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Introducao

= Os fatores que afetam a oferta de moeda e a demanda
por moeda de um pais estao entre os determinantes
mais fortes da taxa de cambio de sua moeda em
relacao as moedas estrangeiras.

= Esta aula combina o mercado de cambio com o
mercado monetario para determinar a taxa de cambio
no curto e no longo prazo.

» Ele analisa os efeitos de longo prazo das mudancas
monetarias.
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Definicao de Moeda: Uma Breve Revisao

= Moeda como meio de troca

> Um meio de pagamento amplamente aceito
= Moeda como unidade de conta

> Uma medida de valor amplamente reconhecida
= Moeda como reserva de valor

> Uma transferéncia do poder de compra do presente
para o futuro

Prof. Natalia Poiatti IRI-USP Economia Internacional Il




Definicao de Moeda: Uma Breve Revisao

= O que é moeda?
> Meios de pagamento amplamente aceitos.

> Os demais ativos sao menos liguidos, mas pagam um
retorno mais alto.

> Oferta de moeda (VF):

M° = moeda + depdsitos correntes
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Definicao de Moeda: Uma Breve Revisao

= Como a oferta da moeda é determinada?

= A oferta de moeda de uma economia é controlada
por seu banco central.

= O Banco Central controla:
> Diretamente o montante de moeda existente;

> Indiretamente o montante de depdsitos a vista

emitidos por bancos privados.
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Demanda Individual por Moeda

= Trés fatores influenciam a demanda por moeda:

» Retorno esperado

> Risco do retorno

» Liquidez do ativo
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Demanda Individual por Moeda

= Retorno esperado
» A taxa de juro mede o custo da oportunidade de reter
moeda ao invés de investir em titulos que rendem juros;
» Um aumento na taxa de juros eleva o custo de reter

moeda e faz com que a demanda por moeda caia.
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Demanda Individual por Moeda

= Risco
» A retencao de moeda envolve risco;
» Um aumento inesperado nos precos dos bens e servicos

pode reduzir o valor de sua moeda em termos das
mercadorias consumidas;

» As mudancas no risco de reter moeda nao precisam
fazer com que os individuos reduzam sua demanda por
moeda;

» Qualquer mudanca no risco da moeda gera uma
mudanca igual no risco dos titulos.
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Demanda Individual por Moeda

* Liquidez
> A principal vantagem da moeda é a sua liquidez;
» Familias e firmas retém moeda porque é a maneira
mais facil de financiar suas compras cotidianas;

» Um aumento no valor médio das transacoes de uma

familia ou firma faz com que sua demanda por moeda

se eleve.
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Demanda Agregada por Moeda

= Demanda agregada por moeda

= A demanda total por moeda por parte de todas as
familias e firmas na economia.

= Ela é determinada por trés fatores principais:
> Taxa de juros: reduz a demanda por moeda;
> Nivel de precos: aumenta a demanda por moeda;

»> Renda nacional real: aumenta a demanda por moeda.
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Demanda Agregada por Moeda

= A demanda agregada por moeda pode ser expressa por:

M2 =P x L(R,Y) (14-1)

« P éonivel de preco
« Y é arenda nacional real
 L(R,Y) é ademanda agregada real por moeda

= A equacao (14-1) também pode ser expressa como:

M?/P = L(R,Y) (14-2)
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Demanda Agregada por Moeda

= Figura 14-1: Demanda Agregada por Moeda Real e a
Taxa de Juros

Taxa de juros, R

L(R,Y)

Demanda agregada
por moeda real
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Demanda Agregada por Moeda

"Figura 14-2: Efeito de um aumento da renda real
sobre a curva de demanda agregada por moeda real

Taxa de juros, R

Aumento da

| renda real

L(R,Y?2)

L(R,Y")

Demanda agregada '
por moeda real
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A Taxa de Juros de Equilibrio

= Equilibrio no mercado monetario

> A condicao de equilibrio no mercado monetario é:
Ms = M (14-3)
» A condicao de equilibrio no mercado monetario pode ser

expressa em termos de demanda agregada por moeda real

comao.

