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=" Programa

= Alguns dados

® Abertura do mercado de bens

® Abertura dos mercados financeiros

= Regimes cambiais, transacoes correntes e balanco de
pagamentos

®= 0 modelo Mundell-Fleming



PROGRAMA

A. Objetivo

A disciplina parte do conteudo basico discutido em Macroeconomia |. Na
primeira parte, considera-se os impactos, a luz dos modelos agregados de
curto e médio prazo, da abertura do mercado de bens e dos mercados
financeiros para interacoes com o restante da economia mundial. Na
segunda parte, aborda-se a teoria macroeconémica convencional sobre o
longo prazo, isto &, a teoria do crescimento econéomico. Nesse caso, o foco
principal € o modelo de crescimento desenvolvimento por R. Solow, mas
discute-se também algumas variedades das teorias do crescimento
econdomico endoégeno. O curso segue a apresentacao fornecida pelo
manual escrito por Wendy Carlin e David Soskice, Macroeconomics:
imperfections, institutions and policies, nos capitulos 9 a 11, para a
primeira parte, e nos capitulos 13 e 14, para a segunda. A analise do
conteudo do livro sera realizada recorrendo-se sempre que possivel a
exemplos ilustrativos, seja da economia brasileira seja de outras
economias.



PROGRAMA

B. Sistema de Avaliacao

A avaliacao sera composta de duas provas, com mesmo peso. Ambas serao
resolvidas em sala de aula e sem consulta a qualquer tipo de material. Uma
prova substitutiva, destinada aos alunos que nao comparecerem a alguma das
anteriores, acontecera no final do semestre. Ela também sera resolvida em
sala de aula e sem consulta a qualquer tipo de material didatico, cobrindo todo
o conteudo programatico abordado ao longo da disciplina. Para os alunos que
vierem a participar da 2a. Avaliacao (Reavaliacao), a nota final sera a média
aritmética entre a 1a. Avaliacao e a 2a Avaliacao.

C. Conteudo Programatico

1. Macroeconomia Aberta
1.1. A economia aberta no curto prazo [6 aulas]
1.2. Inflacao e desemprego na economia aberta [4 aulas]
1.3. Choques e reacoes das politicas economicas [4 aulas]

2. Crescimento Economico
2.1. Teoria do crescimento exogeno [6 aulas]
2.2. Crescimento endogeno e schumpeteriano [4 aulas]



PROGRAMA

D. Calendario de avaliacoes

04/10 - Primeira Prova
06/12 - Prova Final

11/12 - Prova Substitutiva
Data a definir - Reavaliacao

E. Bibliografia

CARLIN, Wendy, SOSKICE, David (2006). Macroeconomics: imperfections,
institutions and policies. Oxford: Oxford University Press.

[Manual do Blanchard: E muito comum que os estudantes perguntem-me se
podem seguir o curso recorrendo ao manual do Blanchard. Nao tenho nenhuma
objecao a usarem esse manual de forma complementar ao da Carlin e do
Soskice. Inclusive, comparar as exposicoes dos dois manuais pode, sem
duavida, ajudar no aprendizado. No entanto, é fundamental que se compreenda
que ele nao deve ser visto como substituto, porque ha diferencas na exposicao
entre os dois manuais. Usar apenas o Blanchard pode dificultar a compreensao
das aulas e prejudicar o desempenho nas avaliacoes.]



ALGUNS DADOS

= A estrutura do balanco de pagamentos (Paulani/Braga, 2012: 173-186)

1. Balanca comercial
1. Exportacoes
2. Importacoes

2. Balanca de servicos

1. Viagens e turismo
2. Fretes e transporte
3. Seguros
4. Royalties
5. Outros

3. Balanca de rendas
1. Lucros
2. Juros

3. Salarios
4. Transferéncias correntes

5. Saldo da conta corrente do balanco de pagamentos (1+2+3+4)



ALGUNS DADOS

= A estrutura do balanco de pagamentos (Paulani/Braga, 2012: 173-186)
(continuacao)

6. Conta capital

7. Conta financeira
1. Investimentos diretos (inclui reinvestimentos e empréstimos inter-companhia)
2. Investimentos em carteira
3. Investimentos em derivativos

