relagao aos estrangeiros
— ou, de modo equivalente, quanto mais caros os bens estrangeiros
em relagao aos domésticos —, menor a demanda doméstica por bens
estrangeiros.

o As exportagoes da economia doméstica X crescem e as importagoes
M diminuem.
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e Note que o saldo em conta corrente, dados os niveis de renda
interno e externo, depende basicamente da taxa de cambio real.

e Além dessas varidveis, deve-se notar que os paises podem utilizar
outros instrumentos para afetar os fluxos comerciais como barreiras
tarifarias, cotas, incentivos fiscais etc.

e Por simplicidade, suponha C e I ndo dependem da taxa de cAmbio
real (e)

» Cambio real s6 afeta composicao de consumo e investimento entre
bens produzidos no pais e fora

» Nao afeta o consumo e o investimento totais
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e Podemos escrever a demanda total por bens internos da seguinte
forma:

DA=C+I1+G+X—-60M

onde as importagoes sao multiplicadas pela taxa de cAmbio real
porque, para compararmos cestas estrangeiras com cestas
domeésticas, é preciso expressar as cestas estrangeiras em termos de
cestas domésticas.

X : exportagoes

o Demanda externa por bens produzidos domesticamente
e M : importagoes (em unidades de bens externos)
o Demanda doméstica por bens produzidos no exterior

OM : importagoes (em unidades de bens domésticos)

Lembrando: Subtraem-se importagoes da demanda pois ha bens
importados em C, I e G
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e Demanda por bens domésticos:
DA=C(Y-T)+1(r)+ G+ X(Y*,0)—0OM(Y,0)
e Exportagoes liquidas (ou saldo na balanca comercial):

NX(Y*,Y,0) = X(Y*,0) — OM(Y,0)

o Se NX > 0 : Superavit na balanga comercial;
o Se NX < 0: Déficit na balanga comercial;
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Demanda Agregada em Economia Fechada

D=CY-T)+1+6G

\

Inclinagdo:0 < C'(Y —Y) < 1

Y
o = = E E 9DaA
Prof. Pablo Castro Teoria Macroeconémica Il




Subtraindo importacdes

D=CY-T)+I®)+GC

CY -T)+I1()+G—eIM(Y,e)

eIM (Y, e) crescente em Y

- distancia entre as duas curvas
aumentacom Y
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Adicionando exportacdes

D=CY-T)+I(r)+6

FZ=c-T)+1+6
+X —elM(Y,e)

CY —T)+1(r) + G — eIM(Y,€)

‘ X(Y",e) ndo dependede Y

- deslocamento paralelo

Y
o = = E A
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Demanda por bens domésticos

D=C-T)+I()+6G
Z=C-T)+1()+6+X—elM(¥,e)
$elM.

elM
X
CY=T)+1(r) +G - elM(Y,e)

Nx|

Y
NS
superavit
comercial

¥ nivel de Y associado a NX = 0

} déficit

comercial
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Equilibrio no mercado de bens

45°

Z=C-T)+1()+6+X—elM(¥,e)

Nx|

Y
%

comercial {
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Exemplo: Politica fiscal expansionista

Z=C¥ =T)+1() +G + X —elM(¥,e)
Z=C-T)+10)+6+X—elM(¥,e)

Nx|

A

B geficit

comercial
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Multiplicador fiscal

e Efeito multiplicador: aumento no produto é maior do que o
aumento nos gastos autéonomos:

e Em economia aberta, o efeito multiplicador é menor, pois o
aumento de renda também estimula importagoes, que contribuem
para reduzir a demanda de bens domésticos

e Considere o caso em que consumo e importagoes sao fungoes
lineares:

CY-T)=c+cy(Y—-T)icg>00<cy <1
M(Y;0) = mo + myY
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o Em que mg > 0;my >0e:
my < ¢y

o Ou seja, um aumento na renda faz com que consumo de bens
domésticos e externos aumentem

o Portanto, o aumento no consumo de bens externos deve ser menor
do que o aumento no consumo total

o Por simplicidade, suponha que taxa de cambio real igual a § = 1

e Demanda de bens domésticos:

Z=CH+I1+G+X—-60M
=c+ey(Y-=T)+1(r)+ G+ X(Y*0)—mg—myY
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e Em equilibrio, demanda = produto:
Y=Z=c+cy(Y-T)+1(r)+ G+ X(Y";0) —my— myY
e Resolvendo para Y:
(I—cy+my)Y=c—cyT+I(r)+ G+ X(Y"0)—mg

e Portanto::
1

Y:m{co—cYT+/(r)+G+X(Y 10) — mg}
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e Multiplicador fiscal em economia aberta:

oy 1 o1
oG (1—Cy+my)
o dadoque 0 < cy —my <1
e Em economia fechada, X(Y*;0) = M(Y;0) =0, ou my = my = 0.
Portanto, o multiplicador fiscal de economia fechada é:

ay 1 1

96 (I-cy)  (—cy+my)

e Logo, o multiplicador de economia aberta é mais baixo que o de
economia fechada

Prof. Pablo Castro Teoria Macroeconémica Il UFBA 56 / 166



Exemplo:

Aumento na demanda externa

NX =X(¥',e) - elM(¥,e)

Prof. Pablo Castro

NX =X(Y',e) —eIM(Y,e)
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> Qual é o efeito de uma desvalorizacao da taxa de cAmbio real sobre
as exportagoes liquidas de bens e servigos?

> Temos que considerar dois efeitos opostos e simultaneos:

@ Um aumento da taxa de cAmbio real aumenta as quantidades
exportadas e reduz as quantidades importadas. Esse efeito nas
quantidades gera um aumento das exportagoes liquidas.

@ Um aumento da taxa de cAmbio real, por outro lado, aumenta o
preco da cestas importadas em termos da cestas domésticas. Esse
efeito no valor diminui o saldo das exportagoes liquidas.
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Exportacoes liquidas:

NX(Y*,Y,0) = X(Y*,0) — OM(Y,0)

Uma depreciagao real da moeda doméstica (aumento em e) eleva o
preco relativo de bens externos vis-a-vis domésticos

H4, assim, trés efeitos:

@ Exportacdes aumentam
@ Volume de importagoes (em unidades de bens externos) diminuem

© Valor unitario das importacoes (em unidades de bens domésticos)
aumenta

(1) e (2) contribuem para elevar NX, mas (3) contribui para
reduzir NX
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Condicao de Marshall-Lerner

e Condigao de Marshall-Lerner: (1) + (2) dominam (3)

> Assim, para que haja um aumento em NX, as exportacoes tem que
aumentar e as importagoes diminuir o suficiente para compensar o
aumento do preco das importagoes.

Condicao de Marshall-Lerner:

ONX

90 >0

ou seja, o saldo de exportacoes liquidas variam positivamente com
a taxa de cAmbio real.

Neste caso, uma desvalorizagao real do cambio (6 1) aumenta NX.

Prof. Pablo Castro Teoria Macroeconémica Il UFBA 60 / 166



Curva J

> Os efeitos de uma desvalorizagao real nao sao imediatos sobre as
exportagoes liquidas. Por que?

> Para aumentar as exportagoes, os produtores precisam contratar
mais trabalhadores, comprar novas maquinas, etc.

» O ajustamento da producao demora algum tempo.

> Por outro lado, as quantidades importadas também nao diminuem
no mesmo instante da depreciagdo cambial.

» Os consumidores podem demorar algum tempo para perceber a
mudanca nos pregos relativos das cestas.
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> O efeito inicial tende a se refletir mais nos pregos que nas
quantidades o que implica uma deterioragao inicial da balanga
comercial.

> Se a condicao de Marshall-Lerner for satisfeita, a resposta nas
importacoes e exportacoes, com o decorrer do tempo, seré mais
forte que o choque negativo de precos.

