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[c] Refazendo o [a]:
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[c] Refazendo o [a]:
Y =1250.

Refazendo o [b]:
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Logo, segue-se que 0 <k, <1.
s =- k <0. Logo, a intuicdo € clara: a propensdo marginal a importar indica a

om l-c, +m
intensidade do vazamento de demanda agregada representado pelas importagdes.

[c] Refazendo o [a]:
Y=k[co—c1T+I_+(1+x1)(_¥+x0].
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Refazendo o [b]:
oY |0Y| l-c +x o
=——|—|=—"—1>0.Logo, k,. =1 se x, =m. A intui¢do é clara: com x, =m,
% 9G |oT| l-c,+m - : :

o vazamento de demanda agregada representado pelas importacdes € compensado pela
injecdo adicional de demanda agregada, via exportagdes, representada pelo gasto publico.

Além disso, segue-se que:
Okop k
om l-c, +m

< 0. Novamente, a intui¢do € clara: a propensdo marginal a importar

indica a extensdo do vazamento de demanda agregada representado pelas importagdes.

[4]

[a]a—{= ! >0.
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[a]
ov__
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hd uma reducdo no impacto positivo (negativo) na demanda agregada de uma expansao
(redugdo) no gasto publico.

[b]

. Logo, o impacto € menor que no item anterior, pois, com d, =0,

[6]
[a] Y =k[c0—cﬂ_“+d0+(b+dl)§+(_¥+)_(].

Logo, a expressdo acima serd positiva se d, >0 ou d, <0 e b> |d1
d<0eb= |d1

; serd igual a zero se

; e serd negativase d, <0 e b < |d1|.

[7]
[a] Y =k[co+1_+(b—c2)§+)_(].
P
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£=k>0.
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[b] —=k(b-c,).

o~ Kb-c)
Logo, a expressdo acima serd positivase b>0 e b >c,; serdigual azerose b>0 ¢ b=c,;
e serd negativase b <0.

[8]

[a] k,, l-¢

=1—cl—dl+m, ]OE=1—C

Logo:
m>d, =0<ky,. < j.



m=d, = koz = jop

m<d =k, > j-

A intuicdo econOmica € clara: enquanto a propensao a importar, m , mede a extensdo de um
vazamento de demanda agregada, o que reduz o multiplicador do orcamento equilibrado, o
parametro que mede a resposta do investimento a uma variacdo na renda ou produto
agregado, d,, mede a extensdo de uma injecdo de demanda agregada, o que eleva o
multiplicador do or¢camento equilibrado.

[b] Dado que k,, >0 e j,. >0, uma elevacdo no gasto publico, se acompanhada de uma

elevacdo de igual magnitude na arrecadacdo tributdria, provoca um aumento no valor de
equilibrio da produgdo agregada. Porém, a este aumento na produgdo agregada corresponde
uma queda no valor de equilibrio das exportacdes liquidas somente quando o valor destas é
enddgeno, ou seja, somente quando o multiplicador do orcamento equilibrado € dado por

k,; - Quando o multiplicador do or¢amento equilibrado corresponde a situagdo em que as

importacdes sdo exdgenas, o que € equivalente a m =0, as exportacdes liquidos se tornam
exdgenas e, portanto, invariantes a uma alteracdo no valor de equilibrio da produgdo
agregada.

[9] Note a semelhanca com o exercicio anterior.
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[a] Y*=k[c0+do+(b+dl)§+)_(].
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[b] ﬁ=k(b+dl) >0.

[11]
[a] O multiplicador vem da IS:
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Restrigdo: O<c+6, - f, <1
Multiplicador em economia aberta € menor porque S, > 0.

[b] Com perfeita mobilidade de capital e cAmbio fixo temos que » =i =i constante. Logo,
variacdo na renda de equilibrio vem da variacdo da IS apenas:

AY =kAG >0

Logo,da LM, sendo P =1, segue-se que AM =y,AY =ky,AG > 0.

