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Macroeconomia Abertas-

PROVA DE 2003

Questao 4

Considerando uma economia aberta, avalie as proposigoes:
© Searelagdo entre 0s precos vigentes em dois paises for dada pela lei do prego (nico,
a taxa real de cadmbio, para uma mesma cesta de bens, serd igual a 1.

@® A paridade ndo coberta da taxa de juros implica que a diferenca entre a taxa de juros
domeéstica e a do resto do mundo corresponde & diferenca entre a taxa de inflagdo
domeéstica e a do resto do mundo.

@ A opinido predominante de que o iene estd desvalorizado em relagdo ao délar pode
explicar o fato de que a taxa de juros da economia japonesa seja menor do que a taxa
de juros da economia americana.

® Sob a hipotese da paridade do poder de compra, um aumento da oferta monetaria
domeéstica ndo influencia a taxa de cambio real no longo prazo.

@  Pela teoria da paridade nao coberta da taxa de juros, nao pode haver politica monetéria,
ja que a taxa de juros doméstica depende da taxa de juros internacional.

Resolugao:

(0) Verdadeiro.

A Lei do Preco Unico estabelece que a taxa de cAmbio nominal (e) é tal que
o preco do bem 7 no Brasil seja igual ao preco do bem 7 nos Estados Unidos,
valorado em R$. Portanto:

_ 5 R$ _ US$ R$  _ pRS$
e_PUS$<:>Pi _e(Pi )<:>Pz Br _E EUA
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>
S6 que o enunciado se refere a € = e x P para uma cesta de bens idén-

ticos. Sendo assim, temos que a taxa de cambio real (€) para cada bem que
compde tal cesta sera:

Uss
Pi

RS
Pi

RS
Pi

US$
p i

e.=eX

1

US$
X Pi

US$ RS
P! P!

(1) Verdadeiro.

A Paridade Nao Coberta da taxa de juros (PNC) estabelece que: i = i* + Ae°.
Por sua vez, a Paridade (relativa) do Poder de Compra, PPC (relativa), estabelece
que: Ae = m— 7*. Se Ae = Aef, temos i — i* = 71— 7.

Observagao: O quesito deveria ser anulado, pois ndo necessariamente Ae = Ae*

(2) Verdadeiro.
Se o iene esta desvalorizado, pela paridade ndo coberta da taxa de juros,
para que uma aplicagao seja igualmente rentavel no Japao e nos Estados Unidos

devemos ter oy < s

(3) Verdadeiro.

PPC (Absoluta): E a Lei do Preco Unico extrapolada para economia em
conjunto. Determina qual deve ser o valor do cdmbio nominal (e) para que
uma cesta de bens no Brasil custe 0 mesmo que uma cesta idéntica nos Estados
Unidos, valorada em R$.

(IPC)yy _

(IPC)BR =ex (IPC), <e= R
(IPC)pyy 7*

EUA

PPC (relativa): Se o cambio real esta em equilibrio (= nao varia no tempo),
como a taxa de cambio nominal varia para manter o equilibrio?

>*

—ex P

p

& = cte
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Tira In e deriva em relagdo ao tempo:
Ine = Ine + InP* - InP

1.6 _ 1. &, 1. » 1. >
e & e a4 P* a& P o
L-ﬁ:o, por hipétese.
e o
O:i+2—£
e * P
ib b
e P *
Ne=n-1"

Portanto, desde que a PPC (relativa) esteja satisfeita, o aumento da oferta
monetaria nao afetara o cambio real de longo prazo, pois este estara fixo, ou
seja, em equilibrio.

(4) Falso.
PNC:i=i* + Ae.

A taxa de juros doméstica ¢ determinada em fungao da taxa de juros ex-
terna e da taxa esperada da variacao cambial. Esta dltima pode ser afetada pela
politica monetaria, por exemplo, quando i > *. Isso implica um ingresso de
US$, valorizando o cAmbio (&l), o que, por sua vez, contribui para aumentar
Ae* (hd uma desvalorizagao esperada).

Questao 5

Com base no modelo Mundell-Fleming, avalie as proposi¢oes. Em economias pequenas.

©® Sob o regime de cambio fixo, o multiplicador de gasto autbnomo serd tanto menor
quanto maior for a mobilidade de capital.

@®  Sob oregime de cimbio flexivel, uma expansao monetaria provoca uma depreciagao cambial.

@ Como o excesso da poupanca agregada sobre o investimento equivale a soma de gasto
governamental e saldo de transagdes correntes, segue-se que o aumento do gasto
governamental implica redugao equivalente no saldo em transacgdes correntes.

® Quando ndo hd mobilidade de capitais, a fungdo BP é uma linha horizontal no plano
renda x taxa de juros.

@ Numa economia sob regime de cdmbio flutuante e com mobilidade perfeita de capitais,
uma elevacgdo dos impostos provoca uma depreciagao cambial.
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Resolugao:
(0) Falso.

Y1 YMKS Y

E: superavit (i > i*) = PRI para manter e;,, = LM para direita.

Quanto maior a mobilidade, maior é o multiplicador de gastos; no limite,
¢ o multiplicador do Modelo Keynesiano Simples (MKS).

(1) Verdadeiro.
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E: déficit (i > i*) = demanda US$ = seu preco (e) sobe = eT=xT=
IS para direita.

Ocorre, de fato, uma depreciacio (eT).

(2) Falso.
Y=C+I1+G+X-M = Y-RLEE=C+I1+G+X-M-RLEE
Y,=C+I+G+TC = Y, -C-T=1+(G-T)+TC
S +S  =TC+I = S=TC+I = |S-1=TC|
— s

priv gov

interna agreg. -

O excesso de S sobre I equivale ao superavit em TC.

(3) Falso.

BP é vertical quando ndo ha mobilidade de capitais.

(4) Verdadeiro.
Se TT = Cl = IS para esquerda.

,-A

1
E,: déficit (i > i*) = demanda US$ = Seu preco (e) sobe: eT=xT =18

para a direita.

Ha depreciagao do cambio.
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PROVA DE 2004

Questao 7

E correto afirmar:

© Aarbitragem subjacente a condicdo de paridade descoberta de juros implica que a taxa
de juros local deve ser (aproximadamente) igual a taxa de juros externa mais a taxa de
apreciagdo esperada da moeda doméstica.

@ Numa economia aberta em que a condicdo de paridade de juros é satisfeita, os efeitos
de uma politica monetdria contracionista sao a diminuicdo do produto, o0 aumento da
taxa de juros e a apreciacdo da moeda doméstica, qualquer que seja o regime cambial
vigente.

®@ Quanto menor for a mobilidade do capital, maior serd a possibilidade de utilizagao da
politica monetaria para, simultaneamente, reduzir a taxa de juros doméstica e manter a
paridade cambial.

® Emuma economia operando sob taxas cambiais fixas, uma politica econdmica expan-
sionista, seja ela fiscal ou monetéria, causara um aumento no produto superior ao que
seria observado caso essa economia operasse sob taxas cambiais flexiveis.

@ Enquanto um aumento na demanda doméstica provoca um aumento no produto do-
méstico e uma piora no saldo comercial, um aumento na demanda externa provoca um
aumento no produto doméstico e uma melhora no saldo comercial.

Resolugéo:

Déficit BP = eT, seja porque preciso de mais US$ para comprar ou para aplicar.

Superavit BP = e, seja porque entra K ou porque tenho renda menor.

(0) Falso.
Pois inclui a varia¢io da taxa de cAmbio esperada PNC: i = i* + Aef, Ae® =
desv. esperada.

Ou:

i=1i* - Ae, Ae° = valoriz. esperada



ELSEVIER Capitulo4 | Macroeconomia Aberta

(1) Falso.

LM =LMm"

B

No regime de cambio fixo somente ocorre valorizagdo ou desvalorizagdo
cambial através de politica cambial. Uma politica monetaria jamais afetard o
cambio.

(2) Verdadeiro.

Sem mobilidade:

BP

LM =LM”"

<V
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Perfeita mobilidade:

i A

LM =LM"
LM’
i* BP
IS
Y

e, :manter a paridade cambial é manter e, por mais tempo.
“fixo “fixo

Em ambos os casos, a economia em E, apresenta déficit no BP => excesso
de demanda por US$ e como o cambio ¢ fixo (nas duas situagoes), ha perda de
reservas e a LM volta.

Porém, a diferenca esta na velocidade de ajustamento nos dois casos. No
caso da auséncia de mobilidade, o desequilibrio se da apenas em TC, de forma
que o Banco Central pode sustentar por mais tempo os déficits (dependendo
do volume de reservas) ou superavits, recorrendo com certa margem a politicas
de esterilizacao monetaria (vendendo titulos).

Ja no caso da mobilidade perfeita, o ajustamento se da de forma muito
mais rapida. Os movimentos massivos na conta de capital tornam praticamente
impensavel ao Banco Central manter desequilibrios por periodos longos, tanto
porque nao possui reservas suficientes quanto pelos custos de esterilizagao.
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(3) Falso.
Como nao é dito se ha ou nao mobilidade, basta um contraexemplo:
i A
LM =LM"
LM’

i* BP

\, E2

ﬁ'\\\ IS’

déficit
IS
Y

Com e, arenda aumenta mais do que com e
flex X0

o
(4) Verdadeiro.
NX=X-M X=f(g¥); X >0 %50
oY* oe
M=f(&Y); M o, M
12)4 12

Aumento da Demanda Doméstica = Aumento da Renda Interna (Y = DA,
em equilibrio).

Aumento da Demanda Externa = Aumento da Renda Externa (Y*= DA%,
em equilibrio).

Logo:
(i) se YT = TM = NX{ = Verdadeiro
(i) se YT = TX= NxT
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Questao 14
Considere uma economia aberta descrita pelas seguintes equacdes comportamentais:
C =200 + 0,5Y,
I = 400 + 0,2Y - 2.000i
G =100
T=100
X =200 + 0,01Y* + 100¢
Q=0,1Y-50¢
Y* =10.000

Em que: C é o consumo agregado, Y € a renda, Y, é a renda disponivel, | é o investi-
mento privado, i é a taxa de juros, T é a arrecadacao tributaria, G é o gasto do Gover-
no, X representa as exportagdes, Q é o total das importagdes, £ é a taxa de cambio
real, e Y* é a renda externa. Supondo que a taxa de juros seja igual a 5% e que a
taxa de cambio real seja igual a 1, calcule o produto de equilibrio e divida o resultado
encontrado por 100.

Resolucao:

Supondo i =5% e &= 1, calcule o produto de equilibrio.

Em equilibrio: Y = DA

Y=C+I+G+X-M

Y =200+ 0,5 (Y -100) + (400 + 0,2Y - 2.000 (0,05))

+100 + (200 + 0,01 (10.000) + 100 (1)) = (0,1Y = 50 (1))

Y =200+ 0,5Y - 50+ 400 +0,2Y - 100 + 100 + 200 + 100 + 100 - 0,1Y + 50
Y=0,6Y + 1.000

0,4Y = 1.000
y — 1.000
0.4

Resposta: Y <+ 1.000 = 25.
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PROVA DE 2005

Questao 5

Avalie as proposicoes:

© A paridade do poder de compra absoluta implica que o cdmbio real € sempre igual a 1.

™ A paridade do poder de compra relativo implica que a taxa de cambio nominal é igual a
diferenca entre a inflagdo doméstica e a externa.

