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Segunda Parte: Economia aberta

o Objetivo: estudar os fenOmenos
macroecondmicos (descrever equilibrios,
estudar efeitos de politicas macroecondmicas
em economias nas guais ha trocas relevantes
entre residentes e nao-residentes. Transacoes
de bens e servicos (conta-corrente) e ativos
(conta de capitais)

Referéncias:
OB - Caps. 18 (11), 19 (12), 20 (13) e 21 (14)
Complementar: AB - Caps.5e 14
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Macroeconomia Aberta

o Estudaremos agora com mais atencao os
fundamentos dos mercados de divisas e da
determinacao da taxa de cambio.

o Vamos tambéem explorar os modelos macro no
contexto de uma economia aberta.

o ABERTURA cobre 3 nocOes distintas:

1) Abertura nos mercados de bens:
escolha entre bens domesticos e importados
tarifas
cotas
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Macroeconomia Aberta

2) Abertura dos mercados financeiros
« escolha entre ativos domeésticos e estrangeiros
e controle de capitais

e Iintegracao dos mercados financeiros mundiais/
mobilidade de capitais.

3) Abertura nos mercados de fatores:

« liberdade para as firmas escolherem onde
Instalar suas fabricas e para os trabalhadores
escolherem onde trabalhar.
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Macroeconomia Aberta

 Pode-se dizer gue o Brasil € uma economia aberta?

e E os EUA?
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ExportacOes + ImportacOes de Bens e Servicos/PIB - 2007
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ExportacOes de Bens e Servicos como Porcentagem do PIB

Paises OCDE*** 20.44%
Estados Unidos* 9.55%
Japao 11.84%
Alemanha** 37.99%
Reino Unido** 24.70%
Suica* 44.12%
Austria** 50.99%
Bélgica** 83.73%
Luxemburgo** 146.21%
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 O grau de abertura de uma economia nao e
sO medido pelo comeércio que efetivamente
ocorre.

o E importante também levar em consideracéo
0S mercados que estao expostos a competicao
Internacional, sem gue necessariamente haja
Importacoes.

o Uma medida melhor do grau de abertura deve
ser a proporcao do produto agregado
composto de bens comerciaveis (tradables).



Professores: Marcio Garcia e

Curso Macroeconomia Il Marcio Janot

Macroeconomia Aberta

o Pode-se inferir da tabela acima que os EUA
tém mais restricoes ao comeércio do que
Bélgica ou Luxemburgo?

o Nao. GEOGRAFIA e TAMANHO sao as causas
da diferenca.

Japao — isolamento geografico explica em boa parte
o0 baixo grau de abertura.

Bélgica (5% do PIB dos EUA) e Luxemburgo (0.3%
do PIB dos EUA) sao peguenos e nao conseguem
produzir a mesma variedade de bens que os paises
“continentais”.
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Macroeconomia Aberta

Pode um pais exportar mais do que seu PIB?

Como a abertura dos mercados de bens afeta
o equilibrio no mercado de bens?

Em uma economia fechada, concentramo-nos
na decisao de consumir ou poupar.

Agora, ha adicionalmente a decisao de se
comprar bens domesticos ou importados.

A variavel chave para esta ultima decisao é o
preco dos bens estrangeiros em termos dos
bens domesticos, que € a taxa real de cambio.
Ao contrario da taxa nominal de cambio, a
taxa real ndo é diretamente observavel.
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Taxa de Cambio Nominal:

Curso Macroeconomia Il

E o preco relativo das moedas de dois
paises.

moeda nacional
moeda estrangeir a

Taxa de Cambio Nominal (€) : ¢ =

Se eL:> Depreciacéo (desvaloriza¢do) nominal.

Se el Apreciacao (valorizacao) nominal.
¢

11
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Taxa de Cambio Real:

E o preco relativo dos bens de dois paises.

Ex.:

Imagine que tomamos os precos de dois carros similares no Brasil e nos
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 cambio nominal entre R$ e US$ é:
e=2 R$/USS$

A que taxa trocamos carros brasileiros por carros americanos?

12
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Taxa de Taxa de cambio Razao dos niveis
cambio real nominal de precos

e Se a taxa de cambio real (&) é elevada, os bens estrangeiros sao
relativamente caros e os bens domésticos relativamente baratos.

e Se a taxa de cambio real (&) é baixa, entao os bens estrangeiros sao
relativamente baratos e os bens domésticos sao relativamente caros.
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A Taxa de Cambio Real e as Exportacoes Liquidas:

Se ¢eT = EXT;IM{ = NXT
(depreciacao real)

Se e+ = EX{;IMT = NXJ
(apreciacao real)

NX = NX (&)
_I_
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Taxa de Cambio do Bigmac

o Indice Big Mac — utilizado para testar se as
moedas nacionais estao sobrevalorizadas ou
valendo menos com base na teoria da Paridade
do Poder de Compra (PPP), que diz que no
longo prazo a taxa de cambio nominal deve se
mover de modo a igualar os precos de uma
cesta idéntica de bens e servicos em dois
paises:

eP*=P , o poder de compra da moeda € o
mesmo nos dois paises.

