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Segunda Parte: Economia aberta

o Objetivo: estudar os fenOmenos
macroecondmicos (descrever equilibrios,
estudar efeitos de politicas macroeconomicas
em economias nas quais 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



Professores: Marcio Garcia e

Curso Macroeconomia II Marcio Janot

Macroeconomia Aberta

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

* Integracao 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 que o Brasil € uma economia aberta?

E os EUA?
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Exportacdoes + Importacdoes de Bens e Servicos/PIB - 2007
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“"Macroeconomia Aberta

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)



Professores: Marcio Garcia e

Curso Macroeconomia II Marcio Janot

Macroeconomia Aberta

o O grau de abertura de uma economia nao ¢é

sO medido pelo comércio que efetivamente
ocorre.

o E importante também levar em consideracéo
0Ss mercados que estao expostos a competicao
internacional, sem que necessariamente haja
importacoes.

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

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

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

Japao - isolamento geografico explica em boa parte
0 baixo grau de abertura.

Bélgica (5% do PIB dos EUA) e Luxemburgo (0.3%
do PIB dos EUA) sao pequenos e hao conseguem

produzir a mesma variedade de bens que os paises
“continentais”.
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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 domeésticos ou importados.

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

E o preco relativo das moedas de dois
paises.

moeda nacional
moeda estrangeir a

Taxa de Cambio Nominal (e) : e =

Se eT:> Depreciacio (desvalorizacdo) nominal.

Se el:> Apreciacao (valorizacao) nominal.
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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?
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Taxa de Taxa de cambio Razao dos niveis
cambio real nominal de precos

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

» Se a taxa de cambio real (&) € 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 ¢T = EXT;IMv = NXT
(depreciacao real)

Se ¢v = EXJ:IMT = NX{

4

(apreciacao real)

NX = NX (&)
_|_
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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.
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The McCurrency menu
The hamburger standard Under (-)/ Llnder{{—}j /
: over(+
Big Mac prices Implied “:E:"ﬁ?n Blg Mac prices Implied valuation
In local PPPtofthe  actual against In local PPPtofthe  actual against
currency  in dollars® dollar  exchangerate  dollar currency  in dollars* dollar  exchangerate  dollar
Uﬂitﬂdﬁtﬂtﬂ# £3.57 3.57 _ _ S:II'IEJEIpEIfE 515,05 £.92 1.11 1.35 -1H
hrgent‘ina Pesg 11.0 I.64 308 307 +7 South Africa Rand 16.9 2.24 4.75 1.56 =37
Australia A$3.45 336 0.97 1.03 -6 Sauth Korea Won 3,200  3.14 896 1,018 -12
Brazil Real 750  4.73 2.10 158 33 Sweden LU & 106 U
Britain £2.70 4.57 1.56% 2.00 +28 Switzerland SFrE.50 &.36 1.8¢ 1.0¢ +/8
Canada Ct4.00 4.08 1.15 1.00 14 Taiwan NT375.0 241 £1.0 30.4 =31
Chile Peso 1,560 3.13 &34 £04 132 Thailand Baht 2.0 1.86 17.4 33.4 48
China Yuan12.5  1.83 3.50 6.83 -49 Turkey lire5.15  4.32 1.44 1.19 +21
Czech Republic  Koruna 65.1  4.56 185 45 +28 UAE lirhems10.00 272 280 .67 24
Denmark DK28.0 5.35 784 4.70 57 Colombia Peso 7,000 4,80 1,960 1,798 44
qu'pt Pourid 13.0 3 i 364 £ 31 -1 Losta Fica Colones 1,800 3.27 504 551 -8
Furo Area** €137 5.14 1.06H 1,54 S50 Estonia Kroon 320 3.22 B.96 0.93 -10
Hong Keng Hk$13.3 1.71 373 7.80 .52 Teeland Kronur a9 97 131 T8 +&7
Hungary Forint 670 4.64 187.7 144.3 +30 Latvia lats 1.55  3.50 0.43 0.44 -2
Indonesia Rupiah 18,700  2.04 5,238 0,152 -43 Lithuania litas 6.0  3.17 1.93 2.18 11
Japan Yen280  2.62 T8.4 106.8 .27 Pakistan Rupee140  1.97 39.2 70.9 -45
M-B.l-ﬂ.]l'SiE Ringgit 5.50 1.70 1.54 3.2 .52 Paru Mew S0l 9,60 320 #.06 P =10
Mesico Pesn 32.0 3.15 5.0 10.7 17 Fhilippines Pesp B7.0 1.98 2.4 &4.5 =45
Wew Fealand N7%4,00 3.72 1.37 1.32 44 Slovakia karuna 77.0 403 21.6 19.1 +13
Norway Kromer40.0 7.8 1.2 08 4121 Sri Lanka Rupee210 1.8 58.8 m -47
Palznd Zloty 7.00 3.45 1.95 2.03 -3 kraine HI"!."I."I'I'i:'I 11.0 219 .08 5.03 -39
Bussia Rouble 59.0 254 16.5 237 -70 UFUQ'UE!,I' Pega 61.0 Z.55 17.1 3.4 =29
Saudi Arabia Riyal 10.0 2.67 2.80 3.75 -25 * At current change rates
’fFun:has.ing-pl:-wer parity; Local price divided by price in the United Skates
Jr.&'.'erage of Mew York, Chicage, Atlanta and San Francisco #Dallars per pound
" "'l'l'i:'ighh'li..iwrﬂi.]q' of prices in eur arsa t rl]ﬂl'ﬂlh per el
Laurces: Melonald's: The Foomomist
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Resultados do indice Big Mac (2008)