[12]

[a] Como os niveis de preco doméstico e internacional sdo constantes, uma depreciacdo
nominal corresponde a uma depreciagdo real, gerando, portanto, um aumento na demanda
agregada. Logo, a IS € positivamente inclinada no espaco (y ,e). E, como a condi¢do de
equilibrio satisfeita ao longo da LM independe da taxa de cAmbio nominal, a LM € vertical
nesse espaco. Lembrando que o nivel de preco doméstico é exdgeno e as taxas de juros
doméstica e internacional sdo iguais, podemos resolver para o nivel do produto doméstico
de equilibrio utilizando a LM:

* m—]_Dd+12Vf
y =0 —
ll

Para obter a taxa de cambio nominal de equilibrio, e, basta substituir a expressdo acima na
IS e resolver para e.

dg

[b] al_

[c] de. < 0. Uma reducdo do gasto publico (deslocamento da IS para a esquerda) provoca

ag
uma depreciacdo nominal (e, portanto, uma depreciacdo real). Entretanto, como o valor de
equilibrio do produto doméstico estd dado, ocorre apenas uma mudanca de composi¢cdo na
demanda agregada: cai (sobe) a participacdo do gasto publico (das exportacdes liquidas).

[d] Consideremos inicialmente que a demanda por moeda doméstica depende positivamente
da taxa de cambio nominal, ou seja, uma depreciacdo nominal eleva a demanda por moeda
doméstica. Logo, a LM passa a ser negativamente inclinada no espaco (y ,e). A IS, por
sua vez, segue sendo positivamente inclinada no mesmo espaco. Logo, uma elevacao
(reducdo) do gasto publico, ao deslocar a IS para a direita (esquerda), eleva (reduz) o



produto e aprecia (deprecia) a taxa de cambio nominal. A razdo econdmica € bastante
simples: agora, o equilibrio monetdrio pode ser satisfeito com combina¢des de produto
doméstico e cdmbio nominal em que ambos podem variar. Consideremos, por exemplo,
uma elevacao do gasto publico. Uma vez que a IS € positivamente inclinada, um aumento
na demanda agregada € compativel com uma apreciacdo cambial, j4 que agora uma
apreciacdo cambial, ao reduzir a demanda por moeda doméstica, permite que o mercado
monetdrio (ou seja, o mercado de moeda doméstica) se reequilibre a um nivel de produto
mais elevado.

Consideremos agora que a demanda por moeda doméstica depende negativamente da taxa
de cambio nominal, ou seja, uma depreciacio nominal diminui a demanda por moeda
doméstica. Logo, a LM passa a ser positivamente inclinada no espaco ( y ,e). A IS, por sua
vez, segue sendo positivamente inclinada no mesmo espaco. Suponha que a LM € mais
inclinada que a IS. Nesse caso, uma elevagcdo no gasto publico reduz o produto e aprecia o
cambio. Como a demanda por moeda depende negativamente da taxa de cAmbio nominal, o
reequilibrio dos mercados monetdrio e de bens exige niveis mais baixos do produto e do
cambio. Suponha agora que a LM € menos inclinada que a IS. Nesse caso, uma elevagdo
(reducdo) do gasto publico eleva (reduz) o produto e o cambio nominal. Como a demanda
por moeda depende negativamente da taxa de cambio nominal, porém dY /de é maior ao
longo da IS do que ao longo da LM, o reequilibrio dos mercados monetério e de bens
requer niveis mais elevados (reduzidos) do produto doméstico e do cambio nominal quando
ocorre uma elevacdo (queda) do gasto publico.

Portanto, se a demanda por moeda doméstica depende da taxa de cambio, a politica fiscal
pode ser eficaz mesmo sob mobilidade de capital perfeita e cdmbio flexivel. Na verdade,
essa possibilidade foi aventada (mas ndo demonstrada formalmente) pelo préprio Robert
Mundell em seu artigo de 1963 no Canadian Journal of Economics and Political Science.

[e] Dado que g'(e) <0, uma depreciacdo nominal (2 qual corresponde a uma depreciacio
real) pode provocar uma redugdo na demanda agregada. Logo, a IS pode ser negativamente
inclinada no espaco (y ,e). E, como a condi¢do de equilibrio satisfeita ao longo da LM
independe da taxa de cambio nominal, a LM € vertical nesse espago. Logo, uma elevacao
na oferta de moeda doméstica (deslocamento da LM para a direita) inequivocamente eleva
o produto. Mas, seu impacto sobre a taxa de cAmbio nominal depende da inclinacdo da IS.

