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1. Uma desvalorizagao do cambio real sempre eleva as exportagoes e as exportacoes liquidas. Verdadeiro ou
Falso? Justifique.

Resposta: A afirmativa € falsa. Sabemos que:
e=FE(Px/P)
e que a equacao das exportacoes liquidas é dada por:

NX = X(Y*,0-Q(Y,¢)

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

e Importacoes: Um taxa real de cambio mais alta torna os bens estrangeiros menos atrativos, dimin-
windo a quantidade das importagoes (| Q).

e FExportacoes: Para as exportacoes, a desvalorizacdo do cambio real, torna os bens internos mais
atrativos para o mercado externo (X).

e Preco Relativo das Importacoes: aumenta, tendendo a aumentar a conta de importagao, €Q.
Assim, a mesma quantidade de importagoes custa mais agora do que antes.

Dessa forma, para que haja um aumento nas exportacoes liquidas apds uma desvalorizagdo do cambio
real, as exportacoes tém de aumentar e as importacoes tém de diminuir o suficiente para compensar o
aumento do preco das importagoes.

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

X X Q €

ou seja, a variag¢do proporcional das exportacoes (%) tém de ser maior do que a variag¢do proporcional
das importagoes (%) mais a alteracao proporcional da taxa de cambio real (%) Assim:

2. Comente a seguinte prescri¢ao de politica econdomica: “Se um pais tem elevado déficit em conta corrente,
uma possivel solugao é cortar os gastos publicos.” Tal prescricao é correta?

Resposta: E uma prescricdo correta, mas nao necessariamente vai funcionar... continue a elaboragao
da resposta com base nos slides.

3. Considere a seguinte economia aberta: a taxa de cambio real é fixa e igual a 1 e o consumo, o investimento,
os gasto do governo e os impostos sd@o dados por: C =20+ 0,6(Y —T), I =20, G =20, T = 20. As
importagoes e exportacoes sao dadas por @ = 0,4Y e X = 0,4Y ™, 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 exportacoes e importagdes fossem
iguais a zero) qual seria o multiplicador? Por que os dois multiplicadores sdo diferentes?
Resposta:

Y=C+I+G+X-Q (1)
Y =20+0,6(Y —20)+ I+ G +0,4Y % —0,4Y (2)
Y =20+0,6Y —12+20 + G+ 0,4Y % —0,4Y (3)
Y =35+ 1,25G + 0,4Y* (4)

O multiplicador em economia aberta € 1,25. Para achar o multiplicador em economia fechada, faze-
mos:

Y=C+I+G (5)
Y =20+0,6(Y —20)+20+ G (6)
Y =70+ 2,5G (7)

O multiplicador é g—g = 2,5 O multiplicador da economia fechada tende a ser maior porque, em uma

economia aberta, o aumento da renda propiciado pelo aumento dos gastos do governo suscita um
aumento nas importagoes, que, por sua vez, diminuem o produto, mitigando parte do efeito de se
aumentar os gastos.

Imagine que a economia estrangeira tenha as mesmas equagoes 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 equagoes 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?

Resposta: Dado que as duas economias sao iguais, podemos estabelecer que a renda de ambos os
paises seriam iguais. Assim, usando G como 20 na equacdo encontrada em a), teremos:

Y =60+ 0,4Y (8)

E, portanto, Y =Y* = 100. 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 a um aumento da renda
externa (como resultado do aumento das importagées domésticas de produtos externos). O aumento
na renda externa acaba aumentando as exportagcoes domésticas.

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 hipdtese que o outro pais nao
altere G?7

Resposta: Podemos escrever:

Y =20+0,6Y — 12420+ G + 0,4Y* — 0,4Y (9)

Y* =20+0,6V* — 12+ 20 4+ G* +0,4Y — 0,4Y™ (10)

Vamos assumir que a economia externa € que fard a politica fiscal visando Y = 125, e, portanto,
G* = 20. Assim, teremos, rearranjando:

0,8Y =28+ G +0,4Y" (11)
0,8Y* =48 +0,4Y (12)
Podemos substituir a sequnda equagdo na primeira, obtendo:

0,8Y =28+ G +24+0,2Y (13)

Substituindo Y como 125, obtemos G = 23. O mesmo valeria caso o outro fosse mexer em G.



(d) Qual é o aumento comum de G necessério para alcangar a meta relativa ao produto?

Resposta: Se ambos comegaram com um mesmo G e vdo fazer um mesmo aumento, podemos
escrever o gasto do governo de ambos como G! Assim, podemos escrever:

0,8Y =28+ G +0,4Y™ (14)
0,8Y* =28+ G+0,4Y (15)

Substituindo, teriamos:
0,8y =284+G+14+0,5G +0,2Y (16)

Assim, G = 22.

(e) Por que é tao dificil alcangar na pratica a coordenagao (como o aumento comum de G visto no item
anterior)?
Resposta: Um pais ird esperar que o outro realize o aumento de G para que possa pegar ’carona’
nele sem ter que fazer nada e mesmo assim consiga sair da recessao por conta da melhoria econdmica
do pais que realizou a politica fiscal. Assim, os paises ficam um na espera da atitude do outro e nada
acontece, prolongando a recessao.

4. Descreva a dinamica da Curva J e explicite as etapas em que a depreciagdo cambial exerce efeito maior
sobre pregos (quantidades) relativamente a quantidades (pregos). Relacione o predominio do efeito sobre
precos (quantidades) com a validade (ou invalidade) da condigao de Marshall-Lerner.

Resposta: Inicialmente, quando hd uma depreciacdao cambial, o preco das importacoes é imediatamente
afetado. O ajuste das firmas nao € instantaneo, jd que trocar de fornecedores nao € dado como uma decisdo
imediata. Assim,o efeito inicial é sobre pregos, e hd uma piora em NX. Conforme passa o tempo, porém,
nossas erportagoes se tornam mais atraentes, exportamos mais, e este efeito de quantidades predomina,
fazendo com que NX aumente, de maneira que a depreciacdo cambial gera um aumento em NX, mas este
aumento nao € imediato e pode ser antecedido por uma piora em NX. Desta maneira, a dinamica da curva
J mostra a continuidade de eventos temporais, culminando na validade da condicao de Marshall-Lerner.
Note que se o efeito preco predominar, a condicao de Marshall-Lerner nao serd atendida.

5. Na década de 70, a taxa de cambio no México era fixa em relagdo ao ddlar; no entanto, a taxa de juros
mexicana era muito maior do que a taxa americana. Suponha mobilidade perfeita de capitais. Por que
motivo a taxa de juros mexicana era mais elevada do que a americana? Sob que condicao as taxas de
juros deveriam ser iguais entre os dois paises?