@ Custos de transporte e tarifas de importagcdo sdo alguns dos fatores que explicam
porque a PPP absoluta raramente se aplica na pratica.

®  Sob plena mobilidade de capitais, a equacao de paridade de juros nos diz que, Se o0 juro
doméstico menos o risco supera o juro externo, hd expectativa de desvalorizagéo do
cdmbio nominal.

@ Dois paises que adotam a mesma moeda s6 poderdo apresentar taxas nominais de
juros diferentes se seus riscos também forem diferentes.

Resolucao:
(0) Verdadeiro.
PPC Absoluta: P = eP* = |e =§.
Logo:
8=e-E=£-E: e=1
p p* p
(1) Falso.

E a variacdo cambial e ndo o nivel absoluto de e.

A desvalorizagdo da taxa de cdmbio ¢ igual a diferenca entre a inflagao
doméstica e a externa.

(2) Verdadeiro.

Além de custos de transporte (= custos de transa¢do) e tarifas sobre im-
portagdo (distorce o custo real do bem), destacamos que existem produtos non
tradables e a PPC absoluta considera que o padrdo de consumo nos diferentes
paises é idéntico, o que ndo é verdade, pois os itens que entram no calculo do
IPC dos diferentes paises nao sao idénticos.
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(3) Verdadeiro.
Atengao: Pela condi¢do de paridade nao coberta dos juros, incluindo o risco
pais (o que ndo é frequente), tem-se que:

li = i*+ Ae* + I; | = risco-pais

Se:
i-1>i* = AeT?(1)

Vejamos:
=i+ de+] = [[-7-1=4¢](2)

De (1), temos:

i-1>i* = |i-1-i*>0
—_——

Aef

Logo:

e_
A= "€>50 < e>e.
e

(4) Verdadeiro.

Com perfeita mobilidade, e considerando o risco pais na condi¢ao de pa-
ridade descoberta da taxa de juros (ja que o enunciado se refere a ela), escreve-
mos: i = ¥+ Ae° + [, com a mesma moeda, nao ha Ae. Logo:

A taxa de juros nos dois paises sd serd igual se ndo houver nenhum risco
pais associado as economias.

Questao 10

Sobre 0 modelo de Mundell-Fleming (renda no eixo X e juro no eixo Y):

© Com taxas fixas de cdmbio e mobilidade imperfeita de capitais, apenas a politica fiscal
serd eficaz para influenciar a renda.

@ Em um regime de taxas flutuantes de cambio e perfeita mobilidade de capitais, expan-
soes fiscais sdo ineficazes para influenciar a renda.
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@ Neste modelo, a curva que explicita o equilibrio externo serd horizontal caso haja plena
mobilidade de capitais, e negativamente inclinada, caso a mobilidade ndo seja plena.

® Havendo plena mobilidade de capitais, o equilibrio com taxas fixas de cdmbio é encon-
trado na intersecdo da curva IS com a curva BP, que representa o equilibrio externo.
Neste caso, a curva LM é redundante.

@  Em um regime de taxas flutuantes de cdmbio, uma expansao monetdria gera uma alta
inicial dos investimentos, mas uma queda das exportagdes liquidas.

Resolucao:
(0) Verdadeiro.

LM =LM”"

LW’

BP

fdéficit =R
E

2

BP
LM =LM”"

(Y

IS

<V
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Com cambio fixo, a politica monetaria nao altera nem Y nem 7 no equili-
brio de longo prazo. Porém:

iﬂ

superavit = TRI

LM’

BP

IS

<
<V

<
N_< e R
<V

S6 a politica fiscal é capaz de afetar Y, nesse contexto.
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(1) Verdadeiro.
i A
LM
superavit
entra US$
E, el=1X
BP
IS
IS=1S"
Y

E: Superavit (entra USS$ e seu prego (e) cai = IX.

(2) Falso.

Na mobilidade imperfeita, BP é positivamente inclinada.

iﬂ

BP

<V
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(3) Verdadeiro.

Y Y
E" Superéavit = TRI (com ¢;,,) = LM vai para a direita até¢ onde BP = IS.
E": Déficit = LRI = LM vai para a esquerda até BP = IS,

(4) Falso.

E: Déficit = demanda US$ e seu preco aumenta (e = XT = ISparaa
direita. Ha também o impacto associado a queda da taxa de juros sobre inves-
timentos. Mas o que ocorre com NX?

No caso da mobilidade perfeita, se vale a condigdo Marshall-Lerner, as
exportagdes liquidas aumentam por conta da desvalorizagio cambial. E impor-
tante notar que o aumento da renda interna provoca aumento das importagdes,
mas a hipdtese da condigdo subjacente garante que o efeito liquido sobre as
exportagoes liquidas (NX) é positivo.
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PROVA DE 2006

Questao 4
Avalie as afirmativas com respeito a uma pequena economia aberta, com perfeita mobi-
lidade de capitais:

© A paridade descoberta de juros implica que a taxa de juros doméstica é igual a taxa de
juros internacional mais a taxa de depreciagao esperada da moeda.

@® Emum regime de cdmbio flexivel, quando ha expectativa de desvalorizacdo do cdmbio,
arenda aumenta.

® Em um regime de cdmbio fixo, quando hé expectativa de desvalorizagdo do cdmbio, a
renda ndo se altera.

® Em um regime de cambio flexivel, quando a taxa de juros internacional aumenta, a
renda também aumenta.

@ Emuma economia com regime de cAmbio fixo, a politica fiscal tem efeito pleno.

Resolucao:
(0) Verdadeiro.

A paridade descoberta dos juros implica: i = i* + Ae’.

Ele ndo considera o prémio de risco.

(1) Falso.

Regra: Em perfeita mobilidade, se ocorrer alguma mudanca em i*, deslocare-
mos, em 1°lugar, a curva BP. O regime de cambio € que determinara se serd a
IS ou a LM que se desloca, num 2° momento.

Atengao: A Anpec mudou o gabarito de Verdadeiro para Falso. Para entender o
porqué disso, baseamo-nos no livro de Froyen, Macroeconomia, p. 594.

(...) 0 caso em que ativos internos e externos sdo substitutos perfeitos é o
caso da perfeita mobilidade de capitais. Supde-se aqui que o capital move-se
livremente entre os paises, que o diferencial de risco entre ativos de diferen-
tes paises ndo ¢ importante e que os custos de transagdes sdo negligenciaveis.
Nesse tipo de cenario, os fluxos de capitais levardo as taxas de juros internas
e externas a igualdade. Deve ser observado aqui que NAO estamos levando
em conta possiveis expectativas de movimentos futuros nas taxas de cambio.
Entretanto, mudangas futuras esperadas na taxa de cambio sao um dos fatores,



Macroeconomia ELSEVIER

além dos diferenciais de taxas de juros, que influenciaro a escolha entre ativos
internos e externos.

Froyen justifica, na p. 566, que as expectativas de variacao no cambio es-
tao, ou melhor, estariam implicitas no argumento da fungao IS, mas nao da LM.
Nesse tltimo caso, ele diz que o risco cambial associado a variagdes na taxa de
cambio pode ser coberto pela realizacao de operagdes de hedging nos mercados
a termo, apesar de tais operag()es, claro, envolverem certo custo.

Todavia, no &mbito dos fluxos de comércio e investimentos internacionais,
nem todos os riscos estariam cobertos, como, por exemplo, uma elevagao fu-
tura no valor do R$ (i.e., uma valorizagao esperada do cambio) pode tornar o
produto de uma firma ndo competitivo no mercado internacional, desestimu-
lando a implementagado dos investimentos que visariam atender a uma eventual
demanda pelos produtos da firma no exterior.

Dito isto, o item 1 da questdo 4 da prova da Anpec de 2006 seria assim
repensado: NAO se incorpora Aef a condigdo de igualdade de i = i* no caso de
perfeita mobilidade de K; porém, devemos incorporar Ae® sobre a IS, em que
uma expectativa de desvalorizacdo cambial, por exemplo, leva a uma melhora
da Balanga Comercial, deslocando a IS para a direita.

I*

1S(Ae*=0)=15"(e {)

Y, =Y, Y

E_: Superdvit no BP leva a um aumento na oferta de US$, valorizando o
cambio (eﬂex), trazendo a IS de volta ao equilibrio inicial.

Logo, a renda ndo muda.
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(2) Falso.

Seguindo a mesma argumentagao anterior:

A
I LM

LM’

I*

BP

IS'(Ae° > 0)

| IS(Ae"=0)

Y, Y, Y

E: Superdvit = entra US$ = acumula RI, pois €

A renda aumenta.

(3) Verdadeiro.

BP’

sl
1

BP

IS’

o, v

Com o deslocamento inicial da BP, o ponto E, tornou-se um ponto de
déficit no “novo” BP, pressionando a demanda por US$. Como ¢, , haverd uma
desvalorizagao, o que melhorara o saldo em NX = (X - M), deslocando IS para
direita até o equilibrio em E,.

A renda aumenta.
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(4) Verdadeiro.

Considerando perfeita mobilidade, e, :
A
i

Lm

BP

IS'(@)

Y1 Yz Y'
E,: Superdvit = entra US$ e acumula R, pois e, .

A expansdo da renda equivale ao modelo keynesiano simples.

Questao 12

Avalie as assertivas abaixo referentes ao modelo Mundell-Fleming.

©® Emregime de cdmbio fixo, é impossivel implementar uma politica monetaria indepen-
dente.

@ Emregime de cdmbio flutuante e perfeita mobilidade de capital, uma politica monetaria
expansionista causa depreciacdo da moeda doméstica, enquanto uma politica fiscal
expansionista causa sua apreciacao.

®@ Se um aumento de renda doméstica piorar a Balanga Comercial, o déficit resultante
poderd ser financiado por um influxo de capital externo, desde que a taxa de juros do-
méstica aumente.

® Em regime de cdmbio flutuante e perfeita mobilidade de capital, a taxa de juros do-
méstica (ajustada para risco) nao se desvia da taxa de juros internacional por periodos
prolongados.

@  E possivel melhorar a conta-corrente mediante uma expansdo monetéria.

Resolugéo:
(0) Verdadeiro (Gabarito Oficial: Falso).

A trindade impossivel, um resultado extraido do modelo Mundell-Fle-
ming, afirma que a conjugagdo das trés condigdes seguintes: a mobilidade de
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capitais, o cambio fixo e a autonomia para realizar politica monetdria indepen-
dente ndo representa uma combinacéo tedrica consistente. No caso, uma dessas
condic¢oes deve ser abandonada para que as outras duas possam vigorar.

Um banco central s6 pode operar uma verdadeira politica monetaria inde-
pendente quando a taxa de cambio ¢é flutuante. Se a taxa de cAmbio esta fixa de
forma alguma, o banco central terd de comprar ou vender moeda estrangeira.
Essas transagdes em moeda estrangeira terdo um efeito sobre a base monetaria
analogo as transa¢des no mercado aberto de divida publica: se o banco central
compra divisas, a base monetaria se expande, e vice-versa. Mas, mesmo no caso
de um cambio flutuante puro, os bancos centrais e autoridades monetarias po-
dem na melhor das hipdteses “remar contra a maré”, em um mundo onde ha
mobilidade de capital.