15



I The hamburger standard

Dlghacprces Actual  Under (-)/over(+) BLLIILE Actual  Under (-} over(s)

inlocal  in Implied PPP*  gychange valuation against inlocal  in Implied PPP*  exchange valuation against

currency  dollars  of thedollar rate: Jan30th the dollar, % currency  dollars  of the dollar rate: Jan 30th the dollar, %
United Statest §3.56  3.54 - New Zealand NIS490 248 1.38 197 30
Argentina Peso11.50 330 3.2 3.49 -1 Norway Kioner40.0 5,79 11.3 6,91 63
Rustralia Af345 219 0,97 1.57 -3 Pery Solg.0f 2.5 228 118 -8
Brail Real802  3.45 221 232 -2 Philippines Peso®80 200 2] §4 42
Britain g2 130 155 144 -1 Poland loyl00 2001 1% 348 43
(anada (5416 336 118 1.24 I T Rubles20 173 175 % 51
Chile Peso1550 251 438 b1/ B SaudiArabia Ripli0d 266 28 305 2
China fuan12.5 183 3.53 b.84 48 Singapore 06395 261 117 151 2
(zech Republic Koruma 65.94  3.02 18.6 1.9 -15 Sauth Afrca Bnd1695  1.66 419 0.7 £
Denmark Okz9.5 507 8.3 582 B SouthKorea Won3d0 239 932 1,380 gy
Equpt Pound13.0 23 367 5.07 3 Syeden R3O 458 10 B30 %
Euro areag 84 4B T 18" % Syitgerland (HF6S0 560 184 116 o
Hong Kong HK§13.3 172 3.6 1.15 62 Tiwir NS0 233 77 14 Ky
Hungary forint630 292 1% 3 B Thalang Bt620 171 105 ) 40
Indonesia Rupiah 19800 174 5,593 11,380 -61 Turkey lres1s 113 145 16k 1
Israel Shekel15.0  3.69 4,24 4,01 §
i momwm e
Malaysia Ringgit5.50  1.52 1.55 3.61 -51 Welqhted average of prices in euro area **Dollars per eurg
Mexico Peso 33.0 2.30 9.32 14.4 -15 Sources: MeDonald's: The Econamist
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Resultados do indice Big Mac (janeiro de 2007)

o 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
moeda chinesa (yuan) estava depreciada
56% em relacao a PPP:

Preco do Big Mac na China/Preco nos US$
= Taxa de Cambio da PPP = 3,42

No entanto, a taxa de cambio nominal na
China era de 7,77 yuan/ddlar.

o No Brasil, a taxa de cambio estava
depreciada em 6% =>(1.99 — 2.13)/2.13

17



The McCurrency menu
The hamburger standard

Big Mac prices
In local
currency  in dollars®

United $tatest $3.57 357
Argentina Pesa 11.0 3.64
Australia A$3.45 336
Brazil Real 7.50 i.73
Britain £2.29 4.57
Canada C£4.09 4.08
Chile Peso 1 550 3.13
China Yuan 12.5 1.23
Czech Republic  Koruna 66.1 4.56
Denmark DE2&E.0 5.95
Eqypt Pound 13.0  2.45
Euro Area™™ £3.37 5.34
Hong Kong HE$13.3 1.71
Hungary Farint 670 464
Indonesia Rupiah 18 700 204
Japan Yen 280 2.2
Malaysia Ringgit5.50  1.70
Mexico Peso 32.0 3.15
New Zealand NZ%4.90 172
Norway Kroner 40.0 7.BH
Poland Loty 7.00 3.45
Russia Rouble 59.0 2.54
Saudi Arabila Riyal10.0  2.67

Implied
PPPT of the
dollar

3.08
0.97
2,10
1.56%
1.15
434
3.50
18.5
7.84
364
1.06!1
373
187.7
5,238
TE.4
1.54
.05
1.37
11.2
1.95
16.5
2.80

actual
exchange rate

3.02
1.03
1.58
2.00
1.00
404
6.83
14.5
4,70
£.31
1.54
7.80
144.3
9,152
106.8
3.2
10.2
1.32
5,08
2.03
£3.7
3.75

