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Areas Monetarias Comuns

b Para que palses constituam uma area monetaria
comum, é necessario satisfazer uma das duas condicoes:

Os paises devem experimentar choques semelhantes;
nesse caso, escolherao basicamente as mesmas
pohUcas

Os paises devem ter uma alta mobilidade de fatores, o
que permite seu ajuste a choques. Por exemplo, se um
pais esta em recessdo enquanto outro esta em
exfpansao os trabalhadores e os capitais podem cruzar

onteira atras dos empregos e dos salarios mais
altos. O ajuste cambial torna-se supérfluo. Ex: EUA. E o
Mercosul?

b Uma moeda comum, como o euro, permite que os paises
diminuam os custos 'das transacées comerciais.
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Taxa de Cambio Real e Taxa de Juros Real

Vamos olhar para a relagao entre as taxas de juros reais domeéstica e
externa de longo prazo, a taxa de cambio real corrente e a
expectativa da taxa de cambio real.

o Imagine a escolha entre titulos da divida americana ou alema.
Vamos representar as taxas de retorno em termos de bens
americanos. Suponha que se decida investir o0 equivalente a 1
bem americano. Seja r, a taxa de juros real de 1 ano nos Estados
Unidos. No ano seguinte, obtém-se (1+r,) bens americanos.
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Taxa de Cambio Real e Taxa de Juros Real

o Se alternativamente, a taxa real de cambio g, 1 bem americano
pode ser trocado por 1/e, bem alem&o. E para uma taxa de juros
alema r*, no ano seguinte, o investimento de 1/¢ bens alemées
rende 1/g,(1+r*,) ou em termos de bens americanos temos:
e (1+r* )e8,,

Ano t Ano t+1
1 bem americano  ====b (1+r ) bens americanos
l g, (14r* ,)8,,, bens americanos
1/e, bem aleméo I

— 1/e(1+r* ) bens alemaes
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Taxa de Cambio Real e Taxa de Juros Real

O Se 0s retornos esperados expressos em mesma unidade devem ser
Iguais, temos que:

1 :
(L+r)==— (1+ r )gfﬂ
gt
Esta equacao nos da a relacao entre, de um lado, as taxas de juros
reais domestica e externa e, de outro, as taxas reais de cambio
corrente e futura esperada. Ela € semelhante a que anteriormente

tinhnamos derivado. A diferenca € que agora, a nossa “unidade” €
bens americanos.
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Taxa de Cambio Real e Taxa de Juros Real no longo prazo

Podemos aplicar o mesmo raciocinio anterior considerando muitos
anos.

o Suponha que se deseje investir um bem americano por n anos.
Sejar,, a taxa de juros americana de n anos, ou seja, a taxa de
juros anual media que se pode esperar obter por segurar o titulo
da divida por n anos. Assim, em n anos se espera obter (1+r,)".

o Se aopgdo e por titulos alemaes, suponha uma taxa de cambio &,
taxa de juros r..* e taxa de cambio esperada para daqui a n anos
de &, 8. Assim, para cada bem americano, obtem-se
e (1+r* )€,
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Taxa de Cambio Real e Taxa de Juros Real no longo prazo
Ano t Ano t+n

1 bem american0 == (1+r,,)" bens americanos
1e(1+r* )"€8,, . bens americanos

1

1le,bem alemdo emmmp  1/g(14r* )" bens alemées
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Taxa de Cambio Real e Taxa de Juros Real no longo prazo

o Se supusermos que os retornos esperados s&o iguais, temos que:

1 * n
no_ e
(1+ Irnt) — _(1+ Irnt) € t+n
gt
e —
. =nr_ + (Ecin = &1)
nt nt £
t
ge
gt — t+n
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Taxa de Cambio Real e Taxa de Juros Real no longo prazo

o A segunda equagao € apenas uma aproximacao da primeira e a
terceira equacao corresponde a segunda reescrita.

o A terceira equacao nos diz que a taxa de cambio real hoje
depende da expectativa da taxa de cambio real futura e do
diferencial entre as taxas de juros doméstica e estrangeira.
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Taxa de Cambio Real, Comércio e Diferenciais de Taxa de Juros

o O primeiro determinante da taxa real de cambio na equacao
anterior € a taxa esperada para o futuro. Se pensarmos em n
grande, poderiamos dizer que esta € a taxa de cambio real que os
agentes esperam que prevaleca no longo prazo.

o No longo prazo, € razoavel supor que 0s paises tém comeércio
equilibrado, e neste caso, a taxa de cambio real de longo prazo €
aquela que equilibra a balanga comercial no longo prazo.
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Taxa de Cambio Real, Comércio e Diferenciais de Taxa de Juros

o O segundo componente que determina a taxa de cambio corrente
é a diferenca entre as taxas de juros reais doméstica e
estrangeira. Uma elevacao da taxa doméstica que ultrapasse a
estrangeira leva a uma reducao da taxa real de cambio
(apreciacao).

o Assim, a taxa de cambio real de hoje depende da taxa de cambio
real longo prazo, que garante o equilibrio na balanga comercial, e
das diferencas entre a taxa de juros reais de longo prazo
domestica e estrangeira.
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O ddlar na década de 80

