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Macroeconomia Aberta

Objetivo: estudar efeitos de politicas macroecondémicas em economias
nas quais ha trocas relevantes entre residentes e n3o-residentes:
transacdes de bens e servicos (conta-corrente) e ativos (conta financeira)

Referéncia: Blanchard, capitulos 18-20
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Macroeconomia Aberta

O Brasil é uma economia aberta?

E os EUA?

Pode um pais exportar mais do que seu PIB?

O que determina a taxa de cdmbio?
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Macroeconomia Aberta

Trés nog¢oes distintas de abertura:
@ Abertura nos mercados de bens:

o escolha entre bens domésticos e importados
o tarifas / cotas ...

@ Abertura dos mercados financeiros:

e escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

e controle de capitais

o integracdo dos mercados financeiros mundiais / mobilidade de
capitais

© Abertura nos mercados de fatores:

o liberdade para as firmas escolherem onde instalar suas fabricas
e para os trabalhadores escolherem onde trabalhar.

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconémica Il - Parte Il



Macroeconomia Aberta

Abertura nos mercados de bens:

Exportacao de Bens e Servicos como Porcentagem do PIB

Estados Unidos 12,6%

Japido 17,9%

Alemanha 46,9%

Reino Unido 27,4%

Suica 63,5%

Luxemburgo 213,8%

Brasil 13,0%

Ano 2015

Fonte: World Development Indicators (Banco Mundial)
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Macroeconomia Aberta

Pode-se inferir da tabela acima que os EUA t€m mais restricGes ao
comércio do que a Suica?

N3o. GEOGRAFIA e TAMANHO s3o as causas da diferenca.

@ Japdo: isolamento geografico explica em boa parte o baixo
coeficiente de exportagdes.

@ Suica (3,7% do PIB dos EUA) é pequena e ndo consegue produzir a
mesma variedade de bens que os paises “continentais”.
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Macroeconomia Aberta

O grau de abertura de uma economia n3o é sé medido pelo comércio
internacional que efetivamente ocorre.

Exemplo: em 2012, custo em US$ de exportar uma tonelada de soja para

Shangai:
Davenport, IOWA | Sorriso, Mato Grosso
preco local 458.68 392.10
custo de transp. interno 43.98 123.31
custo de transp. maritimo 53.08 50.50
custo total 555.74 565.91

Produgdo e exportacdo de soja (em mil toneladas):

EUA Brasil
producdo | 90605 | 75500
exportagao | 40859 | 29951
razdo 45.1% | 39.7%

Pergunta: o mercado de soja é mais aberto nos EUA?
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Macroeconomia Aberta

O grau de abertura de uma economia n3o é s6 medido pelo comércio
internacional que efetivamente ocorre.

Muitas empresas estdo expostas a concorréncia estrangeira, mas sendo
competitivas, conservam sua fatia no mercado interno.

Temos que levar em consideracdo os mercados que estao expostos a
competicdo internacional, sem que necessariamente haja importacoes.

Uma medida melhor do grau de abertura deve ser a propor¢cdo do
produto agregado composto de bens comercidveis (tradables).

Bens comercidveis: aqueles que concorrem com bens estrangeiros tanto
nos mercados domésticos como nos externos.
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Macroeconomia Aberta

Por que exporta¢des podem superar o PIB?

Exemplo: considere um pais que

(]

importe US$ 1 bilhdo de bens intermedidrios
@ transforme esses bens intermedidrios em finais apenas com trabalho

saldrios = US$ 200 milhdes e n3o h3 lucros nessa atividade

valor dos produtos finais: US$ 1,2 bilhdes

o exporta US$ 1 bilhdo
o consome US$ 200 milhdes

@ PB=C+G+/4+X-Q=0,2+0+0+1—-1=0,2 bilhdes
@ Conclusdo: X/PIB=1/0,2=5

onde @ representa as importacdes e X as exportacdes.

Em suma: exportacdes e importacdes podem incluir bens intermediarios.
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Macroeconomia Aberta

Como a abertura dos mercados de bens afeta o equilibrio no mercado de
bens?

Em uma economia fechada, concentramo-nos na decisdo de consumir ou
poupar.

Agora, ha adicionalmente a decisdo de se comprar bens domésticos ou
importados.

A varidvel chave para esta ultima decisdo é o pre¢o dos bens estrangeiros
em termos dos bens domésticos, que é a taxa real de cambio.

Ao contrario da taxa nominal de cambio, a taxa real n3o é diretamente
observavel.
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Macroeconomia Aberta: a taxa nominal de cambio

Taxa nominal de cambio: é o preco relativo das moedas de dois paises.

moeda nacional

moeda estrangeira

Se e 1: desvalorizacio ou depreciacdo nominal
Se e |: valorizagdo ou apreciacdo nominal
Atenc¢3o: alguns paises adotam a conven¢do contrdria. Nés mesmos ja o

fizemos. Ha cem anos, a taxa de cadmbio era cotada em libras por
mil-réis. Assim, veja sempre como é definida a taxa de cambio.
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Macroeconomia Aberta: a taxa real de cambio

Taxa real de cambio: é o preco relativo dos bens de dois paises.

Ex.: pegue os precos de dois carros similares no Brasil e nos EUA:
@ Hyundai nos EUA: US$30.000 por um carro.
@ Gol no Brasil: R$40.000 por um carro.

Suponha que: e = 2R$/US$ .

A que taxa trocamos carros americanos por brasileiros?
@ Preco do Hyundai em reais: R$60.000
@ Preco do Gol em reais: R$40.000
@ Taxa de troca: 3/2.

e troca-se um Hyundai nos EUA por 3/2 Gol no Brasil
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Macroeconomia Aberta: a taxa real de cambio

Taxa real de cambio: é o preco relativo dos bens de dois paises.

E=€e X —
P

P* ~ .
onde 5 € razdo do nivel de pregos.

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

Se a taxa de cdmbio real () € baixa, ent3o os bens estrangeiros sdo
relativamente baratos e os bens domésticos s3o relativamente caros.
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Macroeconomia Aberta: a taxa real de cambio

Cambio real vs. nominal.

Taxa de Cambio Nominal vs Taxa de Cambio Res

£
Gltima atualizagho: 26/03/2018
tiltimo dado: now/2017 ——Taxa de Camblo Nominal axade Cambio fed JUN =100
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Macroeconomia Aberta: a taxa real de cambio

O que ocorre apds uma depreciacdo real?

et= X101

O que ocorre apds uma apreciacdo real?

el=X1],Q1

onde X s3o as exportacdes e @ sdo as importacdes.
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Indice Big Mac

Cambio real:
— P*
e=ex P
Note que se e =1,
P=exP*

Teoria da Paridade do Poder de Compra (Purchasing Power Parity, PPP):

@ Com livre mobilidade de bens e servicos: no longo prazo, e =1
@ Problema: como medir €7

o Cestas de bens utilizadas para calcular P* e P sdo diferentes.
o Por exemplo: IPCA no Brasil vs. CPI nos EUA.

@ Solugdo: indice Big Mac,

o “Cesta de bens" que compde o Big Mac (carne, pdo, gergelim,
alface, cebola, ...) é constante ao redor do mundo.
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Indice Big Mac

O indice Big Mac ¢ atualizado pela revista The Economist e pode ser

encontrado no link:

www.economist.com/news/2019/01/10/the-big-mac-index

How it works

Purchasing-power parity implies that
exchange rates are determined by the value
of goods that currencies can buy

Differences in local prices - in our case, for
Big Macs - can suggest what the exchange
rate should be

Big Mace

55- 1:4

-

-

Raw index /

Using burgernomics, we can estimate how
much one currency is under- or over-valued
relative to another

Big Mac exc|

= 1:4 a

- - 38%
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valued

Actual excha

. $1==6.4yuan .
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www.economist.com/news/2019/01/10/the-big-mac-index

Indice Big Mac

Adjust the index to account

Choosea base currency  Showindex at for GDP per person

US dollar ¥  Jan2019 ~

The Brazilian real is 19% undervalued against the US dollar

January 2019
20%
US dollar Y
.
Undervalued .

ees 20

Bratzilian real
10
60

ABig Mac costs 16.90 reais in Brazil and US$5.58 in the United States. The implied
exchange rate is 3.03. The difference between this and the actual exchange rate,
3.72, suggests the Brazilian real is 18.5% undervalued

2000-2019

2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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Indice Big Mac

Hipétese: no longo prazo, e =1ee = P/P*

Pergunta: o real estd apreciado ou depreciado? Em julho de 2011,
@ Preco do Big Mac nos EUA: US$4.07
Preco do Big Mac no Brasil: R$9.50
Taxa de cdmbio nominal (25 de julho): e = 1.54R$/US$
@ Preco do Big Mac no Brasil em délares: US$6.16 (9.5/1.54)
@ PPP do délar no Brasil: 2.34 (9.5/4.07)
e taxa nominal de longo prazo

Real estd apreciado em 52% (2.34/1.54 - 1)
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Indice Big Mac

Hipétese: no longo prazo, e =1ee = P/P*

Pergunta: o real estd apreciado ou depreciado? Em janeiro de 2017,
@ Preco do Big Mac nos EUA: US$5,06
Preco do Big Mac no Brasil: R$16,50
Taxa de cdmbio nominal: e = 3,22R$/US$
@ Preco do Big Mac no Brasil em délares: US$5,12 (16,50/3,22)
@ PPP do délar no Brasil: 3,26 (16,50/5,06)
e taxa nominal de longo prazo

Real estd apreciado em 1,2% (3,26/3,22 - 1)
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Indice Big Mac

Hipdtese: no longo prazo, e =1 ou e = P/P*

Pergunta: o yuan chinés estd apreciado ou depreciado? Em julho de
2011,

Preco do Big Mac nos EUA: US$4.07

Preco do Big Mac na China: Yuan 14.7

@ Taxa de cdmbio nominal (25 de julho): e = 6.45Yuan/US$

@ Prego do Big Mac na China em ddlares: US$2.27 (14.7/6.45)

@ PPP do délar na China: 3.60 (14.7/4.07)

e taxa nominal de longo prazo

Yuan estd depreciado em 44% (3.60/6.45-1)
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Indice Big Mac

Hipétese: no longo prazo, e =1 ou e = P/P*

Pergunta: o yuan chinés estd apreciado ou depreciado? Em julho de
2016,

Preco do Big Mac nos EUA: US$5,06

Preco do Big Mac na China: Yuan 19,60

@ Taxa de cAdmbio nominal: e = 6,93Yuan/US$

Preco do Big Mac na China em délares: US$2,83

PPP do délar na China: 3,87 (19,60/5,06)

e taxa nominal de longo prazo

Yuan esta depreciado em 44,1%
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Indice Big Mac

Raw index

Under(-)/over(+) valuation against the dollar, % Zoomto: V

A ¥ 5 . A8

Undervalued by: Overvalued by:
I >50% 10-50%

25-50% -/+ 10% [l 50-100%
10-25% Il >100%

Referéncia: http://www.economist.com/content/big-mac-index, valores para janeiro de 2017
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Indice Big Mac

Problemas com o indice Big Mac:

@ Precos podem estar distorcidos por tarifas, impostos, margem de
lucro...

@ Precos podem refletir componentes non-tradables, como salarios e
aluguéis.

@ Efeito Balassa-Samuelson:

Hipdtese 1: paises ricos sdo mais produtivos no setor de bens
comercidveis;

Hipdtese 2: trabalho é um fator de producdo que ndo migra
livremente entre paises;

e O saldrio no setor ndo-comercidvel é maior nos paises ricos;

Precos dos bens ndo-comercidveis (non-tradables) sdo maiores
nos paises ricos;

P e P* incluem ambos os setores;

Resultado: desvios persistentes da PPP no longo prazo;

Em particular, paises menos produtivos no setor de bens
comerciaveis tendem a ter uma moeda mais depreciada.
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Indice Big Mac

Efeito Balassa-Samuelson: necessidade de corrigir para o PIB do pais.

Big Mac prices v GDP per person

Latest
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GDP per person, 2015, $'000

Referéncia: http://www.economist.com/content/big-mac-index
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Indice Big Mac

How it works
Varying labour costs and barriers to

migration and trade may undermine
purchasing-power parity

To control for this, our adjusted index
predicts what Big Mac prices should be
given a country’s GDP per person

Big Macs
should
cost more

GDP per person N

/ GDP-adjusted

The difference between the predicted and
the market price is an alternative measure
of currency valuation

Predicted Big Mac price
& oy sg M

30%
under-
g Mac price valued

57 &
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Indice Big Mac

Adjust the index to account.

Choose abase currency  Show index at for GDP per person
US dollar - Jan2019 ~
The Brazilian real against the US dollar
January 2019
Brazilianreal .
o 0%
20
. 0
Undervalted JURPRE ® ® Usdollar
e®® 2
sscee®
° 10
e °
.

A Big Mac costs 19% less in Brazil (US$4.55) than in the United States (US$5.58) at
market exchange rates. Based on differences in GDP per person, a Big Mac should
cost 42% less. This suggests the real is

2011-2019
150%

012 13 14 15 16 7 18 19
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Taxa de cambio multilateral

Taxa real de cAmbio multilateral:

*
E=€e X —

P

Ideia: calcular P* usando nao sé apenas um Unico pais, mas diversos
parceiros comercias.

@ Por qué? Para que taxa de cdmbio real reflita a composicao do
comércio internacional.

@ Como? P* é uma média ponderada dos niveis de precos nos
diversos parceiros comerciais.

@ Como peso de ponderacdo, por exemplo, poder-se-ia usar a
participagdo relativa de cada pais no comércio internacional.
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Demanda Doméstica por Bens # Demanda por Bens Domésticos

Por qué?
@ Bens produzidos domesticamente podem usar insumos importados.
@ Os estrangeiros também demandam bens domésticos.

@ A demanda doméstica pode incluir bens finais importados.