Assim, a gestao da taxa de cdmbio ird influenciar as condi¢des monetarias
domésticas. Para manter sua meta de politica monetaria, o banco central tera
de “esterilizar”, ou seja, compensar as suas operagdes cambiais. Por exemplo,
se um banco central compra divisas (para compensar a apreciacao da taxa de
cambio), a base monetaria aumentara. Portanto, para esterilizar esse aumen-
to, o banco central também deve vender titulos publicos para contrair a base
monetdria em igual montante. Dessa forma, a interven¢ao do banco central
no mercado de cambio pode leva-lo a perder o controle da politica monetaria
doméstica, quando necessita também administrar a taxa de cambio.

(1) Verdadeiro.

LM

BP

IS

déf.= desv. 1S

“y
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LM

superavit = aprec.

BP

1S”

IS=1S"

~y

(2) Anulada.

(3) Falso.

De acordo com Froyen, p. 584:

Se os ativos domésticos e estrangeiros fossem substitutos perfeitos, no caso
da “mobilidade perfeita de capitais”, os investimentos se movimentariam de
forma a igualar as taxas de juros entre os paises. Se um tipo de ativo tivesse
uma taxa de juros ligeiramente maior por algum tempo, os investidores muda-
riam para esse ativo até que sua taxa fosse levada de volta ao nivel inicial (mais
baixo).

De forma a restaurar a igualdade, nesse contexto, a BP seria horizontal,
pois i = i*. Mas se 0s ativos sio substitutos IMPERFEITOS, entdo i NAO preci-
sa ser igual a i*. Fatores que poderiam fazer dos ativos dos paises estrangeiros
substitutos menos do que perfeitos para ativos domésticos incluem o diferen-
cial de risco dos ativos dos diferentes paises, riscos devido a mudancas de taxas
de cambio, custos de transac¢des e falta de informagdes sobre caracteristicas
especificas dos ativos estrangeiros.

(4) Verdadeiro.
Ja demonstramos que:
| TC=S-1(i), onde S=Y - C(Y)|
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Um eventual déficit em TC pode ser corrigido por uma expansido mone-
taria, visto que esta pode elevar a poupanca da economia ao aumentar a renda.

) A
S=Y-C()
o
TC<O
. s
i" L
1 (i)
S=1 1" Y>
PROVA DE 2007
Questao 2

Considerando o modelo IS-LM-BP, julgue as afirmativas.

© A politica fiscal no modelo Mundell-Fleming ndo exerce influéncia sobre a renda agre-
gada quando a taxa de cambio é flutuante.

® Em regime de cdmbio fixo, a politica monetdria no modelo Mundell-Fleming, mantido
constante o crédito interno liquido, é incapaz de alterar a demanda agregada.

® Em uma economia sem mobilidade de capitais e com regime de cdmbio fixo, uma
politica fiscal expansionista é capaz de afetar o nivel de renda.

® Em uma economia com imperfeita mobilidade de capitais e regime de cambio fixo,
politica monetaria expansionista somente terd efeito sobre o produto se a inclinagao da
curva BP for maior que a da curva LM.

@ Emuma economia sem mobilidade de capitais e regime de cdmbio flutuante, uma poli-
tica fiscal expansionista levara ao aparecimento de um déficit temporério no balanco de
pagamentos.

Resolugao:
(0) Verdadeiro
Supondo “Mundell-Fleming” = “perfeita mobilidade”
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LM

i* BP

IS=15"

Y

Em 2 ha superavit BP.
Entra US$ = el = NX{ = IS para a esquerda.

(1) Verdadeiro.
Observagao: “Crédito interno liquido” = PMPP - Reservas Internacionais
Liquidas.
A
i
LM=LM" LW
i* BP
Y’
Em 2 ha déficit BP.

Sai US$ = Reservas\ = LM para esquerda.
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Observagio: Reservas Internacionais Liquidas = Haveres Monetarios de Curto
Prazo do Bacen no Exterior (exclui posi¢ao de reserva no FMI).

(2) Falso
A
i
i-)(-
i A
i M=mY-0¢
i I Déficit
Supera’vitI i X=aY*+p.e
- Y
Em 2 ha déficit BP.

Sai US$ = Reservas\ = LM para a esquerda.

(3) Falso.
No regime de cambio fixo, a politica monetaria ndo serd eficaz, indepen-
dentemente da mobilidade de capitais.
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(4) Verdadeiro.

BP BP’
i A

Em 2 ha déficit BP.
Sai US$ = e = &7 ceteris paribus = BP e IS se deslocam para a direita.

Observagao: ABP > AIS.

Questao 3

Considere um modelo keynesiano generalizado para uma economia competitiva com a
seguinte estrutura macroecondémica:

Y = 5N (Funcao de producéo)

C(Y) = 0,5Y (Funcao consumo)

I(r) = —r (Fungao investimento)

H(6, Y )= 0 —Y (Transferéncia liquida de recursos para o exterior)

M/P =Y — r (Curva LM)

W/P = 4 + 0,25N (Curva de oferta de trabalho)

em que: Y é o nivel de produto real; r é a taxa de juros real esperada; 0 é a taxa de cambio

real; M/P é a liquidez real; P é o preco recebido pelos produtores; W/P é o salario real; e
N é o trabalho.

Julgue as afirmativas:

©® SeM/P =6¢esed = 11,5 em equilibrio, o produto real serd 7 e a taxa de juros real
esperada serd igual a 1.

Se M/P = 6ese0 = 11,5, o desemprego involuntario serd de 2,6 unidades de trabalho.
Se a liquidez real diminuir, o desemprego involuntario também caira.

Se a taxa de cambio real se desvalorizar, 0 desemprego involuntério aumentara.

Se a produtividade média do trabalho aumentar, o desemprego involuntario se elevara.

® 00
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Resolugao:

Modelo keynesiano # Modelo classico (onde a renda é determinada pelo
equilibrio do mercado de trabalho).

(0) Verdadeiro.
Y=C+I+G+ (an—Mnf)
=H(6,Y)

Y=05Y-r+60-Y
1,5Y=0-r
IS: [(r=-15Y+0)|
IM:|r=y-M

P

Em equilibrio: IS = LM(@ =115e % = 6):

Y-6=11,5-1,5Y
2,5Y=17,5

Logo:
=7-6

Modelo keynesiano: usamos IS-LM para determinar a renda de equilibrio.

(1) Verdadeiro.
Equilibrio no mercado de trabalho: L” = L%
LP vem da maximizacao de lucro:
max m(N) = PY - WN =5PN - WN

CPO:
I
ON
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5P=W
W_s
P

E a demanda (inversa) por trabalho.

W“

P

w1
—
[S]

D
O
>V

Note:
s Wouyln
P 4

5-44+1 N
4
N =4

No entanto, quando 0= 11,5¢ M _ 6, Y* =7 (que é diferente de Y = 5(4)

= 20) que seria a renda que equilibraria o mercado de trabalho.

Entao:
Y=5N

N="' =14
5

Logo:
Desemprego =N*-N=4-1,4=2,6
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-

(2) Falso.
se M cair, o desemprego caira?
P A
LW
’ M
LM(;5)
[ SR

1S(0)

Y 7 20 Y

Para levar a economia para o pleno emprego, devemos desvalorizar 6 ou
aumentar (M/P). Com isso, o desemprego involuntdrio se reduziria.

(3) Falso.
Reduz-se.

(4) Verdadeiro.
PMeN=_1Y =5
N

Vamos supor que ela dobra, i.e., Y = 10N. Calculemos o novo nivel de N
do pleno emprego.

Demanda por trabalho:
max,, n(N) = 10PN - WN

CPO:

on _ 0=|W - 10| Demanda inversa por trabalho.
ON P

Em equilibrio: L’ = L”:

Woyutly

p 4
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Dado que com 0=11,5¢ M _ 6 temos Y = 7, entdo:

P
Y=10N=7=10N=|N=_
10
Portanto:
Desemprego = 24 - 7 =233>26.
10

Aumentar PMeN = aumentar desemprego.

Questao 11

Considerando uma economia aberta, julgue as afirmativas.

© Ataxa de cdmbio nominal refere-se ao preco relativo entre duas moedas, enquanto que
a taxa de cambio real corresponde a razao entre o preco do produto estrangeiro e 0
preco do produto nacional, ambos expressos na mesma moeda.

@ 0 regime de taxa de cdmbio real fixa pressupde que o0 Banco Central corrige a taxa de
juros pela diferenca entre as taxas interna e externa de inflagao.

® Em um mundo com mobilidade de capitais e sem riscos, a condicdo de arbitragem
restringe-se a igualdade entre as taxas reais de juros interna e externa, quando tais
taxas sdo expressas na mesma moeda.

® De acordo com a versdo relativa da paridade do poder de compra, a taxa de cdmbio
deve flutuar de forma que a diferenga entre as taxas de inflagdo doméstica e externa
permaneca constante.

@  Noregime de cambio nominal fixo 0 Banco Gentral determina o valor da taxa de cdmbio
nominal e se compromete a comprar e vender divisas a taxa estipulada.

Resolugao:

(0) Verdadeiro.

e = R$/US$

c=p.P*_ cesta bens estrangeiros (em R$)

P cesta bens nacionais (em R$)
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(1) Falso.

PPC (relativa): Como deve variar o cimbio nominal para que o cdmbio
real seja fixo?

Ae=r-rmt< Ae=0
Nao ¢ a taxa de juros, mas a taxa de cimbio nominal.

(2) Falso.
PTJ: Ae® =i — i¥, onde Aef = €1~ €

€

A arbitragem por investidores implica que a taxa de juros interna deva ser
igual a taxa de juros externa mais a apreciagdo esperada da moeda estrangeira
(ou depreciagdo esperada da moeda nacional).

(3) Verdadeiro.

Essa é a defini¢cdo da versdo relativa da paridade do poder de compra
(PPC).

(4) Verdadeiro.

Por defini¢ao.

Questao 14

Um investidor estrangeiro tem a opcao de investir certo montante (em délares) em seu
pais a taxa de juros de 6%, ou em um ativo de risco equivalente no Brasil a taxa de 3%
por determinado prazo. Sabendo-se que a taxa de cambio no inicio do periodo é de R$ 2/
US$ 1, qual deve ser a menor expectativa de desvalorizagao cambial no final do periodo
para que aquele investidor aplique seus recursos no Brasil? Multiplique a resposta por 10
e considere somente a parte inteira da resposta.

Resolugao:

Nos Estados Unidos: (i = 6%)
1US$ x (1 +i) —> US$ (1 + 1)
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No Brasil: (i* = 3%)
1U8$ x B2 5 (14 ) x L sy 20417
US$ el et

t+1 t+1

Pela condigdo de nao arbitragem:
(14 =204 o e 20147 _2(1+0,003)

¢, (1+i)  1+0,06
e _ 2(1, _ 2,06 -
t+1 ( 03) = 06 =194 =
1,06 1,06

e e = 1,94

Onde ¢, ¢ a taxa de cambio esperada para o periodo (¢ + 1).

Note que, do ponto de vista do investidor estrangeiro, o US$ possui uma des-

valorizacio esperada perante o R$, pois passa de _,R$ 2 em f, para R$ 1,94

Uss$ Us$
Qual é a variagdo esperada da taxa de cAmbio?
Aet = ef+1 -6 _ 1,94 -2 — -0,06 =-0,03 ou -3%
e 2 2

t

,emt+ 1.

