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Importagdes e Exportagoes
como percentagem do produto: 2003
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Em uma economia aberta,

= gasto ndo necessita ser igual ao produto

= poupanga nao necessita ser igual ao
investimento




Preliminaries

c=c’+c’ superescritos:

_ yd f d = gasto com bens
I=I"+1I domésticos
G=G°+G’ f = gasto com bens

externos

EX = exportagbes =
gasto externo em bens domésticos

IM = importagbes = C'+ I+ G*
= gasto bom bens externos

NX = exportacoes liquidas (& “balanga comercial”)

= EX- IM
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PIB = gasto em produtos domésticos

Y=C'+I?+G? +EX
—(C-C)+(I-I")+(G-G')+EX
=C+I+G+EX-(C'+I"+G")
=C+I+G+EX-IM

=C+I+G+NX
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A identidade da renda nacional em
uma economia aberta

Y=C+1I+G+ NX

o, NX=Y-(C+I+ G
/

gasto
doméstico

exportagao

quuidas




Excedente e deficit comercial

| NMX = EX-IM = Y- (C+I+G) |

= excedente comercial:
produto > gasto e exportacdes >
importagoes
tamanho do excedente = NX

= deficit comercial:
gasto > produto e importagdes >
exportagoes
tamanho do deficit = -NX

Exportagdes liquidas U.S.A
(% do PIR). 1975-2003
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Fluxo internacional de capitais

* fluxo liquido de capitais
=S-1
fluxo liquido de “fundos emprestaveis”

compras liquidas de ativos externos
a compra de ativos externos menos a
compra externa de ativos domésticos

= Quando § > I, o pais € credor liquido

= Quando § < I, o pais é devedor liquido




O link entre comércio & fluxo capitais

NX=Y-(C+I+G@G)
implica
NX =(Y-C-G)-1I
= s - I
balanca comercial = fluxo liq. capitais
Assim),
um) pais com deficit comerciall (VX < 0)

€ um tomador liguido (S'< I).

Popupanca e Investimento
em uma Pequena Economia Aberta

= Esta é uma economia aberta baseada na
versao do modelo de fundos emprestaveis do
capitulo 3.

= Esta inclui os mesmos elementos:

fungdo produgdo Y = Y=F (I_(, Z)
fungdo consumo C=C(Y -T)
funcdo investimento 7 =I(r)

varidveis politicas exogenas G=G, T =T

Poupanca Nacional:
A Oferta de Fundos Emprestaveis

r S=Y-CY-7T)-G6

Como no Capitulo 3,

a poupanga nacional

nao depende da taxa
de juros

@
g
~




Hipéteses: Fluxo de Capitais

a. titulos domésticos e estrangeiros sao
substitutos perfeitos (mesmo risco,
maturidade, etc.)

b. perfeita mobilidade de capital:
ndo ha restricdes no comércio de ativos

c. economia é pequena:
nao pode afetar a taxa de juros internacional

(r)

a & b implica r= r*

c implica r* exdgena

Investimento:
A Demanda por Fundos Emprestaveis

Investimento ainda é uma
fungdo negativamente
inclinada da taxa de juros,

mas a taxa de juros
internacional exdgena...

r* ...determina o nivel
de investimento do
pais.

I(r)

r

Se a economia era fechada...

d s
...a taxa de
juros podia se
ajustar para
igualar
investimento
e poupanga: ¢

I(r)

I(r,) S TI




Mas em uma pequena economia aberta...

a taxa de juros 1 S
internacional

exodgena

determina o NX
investimento... .« —

...e a diferenca

entre poupanca
e investimento

determina o I(r)
fluxo liquido de
capitais e as I s 1
exportagoes

liquidas
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Trés experimentos

1. Politica fiscal doméstica
2. Politica fiscal externa

3. Um aumento na demanda por
investimento

1. Politica fiscal doméstica
1 s, s,

Um aumento em
G ou diminuigdo NX,
em T reduz a r
poupanca. ! \7
Resultados: .

