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1" Quest&o:

a) Sob taxas de cambio flutuante, a BP sempre corta a interse¢ao da IS-LM, ja que a mesma
deve sempre estar em equilibrio. O pais ndo pode incorrer em déficit ou superavit para sempre,
pois o0 cambio se ajusta o suficiente para balancear a BP.

b)

i) Um aumento no produto externo, Y*, aumenta as exportacdes liquidas do pais doméstico,

deslocando tanto a IS quanto a BP para a direita. Porém, o deslocamento da BP é maior do que
o da IS por causa do efeito multiplicador.

Obs:
IS:Y=a(e+p*-p)+pY*-yi
BP:0Y =a(e+p-p*)+BY*-A(i-i*
oISIoY* =
oBP/oY* = B/O
onde:

plo > B

Dessa forma, h4 um superavit na balanca de pagamentos, o que acaba que por apreciar
0 cambio. Essa apreciacéo desloca a IS e a BP para a esquerda, até o ponto do equilibrio inicial
(apontado no grafico com o ponto A™).
Graficamente:




ii) Com a expanséo do produto externo, as curvas IS e BP se deslocam para a direita. Ocorre
assim, um superavit na BP, independentemente da inclinacdo da LM.

Porém, com esse superavit ha uma apreciagdo do cambio real, diminuindo as
exportacdes e aumentando as importagdes, fazendo com que a IS e a BP retornem aos seus
niveis iniciais de equilibrio.

Graficamente:
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iii) Com mobilidade perfeita de capitais, 0 aumento em Y* faz com que a IS se desloque para a
direita. Dado que a BP agora é horizontal, ndo ha deslocamentos para a mesma. Graficamente:
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Porém, ha agora um superavit na balanca de pagamentos, acarretando numa
apreciagcdo do cémbio, o que conseqiientemente reduz as exportacbes e aumenta as
importacBes. Esse movimento traz a IS para o seu ponto de partida.

¢) Observando primeiramente uma politica monetaria expansionista, onde a taxa de cambio é
fixa e hd mobilidade perfeita de capitais, vemos que a LM se desloca nhum primeiro momento
para a direita. Esse deslocamento acarreta em um déficit na BP, gerando uma pressao para que
haja uma apreciacdo sobre o cambio. A fim de que a mesma continue no patamar estipulado, o
Bacen tera de ofertar moeda estrangeira, retirando a moeda local da economia. Este movimento
é representado graficamente pelo retorno da LM ao ponto inicial.
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Ja pelo lado de uma politica fiscal expansionista sobre uma taxa de cambio flutuante,
vemos um deslocamento da IS para a direita, trazendo também um superdvit na balanca de
pagamentos. Porém, sabemos que esse superavit acaba que por gerar uma pressao sobre o
cambio, valorizando-o. Isso faz com que a IS retorne ao seu nivel inicial. Graficamente:
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Dessa forma, podemos concluir que em ambos os casos nao elevacao do produto.

d) Considerando primeiramente uma expansado monetaria sob taxa de cambio flutuante, vemos o
deslocamento da LM para a direita, trazendo assim um déficit na balanca de pagamentos. Esse
déficit € compensado por uma desvalorizagcdo do cambio, o que faz com que a IS se mova para
a direita. Graficamente:
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Vendo agora pelo lado da expanséo fiscal em uma economia sob cambio fico, temos que
a IS se desloca para a direita, ocasionando um superdvit na balanca de pagamentos. Como i
agora é maior que i*, observa-se uma entrada de capital externo, aumentando as reservas do
Bacen, uma vez que esse ofertou moeda local. Esse movimento desloca a LM para a direita.
Graficamente:
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Em ambos os casos observamos um aumento do produto doméstico, Y.

2" Questéo:

Supondo um caso de uma economia sob taxas de cambio fixas, onde alguns
participantes dos mercados financeiros possam comecar a acreditar que podera haver em breve
um ajustamento da taxa de cambio - seja uma desvalorizagéo, seja uma mudanca para o regime
de cambio flexivel precedendo de uma depreciacdo. Este fato poderia ser decorrente, por
exemplo, da moeda interna estar sobrevalorizada e ou condic¢des internas exigem uma reducao
da taxa de juros interna.

Sabendo que a condicdo da paridade de juros é dada por:

it = i¢* + (E°w1 - E)/E
Teriamos:
E°1> Et > (E%ui- E)/E;>0
Logo:
il = it* + 6, 0= (Eeu.l - Et)/Et >0

Dessa forma, para que o Banco Central mantenha a taxa de cambio, é necessario um
aumento da taxa de juros.