Ou seja, o US$ tem uma expectativa de desvalorizagao de 3%.
A menor expectativa de desvalorizagao cambial para que seja rentavel a
aplicagdo no Brasil sera:
e x10=19
+1

(Considera-se apenas a parte inteira.)

PROVA DE 2008

Questao 4

Em um modelo IS-LM-BP, com livre mobilidade de capitais e taxa de cambio nominal fixa, o Ban-
co Central detém reservas cambiais suficientes para manter a paridade cambial. Com base nes-
sas premissas e sob a hipétese de que tudo o mais é mantido constante, julgue as afirmativas.
Se comprar titulos no mercado aberto, o Banco Central perdera reservas cambiais.
Aumento de gastos pablicos elevam o saldo da balanga comercial.

Uma queda na renda do resto do mundo reduz tanto exportagdes quanto importagoes.

Um aumento na taxa real de juros externa provoca acumulagao de reservas cambiais
pelo Banco Central.

Um aumento de impostos provoca elevacgao do estoque real de moeda.

® ©006e
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Resolugao:
(0) Verdadeiro.
ABM = AAtivos, ., pois APass. Nao Monet. =0 .. MPT = aBMT
— ————
(+) (+)
A
i LM = LM
LM’
i BP
Y

Ponto 2: ha déficit BP — sai US$ — aumenta demanda por US$ — cai
reservas — LM para a esquerda.

(1) Falso.

\ 4

4
Ponto 2: ha superavit BP — entra US$ — Sobe Reservas — LM para a direita.
Como a renda aumenta (Y sobe) e o cambio esta fixo, por defini¢ao, temos que o
saldo da balanga comercial se reduz, ja que d(NX)/dY < 0.
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(2) Verdadeiro.
NX =X (Y*€e)-M (Y, ¢e) .. NX cai quando Y* cai.
Logo:
i LW’
LM
3 1
i* BP
IS
IS’
>

Em 2: ha déficit BP (pois i < i*) — sai US$ — reservas caem — LM para
a esquerda.

Note que tanto exportagdes (d_X > 0) quanto importagdes (di/l > 0) caem

ay*
quando Y*e Y se reduzem.

(3) Falso.

>
Em 1: ha déficit no BP (em relagdo a BP’) — sai US$ — queda nas reservas
— LM para a esquerda.
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(4) Falso.
Aumento de impostos.
Grafico idéntico ao item (2).
Como “reservas” caem — AMP caem também.

E a reducio da oferta de moeda.

Questao 9

Julgue as afirmativas.

© De acordo com a paridade descoberta dos juros, as taxas nominais de juros doméstica
e internacional devem ser iguais.

@® Considerando o modelo Mundell-Fleming para uma economia pequena e aberta, com
perfeita mobilidade de capital, uma contracdo fiscal sob cdmbio flexivel é eficaz quanto
a sua capacidade de alterar o nivel de renda.

Resolucao:

(0) Falso.
PTJ: Aef=i-i* . i=i*Aef=0

(1) Falso.

LM

s IS= IS’

Yy
Em 2: ha déficit BP — sai US$ — e aumenta — NX aumenta

Questao 14

Dois paises, A e B, transacionam entre si, de modo que a paridade do poder de compra
seja valida, assim como é valida a equacéo quantitativa da moeda. O pais A expande seu



158 Macroeconomia ELSEVIER ™

estoque nominal de moeda a taxa de 7% a.a. e sua renda real cresce a taxa de 2% a.a. 0
pais B expande seu estoque nominal de moeda a taxa de 5% a.a. e sua renda real cresce a
taxa de 3% a.a. Nos dois paises, a velocidade-renda de circulagao da moeda é constante.
Calcule a taxa de depreciacao nominal da moeda do pais A em relagao a moeda do pais
B (resposta em % a.a.).

Observagao: Para calcular taxas de crescimento neste problema, utilize a se-
guinte aproximagao:

Para duas variaveis Y e Z:

taxa de crescimento de Y x Z = taxa de crescimento de Y + taxa de cresci-
mento de Z.

taxa de crescimento de Y/Z = taxa de crescimento de Y - taxa de cresci-
mento de Z.

TQM: MV = PY — InM + InV = [nP + InY

Definindo Az% = / temos:

AM% + AV% = AP% + AY% |, onde Y = renda real (em bens) e YP = renda

=7
nominal (em $):
e Pais A
t+0=m+2— |(mr=5%)
e PaisB

S+0=n*+3 0 [T = 2%)]

Pela PPC (relativa): Aef = 7 - 7*
Logo: Ae*=5% - 2% = 3%

PROVA DE 2009

Questao 3

Considere uma economia caracterizada pelo modelo IS-LM em economia aberta (Mun-
dell-Fleming). O publico mantém uma fragao ¢ de sua moeda na forma de moeda manual;
os bancos mantém uma fragao r dos depositos a vista na forma de reservas (o restante é
emprestado). Ha livre mobilidade de capitais. Julgue as seguintes afirmativas, supondo
tudo o mais constante:
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15

© Em um regime de cdmbio flexivel, um aumento no pardmetro r leva a uma apreciacao
da moeda domeéstica.

@®  Emumregime de cdmbio fixo, um aumento no pardmetro r leva a uma reducao do produto.

® Emum regime de cdmbio flexivel, uma redugao no pardmetro ¢ leva a um aumento das
importacoes.

® Em um regime de cdmbio fixo, uma reducdo no pardmetro ¢ provoca diminuicdo da
base monetaria, mas ndo afeta a oferta de moeda.

@  Em um regime de cambio flexivel, um aumento equiproporcional dos parametros ¢ e r
deixa o produto inalterado.

Resolugao:

c_PMPP ;_DV.p_ E
MP MP DV

(0) Verdadeiro.
O multiplicador monetario é: MP = aBM onde o = D S
1 -d+(dR)
Note:
oa -d

L= "%  <0..SeRsobe— acai— MP cai— LM para esquerda.
éR (1-d+dR)?

Com cambio flexivel:
iA LW
LM

BP

Yr

EM 2: ha superavit BP — entra US$ — “e” cai — NX cai (se vale Marshall-
Lerner) — IS para a esquerda.

Como “e” cai, hd apreciacao do cAmbio (= moeda doméstica).
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(1) Falso. (Gabarito oficial divergente)

Com céambio fixo e perfeita mobilidade (= Mundell - Fleming).
LM’

i LM =LMm"

I*

BP

vy

Em 2: ha superavit BP— entra US$ — (cdmbio fixo) acumula reservas —
LM para a direita (até equilibrio inicial).

Naio ha redugdo do PIB.
(2) Falso.
Note que: reduzir c — aumentar d:
du_  1-R ¢ sed >at>MPT > LM para direita

cd  (1-d+dR)

iA LM

v

Em 2: hd déficit BP — sai US$ — “¢” aumenta — NX sobe — IS para a
direita.

NX sobe, mas o efeito sobre as importagdes é ambiguo.
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(3) Verdadeiro.

De fato, a oferta de moeda nao se altera, conforme podemos ver do item
(1), i.e., ponto 1 = ponto 3. A oferta monetaria nao se alterar significa que os
meios de pagamento nao se alteram. Ora, mas o aumenta quando ¢ se reduz
(ou d aumenta). Logo:

MP = aBM — BM = MP - BM cai quando « sobe

o

(4) Falso.

Sabemos que:

@>Oe@<0

ad R

e Aumentar ¢ — reduzir d — reduzir o;

e Aumentar R — reduzir a.

Logo, « estara sendo reduzido (ndo houve efeitos compensatérios em sen-

tidos opostos) , 0 que com cambio flexivel implica:

Lm’
A LM

BP

IS

v

Em 2: ha superavit BP — Entra US$ — e cai — IS para a esquerda pois NX < 0.

Questao 11

Julgue as seguintes afirmativas:

®  Segundo o modelo de pequena economia aberta com cambio flexivel, uma redugao subs-
tancial dos gastos do governo em um pais grande causa uma redugao da taxa de juros
real no pais pequeno e uma tendéncia a gerar um déficit em conta corrente nesse pais.

@ De acordo com o modelo IS-LM-BP, com perfeita mobilidade de capitais, um aumento
de gastos do governo, sob o regime de cambio fixo, eleva a renda pelo valor equivalente
ao multiplicador de gastos keynesiano vezes o impulso fiscal inicial.
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(2) Verdadeiro.

Pequena economia aberta e cambio flexivel.

i

\ LM

BP

IS=15"

Em 2: h4 déficit BP —»
inicial.

v

sai US$ — T — NX aumenta — IS volta ao ponto

Estamos tratando explicitamente do movimento de 1 para 2.

(4) Verdadeiro.
Note que:

Em 2: ha superavit BP
para a direita.

Multiplicador
de Gastosno M
IS-LM-BP LW’

Multiplicador de|s
Gastos do

Modelo keynesiano 'y
simples

— entra US$ — Treservas —> aumenta MP — LM
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Questao 13

Considere uma economia aberta, descrita pelas seguintes fungées: consumo, investimen-
to, exportacées liquidas e demanda por moeda:

C =100 + 0,6Y.

I =50-4i.

NX =50 + 0,1Y*-0,1Y + 70s.

(M/P)d = 0,5Y/i.

Em que Y é o produto doméstico, Y* = 1.000 é o produto externo, i é a taxa de juros
domeéstica e ¢ é a taxa de cambio real. Os gastos do governo sao G = 100; os niveis dos
precos interno e externo sao iguais a P = P* = 1; a taxa de juros externa é i* = 5. Ha
livre mobilidade de capitais. 0 governo deste pais adota um regime de cambio fixo (com
taxa de cambio nominal igual a 1) e ndo ha expectativa que esta paridade sera alterada
no futuro. Julgue as seguintes afirmativas:

0 saldo em conta-corrente é de 120.

A poupanca nacional é de 160.

A oferta nominal de moeda M é de 120.

Se 0 governo aumenta seus gastos de 100 para 200, a poupanca nacional cai 20 uni-
dades.

Se o0 governo aumenta seus gastos de 100 para 200, a oferta nominal de moeda au-
menta 20 unidades.

® ©006

Resolucao:
Y=C+I1+G+NX

Por definigao:

e=e- P11l (0 enunciado diz que P=P*=e = 1)
P 1

Logo:

Y=100+0,6Y + 50 - 4i + 100 + 50 + 0,1Y* - 0,1Y + 70¢

Sob livre mobilidade de capitais, temos: i = i* = 5.

Portanto:
Y =100+ 0,6Y + 50 - 4(5) + 100 + 50 + 0,1(1.000) - 0,1Y + 70
=100+50-20+150+100+70-0,1Y + 0,6Y =450 + 0,5Y

5 0,5Y =450 |— (Y = 900)
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(0) Falso.
NX =50 + 0,1(1.000) - 0,1(900) + 70(1) = 50 + 100 — 90 + 70 = 130

(1) Verdadeiro.
S
S

S +8
go

dom priv

m+Sext=I

4

do

Por hipétese, RLEE = 0, de modo que TC = NX = -§

ext”

Logo:
S,,=-NX=-130

Note que:
I=50-4(5)=50-20=30

Logo:

S, =I-S_=30-(-130) = 160

(2) Falso.

D N
Em equilibrio: M| _(M
p p

Como P =1 — a oferta real de moeda = oferta nominal de moeda.