Under (-)/
over(+)
valuation
against
dollar

Under (-}
Big Mac prices Implied v:rs;il+gn
In local PPPtofthe  actual against
currency  in dollars® dollar  euchangerate  dollar
Singapore 533.05 2492 111 1.35 -18
South Africa Rand 16.9 2.24 4,75 1.56 =37
South Korea Won 3,200 i.14 896 1,018 -12
Sweden CKr38.0 6.3/ 10.6 h.06 +/4
Switzerland SFr6.50 636 1.8¢ 1.0 +/8
Taiwan NT375.0 2.47 21.0 A4 =31
Thailand Baht 62.0 1.86 17.4 334 =48
Turkey lire 5,15 4.32 1.44 1.19 +21
LIAE Dirhams 10.00 £.02 £.80 i.67 -dd
Colombia Peso 7,000 3.84 1,960 1,748 +J
Losta Rica Colones 1,800 3.21 504 551 B
Estonia Kroon 32.0 3.22 B.0G 0.93 -10
Tceland Kranur 4649 5.497 131 TE.6 +&7
Latvia Lats 1.55 3.50 0.43 0.44 -2
Lithuania Litas 6.90 .17 1.93 .18 -11
Pakistan Rupee 140 1.497 39.7 70.9 -45
Pery Mew Sol 9,50 3.20 £.66 2.4 -10
Fhilippines Pesp BY.0 1.96 24.4 &5 =45
Slovakia koruna 77.0 403 216 19.1 +13
5ri Lanka Rupee 210 1.89 588 111 -47
Ukraine Hrywnia 11.0 2.19 3.08 5.03 -39
Uruguay Peso 61.0 2.55 17.1 £3.9 -29

*AY current 1':1-;h¢'|r|g|~ rales

JrF‘urn:hmin-;|-|:|-:u|'.na~r parity; local price divided by price in the United States
Hﬂrage of New York, Chicago, Atlanta and San Francisco #Dallars per pound
**Weighted average of prices in eura area t rl_'lnl,lﬂu [er e

Lourcas: Mellonald's: The Fromomist
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Resultados do indice Big Mac (2008)

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

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

o Segundo este indice, ao nivel de
R$1,58/US$, a taxa de cAmbio encontra-
se 33% apreciada em relacao ao
equilibrio da PPP.
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Big Mac index
Local currency under (-)/over (+)
valuation against the dollar, %
Big Mac price™, 5
B0 &40 20 -0+ 20 &40 6O ’

Switzerland [5.75]
Morway [5.74]
Sweden |4.59]
Euro area’ |4:54]
Brazl
Britain [3.33]
Japan 3.21
Turkey
Mexico [2.36]
Australia 2.31
Poland
Russia [1.87]
China [1.83]
South Africa

* AL markel axchange rate (Januwary 19th})

TWeighted average of member countries
Source: The Economist using McDonald's price data
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Problemas do indice Big Mac

Big Macs nao sao comercializados
Internacionalmente como a teoria da PPP requer
(“condicao de nao arbitragem?);

Os precos podem estar distorcidos por tarifas,
Impostos, margem de lucro, custo de
componentes non-tradables como salarios e
alugueis;

Diferencas de produtividade entre paises ricos e
pobres resulta em desvios persistentes da PPP no
longo prazo, onde os paises menos produtivos no
setor de bens comerciaveis tendem a ter uma
moeda mais depreciada (“efeito Balassa-

Samuelson”).
21
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Taxa de cambio real
Resumindo:

o A taxa de cambio real € um numero indice.
Em geral, fixa-se arbitrariamente =1 para um
dado ano. JA os movimentos nao sao
arbitrarios.

o Apreciacao real:0s bens estrangeiros tornam-
se relativamente mais baratos; ¢ calil.

o Depreciacao real: Os bens estrangeiros
tornam-se relativamente mais caros; ¢ sobe.

22
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Taxade Cambio Real

Indices (IPCA e PPI)

-

Taxa de Cambio Real — Brasil

23
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Taxa de Cambio Multilateral

Se medirmos o preco medio dos bens nacionais em
termos dos diversos parceiros comerciais que o
Brasil possui, teremos a taxa de cambio real
multilateral.

No lugar de assumir P* como o indice de precos de
apenas um pais, podemos calcular um indice de
precos ponderado para diversos paises. P*
corresponderia ao indice de preco dos parceiros
comerciais ponderado pela participacao relativa
deste pais no comeércio nacional (média das
exportacoes e importacdes relativas).
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