Lembrando das grandes oscilag0es do dolar na década de 80, a

valorizagao na primeira metade da década e a depreciacao na
segunda metade.

o Com base na teoria abordada anteriormente, estas variagoes
estavam ligadas a variagdes na taxa de juros reais de longo prazo
nos Estados Unidos e em outros paises ou estaria ligada a
variagdes na taxa de cambio real de longo prazo?
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O ddlar na década de 80

o Na equacao para o cambio, tinhamos que havia uma relagao
negativa entre a taxa de cambio, €;, e o diferencial de taxa de

juros, (r =r*,;), ou seja, ha uma relagao positiva entre & e (r*,; -
r..). Podemos entdo olhar para a taxa de cambio real em relagao
(r.; =r¢). Se ambas as séries se movem na mesma diregéo, as
diferencas nas taxas de juros reais de longo prazo correspondem
um fator dominante para explicar as variagdes na taxa de cambio

real. Caso contrario, o papel principal deve ser desempenhado
pela taxa de cambio real de longo prazo.
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O ddlar na década de 80

o O grafico anterior nos diz que a maior parte das variacdes do dolar
na década de 80 pode ser atribuida as variacdes na diferenca
entre as taxas de juros reais de longo prazo americanas e alemas.

o A apreciacao real dos bens americanos se deveu ao constante
aumento das taxas reais de juros de longo prazo nos EUA
causadas pela contracdo monetaria e expansao fiscal. Na
segunda metade da década, a causa da depreciacao foi a politica
monetaria mais frouxa, assim como a expansao da Alemanha que
levou o Bundesbank a elevar a taxa de juros.

o No entanto, a relagao deixa de valer a partir da década de 90,
como mostra o grafico seguinte.
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Overshooting da Taxa de Cambio
(Versao simplificada do Blanchard)

o Suponha uma economia com cambio flutuante, e que a inflagdo €
zero em ambos 0s paises, de forma que as taxas de juros
nominais e reais sao iguais e também cambio nominal e real.
Suponha, ainda, que inicialmente as taxas de juros interna e
externa sao iguais.

o O Banco Central anuncia que nos proximos 5 anos a taxa de juros
vai ser 2% menor que a do pais externo.
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Overshooting da Taxa de Cambio

Qual o efeito sobre a taxa de cambio de hoje?

o A taxa de Cambio depende do que é esperado para 0s proximos
anos para a taxa de juros. Daqui a cinco anos, os juros voltam ao seu
nivel inicial e portanto, ndo ha mudanca para o cambio daquia 5
anos.

O Entre 0 anuncio e 0s 5 anos em que a taxa de juros esta abaixo do
nivel inicial, para a paridade valer, deve haver uma apreciac¢ao do
cambio de 2% ao ano para igualar o retorno dos ativos domeésticos e
externos. A apreciacdo acumulada esperada é de 5x2%=10% nos
proximos 5 anos.

o Como a taxa de cambio esperada para daqui a 5 anos nao se altera,
deve haver uma depreciacéo hoje de 10% de modo a gerar uma
apreciacdo de 2% ao ano nos proximos 5 anos.
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Overshooting — o original

o O fendmeno foi analisado e explicado por Rudi Dornbusch em 1976 -
JPE)

o Aidéia de Rudi foi combinar dois fenémenos: a) aumento da oferta
de moeda local néo afeta os juros externos; b) se vale a UIP, entdo a
paridade dos juros requer que durante o ajustamento, o cambio do
pais que expande a moeda tem de apreciar, 0 que s6 pode acontecer
se tiver depreciado demais no primeiro momento! A explicagéo € a
velocidade do ajuste dos pregos vs cambio.

O lsso explicaria a alta volatilidade do cambio em presenca de
mudangas na politica monetaria. RD nunca falou de “anuncios” de
juros para daqui a tantos anos. (Que BC faz isso??7?)
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Comportamento do nivel de precos e da
taxa de cambio apds o choque monetario.

Overshooting
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Como prever crises cambiais?

o Construcao de modelos de indicadores
antecedentes (Early warning system)
o Possiveis indicadores a serem testados:
Déficits fiscais
Crescimento do crédito domeéstico
Sobrevalorizacao cambial
Déficit em conta corrente
Crescimento baixo das exportagoes
Divida de curto prazo/reservas internacionais
o A idéia principal € prever o ataque especulativo e

nao se ele foi bem sucedido (indice de pressao
cambial).

Kaminsky e Reinhart (1999).
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Como prevenir as crises?

O
O
O
O

Politicas saudaveis macroeconomicas
Abandonar as taxas de cambio fixas
Controles de capital?

Abrir mao da politica monetaria (dolarizacao,
currency board)?
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Saindo do cambio fixo de forma ordenada

o Usar um periodo relativamente calmo

o Usar um periodo quando a taxa de cambio estiver
apreciando

o Reformar as instituicdes para obter um ajuste
fiscal

o Reforma do sistema financeiro

o Atualmente, os paises tem migrado para um
regime de metas de inflacao

25