Demanda por bens domésticos:

Z=CH+I1+G—-eQ+X

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 29/247



O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Demanda por bens domésticos:
Z=C+1+G-eQ+X

Dois ajustes em relagdo a economia fechada:
@ Subtrair as importacées

e exprimir a quantidade importada em termos da quantidade dos
bens domésticos

e ou seja: um conversor de quantidade de bens estrangeiros (Q)
em quantidade de bens domésticos

@ esse conversor, como se viu, é a taxa de cAmbio real (g), que é
o preco dos bens estrangeiros em termos dos bens domésticos

e £Q = importacdes em termos dos bens domésticos

@ Adicionar as exportacdes

e demanda estrangeira por bens domésticos (X)
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Determinantes de C, I e G:
Poucas alteracdes em relacdo a andlise de uma economia fechada.

A taxa de cambio real deve afetar a composi¢do do consumo e do
investimento (privado e do governo), mas n3o o total.

Portanto, podemos continuar a descrever C, [ e G como ja vinhamos
fazendo.

Demanda doméstica:
C+I+G=C(Y-T)+I(Y,n)+G

onde 9C/O(Y —T) >0, 01/0Y > 0; 9l /0r < 0.
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Determinantes das importagdes (Q):
Q = Q( Y7€)
0Q/0Y >0edQ/0e <0

Determinantes das exporta¢des (X):
X = X(Y*,¢e)
OX/0Y* >0e 0X/0e >0

onde Y* é a renda do resto do mundo.
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

A
Demandal
DD
<45
> Produto
(Y)
A
Demanda|
@) DD
i . AA
‘ » Importagdes (¢Q)
»  Produto
Y)
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Curva DD: demanda doméstica, C(Y — T)+ I(Y,r)+ G

@ hipdtese padrdo: inclinacao positiva menor que 1.

Curva AA: demanda doméstica por bens domésticos,
C(Y-T)+I(Y,r)+ G—eQ(Y,¢)

@ curva AA é menos inclinada que a DD, jd que @ cresce com Y
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Demanda)]
@
DD
i \_, Exportagdes (X)
(e
[
/ A
> Produto
Y)
Exportagdes
Liquidas
MY
Vi Y .
‘ Superavit Comercial ¥
=BC=AC-4B X
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Curva ZZ: demanda por bens domésticos,
CY-T)+I(Y,r)+ G—eQ(Y,e)+ X(Y*,¢)

@ curva ZZ é paralela a curva AA pois X ndo depende de Y

Exportagdes liquidas, NX = X(Y*,&) —eQ(Y,¢)
@ fungdo decrescente do produto.
@ Y71 é o nivel de produto tal que NX = 0.

e se Y < Yy, NX > 0 (superdvit comercial)
e se Y > Yrg, NX < 0 (déficit comercial)

@ qual é a relagdo de NX e €7 Ambigua:

ONX  0X oQ 2
de 85_885_Q><0

Marcio Garcia PUC-Rio
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Em equlibrio: produto doméstico = demanda
Y=Z
ou seja

Y=C(Y-T)+I(Y,r)+ G —eQ(Y,e) + X(Y*,¢)

A equacdo acima determina o produto como uma fun¢do de todas as
varidveis que tomamos como dadas: impostos, taxa de cambio real e
produto estrangeiro.
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Graficamente:

DemandaA
@ Y=z
7z
A
»  Produto
)
NX A
Y =
Déficit Comercial v =
NX
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O Mercado de Bens em uma Economia Aberta

Comentarios:

@ Economia aberta, equilibiro implica Y = ZZ
@ S6 por coincidéncia, Y7g tal que NX =0, ou seja DD = ZZ

@ Em 2018, o Brasil teve superdvit comercial. O saldo da Balanca
Comercial foi de US$58,3 bilhdes, segundo melhor desempenho
desde 19891.

1
fonte: agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2019-01/
balanca-comercial-brasileira-teve-superavit-de-us-583-bi-em-2018
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Efeito de um aumento dos gastos do governo

Efeito de um aumento dos gastos do governo.
Hipdtese: no equilibrio incial, NX =0e Y = Y7p
Curva ZZ se desloca paralelamente para cima.

O que gera um aumento no produto.
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Efeito de um aumento dos gastos do governo

Graficamente:

Demand] p
A

@ /
/ 77
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»

Y Deéicit Conercial

NX
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Efeito de um aumento dos gastos do governo

O que mudou em relacdo a economia fechada?
H4 um efeito via balanca comercial.

Como G n3o entra diretamente na determinacdo de @ ou X, a relacdo
NX = X — eQ n3o se mexe.

Ou seja: a curva NX n3o se move, mas ocorrerd um movimento sobre a
curva.

Movimento do produto de Y para Y’ ocasiona o aparecimento de um
déficit comercial.
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Efeito de um aumento dos gastos do governo

Efeito sobre o produto é menor do que em uma economia fechada. Por
que?

@ quanto menor a inclinagdo da demanda (ZZ), menor serd o
multiplicador

@ vimos que ZZ é menos inclinada que DD

@ ou seja, ceteris paribus, o multiplicador em uma economia aberta é
menor

Intuicdo: um aumento da demanda recai, agora, sé parcialmente sobre
bens domésticos, o restante recai sobre bens estrangeiros.
Portanto, com um aumento de gastos:

@ o efeito sobre a demanda por bens domésticos é menor do que
ocorreria em uma economia fechada similar

@ como parte da demanda que cresceu sera atendida por importacoes,
enquanto as exportacdes permanecem inalteradas, haverd uma
deterioracdo da balanca comercial
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Efeito de um aumento dos gastos do governo

Quanto maior o grau de abertura da economia, menor serd o efeito sobre
o produto e maior serd o efeito adverso sobre a balanca comercial.

A Bélgica, por exemplo, tem Q/PIB = 0.7, e assim, quando a demanda
aumenta, cerca de 70% do aumento serd atendido por importacdes e sé
30% por producdo doméstica. Ou seja, a politica fiscal expansionista na
Bélgica tende a deteriorar a balan¢a comercial e a ndo expandir muito o
produto.

Nos EUA, onde Q/PIB = 0.13, aumentos na demanda também estardo
associados a deterioracdes na balanga comercial
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Efeitos de um aumento da demanda externa

Efeitos de um aumento da demanda externa: Y*
Hipdtese: no equilibrio incial, NX =0e Y = Y7p
Curva ZZ desloca-se paralelamente para cima.
Curva NX desloca-se paralelamente para cima.

O aumento de produto externo causa um aumento no produto interno.

AY* = AX = AY

O aumento de produto externo causa uma melhora na balanca comercial.
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Efeito de um aumento da demanda externa

Graficamente:

Demanda
interna
por bens

Demanda, Z

Demanda
por bens
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Demanda interna vs. externa

Aumentos de demanda, tanto interna quanto na externa, conduzem ao
aumento do produto. Entretanto, produzem efeitos opostos sobre a
situacdo comercial do pafs.

Um aumento na demanda externa, ao contrario da demanda interna,
melhora a balan¢a comercial.
Por que déficits comerciais sucessivos sdo ruins?

@ pais acumula muita divida para com o resto do mundo

@ pagamentos de juros cada vez mais altos

Conclusdo: aumento da demanda externa é preferivel ao aumento da
demanda interna.
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Problema de coordenacao

Choque de demanda em um pais afeta os outros paises. Efeito serd mais
forte quanto maior os lagos comerciais.
Entretanto, considere o seguinte exemplo:

@ Recess3o generalizada num grupo de paises que comercializam

@ Os paises poderiam aumentar a demanda doméstica. Entretanto:

e pequeno aumento no produto
e grande déficit comercial

@ Ou os paises poderiam esperar que os outros aumentem a demanda
doméstica. Neste caso:

e produto aumentaria
e melhora na balanca comercial

@ Mas se todos os paises esperarem, recessiao continuara.

Problema de coordenacdo. Se todos os paises coordenarem suas
politicas econémicas, sair-se-ia da recessao.
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Problema de coordenacao

Efeito de uma atuagdo coordenada:
@ produto aumentaria
@ balanca comercial ndo mexeria muito

e "melhora” na balan¢a comercial fruto do choque externo
e ‘“piora” na balanga comercial fruto do choque interno

Evidéncia: apesar do esfor¢o retérico do G7, pouca macrocoordenagao
entre paises.

@ Paises que n3o estdo em recessdo relutariam em fazer a sua parte.

@ Problema do carona: uma vez que todos estdo coordenando, pode
ser 6timo n3o coordenar.

Durante a grande depressdo (anos 30), n3o havia coordenacio, e o
comércio internacional caiu em 2/3.
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Problema de coordenacao

Figure 10. The contracting spiral of world trade, January 1929
March 1933: Total imports of 75 countries (monthly values in
terms of old U.S. gold dollars [millions)).

April
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(in millions of dollars)
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Problema de coordenacao

Importacdo mundial (% do PIB):

LABEL

Fonte: https://data.worldbank.org/
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Depreciagao, balanca comercial e produto

Taxa real de cambio: é o preco relativo dos bens de dois paises.
*

=€ X —
P

preco dos bens estrangeiros em termos do bem doméstico

@ Considerando pregos fixos (externo e interno), uma depreciacdo
nominal reflete-se igualmente numa depreciac3o real.

@ Qual é o efeito de uma depreciacdo real sobre a balanca comercial e
o produto?
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Depreciagao, balanca comercial e produto

Depreciacao e a balanga comercial:
NX=X—-eQ=X(Y"¢e)—eQ(Y,e)

Uma depreciac3o real afeta a balanga comercial em 3 lugares:

@ As exportacdes aumentam. A depreciacdo torna os bens internos
relativamente mais baratos.

@ As importa¢des diminuem. A depreciacdo torna os bens externos
relativamente mais caros.

@ O preco relativo dos bens externos importados, @, aumenta.

ONX X 0Q

?
9e "9 fae Q7 <0
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Depreciagao, balanca comercial e produto

ONX  0X o 2
de B¢ _685 —Q@><0

Para uma depreciacdo melhorar a balanga comercial as exportacGes
devem aumentar o suficiente e as importa¢des devem diminuir o
suficiente para compensar o aumento do preco das importagoes.

Condic3o de Marshall-Lerner: uma depreciacdo real conduz a um
aumento nas exportacdes liquidas.
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Depreciagao, balanca comercial e produto

Derivando a condi¢ao de Marshall-Lerner quando NX = 0:
NX=X—-eQ=0=X=¢Q

Efeito de uma mudanca pequena na taxa real de cdmbio de Ag,
ANX ~ AX —AQ — QA

Dividindo por X

X X X X
Como NX =0, ou seja, X =Q,

ANX _AX  eAQ  QAc

~ 0 — — —

X X e eQ

Logo

~ - - — —

X X Q €
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Depreciagao, balanca comercial e produto

Derivando a condi¢cdo de Marshall-Lerner quando NX = 0. Se taxa real
de cdmbio aumenta Ae:

ANX AX AQ Ae

X Tx Q-
Primeiro termo é positivo se Ae > 0.

Segundo termo é negativo se Ae > 0.

Condigdo de Marshall-Lerner: ANX > 0 se e somente se

AX  AQ _ Ae

= -=">=
X Q €

Exemplo: suponha que 25 = 1% implique 5% = 0.9% e AQQ = —0.8%.

Como (0.9%) — (—0.8%) =1.7% > 1%, a condi¢do de de

Marshall-Lerner é satisfeita.
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Depreciagao, balanca comercial e produto

Supondo que a condi¢do de Marshall-Lerner é valida, os efeitos da
depreciacido sdo semelhantes aos efeitos de um aumento do produto
externo.

Depreciagao aumenta NX e desloca tanto a ZZ como a NX para cima.

O produto aumenta e a balanca comercial melhora.

Diferenca entre AY* > 0 e Ae > 0: na depreciagdo, os habitantes do
pais ficam mais pobres. Os produtos externos sdo mais caros e as pessoas
precisam pagar mais para obter esses bens.
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Efeito de um aumento da taxa real de cambio

Graficamente:
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Apreciacao do franco suico

Em meados de 2011...

Deterioracdo da economia global: busca por ativos seguros.
@ Geralmente, ativos sem risco denominados em ddlar.
@ Divida alta nos EUA / politicas que geram depreciagdo do cAmbio.
@ Euro: problemas semelhantes.
@ Alternativas?

e ouro
e franco suico
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Apreciacao do franco suico

Preco do ouro:

S Year Gaold Price in USDdka Last Close: 5587800
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Apreciacao do franco suico

Taxa de cdmbio (franco suico / Euro):

. '\y.‘,\ /J'”“WN\
15 '“\’,f ' WW"M[\W\/MS‘
M%
'W‘\ "
13 W/f \f’“\"/“\\ .
12 v\d\u ’IM‘J““W;MV e e
\\1/‘
™.,
/

2008 200 2010 o oo 20: 2oa

Fonte: European Central Bank

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 61/247



Efeito de um aumento da taxa real de cambio

Apreciacao real da moeda diminui o produto e piora a balangca comercial.

06 de setembro de 2011: o Banco Nacional Suico estabeleceu um minimo
para a taxa de cdmbio nominal.

No comunicado a imprensa:

“The Swiss National Bank (SNB) is therefore aiming for a substantial
and sustained weakening of the Swiss franc. With immediate effect, it
will no longer tolerate a EUR/CHF exchange rate below the minimum
rate of CHF 1.20. The SNB will enforce this minimum rate with the
utmost determination and is prepared to buy foreign currency in
unlimited quantities.”
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Efeito de um aumento da taxa real de cambio

15 de setembro de 2015: o Banco Nacional Suico abandona o minimo
para a taxa de cAmbio nominal.

No comunicado a imprensa:

“The Swiss National Bank (SNB) is discontinuing the minimum
exchange rate of CHF 1.20 per euro.”

2011 2012 2013 2014 2015

——Total Assets =—Foreign Currency Assets
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Combinando politica cambial e fiscal

Suponha que um governo queira melhorar seu déficit comercial sem
alterar seu produto.