> A chamada curva J mostra a evolugdo das exportagoes liquidas
apos a depreciacdo da taxa de cambio real. A melhora é gradual.
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O déficit comercial anterior &
depreciagao é igual ao seguimento +

5

Depreciacao

e A depreciagdo inicialmente aumenta
o déficit comercial para O-B;

Tempo

e Com o passar do tempo, todavia, as
exportagoes aumentam e as
importagoes diminuem, reduzindo o
déficit comercial;

Exportagoes liquidas, NX

Por fim (se a condigao
Marshall-Lerner for satisfeita), o
balanco comercial melhora além de Figura: Curva J

seu nivel inicial; isso é o que ocorre Fonte: Blanchard (2007) p. 387.
no grafico, do ponto C em diante.
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CUrVa |S

| Z=C(Y—T)+1(,) +6 +X —elM(V,e) I

[z=co-n+i)+6+x-amwe) |

B
]

s

ISGT,YV"€)
YB

Y
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e Combinagoes de taxa de juros (r) e produto (Y), tais que mercado
de bens esta em equilibrio Utilizando a cruz keynesiana, considere
um aumento na taxa de juros

> Reduz demanda por investimento e, consequentemente, por bens

domeésticos
> Taxa de juros mais alta associada a produto mais baixo

e Portanto, curva IS é negativamente inclinada
> Taxa de juros mais alta associada a produto mais baixo

Prof. Pablo Castro Teoria Macroeconémica Il UFBA 65 /166



e Outras varidveis que alterem a demanda por bens domésticos,
exceto r, levam a deslocamentos da curva IS
> Mudangas em r correspondem a movimentos ao longo da curva IS
> Mudangas nas demais variaveis correspondem a deslocamentos da
curva IS

e Deslocamentos para a direita (expansao da IS): para uma mesma
taxa de juros, levam a aumento em Y
> Expanséo fiscal (aumento em G ou reducao em T)
> Aumento na renda externa Y*
> Depreciacao real da moeda doméstica (aumento em 6)

e Deslocamentos para a esquerda (contragao da IS): para uma
mesma taxa de juros, levam a diminuicao em Y
> Contracdo fiscal (redugdo em G ou aumento em T)
> Redugao na renda externa Y*
> Apreciagio real da moeda doméstica (diminuigao em 6)
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Movimento de capitais

e Quanto ao fluxo de capitais entre paises, seus determinantes sao
semelhantes as decisoes de portfolio tomadas internamente.

e O investidor, ao decidir onde alocar o capital, faz a analise do
binémio risco-retorno.

e Considerando que o risco seja semelhante entre todos os paises, o
capital tenderia a fluir para aqueles paises que oferecem a maior
taxa de retorno, em virtude, por exemplo, de uma escassez desse
fator de producgao.
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e Com o capital fluindo para esses paises, a tendéncia é de reducao
da taxa de retorno e, no limite, espera-se que o retorno seja
equivalente em todos os paises.

> Em um mundo com mobilidade de capital, tenderia a valer a
seguinte condicao de arbitragem:

i = i* + expecativa de desvalorizagdo cambial nominal

+ custos de transagao + risco do pafs

onde:
i é taxa real de juros interna;
i* taxa real de juros internacional.

> Observe que os investidores consideram diferentes fatores para além
da remuneracdo do capital (taxa de juros).
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> Considerando a livre mobilidade de capital, isto é, inexistindo
custos de transagao e riscos, a condigao de arbitragem restringe-se a
igualdade entre as taxas reais de juros interna e externa, quando
expressas na mesma moeda.

> Note que se o retorno interno superar o internacional, havera um
grande fluxo de recursos no pais, tal que o diferencial tendera a ser
eliminado.

e Assim, inicialmente, concluimos que o movimento de capitais
depende basicamente do diferencial entre as taxas de juros nos
diversos paises.
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Paridade Descoberta dos Juros (PDJ)

e A paridade dos juros (ou paridade de juros descoberta) estabelece
que os rendimentos esperados dos depositos (titulos) na economia
doméstica e em alguma outra economia do resto do mundo devem
ser iguais.

e Entretanto, sabemos que outros fatores também podem influenciar
a condi¢ao de arbitragem dos investidores:

o O risco de manter os ativos nos diferentes paises também influencia
as decisoes quanto a sua compra.

o A liquidez de um ativo, ou a facilidade de uséi-lo para comprar bens
e servicos, também influencia a disposi¢ao em comprar ativos.
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e Para simplificar, assumimos que os investidores preocupam-se
somente com as taxas de retorno, ou seja, com o retorno
esperado de cada ativo.

e As taxas de retorno que os investidores esperam obter sao
determinadas por:

» Taxas de juros dos ativos em moeda estrangeira e em moeda
domeéstica;

» Expectativas de apreciagao ou depreciacao das diferentes moedas.

A decis@o entre investir no exterior ou no préprio pais nao depende
apenas da taxa de juros. Depende também dos movimento
esperados da taxa de cambio no futuro.
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e Considere duas opgoes para investir R$1 no ano t:

@ Investir R$1 no ativo doméstico em t; recuperar o principal em
t+1

@ Converter R$1 para dolares em t, investir no ativo estrangeiro, e
recuperar principal com juros em t 4 1, e reconverter para reais

e Hipétese: livre mobilidade de capitais;

» Retorno esperado das duas operagoes acima tem que ser igual

» Caso contrario, ha oportunidade para arbitragem
e Observagao:

» Taxa de cAmbio em t + 1 nao é conhecida em t

» Substituir por sua expectativa

» Ef,; ¢ a taxa nominal de cambio esperada.
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e O retorno (R) de um deposito de R$ 1,00 na economia doméstica é
dado por:
R=1+1i

e O retorno esperado (R*) de um deposito de R$ 1,00 na economia
estrangeira é dado por?:

Ef— E L Ef, — E

R* =141+
E: E;
onde:
Ef%t_a é a taxa esperada de depreciagao nominal da moeda
domeéstica.

3Pois agora temos que as expectativas também podem afetar-a arbitragem.
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e Obtendo o retorno esperado de um deposito de R$ 1 na economia
estrangeira:

Passo 1 - conversao da moeda doméstica em moeda estrangeira:
RS1= 1 Uss1
=

o investidor estd comprando dodlares no perido t.

Passo 2 - aplicagao da moeda estrangeira em titulos estrangeiros.
Apo6s um periodo, o retorno da aplicagdo em titulos é dado por:

1
(1 +
g1+

Passo 3 - conversao do resultado da aplicacao em titulos
estrangeiros em moeda doméstica:

1 .
E(l‘f"*) 1
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Note que:

1 , ES .
L+ ME =21 +17)

E; E;
Ef ., —E
E:

~ /
-~

ES 1 —Et . Ef . —EttEr
H—Et +1= t+ £
°1— E

t . .
=SB (147
t

Efpi — B Efpy — B ,
* 1 *
2 + e +(1+0)

Isto é, temos o retorno apresentado anteriormente:

e
— Et+1
=&

* 1 -k -k Et'e+1 — Et - Etirl - Et
R:E(1+/)f+1:1+l+ E, +i E,
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e Por arbitragem, o retorno dos dois depositos deve ser o mesmo
(R* = R), isto é :

Efpy — E L Ef,— E

I1+i=1+/"
+1 +1+ E, E,

e A relagao de paridade dos juros estabelece que, no equilibrio, o
rendimento dos dois depésitos deve ser igual:

Ef— B LEL—Ee
+ E, + 1 E,

| =

e A versao aproximada da paridade (ou igualdade) descoberta dos

juros é dada por:
e
i~ B~ &
E:
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e Portanto:
Ef > E & >if
Ef . <E&i<if
Ef . =Esii=i]
e Se se espera que uma moeda perdera valor relativo ao longo do
tempo
» Necessario compensar o agente que investe no ativo denominado

nessa moeda
» Taxa de juros do titulo denominado nessa moeda deve ser mais alto
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e Portanto:
e : sk
Et+1 >Et<:>lt>lt
e : 5k
Et+l <Et<:>1t<lt
e _ s %
Et+1—Et<:>lt—lt
e Se se espera que uma moeda perdera valor relativo ao longo do
tempo
» Necessario compensar o agente que investe no ativo denominado
nessa moeda
» Taxa de juros do titulo denominado nessa moeda deve ser mais alto
e Com plena mobilidade de capitais entre os paises, a paridade
descoberta de juros, estabelece que, tudo o mais constante, a
taxa de cambio deve se valorizar/desvalorizar em funcao da
diferenca das taxas de juros internacional e doméstica para que o
investimento no ativo doméstico e o investimento no ativo
internacional gerem ao investidor a mesma taxa de retorno
(incluindo nao s6 a taxa de juros em si, mas também as variagoes
da taxa de cambio)
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e O termo paridade descoberta significa que o rendimento do
depdsito na economia estrangeira esté sujeito ao risco de variagao
cambial.

e Se o investidor comprasse um contrato futuro de cambio que lhe
garantisse o direito de trocar moeda estrangeira por moeda
doméstica a uma taxa pré-determinada na data de maturidade dos
titulos externos igual aquela que ele espera hoje que prevalega no
futuro, terfamos a paridade coberta dos juros.
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e Exemplo: Suponha que a taxa de juros nominal de um ano seja
de 2% no Brasil e de 5% nos Estados Unidos. Devemos reter
titulos do Brasil ou dos Estados Unidos?

» Depende se acreditamos que o dolar ir4 depreciar em relagao ao real
ao longo do préximo ano em mais ou em menos que a diferenga
entre a taxa de juros do Brasil e dos Estados Unidos, ou 3% nesse
caso (5% — 2%)

» Se esperamos que o dolar deprecie mais de 3%, entdo, apesar de a
taxa de juros ser maior no Estados Unidos que no Brasil, sera
menos atraente investir em titulos dos Estados Unidos que do
Brasil. Ao reter titulos dos Estados Unidos, teremos pagamentos de
juros maiores no préoximo ano, mas o dolar valerd menos em termos
de reais no préximo ano, tornando o investimento em titulos norte
amercianos menos atraente que o investimento em titulos brasileiros

» Se esperamos que o délar deprecie menos de 3%, ou até mesmo que
aprecie, entao valera o contrario, e os titulos americanos serao mais
atraentes que os titulos brasileiros
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Modelo IS-LM para uma economia aberta

Relagao IS na economia aberta
» As propriedades da curva IS que ji conhecemos permanecem as
mesmas.

» A tnica mudanca é que, ao considerarmos o setor externo,
introduzimos no modelo a taxa de cambio 8 e a renda externa Y*.

X=X Y)
M= M(0,Y)

» Para uma dada taxa de cambio e nivel de renda externa, teremos
um nivel de exportagoes.

» Qualquer alteragao nesses parametros afetara o volume de
exportagoes e, portanto, o volume de gastos auténomos, e com isso
a posigao da curva IS.
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» Importante: tanto importagoes quanto exportagoes dependem da
taxa de cambio real, mas, nesse modelo, o nivel de pregos constante
(curto prazo), isso tornara indiferente a diferenciagao entre as taxas
de cambio real e nominal

» Quanto as importagoes, devemos notar ainda que, como estas
correspondem a “vazamentos de renda da economia”’, a propensao
marginal a importar diminui o valor do multiplicador de gastos,
afetando assim a inclinagao da curva IS.

» No caso de uma economia aberta, a variagao na renda decorrente de
um aumento dos gastos auténomos sera menor, pois o
multiplicador diminui.
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Considere as seguintes equagoes comportamentais para o mercado
de bens de uma economia aberta:

C=c+alY—-T)

I =1l+dY —bi
T=T
G=0G
X=x1Y*+ x20
M=mY — my0

> Os parametros x; e x, medem o quanto as exportagdes variam
quando a renda externa e a taxa de cAmbio variam,
respectivamente.

> O pardmetro m; é a propensao marginal a importar e my; mede o
quanto as importagoes variam quando a taxa de cAmbio varia.
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> Da condigao de equilibrio no mercado de bens numa economia
aberta temos:

Y=C+I+G+X-M
:C0+C1(Y—T)+/0—|—dY—bi+G—I—X1Y*+X29—(m1Y—m29)
=c+alY—-T)+h+dY —bi+G+x1Y"+x0—mY + my0

Y—-—caY—dY+mY = 0—C1T+/0—bi+G+X1Y*+X20+m20

1

Y = —cT+lh—bi+G Y* 0 0
e —dim (co—aT+1b i+ G+ x1Y" + x0 + mab)

multiplicador eco. aberta

> Note que: 1 > 1
l—c—d l—-cg—d+m
N——

~
multiplicador eco. fechada multiplicador eco. aberta

Prof. Pablo Castro Teoria Macroeconémica Il UFBA 84 /166



IS: Y =a(A - bi)

de:
onde 1

:1—C1—d+m1

Multiplicador eco. aberta: «

Gastos autonomos: A=cg—c1T +lo+ G+ x1Y* + x00 + my0

e Ja vimos que quanto maior o multiplicador de gastos autéonomos
() mais plana sera a curva IS.

e Como « é menor na economia aberta, a curva IS na economia é
mais inclinada (vertical) do que a observada na economia fechada.
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Inclinacao da IS - economia aberta

IS: Y =a(A— bi) i
%
— = A— bi
(0%
bi—A-ly
(6%
A1
A1
"“b ab
9i 1 IS, N 1S¢
oY  ab Y

IS. representa a IS numa economia Figura: Inclinagdo da IS - economia
aberta enquanto IS¢ representa IS aberta
numa economia fechada.

Prof. Pablo Castro Teoria Macroeconémica Il UFBA 86 /166



e Além dos fatores que ja conhecemos, o que pode deslocar a curva
IS no caso de uma economia aberta?

» Uma desvalorizacdo da taxa de cAmbio (1 6) torna o produto
nacional mais barato, estimulando as exportagoes e desincentivando
as importagoes.

» Essa melhora no saldo em conta corrente desloca a curva IS para a
direita.

» Um aumento da renda do resto do mundo (1 Y*) também estimula
as exportagoes e, portanto, também pode deslocar a IS para direita.
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e Com a introdugdo das exportagoes —_—
liquidas, um aumento da renda do

resto do mundo ou um aumento da
taxa de cambio deslocam a IS para

fora.

IS MIS

[
>

Y

Figura: Deslocamento da IS para direita
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e Por outro lado, uma valorizagao da
taxa de cambio ({ #) ou uma
redugdo da renda externa (| Y™*)
terd o efeito oposto, deslocando a
IS para a esquerda.

Por que esse deslocamento
acontece?

o Com a valorizagdo da taxa de
cambio, o produto nacional fica
mais caro, reduzindo as
exportagoes.

IS’ VIS

o Analogamente, reducao da renda Y

externa também reduz as Figura: Deslocamento da IS para
exportagoes.
esquerda
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o Efeito transbordamento

» Assuma que um determinado pais amplia a renda via um aumento
nos gastos publicos.

» Como uma parcela desse aumento de renda se direcionara para as
importagoes (que significam exportagdes para os outros paises), este
crescimento na demanda externa funcionara como uma elevacao na
despesa auténoma nos demais pafses e assim uma elevagao da renda
dos mesmos.

