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Equilibrio da economia fechada

Y=C+I1+G
Y=C+T+SPR
|+ G =T+ SPR
| = (T - G) + SPR
T—G=SGOV

S =SPR + SGOV
| =S



Equilibrio da economia aberta

Y=C+I|+G+EX—-IM
Y=C+T+SPR

+ G+ NX=T+SPR
+ NX=(T-G) + SPR
+ NX =S

NX=S-1I




Economia aberta

e Exportacoes (EX) e importacoes (IM) de bens e
servicos e exportacoes e importacoes de
capital além de transferéncias unilaterais
publicas e privadas em itens comercializaveis.

e (tradeable goods and services)

 Note que os bens comercializaveis
representam aproximadamente 60 % do PIB
de um pais



Taxa de cambio

2RSper1S5S=0,5Sperl1RS
Definicao de e (exchange rate)

e = X unidades de moeda estrangeiro per 1
unidade de moeda domestica

e =xME/1 MD

e = X unidades de doélares per 1 unidade de
real

e = xS/1RS



Taxas de cambio

‘axa bilateral

Taxa multilateral

‘axa nominal bilateral
‘axa real bilateral
‘axa real multilateral

axa O
axa O

axa O

e cam
e cam
e cam

nio ponderada pelo comércio
nio efetiva nominal

nio efetiva real



Variacoes da taxa de cambio

Apreciacao
Depreciacao
Valorizacao
Desvalorizacao

— Da taxa nominal e
— Da taxa real €

— Taxa real de cambio
€ = eP/P*



Formacao da taxa de cambio no
mercado de divisas




Balanco de Pagamentos

BP = NXb + NXs + TRpub + TRpriv+ CF+ EO+ ARI=0
Simplificadocom TR=0e EO =0
BP=NX+CF+ARI=0

ComARI=0

BP=NX+CF=0

- NX =CF

- CF = NX

Antony Mueller: Analise de Balanco de Pagamentos




PIB - PNB

* PNB = PIB + pagamentos de fatores de
producao recebidos do resto de mundo

o /.
pagamento de fatores efetuados ao resto de
mundo



Paridade de juros

A paridade de juros descoberta representa
uma condicao de arbitragem de equalizar as
taxas de retorno esperadas em termos de
moeda nacional sobre os titulos domeésticos
com os titulos estrangeiros.



Exemplo da paridade de juros
descoberta

§= . $5,170,000 = (1+1)
$5,000,000 > |
Invest @ dollar depositrate  $5.170.000 = S,_ wfS(1+i¢)

m & A
Se=1.2730 | © [ e, =12584
' ” w

nvest @ euro deposit r

ie=4.6%

€3,927,730

> €4,108,405



Exemplo da paridade de juros coberta

§=32% __ $5,160,000 = (1+iy
Invest @ dollar deposit rate $5,160,000 = F/S(1+.’}
A

$5,000,000

dollars

See=1.2730 | © e | Fye=1.2584

10}
]

SOINa

4
w

nvest @ euro deposit ra

€3,927,730 , > €4,100,550
f{=4.4%




Paridade de juros

A arbitragem por investidores implica que a
taxa de juros interna deve ser
(aproximadamente) igual a taxa de juros
externa menos a taxa de apreciacao
esperada da moeda nacional.

Se .
Et+1: Et

Segue . .

It =1

Dado (aproximago log) i, = i* — (E®,,,-E./E,)



Paridade de juros

e O atrelamento da taxa de cambio transforma a
relacao de paridade de juros em:

(1#1,)=(1#i " )=i =i



Determinantes de NX

EX = EX — IM
EX = EX (Y*, )
+ 4+
IM=IM (Y, ¢)
+
NX = NX (Y, Y*, €)



Curval

Depreciacao

Uma depreciacao real
leva inicialmente a
uma deterioragao e,
entao, a uma melhora
da balanga comercial.

l Tempo

Exportacoes liquidas, NX




Equilibrio do mercado de bens

Y=C(Y-T)+1 (Y, )+G-IM(Y,&)/e+ X(Y &)
(+) (+-) (+-) (%)

NX(Y.Y &= X(Y ,&)-IM(Y,e)le

Y=C(Y-T)+ I(Y,r)+ G+ NX(Y,Y", &)
(+) () (=% %)



Relacao da paridade de juros

*Relacao entre a taxa de

jUI‘OS ea taxa de Cé.mb|0 Relacao da paridade de juros

’ S (dados /*, E*)
decorrente da paridade r :
de juros z

o €
Uma taxa de juros interna g A
maior leva a umataxade =
cambio maior — uma $
apreciacao. =
Ee

Taxa de cambio, E

© 2006 Pearson Education
Macroeconomia, 4/e
Olivier Blanchard



Modelo ISLM da economia aberta

(aj b)
*O modelo IS-LM na s
economia aberta I Il Relacao da
Um aumento da taxa de §_ § ju o
juros reduz o produto s i S .
tanto diretamente quanto & &' A
indiretamente (por meio s v
da taxa de cambio). A
curva IS é negativamente v =
inclinada. Dado o estoque Produto, Y Taxa de cambio, E

real de moeda, um
aumento do produto
aumenta a taxa de juros:
acurva LMé
positivamente inclinada.