Apenas uma depreciacdo n3o funcionaria pois reduziria o déficit mas
aumentaria o produto.

Apenas uma contracao fiscal n3o funcionaria pois reduziria o déficit mas
diminuiria o produto.

Resposta: usar a combinac3do certa de depreciacdo e contracido fiscal.
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Combinando politica cambial e fiscal

Suponha que a economia esteja em equilibrio com produto Y e com
déficit comercial (NX < 0).

1° passo: realizar uma depreciacdo suficiente para eliminar o déficit
comercial no nivel inicial do produto Y. Curva ZZ deslocaria para ZZ’,
aumentando o produto.

2° passo: reduzir os gastos do governo de forma a deslocar ZZ' de volta
para ZZ.

Resultado: balanga comercial melhora, e o produto Y fica constante.
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Combinando politica cambial e fiscal

Graficamente:
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Combinando politica cambial e fiscal

Na medida que os governos se preocupam tanto com produto quanto
com a balanca comercial, eles devem usar combinacgdes de politicas fiscais

e cambiais.
Superavit comercial | Déficit comercial
Produto baixo e, G1T eT,G?
Produto alto el,G? e, G

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 67/247



Dinamica: curva J

Os efeitos de uma depreciacdo cambial ndo s3o instantaneos.

Leva tempo para os consumidores perceberem os novos precos relativos,
para as empresas trocarem seus fornecedores etc.

Assim, no inicio, pode haver uma deterioracdo na balanca comercial. Por
qué?

O efeito inicial tende a se refletir mais nos precos que nas quantidades, o
que implica uma deterioracao inicial da balanca comercial.

NX =X —-eQ

Se a condicdo de Marshall-Lerner for satisfeita, a resposta nas
importacGes e exportacdes, com o decorrer do tempo, serd mais forte que
o choque negativo de precos e haverd uma melhora na balanga comercial.
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Dinamica: curva J

Depreciacao

Tempo

Exportagdes liquidas, NX

Evidéncia empirica para paises da OCDE: processo leva de 6 meses a 1
ano.

Implicacdo de politica: depreciacdo exerce um efeito inicial contracionista
sobre o produto.
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Poupanca, investimento e balanca comercial

Da equacdo de equilibrio no mercado de bens temos que:

Y=C+I+G—-eQ+X
Y-C=1+G+ NX
Y- C-T=I/+G-T+NX
s
NX = Spi, + T — G—I
——

Spub

NX = Spriv + Spub -1
Spriv: poupanca privada

Spub: poupanca publica
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Poupanca, investimento e balanca comercial

Da equacdo de equilibrio no mercado de bens temos que:

NX = Sp,,'v + Spub —1

Comentarios:

@ superavit comercial tem que corresponder ao excesso de poupanga

sobre o investimento
@ superdvit comercial implica o pais emprestar ao resto do

@ déficit comercial tem que corresponder a um excesso de
investimento sobre a poupanca

mundo.

@ déficit comercial implica o resto do mundo emprestar ao pais
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Poupanca, investimento e balanca comercial

Se o pais investe mais do que poupa,
Spriv + Spub <

estard tomando emprestado do resto do mundo, o que equivale a dizer
que importa liquidamente recursos reais do exterior.
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Poupanca, investimento e balanca comercial

NX = Sp,,'v + Spub - <= | = Sp,,'v + Spub — NX

O que esta equacdo diz:

@ Um aumento no investimento deve se refletir num aumento da
poupanca privada ou publica, ou em uma deterioracdo da balanca
comercial.

@ Um aumento no déficit fiscal deve se refletir em um aumento da
poupanca privada, ou em uma diminui¢do do investimento, ou em
deterioracao da balanca comercial.

@ O pais que tem alta taxa de poupan¢a doméstica (privada e
publica) deve ter uma alta taxa de investimento ou um grande
superdvit comercial.
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Poupanca, investimento e balanca comercial

NX = Spriv + Spub -1
O que esta equagdo nao diz:

@ se um déficit fiscal se refletird em um déficit comercial, em um
aumento da poupanga privada ou em uma queda do investimento.

Para responder essa pergunta, devemos resolver explicitamente para o
produto e seus componentes, usando as hipdteses que fizemos sobre
consumo, investimento, exportacdes e importacoes.

Para tal pode-se usar tanto:
Y=CY-T)+1(Y,r)+ G—eQ(Y,e)+ X(Y™,¢)

quanto
NX=S+(T—-G)—I

Entretanto, a lltima equagdo pode levar a mal entendidos.
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Poupanca, investimento e balanca comercial

NX=S+(T-G)—1I

Argumento falacioso: “E claro que um pais n3o pode reduzir seu déficit
comercial através de uma depreciacdo. Veja a equacdo acima. Ela mostra
que o déficit comercial é igual ao investimento menos a poupanca,
publica e privada. Por que uma deprecia¢do deveria afetar o investimento
ou a poupanga? Se ndo afeta nem [ nem S + (T — G), como entdo
afetara NX7?"

Sabemos que o argumento é falso, pois, quando vale a condi¢do de
Marshall-Lerner, uma depreciacdo leva a um aumento no produto e a
uma melhora na balanga comercial (NX sobe).
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Poupanca, investimento e balanca comercial

NX=S+(T—G)—1I

O que estd errado com argumento?
@ Uma depreciacdo afeta sim a poupanca e o investimento.

@ Ja que afeta positivamente a demanda por bens domésticos,
elevando o produto.

@ Um produto maior leva ao aumento da poupanca em relagcdo ao
investimento e reducdo do déficit comercial.

@ Este é o outro lado da corre¢do do déficit comercial.
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Poupanca, investimento e balanca comercial

Algebricamente: em equilibrio,

Y=CY-T)+I(Y,r)+G—eQ(Y,e) + X(Y",¢)

Hipdteses:
C:C0+C1(Yf T)
| = bo + bly — er
Q=qY —qe
X=x1Y"+ xe

Logo:

Y =C(Y = T)+I(Y,r)+ G —cQ(Y,e) + X(Y",¢)
Y=C0+C1(Y— T)+b0+b1Y—b2r+G—&(q1Y—q2€)+X1Y*+X2E
(l—c—b+eq)Y=co—aT+by—bor+ G+ g’ +xY* + xoe

77/247
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Poupanca, investimento e balanca comercial

Co—C1T+b0—b2f+G+Q2€2+X1Y*+X26
l—c—bi+eq

Y:

Logo (verifiquem):

Y _ x+2qe—qY
e l1—ci—bi+eq

O que o ocorre com a poupanga:
S=Y-C-T=Y-g—-a(Y-T)-T=—-c+1—-ca)(Y-T)
Logo
oS  9s oY oY

2 " avoe - ey
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Poupanca, investimento e balanca comercial

O que o ocorre com o investimento:
| =byg+ b1Y — bor

Logo
o1 _ ooy _, oy
dz Y 0 ' Oe
Como NX =S+ (T - G) -1,

ONX g +8(T—G)_g _(1_C_b)8Y
de Oe Oe de ! Y 5e
~—~ —_—
=(1-a)gr =0 =b g

Hipdtese: 1 — ¢; — by > 0, caso contrario o multiplicador seria negativo.

Conclusdo: um aumento no produto por conta da depreciacdo ocasiona
um aumento da poupanca privada maior que o aumento no investimento.

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 79/247



Mercado de ativos

Final do século XX:

@ o0 aumento das transac¢des internacionais com ativos

@ grau de abertura financeira alto, assim como no inicio do século
Em 2013:

@ o volume didrio das transacdes de cAmbio no mundo era de US$5,3
trilhdo (87% envolvendo ddlares) - Fonte: Relatério BIS 2013

@ a valor anual da soma das exportacdes e importacées dos EUA era
de US$ 5 trilhdes (em média, US$ 13 bilh&es diarios)

@ a maioria das transacdes estd associada a compra e venda de ativos
Abertura financeira:

@ permite a um pais tomar emprestado (e emprestar), isolando seu
consumo de choques na sua produg¢ao

@ empréstimos em moeda e vendas de titulos privados de divida
tornam-se instrumentos corriqueiros no mercado de ciAmbio

@ movimentos de capitais s3o mais importantes
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Balangco de Pagamentos

O Balanco de Pagamentos é o registro de todas as transacdes
envolvendo bens, servigos e ativos entre os residentes de um pais e o
resto do mundo (n3o-residentes).

@ Balanga comercial (Exportagdo - Importagio)
@ Balanca de servicos
© Rendas
@ Transferéncias Unilaterais
© Conta Corrente ou Transacdes Correntes
@ Conta Financeira
Saldo do BOP = BC + BS + Rendas + TU (saldo de transa¢des

correntes) + Conta Financeira = Variag8es nas reservas internacionais

Déficit no balan¢o de pagamentos: residentes estdo efetuando mais
pagamentos a estrangeiros do que est3o recebendo destes. Significa que
a soma dos saldos das contas correntes e de capital é negativa.

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 81/247



Escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

Hipdteses:
@ perfeita mobilidade de capitais

@ apenas a moeda doméstica serve para liquidar transa¢bes no pais

Escolha relevante entre ativos domésticos e estrangeiros:
@ ativos que rendem juros e ndo moeda

@ por exemplo: titulos domésticos x titulos estrangeiros
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Escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

Exemplo: titulos de renda fixa
Vocé pode investir R$1.00 em um titulo brasileiro que rende j;. Ganho:
144

Vocé pode investir R$1.00 em um titulo americano que rende . Como
cada R$1.00 é trocado por U$1/E;, o ganho esperado é:

1 o
E(l +if)Ef

onde Ef ; é a taxa de cambio esperada no periodo seguinte.
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Escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

Investe em um titulo de renda fixa no Brasil:
Em t, R$1.00 = Em t + 1, R$(1 + i)

Investe em um titulo de renda fixa nos EUA:

EmtR$100—U$E:>Emt+1 U$ (1+ t)—R$ (1+It) 1
t

Hipdteses:
@ livre movimentacao de capitais
@ indiferenca entre ativos (de mesmo risco)

Se os investidores retém apenas os titulos com maior rentabilidade
esperada, ambos os titulos devem ter o mesmo rendimento esperado.
Relag¢do de (n3o) arbitragem:

E
(L+ie) = (L4 i) =+

Condicao de paridade nao coberta das taxas de juros.
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Escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

Reescrevendo:

EE¢ EE¢ . — E
A+i)=1+i) L =1 +i) 1+
Et Et

Aproximacgdo logaritmica: se x é um ndmero pequeno,
In(1+4 x) =~ x

Logo
e
Et+1 -k
+ _Tr=
E;
taxa de juros interna é aproximadamente igual a taxa de juros externa
mais a taxa de depreciacdo esperada da moeda nacional.

I-tr’?ﬁ t*

Implicacdo: a menos que os paises estejam dispostos a tolerar grandes
variacOes na taxa de cambio, as taxas de juros dos paises tendem a se
mover em conjunto.
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Escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

-k + ELFJrl - Ef
t
E;

E¢c— E €
@E:#
14+ —i*

Logo:

@ um aumento da taxa de juros interna leva a uma diminuicao
(apreciagdo) da taxa de cAmbio nominal

@ um aumento da taxa de juros externa leva a um aumento
(depreciacdo) da taxa de cdmbio nominal

@ um aumento da taxa de cambio esperada leva a um aumento
(depreciagdo) da taxa de cdmbio nominal

Intuicdo: arbitragem!
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Escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

e
E= Ei
1+ —i*
Intuicdo: arbitragem
@ se i aumenta, investidores trocam titulos americanos por brasileiros
e ou seja, vendem ddlares e compram reais (real aprecia)

@ se /" aumenta, investidores trocam titulos nacionais por estrangeiros

e ou seja, vendem reais e compram délares (real deprecia)

@ se E€ aumenta, investidores trocam titulos nacionais por
estrangeiros

e ou seja, vendem reais e compram délares (real deprecia)
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Escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

Relacao da paridade
dos juros (dados /", E®)

Taxa de juros interna, i

E'-A
Taxa de cdmbio, E
G— : __".
Apreciagao Depreciagéo
da moeda da moeda
nacional nacional
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Escolha entre ativos domésticos e estrangeiros

Hipdteses:
© livre movimentacdo de capitais
@ indiferenca entre ativos (de mesmo risco)

© investidores retém apenas os titulos com maior rentabilidade

Condicdo de paridade n3o coberta das taxas de juros:

e
i~ I'* 4 Et+1 B Et
s —_
t Et
O que estamos ignorando:
@ custos de transacdo

@ riscos cambial e de crédito
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Condigdo de paridade nao coberta das taxas de juros:
Ef+1 -k
E;
———
expectativa de depreciacdo

iy = 0+

Condigdo de paridade coberta das taxas de juros:

Fe — E
E:
——
prémio a termo

.o
lt~/t+

onde F; é o preco do “ddlar futuro”.

Prémio a termo = prémio de risco cambial + expectativa de depreciacdo

Fo-E_F-EW B E

E: E: E.

Por que Ef, | # F:?7 Aversdo ao risco.
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Cambio futuro

Délar Futuro vs. Délar Esperado No Futuro:

430000000

410000000

3.90000000 /

3.70000000 /

e ‘
RSO R i i > - & =3101/2003 - Esperado

3.30000000

3.10000000

2.90000000

2.70000000

1 més 3 meses 1ano
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Cambio futuro

Délar Futuro vs. Ddlar Esperado No Futuro:

43

41

39

35 ot 26/08/2003 - Mercado
/ - & =26/08/2003 - Esperado
=

33

1 més 3 meses 1ano
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Cambio futuro

Délar Futuro vs. Délar Esperado No Futuro:

216

214 /

212 /
21 / —A
208 z

+
e
2.06 / s ——e—13/04/2007 - Mercado

i Z
/ i - -a- -13/04/2007 - Esperado
204 A

2.02

2

1.98

1.96 T T
1més 3 meses 1ano

Marcio Garcia PUC-Ri Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 93/247



Cambio futuro

Délar Futuro vs. Ddélar Esperado No Futuro:

248

1més 3 meses 6 meses

—+—07/01/2014 Futuro  —B= 07/01/2014 Esperado
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Cambio futuro

Délar Futuro vs. Ddélar Esperado No Futuro:

1més 3 meses 6 meses

——24/09/2015 Futuro  — B~ 24/09/2015 Esperado
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Cambio futuro

Délar futuro vs Délar esperado p/ o futuro {04/05/2018)

e DSlar futuro (derivativo)

e D6lar esperado

3meses 4 meses 5 meses meses 1ano
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Se houver risco de crédito:

onde 0; é o ‘“risco pais”.

