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Primeira Questao:

Avalie a escolha de regimes cambiais. Explique as desvantagens do cambio fixo em
relacdo ao flutuante. Explique porque, dadas estas desvantagens, ainda ha paises que
adotam regimes de cambio fixo?

Os paises que operam sob regime de taxa de cambio fixa e mobilidade perfeita de capitais
abrem mé&o de dois importantes instrumentos de politica macroeconémica: taxa de juros e
taxa de cdmbio. A Politica Monetéria torna-se ineficaz nesse caso. No entanto, mesmo
dadas essas desvantagens, existem dois motivos principais que levam um pais a adotar tal
regime. O primeiro motivo € a estreita integracdo econdmica de um determinado grupo
de paises (p.ex. UE), quando a adocdo de uma moeda comum pode ser a solugéo correta.
O segundo caso ocorre quando o Banco Central nacional carece de qualquer tipo de
credibilidade, isto €, ndo se pode confiar que 0 mesmo va conduzir uma politica
monetaria responsavel sob cambio fixo. Nesse caso, a dolarizacdo, por exemplo, pode ser
uma solucao.

Segunda Questao:

a) Considere uma pequena economia aberta I1S-LM com taxa de cambio fixa onde o
produto estd em seu nivel natural mas onde hd um déficit comercial. Qual é a combinacéo
adequada de politicas fiscais e monetarias

b) Considere uma expansdo monetaria numa economia que opera com taxas de cambio
flexiveis. Comente os efeitos sobre o consumo, o investimento e as exportagdes liquidas.

a) Blanchard - Capitulo 20 — Exercicio 5

Sob regime de cambio livre, a politica econémica ideal combinaria uma politica monetéria contracionista
com uma politica fiscal contracionista. Isto ocorre pois como o cadmbio é fixo devemos ao final do ajuste do
produto, ter a mesma taxa de juros.
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b) Blanchard - Capitulo 20 — Exercicio 6

Consumo e investimento aumentam. O efeito sobre exportacfes liquidas é ambiguo: um produto maior
acarreta exportac@es liquidas menores, mas uma depreciacdo cambial eleva as exportacdes liquidas.

Terceira Questao:

Considere o mercado de bens de uma economia aberta descrito pelas seguintes equacoes
comportamentais:
C =co + cy(Y-T)
I = 1| -koi +kiY
Q=0qoY-0qie
X =XoY*+X16

Onde: O gasto do governo é exdgeno, P=P*=1, todos os parametros sao positivos e 0
regime de cambio nominal é fixo e crivel (*significa que sdo dados do pais estrangeiro).
Suponha ainda que a condicdo de Marshall-Lerner seja valida e que haja duas economias:
a primeira € a doméstica que é uma economia pequena e com cambio fixo e a segunda, a
estrangeira, € uma economia grande com cambio flexivel.

a) Derive a condicdo de Marshall-Lerner.

b) Suponha que a demanda por moeda no exterior seja muito elastica a renda. O
que isso implica sobre a IS e a LM da economia estrangeira?

c) Ainda considerando que a demanda por moeda no exterior seja muito elastica
me relacdo a renda, o que acontece com a exportacdo da economia doméstica se 0
governo estrangeiro realizar uma politica fiscal expansionista? Utiliza gréafico e dé
a intuicéo.

d) Agora, suponha que a economia estrangeira esta caindo numa armadilha de
liquidez. Explique o que isto significa. O que acontece na economia doméstica se
0 pais estrangeiro realizar uma expanséo fiscal?

e) Agora, suponha gque a economia estrangeira tenha uma LM com inclinagédo
finita e positiva. O que ocorre com a exportacdo doméstica se 0 pais estrangeiro
realizar uma expansdo monetaria?

A partir de agora, suponha que o governo do pais doméstico, que tem suas equagdes
comportamentais descritas acima, decide impor uma quota sobre as importacoes. Entdo, a
quantidade de produtos importados ndo pode nunca exceder a quota de Q°.

f) Esta medida ird afetar as equacdes comportamentais descritas acima? Como?
Isto necessariamente alteraria o equilibrio no mercado de bens domésticos? Por
que?



g) Mostre como esta medida afeta as curvas DD, ZZ e NX.

h) Suponha que a economia esteja inicialmente em equilibrio, com Q*< QY .
Suponha, ainda, que a economia incorre em déficit comercial neste equilibrio.
Uma politica fiscal expansionista serd mais ou menos eficiente em relacéo a tal
exercicio em uma economia sem as quotas? Por qué? O que acontece com 0
deficit da balanca comercial?

a) ver aula.

b)

Primeiramente temos:

P =P* =1, e assim, E = ¢. Dessa forma, a depreciagdo nominal leva a uma depreciagao real na
mesma magnitude (poderemos substituir € por E se quisermos). Além disso, como o nivel de
pregos interno é dado, Ile = 0, e assim, i =r.

