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1ª Questão:
Primeiramente temos:

C = c0 + c1 (Y – T)
(1)

I = Ī – k0i + k1Y

(2)

Q = q0Y – q1ε

(3)

X = x0Y* + x1ε

(4)

e também temos que P = P* = 1, e assim, E = ε. Dessa forma, a depreciação nominal leva a uma depreciação real na mesma magnitude (poderemos substituir ε por E se quisermos).Além disso, como o nível de preços interno é dado, (e = 0, e assim, i = r.

a) Dado:

IS*: Y* = C* + I* + G* + NX*

LM*: M*/P* = Y* L(i*)

O que já nos diz que o fato da demanda por moeda no exterior ser muito elástica em nada afeta a curva IS*. Porém, o mesmo não se repete com a curva LM*, onde uma pequena variação na renda do país estrangeiro acarretará numa grande variação na taxa de juros desse país (a fim de mantermos M/P constante). Isso nos indica que a curva LM* é muito inclinada. Graficamente:


b) Se o governo estrangeiro faz uma política fiscal expansionista, supondo câmbio flutuante, temos:


onde o aumento no gasto governamental faz com que Y* cresça, assim como i*.


Porém, como estamos em um modelo de economia aberta, a política fiscal expansionista do país estrangeiro também afetará a economia local.


Assim, um aumento em Y* elevará as exportações do país doméstico, em uma certa quantidade, tal que também haverá uma elevação nas exportações líquidas. Esse efeito, portanto, desloca a IS para a direita.


Já o aumento em i* nos confronta com duas possíveis situações. No primeiro caso, o deslocamento ocorrido na curva IS pode ter sido suficientemente grande para que a paridade da taxa de juros nos dois países tenha se restabelecido. No outro caso, isto não ocorreria, e assim, o aumento de i* faz com que os títulos da dívida estrangeira sejam mais atrativos, o que provocaria uma pressão para a desvalorização da moeda local. Porém, como o câmbio é fixo, o governo tem de fazer uma contração fiscal de forma a i´= i*´

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

Graficamente:










Para a economia local, o aumento no produto estrangeiro aumenta o nível das exportações, deslocando a IS para a direita. Esse aumento nas exportações pressiona a taxa de câmbio, e como a economia doméstica opera sob taxas de câmbio fixas, então o Bacen aumenta a oferta de moeda local, deslocando a LM para a direita. Graficamente:


d) Se o país estrangeiro tem uma LM com inclinação finita e positiva, uma expansão monetária desloca a LM para a direita, aumentando Y* e reduzindo i*. Graficamente:



No país doméstico, o aumento em Y* aumenta NX, o que desloca a curva IS para a direita. Mas para manter o câmbio fixo e a taxa de juros igual à externa, o governo deve acomodar o deslocamento da IS e ir mais além promovendo uma expansão monetária que leve i a ser igual a i*´.


e) Agora temos que:

Q = q0 - q1ε, se Q < Qq
Q = Qq, se Q ( Qq

As demais equações permanecem inalteradas (observe que o equilíbrio no mercado de bens doméstico não muda se a importação de equilíbrio for menor que a quota Qq).

f) Intuitivamente a curva DD corresponde à demanda doméstica por bens, ou seja, DD = C + I + G. Como Q entra em DD, a quota sobre Q não pode estar afetando a curva DD. A curva ZZ corresponde à demanda por bens domésticos, ZZ = C + I + G -(Q e, portanto, será afetada se as importações de equilíbrio ultrapassarem a quota. Analogamente, NX = X -(Q muda se Q ( Qq.

Graficamente:


Inicialmente temos a curva DD que não é afetada pela quota. A curva DD tem inclinação a. Desenhamos a partir da curva DD a curva AA. A curva AA tem inclinação b < a inicialmente, mas depois, a partir de Yq passa a ter inclinação a. Isso acontece porque para encontrarmos AA, diminuímos de DD εQ. Sabemos que conforme Y aumenta, Q também aumenta. Dessa forma, AA deve ser menos inclinada que DD. Entretanto quando Q atinge Qq (onde o produto é Yq) temos que as importações passam a ser εQq, independentemente do Y (> Yq) da economia. Então, a partir de Yq, a curva AA tem a mesma inclinação que a curva DD. A partir de Yq, AA = DD - εQq.

Para achar a curva ZZ basta adicionar à curva AA as exportações. Temos no gráfico os três casos possíveis: ZZ1, ZZ2 e ZZ3, onde a diferença entre os três casos fica apenas pelo nível das exportações. Observe que na ZZ3 as exportações são tão altas que dada a quota Qq, para qualquer Y a economia está sempre em superávit (ZZ3 está sempre acima de DD). Na curva ZZ2, quando Y ( Yq, a economia tem sua balança comercial zerada e para Y ( Yq, DD = ZZ2.