Exemplo: EMBI+, calculado pela JPMorgan.

@ indice que reflete o comportamento dos titulos da divida externa de
paises emergentes (denominados em ddlar)

@ corresponde a média ponderada dos prémios pagos por titulos
brasileiros em relacdo a papéis de prazo equivalentes do Tesouro dos
EUA

@ a cada 100 pontos expressos pelo EMBI+ os titulos do pais pagam
uma sobretaxa de 1 p.p. sobre os papéis dos EUA
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Arbitragem

EMBI+

1,500
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Arbitragem

CDS e Taxa de Cambio

in

w

in

wa

ra
in

set-11

jun-12

set-12
dee-12
mar-13
jun-13
set-13
dez-13
jun-14

dee-16
jun-18
set-18
dee-18

mar-19

=3

dltimo dado: 14/05/19
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Juntando os mercados de bens e financeiros

Objetivo: entender os movimentos conjuntos do produto, da taxa de
juros e da taxa de cambio.

Trés equacdes:
@ Equilibrio no mercado de bens (sob a hipdtese P = P*):

Y =C(Y=T)+I(Y,i)+ G+ NX(Y,Y* E)

@ Equilibrio no mercado de moeda:

© Paridade n3o coberta da taxa de juros:

(1+i)=(1+ /*)% ~ E—E° ((111":))
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Juntando os mercados de bens e financeiros

Eliminando a taxa de cdmbio, reduzimos o sistema a duas equagdes.

Curva IS:

Y =C(Y = T)+I(Y,i)+ G+ NX (Y, Y*7Ee((11—:i:))>

Curva LM:
= YL(i)

NS

Hipdtese: taxa de cambio esperada E€ é tomada como dada.
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Juntando os mercados de bens e financeiros

Curva IS:

Y = C(Y = T)+I(Y,i)+ G+ NX (Y, Y*7Ee((1l—:i:))>

Qual é o efeito do aumento, via curva IS, da taxa de juros sobre o
produto?

Q it=I1l=Z]l=>Y]
Q i T=E|l=NX]=Y]

Ambos os efeitos vio no mesmo sentido.

Conclusao: assim como numa economia fechada, a IS é negativamente
inclinada.

Curva LM: idéntica na economia aberta e fechada.
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Juntando os mercados de bens e financeiros

Graficamente:

(a) (b)
e Relacao da paridade
dos juros
g g
5 A 5.
ol f o o | o
] @
° °
2 g
L] ©
I [
IS
Y E
Produto, Y Taxa de cadmbio, E
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Efeitos da politica fiscal em economia aberta

Qual é o efeito do aumento dos gastos G?

(a) (b)

Relacao da paridade

- dos juros
g g
= 3
= gl o -
8 =
9 3
® =
= I f
| ¢ | & E’ E
Produto, Y Taxa de cambio, E

4 Apreciacao
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Efeitos da politica fiscal em economia aberta

Qual é o efeito do aumento dos gastos G?
@ a IS expande, mas a LM n3o se move

@ novo equilibrio: Y e i sdo maiores, mas E menor (se aprecia).

Num primeiro momento:
G 1t= Z 1= Y 1= demanda por moeda 1= i1 (M/P é fixo) = E |
Num segundo momento:

iT e E|l= Z|= cancela parcialmente o efeito de G em Y
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Efeitos da politica fiscal em economia aberta

O que ocorre com os componentes de Y7?
@ G aumenta por hipdtese
@ C aumenta porque Y aumenta
@ efeito em [ é ambiguo pois Y 1= [ 1, mas i T= 1 |

@ NX diminui, pois Y aumenta e E diminui (se aprecia)

Observe neste tltimo tépico que o aumento do déficit fiscal leva a uma
reducdo da balanca comercial. Se a balanga comercial estivesse zerada,
teriamos que um déficit orcamentdrio implicaria um déficit comercial.
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Os efeitos da politica monetaria em economia aberta

Considere uma contragdo monetaria: curva LM se desloca para cima.

M .
=Y LITEL

Histdria: contracdo monetdria leva a um aumento na taxa de juros,
tornando os titulos domésticos mais atraentes, desencadeando uma
apreciacdo. Tanto uma apreciacdo do cdmbio como um aumento na taxa
de juros diminuem a demanda e produto.
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Os efeitos da politica monetaria em economia aberta

Qual é o efeito de uma contra¢do monetaria M?

(@) (b)
Lm

(para M7P < M/P)

Relacao da paridade
dos juros

LM (para M/P)

Taxa de juros, i

Taxa de juros, i

IS

| Y E’ E
Produto, Y Taxa de cadmbio, E
4= Apreciacao
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Taxas de cambio fixas

Hipdtese até entdo: BC fixa M e deixa E flutuar a vontade.
Em varios paises, isso ndo é verdade.

Usa-se a politica monetdria para se atingir metas para o cdmbio
(implicitas ou explicitas).

Varios s3o os tipos e nomes dos regimes cambiais:

@ Cambio flutuante: EUA, Europa e o Japdo. N3o hd meta explicita
para o cambio.

@ Cambio fixo: US$ - Argentina (até dez/2001) que adotava o ddlar
como ancora cambial.

e Mudancgas na taxa de cdmbio s3o raras
e Quando tais mudancgas occorem, estas sio chamadas de
desvalorizagdes e valorizagbes

@ Sistema hibridos: diferentes graus de compromisso com a meta de
taxa de cambio
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Taxas de cambio fixas

Sistema hibridos: diferentes graus de compromisso com a meta de taxa
de cdmbio

@ MinidesvalorizagBes (crawling peg): se inflagdo é alta, fixar o
cambio geraria apreciagdo real continua

@ Bandas cambiais: cambio flutua, mas dentro de um intervalo

Histoéria do Euro:

@ O SME (Sistema Monetério Europeu) determinou a variag¢do das
taxas de cdmbio na Unido Européia de 1978 a 1998

@ Paises-membro concordaram em manter suas taxas de cambio
dentro de bandas de variagdo, em torno de uma paridade central

@ Alguns paises deram um passo adiante e adotaram uma moeda
comum, o euro, adotando uma taxa de cambio fixa entre eles
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Taxas de cambio fixas

Sob mobilidade perfeita de capitais, independentemente do regime

cambial, temos a condi¢do de paridade n3o coberta da taxa de juros:
. o E€

(L) =@+i)%

Suponha um regime de cambio fixo crivel, tal que E¢ = E = E. Logo:
Q+)=(1+i)=i=i*

Curva LM: v
= YL(i*)

Conlusdo: como P e L(i*) estdo fixos, se Y aumenta, o BC tem que
aumentar M de forma a manter o cambio fixo.
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Taxas de cambio fixas

SINTESE: Com mobilidade perfeita de capitais e regime de cambio fixo,
o BC desiste de ter a politica monetdria como instrumento de politica
econdmica.

Por que? O regime de cdmbio fixo exige que i = i*, logo o estoque
nominal de moeda M deve se ajustar para garantir | = i*.

Mais geral: é impossivel para um pais ter ao mesmo tempo os seguintes
objetivos:

@ Fixar a taxa de cambio

@ Ter mobilidade perfeita de capital

© Usar politica monetaria como instrumento de politica econdémica

Trade-off entre abertura do mercado de capitais, dependéncia da politica
monetdria e volatilidade de taxa de cdmbio nominal.
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Taxas de cambio fixas

Entretanto: dois objetivos sdo sempre mutuamente consistentes.

Um pais pode ter mobilidade perfeita de capital e regime de cdmbio fixo,
desde que abra ma3o da politica monetdria.
M

i=i"e 5 = YL(i")

Um pais pode ter mobilidade perfeita de capital e usar a politica
monetdria como instrumento, desde que o cambio flutue.
Ee M

1+)=(014+i")—=e—==YL(i
(1+i) = (1+7") 5 e 5 = VL)
Um pais pode usar a politica monetaria como instrumento e ter um
regime de cambio fixo, desde que n3o permita a livre mobilidade de
capitais (impondo controles, por exemplo)

#Fe%:ﬂm
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Politica fiscal sob cAmbio fixo

Dado que a politica monetdria deixa de ser uma op¢do sob cdmbio fixo, o
que ocorre com a politica fiscal?

Supondo um aumento nos gastos do governo, sob taxa de cambio
flexivel, o produto aumenta e a taxa de juros aumenta, o que aprecia a
taxa de cambio.

Entretanto, sob cAmbio fixo, a moeda n3o pode apreciar e o banco
central deve acomodar esse aumento de demanda por moeda com uma
oferta maior.

Assim, a LM se desloca para a direita para manter a taxa de juros e a
taxa de cambio constantes.
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Politica fiscal sob cAmbio fixo

O que ocorre com os componentes da demanda agregada?

Por hipétese, 1 G

@ Como a renda aumenta e T é constante, T C

@ Como a renda aumenta e i é constante (por hipétese), 1 /
@ E o que ocorre com as exportacdes liquidas?

e Como NX = NX(Y,Y*,¢€), e Y* e € ndo se alteram, enquanto
1Y, as exporta¢les liquidas caem - essencialmente, porque as
importacdes aumentam (aumenta a demanda doméstica),
enquanto as exportacdes nao se alteram.

@ Note que uma politica fiscal, sob cdmbio fixo, nao tem efeito de
crowding out. A expansdo dos gastos do governo (ou a redugdo
dos impostos) ndo provocard efeito adverso sobre o investimento,
via T i, porque as taxas de juros s3o mantidas constantes (ha
acomodag¢do monetdria pelo BC).
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Politica fiscal sob cAmbio fixo

Expansao fiscal
/ LM

LM’

@

e

=

8 Acomodacao

monetaria

= A

Lol

- — £

IS
Yo'« Yﬁ Yl"
Produto, Y
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Regimes de taxa de cambio

Sob cambio fixo,
@ politica monetdria deixa de ser instrumento;

@ politica fiscal expande o produto, mas ao custo de uma deterioracdo
na balanca comercial.

Sob cambio flutuante,
@ politica monetdria expansionista reduz juros e deprecia o cambio;

@ pode-se expandir o produto, gerando uma melhora na balanc¢a
comercial;

@ sempre ha a opcdo de conduzir a politica monetaria visando a
estabilidade da taxa de cAmbio.

Por que paises escolheriam um regime de cdmbio fixo?

Médio prazo: diferencas entre os regimes desaparecem.
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Regimes de taxa de cambio

Motivacdo:

Bretton Woods (1944-1973) - 44 paises fixaram a taxa de cdmbio
Crise e dissolu¢do (1973)

Desde ent3o, arranjos variados

Qual o melhor regime cambial para um pais?

e no curto prazo, cambio flexivel parece melhor
o andlise de médio prazo (P e P* variam)
e cambio nominal x cambio real

Crises cambiais (1973, 1992, 1997, 1998, 1999, 2001, ...)

Prés e contras dos diversos regimes cambiais
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Derivar a relagdo de demanda agregada:
Y=C(Y-T)+I(Y,r)+ G+ NX(Y,Y"¢)

Taxa real de juros:
r=i—m¢

Taxa de cambio real sob regime de cambio fixo (E = E):
_EP*

TP

Paridade n3o coberta da taxa de juros sob regime de cabio fixo:
i=i

Demanda agregada:

Y:C(Y—T)+I(Y,:'*—7re)+G+NX(Y,Y*,Eg )
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Demanda agregada sob cambio fixo

Demanda agregada:

EP*
Y=C(Y-T)+I(Y,i"—7%)+ G+ NX (Y,Y*7 2 )
Expressa o equilibrio nos mercados de bens, financeiro e cambial.

Simplificar a relagdo de demanada agregada sob cdmbio fixo:
EP*
Y=Y|—,G,T
( P ’ ’ )

as demais varidveis sao supostas constantes.

Efeitos:
@ depreciacdo real do cambio aumenta Y
@ aumento dos gastos aumenta Y

@ aumento dos impostos diminui Y
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Demanda agregada sob cambio fixo

Cadé a LM?

Sob regime de cadmbio fixo, ndo precisamos da LM para derivar a
demanda agregada.

Taxa de juros nominal é determinada pela taxa de juros externa, i = i*.

Entretanto, a relagdo LM continua vélida. M ajusta de forma a manter:
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Demanda agregada sob cambio fixo

Y:Y<EP G, T)

Importante: note que < 0, entretanto o mecanismo de transmiss3o é
distinto de uma economla fechada.

Economia fechada: P 1= M/P |= i 1= Y | (ajuste via oferta de
liquidez real e taxa de juros).

Economia aberta com cdmbio fixo: P 1= % = NX |= Y | (ajuste
via cdmbio real).
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Demanda agregada sob cambio fixo e oferta agregada

Demanda agregada:

Oferta agregada:
Y

Relacdo entre o nivel de precos e o produto que vem do equilibrio no
mercado de trabalho.

Lembrando os mecanismos:

@ se P¢ sobe, W sobe (via curva FS), o que gera aumento em P (via
curva FP)

@ se Y sobe, u cai, o que aumenta W (via curva FS), o que gera
aumento em P (via curva FP)
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Demanda agregada sob cambio fixo e oferta agregada

Graficamente:

AS

A

3 /

~ AD

|

Y Yn Y

Estudar duas politicas: dado que a economia estd em recessao,
© n3o fazer nada

@ desvalorizar o cdmbio pontualmente
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No médio prazo: ....