» Note que do ponto de vista dos outros paises, esse aumento de
renda via gastos publicos representa uma elevagao da renda externa.
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e Efeito repercussao

» O aumento de renda no pais cujo setor externo cresceu em
decorréncia da politica expansionista no primeiro pafs ira induzir,
por sua vez, um aumento das importacoes do pais que recebeu o
efeito tranbordamento.

» Esse aumento das importagoes do pais que recebeu o efeito
tranbordamento, por sua vez, ampliarao as exportacoes do pais que
realizou a politica expansionista original.

» Ou seja, gerando um novo efeito expansionista sobre sua renda.
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e Importantes implicagoes em termos de politica econémica:

» Conforme a dimensao do efeito-transbordamento, os paises acabam
perdendo em parte a autonomia para implementarem politicas
econdmicas.

» Por exemplo, se determinado pais deseja conter a atividade
econdmica, mas seu vizinho passa a adotar uma politica
expansionista, isto podera, de acordo com a integracao das duas
economias, anular as tentativas contracionistas do primeiro.

Por exemplo: uma politica expansionista nos EUA trara efeitos
significativos sobre o resto do mundo pela dimensao de sua
economia.
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» No inicio dos anos 1980, quando os EUA adotaram uma politica
recessiva, praticamente todos os paises tiveram que acompanhé-lo.

» No caso dos paises da América Latina, com destaque para o Brasil,
isso gerou uma série de problemas para o setor exportador, com
uma profunda queda nos termos de troca dos produtos brasileiros.

» Em 1984, porém, quando retomou-se o crescimento nos EUA, o
Brasil conseguiu um crescimento econémico significativo, apesar de
politicas internas restritivas, devido ao desempenho do setor
exportador.
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Escolha de portfélio

e No modelo IS-LM em economia fechada, essa escolha envolve
alocar riqueza entre moeda e titulos

e Em economia aberta, investidores poderao deter dois tipos de
titulos:

» Titulos domésticos: denominados na moeda doméstica, pagam
taxa de juros i

» Titulos estrangeiros: denominados na moeda estrangeira, pagam
taxa de juros /*

e Modelaremos essa escolha em dois estégios

» Moeda vs titulos em geral (curva LM)

» Divisdo desses titulos entre domésticos e estrangeiros (curva BP)
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Escolha de portfélio

RIQUEZA

/

MOEDA

TITULOS

TiTuLOS
DOMESTICOS
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Curva LM

e A curva LM expressa a escolha de portfélio de investidores entre
moeda e titulos

» Moeda: paga juro nominal zero, mas prové servigos de liquidez,
facilita trocas
» Titulos: pagam juro nominal positivo, mas sao menos liquidos

e Demanda de moeda: J

M
= =i, Y

» Em uma economia aberta, a demanda por moeda nacional ainda é
principalmente uma demanda por residentes domésticos.

» Assim, ela continua dependendo do custo de oportunidade de reter
moeda e do nivel de transagdes (renda).

» Portanto, continua valendo a LM que conhecemos.
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Curva LM

e Equilibrio no mercado de moeda, i.c., M9 = M*

e Curva LM: combinagoes de i e Y tais que o mercado de moeda
esteja em equilibrio
e LM positivamente inclinada

» Para dado M/P, um aumento em Y levaria a aumento na demanda
de moeda

» Para manter M9 = M, é preciso elevar i
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Curva LM

e Aumento em M (expansao monetaria) faz com que LM desloque
para baixo

» Para dado Y, taxa de juros precisa cair para aumentar a demanda
de moeda, alinhando-a & oferta mais alta

e Redugdo em M (contragao monetaria) faz com que LM desloque
para cima

» Para dado Y, taxa de juros precisa aumentar para reduzir a
demanda de moeda, alinhando-a & oferta mais baixa
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Curva BP e equilibrio externo

» As transagoes entre os residentes de um pais e o resto do mundo séo
registradas na balanga de pagamentos.

» Para prosseguirmos a analise, deduziremos uma terceira curva,
denominada curva BP, que representa os pontos de equilibrio da
balanga de pagamentos.

» Equilibrio do balanco de pagamentos significa que variagao das
reservas oficiais (divisas) é zero.

» Essa curva mostra todas as combinagoes taxa de juros/renda que
resultam em equilibrio do balang¢o de pagamentos a uma dada taxa
de cambio.

» A curva BP mostra as combinacgoes de r e Y que igualam a oferta e
a demanda no mercado de moeda estrangeira a uma dada taxa de
cambio.
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» A balancga de pagamentos divide-se em dois grupos principais de
contas: transacoes correntes e movimento de capitais:

BP = TC + MK
BP = X(Y*,0) — M(Y,0) + F(r — r)
BP = TC(Y) + MK(i)

lyr > I,y — €ntrada de capitais — aumenta oferta de divisas — desvalorizagao da moeda estrangeira — valo-
rizagdo da moeda nacional — piora o saldo de (X — M)

|y < ig; — saida de capitais — aumenta demanda de divisas — valorizagéo da moeda estrangeira — desva-

lorizagéo da moeda nacional — melhora o saldo de (X — M)
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» O saldo em transagoes correntes depende da taxa de cambio e dos
niveis de renda interno e externo.

» Dada a taxa de cAmbio e a renda externa, teremos um valor dado
de exportacoes. Portanto, elevacdes na renda interna ampliam as
importacoes, o que diminui o saldo em transagoes correntes:

oTC(Y)

Y <0

» J& o movimento de capitais depende essencialmente das decisoes de
portfolio dos agentes em busca de maximizar o retorno dos seus
investimentos.

» O movimento de capitais responde positivamente ao diferencial
entre as taxas de juros interna e externa.

» Dada a taxa de juros internacional, a entrada de capitais tende a se
ampliar quanto maior a taxa de juros interna:
OMK(i)

i >0
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» Para que o saldo na balanga de pagamentos seja igual a zero:
BP=0= TC(Y)+ MK(i)=0= TC(Y) =—-MK(i)

» Assim, a condi¢ao de equilibrio é que os movimentos de capitais
desejados igualem (com sinal invertido) o saldo em transagoes
correntes.

» A curva BP representa os pares (Y, i) que satisfazem a condigao
de equilibrio na balanga de pagamentos (saldo igual a zero).

» Saldo no balango de pagamentos pode ser interpretado como
excesso de oferta e demanda por moeda estrangeira

o Se balango de pagamentos superavitario, hé excesso de oferta de
US$

o Se balango de pagamentos deficitario, ha excesso de demanda por
US$
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@ A inclinagdo da curva BP dependeré basicamente do grau de
mobilidade de capitais, isto é, da forma como estes respondem a

variagoes na taxa de juros

o Trés situagoes diferentes no equilibrio da BP:

@ Sem mobilidade de capital
@ Livre mobilidade de capital

© Mobilidade imperfeita de capitais
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@ Curva BP sem mobilidade de capital

» Nesse caso, o pais nao tem acesso ao mercado internacional de
capitais, isto é, uma situagao em que nao exista movimento de
capitais.

» Logo, a condigao de equilibrio da balanga de pagamentos reduz-se a
um saldo zero em transagdes correntes, ou seja, quando exportagoes
e importagoes se igualam.

