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Segunda Parte: Economia aberta
Objetivo: estudar os fenômenos 
macroeconômicos (descrever equilíbrios, ( q
estudar efeitos de políticas macroeconômicas 
em economias nas quais há trocas relevantes 
entre residentes e não-residentes  Transações entre residentes e não-residentes. Transações 
de bens e serviços (conta-corrente) e ativos 
(conta de capitais)( p )

Referências: 
OB - Caps. 18 (11), 19 (12), 20 (13) e 21 (14)
Complementar: AB - Caps. 5 e 14
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Macroeconomia Aberta
Estudaremos agora com mais atenção os 
fundamentos dos mercados de divisas e da 
d t i ã d t d â bideterminação da taxa de câmbio. 
Vamos também explorar os modelos macro no 
contexto de uma economia abertacontexto de uma economia aberta.
ABERTURA cobre 3 noções distintas:

1) Abertura nos mercados de bens:1) Abertura  nos mercados de bens:
• escolha entre bens domésticos e importados

t if• tarifas
• cotas
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Macroeconomia Aberta
2) Abertura dos mercados financeiros

escolha entre ativos domésticos e estrangeiros• escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

• controle de capitais

• integração dos mercados financeiros mundiais/ 
mobilidade de capitais.

3) Abertura nos mercados de fatores:

• liberdade para as firmas escolherem onde• liberdade para as firmas escolherem onde 
instalar suas fábricas e para os trabalhadores 
escolherem onde trabalhar.
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Macroeconomia Aberta

• Pode-se dizer que o Brasil é uma economia aberta?

• E os EUA?
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Exportações + Importações de Bens e Serviços/PIB - 2007
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Macroeconomia AbertaMacroeconomia Aberta

Exportações de Bens e Serviços como Porcentagem do PIB
Países OCDE*** 20.44%
Estados Unidos* 9.55%
Japão 11.84%
Alemanha** 37.99%
Reino Unido** 24.70%
Suiça* 44.12%
Áustria** 50.99%Áustria 50.99%
Bélgica** 83.73%
Luxemburgo** 146.21%
Brasil *** 13 42%Brasil *** 13.42%
*Dados de 2003, **Dados de 2004, ***Dados de 2006
Fonte: World Development Indicators (Banco Mundial)
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Macroeconomia Aberta
O grau de abertura de uma economia não é 
só medido pelo comércio que efetivamente p q
ocorre.
É importante também levar em consideração 
os mercados que estão expostos à competição 
internacional, sem que necessariamente haja 
i t õimportações.
Uma medida melhor do grau de abertura deve 

  ã  d  d t  d  ser a proporção do produto agregado 
composto de bens comerciáveis (tradables).
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Macroeconomia Aberta
Pode-se inferir da tabela acima que os EUA 
têm mais restrições ao comércio do que ç q
Bélgica ou Luxemburgo?
Não. GEOGRAFIA e TAMANHO são as causas 
d  difda diferença.

Japão – isolamento geográfico explica em boa parte 
o baixo grau de abertura.g
Bélgica (5% do PIB dos EUA) e Luxemburgo (0.3% 
do PIB dos EUA) são pequenos e não conseguem 
produzir a mesma variedade de bens que os países produzir a mesma variedade de bens que os países 
“continentais”.
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Pode um país exportar mais do que seu PIB?

Macroeconomia Aberta
Pode um país exportar mais do que seu PIB?
Como a abertura dos mercados de bens afeta 
o equilíbrio no mercado de bens?o equilíbrio no mercado de bens?
Em uma economia fechada, concentramo-nos 
na decisão de consumir ou pouparna decisão de consumir ou poupar.
Agora, há adicionalmente a decisão de se 
comprar bens domésticos ou importados.comprar bens domésticos ou importados.
A variável chave para esta última decisão é o 
preço dos bens estrangeiros em termos dos preço dos bens estrangeiros em termos dos 
bens domésticos, que é a taxa real de câmbio. 
Ao contrário da taxa nominal de câmbio, a 
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T d Câ biTaxas de Câmbio:
Taxa de Câmbio Nominal:

É o preço relativo das moedas de dois É o preço relativo das moedas de dois 
países.

Taxa de Câmbio Nominal (e) :
aestrangeir moeda

nacionalmoeda      e ⇒

Se e Depreciação (desvalorização) nominal.

Se e Apreciação (valorização) nominal.
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Taxa de Câmbio Real:

É l ti d b d d i íÉ o preço relativo dos bens de dois países.

Ex.:

Imagine que tomamos os preços de dois carros similares no Brasil e nos g q p ç
EUA:

Hyundai nos EUA – US$30.000 por um carro.