Obs.: ignore consideragoes sobre aversao ao risco e risco-pais.

Resposta: De acordo com a paridade descoberta da taxa de juros

E° E°—F
1+ Z-mez = (]- + Z‘eua)f = Z‘rnem ~ Z‘eua + T

Logo: tmex > teua SE

e hd expectativa de depreciag¢do da moeda mexicana em relacao ao délar: E°€ > E

e em outras palavras, o regime de cambio fixo ndo era crivel

6. Suponha que num mundo, com mobilidade perfeita de capitais, existam apenas dois paises. O pais 1 estd
em crise, tal que Y7 < Y,,, mas o pais 2 estd operando no pleno emprego, Y5 = Y,,. Pode-se trocar uma
unidade de moeda do pais 2 por F unidades de moeda do pais 1. A taxa de cambio F flutua livremente,
mas a taxa de cAmbio esperada, E°, é fixa (tomada como dada).Suponha também que os pregos sao fixos
(com Py = Py).

(a) Derive a equagao de paridade descoberta da taxa de juros neste mundo, indexando as taxas de juros
corretamente (i; para o pais 1 e iy para o pais 2).



()

Resposta: 1+iy = (1+1d) 5 ouiy ~ iy + E5E

Para responder os itens b), c¢) e d), suponha que o pais 1 faga politica monetdria controlando a
oferta de moeda, enquanto o pais 2 faga politica monetaria controlando a taxa de juros. Isto quer
dizer que o Banco Central do pais 1 escolhe a oferta de moeda M; e deixa a taxa de juros i; variar
tal que My /Py = L(Y,41), ao passo que o Banco Central do pafs 2 fixa a taxa de juros iz e varia
a oferta de moeda My para satisfazer Ms/ P, = L(Ya,i3).Crucial: E¢ é fixo, logo estamos no
livro do Blanchard, e nao no modelo Mundell-Fleming, cuja a hipétese é E° = F.

Visando sair da recessao, o pais 1 faz uma expansao monetaria. Explique, com auxilio de graficos, o
que acontece com a taxa de cambio, a taxa de juros e o produto do pais 1.

Resposta: IS do pais 1 incorporando a eq. de paridade descoberta da taza de juros:

' 1+
Yi=C(Y1 —Th)+1(Y1,01) + G1 + NX (Yl’y2’E€1+22>
1

Logo: mudancgas no cambio E ndo deslocam essa curva. Como o pais 2 fiza io e E€ € fixo,

LM i :(1+i2)%e — 1

5 S S e SN B

Apos a expansao monetaria feita pelo pais 1, o que acontece com a taxa de juros e o produto de
equilibrio do paifs 2 (supondo que o pais 2 ndo tenha mudado a sua politica monetéria)? Explique
com auxilio de gréficos.

Resposta:IS do pais 2:

1
Yo =C(Ys —To) + I(Ya,i2) + Go + NX (Yg,Yl,E>

1S do pais 2 incorporando a eq. de paridade descoberta da taxa de juros:

B ’ 1 1414
Yo = C(Yo = To) + I(Y2,42) + G2 + NX <Y2’Y1’Ee1+i2>

Note que existem dois efeitos sobre a IS do pais 2:
o My t= iy |, E 1= NXs |, logo a IS do pais 2 (independente da defini¢io) se desloca para a
esquerda.
o My 1T=Y1 1= NXs 1, logo a IS do pais 2 se desloca para a direita.
e Conclusdo: o deslocamento da IS é ambiguo.
A curva IS do pais 2 se desloca para a esquerda (ou para direita), pressionando os juros para baixo

(ou para cima). Como o pais 2 fixa is e varia Ma, o Banco Central contrai (ou expande) o estoque
de moeda My, deslocando a LM’ para esquerda (ou direita).

Exemplo no caso de uma contragdo da IS:



Y2’ Y2 Y

O outro caso ¢ similar.

Conclusdo: is permanece fizxo, mas o efeito em Yy € ambiguo. Note que mudancas em Yz ainda
deslocariam a IS do pais 1, mas paremos por aqui ...

(d) Explique a racionalidade econémica por tras desta fala da ex-presidente Dilma Rousseff: “Somos
também afetados pelas politicas de reacao dos paises desenvolvidos a crise, notadamente a exrpansao
monetdria praticada por alguns bancos centrais, o que leva a uma espécie de guerra cambial” (O
Globo, 07/10/2011).

Resposta: 0 argumento so faz sentido se o aumento da renda externa ndo for o suficiente para
compensar o efeito da apreciacdo do cambio nas exportacoes liquidas.

7. Considere uma pequena economia aberta IS-LM com taxa de cambio fixa onde o produto esta em seu nivel
natural mas onde ha um déficit comercial. Qual é a combinagao adequada de politicas fiscais e monetarias?

Resposta: Sob regime de cambio flutuante, a politica econémica ideal combinaria uma politica monetaria
expansionista (o que leva a uma depreciagao, mas a um aumento do produto também) com uma politica
fiscal contracionista (o que diminuiria o impacto expansionista da politica monetdria sobre o produto).
Sob regime de cambio fixo, a politica monetaria ndo tem efeito sobre o produto. Mas uma desvalorizacao
combinada com uma politica fiscal contracionista pode melhorar a balanca comercial sem afetar o produto.

8. Verdadeiro ou Falso? Justifique.

Politicas fiscais expansionistas que deterioram o superdvit or¢amentdrio fazem com que o0s
titulos domésticos fiquem relativamente menos atrativos que os titulos estrangeiros, assim de-
preciando a taza de cambio real.

Resposta: A afirmativa € falsa. Graficamente podemos ver que:



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 apreciacdo da moeda
nactonal.

. (Prova 2012): Considere que titulos brasileiros paguem 7 juros em um ano, titulos americanos paguem
i* e que a taxa de cdmbio seja E (real/ddlar).

(a)

Explique e derive a condi¢do de paridade descoberta da taxa de juros, colocando i; em fungao de i},
E; e Ef, . Aproxime a equagao resultante utilizando logaritmos.

Resposta: ver slides para a derivacao da paridade descoberta da taxa de juros em logs.

Ef, — E
E,

Qual deverd ser a taxa de cambio esperada para um ano depois de acordo com a paridade descoberta
da taxa de juros? H& expectativa de apreciagao ou depreciagao?

Resposta:

E¢ ., —E B, —2
%¢0,1175:0,0175+% = Ef, =22
t

logo, hd expectativa de depreciacdo de 10%.