Dado:

IS*: Y*=C"+ I+ G* + NX*
LM*: M*/P* = Y* L(i*)

O que ja nos diz que o fato da demanda por moeda no exterior ser muito elastica em nada afeta
a curva IS*. Porém, o mesmo nao se repete com a curva LM*, onde uma pequena variagdo na
renda do pais estrangeiro acarretara numa grande variagéo na taxa de juros desse pais (a fim de
manter M/P constante). Isso nos indica que a curva LM* é muito inclinada. Graficamente:
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c) Se o governo estrangeiro faz uma politica fiscal expansionista, supondo cambio flutuante,
temos:
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onde o aumento no gasto governamental faz com que Y* cresga, assim como i*.

Porém, como estamos em um modelo de economia aberta, a politica fiscal expansionista
do pais estrangeiro também afetara a economia local. Assim, um aumento em Y* elevara as
exportacdes do pais domeéstico, em uma certa quantidade, tal que também havera uma elevacao
nas exportagdes liquidas. Esse efeito, portanto, desloca a IS para a direita.

Ja o aumento em i* nos confronta com duas possiveis situagées. No primeiro caso, o
deslocamento ocorrido na curva IS pode ter sido suficientemente grande para que a paridade da
taxa de juros nos dois paises tenha se restabelecido. No outro caso, isto n&o ocorreria, e assim,
o aumento de i* faz com que os titulos da divida estrangeira sejam mais atrativos, o que
provocaria uma pressao para a desvalorizagdo da moeda local. Porém, como o cambio é fixo, o
governo tem de fazer uma contracao fiscal de forma que taxa de juros nominal volte a se
equilibrar agora em i*’.

d) Se o pais estrangeiro esta incorrendo numa armadilha de liquidez, a curva LM* é horizontal, e
uma expansao fiscal tera seu efeito multiplicador total sobre o produto, Y*, sem qualquer efeito
sobre a taxa de juros.

Graficamente:
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Para a economia local, o aumento no produto estrangeiro aumenta o nivel das
exportagdes, deslocando a IS para a direita. Esse aumento nas exportagdes pressiona a taxa de
cambio, e como a economia doméstica opera sob taxas de cambio fixas, entdao o Bacen aumenta
a oferta de moeda local, deslocando a LM para a direita. Graficamente:
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e) Se o pais estrangeiro tem uma LM com inclinagéo finita e positiva, uma expansdo monetaria
desloca a LM para a direita, aumentando Y* e reduzindo i*. Graficamente:
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No pais doméstico, o aumento em Y* aumenta NX, o que desloca a curva IS para a
direita. Mas para manter o cambio fixo e a taxa de juros igual a externa, o governo deve
acomodar o deslocamento da IS e ir mais além promovendo uma expansao monetaria que leve i
aserigualai*’.

f) Agora temos que:

Q=qp-qse, se Q< Q"
Q=Q%seQ=Q°

As demais equagdes permanecem inalteradas (observe que o equilibrio no mercado de bens
doméstico ndo muda se a importagéo de equilibrio for menor que a quota QY).

g) Intuitivamente a curva DD corresponde a demanda doméstica por bens, ou seja, DD =C + | +
G. Como Q entra em DD, a quota sobre Q n&o pode estar afetando a curva DD. A curva ZZ
corresponde a demanda por bens domésticos, ZZ = C + | + G -eQ e, portanto, sera afetada se as
importagdes de equilibrio ultrapassarem a quota. Analogamente, NX = X -eQ muda se Q > Q“.
Graficamente:

ZZ3

DD (C + 1 +

/ 22

AA

Demandd

:

77,

\

| Y
Y11 Y=Y




Inicialmente temos a curva DD que nao é afetada pela quota. A curva DD tem inclinagao
a. Desenhamos a partir da curva DD a curva AA. A curva AA tem inclinagdo b < a inicialmente,
mas depois, a partir de Y passa a ter inclinacéo a. Isso acontece porque para encontrarmos AA,
diminuimos de DD €Q. Sabemos que conforme Y aumenta, Q também aumenta. Dessa forma,
AA deve ser menos inclinada que DD. Entretanto quando Q atinge Q% (onde o produto é Y¢)
temos que as importagdes passam a ser £QY, independentemente do Y (> YY) da economia.
Entdo, a partir de Y9 a curva AA tem a mesma inclinagdo que a curva DD. A partir de Y9, AA =
DD - eQ“.