Vendo agora NX:








Também temos no desenho os três casos possíveis. A quota pode ser tal que o país sempre tenha superávit, NX3, ou que o país nunca incorra num déficit, NX2, ou que o déficit seja limitado, NX1.

g) Supondo Q* < Qq, então há um déficit comercial (NX < 0)

Vamos supor que uma expansão fiscal eleve o produto para um ponto acima de Yq. Numa economia sem quotas, a expansão fiscal, que eleva o produto, aumenta o nível de importações, aumentando também o déficit comercial.

Se há quotas na economia, o déficit comercial é limitado (seria, por exemplo, as retas NX1 e ZZ1) e uma expansão fiscal aumenta o produto, mas expande o déficit até o seu limite.


Neste caso, estabelecer quotas é uma boa política, apesar de claramente termos um problema com essa conclusão: quando um país estabelece limites nas suas importações, os países que comercializam com ele serão prejudicados, e certamente responderão na mesma moeda, limitando suas importações, o que prejudicaria as exportações do país que iniciou o processo de limitação das importações.

2a Questão:

a) A afirmativa é falsa. Sabemos que:

ε = E (P*/P)

e que a equação das exportações líquidas é dada por:

NX = X (Y*, ε) – εQ (Y, ε)

Vemos então que tanto as exportações como as importações são afetadas pela taxa real de câmbio. Podemos dizer também que:

Importações: Um taxa real de câmbio mais alta torna os bens estrangeiros menos atrativos, diminuindo a quantidade das importações ((Q).

Exportações: Para as exportações, a desvalorização do câmbio real, torna os bens internos mais atrativos para o mercado externo ((X).

Preço Relativo das Importações: ε aumenta, tendendo a aumentar a conta de importação, εQ. Assim, a mesma quantidade de importações custa mais agora do que antes.

Dessa forma, para que haja um aumento nas exportações líquidas após uma desvalorização do câmbio real, as exportações têm de aumentar e as importações têm de diminuir o suficiente para compensar o aumento do preço das importações. 

Pela condição de Marshall-Lerner, a depreciação real conduz ao aumento das exportações líquidas desde que:

(NX/X = (X/X - (Q/Q - (ε/ε

ou seja, a variação proporcional das exportações ((X/X) têm de ser maior do que a variação proporcional das importações ((Q/Q) mais a alteração proporcional da taxa de câmbio real ((ε/ε). Assim:

(X/X - (Q/Q - (ε/ε > 0

b) A afirmativa é falsa. Graficamente podemos ver que:


Uma política 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. À 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 títulos da dívida doméstica mais atraentes, provocando uma apreciação da moeda nacional.

c) A afirmativa é falsa. 

Primeiramente, sabemos que sob taxas de câmbio fixas, a política fiscal é mais poderosa do que sob taxas de câmbio flexíveis. Graficamente:



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 viríamos uma diminuição da taxa de juros e do produto, ou seja, uma apreciação da moeda interna. Assim, como a economia encontra-se sob taxas de câmbio fixas, o Bacen começa um movimento de aumento da oferta de moeda, o que acaba que por deslocar a LM para baixo à medida que a curva IS se desloca para a direita, de modo que a taxa de câmbio e a taxa de juros não se alterem. Com isso, o deslocamento do produto sai do ponto A do gráfico até o ponto C (eliminação total do crowding-out).


Dessa forma, o governo tem um incentivo maior a aumentar os seus gastos sob taxas de câmbio fixas, uma vez que o resultado sobre o produto será ainda maior com a acomodação monetária.

3a Questão:

Blanchard - Capítulo 19 – Exercício 3

a) 

     Y = C + I + G + X – Q = 20 + 0.8*(Y - 10) + G + 0.3Y*- 0.3Y


Y = [1/(1 - .8 + .3)](12 + G + 0.3Y*) = 2*(12 + G + 0.3Y*) = 44 + 0.6Y*
 
O multiplicador é 2 (=1/(1-.8+.3)) quando o produto externo é fixo.  O multiplicador da economia fechada é 5 (=1/.5).  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 são idênticos, Y=Y*=110. Levando em conta a natureza da renda externa, o multiplicador é igual à [1/(1-0.8 -0.3*0.6 +0.3)]=3.125. O multiplicador é maior do que o multiplicador de uma economia aberta (a) por levar em conta o fato de que um aumento na renda doméstica leva à um aumento da renda externa (como resultado do aumento das importações domésticas de produtos externos). O aumento na renda externa acaba aumentando as exportações domésticas.

c) Se Y=125, então o produto externo será:

Y*= 44+0.6*125=119.