- -k
1Ry +

Uma operacao muito conhecida e utilizada no mercado financeiro é o carry trade. Esta consiste em
pegar empréstimos em pafses com taxas de juros baixas (i*) e aplicar em paises com taxas de juros
altas (¢). Qual é o retorno esperado (em délar) dessa operacao segundo a paridade descoberta da
taxa de juros?

Resposta: Paridade descoberta da tara de juros implica que o retorno esperado de dessa operacao
€ zero. Formalmente:

e custo do empréstimo de 1 U$: 1+ 4*. Em log:

e rendimento esperado de 1U$ no Brasil: (1 + i) z2—.
t4+1

e retorno esperado em dolar= (1 + Z)EL —1+4" =0, segundo a paridade descoberta da taxa de
t+1
juros.
Ou seja, em logs, custo i* = 1,75% é igual ao redimento esperado em dolar i — E’f%t_E’ =1,75%.

Se, no final de um ano, o real se apreciar 10%, vocé preferiria ter investido em titulos brasileiros ou
americanos? Nesse caso, qual serd o retorno (em délar) de um investidor que tomou um empréstimo
nos EUA (& taxa de juros i*) e comprou titulos brasileiros (que rendem 4)?

Resposta: Brasileiros, pois além do juros, o investidor ganharia com a aprecia¢ao do real (jd que o
esperado era uma depreciagdo).



Formalmente: em logs

retorno efetivo em dolar =
= [retorno em real (=) + apreciagao efetiva (= 10%)] —

— custo em dolar (= *) = 20%

10. (Prova 2012) Gustavo Loyola, ex-presidente do Banco Central, escreveu no dia 01/10/2012 no Valor

11.

Economico:

“O regime de metas para inflacao pressupoe a existéncia de autonomia operacional do BC e a
“ritualizacao” do processo decisorio sobre a taxa de juros. Além disso, tal regime € incompativel
com a firacao da taxa de cambio ...”

Explique, de forma sucinta, porque o regime de metas de inflacao “é incompativel com a fixacao da
taxa de cambio”. Qual é a hipdtese implicita neste argumento?

Resposta: Sob o regime de cambio fizo, a taxa de juros € calibrada para gerar um fluzo de entrada

ou saida de capitais consistente com a estabilidade do cambio. Consequentemente, a tara de juros (e a

politica monetdria, em geral) ndo pode ser usada para controlar inflagao.

Hipdtese implicita: mobilidade perfeita de capital.

(Prova 2013) Sobre a evolugdo do cambio no Brasil.

O gréfico abaixo apresenta a evolucao da taxa de caAmbio nominal (R$/US$) didria no Brasil entre 1997
e 2001. A linha pontilhada denota o dia em que houve a mudancga para o regime de cambio flexivel.

(a) Note que antes da mudanca de regime, o Brasil adotou um regime cambial semi-fixo (ou seja, hibrido),
que fixava uma trajetéria de depreciacdo suave (sem oscilagdes bruscas) para o cdmbio nominal ao
longo do tempo. Por que um determinado pais gostaria de adotar um regime de cambio semi-fixo
no qual a taxa nominal de cambio deprecia suavemente, ao invés de um regime no qual o cambio
nominal é efetivamente fixo?

Resposta: Se o pais em questao possui inflacao relativamente alta, este gostaria de fixar uma
trajetoria de depreciagao suave (ao invés de efetivamente fixar o cambio) para evitar que o cambio
real se aprecie ao longo do tempo.

O grafico abaixo apresenta a mesma série para taxa de caimbio nominal, porém considerando o periodo
a partir de 2009.




(b)

Note que a partir de meados de maio de 2012 (linha tracejada), o cambio passou a variar entre 1.95
e 2.10 R$/USS, sugerindo uma politica ativa de controle do cAmbio nominal. Mas como o governo
brasileiro poderia controlar a taxa de cambio se o Banco Central conduz a politica monetéaria visando
estabilidade dos precos? Exemplifique.

Resposta: Impondo controle de capitais (com livre mobilidade de capitais, se a politica monetdria

visa estabilidade dos pregos, ndo é possivel controlar o cambio). Exemplo: adotou-se IOF de 6%
sobre investimentos estrangeiros em renda fixa.

Suponha que o Big Mac é uma boa aproximagao dos indices de pregos tanto no Brasil quanto nos
EUA. Atualmente, o Big Mac custa US$4,37 nos EUA e R$11,25 no Brasil. A uma taxa de cambio
nominal hoje de aproximadamente R$2/US$, o Real estaria apreciado ou depreciado em relagdo ao
délar? Justifique sua resposta.

. . A p 4,37
Resposta: Apreciado. Note que o cambio real € 2 X T35

que nos EUA.

< 1, logo o Big Mac no Brasil é mais caro

12. (Prova 2013): Sobre a Paridade Coberta da Taxa de Juros.

(a)

Note que a Paridade Coberta da Taxa de Juros é descrita por:
i=i"+(F—-E)/E,

onde F' é o prego do délar futuro. Explique porque o prémio a termo, (F' — F)/E, é uma composigao
da expectativa de depreciagao e do prémio de risco cambial.

Resposta: Quando hd incerteza, um investidor averso ao risco, ao comprar um titulo doméstico,
gostaria de se assegqurar contra oscilagoes da taxa de cambio. Logo, ele tem que receber um prémio
F — E° por unidade de moeda externa para compensar o risco de oscilagao do taxa de cambio no
futuro. Ou seja,

F—-FE F — E¢ n Ec - F

E E E
— ~——

prémio de risco cambial expectativa de depreciagao

Observe o gréafico abaixo. Nele, estao representadas as cotagoes esperadas para o délar em diferentes
horizontes de tempo, assim como as cotagoes de contratos de délar futuro para dois cendrios (1 e
2) alternativos. Em qual dos cendrios, pode-se afirmar que existe maior incerteza quanto & cotagao
futura do ddlar? Justifique sua resposta a partir dos conceitos mencionados no item (a).

Cotacdes do ddlar: Expectativas e délar futuro

2,40 .
— xpectativa
2,35 = = Dolarfuture: Cenario 1 ; -
2,30 = « == Dolarfuturo: Cenario 2 : L
2,25
2,20
2,15
2,10
2,05
2,00
1,95

1 més 3 meses 6 meses 12 meses

: No cendri 1S qua ator a incerteza, maior o Tisc oscilacao da taxa cambio, e
Resposta: No cendrio 2, pois nto maio ncerteza, maior o risco de lacdo da taxa de cambio,
portanto, maior o prémio F' — E° que o agente tem que receber para investir no titulo doméstico.