Ajuste sem desvalorizagdo:

Como produto é menor que o potencial, Y < Y, o nivel de precos é
menor que o nivel esperado, P < P€.

Fixadores de saldrios reveem expectativas, diminuindo os pre¢os
esperados, deslocando a oferta agregada para baixo.

Economia se move ao longo da curva da demanda agregada.

Em outras palavras: a queda do nivel de precos leva a uma depreciacio
continua da taxa real de cambio.
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No médio prazo: ....

Ajuste sem desvalorizagdo:

A
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No médio prazo: ....

Ajuste com desvalorizacdo pontual:

Dado P, a desvalorizacao nominal acarreta uma depreciacao real e isso
aumenta a demanda agregada:

E t= (EP*/P) 1= NX 1= DAt

Uma desvalorizacdo do tamanho certo pode levar a economia
diretamente para equilibrio de médio prazo.

E P+
Y=Y (P, G, T)

e G e T ndo mudaram, a taxa de cadmbio real de médio prazo (quando
Y =Y,) é idéntica ao caso anterior (ajuste sem desvalorizac&o).

Como:
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No médio prazo: ....

Ajuste com desvalorizacdo:
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No médio prazo: ....

Argumentos a favor da desvalorizagdo cambial:

uma desvalorizacdo ajuda o produto a retornar ao seu nivel natural
mais rapidamente do que sem a desvalorizacao

Em geral, sempre que ha recessdo e/ou grande déficit comercial, ocorrem
pressGes por desvalorizacdes.

Argumentos contra a desvalorizagao cambial:

no mundo real, calibrar a desvalorizacdo é dificil
pode haver inicialmente efeito contracionista da desvalorizacao
(curva-J)

P pode ser afetado pela desvalorizacdo (Pass-Trough) - como o
preco dos importados aumentou, o preco da cesta de consumo no
pais é afetado também e deve crescer

desvalorizar sempre que ha algum problema praticamente elimina as
vantagens do cadmbio fixo

se governos mostram muito boa vontade com desvalorizagdes, isso
aumenta a probabilidade de ocorrerem crises cambiais
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Crises cambiais

Suponha um pais com cadmbio fixo onde os agentes acreditem que vai
haver uma desvalorizacdo a qualquer momento. Por qué?

@ A moeda doméstica pode estar sobrevalorizada.

@ Necessidade de reduzir a taxa de juros interna.

Para o Banco Central manter a taxa de cambio, ele deve aumentar a taxa
de juros interna:

e
Ef, — E

t
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Crises cambiais

Se ha expectativas de desvalorizacdo do cdmbio, para manter a taxa de
cambio fixa, o BC deve aumentar a taxa de juros interna:
e
jo= + Et+1 - Ef
= 2 —
t Et

A relacdo acima vale para todos os horizontes de tempo.

Isso traz uma consequéncia ruim se a politica monetdria visa se opor a
ataques especulativos.

Por exemplo, se os mercados financeiros acham que hd uma
probabilidade de 50% de ocorrer uma desvalorizacdo de 10% no préximo
més (o que dd uma depreciacdo esperada de 5% em um més)

A taxa de juros anual que mantém o cdmbio fixo é 60% (12 meses x 5%
ao més) maior que anterior.
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Crises cambiais

Taxa de cambio fixa: E; = E. Se os mercados esperam que esta paridade
seja mantida: Ef,; = E e i;=if.

Mas se a manuten¢do do regime de cambio fixo é questionada, quais sdo
as alternativas do governo e do BC?

@ Tentar convencer os mercados de que a politica serd mantida.

@ Aumentar a taxa de juros interna mas n3o tanto quanto a equagio
de paridade exige.

e Havera saida de recursos do pais.

e BC comprard moeda interna e venderd moeda externa
(reservas).

e Ao fim e ao cabo, as reservas desaparecerdo.

@ Apds algum tempo (meses ou dias), a op¢do do governo é assumir
taxas de juros altas ou atender as expectativas e desvalorizar a
moeda.
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Crises cambiais

Mas adotar taxas de juros de curto prazo muito altas pode ter efeitos
negativos sobre a demanda e o produto.

Aumentar os juros para contornar as expectativas de depreciacdo é uma
alternativa sustentdvel apenas se o mercado supde uma probabilidade
pequena de desvalorizagdo.

Note que a expectativa de que uma desvalorizagdo da moeda va ocorrer
pode acarretar a crise cambial, mesmo que n3o fosse inten¢do do governo
desvalorizar a moeda.

Expectativas auto-realizaveis!
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Crises cambiais: fundamento estratégico

Exemplo (Obstfeld, 1996):

@ apenas dois investidores que possuem a mesma quantidade de
moeda doméstica (6 unidades)

@ um governo que sustenta uma politica de cambio fixo e possui
reservas R

@ para vender a moeda, o investidor tem um custo de —1

@ se as reservas se esgotam, o governo desiste do cambio fixo, e
desvaloriza a moeda em 50%

@ se ambos investidores vendem a moeda doméstica, de forma que as
reservas se esgotam, as reservas sao divididas entre ambos os
investidores
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Crises cambiais: fundamento estratégico

Exemplo (Obstfeld, 1996):

Trader 2 Trader 2
Hold Sell Hold Sell
Hold 0,0 0,-1 Hold 0,0 0,2
Trader 1 Trader 1
Sell -1,0 -1, -1 Sell 2,0 12, 12
(a) High Reserve game (b) Low Reserve game
(R =20} (R=6)
Trader 2
Hold Sell
Hold 0,0 0,-1
Trader 1

Sell -1,0 3/2,312

(c) Intermediate Reserve game
(R=10)
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Crises cambiais: fundamento estratégico

Trés possibilidades:

(1) Governo possui um nivel alto de reservas:

@ Se ambos os investidores venderem a moeda doméstica, o governo
possuira reservas suficientes. N3o ha depreciacdo.

@ Neste caso, a estratégia dominante é n3o atacar a moeda.

@ Equilibrio de Nash: ninguém ataca a moeda.

(2) Governo possui um nivel baixo de reservas:

@ Se apenas um investidor vender a moeda doméstica, o governo n3o
possuird reservas suficientes. Ha depreciac3o.

@ Neste caso, a estratégia dominante é atacar a moeda.

@ Equilibrio de Nash: ambos atacam a moeda.
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Crises cambiais: fundamento estratégico

(3) Governo possui um nivel intermedidrio de reservas:

@ Se apenas um investidor vender a moeda doméstica, o governo
possuira reservas suficientes. N3o ha depreciacio.

@ Se ambos os investidores venderem a moeda doméstica, o governo
ndo possuira reservas suficientes. Ha depreciacdo.

@ Neste caso, s vale a pena atacar a moeda se o outro investidor
atacar a moeda.

@ Dois equilibrio de Nash: ambos atacam a moeda e ninguém ataca a
moeda.

@ Expectativas auto-realizdveis: complementariedade estratégica.

e Se um investidor acredita que outro vai atacar, é étimo atacar.

e Se um investidor acredita que outro n3o vai atacar, é étimo
nao atacar.

e Ataque sé ocorre porque os investidores acham que o ataque
vai ocorrer (profecia auto-realizavel).

e Em suma: colapso sé ocorre se houver ataque, caso contrério
o regime de cambio fixo seria sustentdvel.
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Escolha: cambio fixo vs. cambio flutuante

No médio prazo, o cdmbio real ajusta mesmo que a taxa de cdmbio
nominal esteja fixa.

Cambio fixo vs. flutuante? Foco: curto-prazo.

Contras em adotar cambio fixo:

@ No curto prazo, cambio fixo significa abdicar do controle sobre a
taxa de juros (sob mobilidade perfeita).

@ A previsdo de que um pais esteja na iminéncia de desvalorizar sua
moeda pode levar os investidores a exigir taxas de juros muito altas.
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Escolha: cambio fixo vs. cambio flutuante

Por que ent3o diversos paises adotam cambio fixo?

@ Flutuagbes do cdmbio nominal podem provocar grandes flutuagdes
no cambio real e no produto.

@ Cambio fixo simplifica as operagdes das firmas em geral.

@ Paises integrados podem obter grandes beneficios ao adotarem
cambio fixo.

@ Se o pais sofre choques semelhantes ao pais ao qual o cAmbio estd
fixo, as politicas internas e externas devem ser semelhantes. Neste
caso: os custos do cdmbio fixo n3o s3o tdo altos.

@ Pode-se “importar” a credibilidade das instituicoes externas.
Exemplo: limitar o uso (e abuso) da politica monetaria em casos de
hiperinflagdo.

De qualquer forma: a meta para taxa de cambio deve ser crivel, visando
dissuadir ataques cambiais.
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Escolha: cambio fixo vs. cambio flutuante

Apds a crise de 2008-9, vérios economistas passaram a defender o cambio
flutuante, mas com intervengdes pontuais visando suavizar movimentos
bruscos de apreciacdo ou depreciacdo da taxa de cambio.

Mas em geral: as taxas de cambio flexiveis sdo preferiveis as fixas, exceto
quando:

(1) Um grupo de paises j4 esta estreitamente integrado.

(2) Um banco central n&o inspira confianga.
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Area monetaria comum

Para que paises constituam uma area monetdria comum, é necessario
satisfazer pelo menos uma das duas condi¢des seguintes:

(1) Os paises devem experimentar choques semelhantes; nesse caso,
escolherdo basicamente as mesmas politicas.

(2) Os paises devem ter uma alta mobilidade de fatores, o que permite
seu ajuste a choques. Exemplo: EUA.

@ Exemplo: se um pais estd em recessdo enquanto outro estd em
expansdo, os trabalhadores e os capitais podem cruzar a fronteira
atras de retornos mais altos.

@ Saldrios | e a tx de desemp 1 nos paises em expans3o.
@ Salarios T e a tx de desemp | nos paises em recessdo.

@ A depreciacdo cambial, como politica expansionista, torna-se
supérflua.

Uma moeda comum permite que os paises diminuam os custos das
transagoes comerciais.
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Atrelamentos rigidos

Por que um pais gostaria de limitar o uso da politica monetaria?

Exemplo: inflagdo alta fruto de uma politica monetaria irresponsavel
@ Vimos: o papel da credibilidade no processo desinflacionario

@ Fixar o cdmbio seria uma forma de sinalizar ao mercado alguma
credibilidade

@ O governo precisa convencer aos investidores que:

e o cambio estd fixo hoje e permanecera fixo no futuro
@ 0 governo n3o serd irresponsavel novamente no futuro

@ Atrelamento rigido: criar dificuldade técnicas ou simbdlicas.
Exemplos:

e Dolarizacao: substituir a moeda nacional pela estrangeira.
o Conselho monetdrio: BC trocaria moeda estrangeira pela
nacional conforme a demanda.
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Atrelamentos rigidos

Notem a ironia:

Se a idéia é apenas restaurar a credibilidade, o uso do cdmbio fixo deve
ser temporario.

Mas se o uso do cambio fixo deve ser tempordrio, como restaurar a
credibilidade?
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Saindo de um regime de cambio fixo de forma ordenada

Usar um periodo relativamente calmo

Usar um periodo quando a taxa de cidmbio estiver apreciando
Reformar as instituicdes para obter um ajuste fiscal

Reforma do sistema financeiro

Nas dltimas décadas, os paises vém migrando para um regime de metas
de inflagdo
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Mobilidade imperfeita de capital

Vimos que é impossivel para um pais ter ao mesmo tempo os seguintes
objetivos:

@ Fixar a taxa de cAmbio
@ Ter mobilidade perfeita de capital

© Usar politica monetdria como instrumento de expansdo da demanda
interna

Préximas aulas: estudar economias com mobilidade imperfeita de
capital.
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Modelo IS-LM-BP

Hipdtese até entdo: mobilidade perfeita de capital.

Referéncia bésica: Blanchard, capitulos 18-21.

Blanchard n3o estuda economias com mobilidade imperfeita de capital.

Referéncia extra: livro do John Williamson, “A economia Aberta e a
Economia Mundial: ..."”. Excertos dos capitulos 8, 9 e 10.

Obs.: notas de aula sdo suficientes.
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Balangco de Pagamentos

E o registro de todas as transagdes envolvendo bens, servicos e ativos
entre os residentes de um pais e o resto do mundo (n3o-residentes).

@ Balanga comercial (Exportagdo - Importag3o)
@ Balanca de servicos

© Rendas

@ Transferéncias Unilaterais

@ Conta Corrente ou Transacdes Correntes

@ Conta Capital e Financeira

Saldo do BOP = BC + BS + Rendas + TU (saldo de transa¢des
correntes) + Conta de Capital e Financeira = Variacdes nas reservas
internacionais

Déficit no balan¢o de pagamentos: residentes estdo efetuando mais
pagamentos a estrangeiros do que est3o recebendo destes. Significa que
a soma dos saldos das contas correntes e de capital é negativa.
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Modelo IS-LM-BP

Algebricamente:
BP =NX+F=AR

BP: saldo do balanco de pagamentos
NX: saldo em transagdes correntes (Blanchard: balang¢a comercial)
F: saldo na conta de capital (fluxo de capital)

AR: variac3o nas reservas internacionais
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Modelo IS-LM-BP

Algebricamente:
BP = NX + F=AR

Teoria sobre a balan¢ca comercial:

NX = NX(Y, Y*,EP*/P)

Vimos que:
@ NX depende negativamente de Y
@ NX depende positivamente de Y*
@ Condicio de Marshall-Lerner: NX depende positivamente de EP*/P
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Modelo IS-LM-BP

Algebricamente:
BP =NX+ F=AR

Teoria sobre a balang¢a comercial:

NX = NX(Y,Y*, EP*/P)
Cendrio extremo: sem mobilidade de capital e cambio fixo

@ Fluxo de capital igual a zero (F = 0)

@ Cambio fixo: E=E

AR = NX(Y,Y* EP*/P)
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Modelo IS-LM-BP: sem mobilidade de capital e cdmbio fixo

Defina: -
NX(Y7s, Y*,EP*/P)=0

Podemos representar esta curva no diagrama IS-LM (curva BP).