AT =0

ANX =AS <0 — I

I, O 4
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NX e o Deficit Publico

47 deficit orcamentario 8
3 (escala a direita) Ls
2 4 Fa
1 L2
2 01 ro e
gl [ 5§
2 r-4
-3 1 - r-6
Exportagées liquidas
=1 (escala esq.) [ 8
5 . . . . . -10
1950 1960 1970 1980 1990 2000

[ Auns Economiadberta =~ 0000 siers|

2. Politica fiscal externa

o Y S
Uma politica N, 1
fiscal

expansionista no I‘;
exterior aumenta « T
ataxadejuros 11
internacional.

Resultados:
AT <0 I(r)
ANX =-AI >0

NX,
]

'S

S TI
VI L))
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3. Um aumento na demanda por
investimento
I

S

X

r

EXERCICIO:
Use o modelo para NX;
determinar o impacto
de aumento na
demanda por I(r),
investimento em NX,
S, I e na saida de I, s 1
capital liquido.
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3. Um aumento na demanda por
investimento

I

RESPOSTAS:

X

S
NX,
LY

AT >0, r
AS =0,

a saida de capital
liquido (deficit em
conta corrente) e

as exportagoes

liquidas caem no

/1),

I(r),

montante AT

I, I, SI

A taxa nominal de cambio

e = taxa de cambio nominal,
0 prego relativo da moeda
estrangeira em termos da
moeda doméstica

(e.g. Ddlar por Real)

Taxas de Cambio, 15/09/2005
moeda (pais) taxa de cadmbio (R$)
usD 2.3200
Yen (Japao) 0.0210
Euro 2.8355
Libra (UK) 4.1963
Franco Suico 1.8332
Renminbi (CHI) 0.2869
Peso (Mexico) 0.2142
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Desvalorizagao e Valorizagao

= Quando se necessita de mais Reais para
comprar Délar > cambio esta
desvalorizando

= Quando se necessita de menos Reais
para comprar Ddlar - cambio esta
valorizando

Cambio Americano vs. Brasileiro

= No livro a taxa de cambio é:

moeda doméstica | moeda externa
= No Brasil, usamos:

moeda externa | moeda doméstica

A taxa de cambio real

£ = a taxa de cambio real,
0 preco relativo dos bens
aletra Grega ~ externos em termos de
epsilon bens domésticos

(e.g. Big Macs Americanos
por Big Mac Brasileiro)
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Entendo as unidades de &

_exP*
P

£

(Real por Délar)x (Délar por unidade de bens americanos)
Unidades de bens brasileiros por Real

_ Real por unidade de bens americanos

" Real por unidade de bens brasileiros

= Unidades de bens brasileiros por bens americanos

[ Auns Economiadberta =000 sier|

~ Exemplo ~

N B
um bem: Big Mac re & i
preco no Jap&o: =75 t) < * !
P* =200 Yen ﬂ,
preco nos USA:
P = $2.50

taxa de cdmbio nominal
e = 1/120 $/Yen

Para comprar um Big
Mac Japonés, alguém do
Jap&o somente compra

o OXP* 0.667 de um Big Mac
P Americano.
_120x200Yen _
2.50 USD

£ no mundo real & nosso modelo

= No mundo real:
Podemos pensar em £ como 0 prego
relativo dos bens estrangeiros em termos
de uma cesta de bens domésticos

= No nosso modelo macro:
Existe apenas um bem, “produto.”
Portanto £ é o prego relativo do produto
de um pais em termos do produto de
outro pais
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Como NX depende de &

l& = 0s bens domésticos tornam-se mais
caros relativos aos externos

~  lEX TIM
= INX

I

A funcgao das exportagées liquidas:
caso americano

= Vamos retornar para definicdo de cambio
americana:
moeda doméstica | moeda externa
= Por exemplo:
— Se 0 cambio é 2.35, o inverso dele é 1/2.35 =
0.425.
= A fungdo das exportacgoes liquidas reflete
esta relagdo inversa entre NXe &