13. (Prova 2014) Counsidere que titulos brasileiros paguem ¢ juros em um ano, titulos americanos paguem i*
e que a taxa de cAmbio seja E (real/ddlar). Considere também que hé perfeita mobilidade de capitais e
cambio flutuante.

(a) Explique e derive a condigao de paridade descoberta da taxa de juros, colocando 4; em fungédo de i},
Et (§ Ete+1_
Resposta: Ver slides (precisava explicar a derivacdo: arbitragem, mobilidade perfeita de capital,

)

(b) Utilizando o modelo IS-LM e a condigao de paridade descoberta da taxa de juros, analise o efeito de
um aumento na expectativa do cambio em ¢ + 1 (Ef, ) sobre o produto, a taxa de juros, a taxa de
cambio e as exportagoes liquidas.

Resposta: Pela condigdo de paridade descoberta, temos que um aumento de Ef,; deprecia o cambio
para todos os niveis de i e i*. Considerando que a condi¢cdo de Marshall Lerner € vdlida, as ex-
portagoes aumentam e com isso, a IS se desloca para fora. NX, ¢ e Y aumentam. F deprecia.

14. Por que o medo da desvalorizagao pode se tornar uma profecia auto-realizavel? Se, efetivamente, a
desvalorizagao da moeda ocorrer, qual a trajetdria esperada para a taxa de cAmbio? (Sua explicagdo deve
abordar o “overshooting” da taxa de caAmbio, o nivel de reservas internacionais e a taxa de juros interna.)

Resposta: Supondo um caso de uma economia sob taxas de cambio fixas, onde alguns participantes dos
mercados financeiros possam comecar a acreditar que poderd haver em breve um ajustamento da taza de
cambio - seja uma desvalorizacao, 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
condi¢oes internas exigem uma reduc¢do da taxra de juros interna.

Sabendo que a condi¢do da paridade de juros € dada por:

Ef - F
iy =i} 7“1E i
t
Teriamos:
Ef - F
Ef > E — %t >0
t
Logo:
E¢ | —F
z’t:i:+9;0=%t>0
t

Dessa forma, para que o Banco Central mantenha a taxa de cambio, € necessdrio um aumento da taxa de
Juros.

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

it = i; + (0,520, 10) + (0,520) = i} +0,05 = i} + 5%

Ao ano:

1220,05 = 0,60 = 60%a.a.

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

i) Ambos podem tentar convencer o mercado de que a desvalorizag¢do nao estd em seus planos (pouco
eficiente);

i) Bacen pode elevar a taxa de juros, porém abaizo do suficiente para satisfazer a equagdo (6* < 0). Essa
medida acaba 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 aceitagao de tazas de juros muito altas ou sobre a validagdo das expectativas
do mercado, mediante a desvalorizagao.

Assim, a crenga de uma futura desvalorizacdo pode deflagrar uma crise cambial com uma desvalorizagao,
mesmo sem o governo ter tido a intencao de desvalorizar.

Cabe destacar que durante este periodo de “tensao” no mercado, as reservas cambiais diminuem antes da
desvalorizacdo e a taxa de juros aumenta.

15. (Prova 2013): Sobre ataques especulativos.

(a) Suponha que o Pafs A tenha fixado um limite superior para o cAmbio (E*"P), tal que neste limite,
h& um saldo negativo no balango de pagamentos, ou seja,

F(i,i*) + NX(Y,Y*,E**PP*/P) < 0

Esta economia esté suscetivel a um ataque especulativo? Justifique sua resposta.
Resposta: Sim.
i. Sob Marshall-Lerner, E < E*“P gera perda de reservas.
ii. Se i ndo subir o suficiente, quando as reservas se esgotarem, 2 > E°'P ¢ necessdrio para equili-
brar o BP.
iii. Induz uma expectativa depreciacao.
iv. Quando as reservas estiverem baizas, acdo coordenada dos agentes vendendo moeda local e com-
prando dolar.
v. Reservas se esgotam e depreciacdo efetivamente ocorre.

(b) Suponha agora que no Pais B, ocorre justamente o cendrio oposto, ou seja, fixou-se um limite inferior
para a taxa de cambio (Emf ), tal que neste limite, h4 um saldo positivo no balango de pagamentos,
ou seja,

F(i,i*) + NX(Y,Y*, E"/ P*/P) > 0

Por exemplo, vimos em aula que a Suiga fez isso recentemente para evitar uma apreciacao excessiva

do Franco Suigo.

Se ambos os governos estiverem dispostos a tudo o que for possivel para defender suas respectivas
metas de cambio nominal, em qual pais (A ou B), a probabilidade de um ataque especulativo ter
sucesso € maior? Justifique sua resposta.

Resposta: No Pais A, pois sob um ataque especulativo, as reservas reduziriam (ver item a), dimin-
windo a “municao” que o governo possui para sustentar o limite superior do cambio. Jd no Pais
B, uma aposta na apreciacio do cambio (i.e. E < E™) induziria aumento das reservas, o que ¢
custoso mas nao impede o governo de controlar o cambio.

16. Segundo o modelo de overshooting de Rudiger Dornbusch:

(a) Qual a trajetéria da taxa de cAmbio quando ocorre um aumento nao-antecipado e permanente na
oferta de moeda?

Resposta: Apds o choque, ocorre uma pressao pela depreciacdo da moeda, com o aumento do retorno
relativo de ativos estrangeiros (i* se mantém e ¢ doméstico diminui). Se vale a paridade descoberta,
esta relacao requer que durante o ajustamento, o cambio do pais que expande a moeda se aprecie, o
que s6 pode acontecer se tiver depreciado demais no primeiro momento. Assim, o cambio vai a um
nivel que estd além do equilibrio de longo prazo (dado o novo estoque de moeda). Isto s acontece
pela diferenca de velocidade de ajustamento de cambio e precos.

(b) Mostre a trajetéria da taxa de juros e do nivel de pregos neste processo.
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Conforme os precos se ajustam (de modo inercial, continuo, expressando a rigidez), o0s juros vao
convergindo para a taza anterior, que € a equilibrard tanto o money market doméstico quando o
mercado de cambio.

Como suas respostas anteriores se modificariam caso a curva de oferta agregada da economia fosse
vertical e o ajuste no nivel de precos fosse instantaneo?