Como a taxa de juros n3o tem efeito direto sobre NX, a curva é vertical.

A direita da curva, existe um déficit comercial (maior Y implica em
maior @ e, portanto, menor NX) e, a esquerda de NX, hd um superdvit
comercial.
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Modelo IS-LM-BP: sem mobilidade de capital e cdmbio fixo

/ IS

Superavit| Déficit
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Modelo IS-LM-BP: sem mobilidade de capital e cdmbio fixo

Trés conceitos de equilibrios:
@ Equilibrio interno de curto-prazo (IS intercepta a LM - ponto E)
@ Equilibrio interno de médio-prazo (sobre a curva vertical em Yy)

© Equilibrio externo (sobre a curva vertical em Y7g)
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Modelo IS-LM-BP: sem mobilidade de capital e cdmbio fixo

Neste grafico:
@ déficit na balanca comercial, Y > Y75

@ produto abaixo de produto natural, Yg < Yy.

Como -
AR = NX(Y,Y*,EP*/P)

um déficit em NX implica perda de reservas.
Se o BC n3o esterilizar este fluxo, a oferta monetaria estd sendo reduzida.
A LM se desloca até atingir o ponto J.

Economia estard no equilibrio interno de curto-prazo e externo.
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Modelo IS-LM-BP: sem mobilidade de capital e cdmbio fixo

Graficamente:

BP ol
i LM
J \
E
" o IS
Superavit| Déficit
Yis Ye Y Y

Equilibrio interno de curto-prazo e externo.
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Modelo IS-LM-BP: sem mobilidade de capital e cdmbio fixo

Note que no curto-prazo, sem mobilidade de capitais e cdmbio fixo, o
governo pode esterilizar o fluxo de perda de reservas, emitindo titulos.

Neste caso, é possivel ao governo expandir a demanda interna via politica
monetaria.

Graficamente:

LM
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Modelo IS-LM-BP: sem mobilidade de capital e cdmbio fixo

Como se da o ajuste para equilibrio de médio prazo?
No médio prazo: as quatro curvas devem cruzar num mesmo ponto.

Para garantir a intersecdo das quatro curvas, a BP deve se deslocar,
assim como a IS e/ou LM.

Como Y < Yy e P < P¢, os agentes revisam P¢ para baixo, o que
diminui o nivel de precos no ajuste para o médio prazo.
@ Cambio real se deprecia, aumentando as exportacoes.

o Curva BP se desloca para direita.
o Curva IS se desloca para direita.

@ Expansdo da oferta de moeda real.

o Curva LM se desloca para direita.
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Modelo IS-LM-BP: sem mobilidade de capital e cdmbio fixo

O ajuste termina quando Y7g = Yy, e as curvas IS e LM interceptam
Yn no mesmo ponto.

No médio prazo:

s

Y= Yrs Y

Note que a dindmica pode ser extremamente rica:

@ Ajuste de médio prazo pode iniciar antes da LM terminar o processo
de ajuste para o equilibrio externo, e vice-versa.

@ A velocidade e as magnitudes de deslocamento da BP, IS, LM
podem variar.

@ Por fim, note que o efeito nos juros interno é ambiguo.
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Mobilidade de capital

Balanca de pagamentos:

BP = NX + F = AR

Teoria sobre a balan¢a comercial:

NX = NX(Y, Y*, EP*/P)

Teoria sobre o fluxo de capitais:
F=F(@,i")
Intuicdo:

@ Quanto maior /, maior a entrada de capitais (% > 0).

@ Quanto maior /*, menor a entrada de capitais (g,.'i < 0).
@ Cadg as expectativas? Hipdtese: Ef ; = E;.

e expectativas ndo interferem no fluxo de capitais.
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Mobilidade de capital

Historico:

Nos anos 40, quando a teoria em torno do Balanco de Pagamentos
comegou a tomar forma, ndo havia muita mobilidade de capital entre os
paises, ainda como reflexo da crise dos anos 30. O movimento de capitais
foi tratado diversas vezes como exdgeno.

Quando o movimento de capitais voltou a ter destaque nos anos 50, a
velha idéia de que o fluxo de capitais se devia as diferencas nas taxas de
juros foi retomada.

O movimento de capitais passou, entdo, a ser representado por uma
equacdo de entrada liquida de capitais dada por F = F(i,i*), com

OF OF
W>0e8i* < 0.
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Mobilidade de capital

Teoria sobre o fluxo de capitais:

F=F(i,i")

Comentarios:

Os movimentos de capitais assumem varias formas: investimento direto,
créditos de exportacdo, amortiza¢bes e movimentos de investimento
em carteira.

A teoria do fluxo representada pela equag¢do acima trata deste ultimo
item (movimentos de investimento em carteira).

Para representar os demais itens na equagao, poderiam ser adicionados
exogenamente os recursos de investimento diretos e retiradas as
amortizagoes.
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Mobilidade de capital

Combinando NX e F:

AR = NX(Y,Y*, EP*/P)+ F(i,i")
Com AR =0, temos a curva BP
Trés possibilidades:

@ Mundo sem mobilidade de capital: F(i,i*) =0

o Curva BP ¢ vertical

@ Mundo com mobilidade imperfeita de capital

e Curva BP é positivamente inclinada

© Mundo com mobilidade perfeita de capital

e Curva BP é horizontal
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Modelo IS-LM-BP: com mobilidade imperfeita de capital e

cambio fixo

Combinando NX e F:

AR = NX(Y,Y* EP*/P) + F(i,i*)

Com mobilidade de capital: a curva BP tem inclingao positiva.
Interpretacdo do equilibrio externo: AR = 0 (variagdo nula de reservas).
Intuicdo: apesar de um aumento de renda Y gerar um déficit na balanca

comercial, este efeito pode ser compensado por um aumento da taxa de
juros i, o que aumenta o fluxo de capitais F.
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Modelo IS-LM-BP: com mobilidade imperfeita de capital e

cambio fixo
Graficamente:

BP
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Modelo IS-LM-BP: com mobilidade imperfeita de capital e

cambio fixo

Neste grafico:
@ produto abaixo de produto natural, Yg < Yy.
@ Y é tal que hd perda de reservas (importa-se mais e atrai menos
capital)
Mesmos mecanismos de ajustes anteriores:

@ Perda de reservas, sob cAmbio fixo, implica uma contracdo
monetaria que desloca a LM para esquerda em direcdo ao equilibrio
externo.

@ Ajustes no cambio real e oferta de moeda real, via precos, deslocam
alS, a LM e a BP para a direita.

Diferenca: curva BP cruza a curva vertical Yy. Logo, pode-se ajustar a
politica monetaria e fiscal, sem necessidade de ajustes nos precgos.
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Modelo IS-LM-BP: com mobilidade perfeita de capital e

cambio fixo

Mobilidade perfeita de capital: titulos internos e externos sdo substitutos
perfeitos.

Lembrem que: (1+ i) = (14 )¢ i Seo regime de cambio fixo é
crivel. EZ ;= E=i=i".

Qualquer excesso da taxa de juros interna sobre a externa atrairia
grandes fluxos de capitais.

Algebricamente: % = 0.
1

Ou seja: a curva BP é horizontal.

NX(Y,Y* EP*/P)+ F(i*,i*) =0
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Modelo IS-LM-BP: com mobilidade perfeita de capital e

cambio fixo

Graficamente:
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Modelo IS-LM-BP: com mobilidade perfeita de capital e

cambio fixo

Duas politicas:

© O BC expande a oferta monetaria, delocando a LM para LM’

e O novo equilibrio seria o ponto E;

e Mas nesse ponto, i < i*, havendo uma saida de capitais

o Os agentes vendem moeda interna para comprar moeda
externa, e isso prossegue até a LM’ voltar para LM.

@ Politica fiscal expansionista que desloca a IS para IS'.

e O novo equilibrio seria o E,

e Mas nesse ponto, i > i*, havendo uma entrada de capitais

o A entrada de ddlares implica em uma expansdo monetdria,
deslocando a LM para LM'.
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Modelo IS-LM-BP com cambio fixo: comentdrios

Quando ha mobilidade perfeita de capitais, a paridade descoberta da taxa
juros é sempre valida.

Como o ajuste da taxa de juros sob a paridade descoberta, i = i*, é
instantaneo, no curto-prazo estamos sempre sobre a BP.

Isto n3o vale nos outros casos (sem mobilidade e mobilidade imperfeita
de capitais), onde a paridade descoberta da taxa de juros é violada.
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Modelo Mundell-Fleming

Modelo IS-LM-BP:
@ com precos fixos (curto-prazo)
@ cambio flutuante no sentido de que:

o déficit em NX iguala-se ao superavit em F
e ou seja: n3o ha variacdo nas reservas internacionais

e IS, LM e BP interceptam o mesmo ponto no curto-prazo
@ expectativas estdticas: ES ; = E;

e expectativa de depreciacdo é nula

o a equagdo F(i,i*) representa o fluxo de capitais
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Modelo Mundell-Fleming

Vamos redefinir dois horizontes de tempo de forma diferente da que
vinhamos usando.

@ Equilibrio de curto-prazo = curto-prazo interno (IS e LM).

@ Equilibrio de médio-prazo = curto-prazo interno + externo (IS, LM
e BP).

@ No modelo Mundell-Fleming, n3o estudaderemos o conceito de
equilibrio de médio-prazo original (P¢ = P).

Cambio flutuante: ajuste ao equilibrio externo é via cAdmbio, e portanto,
imediato. Economia sempre estd em um ponto na curva BP (curto-prazo
= médio-prazo).

Cambio fixo: ajuste ao equilibrio externo é via reservas, que gera
deslocamentos graduais da curva LM. Economia converge gradualmente
para um ponto da curva BP no médio-prazo, que difere do equilibrio de
curto-prazo.

@ Excecgdo: quando hd livre mobilidade de capitais (curto-prazo =
médio-prazo).
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Modelo Mundell-Fleming

No capitulo de 19 no Blanchard:

@ Equilibrio no mercado de bens (sob a hipétese P = P*):
Y=CY-T)+I(Y,i)+ G+ NX(Y,Y* E)
@ Paridade n3o coberta da taxa de juros:

(1+17)=(1+ i*)% ~ E=E° ((111";))

@ Juntando as duas, obtém-se a curva IS (definida pelo Blanchard):

Y = C(Y = T)+ (Y, i)+ G + NX <Y7 y*, E° ((111’7)))

Como E* é fixo (tomado como dado),

@ A IS acima e a LM so suficientes para determinar o (i, Y) de
equilibrio no curto-prazo, enquanto o E de equilibrio pode ser
calculado usando a paridade descoberta da taxa de juros.

@ Note que deslocamentos da LM n3o geram deslocamentos da IS.
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Modelo Mundell-Fleming

No modelo Mundell-Fleming, a paridade descoberta da taxa de juros n3o

necessariamente vale. Logo, redefiniremos a curva IS como sendo a

equacdo de equilibrio no mercado de bens (sob a hipStese P = P*):
Y=C(Y-T)+I(Y,))+ G+ NX(Y,Y" E),

Note que a IS, a LM e a BP definem conjuntamente (i, Y, E) de
equilibrio no curto-prazo.

Note que, mesmo com livre mobilidade de capital, deslocamentos da LM
geram deslocamentos da IS definida acima. Por qué?

@ Desloc. da LM geram déficits ou superdvits no bal. de pagam.

@ Logo, o cAmbio deprecia ou aprecia no curto-prazo, deslocando a IS.
Como reconciliar o modelo Mundell-Fleming, quando ha livre mobilidade

de capitais, com o modelo no Blanchard? Faca £€=Ef ; = E; = E, ao
invés de tomar E€ como dado. Neste caso, i = i*, o que implica:

1+i*)
(1+1)

NX(Y,Y*,Ee ):NX(Y,Y*,E),

logo, as duas defini¢cbes da IS coincidem.
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Trés politicas no modelo Mundell-Fleming

Trés politicas no modelo Mundell-Fleming:
© Expansdo monetaria
@ Expansio fiscal

@ Politica comercial
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Modelo Mundell-Fleming: sem mobilidade de capital

Efeito de uma expansdo monetdria:

Sob cambio flutuante, o balan¢o de pagamentos tem que estar em
equilibrio. Ent3o, partimos do ponto E;.

A expansao monetdria desloca a LM para a direita.

Se o cambio fosse fixo, E, seria o novo equilibrio. No curto prazo,
teriamos um déficit comercial. Ao longo do tempo, porém, este déficit
implicaria em uma perda de reservas e a contracdo monetaria faria com
que voltdssemos ao equilibrio inicial.

Com cambio flutuante, em E; ha déficit em BP, o que n3o pode ser
sustentado, entdo o cdmbio deprecia, deslocando a IS e a BP para a
direita (ponto E3).

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 176/247



Modelo Mundell-Fleming: sem mobilidade de capitais

Sem mobilidade de capitais:
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade imperfeita de

capitais

Efeito de uma expansdo monetaria:

Sob cdmbio flutuante, o balan¢o de pagamentos tem que estar em
equilibrio. Ent3o, partimos do ponto E;.

A expansdo monetaria desloca a LM para a direita.

Se o cambio fosse fixo, E, seria o novo equilibrio. No curto prazo
teriamos um déficit comercial. Ao longo do tempo, porém, este déficit
implicaria em uma perda de reservas e a contragdo monetdria faria com
que voltassemos ao equilibrio inicial.

Com cambio flutuante, em E, hd déficit em BP, o que n3o pode ser
sustentado, entdo o cAmbio deprecia, deslocando a IS e a BP para a
direita (ponto E3).
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade imperfeita de

capitais

Com mobilidade imperfeita de capitais

Y1

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 179/247



Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade perfeita de

capitais

Efeito de uma expansao monetaria:

Sob cadmbio flutuante, o balan¢o de pagamentos tem que estar em
equilibrio. Ent3o, partimos do ponto E;.