Logo,
MP = 0,5(900) L =90 % 120
5
(3) Verdadeiro.
AG = 100

Em quanto varia Y?

0,5Y =450 + AG = 550 > | (Y = 100)
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Vejamos o que ocorre com a poupanga nacional?

Podemos usar o procedimento do item (1) ou este que acabamos de de-
senvolver:

S, =Y - C=1.100 - 100 - 0,6(1.100) = 340

Sg=T-G=-200 pois T =0 (ndo informado)

Sim =S, +$,,, = 340 - 200 = 140

do priv
Note que:
AS, =140 -160 =-20

(4) Verdadeiro.
Pelo raciocinio de (2):
MS =MD =0,5(1.100) L = 110
AMS=110-90=20 °

Questao 14
Considere os seguintes dados de dois paises, A e B, cujas moedas sao respectivamente
AS$ e BS.
Pais A/Pais B:
Renda real 1.000 e 1.500.
Velocidade-renda da moeda 2 e 1,5.
Base monetaria A: $ 12.000 e B$: 300.
Depdsitos a vista como proporgao da oferta de moeda 25% e 50%.
Reservas bancarias como propor¢ao dos depdsitos a vista 20% e 50%.

Resolugao:

A teoria quantitativa da moeda ¢ valida, assim como a paridade do poder
de compra. Qual é a taxa nominal de cambio entre os paises A e B (em A$/B$)?

Paridade do poder de compra (versdo absoluta): generaliza a Lei do Pre-
¢o Unico (i.e., produtos homogéneos devem ter o mesmo prego quando expres-
sos na mesma moeda). Ou seja:

e="F ) onde e = taxa nominal de cdmbio

PX’

TQM: MV = PY, onde Y = renda real e P = nivel geral de pregos.
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Queremos descobrir P (nivel de precos do pais A) e P* (nivel de precos do
pais B). Primeiro, precisamos do M, = MP daqueles paises.

Note que:
*Pais A: MP = «BM (onde MP = M)
mp=__ 1 Byp-= 1 (12.000) =1 (12.000) = 15.000
(1-d-dR) (1-0,25 + (0,25)(0,2)) 0,8
Pela TQM: MV = PY .. ($)(adimensional) = ( j (quant.)
quant

Observagao: Para usar a TQM as variaveis devem estar na mesma unidade.

MYV = PY = 1.500(2) = 1.000P —|(P=30)

*Pais B:

MP= 1 (300) = 400
1-0,5+(0,5)(0,5)

Como Y*=1.500, segue da TQM:

MAV* = Y*P* = 400(1,5) = 1.500P* — P* = 600 _ipx
1500

SN

Logo, pela Paridade do Poder de Compra:
P _30 _,, 5

Questao 15

Avalie as seguintes afirmativas:

@® Se for valida a paridade do poder de compra, a inflagdo interna serd igual & inflacdo
externa em um regime de cadmbio fixo.

® De acordo com a paridade descoberta dos juros, se a taxa de juros nominal doméstica
for maior do que a externa, haverd depreciagdo nominal da moeda doméstica.

Resolucao:
(1) Verdadeiro.

PPC (relativa): qual é a taxa de cambio nominal que faz com que o cdmbio
real ndo varie, i.e., Ae = 0?
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£= eﬁ .. Ine = Ine + InP* - InP

P

Diferenciando com respeito a t:

LR

& e P P

Em cAmbio fixo: dAe=0— 7= 7*

(2) Falso.
PT]J (descoberta): aplicagoes em diferentes lugares devem ter o mesmo
retorno na auséncia de arbitragem.

*Brasil
IR$ X (1 +1i) > R$(1 +14)

* Estados Unidos: | e = R—$
US$

e

1R$ . [i] (1+*). ¢, —>RS. (E—IJ (1+%)

el’ et
Pela condigdo de ndo arbitragem:

e

onde (1+4e°)=1+ (uj
t

e

(1+1)
(1+i*)’

[e:—“] (I+7) + 1+i*) = (1+4e°) =

€

Para pequenas variagdes:

Logo:
Sei>i*— Aet> 0, ie, Ae sobe.

Portanto, para uma dada taxa de cimbio esperada para (¢ + 1), €/, temos:

€
TAet = 1 — ou seja, e, se reduz (cambio apreciado)

€
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Questao 6

Julgue as seguintes afirmativas.

© Pode haver apreciacao real da moeda de um pais, sem que haja apreciagao nominal da
mesma;

@  Emum dado pais, a taxa de juros nominal interna é maior que a externa, enquanto que a taxa
de juros real interna  menor que a externa. Se valerem a paridade descoberta dos juros e a
Equacdo de Fisher, entéo a taxa esperada de inflagao interna serd menor que a externa;

® Considere uma pequena economia aberta sob regime de cambio flexivel, em que valem
a teoria quantitativa da moeda e a paridade do poder de compra. Mantidos constantes
0 produto real, a velocidade renda de circulagdo da moeda e a inflagdo externa, um
aumento de 1 ponto percentual na taxa de expansdo monetdria levard a um aumento de
igual magnitude na taxa de depreciagdao nominal da moeda doméstica;

® Considere 0 modelo de Mundell-Fleming, com pequena economia aberta e livre mobi-
lidade de capitais. Sob um regime de taxa de cambio fixa, a politica monetaria perdera
sua autonomia para controlar o nivel de atividade econdmica interna;

@  Considere 0 modelo de Mundell-Fleming, com pequena economia aberta e livre mobili-
dade de capitais. Sob um regime de taxa de cdmbio flexivel, o tnico efeito de operacdes
de mercado aberto é alterar a composi¢do do balancete do Banco Central, sem afetar a
base monetaria.

Resolugao:

(0) Verdadeiro.

A taxa nominal de cambio pode permanecer constante (por exemplo, num
regime de cambio fixo), e a inflagdo interna ser menor do que a inflagao exter-
na, o que gera uma apreciagdo da taxa de cambio.

(1) Falso.
R = taxa de juros nominal;
I = taxa de juros real;
P = taxa de inflagdo esperada.
R=i+p

>r —i + >i +
interna externa interna p interna externa p externa

Comoi  <i entdo p

interna externa interna pexterna
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(2) Falso.
Item anulado.
Se valem a TQM e a PPC, entao:
e AM+AV=AP+AY

. Ae=m - 7*

Dadas as hipdteses do enunciado, um aumento de um ponto percentual
na taxa de expansao monetaria correspondera a um aumento equiproporcio-
nal no nivel de precos, aumentando a taxa de inflacdo do periodo na mesma
magnitude. Consequentemente, a taxa de variagao cambial aumentara em um
ponto percentual, ou seja, o cambio nominal se depreciara em 1%, pois a taxa
de depreciagdo cambial aumentou em um ponto percentual.

(3) Verdadeiro.

No modelo Mundell-Fleming, com pequena economia aberta e livre mo-
bilidade de capitais, se a taxa de cAmbio for fixa, a politica monetaria é ineficaz.
Lembre-se de que a politica monetaria torna-se ineficaz se o cambio for fixo,
independentemente do grau de mobilidade de capitais.

(4) Falso.

Neste caso, uma politica monetdria expansionista (por exemplo, compra
de titulos publicos) gera pressdo pela reducdo da taxa de juros, o que eleva a
demanda por moeda estrangeira, desvalorizando a moeda nacional. A politica
monetaria é eficaz e eleva o saldo de Transagdes Correntes. Como a base mone-
taria é igual a soma de papel-moeda em poder do publico e reservas bancarias,
a busca por moeda estrangeira reduz a base monetaria.

Questao 12

Suponha que a condigao de paridade descoberta da taxa de juros seja valida. No pais A,
cuja moeda é o “peso”, um titulo é vendido no periodo t por 500 pesos e promete pagar
530 pesos em t+1. No pais B, cuja moeda é a “pataca”, um titulo de risco equivalente é
vendido no periodo t por 50 patacas. A taxa de cambio entre as duas moedas é de 2,50
pesos por pataca, no periodo t; para o periodo t+1, espera-se que a taxa de cambio passe
para 2,55 pesos por pataca. Calcule o valor de resgate do titulo do pais B no periodo t+1,
em patacas.
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Resolugao:

Observagao: Se a relagdo exata entre trés varidveis x, y e z é (1+x) = (1+y)/
(1+z), use a aproximagdo x =y - z.

A taxa de juros no pais A, i, é igual a (30/500), ou seja, 6% entre os perio-
doste (t+ 1).Ja no Pais B, ela é desconhecida. No entanto, sabe-se que:

e = P& —350ee=_PS0S =275
pataca pataca

Pela paridade descoberta da taxa de juros, temos que:

1+, :{éj(lﬂB)%lHA =[£—1+1J(1+i3):(1+iB)(1+Ae) onde:

e, €,

e 2’
Ae=5_1= >

e, 2,5

-1=0,02=2%

Logo, usando a aproximagao sugerida no enunciado:

1A=zB+Ae

Substituindo os valores, obtemos:
6%:iB+2%—>iB:4%

Sendo assim, o resgate do titulo no pais B em (t + 1), B, , é dado por:
B, = (1+1,)*50 = (1,04)*50 = 52

Questao 15
Suponha que uma economia aberta, sob mobilidade perfeita de capitais, seja descrita
pelas funcoes:
C=100+0,5 Yd
T=0,1Y
1=50+0,15Y-0,2r
IM=0,1Y
X=0,05Y*
Em que C é o consumo, YD é a renda disponivel, | € o investimento, r é a taxa real de juros,
T sao os impostos, IM sé@o as importagdes, X séo as exportacoes, Y é a renda interna e
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Y* é a renda externa. Para simplificar, suponha que nao haja transferéncias do governo.
Os niveis de precos interno e externo séo constantes e iguais a 1. 0 Banco Central adota
uma politica de cambio fixo (com taxa de cambio nominal igual a 1) e nao ha expectativa
que esta taxa sera alterada no futuro. Considere entao que o gasto do governo (G), que
inicialmente é de 200, é reduzido para 100 (tudo o mais constante). Calcule a variagao
nas exportagdes liquidas provocada pela variagao nos gastos do governo.

Resolucao:

No periodo t:
Y=C+I+G+(X-M)=100+0,5(Y-0,1Y) +200 + 50 + 0,15Y - 0,2r + 0,05Y* - 0,1Y
0,05Y =350 - 0,02r + 0,05Y* = Y =700 - 0,4r + 0,1Y*

Sob a hipotese de perfeita mobilidade de capitais, sabe-se que r = r*. Como
r* e Y* sdo variaveis exdgenas, podemos, sem perda de generalidade, atribuir-
lhes um valor qualquer para facilitar as contas do modelo, cuja tinica variavel
dependente nessas condigdes é a renda interna, Y. Suponho, entdo, quer =r* =
Y* =100. Entéo, da equagao acima:

Y =700 - 0,4(100) + 0,1(100) = 670

No periodo t+1:
Y=C+I+G +X-M)=100+0,5(Y-0,1Y) + 100 + 50 + 0,15Y - 0,27 + 0,05Y* - 0,1Y
0,05Y =350 - 0,02r + 0,05Y* = Y =500 - 0,47 + 0,1Y*

Mantendo-se ainda a suposi¢ao de que r = r* = Y* = 100, obtemos:
Y" =500 - 0,4(100) + 0,1(100) = 470

Logo, como as exportagoes liquidas (NX) sdo dadas por NX = X - M, te-
mos que:

NX =0,1(670) - 5=62

NX' = 0,1(470) - 5 = 42

Logo,
ANX" = NX' - NX =20
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Questao 5

Analise as afirmativas abaixo, considerando o modelo de Mundell-Fleming de uma peque-
na economia aberta com pregos fixos e perfeita mobilidade de capitais, no qual se supde
que as exportacées liquidas nao dependam da renda doméstica:

©

0)

Resolugéo:

Em um regime de cadmbio fixo, a redugdo dos gastos do governo leva a um novo equi-
librio com menores niveis de renda agregada e de exportagoes liquidas.