M:/P = L(R,Y) (14-4)

Prof. Natalia Poiatti IRI-USP Economia Internacional Il




A Taxa de Juros de Equilibrio

"Figura 14-3: Determinaciao da taxa de juros de equilibrio

Taxa de juros, R
‘ Oferta de moeda real

R = —

R = = e -

R} e o o o o - Demanda agregada
por moeda real, L(R,Y)

Q2 MS(= QY Q3 Saldos em
P moeda real
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A Taxa de Juros de Equilibrio

= Taxa de juros e a oferta de moeda

» Um aumento (queda) na oferta de moeda diminui
(eleva) a taxa de juros, dado o nivel de preco e o
produto.

O efeito da oferta de dinheiro a um dado nivel de preco
esta ilustrado na Figura 14-4.
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A Taxa de Juros de Equilibrio

"Figura 14-4: Efeito de um aumento da oferta de moeda
sobre a taxa de juros

Taxa de

juros, R Oferta de

moeda real
Oferta de moeda

‘ real aumenta

L(R)Y)
M M2 Saldos em
P P moeda real
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A Taxa de Juros de Equilibrio

= Produto e a taxa de juros

» Um aumento (queda) do produto real eleva (diminui) a
taxa de juros, dado o nivel de precos e a oferta de
moeda.

A Figura 14-5 mostra o efeito do aumento no nivel do
produto sobre a taxa de juros, dada a oferta de moeda
e o nivel de precos.
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A Taxa de Juros de Equilibrio

"Figura 14-5: Efeito de um aumento da renda real sobre a
taxa de juros

Taxa de
juros, R Oferta de
. moeda real
Aumento na
renda real
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P
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A Oferta de Moeda e a Taxa de Cambio no CP

= Analise do curto prazo
» O nivel de precos é dado.
= Analise de longo prazo

» O nivel de precos é perfeitamente flexivel e sempre
ajustado para manter o pleno emprego.
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A Oferta de Moeda e a Taxa de Cambio no CP

= A relacao entre moeda, taxa de juros e taxa de cambio

> O mercado monetario norte-americano determina a
taxa de juros do dolar, que por sua vez afeta a taxa de
cambio que mantém a paridade dos juros.

> A Figura 14-6 liga o mercado monetario dos Estados
Unidos (parte inferior) e o mercado de cambio (parte
superior).
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A Oferta de Moeda e a Taxa de Cambio no CP

" Figura 14-6: Equilibrio simultaneo no mercado monetario dos
Estados Unidos e no mercado de cambio

Taxa de cambio

dolar/euro, Egg. Retorno dos
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em dolar
Mercado ]
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A Oferta de Moeda e a Taxa de Cambio no CP

= Figura 14-7: A relaciao entre mercado monetario e taxa
de cambio

Estados Unidos — Federal
Reserve System (Fed)

Europa — Sistema Europeu
de Bancos Centrais (SEBC)

MS (Oferta de moeda dos MS Oferta de moeda européia
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A 4 . 4
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A Oferta de Moeda e a Taxa de Cambio no CP

= Oferta de moeda nos Estados Unidos e a taxa de cambio
ddlar/euro

» O que acontece quando o Federal Reserve altera a
oferta de moeda dos Estados Unidos?

> Um aumento (reducao) na oferta de moeda de um pais
faz com que sua moeda se deprecie (aprecie) no
mercado de cambio.
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A Oferta de Moeda e a Taxa de Cambio no CP

" Figura 14-8: Efeito de um aumento na oferta de moeda dos Estados
Unidos sobre a taxa de cambio délar/euro e a taxa de juros do délar
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A Oferta de Moeda e a Taxa de Cambio no CP

- Oferta de moeda da Europa e a taxa de cambio délar/euro

» Um aumento na oferta de moeda da Europa causa uma
depreciacao do euro (i.e., apreciacao do dolar).