Se a oferta agregada da economia fosse vertical, toda a expansdo monetdria se refletiria nos precos.
Deste modo, estariamos abandonando a hipdtese de que existe rigidez em precos e contratos, e a
expansao sentida na base monetdria se traduziria em um mero choque de numerdrio. Assim, o
cambio se deprecia, de modo que a taxa nominal de cambio se eleva tanto quanto o nivel de pregos. Os
Juros permanecem inalterados, porque o mercado tem a percep¢ao clara de que o choque é puramente
monetdrio, e conseque ajustar todos os precos da economia instantaneamente.
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17. (Prova 2011) Considere o modelo IS-LM-BP com mobilidade imperfeita de capitais, tal que que a
curva BP seja mais inclinada que a curva LM. Suponha que os pregos sao fixos (com P = P*), e que a
economia se encontre em um ponto de intersecao das curvas IS, LM e BP.

(a) Considere o modelo Mundell-Fleming. Explique detalhadamente, com uso de gréficos, o efeito de
uma, expansao fiscal.
(b) Counsidere o modelo IS-LM-BP com regime de cambio fixo e crivel. Explique detalhadamente, com

uso de graficos, o efeito de uma expansao fiscal tanto no curto quanto no médio prazo. Dica: lembrem
que o conceito de médio prazo é diferente em relagao ao que foi definido na primeira parte do curso.

(¢) Sob que regime de cambio (fixo ou flutuante), uma expansio fiscal é mais efetiva para aumentar o
produto no curto prazo? A sua resposta mudaria se a curva LM fosse mais inclinada que a curva
BP? Justifique.

13



Resposta:

BP
LM
1S’
IS
cambio fixo curto prazo
(LM-IS")
Y
BP Lw’
LM
Ny
IS
cambio fixo médio prazo cambio fixo curto prazo
(LM’-IS’-BP) (LM-IS’)
Y

cambio flutuante
(LM-IS”-BP’)

BP BP’

LM

ISH

IS

cambio fixo curto prazo
(LM-IS")

Nota: caso a LM fosse mais inclinada que a BP, uma expansao fiscal seria mais efetiva no regime de

cambio fizo (veja as notas de aula).
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18. Considere o modelo Mundell-Fleming (IS-LM-BP, com taxa de cAmbio flexivel e pregos, internos e externos,
fixos).

(a)

Por que, em equilibrio, a curva BP sempre corta a intersecao das curvas IS-LM?

Resposta: Sob taxas de cambio flutuante, a BP sempre corta a interse¢do da IS-LM, jd que a mesma
deve sempre estar em equilibrio. O pais nao pode incorrer em déficit ou superdavit para sempre, pois
o cambio se ajusta o suficiente para balancear a BP.

Suponha que houve um aumento do produto externo, Y*. O que ocorre com o modelo IS-LM-BP:
i. Se houver mobilidade zero de capitais?

ii. Se houver mobilidade imperfeita de capitais? (Considere tanto o caso da BP mais inclinada do
que a LM, quanto a BP menos inclinada do que a LM)

Resposta:
i) Um aumento no produto externo, Y*, aumenta as exportacées liquidas do pais doméstico, deslo-
cando tanto a IS quanto a BP para a direita. Porém, o deslocamento da BP € maior do que o da IS
por causa do efeito multiplicador. Dessa forma, hd um superdvit na balanca de pagamentos, o que
acaba que por apreciar o cambio. FEssa aprecia¢do desloca a IS e a BP para a esquerda, até o ponto
do equilibrio inicial (apontado no grdfico com o ponto A”).
Graficamente:

v

Y

ii) Com a expansio do produto externo, as curvas IS e BP se deslocam para a direita. Ocorre assim,
um superavit na BP, independentemente da inclinacao da LM. Porém, com esse superdvit hd uma
apreciacao do cambio real, diminuindo as exportagdes e aumentando as importacoes, fazendo com
que a IS e a BP retornem aos seus niveis iniciais de equilibrio.

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, ndo hd deslocamentos para a mesma.

Graficamente:
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Porém, hd agora um superdvit na balanca de pagamentos, acarretando numa apreciagao do cambio,
0 que consequentemente reduz as exporta¢oes e aumenta as importa¢ées. Esse movimento traz a IS
para o seu ponto de partida.

Compare, considerando mobilidade perfeita de capitais:
i. Uma politica monetdria sob taxa de cambio fixo vs. uma politica fiscal sob taxa de cambio
flutuante.

ii. Uma politica monetaria sob taxa de cdmbio flutuante vs. uma politica fiscal sobre taxa de cambio
fixo.

iii. Se houver mobilidade perfeita de capitais?

Utilize gréficos na explicagao.

Resposta: Observando primeiramente uma politica monetdria expansionista, onde a taxa de cambio
€ fiza e hd 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 pressao para que haja uma
apreciacao sobre o cambio. A fim de que a mesma continue no patamar estipulado, o Bacen terd
de ofertar moeda estrangeira, retirando a moeda local da economia. Este movimento é representado
graficamente pelo retorno da LM ao ponto inicial.

// s

Jd pelo lado de uma politica fiscal expansionista sobre uma taxa de cambio flutuante, vemos um
deslocamento da IS para a direita, trazendo também superdvit na balanca de pagamentos. Porém,
sabemos que esse superdvit acaba que por gerar uma pressao sobre o cambio, valorizando-o. Isso faz
com que a IS retorne ao seu nivel inicial. Graficamente:

Dessa forma, podemos concluir que em ambos 0s casos nao hd elevagao do produto.
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ii) Considerando primeiramente uma expansio monetdria sob tara de cambio flutuante, vemos o

deslocamento da LM para a direita, trazendo assim um déficit na balanca de pagamentos.
déficit € compensado por uma desvalorizacdo do cambio, o que faz

direita. Graficamente:

FEsse

com que a IS se mova para a

Resposta: Vendo agora pelo lado da expansao 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 1*, 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:

LM

—
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Em ambos os casos, observamos aumento de Y.

19. Uma economia com cambio flutuante pode ser descrita algebricamente da seguinte forma (varidveis em
log):

1 0 0,5 0,5(p* —p) +0,4y* — 0, 3¢*
-0,7 1 m—p+0,6¢*

(a) O que vocé poderia dizer sobre a mobilidade de capital nesta economia? Por qué?
Resposta: FEsta economia estd sob mobilidade perfeita de capitais. Isto pode ser percebido pela
equacao BP, onde i = i* sempre (simplificando o modelo algébrico para a dimensio 2x2).

(b) Analise algebricamente (calcule as derivadas) o efeito de uma expansido do PIB mundial sobre a taxa
de cambio e o produto.