Para achar a curva ZZ basta adicionar a curva AA as exportagdes. Temos no grafico os
trés casos possiveis: ZZ4, ZZ, e ZZ3, onde a diferenga entre os trés casos fica apenas pelo nivel
das exportagbes. Observe que na ZZ; as exportacdes sdo tdo altas que dada a quota QY para
qualquer Y a economia esta sempre em superavit (ZZ; esta sempre acima de DD). Na curva
ZZ2, quando Y > Y9 a economia tem sua balanga comercial zerada e para Y > Y9, DD = ZZ,.
Vendo agora NX:
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Também temos no desenho os trés casos possiveis. A quota pode ser tal que o pais
sempre tenha superavit, NX3, ou que o pais nunca incorra num déficit, NX,, ou que o déficit seja
limitado, NXj.

h) Supondo Q* < QY entdo ha um déficit comercial (NX < 0)

Vamos supor que uma expansao fiscal eleve o produto para um ponto acima de Y°.
Numa economia sem quotas, a expanséao fiscal, que eleva o produto, aumenta o nivel de
importagdes, aumentando também o déficit comercial.

Se ha quotas na economia, o déficit comercial é limitado (seria, por exemplo, as retas
NX; e ZZ,) e uma expansao fiscal aumenta o produto, mas expande o déficit até o seu limite.

Neste caso, estabelecer quotas € uma boa politica, apesar de claramente termos um
problema com essa conclusdo: quando um pais estabelece limites nas suas importacoes, os
paises que comercializam com ele serdo prejudicados, e certamente responderdo na mesma
moeda, limitando suas importagdes, o que prejudicaria as exportagbes do pais que iniciou o
processo de limitagdo das importacdes.

Quarta Questéo:
Verdadeiro ou Falso? Justifique.

a) Uma desvalorizagdo do cambio real sempre eleva as exportacdes e as
exportacdes liquidas.

b) Politicas fiscais expansionistas que deterioram 0 superavit orcamentario,
fazem com que os titulos domésticos fiquem relativamente menos atrativos
que os titulos estrangeiros e, entdo, deprecia a moeda.



c) Regimes de taxas de cambio fixas sdo bons, pois independentemente de
quanto o governo gaste o valor real da moeda nunca se altera. Logo, 0
governo nao tem incentivo a gastar.

d) Sabendo que NX =S -1+ (T - G) e como uma depreciacdo ndo reduz a
poupanca nem o investimento, ela ndo afeta o déficit comercial.

a) A afirmativa é falsa. Sabemos que:
e =E (P*/P)
e que a equagao das exportagdes liquidas € dada por:
NX =X (Y* €)—eQ (Y, €)

Vemos entdo que tanto as exportagbes como as importagdes sao afetadas pela taxa real de
cambio. Podemos dizer também que:

Importagdes: Um taxa real de cAmbio mais alta torna os bens estrangeiros menos atrativos,
diminuindo a quantidade das importacdes (YQ).

Exportagdes: Para as exportagdes, a desvalorizacdo do cambio real, torna os bens internos
mais atrativos para o mercado externo (TX).

Preco Relativo das Importac8es: € aumenta, tendendo a aumentar a conta de importagéo, €Q.
Assim, a mesma quantidade de importagdes custa mais agora do que antes.

Dessa forma, para que haja um aumento nas exportagdes liquidas apés uma desvalorizagéo do
cambio real, as exportagdes tém de aumentar e as importagées tém de diminuir o suficiente para
compensar o aumento do preco das importagdes.