A expansdo monetaria desloca a LM para a direita. No ponto de
encontro de IS-LM’, o BP estd em déficit.

Sob cambio fixo, a taxa de juros interna ndo pode variar (e deve ser igual
a externa). Assim, o deslocamento da LM para LM’ € revertido (via
perda de reservas), mantendo o equilibrio no ponto inicial, E;.

Com cambio flutuante, o déficit causa uma depreciacdo da taxa de
cambio e desloca a IS (e a BP) para a direita, levando ao novo equilibrio
IS-LM'-BP, no ponto Ej.
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade perfeita de

capitais

Com mobilidade perfeita de capitais:
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Trés politicas no modelo Mundell-Fleming

Trés politicas no modelo Mundell-Fleming:
© Expans3o monetdria
@ Expansao fiscal

@ Politica comercial

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 182/247



Modelo Mundell-Fleming: sem mobilidade de capital

Efeito de uma expansao fiscal:

Sob cadmbio flutuante, o balan¢o de pagamentos tem que estar em
equilibrio. Entdo, partimos do ponto E;.

A expansdo fiscal desloca a IS para a direita. No ponto E;, temos um
déficit em BP.

Se o cambio fosse fixo, E, seria sustentado, até que a perda de reservas
fizesse com que a LM contraisse e voltariamos para o mesmo nivel de
produto mas com juros mais altos.

Sob cadmbio flutuante, o ponto E, n3o é sustentdvel no curto prazo, e o
déficit em BP provoca uma depreciacdo que desloca IS' e BP para E3 no
novo equilibrio.
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Modelo Mundell-Fleming: sem mobilidade de capitais

Sem mobilidade de capitais:

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 184/247



Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade imperfeita de

capitais

Efeito de uma expansao fiscal:

Sob cadmbio flutuante, o balan¢o de pagamentos tem que estar em
equilibrio. Ent3o, partimos do ponto E;.

A expansdo fiscal desloca a IS para a direita no ponto E,, onde temos um
superavit em BP.

Sob cadmbio fixo, este ponto E; é equilibrio, mas ao longo do tempo, a
entrada de reservas deslocaria a LM para a direita (expansdo monetaria).

Sob cdmbio flutuante, o ponto E, ndo poder ser equilibrio. O superdvit
em BP gera uma apreciacdo da taxa de cdmbio, o que desloca a IS e a
BP para a esquerda, fazendo com que o equilibrio seja em IS"-LM-BP’,
no ponto Es.

Pergunta: Mas o que ocorreria se a BP fosse mais inclinada que a LM?
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade imperfeita de

capitais

Com mobilidade imperfeita de capitais
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade perfeita de

capitais

Efeito de uma expansao fiscal:

Sob cambio flutuante, o balan¢o de pagamentos tem que estar em
equilibrio. Ent3o, partimos do ponto E;.

A expansio fiscal desloca a IS para a direita no ponto E,, onde temos um
superavit em BP.

Sob cambio fixo, a taxa de juros acima da taxa internacional provoca
uma entrada de capitais e o BC acomoda o deslocamento da IS. A LM se
deslocaria até termos IS'-LM'-BP, no ponto E3.

Com cambio flutuante, o superdvit em BP faz com que a taxa de cdmbio
aprecie, e a IS’ retorna para IS, mantendo o equilibrio em E;.
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade perfeita de

capitais

Com mobilidade perfeita de capitais:
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Trés politicas no modelo Mundell-Fleming

Trés politicas no modelo Mundell-Fleming:
© Expans3o monetdria
@ Expansio fiscal

© Politica comercial
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Modelo Mundell-Fleming: sem mobilidade de capitais

Efeito de um aumento de tarifas para importag3o:

Haveria um deslocamento da IS e da BP para a direita de mesma
magnitude, tal que a E; é um ponto de superdvit em BP.

Sob cambio fixo, o novo equilibrio de curto-prazo seria dado por Ej.
Com cambio flutuante, o BP deve estar sempre em equilibrio. Assim, um
superavit implica em uma apreciacdo cambial, o que faz com que a IS e a

BP retornem ao nivel original.

Sem mobilidade de capitais e cdmbio flutuante, a politica comercial ndo
tem efeito sobre o produto.
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Modelo Mundell-Fleming: sem mobilidade de capitais

Sem mobilidade de capitais:

Y3
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade imperfeita de

capitais

Efeito de um aumento de tarifas para importac3o:

A andlise é basicamente a mesma. Haveria um deslocamento da IS e da
BP para a direita, tal que IS-LM é um ponto de superavit em BP.

Sob cdmbio fixo, o novo equilibrio de curto-prazo seria dado pelo ponto
IS'’-LM.

Com cambio flutuante, o BP deve estar sempre em equilibrio. Assim, um
superdvit implica em uma apreciacdo cambial, o que faz com que a IS e a
BP retornem ao nivel original.

Sob mobilidade imperfeita de capitais e cambio flutuante, a politica
comercial ndo tem efeito sobre o produto.
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade imperfeita de

capitais

Com mobilidade imperfeita de capitais
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade perfeita de

capitais

Efeito de um aumento de tarifas para importac3o:

Andlise é basicamente a mesma. Haveria um deslocamento da IS e da
BP para a direita, tal que IS-LM é um ponto de superdvit em BP.

Com cambio fixo, a taxa de juros acima da taxa internacional provoca
uma entrada de capitais e o BC acomoda o deslocamento da IS. A LM se
deslocaria até termos IS'-LM’'-BP, no ponto Ejs.

Com cambio flutuante, o equilibrio se dd no ponto inicial ja que a
apreciacdo cambial causada pelo superdvit da BP faz com que IS e BP
voltem para seus niveis iniciais.

Sob mobilidade imperfeita de capitais e cdmbio flutuante, a politica
comercial ndo tem efeito sobre o produto.
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Modelo Mundell-Fleming: com mobilidade perfeita de

capitais

Com mobilidade perfeita de capitais:

Y3 Y
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Estdtica comparativa de curto prazo

Estatica comparativa de curto prazo. Efeitos no produto.

Taxa de Cambio Fixa Taxa de Cambio Flutuante
g;;lt:le Mobilidade do 0 n w 0 4 w
Expansdo Monetaria AM > 0 yl>0 |yl 0 >yl >yl >yl
Expansio Fiscal AG > 0 y2>0 y2 >y2 >y2 +, >=<y2 0
Restrigdo Comercial At > 0 y3 >0 y3 >y3 0 0 0

Exemplo: sob cambio fixo sem mobilidade perfeita de capital, aumento
AM da moeda aumenta em y1 > 0 unidades o produto.
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Revisitando o overshooting (sobrerreagdo) da taxa de

cambio

O overshooting foi analisado e explicado por Rudi Dornbusch em 1976.

A idéia é combinar os seguintes elementos:
@ aumento da oferta de moeda local n3o afeta os juros externos
@ precos e cambio convergem para algum valor no médio prazo
@ a velocidade de ajuste do cambio é maior que a dos precos

e a paridade descoberta de taxa de juros faz com que o cambio
se ajuste rapidamente
@ precos se ajustam mais lentamente até o médio prazo

Anteriormente: Ef, ; é tomado como dado.

Modelo Mundell-Fleming: Ef,; = E;, tal que i = i* em todos os
instantes
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Revisitando o overshooting (sobrerreagdo) da taxa de

cambio

Um aumento da oferta de moeda nominal (expansdo da LM) implica em
juros menores, o que deprecia instantaneamente a taxa de cambio
nominal (paridade descoberta da taxa de juros).

Essa depreciacdao do cambio, sob juros i = i*, expande a demanda por
bens doméstico (expansdo da IS).

No ajuste para o médio prazo, os precos sobem, contraindo gradualmente
a oferta de moeda real, e deslocando a curva LM para esquerda. Isto por
sua vez, aprecia o cAmbio nominal, contraindo a IS.
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Overshooting (sobrerrea¢do) da taxa de cambio

Graficamente:

O cdmbio deprecia instantaneamente (ponto A”). Conforme os
precos se ajustam, o cdmbio nominal aprecia, a LM’ e IS’ se
deslocam gradativamente ao longo da seta.

i LM
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Overshooting (sobrerrea¢do) da taxa de cambio

~

Comportamento do nivel de pregos e da
taxa de cambio apo6s o choque monetério.
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Qual é o efeito de Y*, i* e P* em E e Y, com mobilidade de capital?
As vezes, a andlise grafica é insuficiente para respondermos esta questdo.

Assim, representaremos este modelo algebricamente.
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Varidveis mindsculas em log, exceto juros i.

Curva IS:
y=ale+p" —p)+By" —vi
Curva LM:
m—p=_&y —ni
Mobilidade perfeita de capital:

Mobilidade imperfeita de capital:

ale+p"—p)+ B8y  —0y+A(i—i")=0
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Por que o termo —fy n3o entra na IS? Derivando as relagdes acima ...
Curva IS “original”:

y =d(e+p* —p)+ By — by —7i

& » B, v

= y=——(e4+p —p)F ——sy = — i
Y=gt AT T Y T T
=a =B =

Nota: na passagem, basta rearranjar os termos.
Curva BP “original”:

ale+p*—p)+ By =0y +XNi—i*)=0

—(e + —p)+ = — -y + ~(i—i")=0
A e R ey Sy Ul
—— —— —— ~——

=« = =0 =\

Nota: na passagem, basta dividir ambos os lados por 1 + 6.
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Mobilidade perfeita de capital: i = i*.

Curva IS:
y—ae=a(p" —p)+By" —vi"

Curva LM:
y=m—p+ni
Na forma matricial:

HRIBE Ce
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Na forma matricial:

IR BN

&0 e m—p+ni*
Invertendo:
y|_1]0 « a(p* — p) + By* —vi*
e af | =€ 1 m—p+ni*
.ody de _ B
Note que: % =0e = "a< 0

Ou seja: com mobilidade perfeita de capitais e cambio flutuante, o
aumento da renda externa provoca uma apreciagdo da taxa de cambio tal
que elimina o efeito sobre o produto interno.
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Na forma matricial:

AR

&0 e m—p+ni*
Invertendo:
y|_L1 | 0 al|alp”—p)+By" —yi
e af| € 1 m— p+ni*

. dy _ 1 de _ v&+n
Note que: % = ¢ >0e 5 = 3 >0
Ou seja: com mobilidade perfeita de capitais e cambio flutuante, o
aumento na taxa de juros externa faz com que a moeda deprecie € a
renda interna aumenta o necessario para restabelecer a demanda por
moeda.
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Na forma matricial:

I RE N

&0 e m—p+ni*
Invertendo:
y|_1]0 « a(p* —p) + By* —vi*
e af | =€ 1 m—p+ni*
Note que: dcg/* =0e d‘;i =-1

Ou seja: com mobilidade perfeita de capitais e cdmbio flutuante, a moeda
aprecia para neutralizar a inflagdo externa e a renda interna n3o se altera.
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Curva IS:
y —ae+vyi=a(p" —p)+ By
Curva LM:
§y—ni=m-—p
Mobilidade imperfeita de capital:

Oy —ae—Ai=a(p*—p)+By" — A"

Na forma matricial:

1 —a v y a(p* = p) + By*
§ 0 - e | = m—p
0 —a -\ i a(p* — p) + By* — Ai*
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Na forma matricial:

1 —a vy y a(p* —p) + By*
& 0 —n e | = m—p
0 —a -\ i a(p* — p) + By* — Ai*

Invertendo:

1 —an  —a(A+7) o
= A —60n —(\ 0
S0 —ag e n | o T

y
e
i
a(p* —p) + By*
X
o

m—p
p* —p)+ By* — Ai*
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Mundell-Fleming: exemplo algébrico

Sob a hipdtese de que 0 < 1, pode-se mostar que os resultados
qualitativos obtidos anteriormente continuam vilidos.

Ou seja:
° nyﬁ:Oed‘;’/i——g
° & = a0 & = mraiadey > 0
° ;L{:Oed‘f*:—l

Note que se A = 0 (sem mobilidade de capital), j,.{ = 2 —0.

Note que se A\ — oo (mobilidade perfeita de capital), usando a regra de
L'Hopital, recuperamos o resultado anterior:

Y im ) -
di*  asooan(l—0)+al(y+A) &
de . A+ ~E) _n+9€

di* )\|I—>oo an(l —0) +af(y+ A) af
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Motivacio:
Quais as causas dos déficits em conta corrente (CC)?
Os déficits em CC sdo bons ou ruins?

Como mensurar a solvéncia externa de um pais? Existe um teto para o
endividamento externo?

Grandes déficits em CC s3o sustentaveis? Quais os principais fatores
determinantes da vulnerabilidade externa de um pais?
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Referéncias: excertos do

capitulo 2 de Obstfeld e Rogoff (1996), Foundations of International
Macroeconomics, The MIT Press.

Roubini e Setser (2004), The US as a Net Debtor: The Sustainability of
the US External Imbalances.

Obstfeld e Rogoff (2009), Global Imbalances and the Financial Crisis:
Products of Common Causes.

Notas de aula s3o suficientes.
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Poupanca, investimento e balanca comercial

Da equacdo de equilibrio no mercado de bens temos que:

Y=C+I+G—-eQ+X
Y-C=1+G+ NX
Y- C-T=I/+G-T+NX
s
NX = Spi, + T — G—I
——

Spub

NX = Spriv + Spub -1
Spriv: poupanca privada

Spub: poupanca publica

Marcio Garcia PUC-Rio Teoria Macroeconomica Il - Parte Il 213/247



Poupanca, investimento e balanca comercial

Da equacdo de equilibrio no mercado de bens temos que:
NX = Spriv + Spup — |

Comentarios:

@ superdvit comercial tem que corresponder ao excesso de poupanca

sobre o investimento
@ superavit comercial implica o pais emprestar ao resto do

@ déficit comercial tem que corresponder a um excesso de
investimento sobre a poupanca

@ déficit comercial implica o resto do mundo emprestar ao
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Poupanca, investimento e balanca comercial

Exemplo: se o pais investe mais do que poupa,
Spriv + Spub < 1, tal que NX <0

estard tomando emprestado do resto do mundo, o que equivale a dizer
que importa liquidamente recursos reais do exterior.