Em um regime de cdmbio flutuante, uma expansao monetéria causa depreciagdo cam-
bial e elevacdo nos niveis de renda agregada e de exportacdes liquidas.

Em um regime de cdmbio flutuante, o aumento das tarifas de importagéo leva a um
novo equilibrio com maiores niveis de exportacdes liquidas e da renda agregada.

Em um regime de cadmbio fixo, 0 aumento das tarifas de importacdo leva a um novo
equilibrio com maior oferta monetéaria e maiores niveis de exportagdes liquidas e de
renda agregada.

Em um regime de cAmbio flutuante, o aumento dos gastos do governo leva a um novo
equilibrio com menor nivel de exportagdes liquidas.

Do enunciado, ¢ importante notar que NX(g,Y*) = X(&,Y*) - M(e).

(0) Falso.

i*

IS’

<V
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A partir do equilibrio inicial (E,) considera-se o efeito de uma politica fis-
cal contracionista, deslocando a Curva IS para a esquerda, até o novo ponto de
equilibrio interno, E,. Neste momento, a economia apresenta déficit no Balango
de Pagamentos, o que esta associado a um aumento da procura por moeda es-
trangeira, que em um contexto de cambio fixo deve ser atendido pela venda das
Reservas Internacionais. Isto provoca uma contragio dos ativos do Bacen e, por
conseguinte, da base monetaria, deslocando a Curva LM para a esquerda até
o novo ponto de equilibrio interno e externo, E,. De fato, a renda de equilibrio
se reduz, mas como as exportagdes liquidas ndo dependem da renda interna,
ndo hd alteragdo sobre este agregado macroecondmico, uma vez que o cimbio
(real) e a renda do resto do mundo néo se alteram na andlise.

(1) Verdadeiro.

i*

Uma expansdo monetaria provoca o deslocamento da Curva LM para a di-
reita até o novo ponto de equilibrio doméstico, E,. Neste instante, ha déficits no
Balango de Pagamentos e, assim, aumento da demanda por moeda estrangeira,
causando elevagdo de seu preco (i.e, uma depreciagdo cambial) em um contex-
to de cambio flutuante. O cambio depreciado, por sua vez, aumenta as expor-
tagdes liquidas (supondo valida a Condi¢ao de Marshall-Lerner), deslocando
a Curva IS para a direita até o novo ponto de equilibrio interno e externo, E,,
associado a um maior nivel de renda.
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(2) Falso.

i*

BP

IS’

\ 4

O aumento das tarifas de importagao implica a elevagdo das exportagoes
liquidas, pois tende a inibir as importacdes. Consequentemente, a Curva IS
desloca-se para a direita, até o ponto E,, associado a um superavit no Balango
de Pagamentos (BP). Em contexto de cambio flutuante, o superavit no BP
corresponde a um aumento da oferta de moeda estrangeira, o que reduz seu
preco (apreciagdo cambial), implicando diminuicdo das exportagoes liqui-
das e, por sua vez, deslocamento da Curva IS para a esquerda, até o ponto
de equilibrio (interno e externo) inicial, E, = E,. Conclui-se, pois, que nio
ha altera¢ao no nivel de produto e tampouco no montante das exportagdes
liquidas.

(3) Verdadeiro.
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O aumento das tarifas de importagdo implica a elevacido das exportagdes
liquidas, pois tende a inibir as importagoes. Consequentemente, a Curva IS
desloca-se para a direita, até o ponto E,, associado a um superavit no Balango
de Pagamentos (BP). Em contexto de cambio fixo, o superavit no BP corres-
ponde a um aumento da oferta de moeda estrangeira, acumulando-se Reservas
Internacionais. O aumento dos ativos do Bacen advindos do acimulo de Reser-
vas implica um deslocamento para a direita da Curva LM, devido ao aumento
da Base Monetdria, até o novo ponto de equilibrio (interno e externo), E,. Em
suma, constata-se um efeito expansivo sobre o nivel de renda e sobre as expor-
tacoes liquidas.

(4) Verdadeiro.

IS’

\ 4

Y, =Y, 14

O aumento dos gastos do governo corresponde a uma politica fiscal ex-
pansionista, deslocando a Curva IS para a direita até o novo ponto de equilibrio
interno, E . Neste ponto, hd superavit no Balango de Pagamentos associado a
um aumento da oferta de moeda estrangeira, o que em um contexto de cambio
flutuante implica uma reducdo de seu preco (i.e, apreciagdo cambial). A apre-
ciagao do cambio subjacente tem efeitos negativos sobre as exportagdes liqui-
das (supondo valida, como sempre, a Condi¢ao Marshall-Lerner), deslocando
a Curva IS para a esquerda até o novo ponto de equilibrio, idéntico a situagao
de equilibrio (interno e externo) inicial, E, = E,. Note que, apesar do nivel de
produto de equilibrio nao ter se alterado, houve redugao das exportagdes liqui-
das, decorrente da apreciagdo cambial.
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Questao 7

0 pais A transaciona bens com os paises B e C, sendo 60% de seu comércio exterior realiza-
do com o pais B e 40% com o pais C. Os seguintes dados para os anos 1 e 2 sao conhecidos:

Ano 1 Ano 2

Preco de uma unidade da moeda do pais B em unidades da | 2,00 2,40
moeda do pais A (média do ano)

Prego de uma unidade da moeda do pais C em unidades da | 4,00 3,60
moeda do pais A (média do ano)

indice de preco do pais A (média do ano) 100 110
indice de preco do pais B (média do ano) 50 50
indice de preco do pais C (média do ano) 100 115

© No ano 2, a moeda do pais A desvalorizou-se 20%, em termos reais, em relagdo a
moeda do pais B.

® Para as economias em questdo, a condicdo de paridade do poder de compra ndo é
vélida no curto prazo, mas pode ser vélida no longo prazo.

® Com base na evolugdo da taxa de cambio efetiva real, no ano 2 houve uma depreciagao
real da moeda do pais A.

®  Seas exportagdes liquidas totais do pais A tiverem diminuido entre os anos 1 e 2, pode-se
afirmar, com certeza, que a condigdo de Marshall-Lerner ndo é satisfeita para esse pais.

@  Suponha que: (i) a condicdo de paridade descoberta da taxa de juros seja vélida para os
paises em questdo; (i) as taxas de cambio observadas no ano 2 coincidam os valores
previstos no ano anterior (isto €, ndao ocorreram erros de previsao em relacao a evolugao
das taxas de cambio no periodo); (iii) os titulos de renda fixa vendidos em cada pais tém
suas taxas de juros denominadas na moeda do respectivo pais. Entdo, pode-se afirmar
que, no ano 1, a taxa de juros de um titulo de 1 ano vendido no pais A era maior do que a
taxa de juros de um titulo de risco e prazo equivalentes vendido no pais C.

Resolugao:

(0) Falso.
Sabe-se que (¢, /¢,)

2, = 2eque(eg,/e) _, =240, onde ¢ € o preco da moeda

do Pais i.

Logo, houve uma depreciagdo cambial da moeda do pais A em relacdo a
moeda do pais B, pois o preco da moeda do Pais B em termos da moeda do Pais A
aumentou. Em termos percentuais, esta depreciagdo (em termos nominais) foi de:

Ae=[(g,/e,)_,—(e,/e)) 1/ (g,/e),_, = [2,40 = 2]/2=0,40/2 = 0,2 ou 20%.

Todavia, a questo se refere a variagdo cambial em termos reais. Para pro-
ceder a este calculo, devemos saber que o cambio real ¢ definido por:
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& = (e/e,)_, x (P/P)_, =2x(50/100) =1
€= (e,/ey) ., x (P/P)_, = 2,40 x (50/110) = 1,09 (aprox.)

Assim, também houve uma depreciacdo do cdmbio real, pois o preco (em
termos reais) da moeda do Pais B em termos da moeda do Pais A aumentou.
Em termos percentuais, esta depreciacao (em termos reais) foi de:

Ae=[E —& 1/&  =[1,09—1]/1=0,09 ou 9% (aprox.).

(1) Verdadeiro.

E importante frisar, em primeiro lugar, que a condicdo da paridade do
poder de compra (PPC) se apresenta em duas versdes: a PPC absoluta e a PPC
relativa.

(i) PPC Absoluta: é a “Lei do Preco Unico” extrapolada para economia em
conjunto. Determina qual deve ser o valor do cdmbio nominal (e) para que
uma cesta de bens no Pais Doméstico (IPC) custe 0 mesmo que uma cesta
idéntica no Pais Estrangeiro, (IPC)*, valorada em unidades monetarias do
Pais Doméstico.

IPC=ex (IPC)*,, <> e=_1PC _ 7
(IPCO)* *

EUA

(ii) PPC Relativa: estabelece como o cdmbio nominal deve variar para manter
o cambio real fixo. Ou seja,

|Ae=7r—7z* |

Precisamos, portanto, calcular a taxa de inflagdo nas economias analisa-

das:
e PaisA
ﬂA:sz—Pgl _110-100 10,
P, 100
e PaisB
- _P},-P} _50-50 0%

B

p:, 50
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. Pais C
7 = Pg,-Pg, _ 115-100 |50
Pe, 100

Restringindo-se o exame da validade da PPC ao caso absoluto, temos que:

e Pais A

Quanto a PPC Absoluta,

e, = T =240-10% 5 o
T 0%

B

e, = T =3,60=10% 066

T, 15%
Quanto a PPC relativa,
de=m, —m, = 20% #10% — 0% = 10%

de=n,—m.=—10%# 10% —15% =— 5%

O exame apenas da economia do Pais A ja é suficiente para constatar que
a PPC nao ¢ valida para o conjunto de paises em questdo. Todavia, é possivel
que a ndo validade da PPC seja apenas um fendmeno de curto prazo, uma vez
que a taxa de cambio real pode estar sendo afetada por choques nominais,
que tendem a se esvanecer com o passar do tempo, de modo que o cdmbio
real retorne ao seu valor de equilibrio de longo prazo com o decorrer do
tempo, conforme preconiza o Modelo de Ultrapassagem (overshooting) de
Dornbusch (1976).!

(2) Falso (Gabarito Oficial: Verdadeiro).

A taxa de cambio real efetiva leva em conta o peso relativo de cada par-
ceiro comercial sob a respectiva taxa de cambio, sendo calculado pela formu-
la:

e, =2 w& onde EJ ¢ a taxa de cambio real do Pais j # i em termos da moe-

T
da do Pais i e w, ¢ 0 peso do comércio do Pais j # i com o Pais .