» Uma reducao na oferta de moeda da Europa causa uma
apreciacao do euro (i.e., uma depreciacao do délar).

» A mudanca na oferta de moeda da Europa nao afeta o
equilibrio do mercado monetario americano.

Prof. Natalia Poiatti IRI-USP Economia Internacional Il




A Oferta de Moeda e a Taxa de Cambio no CP

" Figura 14-9: Efeito de um aumento na oferta de moeda européia sobre
a taxa de cambio ddélar/euro
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Moeda, nivel de precos e taxa de cambio no LP

= Equilibrio no longo prazo

» Os precos sao perfeitamente flexiveis e sempre ajustados
para preservar o pleno emprego.

= Moeda e precos monetarios

>0 equilibrio do mercado monetario [M*/P = L(R,Y)] pode ser
rearranjado para dar o nivel de precos de equilibrio no longo
prazo:

P = MsS/L(R,Y) (14-5)

»Um aumento na oferta de moeda de um pais causa uma
aumento proporcional em seu nivel de precos.
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Moeda, nivel de precos e taxa de cambio no LP

= Efeitos de longo prazo das mudancas na oferta de moeda

= Uma mudanca na oferta de moeda nao tem nenhum efeito
sobre os valores de longo prazo da taxa de juros ou do
produto real.

= Um aumento permanente na oferta de moeda causa um
aumento proporcional no valor de longo prazo do nivel de
precos.

> Essa predicao baseia-se na condicao de equilibrio do
mercado monetario: MS/P =L ou P = M?/L.

Prof. Natalia Poiatti IRI-USP Economia Internacional Il




Moeda, nivel de precos e taxa de cambio no LP

= Constatacdes empiricas sobre oferta de moeda e nivel de
precos

»Em dados cross-section de paises, mudancas de longo
prazo nas ofertas de moeda e nos niveis de precos
mostram uma correlacao positiva clara.
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Moeda, nivel de precos e taxa de cambio no LP

" Figura 14-11: Médias anuais do crescimento monetario e da inflacio nos

paises em desenvolvimento do Hemisfério Ocidental, 1987-2000
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Moeda, nivel de precos e taxa de cambio no LP

= Moeda e taxa de cambio no longo prazo

> Um aumento (uma diminuicao) permanente na oferta de
moeda de um pais causa uma depreciacao (apreciacao)
de longo prazo proporcional de sua moeda em relacao as
moedas estrangeiras.
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Inflagao e Dinamica da Taxa de Cambio

* Tabela 14-1: Dados macroeconomicos da Bolivia, 1984-1985

Més Oferta de moeda Nivel de precos Taxa de cadmbio
(bilhdes de pesos) (relativo & média de 1982 =1) (pesos por ddélar)

1984

Abril 270 21,1 3.576
Maio 330 31,1 3.512
Junho 440 323 3.342
Julho 599 34,0 3.570
Agosto 718 39,1 7.038
Setembro 889 53,7 13.685
Outubro 1.194 85,5 15.205
Novembro 1.495 1124 18.469
Dezembro 3.206 1809 24.515
1985

Janeiro 4.630 3053 73.016
Fevereiro 6.455 8633 141.101
Marco 9.089 1.078,6 128.137
Abril 12.885 1.205,7 167.428
Maio 21.309 1.635,7 272.375
Junho 27.778 2.919,1 481.756
Julho 47.341 4.854,6 885.476
Agosto 74.306 8.081,0 1.182.300
Setembro 103.272 12.647,6 1.087.440
Outubro 132.550 12.411.8 1.120.210

Fonte: MORALES, Juan-Antonio. “Inflation stabilization in Bolivia™. In: BRUNO, Michael et al. (orgs.). Inflation stabilization: the experience of
Israel, Argentina, Brazil, Bolivia, and Mexico. Cambridge: MIT Press, 1988, Tabela 7A-1. A oferta de moeda é M1.
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Inflagao e Dinamica da Taxa de Cambio

