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LISTA DE EXERCICIOS — ECONOMIA ABERTA
— GABARITO —

Disciplina: Macroeconomia IT ~ Professor: Pablo Castro

Aula 3.1 — Taxa de Cambio, Regimes Cambiais e Paridade
do Poder de Compra

1. Com base nos conceitos de taxa de cambio nominal e real, julgue as assertivas abaixo
como verdadeiras ou falsas:

(a) A taxa de cambio nominal entre o real e o délar mede o preco relativo dos bens pro-
duzidos no Brasil vis-a-vis os bens produzidos nos Estados Unidos, quando expressos
na mesma moeda.

(b) A taxa de cambio real é definida por § = EP*/P...Um aumento em 6 representa
uma depreciacao real.

(c) Uma deprecia¢do nominal sempre implica uma depreciacao real, independentemente
dos niveis de precos.

(d) Se os pregos permanecerem constantes, uma desvalorizagao nominal acarreta desva-
lorizacao real de mesma proporcao.

e axa de cambio real pode ser interpretada como medida de competitividade:
At de cambi 1 pod int tad dida d titividad
quanto maior #, mais competitivo o produto doméstico.

Solucgao:
(a) Falso. A taxa de cambio nominal (E) mede o prego relativo entre duas moedas, nao
entre bens. O prego relativo dos bens é dado pela taxa de cambio real § = EP*/P.

(b) Verdadeiro. Por definicao, § = EP*/P. Se E sobe (moeda doméstica se deprecia
nominalmente) e os pregos P e P* ficam constantes, 6 sobe. Maior 6 significa que os bens
estrangeiros ficaram mais caros relativamente aos domésticos, ou seja, houve depreciacao
real.

(c) Falso. Nao necessariamente. Pela definicao § = EP*/P, uma deprecia¢ao nominal
(E 1) s6 implica depreciagao real se P e P* nao variarem proporcionalmente. Se a inflagao
doméstica (P 1) for exatamente igual a deprecia¢do nominal, § permanece constante.

(d) Verdadeiro. Com P e P* constantes: Af/0 = AE/E. A desvalorizagao real é
idéntica a nominal.

(e) Verdadeiro. §# = EP*/P mede o preco dos bens estrangeiros em termos de bens
domésticos. Uma depreciagao real (6 1) torna os bens domésticos relativamente mais
baratos, aumentando sua competitividade.

2. Com base na teoria dos regimes cambiais, avalie as assertivas abaixo:

(a) Em um regime de cambio fixo, o Banco Central perde autonomia da politica mone-
taria.
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(b) Em um regime de cambio flutuante puro, o Banco Central ndo intervém.
(¢) A capacidade de manter o cambio fixo depende das reservas internacionais.

(d) Nao é possivel controlar simultaneamente cambio e juros.

Solucao:

(a) Verdadeiro. Com cambio fixo, o Banco Central compromete-se a comprar e ven-
der divisas a taxa fixada, o que vincula a oferta de moeda ao resultado do balanco de
pagamentos. Qualquer expansao monetaria que gere pressao de depreciagao precisa ser
revertida pela venda de reservas, anulando o impulso.

(b) Verdadeiro. Em um regime de flutugao pura (flutuacao limpa), o Banco Central
nao intervém no mercado de caAmbio. Na pratica, a maioria dos paises opera sob flutucao
suja, com intervencoes ocasionais.

(c) Verdadeiro. A defesa do cambio fixo requer que o Banco Central venda divisas
quando ha pressao de depreciacao. Quanto maiores as reservas, mais tempo a paridade
pode ser mantida.

(d) Verdadeiro. Este é o chamado Impossible Trinity (Triléma de Mundell): nao é pos-
sivel ter simultaneamente (i) cAmbio fixo, (ii) livre mobilidade de capitais e (iii) autonomia
de politica monetéaria — vamos demonstrar isso com o modelo de IS-LM-BP.

3. Com base na teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC), julgue as assertivas abaixo
como verdadeiras ou falsas:

(a) A PPC absoluta tende a ser melhor verificada para bens nao-comercializaveis.

(b) Pela PPC relativa, AE/FE ~ m — 7*; sob cambio fixo a inflacio doméstica converge
para a externa.

(¢) Mesmo sem PPC absoluta, a PPC relativa pode ser boa aproximagao no longo prazo.