! Para uma discussdo mais aprofundada, ver Obstfeld & Rogoff, (1995). “Exchange Rate Dynamics Redux”. Journal of Poli-
tical Economy, n. 103, pp. 624-660; e Dornbusch (1976). “Expectations and Exchange Rate Dynamics”. Journal of Political
Economy, n. 84, pp. 1161-1176.
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Para o Pais A, temos que:
§7,=1e&l,=109,cainda, § =4* 1007 4 & =3,60%* 1151 _3 96,
7 7 ) 100 - 100

Sabendo-se que w, = 0,6 e w_ = 0,4, temos que:

ek =0,6*1+04%4=220
et ,=0,6*1,09+04*3,76=1,94

Como e? _ < e? houve uma apreciacao do cambio real efetivo do Pais A.
t=2 t=1

(3) Falso.

Apesar de ter ocorrido uma depreciagdo do cambio real do Pais A no pe-
riodo, o que implica 0 aumento do montante das exportagdes liquidas, se vale
a condi¢do Marshall-Lerner, ndo podemos afirmar com certeza que uma even-
tual redugdo das exportagoes liquidas (NX) invalide tal condigédo. Isto ocorre,
pois NX ¢ afetada por outras variaveis que nao exclusivamente o cambio real,
a saber, a renda doméstica e a renda do resto do mundo. Pode ser que alguma
dessas (ou ambas) varidveis se alterou, de tal modo que mesmo com uma even-
tual depreciagdo do cambio real, o efeito liquido sobre NX tenha sido negativo
no periodo.

(4) Falso.
Se vale a paridade descoberta da taxa de juros, entdao: Ae® =i - i*.
Examinando-se tal relagdo entre os paises A e C, temos que Ae? = -10% e,
portanto,
“10% =i, —i —>i =i, +10%>1,

Logo, conclui-se que a taxa de juros no Pais C é maior do que no Pais A.

PROVA DE 2012

Questao 2

Indique quais das afirmativas abaixo sao Verdadeiras (V) e quais sao Falsas (F):

© Num sistema de flutuag@o pura, a taxa de cdmbio é livremente determinada pela itera-
¢do entre a oferta e a demanda de divisas. Neste caso, a taxa de cdmbio se ajusta ins-
tantaneamente de modo a corrigir eventuais desequilibrios no balango de pagamentos.
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@ Emum sistema de cambio fixo o Banco Central perde o controle sobre a oferta mone-
téria. Esta, por sua vez, é determinada pelo saldo total do balango de pagamentos.

® Osistema de cdmbio flutuante é considerado superior ao sistema de cadmbio fixo.

® Quanto maior a mobilidade de capitais, maior a inclinagéo da curva Balango de Pagamen-
tos (BP). Isso significa que menor ¢ a elevacdo necesséria na taxa de juros para compen-
sar o déficit no saldo total do BP resultante de uma dada expansao do nivel de renda.

@  Acurva BP é dada pelas combinag@es do nivel de renda e da taxa de juros que tornam o
saldo total do balango de pagamentos nulo. Qualquer ponto abaixo da curva BP represen-
ta um superdvit, e qualquer ponto acima um déficit no saldo do balango de pagamentos.

Resolugao:

(0) Verdadeiro.
Esta ¢é exatamente a defini¢ao do regime de cambio flutuante.

(1) Verdadeiro.

A trindade impossivel, um resultado extraido do modelo Mundell-Fle-
ming, afirma que a conjuga¢ao da mobilidade de capitais com o cdmbio fixo e
a autonomia para realizar politicas econdmicas independentes ndo representa
uma combinacio tedrica consistente. No caso, uma dessas condicoes deve ser
abandonada para que as outras duas possam vigorar.

(2) Falso.

Este item foi anulado.

Com o aumento da mobilidade de capitais e a consequente derrocada do
sistema de Bretton Woods, no inicio dos anos 1970, tornou-se crescente a ado-
¢ao de regimes cambiais mais flexiveis por diversos paises. No entanto, recente-
mente, a tese da flutua¢do tem sido descartada em razao da descoberta de que
paises, que se classificam como flutuantes, exibem fear of floating (Reinhart e
Calvo, 2000). A razdo para este comportamento se deve ao fato de que estes
paises ndo conseguem contrair dividas e paga-las em sua propria moeda. Nes-
tes termos, qualquer alteracao da taxa de cambio ¢ capaz de agravar o descasa-
mento monetario. Assim, estruturas intermedidrias voltam a desempenhar um
papel fundamental na politica de estabiliza¢do macroecondmica.

(3) Falso.

Quanto maior a mobilidade de capitais, entdo mais juros-elastica é a curva
Balango de Pagamentos, isto é, mais horizontal ela o sera.
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(4) Falso.

E o contrério: qualquer ponto abaixo da Curva BP representa déficit, assim

como pontos acima desta representam superavit.

Questao 6

Considere uma versao modificada do modelo de Mundell-Fleming para uma pequena
economia aberta com perfeita mobilidade de capitais e precos fixos. As modificagoes
assumem que: (i) as exportagoes liquidas nao sao afetadas pela renda doméstica, mas
dependem positivamente da renda externa e da taxa de cambio nominal; (ii) o nivel de
preco doméstico (P) é uma média ponderada dos precos de bens importados e dos precos
de bens produzidos domesticamente, isto é:

d

P=AP +(1-M)P ¢

Em que o sobrescrito d denota o preco (em moeda doméstica) dos bens produzidos do-
mesticamente, e * denota o preco (em moeda externa) dos bens importados, ¢ é a taxa
de cambio nominal (unidade de moeda doméstica por unidade de moeda externa) e A é
um parametro tal que 0 < A < 1.

Com base nessas informagoes, julgue as seguintes afirmativas:

© Sob cadmbio fixo, 0 impacto sobre a renda de equilibrio provocado por um aumento do
gasto do governo é maior sob A =1 do que sobre A < 1.

@  Sob cambio flutuante, o impacto sobre a renda de equilibrio provocado por um aumento
do estoque nominal de moeda é maior sob A = 1 do que sobA < 1.

®  Sob cambio flutuante, o impacto sobre a renda de equilibrio provocado por um aumento
do gasto do governo é idénticosobA = 1esobA < 1.

® Sob cambio fixo, o0 impacto sobre a renda de equilibrio provocado por um aumento do
estoque nominal de moeda é idénticosob A = 1 esob A < 1.

@  Sob cadmbio flutuante, a reducdo nas exportagoes liquidas provocada por um aumento
do gasto do governo é maior sob A = 1 doque sobA < 1.

Resolucao:

Note que o enunciado fornece que os pre¢os domésticos e externos estao
fixos, porém o nivel geral de preco doméstico ndo o estd, uma vez que este é
afetado pela taxa de cambio nominal. Cabe notar que, por sua vez, as politicas
monetdria e fiscal influenciarao a taxa de cambio, caso esta nao seja fixa. Em
outros termos, a taxa de cambio sera uma funcéo de G (gastos governamen-
tais) e M (oferta nominal de moeda), ou seja: € = ¢(G, M). Cabe notar ainda
que:
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(1) se o cambio for fixo, entdo E = i =0;
0G oM
. A1 . Ot o€
(i1) se o cambio for flutuante, entdio —<0 e —>0.
oG oM

Isso posto, podemos resumir no seguinte sistema de equagdes a economia

descrita neste quesito:
Y=C+I+G+NX

C=C+c(Y-T)
NX=aY*+de(G,M),a>0ed>0O
I=1-bi,b>0

i = i* (esta equacdo ¢, na verdade, redundante para o sistema)
M=kY—hi,k>0 eh>0

P

P=2p' +(1-A)P&(G, M)

Portanto, resolvendo o sistema acima para a renda de equilibrio, Y", obte-

mos:

y* :( b(zbf hjl[(%I%)+(%)(C+T+G—cT+aY*+de(G,M))]
(04

Note ainda que P depende de G e M por meio de ¢, de modo que:

—
aY*: oh 1+d£ +( ab J| _(l—x)P ai(;
oG | obk+h 0G| \abk+ h p?

E que:
o€

ov* _(_ah Y o] (_ab P=(=-MPror
o\ avksn | o [l vk 1) p?
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Com estas informagdes estamos aptos a avaliar as proposi¢des deste que-
sito, como segue:

(0) Falso.
Sob cambio fixo, o impacto sobre a renda de equilibrio decorrente de
um aumento dos gastos publicos independe do valor do parametro A, pois

e T
——=0. Cabe notar que, neste caso, seu valor ¢ idéntico caso A =1 ouA < 1,

G

Y * oh
a saber, =

G obk+h

(1) Verdadeiro. 3
€
Sob cambio flutuante, sabemos que M > 0. Note que, caso A < 1, havera a

=, O€
influéncia do termo negativo, —(1—A)P *a—M , 0 que ndo ocorre quando A = 1.

X
Portanto, nestas condigoes, o valor da derivada

¢ maior quando A = 1.

(2) Falso. 3
€
Sob cambio flutuante, sabemos que FYel < 0. Note também que, caso A < 1,
_(1 _ ;\’)13 * @
o termo | ——————" | serd positivo, o que contribui para aumentar o valor
p

oY *
de .

oG

Todavia, quando A = 1, o aludido termo desaparece da expressdo de
*

oG

, tornando-a com valor inferior ao caso em que A < 1.

(3) Verdadeiro.

o€
Sob cambio fixo, sabemos que Ve 0. Neste caso, independentemente

do valor de A, teremos que:
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aY*: ob 1
oM \abk+ h I P

(4) Falso.

Da expressao da funcéo exportagdes liquidas, NX, indicada no sistema de

- . ONX [ de ]
equagdes, conclui-se que =d| —|<0.

oG oG

Logo, o efeito independe do valor do parametro A.

Questao 9

Classifique as afirmativas abaixo como Verdadeiras (V) ou Falsas (F).

©

Suponha dois paises, A e B, cujos titulos piblicos sejam considerados, pelos agentes
privados, equivalentes em termos de risco de inadimpléncia. Dadas a equacdo de Fi-
sher, a condigdo de paridade descoberta de juros e a hipotese de paridade do poder
de compra relativa, e supondo que 0s agentes tenham expectativas racionais, pode-se
mostrar que as taxas de juros reais ex-ante devem ser iguais nos dois paises.

No inicio de 2011, um titulo sem risco, que promete pagar R$ 660,00 em 2 anos, é ven-
dido por R$ 500,00, enquanto que outro titulo sem risco, que promete pagar R$ 960,00
em 1 ano, é vendido por R$ R$ 800,00. Supondo que ndo haja custos de transacao,
que os investidores se preocupem apenas com 0 retorno esperado e que qualquer
oportunidade de arbitragem entre titulos de vencimentos diferentes seja aproveitada,
conclui-se que a taxa de juros de 1 ano esperada para vigorar no inicio de 2012 é de
10%.

Se certo pais opera sob um regime de taxa de cambio fixa €, ao longo de certo pe-
riodo de tempo, a inflagdo doméstica foi superior @ inflagao externa, conclui-se que a
hipdtese de paridade do poder de compra absoluta ndo é valida.

De acordo com a hipdtese de paridade coberta de juros, a taxa de juros em certo pais
A deve ser igual a taxa de juros em outro pais B, corrigida pelo diferencial de inflagao
entre os dois paises.