Gol no Brasil – R$40.000 por um carro.

Imagine também que a taxa de câmbio nominal entre R$ e US$ é:
$/$ 2 USRe = $$

A que taxa trocamos carros brasileiros por carros americanos?
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Pe
*

=ε
P

e ⋅=ε

Taxa de 
câmbio real

Taxa de câmbio  
nominal

Razão dos níveis 
de preçoscâmbio real nominal de preços

• Se a taxa de câmbio real (ε) é elevada, os bens estrangeiros são 
relativamente caros e os bens domésticos relativamente baratos.

• Se a taxa de câmbio real (ε) é baixa, então os bens estrangeiros são 
relativamente baratos e os bens domésticos são relativamente caros.
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A Taxa de Câmbio Real e as Exportações Líquidas:

real)ão(depreciaç
NX      IM  ;  EX         Se ↑⇒↓↑⇒↑ε

NXIMEXS

real)ão(depreciaç

↓↑↓↓
real) o(apreciaçã

NX    IM ; EX       Se ↓⇒↑↓⇒↓ε

= )(εNXNX
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Taxa de Câmbio do Bigmac

Índice Big Mac – utilizado para testar se as 
moedas nacionais estão sobrevalorizadas ou 
valendo menos com base na teoria da Paridade 
do Poder de Compra (PPP), que diz que no 
longo prazo a taxa de câmbio nominal deve se longo prazo a taxa de câmbio nominal deve se 
mover de modo a igualar os preços de uma 
cesta idêntica de bens e serviços em dois 

ípaíses:
eP*=P , o poder de compra da moeda é o 
mesmo nos dois paísesmesmo nos dois países.
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Resultados do índice Big Mac (janeiro de 2007)
A China tinha o Big Mac mais barato 
(US$1,41). Como o Big Mac nos EUA 
custava US$ 3 22  observava-se que a custava US$ 3,22, observava-se que a 
moeda chinesa (yuan) estava depreciada 
56% em relação a PPP:ç
Preço do Big Mac na China/Preço nos US$ 
= Taxa de Câmbio da PPP = 3,42
No entanto, a taxa de câmbio nominal na 
China era de 7,77 yuan/dólar.

No Brasil, a taxa de câmbio estava 
depreciada em 6% =>(1 99 – 2 13)/2 13
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Resultados do índice Big Mac (2008)

A Malásia e Hong Kong superaram a 
China como as moedas mais depreciadas. 

No Brasil, a taxa de câmbio apreciou 39% 
em termos reais desde janeiro de 2007. 

S d   í di   í l d  Segundo este índice, ao nível de 
R$1,58/US$, a taxa de câmbio encontra-
se 33% apreciada em relação ao se 33% apreciada em relação ao 
equilíbrio da PPP.
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Problemas do índice Big Mac
Big Macs não são comercializados 
internacionalmente como a teoria da PPP requer 
(“condição de não arbitragem”);( co d ção de ão a b t age );

Os preços podem estar distorcidos por tarifas, 
i t   d  l  t  d  impostos, margem de lucro, custo de 
componentes non-tradables como salários e 
aluguéis;

Diferenças de produtividade entre países ricos e 
pobres resulta em desvios persistentes da PPP no pobres resulta em desvios persistentes da PPP no 
longo prazo, onde os países menos produtivos no 
setor de bens comerciáveis tendem a ter uma 
moeda mais dep e iada (“efeito Balassa

21

moeda mais depreciada (“efeito Balassa-
Samuelson”).
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Resumindo:
Taxa de câmbio real

Resumindo:

A taxa de câmbio real é um número índice  A taxa de câmbio real é um número índice. 
Em geral, fixa-se arbitrariamente =1 para um 
dado ano. Já os movimentos não são 
arbitrários.

Apreciação real:Os bens estrangeiros tornam-
se relativamente mais baratos; ε cai.

Depreciação real: Os bens estrangeiros 
tornam-se relativamente mais caros; ε sobe
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tornam se relativamente mais caros; ε sobe.
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Taxa de Câmbio Real – Brasil:
Índices (IPCA e PPI)( )
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Taxa de Câmbio Multilateral
Se medirmos o preço médio dos bens nacionais em 

termos dos diversos parceiros comerciais que o 
Brasil possui, teremos a taxa de câmbio real 
multilateral.

No lugar de assumir P* como o índice de preços de 
apenas um país, podemos calcular um índice de apenas um país, podemos calcular um índice de 
preços ponderado para diversos países. P* 
corresponderia ao índice de preço dos parceiros 

i i  d d  l  ti i ã  l ti  comerciais ponderado pela participação relativa 
deste país no comércio nacional (média das 
exportações e importações relativas).
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