(d) Com 7 =8% e n* = 3%, o real deveria se valorizar 5%.

Solucao:
(a) Falso. E exatamente o contrario. A lei do prego tnico (base da PPC absoluta)
funciona melhor para bens comercializaveis (tradables), que podem ser arbitrados entre

paises. Bens nao-comercializéveis (corte de cabelo, transporte urbano) nao podem ser
arbitrados, e seus precos diferem sistematicamente entre paises.

(b) Verdadeiro. A PPC relativa implica ¢ = 7 — 7*, onde ¢ = AE/E. Com € = 0
(cambio fixo), temos m = 7*: no longo prazo, a inflagao doméstica deve igualar a do pais
ancora. Caso contrario, ha apreciacao real acumulada.

(c) Verdadeiro. A PPC relativa requer apenas que os desvios da lei do prego tunico
sejam constantes ao longo do tempo, nao que sejam zero. Por isso ela tende a funcionar
melhor no longo prazo, mesmo sem PPC absoluta.

(d) Falso. Pela PPC relativa, e = 7 — 7% = 8% — 3% = 5%. Como € > 0, espera-se uma
depreciagao (desvalorizagao) do real de 5%, ndo uma valorizagdo. Paises com inflagao
maior do que a do exterior tendem a ter suas moedas depreciando.

4. Considere E = 5,00 R$/USS$, P = 120, P* = 100. Depois: E’' = 5,50, P’ = 132, P*

constante.
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(a) Calcule 6.
(b) Calcule ¢'. Houve depreciagdo ou apreciagao real?

(c¢) A inflagdo domeéstica foi maior ou menor que a desvalorizagdo nominal? Implicagoes
para as exportagoes.

Solucgao:
(a) 6 = EP*/P = 5,00 x 100/120 = 4,17 (arredondado).

() 5,50 x 100 550
X
9/ = —7 = — ) 4717
132 132

A taxa de cambio real permaneceu constante (mesma proporg¢ao). Portanto, nao houve
nem depreciacao nem apreciacao real.

(c) Desvalorizagao nominal: AE/E = (5,50 — 5,00)/5,00 = 10%. Inflagdo doméstica:
(132 — 120)/120 = 10%. As duas taxas sdo iguais, compativel com a PPC relativa
(e = m— 7% com 7" = 0). Como o cambio real ndo mudou, a competitividade das
exportagoes nao se alterou: o ganho nominal de competitividade foi inteiramente corroido
pela inflacao doméstica.

5. PPC e cambio fixo com m = 10% e 7* = 2%.

Solucao:
(a) Pela PPC relativa: e = 7 — 7% = 10% — 2% = 8%. Para manter 6 constante, a moeda
domeéstica deve se depreciar 8% ao ano.

(b) Com cambio fixo (¢ = 0), mas 7 > 7%, a taxa de cambio real se aprecia progres-
sivamente: § = EP*/P cai, pois P cresce mais rapido que EP*. Com apreciagao real
acumulada, as exportacoes ficam mais caras para o exterior, perdendo competitividade.
No longo prazo, isso tende a gerar déficits em conta corrente e pressao sobre as reservas.
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Aula 3.2 — Demanda em Economia Aberta e IS Aberta

1. Com base na determinacao da renda em uma economia aberta:

(a) Exportagoes dependem positivamente de Y* e 6.
(b

)
) Importagoes dependem positivamente de Y e negativamente de 6.
(c¢) Multiplicador em economia aberta é maior que em economia fechada.
(d)
)

d

(e) Aumento de Y* tem o mesmo efeito qualitativo que aumento de G.

Depreciacao real desloca IS para a direita.

Solucgao:
(a) Verdadeiro. X = X (61, Y*"). Uma depreciacao real torna os bens domésticos mais

baratos para o exterior, estimulando exportagoes. Maior Y* eleva a demanda externa por
bens domésticos.

(b) Verdadeiro. M = M(0#~,Y ™). Maior renda doméstica eleva o gasto em importa-
¢oes (propensao marginal a importar m; > 0). Uma depreciagao real encarece os bens
estrangeiros, reduzindo as importagoes.

(c) Falso. E o contrario. O multiplicador em economia aberta é a = 1/(1—c¢; —d+my),
menor do que o de economia fechada 1/(1 — ¢; — d), porque parte do estimulo “vaza”
para o exterior via importagoes. Maior abertura comercial (m; maior) significa menor
multiplicador.