NX = NX(¢)

[ awas EBconomiaAeeta 000 sieest]

Exportagées liquidas dos EUA e a
taxa de cambio real, 1975-2003

I




A curva NX para os EUA

Quando € é entao NX

relativamente dos EUA

baixo, e irdo ser

os bens S ?Itas

americanos sao :

mais baratos : NX(E)
0 NX&,) NX
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A curva NX para os EUA

A valores altos de &,
os bens dos EUA
tornam-se mais
caros que
que
exportamos
menos do
que

i Rlortamos
X(&)
NX(E) ) NX

[ awas FBcomomiaAeeta 000 sieew]

Como £ é determinado

= A identidade contabil diz que NX= S§- T

= N@s vimos antes como §— I é determinado:
« S depende de fatores domésticos (produto,
variaveis de politica fiscal, etc)
o I é determinado pela taxa de juros internacional
r*

= Entdo, £ deve se ajustar para garantir

NX(g) = § — I(r¥)
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Como £ é determinada

Nem §,nem I
dependem de g,
portanto a curva da
saida de capital
liquido (deficit em
conta corrente) é | £
vertical.

S, - I(r*)

£ se ajusta para
igualar NX com a
saida de capital, §— L

NX(€)

[ AUCAS Fcomom@Averta 0 siese|

X NX

Interpretacao: oferta e demanda no
mercado de cambio

demanda.
Estrangeiros precisam
de Reais para comprar
exportacoes liquidas
do Brasil.

oferta:
O deficit de conta-
corrente (§- I)
¢ a oferta de Reais a
serem investidos no
exterior.
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S, - I(r¥)

NX£)

nX NX

Quatro Experimentos

1. Politica fiscal doméstica
2. Politica fiscal externa

3. Um aumento na demanda por
investimento

4. Politica comercial para restringir
importagdes

[ Auas EBconomiaAberta =~ 0000000 siess|




1. Politica Fiscal Doméstica

Uma expansao
fiscal reduz a S, - I(r)

poupanca nacional, £ S, - I(r*)
saida de capitais, e —
a oferta de Reais  |£2
no mercado de

—

cambio... £

...causando a taxa NX(€)
de cambio real X
aumentar e NX NX—NX;

cair.
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2. Politica Fiscal Externa

Um aumento em S, -I(r*)

r*reduz o £ S, - I(r,*)
investment,

aumentando a FA

saida de capitais e l

a oferta de Reais... &

...causando a NXe)
queda da taxa de NX

o NX,— NX,
cambio real e o

aumento de AX.

[ awas EBconomiaAeeta 00 e«

3. Um aumento na demanda por

investimento

Um aumento no s -1,

|nvest|men,to £ P

reduz a saida oot

liquida de . —

capitais e a 2

oferta de Reais ]

no mercado de &

cambio... NX(E)

...causando o aumento NX

da taxa de cambio real NX,;—NX,

€ a queda de NX.
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4. Politica comercial para restringir
importacoes

Para qualquer valor dado
de & uma quota de
importagdo
=IIM = TNX &
= demanda por Reais I
aumenta &

NX(g),
A politica comercial ndo NX(£),

afeta Sou I, entdo o fluxo
de capitais e a ofeta de NX,
Reais permanece a mesma.

[ Auwns Economiadberta 0000 siear|

NX]|

4. Politica comercial para restringir
importagcoes

Resultados: S_1
Ag >0
(aumento
demanda) &
ANX =0
(oferta fixa)
AIM< 0
(politica)
AEX< 0
(aumento em &) NX X
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NX(£),

Os Determinantes da
Taxa de Cambio Nominal

= Comegcamos com a expressdo para a taxa
de cambio real:
x P

£ = ¥
P

= Solucione para a taxa nominal:

*

e = &X—
P




Os Determinantes da
Taxa de Cambio Nominal

= Portanto e depende da taxa de cambio
real e do nivel de precos doméstico e
externo...