Usando esses dois fatos e a equação:

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

Temos:

125 = 24 + 2G + 0.6*(119)

Resolvendo para G, encontramos:

G = 14.8

No país local,

NX = 0.3*(119)-0.3*(125) = -1.8;

T - G = 10 - 14.8 = -4.8.

No outro,

NX* = 1.8;

T* - G* = 0.

d) Se Y=Y*=125, então temos:

125=24+2G+0.6*(125)

o que leva à 

G=G*=13.

Em ambos os países, as exportações líquidas = 0, mas o déficit orçamentário terá aumentado por 3.
e) Em parte, a coordenação fiscal é difícil devido aos benefícios de não fazer nada, como indicado na parte c (se assemelha ao problema “free rider”).

Blanchard - Capítulo 19 – Exercício 4

 

a) Um imposto sobre produtos importados de nível τ afeta o preço pago pelos produtos importados.  Ao invés de ε, temos agora (1+τ)ε.  As importações são dadas por Q((1+τ)ε,Y).  O preço das exportações não é afetado, então as exportações ainda são dadas por X(ε,Y*).
 
b) Para um dado nível de renda doméstica, o preço mais elevado de produtos externos aos consumidores domésticos reduz as importações, mas não afeta as exportações, de modo que NX aumenta.  Isso desloca a curva IS para a direita, aumento a renda doméstica de equilíbrio.  A maior renda doméstica de equilíbrio acaba por diminuir parte do aumento inicial de NX, mas o efeito líquido ainda é favorável.
 
c) A taxa tem um efeito oposto no país estrangeiro, afetando negativamente suas exportações, o que desloca a IS para a esquerda, o que acaba que por reduzir a renda de equilíbrio.
 
d) Cada mudança na curva IS será revertida, mas o volume total de comércio, descrito por Q+Q* cairá.  Se os agentes econômicos simplesmente substituírem produtos domésticos por produtos externos, o produto total não mudará.
4ª Questão:

Estando a economia sob o câmbio fixo, antes do ataque especulativo:

i = i* = 10%

Pela equação de paridade descoberta dos juros, temos:

it = it* + ((Eet+1 – Ē)/Ē)

onde,

((Eet+1 – Ē)/Ē) = 0,5 * 0 + 0,5 * 0,2 = 10%

Logo,

i = (10%/12 + 10%) * 12 = 10,833 * 12 = 130% a.a.

Obs: como as taxas são pequenas, então podemos dividir os 10% a.a. por 12 (meses) para encontrarmos a taxa de juros mensal.

5a Questão:

Blanchard - Capítulo 20 – Exercício 5
Sob regime de câmbio livre, a política econômica ideal combinaria uma política monetária expansionista (o que leva à uma depreciação, mas à um aumento do produto também) com uma política fiscal contracionista (o que diminuiria o impacto expansionista da política monetária sobre o produto).  Sob regime de câmbio fixo, uma desvalorização combinada com uma política fiscal contracionista pode atingir o mesmo resultado, SE a desvalorização for crível.  
 

Blanchard - Capítulo 20 – Exercício 6

Consumo e investimento aumentam.  O efeito sobre exportações líquidas é ambíguo: um produto maior acarreta exportações líquidas menores, mas uma depreciação cambial eleva as exportações líquidas.  
6ª Questão:
a) Sob taxas de câmbio flutuante, a BP sempre corta a interseção da IS-LM, já que a mesma deve sempre estar em equilíbrio. O país não pode incorrer em déficit ou superávit para sempre, pois o câmbio se ajusta o suficiente para balancear a BP.

b)

i) Um aumento no produto externo, Y*, aumenta as exportações líquidas do país 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 = ( (e + p* - p) + (Y* - (i

BP: (Y = ( (e + p - p*) + (Y* - ( (i - i*)

(IS/(Y* = (
(BP/(Y* = (/(
onde:

(/( > (

Dessa forma, há um superávit na balança de pagamentos, o que acaba que por apreciar o câmbio. Essa apreciação desloca a IS e a BP para a esquerda, até o ponto do equilíbrio inicial (apontado no gráfico com o ponto A´´).

Graficamente:


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


Porém, com esse superávit há uma apreciação do câmbio real, diminuindo as exportações e aumentando as importações, fazendo com que a IS e a BP retornem  aos seus níveis iniciais de equilíbrio.

Graficamente:


iii) Com mobilidade perfeita de capitais, o aumento em Y* faz com que a IS se desloque para a direita. Dado que a BP agora é horizontal, não há deslocamentos para a mesma. Graficamente:



Porém, há agora um superávit na balança de pagamentos, acarretando numa apreciação do câmbio, o que conseqüentemente reduz as exportações e aumenta as importações. Esse movimento traz a IS para o seu ponto de partida.

c) Observando primeiramente uma política monetária expansionista, onde a taxa de câmbio é fixa e há mobilidade perfeita de capitais, vemos que a LM se desloca num primeiro momento para a direita. Esse deslocamento acarreta em um déficit na BP, gerando uma pressão para que haja uma apreciação sobre o câmbio. A fim de que a mesma continue no patamar estipulado, o Bacen terá de ofertar moeda estrangeira, retirando a moeda local da economia. Este movimento é representado graficamente pelo retorno da LM ao ponto inicial.