(d) Verdadeiro. Uma depreciacao real (6 1) estimula exportagoes e reduz importagoes,
aumentando as exportacoes liquidas N.X. Isso eleva os gastos autonomos e desloca a IS
para a direita.

(e) Verdadeiro. Tanto G 1 quanto Y* 1 aumentam os gastos auténomos da economia:
o primeiro diretamente, o segundo via exportagoes (z;Y™* aumenta). Ambos deslocam a
IS para a direita.

2. Economia aberta com C' = 50 + 0,6(Y — 100), I = 80, G = 100, X =60, M = 0,1Y".

Solucao:
(a) Multiplicadores.
A propensao marginal a consumir é ¢; = 0,6 e a propensao marginal a importar ¢ m; = 0,1.

Nao ha sensibilidade do investimento a renda (d = 0). Portanto:

1 B 1 1 _
l—c+m; 1-06+01 05

Qaberta —

I
l—c 04
O multiplicador em economia aberta (2) ¢ menor que o de economia fechada (2,5). As

importagoes reduzem o efeito multiplicador, pois parte do aumento de renda é gasta em
bens estrangeiros.

(b) Produto de equilibrio.

Ofechada = 275
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Gastos auténomos: A = ¢y — T+ 1+ G+ X = 50 — 0,6(100) 4+ 80 + 100 + 60 =
50 — 60 + 80 + 100 + 60 = 230.

Y=a-A=2x230 =460

(c) Exportagoes liquidas.
M=0,1x460=46 = NX=X-M=60—46=14

O pais tem superdvit comercial de 14 unidades.
(d) Novo produto com G = 120.
A" =230+ 20 = 250. Y/ =2 x 250 = 500.

NX" = 60— 0,1 x 500 = 60 — 50 = 10. O superavit comercial caiu de 14 para 10: o
aumento da renda elevou as importagoes.

3. Marshall-Lerner e Curva J:

a) Condicao de Marshall-Lerner: soma das elasticidades > 1.

Curva J: deterioragao inicial por contratos pré-firmados.

(a)
(b) Curva J: melhora imediata da balanga apds depreciagao.
()
(d) Se Marshall-Lerner vale, apreciacao real piora o saldo.

Solucgao:

(a) Verdadeiro. A condi¢ao de Marshall-Lerner afirma que uma depreciagao real me-
lhora o saldo comercial se e somente se a soma das elasticidades (em valor absoluto) das
exportagoes e das importagoes com relagao ao cambio real for maior que 1: |nx|+|nas| > 1.

(b) Falso. A Curva J descreve exatamente o oposto: apds uma depreciagao real, o
saldo comercial piora inicialmente e s6 melhora depois. Imediatamente apods a depre-
ciagdao, quantidades de exportagoes e importagoes ainda nao se ajustaram (contratos
pré-firmados), mas os pregos das importagoes ja subiram em reais, deteriorando o saldo.
O ajuste nas quantidades ocorre progressivamente, gerando a melhora no médio prazo.

N®preciacao
Curva J
melhora
\\\—/ Tempo
deterioracao

(c) Verdadeiro. Exatamente o mecanismo da Curva J: os contratos de importagao
foram firmados a precos pré-depreciacao, de modo que as quantidades importadas nao
caem imediatamente. Mas a depreciacao encarece as importagoes em moeda doméstica,
aumentando a conta de importacoes em reais, mesmo sem mudanga nas quantidades.

(d) Verdadeiro. A condigao de Marshall-Lerner é simétrica: se uma deprecia¢ao melhora
o saldo comercial, uma apreciacao do mesmo tamanho piora o saldo comercial.
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4. IS aberta com equacao geral.

Solucao:

(a) Uma depreciacao real (f 1) aumenta os gastos autonomos em (zy + mg)Afd > 0,
uma vez que o > 0 (depreciagdo aumenta exportagoes) e my > 0 (depreciagdo reduz
importagoes, que sd@o um vazamento). Portanto, § 1 desloca a curva IS para a direita.