[13]

[a] Essa diversificagdo na pauta exportadora desloca a ISXM para a direita. Dado que, com
cambio fixo, a oferta de moeda doméstica é endogena, ja que estd a servico da sustentacdo
da taxa de cdmbio nominal, esse deslocamento da ISXM faria com que a taxa de juros
doméstica ficasse acima da internacional, com que a satisfacdo da condi¢do de paridade
descoberta de juros exigiria uma expectativa de depreciacdo cambial positiva e, portanto,
provocaria uma pressao pela apreciacdo da taxa de cambio corrente. Logo, a autoridade
monetdria doméstica conteria essa pressao por meio de uma atuagdo compradora de moeda
estrangeira no mercado de cadmbio local, com que a LM se deslocaria para a direita até o
restabelecimento da equalizagcdo da taxa de juros doméstica com a taxa de juros



internacional. No espaco (VY,¢), esse efeito de curto prazo positivo sobre o produto
doméstico pode ser representado por uma figura semelhante a 11.10 de Carlin & Soskice,
cap. 11. Como economia encontra-se inicialmente em equilibrio tanto de curto como de
médio prazo, ela estd no cruzamento da relacio de demanda agregada ( AD ) positivamente
inclinada com a ERU negativamente inclinada (ponto A, digamos). Logo, essa
diversificacdo na pauta exportadora desloca a AD para a direita e o novo equilibrio de
curto prazo (ponto B, digamos) se dd ao mesmo nivel de taxa de cambio real que o ponto
A, mas sobre a nova 4D . No ponto B, entretanto, a economia ndo estd em equilibrio de
médio prazo, ja que estd a direita da ERU . Logo, supondo que as taxas de inflacdo local e
externa sdo iguais ao longo da ERU , no ponto B, dado o sobreaquecimento do mercado
de trabalho, a taxa de inflacd@o local estd temporariamente acima da externa, com que a taxa
de cambio real estd se apreciando. Logo, satisfeita a condi¢cdo de Marshall-Lerner, essa
apreciacdo cambial reduz as exportacdes liquidas e a economia transita, ao longo da nova
AD , para o novo equilibrio de médio prazo na ERU (ponto C, digamos). Portanto, o
impacto positivo sobre o produto € maior no curto que no médio prazo. Ou seja, no curto
prazo, ocorre um overshooting do produto doméstico. Em termos das curvas ISXM e LM
(embora essa representacdo grafica ndo tenha sido solicitada), essa convergéncia do novo
equilibrio de curto prazo para o novo equilibrio de médio prazo pode ser representada por
um deslocamento para a esquerda tanto da ISXM como da LM (a partir no novo
equilibrio de curto prazo, no ponto B).

Com cambio flexivel, por sua vez, a oferta de moeda doméstica é exdgena, uma vez que
ndo estd a servico da sustentacdo da taxa de cambio nominal. Logo, o deslocamento inicial
para a direita da ISXM , ao fazer com que a taxa de juros doméstica ficasse acima da
internacional, provocaria uma apreciacdo da taxa de cambio corrente que, satisfeita a
condicdo de Marshall-Lerner, deslocaria a ISXM de volta para esquerda até o
restabelecimento da equalizacdo da taxa de juros doméstica com a taxa de juros
internacional. No espaco (Y, ), esse efeito de curto prazo nulo sobre o produto doméstico
pode ser representado por uma figura semelhante a 11.10 de Carlin & Soskice, cap. 11, ja
utilizada acima. Como economia encontra-se inicialmente em equilibrio tanto de curto
como de médio prazo, ela estd no cruzamento da relacdo de demanda agregada (AD)
positivamente inclinada com a ERU negativamente inclinada (ponto A4, digamos). Logo,
essa diversificacdo na pauta exportadora desloca a 4D para a direita e o novo equilibrio de
curto prazo (ponto D, digamos) se dd4 ao mesmo nivel de produto doméstico que o ponto
A, mas sobre a nova AD e, portanto, a uma taxa de cambio nominal menor que
inicialmente. Mas, no ponto D , a economia ndo estd em equilibrio de médio prazo, ja que
estd a esquerda da ERU . No ponto D, portanto, supondo que as taxas de inflagdo local e
externa sao iguais ao longo da ERU , a taxa de inflagdo local estd temporariamente abaixo
da externa, com que a taxa de cambio real estd se depreciando. Sendo assim, satisfeita a
condi¢do de Marshall-Lerner, essa depreciagdo cambial impulsiona as exportacdes liquidas
e a economia transita, ao longo da nova 4D, para o novo equilibrio de médio prazo na
ERU (ponto C, digamos, 0 mesmo que no caso anterior). Portanto, o impacto positivo
sobre o produto € menor no curto que no médio prazo. O novo equilibrio de médio prazo,
porém, independe do regime cambial.