Pela condicao de Marshall-Lerner, a depreciagdo real conduz ao aumento das exportagbes
liquidas desde que:

ANX/X = AXIX - AQ/Q - Aele
ou seja, a variagao proporcional das exportagdes (AX/X) tém de ser maior do que a variagao
proporcional das importagcdes (AQ/Q) mais a alteragdo proporcional da taxa de cambio real

(Ag/e). Assim:

AXIX - AQ/Q - Ag/e > 0

b) A afirmativa é falsa. Graficamente podemos ver que:
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Uma politica fiscal expansionista desloca a curva IS para a direita, uma vez que o
aumento nos gastos do governo eleva a demanda e, portanto, o produto. A medida que o
produto aumenta, também aumenta a demanda por moeda, pressionando a taxa de juros a fim
de que a mesma se eleve. Esse aumento na taxa de juros torna os titulos da divida doméstica
mais atraentes, provocando uma apreciagédo da moeda nacional.

c) A afirmativa é falsa.

Primeiramente, sabemos que sob taxas de cambio fixas, a politica fiscal € mais poderosa do que
sob taxas de cambio flexiveis. Graficamente:
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Com o aumento no gasto governamental vemos como resultado um aumento na taxa de
juros e do produto. Porém, se o estoque de moeda ficasse constante viriamos uma diminui¢ao
da taxa de juros e do produto, ou seja, uma apreciagdo da moeda interna. Assim, como a
economia encontra-se sob taxas de cambio fixas, o Bacen comega um movimento de aumento
da oferta de moeda, o que acaba que por deslocar a LM para baixo a medida que a curva IS se
desloca para a direita, de modo que a taxa de cambio e a taxa de juros ndo se alterem. Com
isso, o deslocamento do produto sai do ponto A do grafico até o ponto C (eliminagéo total do
crowding-out).

Dessa forma, o governo tem um incentivo maior a aumentar os seus gastos sob taxas de
cambio fixas, uma vez que o resultado sobre o produto sera ainda maior com a acomodacao
monetaria.

d) Falso

A questdo é falsa. Pois sabemos que se vale a condigdo de Marshall-Lerner, uma depreciagao
leva a um aumento da demanda por bens domésticos, o que leva a um aumento no PIB que, por
sua vez, leva a um aumento da poupanga em relagao ao investimento.

Quinta Questao:

Considere a seguinte economia aberta: a taxa de cambio real é fixaeigualaleo
consumo, o investimento, os gasto do governo e os impostos sdo dados por:

C=10+08(Y-T) 1=10 G=10 T=10



As importacOes e exportagdes sdo dadas por Q =0,3Y e X=0,3Y*, onde o
asterisco representa uma variavel estrangeira.

a. Resolva para a renda de equilibrio da economia interna, dado Y*. Qual é o
multiplicador desta economia? Se estivéssemos numa economia fechada (de
modo que exportacdes e importacdes fossem iguais a zero) qual seria o
multiplicador? Por que os dois multiplicadores sdo diferentes?

b. Imagine que a economia estrangeira tenha as mesmas equagdes que a economia
interna (remova o asterisco de todas as varidveis que o tém e acrescente aquelas
que ndo o tém). Use os dois conjuntos de equacOes para resolver a renda de
equilibrio de cada pais. Agora, qual é o multiplicador de cada pais? Por que é
diferente do multiplicador da economia aberta acima?

c. Considere que cada pais tem como objetivo um nivel de produto de 125. Qual é o
aumento de G necessario para que cada um desses paises alcance seu objetivo, na
hipotese que o outro pais ndo altere G?

d. Qual é o aumento comum de G necessario para alcancar a meta relativa ao
produto?

e. Por que é tdo dificil alcancar na pratica a coordenagdo (como 0 aumento comum
de G visto no item anterior)?

a) Y=C+I+G+X-Q
Y =20 +0,8(Y - 10) + G + 0,3Y*- 0,3Y
(1-0,8+03)Y=12+G+0,3Y*
0,5Y = 12 + 10 + 0,3Y*
Y = 2*(22 + 0,3Y%)
Y =44 +0,6Y*

O multiplicador é 2 (= 1/(1 - 0,8 + 0,3)) quando o produto externo é fixo. O multiplicador da
economia fechada é 5 (= 1/0,2). Ele é diferente do multiplicador de uma economia aberta
porque, em uma economia aberta, apenas parte do aumento da demanda cai sobre os produtos
domésticos.