(b) O multiplicador em economia aberta é menor porque m; > 0 aparece no denominador
do multiplicador: « = 1/(1 — ¢; — d 4+ m;). Cada unidade adicional de renda gera m;
de importagoes, reduzindo o efeito multiplicador domesticamente. Quanto a inclinacao:
como « menor, a IS em economia aberta é mais inclinada (mais vertical) do que em
economia fechada: para uma dada reducao da taxa de juros, o aumento do produto é
menor.

(c) Uma recessao global (Y* |) reduz z1Y™*, diminuindo os gastos auténomos e deslocando
a IS para a esquerda. O produto doméstico cai. O impacto sobre o saldo em conta corrente
é ambiguo: a queda de Y reduz importagoes (melhora NX), mas a queda de Y* reduz
exportagoes (piora N X ). Na maioria dos modelos, o efeito do Y* domina no curto prazo,
gerando deterioragao no saldo.

5. NX =200 —0,15Y + 500 com 0 =2 e Y = 1000.

Solucgao:
(a) NX =200 — 0,15(1000) + 50(2) = 200 — 150 + 100 = 150. Superavit de 150.
(b) Com 6 =3 e Y = 1000:

NX"=200—0,15(1000) + 50(3) = 200 — 150 + 150 = 200

Houve melhora de 50 unidades. A depreciagao real elevou NX de 150 para 200.

(c) A melhora sera sustentada se a condi¢ao de Marshall-Lerner for satisfeita, ou seja, se as
elasticidades das exportacoes e importagoes em relagao ao cambio forem suficientemente
elevadas. Além disso, no curto prazo pode haver deterioracao inicial (efeito Curva J)
antes da melhora. No médio prazo, a melhora de competitividade eleva o produto, o que
pode parcialmente reverter a melhora em N X via aumento das importagoes induzido pelo
maior Y.
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Aula 3.3 — Paridade Descoberta dos Juros e Balanco de Pa-
gamentos

1. PDJ e balango de pagamentos:

Solucgao:
(a) Verdadeiro. Pela condigao de arbitragem com livre mobilidade de capitais, o retorno
esperado dos dois ativos deve ser igual:

Ef , —E
Zzl*—'_ lH”lE1 3
t

Se a moeda doméstica estiver esperada para se depreciar (E€ > E}), é preciso compensar
o investidor com juros mais altos no doméstico.

(b) Falso. Pela PDJ: i —i* = (E°— E)/E. Comi=10% e i* = 5%: (E°— E)/E = 5%,
ou seja, o mercado espera uma deprecia¢ao do real de 5%. Juros domésticos mais altos
compensam uma depreciacao esperada, nao uma apreciacao.

(c) Verdadeiro. Na paridade coberta, o investidor firma um contrato a termo (forward)
que elimina o risco cambial. Na paridade descoberta, o risco de variagao cambial é incor-
rido pelo investidor, que age com base na taxa esperada, nao garantida.

(d) Verdadeiro. Pela PDJ: i = i*+(E°—FE)/E, com E° fixo. Sei T, para a igualdade se
manter, (E€— E)/E deve cair, ou seja, E deve cair (apreciagao imediata). O mecanismo:
juros mais altos atraem capital estrangeiro, gerando demanda por reais, apreciando o
cambio.

(e) Verdadeiro. Por defini¢ao. Nessa parte de Economia Aberta em Macro 2 simplifi-
camos as transagoes correntes, e consideramos apenas importagao e exportagao de bens

e servicos. Também simplificamos a conta capital e consideramos apenas investimentos
em portifélio, mas apenas para fins didaticos.

2. PDJ: i* = 4%, E; = 5,00 R$/USS.

Solucao:

(a) Pela PDJ: EY,, = Ey(1+i—i*) = 5,00 x (140,09 —0,04) = 5,00 x 1,05 = 5,25
R$/USS.

Como E° > E,, o mercado espera uma depreciacio do real de 5%. Isso é coerente com a
PDJ: o real paga juros mais altos para compensar sua esperada perda de valor.

(b) Com i = 14%: Ef,, = 5,00 x (140,14 — 0,04) = 5,00 x 1,10 = 5,50 R$/USS. O
mercado agora espera uma depreciagdo ainda maior do real (10%) para compensar os
juros domésticos mais elevados.

(c) A PDJ implica que juros domésticos mais altos estao sempre associados a uma expec-
tativa de depreciacao futura. O maior retorno financeiro em reais deve ser compensado
por uma perda cambial esperada para que o investidor internacional seja indiferente entre
os dois mercados. Essa relacao também explica por que paises com moedas consideradas
arriscadas tendem a pagar taxas de juros mais elevadas.