» Como estamos considerando a taxa de cAmbio e o nivel de renda
externa como dados, temos que o volume de exportacoes passa a ser
uma variavel exogena.
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X = X,

M=mY

TC =X — mY
TC=0= Xp=mY
Ygp = Xo/m

e Nessa situagdo havera um tnico
nivel de renda que equilibra a conta N
corrente. -

YBp=0 Y

e O balanco de pagamentos,
independente da taxa de juros. Figura: Curva BP: economia aberta no

curto prazo sem mobilidade de capital
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le

}déficit

superavit
e Para niveis mais elevados de renda,
as importagoes crescerao sem serem »
acompanhadas por aumento das Y
exportagoes.

e Como resultado, temos déficits em
transagoes correntes. 74

BP

e Para niveis inferiores de renda, as
importagoes serao menores que as superavit déficit
exportagoes, resultando em
superavit.

e Logo, pontos & direita da curva BP
significam a existéncia de déficits e
pontos & esquerda representam
superavits. >

Y

Figura: Equilibrio externo no curto
prazo sem mobilidade de capital
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@ Curva BP com livre mobilidade de capital

» Nesse caso, temos uma economia de pequeno porte com livre acesso
ao mercado internacional de capitais, & taxa de juros prevalecente
neste mercado.

» Nesse contexto qualquer déficit em transagoes correntes pode ser
financiado & taxa de juros vigente no mercado internacional.

» Por outro lado, qualquer superavit pode ser aplicado no exterior a
essa mesma taxa de juros.

» Em tal situacao, o saldo em transacoes correntes é irrelevante para
se determinar o equilibrio da BP, uma vez que sempre havera um
movimento de capitais compensatorios.
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» Nesse caso, o capital move-se livremente entre os paises, o
diferencial de risco entre ativos de diferentes paises nao é
importante e os custos de transagoes sao negligenciaveis.

» Ativos domeésticos e estrangeiros (por exemplo, titulos) sao
substitutos perfeitos, de modo que os investidores se movem de
forma a igualar as taxas de juros entre os paises.

» Se um tipo de ativo tivesse uma taxa de juros ligeiramente maior
por algum tempo, os investidores mudariam para esse ativo até que
sua taxa fosse levada para baixo a fim de restaurar a igualdade.

» Se, por exemplo, a taxa de juros sobre titulos nacionais for 4,1% e a
taxa de juros sobre titulos estrangeiros for 4,0%, num mundo de
mobilidade perfeita de capitais o pais local teria uma entrada
macica de capitais até que a taxa interna fosse levada para baixo de
forma a se igualar a taxa externa.
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e A variavel relevante para
determinar o equilibrio de BP passa .
a ser a taxa de juros e ndo mais o
nivel de renda.

e O saldo na balanca de pagamentos
passa a ser infinitamente elastico
em relagao a taxa de juros. superavit

Uma taxa de juros ligeiramente
superior a taxa internacional i=i*
1ndut21ra uma entrtada r]Islasswa de BP
capitais (superavit na P

P (sup déficit

Por outro lado, uma taxa
ligeiramente inferior levara a uma
saida massiva de capitais (défict na
BP). >

e Haverd um tunico nivel de taxa de Y
juros interna compativel com o i .
equilibrio externo: Figura: Curva BP economia aberta no

P curto prazo com livre mobilidade de
capital

onde i* é a taxa de juros estipulada

pelo mercado internacional.
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© Curva BP com mobilidade imperfeita de capitais

» O caso intermediario refere-se a uma economia de grande porte, ou
a uma situagao de mobilidade imperfeita de capitais.

» Nesse caso, tanto a renda quanto a taxa de juros passam a
desempenhar um papel relevante para se atingir o equilibrio
externo.

» Ativos domésticos e estrangeiros (por exemplo, titulos) sao
substitutos, mas nao perfeitos.

» No caso de uma grande economia, sua maior demanda por recursos
pressionard o mercado internacional, aumentando a taxa de juros
vigente no mercado.
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» Alternativamente, podemos pensar na existéncia de mobilidade
imperfeita de capital ou de maiores riscos associados a maiores
déficits em transagoes correntes (ou ao volume de endividamento
externo do pais).

Exemplo: se o nivel de renda interna aumentar e o déficit em
transagoes correntes se ampliar, os financiadores internacionais
exigirdao uma taxa de juros mais elevada para aceitarem financia-lo.
(relagdo positiva entre Y e /)

» Entre os fatores que poderiam fazer dos ativos de paises estrangeiros
substitutos nao-perfeitos para ativos domésticos estao o diferencial
de risco dos ativos de diferentes paises, riscos devidos a mudancas
nas taxas de cambio, custos de transacoes e falta de informacoes
sobre caracteristicas especificas dos ativos estrangeiros.

» A curva BP é positivamente inclinada, isto é, aumentos na renda
devem ser acompanhados por elevacoes na taxa de juros, de modo a
manter o BP em equilibrio.
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e Pontos acima da BP significam
superavit = a taxa de juros esta it
muito elevada para aquele nivel de
renda, fazendo com que a entrada
de capital supera as necessidades
das transagOes correntes.

superavit

e Pontos abaixo da BP significam
déficits = a taxa de juros é muito
baixa para induzir uma entrada de
capital suficiente para cobrir as
necessidades de TC.

e Assim, para pontos acima da BP,
ou a taxa de juros interna deve
reduzir-se para diminuir a entrada
de capitais ou devem-se induzir >

elevagbes na renda interna para Y
ampliar o déficit de TC.

BP

Pontos abaixo da BP devem ser Figura: Curva BP: economia aberta no

corrigidos por elevagao na taxa de curto prazo com mobilidade imperfeita
juros, para estimular maior entrada P P

de capital, ou por redugoes de de capital
renda, para melhorar o saldo em
TC
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e Tamanho da Economia x Movimento de Capitais

> Com perfeita mobilidade de capital, um pais pequeno pode financiar
qualquer déficit de transacoes correntes ou aplicar seu superavit a
uma taxa de juros dada pelo mercado internacional.

Ou seja, o saldo da conta de capital é infinitamente elastico em
relagdo a taxa de juros.

> No caso de um pais grande, cuja presenca afeta as condigoes de
mercado, uma demanda maior de recursos pressionara por elevagoes
nas taxas de juros internacionais.

Assim, um aumento no saldo da conta de capital estara associado a
maiores taxas de juros.

e Caso a mobilidade de capital seja imperfeita (por exemplo, se o
risco-pafs crescer), um aumento no saldo da conta de capital s6
ocorrerd com maiores taxas de juros.
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Modelo IS-LM-BP

O modelo completo é dado pelo equilibrio no mercado de bens,
mercado monetario e no balango de pagamentos:

IS: C(Y=T)+I(Y,i)+G+X(0,Y*")— M(¥,Y)

LM: MY, = (%)s

BP: TC(Y)=—MK()

e O Modelo IS-LM-BP também é conhecido como Modelo
Mundell-Fleming.
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Politica macroeconémica no Modelo IS-LM-BP

e Agora vamos usar as ferramentas discutidas até o momento para
avaliar os efeitos das politicas macroecondmicas.

e Vamos comegar com o modelo IS-LM-BP sem mobilidade de
capital.
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e IS-LM-BP sem mobilidade de capitais
Hipoteses:
» No caso de uma economia sem mobilidade de capitais, existe um

unico nivel de renda que equilibra o balanco de pagamentos, ou seja,
que faz com que TC = 0, independentemente da taxa de juros.

» Como discutimos anteriormente, X = X ¢ constante (dado).
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» Veremos agora os efeitos da politica fiscal e da politica monetaria no
modelo IS-LM-BP sob dois tipos de regimes de cambio:

> Cambio Fixo;

> Cambio Flutuante (Flexivel).
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Sem mobilidade de capital e regime de cambio fixo

IS: C(Y =T)+I(Y,i)+G+X(0,Y")—M(®,Y)

LM: MY, = (%)s

BP : YBP:XO/m
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e Politica Fiscal expansionista com cambio fixo

@ Dado um aumento no gasto puablico (G 1) (ou redugdo de impostos,
T l), o impacto inicial seria um deslocamento da IS para a direita,
fazendo com que o equilibrio interno se desse com uma taxa de
juros mais elevada.