Já pelo lado de uma política fiscal expansionista sobre uma taxa de câmbio flutuante, vemos um deslocamento da IS para a direita, trazendo também um superávit na balança de pagamentos. Porém, sabemos que esse superávit acaba que por gerar uma pressão sobre o câmbio, valorizando-o. Isso faz com que a IS retorne ao seu nível inicial. Graficamente:


Dessa forma, podemos concluir que em ambos os casos não elevação do produto.

d) Considerando primeiramente uma expansão monetária sob taxa de câmbio flutuante, vemos o deslocamento da LM para a direita, trazendo assim um déficit na balança de pagamentos. Esse déficit é compensado por uma desvalorização do câmbio, o que faz com que a IS se mova para a direita. Graficamente:


Vendo agora pelo lado da expansão fiscal em uma economia sob câmbio fico, temos que a IS se desloca para a direita, ocasionando um superávit na balança 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:

Em ambos os casos observamos um aumento do produto doméstico, Y.

7ª Questão:

Supondo um caso de uma economia sob taxas de câmbio fixas, onde alguns participantes dos mercados financeiros possam começar a acreditar que poderá haver em breve um ajustamento da taxa de câmbio - seja uma desvalorização, seja uma mudança para o regime de câmbio flexível precedendo de uma depreciação. Este fato poderia ser decorrente, por exemplo, da moeda interna estar sobrevalorizada e ou condições internas exigem uma redução da taxa de juros interna.


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

it = it* + (Eet+1 - Et)/Et
Teríamos:

Eet+1 > Et ( (Eet+1 - Et)/Et > 0

Logo:

it = it* + (; ( = (Eet+1 - Et)/Et > 0


Dessa forma, para que o Banco Central mantenha a taxa de câmbio, é necessário 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 desvalorização de 10%. Pela equação da paridade:

it = it* + (0,5 x 0,10) + (0,5 x 0) = it* + 0,05 = it* + 5%

Ao ano:

12 x 0,05 = 0,60 = 60% a.a.


Conseqüentemente, o Bacen e o governo federal se defrontam com algumas escolhas:

i) Ambos podem tentar convencer o mercado de que a desvalorização não está em seus planos (pouco eficiente);

ii) Bacen pode elevar a taxa de juros, porém abaixo do suficiente para satisfazer a equação ((* < (). Essa medida acaba que por gerar uma fuga de capitais (investidores podem achar os títulos da dívida 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 aceitação de taxas de juros muito altas ou sobre a validação das expectativas do mercado, mediante a desvalorização.

Assim, a crença de uma futura desvalorização pode deflagrar uma crise cambial, mesmo sem o governo ter tido a intenção de desvalorizar.

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

Cabe aqui destacar que durante este período de "tensão" no mercado, as reservas cambiais se esvaíram, chegando o Brasil a perder US$ 10 bilhões nos três dias que antecederam a desvalorização.

8ª Questão:

Dadas as equações:

IS: Y = ( (e + p* - p) + (Y* - (i

LM: h - p = (y - (i

BP: (Y = ( (e + p - p*) + (Y* - ( (i - i*)

a) Isolando as variáveis endógenas:

Y - (e + (i = ( (p* - p) + (Y*

(y + 0 - (i = h - p

(Y - (e - (i = ((p - p*) + (Y* - (i*

e colocando na forma matricial:


1
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b) Sabemos que a Regra de Cramer é dada por:

A-1 = (1/det (A)) x adj (A)

Resolvendo a equação, temos:
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1
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Já para encontrarmos a matriz adjunta de A façamos:

M11 = - (( 

( C11 = - ((
M12 = - (( + (( 
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Assim, a matriz de cofatores é dada por:
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Sabendo que a matriz adjunta é a transposta da matriz dos cofatores, temos:
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Assim, encontramos:
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c)

(y/(h = [( (( + ()/(( (1 - () + (((( +()] = [( + (/( (1 - () + ( (( + ()]

Se ( ( 0 ainda assim (y/(h > 0

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

d)

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

(y/(g ( 0, como pode ser confirmado pelo gráfico 10.4c e (y/(h ( 1/( > 0, a LM é totalmente acomodada, olhando para a equação da LM vemos exatamente isso:

h - p = (y - (i ( y = [(h-p)/( + (i
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