Pagina 7 de 15



Lista de Exercicios — Gabarito Macroeconomia 11

3. Balanco de pagamentos e IS-LM-BP:

Solucao:

(a) Verdadeiro. Um aumento da demanda externa desloca a IS para a direita (via
exportagoes), elevando o produto sem deteriorar o saldo em conta corrente — pois o
estimulo vem de fora. Um aumento da demanda interna também eleva o produto, mas
a0 mesmo tempo aumenta as importagoes, o que piora ainda mais o saldo ja deficitario.

(b) Verdadeiro. Com mobilidade perfeita de capitais e cambio fixo, qualquer expansao
monetaria que reduza ¢ abaixo de ¢* provoca fuga de capitais e perda de reservas, forcando
o Banco Central a reverter a expansao. A politica monetaria fica subordinada ao objetivo
cambial.

(c) Falso. E o contrario. A abertura econémica reduz o multiplicador, pois parte de cada
aumento de renda é gasta em importagoes (vazamento). O multiplicador em economia
aberta ¢ 1/(1 —c; +mq) <1/(1 —¢c1).

(d) Verdadeiro. Um prémio de risco mais alto (p) eleva o custo de financiamento
doméstico: ¢ = 1* + p + €°. Para dado * e ¢, o aumento de p s6 pode ser acomodado
se a moeda doméstica ja estd mais barata hoje (apreciagao futura esperada menor, ou
seja, depreciagao corrente maior). Isso se manifesta como pressao de deprecia¢ao sobre o
cambio corrente.
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Aula 3.4 — Modelo IS-LM-BP: Politica Macroecondémica
1. IS-LM-BP - assertivas gerais:

Solucao:

(a) Falso. E o contrario. Maior abertura comercial implica maior propensao marginal a
importar my, reduzindo o multiplicador e, portanto, a eficicia da politica fiscal.

(b) Falso. Sem mobilidade de capitais e com cambio fixo, a expansao fiscal (G 1) desloca
a IS para a direita, elevando Y. Porém, o maior Y aumenta as importagoes e gera déficit
na BP. Para defender o cambio, o Banco Central vende divisas, contraindo a oferta de
moeda (LM se desloca para a esquerda). O processo continua até que Y retorne ao nivel
inicial (equilibrio externo). Assim, a expansao fiscal nao € eficaz em termos de produto,
mas gera crowding out do investimento.

(c) Verdadeiro. Com cambio flutuante e perfeita mobilidade de capitais, uma expansao
monetaria reduz ¢, provoca fuga de capitais, depreciagao cambial e aumento das exporta-
¢oes liquidas. O produto aumenta e a balanga comercial melhora.

(d) Verdadeiro. Com cambio fixo e perfeita mobilidade de capitais, qualquer tentativa
de expansao monetaria é revertida: a reducao de i abaixo de i* gera fuga de capitais e
perda de reservas, que contraem a base monetaria até LM retornar a posigao original. O
produto final nao se altera.

(e) Verdadeiro. Com perfeita mobilidade de capitais e cambio fixo, a expansao fiscal
(G 1) desloca a IS para a direita, pressionando ¢ > ¢*. Isso atrai capitais, gerando
superavit na conta financeira. O Banco Central compra as divisas, expandindo a oferta
de moeda (LM desloca para a direita) até i = i*. O resultado ¢ um aumento de Y sem
elevagao de ¢: maxima eficacia fiscal, sem crowding out do investimento. Diagrama —

Q1(e): Cambio fixo, perfeita mobilidade, expansao fiscal

LM, LM,

e
e . . o
o E/ (transit. i > *)
N 4

A,
I AN N BP (i = i*)

Diagrama — Q1(d): Cambio fixo, perfeita mobilidade, expansao monetéaria
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LM, LM,
vendé
diyisés

2. Cambio flexivel, perfeita mobilidade — Mundell-Fleming:

Solucao:

(a) Verdadeiro. Uma elevacao da demanda externa desloca a IS para a direita, pressio-
nando ¢ > i*, 0 que atrai capitais e aprecia o cambio. A apreciacao reduz as exportacoes
e aumenta as importagoes, deslocando a IS de volta a esquerda até que ¢+ = i* e Y retorne
ao nivel inicial. O efeito expansionista é completamente anulado.