Suponha que as transagdes comerciais com os EUA correspondam a mais da metade
do comércio exterior da Argentina. Logo, se ao longo de certo periodo de tempo a in-
flagdo na Argentina foi superior a inflagao nos EUA e a taxa de cdmbio nominal do peso
argentino em relagdo ao ddlar norte-americano se manteve constante, entdo podemos
concluir que, em termos de taxa de cAmbio efetiva real, o peso argentino se depreciou.
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Resolugao:
(0) Verdadeiro.

Pela Equagao de Fischer: r=i - n®

Pelo fato dos agentes terem expectativas racionais, tal equagdo pode ser
escrita como:

r=i-m

Pela PTJ: Aef = i — i*. Com expectativas racionais, Ae =i — i*.

E, pela PPC: Ae = - *

Portanto, da igualdade entre a PPC e a PT] (nessas condi¢oes), temos: r = r".

(1) Verdadeiro.

Devido a condi¢ao de nao arbitragem, o titulo com maturidade de um ano
fornece o valor da taxa de juros esperada no inicio de 2011, a saber, 20%. Deste
modo, no inicio de 2012, o titulo com maturidade de dois anos valera R$600,00.
Logo, a taxa de juros esperada para um ano no inicio de 2012 ¢ de 10%.

Esquematicamente:

R$800 R$960
T i=20% T

2011 2012

R$500 R$600 R$660
T i=20% T i=10% T

2011 2012 2013

(2) Verdadeiro.

Pela PPC (relativa), o fato de > t* implica Ae > 0. Ou seja, o pais deveria
apresentar uma desvalorizacdo nominal para que o cAmbio real se mantivesse

P
fixo. Consequentemente, a hipdtese da PPC (absoluta), e =% = constante,
nao podera ser valida.

(3) Falso.
A correcdo deve ser feita pela expectativa de desvalorizagdo cambial.
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(4) Falso.

Se a inflagdo argentina foi superior a americana e o cdmbio nominal ndo
se alterou, decorre da definicao de cambio real que o preco do ddlar em termos
de pesos argentinos perdeu valor, ou equivalentemente, que o peso argentino
se apreciou.

Questao 10

Considere uma economia com perfeita mobilidade de capitais e com taxa de cambio fixa.
Com base no modelo Mundell-Fleming, classifique como Verdadeiras (V) ou Falsas (F) as
afirmativas abaixo:

© 0 efeito expansionista sobre o nivel de renda doméstica resultante de uma dada expan-
sdo fiscal é reforgado por uma expansdo monetéria.

® Ataxade juros doméstica pode ser liviemente determinada pelo Banco Central.

® Eventuais distlrbios sdo corrigidos por deslocamentos da curva LM.

® Pode-se dizer que ha uma trindade impossivel. Isto é, nao se pode compatibilizar o
cdmbio fixo com perfeita mobilidade de capitais e com a autonomia da politica mone-
taria.

@ A contrapartida das intervencdes no mercado de cdmbio se da sobre a oferta moneté-
ria.

Resolugao:

(0) Verdadeiro.

A expansao fiscal proporciona um superavit no Balan¢o de Pagamentos
e, por causa do cadmbio ser fixo, o pais acumula reservas internacionais, deslo-
cando a Curva LM para a direita. Este movimento corresponde ao refor¢o da
expansdo monetaria mencionada na questao.

(1) Falso.

No caso de perfeita mobilidade de capitais, a taxa de juros doméstica sera
igual a taxa de juros internacional.

(2) Verdadeiro.

A politica monetaria passa a ser endoégena ao modelo, pois a autoridade
monetaria abdica do seu grau de liberdade em detrimento da manutengao do
cambio fixo.
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(3) Verdadeiro.
E a defini¢do de “trindade impossivel”

(4) Verdadeiro.

A manuten¢ao do cadmbio fixo ocorre por meio das intervengdes neste
mercado com o instrumento das reservas internacionais. Como varia¢des das
reservas correspondem a variagdes no lado do ativo do sistema monetario, de-
corre que, em ultima analise, as variagdes das reservas implicam em variagdes
da oferta de moeda.
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ANEXO
Macroeconomia Aberta

DERIVAGAO DA CONDIGAO MARSHALL-LERNER
Suponha que as exportagdes liquidas estejam em equilibrio, i.e.,
NX=X-eM=0=>X=eM
Sob certas condi¢des (mostraremos quais), uma depreciagdo real do cadm-
bio leva a um aumento das exportacgdes liquidas.

Note que:
d__d M
de de de

X X
Como X =¢eM,entioM =—e &= IVE logo,

Multiplique tudo por ﬁ:

X

£ M
e X

£ £
"X e M

-1

X
&

Como % > (poise>0ex>0),segue que:

> <:>77Xs_77M£>1

&
Com:
__X &
77x£ e X
M
nMsz_

& M
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0 MODELO MUNDELL-FLEMING (OU IS-LM-BP) EM DETALHES

Examinamos os efeitos das politicas fiscal e monetaria num modelo de
economia aberta, onde os fluxos de comércio e capital sao considerados, levan-
do em conta também o regime de cdmbio adotado (fixo versus flutuante).

Obs.: Em toda a andlise que se segue, supde-se que vale a “condi¢ao Mar-

»
shall-Lerner” (n - n,, > 1).

Como a equagdo da Curva LM nio se altera ao abrir a economia, segue

M

que o equilibrio no mercado monetario ocorre quando:

L =L :%zL Yi=kYV- i

Logo:

) -

Além das curvas IS-LM, nosso modelo de economia aberta contera uma
curva de equilibrio do balango de pagamentos, a curva BP. Essa curva repre-
senta todas as combinag¢des de juros e renda que fazem com que o Balango de
Pagamentos esteja em equilibrio, para uma dada taxa de cambio. Dizemos que
o BP esta em equilibrio quando seu saldo for nulo.

A equagdo para a curva BP pode ser escrita como:

BP: X(Y*, &) - M(Y, ¢) + F(i, i*, Z)

Onde F(...) representa a entrada liquida de capitais autonomos (i.e., equi-
vale ao déficit ou superdvit da conta capital e financeira, K, ); Z representa um
vetor de outros fatores que afetam K, (ex.: risco-pais, custos de transagio) e as
demais varidveis possuem a defini¢do usual, onde se supde que: X,"> 0, X >0,

€
M,>0,M <0,F >0,FE <0eF >0.

Questao: Qual é a inclina¢ao da curva BP?

A inclinagdo da BP dependera do grau de mobilidade de capital da econo-
mia, i.e., de como o fluxo de ativos financeiros entre o pais e o exterior varia em
fun¢ao da taxa de juros.
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(a) Mobilidade Imperfeita de Capitais (ou Economia Grande)
Pela equacgao da BP, definimos:
G(Y, Y% gi,*)=X(YY, &) - M(Y, &) + F(i, i*, Z) =0
Pelo T.EI (Teorema da Fun¢ao Implicita),

5
di _ gy _Lov|_ +

av 0 0 +
Oi Oi

Entdo, a BP ¢é positivamente inclinada.

. o . oM
Note que a BP sera tao mais inclinada quanto maior for e e menor for

8_. Portanto:
0 i A
BP(Y*, &, i*)
(+) (+) (=)
Y
Obs.: Ao supor a validade da condi¢ao Marshall-Lerner, temos que
> D —> .
& g

(b) Mobilidade Perfeita de Capitais: nao ha barreiras ao fluxo financeiro en-
tre os paises (economia pequena).

Nesse caso, analisar o fluxo de comércio entre os paises torna-se redun-
dante. Vejamos o porqué: suponha que o diferencial de risco entre ativos de
diferentes paises seja negligenciavel, assim como os custos de transagdo e a des-
valorizagao esperada para a taxa de cambio. Sem perda de generalidade, consi-
dere que o pais doméstico possua um déficit em transagdes correntes, de modo
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que X(Y*, €) - M(Y, €) < 0. Como ha liberdade total dos fluxos financeiros, a
unica forma da economia doméstica equilibrar seu BP é tomando recursos em-
prestados no exterior. Nesse sentido, considerar o dinamismo das transagdes
comerciais sobre o equilibrio do BP torna-se redundante; portanto:

0
BP ii = ...i:_a_Y: ¢ uma reta.
oy o0
Oi

Mas a que taxa o pais doméstico capta recursos no exterior?

Como nao ha riscos de qualquer natureza envolvidos, esperariamos que
a condi¢do de nao arbitragem no mercado financeiro garantisse a validade da
PTJ (coberta), ie:

A—_ _ -

Se, por exemplo, i > i*, esperariamos uma enorme entrada de capitais no
pais domésticos até que a taxa interna fosse reduzida relativamente a taxa exter-
na. Em outros termos, como para qualquer valor i # i* da origem a grandes flu-
xos de capitais, a unica forma do BP estar em equilibrio é quando i = i*. Assim,

iA

" BP(i*):i=1*

~y

Note que:

—— = = BP é uma reta horizontal.

(c) Auséncia de Mobilidade de Capitais
Como ndo ha fluxos de capitais entre os paises, a parte relevante do BP
para garantir seu equilibrio ¢ o saldo da conta corrente, X(Y*, &) - M(Y, &).
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Note que ao considerar apenas o fluxo comercial, estamos ignorando os movi-
mentos de “rendas” (e remuneragdo dos fatores de producao). Sendo assim, a
equacdo do BP fica:

[BP: X(Y*, &) - M(Y, &) = 0 (+)]

Definindo-se G(Y, Y*, &, i, i*) = X(Y*, &) - M (Y, ¢) podemos ver qual é a
inclinagao da curva BP no plano (Y, i) usando o T.EL.:

0
)
day 0

Oi

BP é uma reta vertical.

Concluimos que se existir uma fungio i(Y) diferenciavel e que resolve (*),
G(Y, Y*, ¢) =0, entdo i(Y) tera inclinagdo “infinita’, ou seja, serd uma reta ver-
tical.

i A
BP (Y*, ¢)

~vy

Obs.: Economia Grande x Economia Pequena

Um pais pequeno é aquele cujas agdes de politica econdmica interna nao
se traduzem em efeitos sobre a economia mundial; todavia, um pais é dito
“grande” se tais agdes impactam a economia mundial. Por exemplo, o FED
aumentar juros leva Bacen’s em todo o mundo a fazé-lo, mas o Bacen brasi-
leiro aumentar juros nao faz com que os Bacen’s de todo o mundo também o
facam.
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Notas Explicativas: Qual curva se desloca mais quando o cambio real,
&, varia? A curva IS ou a curva BP?

(1) IS:

Y=C+I+G+X-M

Y=C+cY— + r+ — i+ +AY + &€ —mY+6¢
—c+mY=C —c +c r+ + +AY +e0+ ~— i

g

A

Y=(-c+m) [A+&@+x)-bi]

IS: Y = aA + as (0 + x) - abi

Logo:
—=al+ )
£
(2) BP:
X(Y* ¢)-M(Y,e) + F(i,i*,Z) =0
Ou seja,

xe+ AY*-mY + O+ F(i,i*,72) =0

A +i +(ij

_ +0

&

Logo:

Pergunta-se:

>a +0 :>l>l;:>1— + > = 1- >
— -

E verdade, pois 0 < ¢ < 1, por hipdtese!
Logo, o deslocamento horizontal da IS é sempre menor do que o da BP

(ou o deslocamento da BP é maior do que o da IS) quando o cambio muda.
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Exemplo:
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