¥ 1 0 05(05p*—p)+04y*—03i *-:
035

e]7035]-07 1 h-p406* |
ce

. (—0.7)* (0.4) = —0.80 < 0. Portanto, o cdmbio deve se apreciar com a expansio de
035

¥
iy I : d -
6{ == T ¥0 = 0. Portanto, o produto nacional nfio deve se alterar com a expansfio e y*.

(¢) Mostre graficamente em um modelo IS-LM-BP a dindmica desencadeada por uma expansao do PIB
mundial. (Ou seja, mostre graficamente os resultados algébricos obtidos no item b).
Resposta: Como a mobilidade de capitais € perfeita, representamos a curva BP na horizontal. A
expansao do produto mundial aumenta as exportagdes, o que desloca a IS para a direita. A economia
iria para o ponto A’ (equilibrio entre IS e LM). No entanto, no ponto A’, hd superdvit no balango de
pagamentos devido a entrada de capitais, e, portanto, ocorre uma apreciacao do cambio. A apreciacdo
do cambio piora as exportagoes liquidas do pais (de acordo com Marshall Lerner). Esta piora desloca
a curva IS para a esquerda, de modo que esta curva volta para sua posicdo inicial (A = A”). No

ponto A7, o produto € igual ao produto inicial e o cambio estd mais apreciado (como encontramos
nas derivadas).

L

Y

(d) Caso esta economia sofra um choque externo em que a taxa de juros internacional aumente em 20%
(#*), qual serd o efeito no PIB e na taxa de cambio deste pais?

(e) Escreva e identifique as equagdes do modelo Mundell-Fleming que caracterizam esta economia sabendo
que

0 051" 1 1 -0,5
-0,7 1 0,351 0,7 0



20. (Prova 2012): Counsidere um modelo IS-LM-BP para uma pequena economia aberta, com livre mo-
bilidade de capitais e precos internos e externos fixos. Suponha que e economia estd inicialmente em
equilibrio. As afirmativas abaixo sao verdadeiras ou falsas? Justifique suas respostas com uso de graficos.

Observagoes: (i) ao julgar as afirmativas, considere o novo equilibrio como o ponto em que a IS, LM e a
BP interceptam; (ii) sé serdo pontuadas as respostas com justificativas corretas.

(a)

Sob o regime de cambio fixo, uma compra de titulos no mercado aberto provoca uma redugao no
estoque de moeda estrangeira em poder do Banco Central.

Resposta: Verdadeiro

Sob o regime de cambio fixo, um aumento dos gastos publicos eleva o saldo da balanca comercial no
novo equilibrio.

Resposta: Falso

Sob regime de cambio flexivel, uma politica monetaria expansionista provoca uma depreciacao cam-
bial e, consequentemente, um aumento do produto no novo equilibrio.

Resposta: Verdadeiro

Sob regime de cambio flexivel, uma politica fiscal expansionista eleva a taxa de juros no novo
equilibrio.

Resposta: Falso

Sob regime de cambio flexivel, um aumento da renda do resto do mundo leva a um novo equilibrio
em que a taxa de cambio é mais apreciada que o nivel anterior e a renda nacional nao se altera.

Resposta: Verdadeiro

21. (Prova 2013): Para cada afirmativa abaixo, responda Verdadeiro ou Falso. Justificativas com o uso
apenas de gréficos sao suficientes. Em cada item, considere que a economia se encontra no equilibrio
interno e externo, antes e apds o choque de politica. Quando nao houver indicagao em contrério, analise
as afirmativas de acordo com o modelo IS-LM-BP com precos domésticos e externos fixos e mobilidade
perfeita de capital.

(a)
(b)

Uma expansao monetaria, sob um regime de cambio fixo, afeta o produto no novo equilibrio, mas
nao altera a taxa de juros.

(Suponha que a BP seja mais inclinada que a LM.) Uma expansao fiscal no modelo IS-LM-BP com
mobilidade imperfeita de capital e cambio flutuante gera um superavit no balanco de pagamentos e
uma apreciacdo cambial, que compensa parcialmente o efeito expansionista dos gastos do governo no
novo equilibrio.

(Suponha que a BP seja menos inclinada que a LM.) Uma expansao fiscal no modelo IS-LM-BP com
mobilidade imperfeita de capital e cambio flutuante gera um superdvit no balanco de pagamentos e
uma apreciagdo cambial, que compensa parcialmente o efeito expansionista dos gastos do governo no
novo equilibrio.

Uma reducao da taxa de juros estrangeira em um regime de cambio flutuante provoca uma apreciagao
da moeda doméstica, deteriorando o saldo de exportagoes liquidas, o que, consequentemente, reduz
o produto no novo equilibrio.

A implementagao de tarifas sobre importagdo no modelo IS-LM-BP em um regime de cambio fixo
induz a uma contragdo monetiria em razao da entrada de capitais, de modo que o produto nao se
altera no novo equilibrio.
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22. (Prova 2014) Em 16 de novembro de 2011, a agéncia Reuters noticiou: “O Brasil e outros paises culpam
a politica de juro zero do Federal Reserve, o banco central dos Estados Unidos, pelo fluxo de dinheiro em
suas economias, em busca de maiores retornos. FEsse fluzo estd impulsionando a inflacao e apreciando as
moedas dos paises emergentes.”

(a) Considere o Brasil como uma economia com mobilidade imperfeita de capitais e cAmbio flutuante
que se encontra em equilibrio (interno e externo). Utilizando o modelo IS-LM-BP, analise o efeito da
politica monetdria expansionista americana (ou seja, uma reducao de i*) sobre a economia brasileira.
Considere a curva LM mais inclinada que a curva BP.

Resposta:

(b) Utilizando a sua resposta do item a), desenvolva um argumento a favor da adogao de controle de
capitais.

Resposta: A adogdo de controle de capitais (a BP ficaria mais inclinada) mitigaria o efeito adverso
no produto da reducdo de i*. Quando ndo hd mobilidade de capital, por exemplo, o efeito no produto
€ nulo.

(c) Considere o Brasil como uma economia com mobilidade perfeita de capitais e cAmbio fixo que se en-
contra em equilibrio (interno e externo). Utilizando o modelo IS-LM-BP, analise o efeito da politica
monetdria expansionista americana (ou seja, uma redugdo de i*) sobre a economia brasileira.