4. Outros
1. Empréstimos e financiamentos
2. Crédito comercial
3. Moeda e depositos
4. Outros

8. Erros e omissoes
9. Saldo do balanco de pagamentos (5+6+7+8)

10. Haveres da autoridade monetaria (variacao)

Reservas em moeda estrangeira (inclui titulos de alta liquidez)
Reservas no FMI

Direitos especiais de saque

Ouro

Outros haveres

aOkrOMNR



ALGUNS DADOS

Transacoes Correntes do Balanco de Pagamentos do Brasil
(1947-2013) [em % do PIB]
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Balanco de Pagamentos do Brasil (1947-2013) [em % do PIB]
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ALGUNS DADOS

Conta Capital e Financeira do Balanco de Pagamentos do Brasil
(1947-2013) [em % do PIB]
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ABERTURA DO MERCADO DE BENS

= Economia aberta: consideracoes iniciais (Carlin/Soskice, 2006:
289-90)

= Parcela das exportacoes no PIB, heterogeneidade internacional e
centralidade da integracao com a economia internacional

= Tipos de economia aberta: regiao, economia nacional, economia
nacional parte de uma uniao monetaria [restricoes a politica fiscal e a
politica monetaria e cambial, mobilidade do trabalho]

= Questoes a serem investigadas (Carlin/Soskice, 2006: 290)
= Abertura dos mercados e determinacao do produto
= Determinacao e relevancia do saldo comercial
= Taxa de cambio real, produto e saldo comercial
* Regimes cambiais



ABERTURA DO MERCADO DE BENS

= Demanda em uma economia aberta: definicoes (Carlin/Soskice,
2006: 292-3)

= Absorcao domeéstica: demanda doméstica por bens (C+I1+G)

= Distincao entre demanda doméstica por bens (C+I1+G), demanda
doméstica por bens domésticos (C+1+G-M) e demanda total por bens
domeésticos (C+I1+G-M+X)

= Gastos planejados (demanda total) em uma economia aberta é igual a

absorcao domeéstica somada ao saldo comercial (também chamado de
exportacoes liquidas, BT=X-M)

= Equilibrio do mercado de bens em uma economia aberta (Carlin/
Soskice, 2006: 293-5)

= Nivel de produto que equilibra a balanca comercial e nivel efetivo de
produto (representacao grafica de ambos, injecoes planejadas e
vazamentos planejados)

= Alternativas para equilibrar a balanca comercial, efeitos de uma variacao
exogena do nivel das exportacoes

= Reducao do multiplicador, propensao marginal a importar



ABERTURA DO MERCADO DE BENS
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ABERTURA DO MERCADO DE BENS

= Saldos financeiros setoriais (Carlin/Soskice, 2006: 295-6)

= Equilibrio na acumulacao de ativos

= Interdependéncia dos saldos financeiros (fluxos de endividamento
liquido): o debate sobre os déficits gémeos e a questao da causalidade
(Carlin/Soskice, 2006: 729-733; Barbosa-Filho et al., 2008; Nikiforos,
Carvalho, Schoder, 2015: esp. 304-7; Rezende, 2016: esp. 25-39)

" Taxas de cambio nominais e reais (Carlin/Soskice, 2006: 296-7)

= Taxa de cambio real: preco dos bens estrangeiros em moeda domeéstica
sobre o preco dos bens domésticos

= Taxa de cambio nominal: unidades da moeda doméstica por unidade da
moeda estrangeira

= Preco relativo dos bens e taxa de cambio real, competitividade em
precos

* Definicao da taxa nominal, depreciacao (desvalorizacao) e apreciacao
(valorizacao); depreciacao e apreciacao reais



ABERTURA DO MERCADO DE BENS

— General government financial balance
— Current account balance
—— Constructed private sector balance
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ABERTURA DO MERCADO DE BENS

Figure 6 Resource gap by institutional sector (1970-2010)
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ABERTURA DO MERCADO DE BENS

Figure 7. Financial Balances % of GDP
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ABERTURA DO MERCADO DE BENS

Figure 10. Financial Balances by institutional sector as a percentage of GDP
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ABERTURA DO MERCADO DE BENS