©20C_ . o ..
Macroeconomia, 4/e
Olivier Blanchard



Efeito de um aumento de gastos
publicos sob condicdes de cambio fixo

Interest rate, i
Interest rate, i
|
[ ]

Yy v E FE
Output, Y Exchange rate, E



Efeitos de uma contracao monetaria
sob condicoes de cambio flexivel

(b)

Interest rate, i
Interest rate, i

Output, Y Exchange rate, E



Efeitos de uma expansao fiscal sob
condicoes de cambio fixo

Expans,léo fiscal

~~ Acomodacao
monetaria

Taxa de juros, /

Produto, Y



RESUMO



Taxa de cambio

a) nominal b) real c) bilateral d) multilateral e) efetiva

apreciacao — depreciacao — valorizacao —
desvalorizacao

notacdo comum por exemplo RS/USS

mas diferente de

e = 0 preco da moeda estrangeira em unidades da
moeda doméstica

e por exemplo x USS/1 Real

Taxa de cambio real €

€ = eP/P*

Para a analise macroeconomica: taxa de cambio efetiva
(= a taxa de cambio multilateral real)



Paridade de juros

(1+i))
[2+( Etil_ Et )/ Et )]

(1+1,)=

Ete+1 B Et

L =i +
[ [
Et




Balanco de Pagamentos 1

Balanco de Pagamentos
BP=NXb+NXs+NXIl+TR+CF+DE+AIR=0
Conta Corrente: NXb + NXs + NXii + TR

Balanco comercial de bens, de servicos, da renda
internacional (investment income ii)

NX na teoria economica = NXb + NXs + NXii

BP=NX+CF+AIR=0
Com A IR =0, segue
-NX =CF

- CF = NX



Analise de Balanco de Pagamentos 2

 BP = Conta corrente (bens, servicos, renda e
transferéncias unilaterais) + Fluxos de Capitais +
Erros e Omissoes + Variacao das reservas
Internacionais
Em forma reduzida para facilitar a analise
economica:

BP=NX+CF+AR=0
Com

NX =EX—-IM

CF = CIM — CEX



Analise de Balanco de Pagamentos 3

 AR: debito (!) se as reservas internacionais (Rl)
aumentam, e
credito se as reservas internacionais baixam
Nota:
Com A Rl seja zero
Segue
BP=NX+CF=0
Assim
- NX =CF
NX =-CF
Para manter as reservas, as duas contas (NX e
CF) precisam se compensar



Equilibrio macroecondmico

 Economia aberta com governo
Y=C(Y)+I(i))+G+EX(e)—IM (e, Y)
Y=C+SPR+TA
S =SPR + SGov
S=SPR + (TA - G)
S=1+ NX



Relacao entre S, | e NX

e Componentes de S (savings = poupanca)
Sp = Poupanca pessoal
S empresarial
S governamental
S nacional
SNAT = SPR + SGOV
SGOV=TA-G
S=1+NX
NX=S-1I
(EX=1M) = (S —1)



Saldos financeiros

* Analise setorial
Y=C+I|+G+EX—-IM
Y=C+SPR+TA
|+ G+ NX=SPR+ TA
(EX—1IM) = (SPR - IPR) + (TA - G)
(EX —IM) : saldo setor externo
(SPR — IPR): saldo setor privado
(TA — G): saldo setor publico



Determinantes da renda na economia
aberta

Y=C(Y-T)+1 (Y )+G-IM(Y,&)/e+ X EY* £)
(+) (+,) (+,-) t,+)

NX(Y.Y &)= X(Y ,&)-IM(Y.&)le

Y=C(Y-T)+ I(Y,r)+ G+ NX(Y,Y",¢)
(+) ¢ (=1 %)



Regimes de taxa de cambio

e Modelo Fleming Mundell ISLMBP
Politica fiscal expansiva sob condicdes de

cambio fixo:
GPMP2ITM->CFM > (eix) ©OMPT=2id=2YD

Politica monetaria restritiva sob condicoes de

cambio flexivel:
M \L%I/]\%CF/]\%eﬂex/]\eNx\lxeY\l/



Resumo X - Eficiéncia das politicas
macroecondmicas

— -_

Politica fiscal
Politica monetaria ineficiente
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