Resposta:

i* BP

i* BP’
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Em entrevista ao Valor Econémico, no dia 22 de abril de 2013, Oliver Blanchard, economista-chefe
do FMI, argumentou: “Os investidores gostam de riscos, depois nao gostam, o que faz os fluxos
de capitais entrarem e sairem. FEsses sao desestabilizadores e paises que os recebem, como o Brasil,
devem ser livres para tentar suavizd-los por meio de instrumentos de administracao de fluzos de
capitais, medidas macroprudenciais e intervencdo no mercado de cambio.”

(d) Dé um argumento justificando porque esta volatilidade no fluxo de capitais (fruto de mudancas re-
pentinas no humor do mercado) é um desestabilizador da economia.

Resposta: FEsta voltalidade de fluxo de capitais gera volatilidade no cambio nominal, o que por sua
vez, pode provocar flutuagdes no cambio real e no produto. Além disso, hd maior incerteza sobre o
retorno das operacdes das firmas em moeda estrangeira, impactando o investimento.

23. (Prova 2014): Sobrerreacao do cambio.

(a) Sob as hipéteses vistas em aula necessdrias para gerar o fenémeno de overshooting (sobrerreagéo) da
taxa de cambio, estude em um arcabougo IS-LM-BP o efeito de uma contra¢ao monetaria no curto
e médio prazos. [Obs.: no médio prazo, P = P¢.]

Resposta: Contraparte do que foi visto em aula (com contragdo monetdria ao invés de expansao).

No final dos anos 70, a Libra Esterlina (moeda oficial do Reino Unido, cujo simbolo é £) saiu de
1.65U8$/ £ em 1975 para 2.39U$/£ em 1980. Vamos supor que este movimento (com periodicidade
de 5 anos) é de curto-prazo.

(b) Neste periodo, houve uma apreciagao ou depreciagdo da Libra Esterlina? Justifique sua resposta.
Resposta: Apreciacao. Note que a Libra ficou mais cara em relacdo ao Ddlar.

Thomas Sargent, em 1983, argumentou: “Ezplanations along Dornbusch’s line [i.e. overshooting]
seem to be the best ones available for simultaneously explaining the strong pound, depressed British
industry, and persistent British inflation.”

Tradugao livre: “Explicagoes na linha do fendmeno de sobrerreacao (proposta por Dornbusch) parecem
estar entre as melhores disponiveis para justificar simultaneamente a libra forte, a industria britanica
desaquecida, e a persisténcia da inflagcdao britanica.”

Como o movimento inicial de mudanca do cambio ocorreu ao longo de alguns anos, o argumento de
Thomas Sargent nao é compativel com a paridade descoberta da taxa de juros, que supGe ajustes
rapidos na taxa de cambio em um mundo com mobilidade perfeita de capital.

(¢) Adapte sua resposta do item a) para uma economia com mobilidade imperfeita de capital, racional-
izando o argumento acima de Thomas Sargent.

Resposta: Utilize 0 modelo de Mundell Fleming para analisar o efeito de uma contragdo monetdria
em uma economia com mobilidade imperfeita de capital (deizar claro a hipdtese sobre as inclinagies
de BP e LM). O cambio aprecia e o produto fica abaizo do natural no curto prazo. Note que P < P€.
No médio prazo, os pregos esperados vao se ajustando para bairo até que P = P¢, o que leva a uma
expansao da oferta real e depreciacao do cambio. Se considerarmos que 0s precos sao rigidos, ou seja,
que demoram para se ajustar, podemos racionalizar a afirmacao de Sargent, dado que isso levaria ao
produto ficar abaizo do natural (industria desaquecida), cdmbio apreciado e inflagao persistente por
mator tempo.

24. (Prova 2011): Explique a racionalidade economica das afirmagoes abaixo.

“What then accounts for the rapid increase in the U.S. current account deficit? My own
preferred explanation focuses on what I see as the emergence of a global saving glut in the past
eight to ten years.”(Ben Bernanke - Discurso em 14/04/2005)
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Tradugao livre: “O que explica o rdpido crescimento do déficit em conta corrente nos FUA? Minha ex-
plicacdo favorita foca naquilo que percebo como o surgimento de uma poupanca global em abunddncia nos
dltimos 8 a 10 anos.”

Resposta: Como NX = Siptar — I. Se Siota; aumenta no resto do mundo, NX aumenta no resto do
mundo, mas como NXguya = —NXnyunpo, NX tem que cair nos EUA, seja via redugdo da poupancga
ou aumento dos investimentos nos EUA.

25. Suponha que a economia americana se encontra na seguinte situagao:

e Passivo Externo Liquido/PIB = 19,39%
e Taxa de Crescimento Anual do PIB = -1,7%

e Taxa de Juros Liquida dos Investimentos Internacionais = -1,5%

(a) Qual é o saldo na Conta Corrente (CC) que mantém estével a razdo Passivo Externo/PIB? Comente

como um pais devedor liquido pode ter um saldo positivo de pagamento de juros.
Resposta: Usando a condicao aproximada de solvéncia:
NX; (r —g)B:

Y, = Y, (17)

By
Yy

Sabemos, pelo enunciado, que g = —1,7%, r = —1,5% e
que NT)f‘ =0,2% % 19,39%, logo a resposta é 0,03878%.

= 19,39%. Fazendo as contas, temos

E possivel um pais devedor liquido ter um saldo positivo de pagamento de juros quando o valor
de pagamentos de juros sobre sua divida externa for menor que o valor recebido de juros sobre seus
attwos externos.

Mesmo que a divida seja maior que os ativos, se o diferencial de juros for muito elevado, como
€ 0 caso dos EUA, cuja taxa de juros € mais bairza do que a taxa de juros que recebe de seus ativos
externos, € possivel que o pagamento liquido de juros seja negativo.

Dois economistas estimaram a taxa de crescimento natural do PIB americano em 1,5% e 5%. Usando
essas estimativas, e mantendo o saldo de CC do item (a) o que ocorreria com a razao Passivo Externo
Liquido/PIB em cada um dos horizontes? O novo saldo em CC que mantém a divida externa/PIB
fixa é maior ou menor do que o achado no item anterior?

Resposta: Com g = 1,5%, o saldo em CC necessdrio seria -0,5817%, logo % =0,038% faz a
divida cair, pois € maior que o saldo necessdrio. Com g = 5%, o saldo em CC necessdrio seria de
-1,26%, logo o saldo encontrado € superior, de maneira que a divida cai. O saldo em CC que mantém
a divida fixa € menor do que o encontrado anteriormente.

26. (Prova 2012): No Valor Econémico do dia 16/10/2012, noticiou-se que

“O Banco Nacional da Suica (BNS, o banco central do pais) estd agora comprando regular-
mente euros para evitar que sua moeda valha mais do que 1,20 francos suicos contra a moeda
unica. Em consequéncia, a Sui¢a acumulou um estoque de centenas de bilhoes em suas reservas
cambiais.”|...]