= Fixacao de precos em uma economia aberta (Carlin/Soskice,
2006: 297-8)

= Precificacao dos bens domésticos baseada em custos domésticos

= Diferentes pressupostos acerca da precificacao dos bens destinados aos
mercados estrangeiros e diferentes impactos de variacoes dos custos
domeésticos
= Precificacao a custos domeésticos
= Precificacao internacional (baseada nos precos de produtos similares
produzidos em outros paises)
= Custos unitarios do trabalho relativos, competitividade em custo e outra

definicao da taxa de cambio real: custos unitarios do trabalho no
estrangeiro expressos em moeda doméstica sobre custos unitarios do

trabalho na economia doméstica



ABERTURA DO MERCADO DE BENS

" Integracao internacional dos mercados de bens (Carlin/SosKkice,
2006: 298-300)

* Lei do preco unico, paridade do poder de compra (PPC) absoluta e
relativa e evidéncias empiricas: custos de transporte, barreiras
comerciais e produtos nao comercializaveis como explicacao parcial

= Competicao imperfeita e segmentacao dos mercados de produtos
comercializaveis

= As trajetorias das taxas de cambio nominais e reais: repasse incompleto
do cambio aos precos quando a lei do preco unico e a PPC absoluta nao
sao validas

" Pressuposto adotado: precificacao a custos domésticos, de modo que os
precos dos produtos exportados e importados podem ser,
respectivamente, definidos da seguinte forma: Px=P e Pm=P*e



ABERTURA DO MERCADO DE BENS

= Taxa de cambio, exportacoes e importacoes (Carlin/Soskice,
2006: 300-3)

= Funcoes exportacoes e importacoes: taxa de cambio real, produto
domeéstico e produto estrangeiro como determinantes

= Condicao Marshall-Lerner: se a soma dos valores absolutos (i.e., em
modulo) das elasticidades-preco da demanda por exportacoes e da
demanda por importacoes € maior do que um, uma depreciacao tem um
efeito positivo sobre o saldo comercial (condicoes: oferta de bens
infinitamente elastica e equilibrio inicial das transacoes correntes)

= A curva J e a questao da temporalidade

= As razoes das elasticidades-renda das exportacoes e das importacoes e o
crescimento de longo prazo (Thirlwall e Krugman)

= Precificacao a custos domésticos, termos de troca e taxa de cambio real:
indistincao entre aumento da competitividade preco, depreciacao da
taxa de cambio real, deterioracao dos termos de troca e aumento do
custo real dos importados



ABERTURA DO MERCADO DE BENS

= Produto e saldo comercial no curto prazo (Carlin/Soskice, 2006:
304-6)
“ A relacao ISXM
= Multiplicador menor do que o da IS de uma economia fechada

= [SXM desloca-se com variacoes da taxa de cambio real: desvalorizacao
cambial aumenta o produto que equilibra os mercados de bens (é
expansionista) desde que se assuma que a condicao de Marshall-Lerner
é valida

= Artigo classico de Paul Krugman e Lance Taylor (1978) analisa trés casos
em que uma desvalorizacao seria contracionista

= ISXM desloca-se com variacoes do produto estrangeiro

= De volta a relacao entre o produto de equilibrio de curto prazo e o
produto que equilibra as transacoes correntes



ABERTURA DO MERCADO DE BENS
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(Carlin/Soskice, 2006: 305, grafico 9.3)



ABERTURA DOS MERCADOS FINANCEIROS

= Pressupostos assumidos (Carlin/Soskice, 2006: 306)

= Mobilidade internacional de capital perfeita: compra e venda de titulos
estrangeiros pode ser feita em quantidades ilimitadas e com baixo custo de
transacoes

= Pequena economia aberta: nao tem impacto na taxa de juros estrangeira

= Ha apenas dois ativos: titulos e moeda. Mas, agora, pode-se optar por titulos
domésticos ou internacionais (familias nao retém moeda estrangeira)

= Titulos domeésticos e estrangeiros sao perfeitamente substituiveis: nao ha
prémio de risco sobre a retencao de titulos estrangeiros