Em suma: uma sequéncia de déficits em conta corrente implica uma
divida externa mais alta. Por qué?

Bt = (1 + r)Btfl — NXt

onde B; é a divida externa no final do ano t.
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Evolucao da Divida Externa

Evolucdo da Divida Externa:

Bt = (1 + r)Bt_]_ — NXt

onde B; é a divida externa (pdblica e privada) e NX; é o superdvit na
balanca comercial.

Utilizaremos essa equagao para estudar a sustentabilidade da divida
externa.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

NXt = Spriv + Spub -1/
O que causa um déficit em conta corrente ?
@ Um aumento no investimento doméstico;

@ Uma diminuigdo na poupanca publica (praticamente equivalente a
um aumento no déficit pdblico);

© Uma queda na poupanca privada.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Aumento no investimento doméstico:

Se os projetos de investimento forem lucrativos e a poupang¢a nacional
insuficiente, recorrer a um déficit em CC serd positivo, pois a taxa de
crescimento da economia ird aumentar, elevando as exportacdes e
gerando os superavits em CC necessérios para o repagamento das dividas
e dos juros no futuro.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Aumento no investimento doméstico:

No entanto, mesmo os déficits em CC sendo uma decis3o étima, eles
podem ser preocupantes se forem causados por:

@ investimentos excessivos direcionados para os setores
n3o-comercidveis (ex: Construcdo civil).

@ investimentos excessivos que se tornaram n3o lucrativos (inclusive
nos setores comercidveis)

Exemplo: garantias governamentais implicitas ao regime de cdmbio fixo
na Asia antes da crise de 1997. Bancos tomaram empréstimos no exterior
e repassaram as firmas domésticas a baixas taxas de juros, estimulando o
investimento com baixo retorno relativo ao risco.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Aumento do déficit publico (ou queda da poupanga publica):

Déficits gémeos (piblico e em CC) sdo perigosos, pois o déficit publico é
dificil de ser reduzido.

Exemplo: Paises em desenvolvimento com grandes déficits fiscais nos
anos 1970 = Crise da divida em 1982.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Queda na poupanga privada:

Preocupante, mas em tese, pode ser menos perigoso que uma queda na
poupanca publica. Por qué?

A queda na poupanca privada pode ser transitéria: quando, por exemplo,
as expectativas de um maior crescimento do PIB no futuro resultar em
um aumento do consumo corrente acima da renda corrente.

Exemplo: alunos de graduagdo que ndo trabalham (Y = 0;

C > 0= 5 < 0 e déficit em CC).

Contra-exemplo: relaxamento das restri¢des de liquidez sobre o consumo
em virtude da liberalizacdo dos mercados de crédito domésticos. (Asia
antes da crise de 1997)
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Déficits em CC s3o bons ou ruins?

Doutrina Lawson: déficits em CC n3o s3o preocupantes se ha equilibrio
fiscal e a poupanga doméstica n3o estad caindo.

Abandonada com a crise da divida externa de 1982: paises atingidos
tinham taxas crescentes de investimento como Brasil, México e Chile
(que também tinha equilibrio fiscal e déficits em CC de 14% do PIB).
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Antes da crise do México de 1994, a doutrina de Lawson ressurgiu para
justificar os déficits em CC gerados pelos grandes influxos de capital. Em
1993, o Banco do México escreveu:

“...the current account deficit has been determined exclusively by the
private sector's decisions...Because of the solid position of public
finances, the current account deficit should clearly not be a cause for
undue concern.”

Foi criticada novamente apds a crise do México, evidenciando que
grandes déficits em CC s3o perigosos mesmo com equilibrio fiscal e
poupanca alta e crescente.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Note que a divida externa no final do ano t + 1 é:

1
Biy1=(1+r)B: — NXiy1 = B = ——(Biy1 + NXey1)

14r
1
= Biy1= m(Bt-ﬂ + NXi12)
1
=  Biyn = m(Bt+n+l + NXetnt1)
Logo:
(1 + r)Bt = Bt+1 —+ NXt+1 =
Biio NXii2
1+r + N+ 1+r
Bii3 NXiy2 | NXigs
g TV T AT

B 1 t+n 1 s—t

t+n+

= E NX
(1+r)n+5—t<1+r> +1
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Note que se a divida externa n3o for explosiva:

i G =
Logo
) 1\t
(1+rB: = ;<1+r> NX,1
Portanto,
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Derivamos a seguinte condigdo de solvéncia da divida externa:

oo

1 s—t+1
Btzz<1+r) NX, 11

s=t

Intuicdo: geragdo de superdvits futuros na balanga comercial cujo valor
presente iguale ao nivel atual de divida externa.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Derivamos a seguinte condi¢cao de solvéncia da divida externa:

0o 1 s—t+1
Bt:Z<1+r> NXs11

s=t

Na pratica, essa restricao é pouco Util como guia para testar a
sustentabilidade da divida externa do pais. Por qué?

@ Considera apenas a capacidade de pagamento, n3o considerando o
desejo de pagar (governos podem repudiar a divida).

@ Assume-se que ha disponibilidade de fundos externos. Se isso ndo
ocorrer, apenas a condicdo de solvéncia pode ndo ser suficiente.

@ Requer um “turning point” de déficits para superdvits, mas ndo fala
nada sobre o “timing" da mudanca.

= complicado projetar a sequéncia NX;11, NXi12, NX;13,... com
precisdo.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Andlise prética: impor que a razdo Divida Externa/PIB n3o cresca sem
limites como proxy para sustentabilidade.

Ou seja, condicdo aproximada de solvéncia: razdo Divida Externa/PIB
fique constante. Portanto, é suficiente que

se Yt = (]_ —|—g)Yt,1, entao Bt = (1 “V‘g)Btfl

Dada a restricdo orcamentdria B, = (1 + r)B;—1 — NX;:

1
Bt: tr
l1+g

1
BtNXt:>NXt—< +r1)Bt

Aproximando (1+r)/(1+ g) = 1+ r — g, obtemos:

NX; =~ (r — g)B:
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Condicdo aproximada de solvéncia:

NX: (r—g)B:
Yi Yi

Logo, para que a raz3o divida/PIB permaneca constante, precisamos
gerar uma raz3o exporta¢des liquidas/PIB igual a fracdo acima.

Note que esse tipo de andlise ndo indica qual é o nivel de divida que é
sustentdvel.
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“The Current Resource Gap” (hiato de recursos corrente):

Diferenca entre o saldo da balanca comercial que estabiliza a razdo
divida/PIB e o saldo atual.

Quanto maior o diferencial r — g ou a raz&o divida externa/PIB inicial,
maior o superdvit comercial requerido e, portanto, maior o hiato de
recursos corrente e a probabilidade da divida n3o ser paga.
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“The Permanent Resource Gap” (hiato de recursos permanente):

Se r, g e NX diferirem substancialmente de seus provaveis valores de
médio e longo prazo, a andlise de sustentabilidade deveria ser baseada no
hiato de recursos permanente e n3o corrente.

Exemplo: Se uma recessdo temporariamente aumenta o déficit fiscal
primario de um pais e diminui a taxa de crescimento real, faz mais
sentido olhar para os déficits ciclicamente ajustados e taxas de
crescimento médias na andlise de sustentabilidade externa de longo prazo.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Aplicagcdo: EUA em 2003.
Raz3o divida externa/PIB: B/Y = 24,1%;

“Tx de juros nominal” média incide sobre a div. ext. liquida: —1.5%

@ divida externa liquida = divida externa bruta - ativos domésticos no
exterior

“Taxa de juros real” média (inflagdo ~ 1%): r = —2.5%
Crescimento real em 2003: g = 3%.

Saldo em balanga comercial para manter a razdo divida/PIB constante

NX: (r—g)B:
Yi Y

= —1.33%

Saldo em balanca comercial em 2003 foi -5.13% do PIB,

Hiato de recursos correntes: -1.33% - (-5.13%) = 3.8%.
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Ou seja, para manter a razdo divida externa/PIB constante, os EUA
deveria reduzir seu déficit em 3.8 p.p.

Analogamente, mantendo os niveis de 2003, a divida externa/PIB
cresceria 3,8 p.p. a.a.

Hiato de recursos permanente. Para maiores detalhes, checar Roubini e
Setser (2004).
@ Cenidrio:

o crescimento de médio prazo g = 3,5%;
o taxa de juros real de médio prazo r = 3,5%

@ experimento: o déficit na balanca comercial de 2003 se mantém
aprox. em 5%

@ concluséo: divida externa/PIB em 2010 = 58%
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Porque pode ser problematico:

@ ao investir usando recursos estrangeiros, os retornos do investimento
vao para o exterior

@ afeta a composicao setorial: reduz o setor exportador, tornando
mais custoso gerar um superavit comercial no futuro

@ divida externa alta pode exigir, em algum momento, que as taxas de
juros dos EUA subam para atrair financiamento externo, reduzindo
investimento e o ritmo da atividade econémica

@ quanto mais alta a divida externa, mais custoso serd o ajuste

Como ajustar os “global imbalances”?
@ Ajuste fiscal nos EUA (controverso).
@ Reduc¢do da acumulacdo de reservas na Asia
@ Apreciacao do yuan chinés e outras moedas na regido.

@ Crise de 2008/9 j& fez um ajuste parcial.
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Figure 1: Global Imbalances: Current Accounts.
% of World GDP
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Europe: European Union. Source: IMF World Economic Outlook

Os graficos a seguir foram retirados do External Adjustment, Global Imbalances, Valuation Effects (O pdf pode ser

encontrado no site do NBER)
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Figure 2: Global Imbalances: World Interest Rates.
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Treasuries. Source: Global Financial Database, IMF International Statistics, OECD Economic Outlook, Survey of
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Figure 4: G-7 Cross Border Assets and Liabilities (percent of world GDP)
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Source: Lane and Milesi-Ferretti (2007a) updated to 2010. Gross external assets and liabilities, scaled by world
GDP.
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Figure 5: Net Risky Position. percent of GDP
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Figure 6: Cumulated Current Account and Net Foreign Asset Position, US, UK, Germany and
Japan, 1970-2010. Percent of GDP
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Figure 6: Cumulated Current Account and Net Foreign Asset Position, US, UK, Germany and
Japan, 1970-2010. Percent of GDP
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Figure 7: Cumulated Current Account and Net Foreign Asset Position, Brazil, Russia, India and
China, 1970-2010. Percent of GDP
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Sustentabilidade dos Déficits em Conta Corrente

Figure 9: Net portfolio equity and direct investment (percent of GDP) and net portfolio debt and
other assets (percent GDP).
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Figure 10: U.S. Gross Asset and Liabilities, by asset class, 1952-2012.
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Period
Region 1980-1996  1997-2006 2007-2012
United States -0.44 -1.17 -0.86
Japan 0.32 0.36 0.26
European Union -0.10 0.04 -0.07
Oil producers -0.06 0.28 0.57
China 0.01 0.15 0.49
Emerging Asia ex-China -0.01 0.19 0.26
Latin American and Caribbean -0.13 -0.10 -0.07
Rest of the World -0.08 -0.02 -0.14

Source: IMF World Economic Outlook, April 2012. Oil producers consists of Canada, Norway, Mexico, Russia,
Venezuela, Saudi Arabia, Iran, Kuweit, Libya, Oman and Bahrein. Emerging Asia ex-China consists of Taiwan,

Korea, Malaysia, Indonesia, Philippines, Singapore and Thailand.

Table 1: Current Account Balances, fraction of world GDP.
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Period Us UK Ireland Germany Japan Brazil Russia China India  Switzerland
—valuations—

1971-1980 0.84% 1.29% 3.12%  0.67% 1.3%  097% N/A 0.00% 0.44% 10.74%

1981-1990 0.93% 3.59% 3.73%  0.75% 0.83% 2.02% N/A 1.47% 0.98% 9.76%

1991-2000 1.79% 4.71% 18.67% 1.42% 2.03% 2.11% 4.26% 2.95% 1.16% 9.39%

2001-2010 4.75% 7.57% 13.29% 3.91% 2.67% 8.38% 13.71% 2.22% 6.08% 11.84%
current accounts

1971-1980 0.40% 1.16% 5.75%  1.00% 1.15% 5.74% N/A 0.00% 0.82% 2.16%

1981-1990 1.95% 2.16% 4.23%  2.71% 2.32% 2.32% N/A 1.52% 1.68% 3.72%

1991-2000 2.12% 2.21% 0.48%  1.48% 2.26% 2.05% 9.02% 1.94% 1.13% 8.55%

2001-2010  4.56% 2.24% 2.37%  4.50% 3.39% 1.67% 7.94% 5.43% 1.41% 10.96%

The table reports the average valuation and current account components,

are of GDP, for each sub period,
NAG~NA,_~CA

A= Ty, | Mt

a

where the average valuation and current account components are defined as and

CA=VTY, ||

Table 2: Valuations and Current Accounts, (average p.a., % GDP)
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Period
1952:1-2011:4  1952:1-1972:4  1973:1-2011:4
Excess returns o r@ — 7t o — 7t
(a) OCy4q allocated to flows 1.6% 0.8% 2.0%
(b) OC44 allocated to flows (except for FDI) 2.1% 0.8% 2.8%
(¢) OCt4q allocated to valuations 2.7% 0.8% 3.8%

Previous estimates

(d) Initial Gourinchas and Rey (2007a) on 1952-2004 2.1%
(e) Curcuru et al. (2008b) on 1994-2005 0.72%
(f) Forbes (2010) on 2002-2008 6.9%
(g) Lane and Milesi-Ferretti (2009) on 1980-2004 3.9%
(h) Obstfeld and Rogoff (2005) on 1983-2003 3.1%

Table 3: Various Estimates of the Excess Returns on the U.S. Net Foreign Asset Position
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