= ...e n6s sabemos como ca pr . )
i — = * *
determinado: i L(r*+z%Y")

|

e=£><P—
RN
P

NX(€) = S - I(r¥) p - LrrmY)
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v

Os Determinantes da
Taxa de Cambio Nominal

*

e = &X—
P

= Podemos reescrever esta equacao
em termos de taxas de crescimento:

Ae Ae APT AP A .
— = —t—F-—— = —+7 -7
e £ P P £
= Para um dado valor de &g, a taxa de
crescimento de e iguala a diferenga entre
taxas de inflagdo doméstica e externa.

[ auwas EBconomiaAeeta 00 sises]

~ ~ . -
Inflagao e taxas de cambio nominal
Mudanca 10
nominal gl
na -
taxade 8| South Africa
cambio 7+
6 Depreciagao
5 lraly relativo ao
4ab New Zealand = .
sl Sweder ustrala Spain
Fj * Ireland
2k Canada -
L
U Bogium FrANC® UK
0 g
; §erman! Netherlantis rgz{i?/(:aexiéo
Switzertand Délar
3 5 Japan
4 1 1 1 1 1 L L L 1
3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Diferencial de inflagao
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Paridade do Poder de Compra
(PPP - Purchasing Power Parity)

Duas defini¢des:

- uma doutrina que afirma que os bens
devem ser vendidos ao mesmo prego
(ajustado pelas moedas) em todos os
paises.

- a taxa de cambio nominal ajusta para
equalizar o custo de uma cesta de bens
entre paises.

Idéia:
- arbitragem, a lei de um prego

[ Auwns EBconomiadberta 0000 siess|

Paridade do Poder de Compra
(PPP — Purchasing Power Parity)

= PPP: exP = P¥ Custo de uma cesta
L——— de bens externos,

/ em moeda externa.

Custo de uma cesta de Custo de uma cesta de
bens domésticos, em bens domésticos, em
m rangeira. s s

ek CELEE T moeda doméstica.

= Solucione para e: e = P¥*/P

= PPP implica que a taxa nominal de cambio
entre os dois paises ¢ igual a razao do
nivel de pregos entre eles.

[ awas EBconomiaAeeta 00 sisews]

Paridade do Poder de Compra
(PPP — Purchasing Power Parity)

= Se e = P*/P, N
entdo g:exp*zixp*:
P P P
e a curva NX é horizontal:
£
s-1 Em PPP, mudancas
em (S§- I) ndo tem
impacto em € ou e.
£=1 NX
NX
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Pode a PPP funcionar no mundo real?

No, por duas razoes:
1. A arbitragem internacional pode ndo possivel.
= bens ndo-comercializaveis
= custos de transporte
2. Bens de paises diferentes ndo sdo substitutos
perfeitos.

Apesar disso, PPP é uma teoria Util:
« simples e intuitiva
« No mundo real, as taxas de cambio nominal tém

uma tendéncia em torno dos seus valores PPP no
longo prazo.
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Os EUA como uma
Grande Economia Aberta

= Até aqui, aprendemos modelos de longo prazo para
dois casos extremos:
economia fechada (capitulo 3)
pequena economia aberta (capitulo 5)

= Uma grande economia aberta -- como os EUA -- esta
entre estes dois extremos.

= A andlise de politicas ou outras mudangas exdgenas
em uma grande economia aberta é um mixto dos
resultados para os casos de economia fechada e de
pequena economia aberta.

= Por exemglo... )

Uma expansao fiscal em trés modelos

Uma expansdo fiscal causa uma queda na poupanca
nacional. Os efeitos dependem do grau de abertura:

economia . pequena
rande economia aberta
fechada g econ. aberta
menta, mas nao tant -
r | aumenta BRGS0 tanto nao muda
quanto na fechada
: cai, mas ndo tanto -
cai nao muda
I quanto na fechada
nao cai, mas nao tanto como na .
8 cai
Nx muda pequena economia aberta
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