= A condicao de paridade descoberta dos juros, UIP (Carlin/Soskice,
2006: 306-12)
= Arbitragem entre titulos e igualdade entre taxas de retorno esperadas
= A condicao: diferencial de juros € igual a variacao esperada da taxa de
cambio
= Variacao do diferencial de juros, variacao instantanea da taxa de cambio e

compensagao gradual ao longo do tempo (desde que a taxa de cambio
estivesse, no inicio, no seu nivel “correto” de longo prazo)

= Representacao grafica e deslocamentos (decorrentes de variacoes da taxa
de juros estrangeira e da taxa de cambio esperada)



ABERTURA DOS MERCADOS FINANCEIROS
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ABERTURA DOS MERCADOS FINANCEIROS
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REGIMES CAMBIAIS, TRANSACOES

CORRENTES E BALANCO DE PAGAMENTOS

= Dois regimes cambiais extremos (Carlin/Soskice, 2006: 312-3)
" Representacao grafica do mercado de cambio
= Cambio flexivel (ou flutuante): nao ha nenhuma intervencao oficial, isto €,

compra ou venda de moeda estrangeira no mercado de cambio e, logo, a
variacao das reservas internacionais é, por definicao, igual a zero

= Cambio fixo: compra ou venda de moeda estrangeira pelo governo sera
realizada a fim de equilibrar o mercado de cambio no nivel da taxa de
cambio definida pelo governo

= Intervencoes oficiais (uso de reservas internacionais) e oferta de
moeda (Carlin/Soskice, 2006: 313-5)
= Fontes de variacao na oferta de moeda: operacoes mercado aberto,
financiamento monetario e uso de reservas internacionais
= O balancete do Banco Central
= Impactos da variacao da demanda por moeda em diferentes regimes

cambiais (cambio fixo significa auséncia de politica monetaria autonoma,
dada a perfeita mobilidade de capitais)



REGIMES CAMBIAIS, TRANSACOES
CORRENTES E BALANCO DE PAGAMENTOS
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REGIMES CAMBIAIS, TRANSACOES
CORRENTES E BALANCO DE PAGAMENTOS

(Carlin/Soskice, 2006: 314, grafico 9.8, parte superior)



REGIMES CAMBIAIS, TRANSACOES
CORRENTES E BALANCO DE PAGAMENTOS
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REGIMES CAMBIAIS, TRANSACOES

CORRENTES E BALANCO DE PAGAMENTOS

= De volta as convencgoes sobre o balanco de pagamentos (Carlin/
Soskice, 2006: 315-7)
= Transacoes correntes e conta de capital (conta capital e financeira)

= As partes privada e oficial da conta de capital: fluxos de capitais e variacao
das reservas

= Por que o balanco de pagamentos é igual a zero? O exemplo da exportacao
da Suécia para a Nova Zelandia
= Importacao em valor idéntico
= Fluxo de capitais da Suécia para a Nova Zelandia
= Intervencao oficial no mercado de cambio: compra de dolares neozelandeses

= Balanco de pagamentos e crise (Carlin/Soskice, 2006: 317-9)
= Déficit em transacoes correntes e elevacao do passivo externo

= “Déficit” no balanco de pagamentos e crise de balanco de pagamentos: o
risco de esgotamento das reservas internacionais e as alternativas (recessao
e reducao das importacoes, desvalorizacao cambial, empréstimo do FMI)



O MODELO MUNDELL-FLEMING

= Pressupostos (Carlin/Soskice, 2006: 319)
= Precos e salarios sao fixos
" Pequena economia aberta (que nao afeta produto e juros internacionais)
= Mobilidade de capitais perfeita e titulos perfeitamente substituiveis

= Caracteristicas (Carlin/Soskice, 2006: 319-28)

= Elementos: curvas ISXM, LM e UIP e reta i=i*

= Equilibrio: mercado de bens em equilibrio e auséncia de expectativa de
variacao cambial

= Analise das politicas monetaria e fiscal em cada um dos regimes
cambiais: politica monetaria ineficaz em regime de cambio fixo e politica
fiscal ineficaz no regime de cambio flexivel

= A questao do overshooting da taxa de cambio



O MODELO MUNDELL-FLEMING

= Politica Monetaria (Carlin/Soskice, 2006: 320-6)