Obs: Exemplo numérico: Supondo que o mercado acredite que haja 50% de possibilidade da
paridade ser mantida e 50% para que ocorra uma desvalorizagdo de 10%. Pela equacdo da
paridade:

it = i* + (0,5 x 0,10) + (0,5 x 0) = it* + 0,05 = i* + 5%
Ao ano:

12 x 0,05 = 0,60 = 60% a.a.
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Consequentemente, o Bacen e o governo federal se defrontam com algumas escolhas:

i) Ambos podem tentar convencer o mercado de que a desvalorizagdo ndo esta em seus
planos (pouco eficiente);

ii) Bacen pode elevar a taxa de juros, porém abaixo do suficiente para satisfazer a
equacao (6* < 0). Essa medida acaba que por gerar uma fuga de capitais (investidores podem
achar os titulos da divida estrangeira mais atraentes), o que faz com que o Bacen tenha que se
desfazer de uma boa parte das reservas cambiais.

iii) Bacen pode recair sobre a aceitacdo de taxas de juros muito altas ou sobre a
validacdo das expectativas do mercado, mediante a desvalorizagéo.

Assim, a crenca de uma futura desvalorizagéo pode deflagrar uma crise cambial, mesmo
sem o governo ter tido a intencéo de desvalorizar.

No final de 1998, o Brasil passava por um problema parecido. Apés as principais
economias emergentes do mundo terem passado por uma desvalorizacdo das suas taxas de
cambio, o real passou a estar valorizado em relacdo as outras moedas, o que fazia com que as
expectativas dos agentes fosse a de uma desvalorizagdo iminente. Apds o governo e o Bacen
terem usado as estratégias de ir nos principais meios de comunicacdo avisando que a
desvalorizacdo nado estava em seus planos, e elevar suavemente a taxa de juros, houve em
janeiro de 1999 uma forte elevagéo da taxa de juros, seguida por uma desvalorizacdo cambial.

Cabe aqui destacar que durante este periodo de "tensdo" no mercado, as reservas
cambiais se esvairam, chegando o Brasil a perder US$ 10 bilhGes nos trés dias que
antecederam a desvalorizagéo.

3" Questao:

Dadas as equacdes:
IS:Y=a(e+p*-p)+BY*-vi

LM: h-p=2¢&y-ni

BP:0Y =a(e+p-p*)+pBY*-A(i-i*
a) Isolando as variaveis enddgenas:
Y -o+yi= o (pt-p)+ BY*

ey +0-mi=h-p

BY - ae - Ai = a(p - p*) + PY* - Ai*

e colocando na forma matricial:

1 -o Y y o (p* - p) + By*
g 0 M e = h-p
0 -a A i o (p* - p) + Py* - Ai*
J
—
A

b) Sabemos que a Regra de Cramer é dada por:
Al = (1/det (A) x adj (A)

Resolvendo a equacgao, temos:



det (A) = 1 -o Y 1 -a
g>?a§:2ﬁg<?a — det (A) =0 + anb - ay§ - (arg + an) =

zoand-oyE-arE-an=on(1-0)-a(y+A)=A

J& para encontrarmos a matriz adjunta de A fagamos:

Ml]_:‘an —)C]_l:-(ln
M12:-§X+n9 —>C12:§7»-n9

M1z = - af - Ciz=-0&
Mz]_:(l}\."'(l'}/ —)Czj_:-(l(}\.""y)
M22:-7\.'6'\{ —)022:'}\.'6’}/

Moz =-a + 0 —->Cxp=a-ab0=a(l-6)
Mg]_:'é(x —)Cglz'(:(l

Mz =-n-7§ —>Cap=n+7§

M3sz = af — Cz=ag

Assim, a matriz de cofatores é dada por:

-on EL-mO -ag )
-a(Mty) -A-0y a(l-0)
- Sa n+vg ag

Sabendo que a matriz adjunta é a transposta da matriz dos cofatores, temos:

- an o (A +y) - &a R

¢\ -no - A -6y n+vg

-a a(l-6) ag

Assim, encontramos:

y -an -a (A +7) - Sa a(p* - p) + By*

e = 1/A EL-mO -A-0y n+vy§ h-p

[ - og a(1-6) ag a(p* - p) + Py* - Ai*
c)

oyloh =[a (A +y)lam (1 - 6) + al(y +A)] = [A +v/m (1-6) + S (v + A)]

Se L — 0 ainda assim dy/ch > 0

Basta confirmar esses efeitos com os graficos 10.3b e 10.4b do texto.

d)

Se L — o temos o caso de mobilidade perfeita e a BP horizontal, i = i*. Neste caso:

oylog — 0, como pode ser confirmado pelo grafico 10.4c e dy/oh — 1/§ > 0, a LM é totalmente
acomodada, olhando para a equacéo da LM vemos exatamente isso:

h-p=gy-ni—>y=[h-p)g+ni