b) Como os paises sao idénticos, Y=Y*=110. Levando em conta a natureza da renda externa, o
multiplicador é igual a [1/(1 - 0,8 — 0,3 x 0,6 + 0,3)]=3,125. O multiplicador € maior do que o
multiplicador de uma economia aberta (a) por levar em conta o fato de que um aumento na renda
domeéstica leva a um aumento da renda externa (como resultado do aumento das importagoes
domeésticas de produtos externos). O aumento na renda externa acaba aumentando as
exportagdes domesticas.

c) Se Y=125, entdo o produto externo sera:
Y* =44 + 0,6x125 = 119.
Usando esses dois fatos e a equacgao:

Y =2(12 + G +0,3Y*)



Temos:
125 =24 + 2G + 0,6%(119)

Resolvendo para G, encontramos:

G=14,8
No pais local,
NX = 0,3x(119) — 0,3x(125) = -1,8;
T-G=10-14,8=-48.
No outro,
NX* =1,8;
T*-G*=0.

d) Se Y=Y*=125, entdo temos:
125 =24 + 2G + 0,6x(125)
o que leva a:
G=G*=13.
Em ambos os paises, as exportacdes liquidas = 0, mas o déficit orcamentério terd aumentado por 3.

e) Em parte, a coordenagéo fiscal é dificil devido aos beneficios de ndo fazer nada, como
indicado na parte c (se assemelha ao problema “free rider”).

Sexta Questao:

Considere dois titulos prefixados, ambos de 1 ano, um emitido na Alemanha e o
outro pelos EUA, e que no final do periodo pagam o seu valor de face. A taxa de cAmbio
é de $0,95/euro.

O valor de face e os pre¢os dos titulos sdo dados pela tabela abaixo:

a) Calcule a taxa de juros nominal de cada um dos titulos.

b) Calcule a taxa de cambio esperada para o ano seguinte consistente com UIP.

c) Se vocé espera que o dblar se depreciard relativo ao euro, qual dos titulos ird
preferir reter?

d) Suponha que vocé seja um investidor americano. VVocé troca ddlares por euros

Valor de Face Preco do Titulo

Titulo de 1 ano americano $10.000,00 $9.615,38

Titulo de 1 ano alemao €13.333,00 €12.698,10




e compra um titulo alemdo. Passa um ano e E acaba sendo, na verdade, 0,9.
Qual é sua taxa de retorno realizada comparada com a taxa de retorno
realizado que teria tido caso tivesse retido titulos americanos.

e) Essas diferencas nas taxas de retornos no item d séo consistentes com UIP.
Justifique.

a) Para os EUA:
:EUA _ P
i- " = Valor de Face/Prego do titulo
i*A = 10.000/9.615,38 = 1,04 = 4% a.a.
Para a Alemanha:
ALE _ ’
i"— = Valor de Face/Preco do titulo
i"F = 13.333/12.698,10 = 1,05 = 5% a.a.
b) Pela UIP, temos:
5=+ (B - B/EY
0,05 = 0,04 +(( E%.; — 0,95)/0,95)
0,01 + 1 = (E®4+)/0,95
E°+1 = $0,9595/ euro
Portanto, como a taxa de juros alema é maior do que a americana, havera uma venda de
dolares para comprar euros a serem usados em aplicagdes em titulos publicos alemaes e assim,

o ddlar se depreciara em relagéo ao euro.

c) Se vocé espera que o dolar se depreciara em relagéo ao euro, vocé ira preferir titulos alemaes
ao inveés de titulos americanos. Pode-se ver isso a partir da UIP:

A = B 4 ((E%. — E)/EY

Uma desvalorizagao do dolar em relagéo ao euro significa que ((E°., — E,)/E;) sera
positivo e, portanto, a taxa de juros alema devera ser maior do que a americana.

d) Temos que, pela UIP:
1+ 5 =(1/E)(1+ MF)E
Sabemos que a taxa de retorno realizada nos EUA é de 1+ i¥”*, ou seja, 1,04.
A taxa de retorno realizada da Alemanha em ddlares sera:
(1/E)(1+ "F)Ews®
No entanto, ja sabemos que E.+° é 0,9 entao:

(0,9/0,95)(1,05) = 0,9947



e) Essas diferencas de taxas de retornos nao sao consistentes com o UIP, pois o retorno de um
titulo americano deveria ser igual ao retorno do titulo alemédo mais a depreciagdo do délar em
relagcédo ao euro. Na letra d, ocorreu, na verdade uma apreciagao do délar, o contrario do que
esperariamos.