= Uma mudanca na oferta de moeda cria pressoes de
demanda e custos que levam a aumentos futuros no
nivel de precos oriundos de trés fontes principais:

> Excesso de demanda por produto e trabalho

» Expectativas inflacionarias

» Precos das matérias-primas
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Inflagao e Dinamica da Taxa de Cambio

= Mudancas permanentes na oferta de moeda e a taxa de
cambio

> Como a taxa de cambio ddlar/euro se ajusta a um

aumento permanente na oferta de moeda americana?
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Inflagao e Dinamica da Taxa de Cambio

* Figura 14-13: Efeitos de curto e longo prazos de um aumento na oferta
de moeda dos Estados Unidos (dado o produto real, Y)

Taxa de cambio

doélar/euro, EUS$/€ EUS$/€

Retorno em dolar
Retorno em dolar

——————————IE2U3$I€

E3yssie i Retorno esperado
em euro
1 -y
E'yssie -~ -,

Taxas de retorno
0 (em termos 0
de délar
M1EUA L(RUS$, YEUA) ) MZEUA
m Il N N I S .

P EUA

1 EUA

Saldos em moeda

Saldos em moeda
real dos Estados Unidos

(a) Efeitos de curto prazo

Prof. Natalia Poiatti R{BN X

real dos Estados Unidos

(b) Ajuste para o equilibrio de longo prazo

Economia Internacional Il



Inflagao e Dinamica da Taxa de Cambio

* Figura 14-14: Trajetorias temporais das variaveis economicas dos
Estados Unidos apos um aumento permanente na oferta de moeda
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Inflagao e Dinamica da Taxa de Cambio

= Ultrapassagem da taxa de cambio

» Diz-se que a taxa de cambio ultrapassou quando sua resposta
imediata a uma perturbacao é maior do que sua resposta de longo
prazo.

> |sso ajuda a explicar por que as taxas de cambio oscilam tao
abruptamente de um dia para outro.

> Este é o resultado direto de um ajuste moroso do nivel de precos

no curto prazo e da condicao de paridade do juros.
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= A moeda é retida por causa de sua liquidez.

= A demanda agregada por moeda depende negativamente do custo
da oportunidade de reter moeda e positivamente do volume de
transacdes na economia.

= O mercado monetario esta em equilibrio quando a oferta de moeda
real é igual a demanda agregada por moeda real.

= Ao diminuir a taxa de juros doméstica, um aumento na oferta de

moeda faz com que a moeda domeéstica se deprecie no mercado de

cambio.

Prof. Natalia Poiatti IRI-USP Economia Internacional Il




= Mudancas permanentes na oferta de moeda empurram o nivel de

precos do equilibrio de longo prazo proporcionalmente na mesma
direcao.
» Essas mudancas nao influenciam os valores de longo prazo do
produto, da taxa de juros ou de quaisquer precos relativos.
= Um aumento na oferta de moeda faz com que a taxa de cambio

ultrapasse o nivel de longo prazo no curto prazo.
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1. Dadas as expectativas sobre as taxas de cambio
futuras, qual é o efeito sobre a taxa de cambio

corrente de:
a. Um aumento do produto real?

b. Um aumento do grau de impaciéncia dos individuos
(traduzido por um aumento da preferéncia por
consumo corrente em detrimento de consumo
futuro)?

Prof. Natalia Poiatti IRI-USP Economia Internacional Il




2. Qual é o efeito de um aumento da oferta de moeda
sobre a taxa de cambio no curto prazo se:

a. A producao real continuar constante?
b. A producao real também se elevar?

3. Qual é a relacao entre uma politica que implique em
um maior nivel de depdsitos compulsorios (depodsitos
de parte das captacdes de depodsitos correntes por
instituicdes financeiras junto ao Banco Central por
determinacao legal) e a taxa de cambio?
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Obrigada!
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