(b) Verdadeiro. Com cambio flutuante e perfeita mobilidade, politica fiscal expansio-
nista é ineficaz sobre o produto: o aumento de G é exatamente compensado pela reducao
de NX via apreciacao cambial. H& apenas uma mudanca na composicao da demanda:
mais G, menos N.X.

(c) Verdadeiro. A expansao monetaria desloca a LM para a direita, reduzindo i abaixo
de i*, o que provoca fuga de capitais e depreciagao cambial. A depreciagao estimula as
exportagoes liquidas (N X 71) e desloca a IS para a direita, ampliando ainda mais o efeito
sobre o produto. A politica monetaria é plenamente eficaz sob cambio flutuante com
mobilidade perfeita.

(d) Falso. Com perfeita mobilidade de capitais, a taxa de juros doméstica é ancorada
a taxa internacional: 7 = ¢* no equilibrio. O Banco Central nao pode fixar livremente i
acima ou abaixo de i* sem provocar fluxos de capital que desfazem o ajuste (no caso de
cambio fixo) ou sem que o cambio se ajuste (no caso de cambio flutuante). Diagrama —
Q2(b): Cambio flutuante, perfeita mobilidade, expansao fiscal

LM

Diagrama — Q2(c): Cambio flutuante, perfeita mobilidade, expansao moneta-
ria
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LM, LM,
depreciaggo = NX 1 /,/
— L7
% PO 3
wlo B AN BP (i = i)
~
AN
N
N

3. IS-LM-BP: assertivas mistas:

Solucao:

(a) Verdadeiro. Com cambio flutuante e perfeita mobilidade de capitais: a expansao
fiscal desloca IS para direita = ¢ > * = entrada de capitais = apreciagao cambial =
NX cai = IS retorna a posigao original. O produto nao se altera, apenas a composigao
muda.

(b) Verdadeiro. Com cambio fixo e perfeita mobilidade: G 1 = IS desloca direita =
i pressiona para cima = entrada de capitais = Banco Central compra divisas, expande
M?* = LM desloca direita = i retorna a ¢* com Y maior. A taxa de juros nao sobe; nao
hé crowding out.

(c) Verdadeiro. Contragao monetaria = LM desloca esquerda = i > i* = entrada de
capitais = apreciagao cambial = IS desloca esquerda = Y cai, ¢ = ¢* restaurado com
cambio mais valorizado.

(d) Verdadeiro. Com cambio fixo e perfeita mobilidade: M?® 1 = i cai = fuga de
capitais = déficit na BP = Banco Central vende divisas = M?* retrai = LM retorna a
posicao original. Resultado: perda de reservas, sem efeito sobre Y ou 1.

(e) Verdadeiro. Sem mobilidade de capitais e cambio fixo, o equilibrio externo ¢ dado
por BP : Ypp = Xo/m; (vertical). Qualquer desvio de Y a partir de Ypp gera déficit ou
superavit, forcando o Banco Central a intervir. A politica monetaria expansionista eleva
Y acima de Ygp, gera déficit, forca retracao da oferta de moeda até Y = Yzp. Diagrama
— Q3(a): Cambio flutuante, fiscal

i LM

So=15 (transit.)

Diagrama — Q3(b): Cambio fixo, perfeita mobilidade, fiscal
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Diagrama — Q3(d): Cambio fixo, perfeita mobilidade, expansao monetaria

0 LM, EDNI{transit.)

4. Mundell-Fleming: mecanismos de ajuste.

Solucao:

(a) Cambio fixo — expansao fiscal.

(1) G 1 desloca IS para a direita; no ponto de intersec¢ao IS-LM, temos i > i*. (2) Com
i > i*, ha entrada massiva de capitais estrangeiros (BP em superavit). (3) Para evitar
apreciacao cambial, o Banco Central compra as divisas que entram, expandindo M*. A

LM desloca para a direita. (4) Equilibrio final: IS e LM se encontram em i = i*, com Y’
maior. As reservas internacionais aumentaram. Nao ha crowding out do investimento.
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LM, LM,

// E
Tl R A P N BP (i =1i*)

N¢ompra divisas
A

(1) G1= ISy — ISy; (2) i > i* = entrada de capitais = BC compra divisas = M* t= LMy — LM;;
(3) Equilibrio em FEy: Yy > Yy, i = i*.