@ O nivel de renda mais elevado provoca o aparecimento de déficits na
balanca de pagamentos*, forcando o Banco Central a perder
. . . . s
reservas internacionais, contraindo a oferta de moeda ()" |.

» Nesse processo, a taxa de juros vai se elevando, reduzindo ainda
mais o investimento.

» Esse processo persistira até que o nivel de renda volte ao ponto
original, eliminando o desequilibrio externo, mas agora a taxa de
juros serd mais elevada.

*Por que temos déficit no BP? Porque X é constante, enquanto M aumenta.
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e Nesse processo existe uma perda de

reservas internacionais em virtude
dos déficits temporéarios.

e Também ha uma substituicdo do
investimento por gastos publicos,
isto é, uma alteragao na composicao
da demanda.

e Este é o efeito crowding out, onde o
gasto publico substitui o
investimento privado na demanda
agregada.

Figura: Politica fiscal expansionista.
Modelo IS-LM-BP sem mobilidade de
capital e regime de cambio fixo
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e Politica Monetaria expansionista com cambio fixo

@ O aumento da oferta de moeda, (%)s ], levara inicialmente a um
deslocamento da curva LM para a direita.

» Neste ponto teremos uma taxa de juros inferior a inicial, com o que
se ampliam o investimento e o nivel de renda.

» Com o aumento da renda, as importagoes se ampliam, levando ao
aparecimento de déficits na BP.

@ Como estamos considerando um regime de cambio fixo, o Banco
Central tera que atender esta maior demanda por moeda
. . s
estrangeira, ou seja, (%) l A LM se desloca para a esquerda.
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e O processo de contracdo monetéaria
persistira até que o déficit de BP
seja eliminado, o que s6 ocorrera Hil _______________

quando o nivel de renda voltar ao
inicial.

e Isso ocorre porque a taxa de juros
comega a se elevar fazendo com que

o investimento va retornando ao
nivel inicial.

Y, Y.

e O equilibrio final sera exatamente o ‘1—>
mesmo que o inicial, uma vez que a ) .
LM volta a posigao original. Figura: Politica monetéaria

expansionista. Modelo IS-LM-BP sem
mobilidade de capital e regime de
cambio fixo

E9
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Sem mobilidade de capital e regime de caAmbio flutuante

IS: C(Y =T)+I(Y,i)+G+X(0,Y")—M(®,Y)

LM: MY, = (%)s

BP : YBP:XO/m
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e Politica Fiscal expansionista com cambio flutuante

@ O primeiro impacto sera o deslocamento da IS para a direita,
ampliando a renda (Y 1) e a taxa de juros (i 1). Com o aumento da
renda ampliam-se as importagoes (M 1), gerando déficit no BP.

A maior demanda por moeda estrangeira gera uma desvalorizagio
da moeda nacional o que desloca a IS novamente e a BP.

» Neste caso, a variagao da renda serad superior aquela induzida pela
politica fiscal, pois a desvalorizacdo cambial leva a uma expansao
adicional da renda.
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e Percebemos que a variagao da
renda sera superior aquela induzida
inicialmente pela politica fiscal.

e Isso ocorre, pois, a desvalorizagao

cambial decorrente levara a uma
nova onda de crescimento em
virtude da melhora do setor

externo. Y:L Yz Y3 %

Figura: Politica fiscal expansionista.
Modelo IS-LM-BP sem mobilidade de
capital e regime de cAmbio flutuante
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e FEntendendo a intuigao do deslocamento da BP:

> Sabemos que no modelo sem mobilidade de capital, dadas a taxa de
cambio e renda externa, haverd um tnico nivel de renda que
equilibra a conta corrente.

> Com a desvalorizagdo da moeda nacional (6 1), temos que X 1.

> Logo, devemos ter um nivel de renda mais elevado compativel com o
equilibrio em transagoes correntes, ou seja, um deslocamento da BP
para direita.
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e Politica Monetaria expansionista com cambio flutuante

@ O primeiro impacto é o deslocamento da LM para direita, o que
ocasionara uma queda na taxa de juros (i }), ampliando o
investimento (/ 1) e a renda.

@ Esse aumento na renda gerara pressdes sobre as importagoes,
ampliando a demanda por divisas, for¢ando a desvalorizacao da
moeda nacional, o que melhoraréd o saldo em transacgoes correntes,
para cada nivel de produto. Dessa forma, tanto a BP quanto a IS se
deslocarao para a direita.
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e Conforme a taxa de cambio vai se
desvalorizando, a taxa de juros vai

se elevando reduzindo o
investimento.

e Entretanto, a queda é mais do que
compensada pelo melhor
desempenho do setor externo.

e O processo de desvalorizacao
cambial persiste até que a IS e a BP
se interceptem sobre a nova LM’.

@\ @ O /LM’

//
NS S
nnr Y

Figura: Politica monetéria
expansionista. Modelo IS-LM-BP sem
mobilidade de capital e regime de
cambio flutuante.
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e IS-LM-BP com perfeita mobilidade de capital
Hipoteses:
» Economia pequena, sem influéncia sobre a taxa de juros
internacional i*;
» Livre mobilidade de capitais;

» Os titulos domeésticos e externos sao substitutos perfeitos (mesma
maturidade, mesmo risco, mesma liquidez);

» Auséncia de custos de transacao.

Essas hipdteses implicam que a taxa de juros na economia
domeéstica é igual a taxa de juros no resto do mundo (i = i*).
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» Como vimos, no modelo com livre mobilidade de capitais, qualquer
deéficit (superavit) em conta corrente pode ser financiado (investido)
a taxa de juros vigente no mercado internacional.

» Assim, o saldo em transagdes correntes passa a ser irrelevante para
determinar o equilibrio da BP, ou seja, esta nao depende de Y,
portanto ela é plana.

» O saldo da BP ¢ infinitamente elastico a taxa de juros.

Se i > i* temos superavit na BP;

Se i < i* temos déficit na BP.
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Perfeita mobilidade de capital e regime de cambio fixo

IS: C(Y =T)+I(Y,i)+G+X(0,Y")—M(®,Y)

LM: MY, = (%)s

BP: i=i"
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e Politica Fiscal expansionista com cambio fixo

@ Um aumento dos gastos (G 1) do governo aumenta a renda e a taxa
de juros, tornando-a maior do que a taxa de juros internacional.

» Em fungdo do aumento da taxas de juros interna (i 1), ha uma
entrada de capital e aumento da demanda por moeda doméstica

(M 7).

@ Como o cambio é fixo, para evitar a valorizagao cambial, o Banco

P . S
Central aumenta a oferta de moeda doméstica (%) T comprando
os dolares que entram na economia.

» O aumento da oferta de moeda doméstica desloca a LM para fora,
até a taxa de juros igualar novamente a taxa de juros internacional.
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e A politica fiscal sob taxas de
cambio fixo tem maxima eficacia,
pois a autoridade monetéria é
obrigada a aumentar a oferta de
moeda doméstica para manter o
valor do cambio.

e Neste caso a politica fiscal tem um
efeito maior sobre a renda do que

no caso de que estamos : - >
acostumados a analisar em um i LY Y
modelo IS-LM de economia fechada. —_—

Figura: Politica fiscal expansionista.
Modelo I1S-LM-BP com livre mobilidade
de capital e regime de cambio fixo
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» No caso da economia fechada, o aumento dos gastos piiblicos
pressiona a elevagao da taxa de juros, reduzindo o investimento, que
diminui o impacto expansionista da politica fiscal.

» Neste caso, a taxa de juros interna é ditada pelo mercado
internacional e, com taxa de cambio fixa, o oferta monetéaria se
ajustara para preservar a taxa de cAmbio fixa.