"Ha cerca de duas semanas, a Suica revelou que seu superavit em conta corrente no segundo
trimestre do ano foi o maior ja registrado, com entradas liquidas de investimento estrangeiro
direto e investimentos de capital de mais longo prazo.” (Tradugdo Livre)

Explique, de forma sucinta, porque um superavit em conta corrente estaria associado com entradas
liquidas de investimento estrangeiro.

22



Resposta: Sabemos que NX =S — I. O aumento das reservas cambiais gerou wma poupanga S
alta o suficente a ponto de compensar o aumento do investimento I. Logo NX = S—1 > 0 (superdvit
em conta corrente).

Ao comentar este superavit em conta corrente da Suiga, John Normand, diretor de estratégia cambial
mundial no J. P. Morgan diz: “Esses dados enfraquecem a tese do BNS de que a valorizagao do franco
suico é em larga medida resultado de fluxos especulativos insustentéveis.”

Concorde ou discorde. Explique com pouquissimas palavras.

Possiveis Respostas:

e Concordo: conforme os dados mostram, o fluxo de entrada capitais corresponde a investimento
estrangeiro direto e investimentos de capital de mais longo prazo, e nao capital especulativo de
curto-prazo.;

e Discordo: a expectativa de apreciagdo do franco suico em relagdo ao euro (fruto da busca de
ativos segquros durante a crise européia) poderia se tornar uma profecia auto-realizdvel. Entre-
tanto, a politica cambial do BNS, por possuir credibilidade, vem sendo suficiente para evitar um
eventual ataque especulativo (grande ingresso de capitais curtissimo prazo).

27. (Prova 2014): A figura abaixo descreve a trajetéria da divida externa sobre o PIB (eixo da esquerda) e
o saldo em transagoes correntes acumulado em 12 meses sobre o PIB (eixo da direita) desde 2003 para o
Brasil.

450

= -Transag0escorrentes - Gltimos 12 meses - (% PIB)

Note que a divida externa saiu de 41% em 2003 para se estabilizar em torno de 13% do PIB a partir
de 2008. O movimento observado do saldo em transacoes correntes até 2007 é qualitativamente con-
sistente com esta queda? Justifique sua resposta.

Resposta: Sim. Houve superdvits até 2007 e, portanto, Biy1 = (1 4+ r)By — Nep1 implica que a
divida externa deveria cair.

Explique porque, apesar do saldo negativo em transagoes correntes a partir de 2008, a divida externa
brasileira se estabilizou em torno de 13% do PIB.

Resposta: Desde que o produto cres¢a a uma taxa maior que a tara de juros que incide sobre a
divida externa, pode-se sustentar uma razdo divida externa sobre PIB constante mesmo com saldo
negativo em transagoes correntes (ver formula nos slides).

Note que o saldo em transagoes correntes sobre o PIB caiu para -3.7% no ltimo trimestre (menor
valor desde 2003). Se o cendrio atual persistir (déficit relativamente alto em transagdes correntes,
crescimento relativamente baixo, taxa de juros relativamente alta em comparagao com o passado
recente), o que deve acontecer com a razao divida externa sobre o PIB? Justifique sua resposta.

Resposta: aumentar (justificativa andloga ao item anterior).
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(d) Muitos economistas de mercado estao prevendo que eventualmente o cambio se depreciard no futuro
(nas ultimas semanas, o cdmbio girou em torno de 2.20 — 2.30R$/U$). Com base nas informagdes
disponiveis no grafico, vocé concorda ou discorda desta previsdo? Justifique sua resposta. [Obs.: a
questao s6 serd pontuada se a justificativa estiver correta.]

Respostas possiveis (entre muitas outras):

e Concordo. Déficits em transagoes correntes, quando ndo acompanhados de um fluxo de capitais
positivo, gera pressoes sobre as reservas, o que eventualmente implicaria a depreciacdao do cambio
em um regime de cambio flutuante (mesmo que “sujo”);

e Discordo. Sem informagédes sobre o fluxo de capitais nao se pode avaliar as pressées sobre a tazra
de cambio.

28. (Prova 2015): A crise da divida soberana na Europa reflete, em parte, a sequéncia de déficits em conta
corrente de alguns paises membros. O primeiro grafico mostrado abaixo apresenta a evolugao da conta
corrente de paises da drea do Euro. O segundo apresenta a evolu¢do do custo unitério do trabalho (unit
labor cost), uma varidvel que também serve de proxy para competitividade, em alguns dos paises membros.

(euro billions, accumulated surplus/deficit)
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(a) A despeito da drea do Euro ser uma Area Monetdria Comum, aponte uma razao pela qual o custo
unitdrio do trabalho nao é equalizado entre os paises membros.

Resposta: As politicas fiscais e afins ndo sdo iguais para todos os paises membros; logo, o custo
da mdo de obra pode ser mais alto em um pais que em outro por conta da estrutura burocrdtica de
cada um, etc.
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(b)

Que relagao pode haver entre o custo unitdrio de trabalho e os desequilibrios externos ( “imbalances”)
verificados na zona do Euro?

Resposta: Parece, ao observamos Alemanha, Itdlia e Espanha, que um alto superdvit em conta
corrente anda lado a lado com um custo unitario por trabalho baixo, da mesma forma que um déficit
€ pareado com um custo unitdario alto. A relacdo entre os dois se dd pelo cambio real. Como a taza
de cambio € fiza dentro da zona do Furo, o pais que reduzir mais seus custos unitdrios de trabalho,
tenderao a ter tazas de inflacdo mais baizas que os demais paises, produzindo uma deprecia¢do real
do cambio e, consequentemente, um ganho de competitividade de suas exportagoes frente a seus pares.
Desta forma, é esperado que os paises menos competitivos passem a importar mais e exportar menos,
gerando um déficit em CC (desequilibrio externo) e vice-versa.

A equacao que descreve a evolucao da divida externa nos permite derivar uma condicao de solvéncia
da divida. Até que ponto essa condicao é util para testarmos a sustentabilidade de paises que
apresentaram sucessivos déficits na conta corrente como Italia e Espanha?

Resposta: Essa equacao requer que, em algum ponto, os déficits sejam revertidos e ocorra uma
geracao de superdvit, mas nao especifica quando, e muito menos como, isso ocorreria. Portanto, a
condi¢do de solvéncia nao é util como um guia prdtico para testar a sustentabilidade de déficits em

cc.
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