(b) Cambio flutuante — expansao monetaria.

(1) M* 1 desloca LM para a direita; i cai abaixo de i*. (2) Com i < i*, ha saida de
capitais, gerando demanda por divisas = deprecia¢ao cambial (6 1). (3) A depreciagao
estimula NX = IS desloca para a direita. (4) Equilibrio: LM e IS se intersectam em
i = 14", com Y maior e § mais depreciado. O canal de transmissao é: expansao monetaria
— depreciacao — aumento das exportacoes liquidas — aumento do produto.

LM, LM,

N (tfansit.)

(1) M* 1= LMy — LM;; (2) i <i* = saida de capitais = depreciagdo (0 1) = NX 1= ISy — I51;
(3) FEi: Y1 > Yy, i =14".

(c) Cambio flutuante — choque de juros externos (i* 71).

(1) i* T = ¢ < * (desequilibrio inicial). (2) Saida de capitais = deprecia¢do cambial
(0 1). (3) Depreciagao = NX 1 = IS desloca para a direita. (4) Equilibrio final: IS
desloca até que i = ¢* (novo, mais alto) com LM original. Produto final: Y aumenta. A
economia se expande, pois a depreciagao estimula as exportagoes. Contudo, se o aumento
de ¢* for acompanhado de elevagao de prémio de risco, o efeito sobre Y pode ser ambiguo.
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LM

N
bo= NX 4
N

(1) i* t= BPy — BPy; (2) i <i* = saida de capitais = depreciacao = ISy — 1S1; (3) Ey: Y1 > Yo,
i =t

5. Mix de politicas: expansao monetaria + contracao fiscal.

Solucao:

(a) O objetivo é: Y constante e NX melhora (déficit menor).

e Contragao fiscal (G |): IS desloca para a esquerda = Y cai = i cai = fuga de
capitais = depreciagao cambial (6 1) = NX melhora.

e FEzxpansao monetdria (M* 1): LM desloca para a direita = compensa a queda de Y
a maior oferta de moeda também deprecia o cambio, refor¢cando a melhora em N X.

A combinagao permite que Y permanega no mesmo nivel (as duas politicas se compen-
sam no efeito produto), mas o cambio mais depreciado melhora a balanga comercial.
Diagrama — Q5: Mix de politicas (contragao fiscal + expansao monetaria)

%1%]’0 LM,
. épreciacao)
N NX melhora
B (Yo
Ol R A T BP
: Y

Yo=Y, 15"

(b) Uma desvalorizagao cambial isolada torna as importagdes mais caras, contribuindo
para pressoes inflacionérias (efeito pass-through cambial). A inflagdo doméstica resultante
erode o ganho de competitividade real: se P sobe proporcionalmente a I/, a taxa de cambio
real § = EP*/P retorna ao nivel anterior. A ancora fiscal impede que a depreciacao seja
inflacionaria, preservando o ganho real de competitividade.
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6. Protecionismo sob cambio flutuante e perfeita mobilidade.

Solucao:

(a) A tarifa de importagao encarece os bens importados, reduzindo imediatamente as
importacgoes. Isso melhora NX e desloca a IS para a direita, pressionando ¢ > i*.

(b) Com i > i*, ha entrada de capitais estrangeiros, gerando demanda excessiva pela
moeda doméstica. O cambio se aprecia (0 J), tornando as exportagoes mais caras e as
importagoes (sem tarifa) mais baratas. A apreciagao desloca a IS de volta a esquerda
até que i = ¢* com Y e NX nos niveis originais. A politica protecionista é ineficaz para
melhorar a competi¢ao ou o produto: o mercado de cambio desfaz o efeito.

(c) O volume de comércio cai. Embora o saldo NX retorne ao nivel original, as impor-
tagOes sujeitas a tarifa diminuem (e ndo sdo plenamente substituidas por importagoes
de outros bens) e as exportagoes também caem (apreciagdo cambial). O resultado é
uma reduc¢ao do volume total de comércio sem ganho de competitividade ou de produto.
Diagrama — Q6 (Extra): Protecionismo sob cambio flutuante

VolMéf de

mércio cal,
X inalterados

’
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