= Cambio fixo: elevacao da oferta de moeda reduz os juros e cria pressao
para desvalorizacao cambial, governo vende reservas para manter a
paridade e reverte a elevacao da oferta de moeda [politica monetaria
ineficaz]; alteracao pontual do nivel do cambio pode ser uma alternativa,
nesse caso

= Cambio flexivel: expansao monetaria reduz os juros, o que leva a
desvalorizacao do cambio, que, por sua vez, desloca a IS e reverte a
queda inicial dos juros, levando a um equilibrio em um nivel maior de
produto

= Cambio flexivel e as expectativas: expectativas adaptativas, expectativas
racionais com ajuste imediato do mercado de bens e expectativas
racionais com ajuste lento do mercado de bens (overshooting cambial)



O MODELO MUNDELL-FLEMING
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O MODELO MUNDELL-FLEMING
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O MODELO MUNDELL-FLEMING
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O MODELO MUNDELL-FLEMING

® Politica Fiscal (Carlin/Soskice, 2006: 326-8)

= Cambio fixo: elevacao dos gastos do governo gera pressao, dada a oferta
de moeda constante, sobre a taxa de juros (para cima) e sobre a taxa de
cambio (para baixo), governo compra reservas para manter a paridade e,
assim, expande a oferta de moeda e chancela a elevacao do produto

= Cambio flexivel: expansao fiscal eleva a taxa de juros e aprecia o
cambio, reduzindo as exportacoes liquidas (de forma a reverter o
deslocamento inicial da IS) [politica fiscal ineficaz]

= Politica fiscal, politica monetaria MR e cambio flexivel



O MODELO MUNDELL-FLEMING
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O MODELO MUNDELL-FLEMING

ISXM (g1, €p)

ISXM (&, €o);

ISXM (g, e)) (Carlin/Soskice,

2006: 328,
grafico 9.14)

Yo Y



O MODELO MUNDELL-FLEMING

= Extensoes do modelo basico (Carlin/Soskice, 2006: 328-337)

= O trilema da economia aberta (ou triangulo da inconsisténcia): so é
possivel optar por duas dentre as seguintes trés politicas, mercado de
capitais aberto, taxa de cambio fixa e politica monetaria orientada para
objetivos domeésticos

= Posicao hegemonica em favor da combinacao de abertura de capitais
com politica monetaria soberana (o que implica cambio flutuante), que é
uma representacao da opcao dos EUA; paises da zona do Euro fizeram a
opcao por abertura de capitais com taxa de cambio fixa (abrindo-se mao,
por implicacao, da politica monetaria soberana); a China talvez seja o
principal exemplo de uma opcao por taxa de cambio administrada (ainda
que nao fixa) e politica monetaria soberana (arranjo viabilizado por
controle de capitais)

= Relaxar algumas das hipoteses do modelo basico (para as quais a
evidéncia nao é favoravel) pode alterar as conclusoes do trilema



O MODELO MUNDELL-FLEMING

= Extensoes do modelo basico (Carlin/Soskice, 2006: 328-337)

= Abrir mao tanto do pressuposto da mobilidade perfeita de capitais
quanto do pressuposto de pequena economia aberta leva a resultados
similares: o efeito das politicas, sobre o produto, € maior do que no caso
da economia fechada, mas menor do que no caso do modelo basico de
economia aberta

= No caso acima, nota-se que o canal do juros e o canal do cambio
combinam-se para explicar o resultado (enquanto no caso da economia
fechada nao ha, por definicao, canal do cambio e na economia aberta do
modelo basico nao ha canal do juros)

= Abrir mao do pressuposto de que os titulos (doméstico e estrangeiro) sao
perfeitamente substituiveis implica incorporar um prémio de risco a
condicao de paridade descoberta dos juros (UIP) o que adicionar uma
nova dimensao ao modelo Mundell-Fleming



O MODELO MUNDELL-FLEMING
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O MODELO MUNDELL-FLEMING

@)

LM

LM’

ISXM (6,)
ISXM (6,)

Y

. ISXM (0087
ISXM (6181)

(Carlin/Soskice, 2006: 333, grafico 9.16)



O MODELO MUNDELL-FLEMING
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