» Com isso, a taxa de juros nao se altera em decorréncia do maior
gasto publico nao havendo, portanto, reducao do investimento.

» Tem-se a operacao plena do multiplicador de gastos keynesiano.
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e Politica Monetaria expansionista com cambio fixo

» Com regime de cambio fixo e perfeita mobilidade de capitais, a
politica monetéaria é inoperante.

@ Um aumento da oferta de moeda (%)S 1 reduz a taxa de juros (i })
e provoca uma fuga de capital.

@ Em resposta ao aumento da demanda de moeda estrangeira, o

Banco Central vende dolares e recolhe reais (%)s l, até que a taxa

de juros volte a ser igual & taxa de juros internacional.

» A LM volta para sua posicao inicial. H4 uma perda de reservas,
mas a base monetaria permanece inalterada.
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e O impacto inicial serd o
deslocamento na curva LM para a
direita, pressionando a taxa de
juros para baixo.

Isso induzird uma fuga massiva de
capitais do pais, ou seja, um
profundo déficit na balanca de
pagamentos.

e A maior procura por moeda
estrangeira tera de ser atendida

pelo Banco Central, desfazendo-se i\ Y, \'%
das reservas internacionais. <

e O que provocaré a retracio da Figura: Politica monetaria
oferta de moeda até que a LM volte expansionista. Modelo IS-LM-BP com

a posicao original. livre mobilidade de capital e regime de
cambio fixo
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e Politica cambial: efeitos de uma desvalorizagao cambial

@ Para desvalorizar a taxa de caAmbio, tudo o que o Banco Central
tem a fazer é anunciar que passara a trocar moeda estrangeira por
moeda doméstica a uma taxa mais alta.

» O impacto dessa medida sera o deslocamento da IS pela ampliagao
das exportagoes (X 1), (que compdem o gasto autéonomo).

» Esse deslocamento, semelhante ao caso da politica fiscal
expansionista, pressionara a taxa de juros para cima (i 1),
induzindo uma entrada de recursos no pais.

@ Como o regime é de cambio fixo, o Banco Central comprara esse

excesso de divisas ampliando a oferta de moeda, (%)s T, o que

deslocara a LM para direita.
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e Os efeitos sao semelhantes ao caso
da politica fiscal expansionista.

e O ajuste na LM aconteceré até o
ponto em que nao existam mais
pressoes para a elevacao da taxa de
juros interna.

e Essa politica tem o mesmo efeito de
uma ampliagdo dos gastos publicos.

Figura: Politica cambial: efeitos de uma
desvalorizacdo cambial. Modelo
IS-LM-BP com livre mobilidade de
capital e regime de cdmbio fixo
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Perfeita mobilidade de capital e regime de cambio
flutuante

IS: C(Y—=T)+I(Y,i)+ G+ X(0,Y*)— M(9,Y)
S
LM : /\/ld(Y,i):<M>
P

BP: i=/*
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» Agora vamos avaliar os efeitos das politicas macroecondémicas
considerando o sistema de taxa de caAmbio flutuante.

Prof. Pablo Castro

Teoria Macroeco

N



e Politica Fiscal expansionista com cambio flutuante

Um aumento dos gastos (G 1) do governo aumenta a renda e a taxa
de juros (i 1), tornando-a maior do que a taxa de juros internacional
(i > i*) e, consequentemente, uma procura maior por moeda
nacional (M9 1), devido ao ingresso de capitais.

» Esse fato induzira a uma valoriza¢ao da moeda nacional (0 |).

@ O aumento do prego relativo da cesta doméstica diminui a demanda
total por bens internos (exportagdes X |) e desloca a IS para
esquerda.

» Isso se mantera até que a IS volte a posigao original, eliminando a
pressao da entrada de capitais no mercado de cAmbio.
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e No processo, a taxa de cambio se
valorizou de forma que a queda da

demanda externa fosse exatamente
igual ao aumento do gasto publico.

e O que torna nulo o resultado final
em termos de produto.

e Ocorre uma espécie de crowding out
expulsando demanda externa

através do movimento da taxa de
cambio.

Figura: Politica fiscal expansionista.
Modelo I1S-LM-BP com livre mobilidade
de capital e regime de cAmbio flutuante
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e Politica Monetaria expansionista com cambio flutuante

@ Nesse caso, inicialmente, a LM se desloca para a direita, gerando
pressoes no sentido de redugdo da taxa de juros (i ), o que
provocard um aumento na demanda de moeda estrangeira para
remeter capital ao exterior.

@ Essa maior procura por moeda estrangeira provocara a
desvalorizagdo da moeda nacional (6 1) ampliando as exportagoes
(X 1) e deslocando a IS para a direita.

» A taxa de cambio se desvalorizara até que a IS intercepte a LM ao
nivel da taxa de juros internacional.
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e Nesse caso, a politica monetéaria é
plenamente eficaz.

e Pois ao induzir a desvalorizacao da
moeda nacional, melhora o saldo
em transagoes correntes, ampliando
a demanda por produto doméstico.

Figura: Politica monetéria
expansionista. Modelo IS-LM-BP com
livre mobilidade de capital e regime de
cambio flutuante
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e IS-LM-BP com imperfeita mobilidade de capital
Hipoteses:

» O caso de mobilidade imperfeita de capitais, refere-se (em geral) a
uma economia de grande porte ou que existem outros fatores
determinando a regra de arbritagem dos investidores.

» Ja sabemos que os pontos acima da BP indicam superavit e que
pontos abaixo da BP indicam déficit.

» A inclinacdo depende fundamentalmente da elasticidade do
movimento de capitais em relagao a taxa de juros.

Quanto maior essa sensibilidade, menor sera a inclinagao da BP
(mais plana). Note que no limite, temos o caso de perfeita
mobilidade de capitais (BP perfeitamente elastica a taxa de juros).

» A a inclinacdo da BP também depende da propensao marginal a
importar.

Quanto maior a propensao marginal a importar, maior a inclinagao
da BP (mais vertical).
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Imperfeita mobilidade de capital e regime de cambio fixo
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e Politica Fiscal expansionista com cambio fixo -
BP mais inclinada (mais vertical) que a LM

@ Considere uma politica fiscal expansionista, por meio de um
aumento dos gastos piblicos. O aumento dos gastos piblicos
provocaré tanto a elevagao do nivel de renda quanto da taxa de
juros.

» Neste caso, no novo equilibrio interno havera déficit na BP (ponto
abaixo da BP).

@ Como o cambio é fixo, o Banco Central atende & maior demanda

por moeda estrangeira (contraindo a oferta monetéria, (%)s ). Ou
seja, temos um deslocamento da LM para esquerda.

» KEsse processo persistira até que se restabelega o equilibrio externo.
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e O aumento nos gastos publicos
desloca a IS para IS’; ol I :

e Neste novo equilibrio interno havera
um déficit no BP;

e Pressdo para desvalorizagao (Por b
que?), o que obriga o BC a vender L IS ~

divisas contraindo a oferta de —
moeda o que desloca a LM para ! Y;”f 2 Y

esquerda, LM’.

R

Figura: Politica fiscal expansionista.
Modelo IS-LM-BP com mobilidade
imperfeita de capital, regime de caAmbio
fixo e BP mais vertical que LM
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e Politica Fiscal expansionista com cambio fixo -
BP menos inclinada (mais horizontal) que a LM

@ A expansao fiscal deslocaréa a IS para a direita, fazendo com que o
novo equilibrio interno exista um superavit na BP.

» Isto ocorre porque a entrada de capitais induzida pela maior taxa
de juros serd maior que a deterioracao do saldo em transagoes
correntes decorrente da expansao da renda.

@ A aquisi¢do desse superavit pelo Banco Central levara a expansao
monetaria e ao deslocamento da LM para a direita.