o A Malasia, Hong Kong e a China eram as
moedas mais depreciadas.

o No Brasil, a taxa de cambio nominal era
R$1,58/US%.

o Preco do Big Mac no Brasil/Preco nos US$
= Taxa de Cambio da PPP = 2,10

o Portanto, o real estava 33% apreciado em
relacao ao equilibrio da PPP =>(1.58 -
2.10)/1,58.

o Em 30 de janeiro de 2009, o real estava
2% depreciado (tabela a sequir)
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I The hamburger standard

Big Mac prices Al Under (o) Big Mac prices Kol Under () over(8)
nlocal  in  Implied PPP*  gychange valuation against inlocal ~ in Implled PPP*  axchange valuation against
currency  dollars  of thedollar rate: Jan 30th  the dollar, % currency  dollars  of the dollar rate; Jan 30th  the dollar, %

United Statest §3.54 154 - New Zealand NIS490  2.48 1,38 197 -0
Argentina Peso 1150 330 3.2 3.49 -1 Norway Kroner40.0 5,79 11.3 6.91 63
Rustralia A345 219 0.97 1.57 B ey Slg0s 25 208 118 -8
Brail Real802  3.45 221 232 -2 Philippines Peso®sd 200 2] §14 42
Britain (229 330 155 144 < Poland Toty700 201 198 148 43
(anada (5416 336 118 1.2% 5 Russia Rble620 173 115 3, |
Chile Peso1550 251 438 617 B SaudiArabia Ral100 266 282 35 %
China Yuan 125 1.3 3.53 6.84 -48 Singapore 063195 241 117 151 -2
(zech Republic Koruna 6594  3.02 18.6 21.9 -15 South Africa Rand1605 166 4,19 10.2 £
Denmark Okeas 501 833 5.82 B South Kores Won3300 238 9% 1380 R
Egypt Pound 130 234 347 5,37 H Gieden R3O 458 100 830 2
Euro areag G4 438 1T 18T % Gyitgerand (WF6S0 560 1% 116 o8
Hong Kong HK§13.3 172 3.76 1.15 52 Towa S50 23 19 134 3
Hungary fornt680 252 1% 23 T Thalang hte20 1 1 30 0
Indonesia Rupiah 19,800 174 5,503 11,380 51 Turkey les1s 103 148 164 Y
Tsrael Shekel 150 3.69 4,24 4,01 §

I T R T B e purs A

Malaysia Ringgit5.50  1.52 1.55 3.61 -51 iWeighted average of prices in euroarea **Dollars per euro

Mexico Peso 33.0 2.30 9.32 144 -15 Sources: Mconald's: The Ecanamist
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Big Mac index

Local currency under (-)/over {+)
valuation against the dollar, %

Big Mac price®, $

B0 &0 20 -0+ 20 40 &0 ’
Switzerland
Morway .74
Sweden |45
Eurc area’ |46..50|
Brazil 3.39
Britain [2.33]
Japan (3.21)
Turkey 3.13
Mexico [Z2.36]
Australia [2.31]
Poland
Russia 1.87
China [1.83]
South Africa

“AL markel exchange rate [January 19th)
P'Weighted average of member countries
Source: The Economist using McDonald's price data

Marcio Janot
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Problemas do indice Big Mac

o 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
aluguéis;

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”).
20
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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; ¢ cai.

o Depreciacao real: Os bens estrangeiros
tornam-se relativamente mais caros; ¢ sobe.
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Taxa de Cambio Real - Brasil:
Indices (IPCA e PPI)

Taxade Cambio Real
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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 comércio nacional (média das
exportacoes e importacoes relativas).
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