» Neste caso, temos uma potencializacao do efeito da politica fiscal
sobre a renda (diferente do caso anterior).
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e O aumento nos gastos publicos
desloca a IS para IS’;

e Neste ponto havera um superavit
no BP;

e Pressdo para valorizacdo, o que
obriga o BC a comprar divisas
expandindo a oferta de moeda o

que desloca a LM para direita, LM’.

Figura: Politica fiscal expansionista.
Modelo IS-LM-BP com mobilidade
imperfeita de capital, regime de caAmbio
fixo, BP mais horizontal que a LM
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e Politica Monetaria expansionista com cambio fixo

@ Nos dois casos (BP mais inclinada que a LM e BP menos inclinada
que a LM) a expansio da oferta de moeda aumenta a renda e cai a
taxa de juros.

» Em ambos os casos, passa a existir um déficit na BP. Por que?

@ O BC vende divisas contraindo a oferta de moeda e a LM volta para
o lugar original, fazendo com que o efeito final seja nulo.

» Mais uma vez, a politica monetaria com cambio fixo nao tem efeito
sobre a economia.
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Y
(a) BP mais inclinada que a LM (b) BP menos inclinada que a LM~

Figura: Politica monetaria expansionista. Modelo IS-LM-BP com mobilidade
imperfeita de capital, regime de cdmbio fixo
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Imperfeita mobilidade de capital e regime de cambio
flutuante
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e Politica Fiscal expansionista com cambio flutuante -
BP mais inclinada (mais vertical) que a LM

@ O aumento nos gastos publicos desloca a IS fazendo com que a
renda e os juros sejam mais altos.

» Neste ponto havera um déficit no BP, pois a piora na conta corrente
nao é compensada por um aumento suficiente na entrada de
capitais.

@ Assim, o cambio se desvaloriza (6 1), o que gera um novo
deslocamento da IS por conta do aumento das exportagoes (X 1), e
um deslocamento da BP para a direita.

» Neste caso, a renda e os juros aumentam mais do que o aumento
inicial causado pela politica fiscal expansionista.
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e O aumento nos gastos publicos
desloca a IS para IS’;

e Neste ponto havera um déficit na

)

e O cambio se desvaloriza (0 1), o que
desloca novamente a IS’ para IS” e
gera um deslocamento da BP para
BP’.

O deslocamento da BP acontece
pois a melhora no saldo de

transacOes correntes é compativel
com um equilibrio externo em um  Figura: Politica fiscal expansionista.

nivel de renda e taxa de juros mais  podelo IS-LM-BP com mobilidade

elevado. . . . . AL
imperfeita de capital, regime de cAmbio
flutuante e BP mais vertical que LM
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e Politica Fiscal expansionista com cambio flutuante -
BP menos inclinada (mais horizontal) que a LM

@ O aumento nos gastos publicos desloca a IS fazendo com que a
renda e os juros sejam mais altos.

» Neste ponto havera um superévit no BP, pois a piora na conta
corrente é mais que compensada por um aumento na entrada de
capitais.

@ Assim, o cambio se valoriza (6 |), o que gera uma contragio da IS, e
um deslocamento da BP para a esquerda.

» Neste caso, a renda e os juros aumentam menos do que o aumento
inicial causado pela politica fiscal expansionista.
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e O aumento nos gastos publicos
desloca a IS para IS’;

e Neste ponto haverda um superavit
no BP;

e O cambio se valoriza (6 ]), o que
gera uma contragdo da IS’ para IS”,
e um deslocamento da BP para a
esquerda, BP’.

O deslocamento da BP ocorre
mediante a valorizagao do cambio,

80%;1;1%);?& o saldo de transagdes  Figura: Politica fiscal expansionista.
‘ Modelo IS-LM-BP com mobilidade
imperfeita de capital, regime de cadmbio
flutuante e BP mais horizontal que LM

Prof. Pablo Castro Teoria Macroeconémica Il UFBA 158 / 166



e Embora o resultado da politica fiscal com BP mais inclinada
(vertical) que LM seja possivel em tese, a maioria dos
economistas acredita que o resultado da BP menos inclinada
(mais horizontal) que a LM é mais provavel (Froyen, 1983).

e A idéia é de que ha um grau relativamente alto de mobilidade de
capitais internacional, o que significa que a curva BP é
relativamente mais plana e, portanto, provavelmente serd mais
horizontal do que a curva LM.

> Esta visao é consistente com a experiéncia do inicio da década de
1980 em que uma politica fiscal expansionista nos EUA foi
acompanhada de um grande aumento no valor do délar.
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e Pergunta importante:

o Vimos que quando a taxa de cAmbio muda tanto a BP quanto a IS
se deslocam. Neste sentido, qual curva se desloca mais
quando o cambio, 6, varia?

> Considere o modelo:

IS: C(Y-T)+I(Y,)+G+X(0,Y")—M(0,Y)
BP: TC(Y,Y*0)=—-MK(i,i* Z)

onde Z representa outros fatores que podem afetar a condicao de
arbitragem dos investidores (risco pais, expectativas, etc).
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e Considere as seguintes equagoes comportamentais:

C=c+alY—-T)

| =lo+dY — bi
T=T
G=G
X:X1Y*+X29

Dai segue que:

1
Y = (Co—C1T+/o—bi+G—|-X1Y*—|—X29—|—m29)

\1 —caq—d+m
—a
Y=a(lco—aT+h+G+x1Y* +0(x2+ ma) — bi)
—A
Y =aA+ ab(xx + my) — abi
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Entao:
IS: Y = aA+ ab(xx + m2) — abi

o A variacgao na IS em funcao da variagdo em 6 é:

O = ale+ m)
89—04X2 my

e Se a BP esta em equilibrio temos:
TC(Y,Y*,0)+ MK(i,i*,Z) =0
1Y  +x00 —mY 4+ mof + MK(i, i*,Z) =0
Dai segue que:

1
BP Y = Ly i Yo m) 4 L MK(, i, 2)
mq mq mq

o A variagdo na BP em fungao da variagdo em 6 é:

ay_1( )
90 myoeTm
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e Se o deslocamento na BP é maior que o da IS devemos ter:

oYgp  0Ys 1
90 > 90 <:>m1(x2—|—m2)>a(x2—|-m2)

1 1
— l—c—d d<1
m1>1—<:1—d+m1@ c1 >0 ag+d<

> Ou seja, se a soma da propensao marginal a consumir com a
propensao marginal a investir for menor que 1, temos que o
deslocamento da BP em funcdo da variagdo na taxa de cambio é
maior que o deslocamento na IS.
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e Politica Monetaria expansionista com cambio flutuante

@ Novamente tornam-se indiferentes as inclinagdes da LM e da BP. A
expansao monetaria fard a LM se deslocar para fora (direita).

» Em ambos os casos havera déficit na BP.

@ O déficit causa uma desvalorizagdo do cambio (6 1), deslocando a IS
e a BP para a direita, o que e potencializa o impacto da politica
monetéria.
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— B N
(a) BP mais inclinada que a LM (b) BP menos inclinada que a LM

Figura: Politica monetaria expansionista. Modelo IS-LM-BP com mobilidade
imperfeita de capital, regime de cdmbio flutuante
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Resumo:

@ No regime de cambio fixo, independentemente do grau de
mobilidade de capitais, a politica monetaria nao tem nenhum efeito
sobre a economia;

@ No regime de cambio fixo, a politica fiscal afeta a renda, exceto para
o caso sem mobilidade de capitais;

© No regime de cambio flexivel, independentemente do grau de
mobilidade de capitais, a politica monetaria afeta a renda;

@ No regime de cambio flexivel, a politica fiscal afeta a renda, exceto
para o caso de mobilidade perfeita de capitais.
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