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Introducao

* O modelo do comportamento da taxa de cambio no longo prazo
fornece a estrutura para previsao das taxas de cambio futuras.

= As previsoes sobre movimentos de longo prazo nas taxas de
cambio sdo importantes mesmo no curto prazo.

" No longo prazo, os niveis de preco nacionais desempenham um
papel importante na determinacao das taxas de juros e da taxa
de cambio.

> A teoria da paridade do poder de compra (PPC) explica os
movimentos da taxa de cambio entre as moedas de dois
paises pelas mudancas nos niveis de preco dos paises.
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A Lei do Preco Unico

= Lei do prec¢o unico
> Bens idénticos vendidos em paises diferentes devem ser

vendidos pelo mesmo preco quando seus precos sao
expressos em termos da mesma moeda.

= Esta lei se aplica apenas em mercados caracterizados por
concorréncia perfeita, livres de custos de transporte e
barreiras oficiais ao comércio.

= Exemplo: Se a taxa de cambio ddlar/libra é USS 1,50 por

libra, um suéter vendido a SUS 45 em Nova York deve ser
vendido a £30 em Londres.
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A Lei do Preco Unico

" [sto significa que o preco do bem i em ddlar € o mesmo onde
guer que seja vendido:

P'eun = (Eyssse) X (P'e)

onde:

P'. s € 0 preco em dolar do bem i quando vendido nos Estados Unidos.
P'_ é o prego correspondente em euro na Europa
Ess/e € a taxa de cambio ddlar/euro
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A Paridade do Poder de Compra (PPC)

= Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC)

= A taxa de cambio entre as moedas de dois paises € igual a
razao dos niveis de precos dos paises.

= A PPC compara os precos médios dos paises.
= A PPC prevé uma taxa de cambio ddélar/euro de:

Euss/€ = PEUA/PE (15-1)
onde:

Peua € 0 preco em dolar da cesta representativa de mercadorias
vendida nos Estados Unidos

P é o preco em euro da cesta representativa de mercadorias vendida
na Europa
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A Paridade do Poder de Compra (PPC)

= Se rearranjarmos a equacao (15-1), obtemos:

Peua = (Euss/€) X (Pe)

= A PPC afirma que os niveis de precos de todos os paises sao
iguais quando medidos em termos da mesma moeda.
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A Paridade do Poder de Compra (PPC)

= A Relagdo entre a PPC e a Lei do Prego Unico
> A lei do preco unico se aplica as mercadorias individuais, enquanto
a PPC se aplica ao nivel geral de precos.

> Se a lei do preco unico é valida para todas as mercadorias, a PPC
deve ser automaticamente valida para as mesmas cestas de
referéncia nos paises.

> Os defensores da teoria da PPC argumentam que sua validade
independe de a lei do preco unico ser exatamente valida ou nao.
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A Paridade do Poder de Compra (PPC)

= PPC Absoluta e PPC Relativa
= PPC Absoluta

> A afirmacao de que as taxas de cambio sao iguais aos niveis de
precos relativos.

= PPC Relativa

» A afirmacao de que a variacao percentual na taxa de cambio
entre duas moedas em qualquer periodo € igual a diferenca entre
as variacoes percentuais nos niveis de precos nacionais.

» A PPC relativa entre os Estados Unidos e a Europa seria:

(Euss/et - Eussye, t—l)/EUSS/€, t-1= TCeun, t ~ g, ¢t (15-2)
onde:

7w, = taxa de inflagao
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Um Modelo da Taxa de Cambio de Longo Prazo

= Enfoque monetario para a taxa de cambio

» Uma teoria de como as taxas de cambio e os fatores monetarios
interagem no longo prazo.

= A equacgao fundamental do enfoque monetario

> Os niveis de precos podem ser explicados em termos das
demandas por moeda doméstica e das ofertas de moeda
doméstica:

= Nos Estados Unidos:

Peya= MSEUA/L (Russr Yeun) (15-3)
= Na Europa:
P.= Ms./L (R, Y¢) (15-4)
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Um Modelo da Taxa de Cambio de Longo Prazo

= O enfoque monetario faz pressupostos especificos sobre os
efeitos de longo prazo sobre a taxa de cambio advindos de:

= Oferta de moeda

> Um aumento na oferta de moeda americana (européia) causa
uma depreciacao (apreciacao) proporcional de longo prazo do
ddlar em relacao ao euro.

= Taxas de juros

» Uma elevacao na taxa de juros sobre os ativos expressos em
délar (euro) causa uma depreciacao (apreciacao) do ddlar em
relacao ao euro.

= Niveis de produto

> Um aumento no produto americano (europeu) causa uma
apreciacao (depreciacao) do délar em relacao ao euro.
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Um Modelo da Taxa de Cambio de Longo Prazo

= Inflacao persistente, paridade dos juros e PPC

» O crescimento continuo na oferta de moeda exige um
aumento continuo no nivel de precos — ou seja, uma situacao
de inflacao persistente.

» Mudancas nessa taxa de inflacao de longo prazo nao afetam
o nivel de produto de pleno emprego ou os precos relativos
de longo prazo dos bens e servicos.

> A taxa de juros nao é independente da taxa de crescimento
da oferta de moeda no longo prazo.
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Um Modelo da Taxa de Cambio de Longo Prazo

= A diferenca das taxa de juros internacionais € a
diferenca entre as taxas de inflacao nacionais
esperadas:

Russ - Re= mgya- 1% (15-5)
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O Efeito Fisher, a Taxa de Juros e a Taxa de Cambio

= O Efeito Fisher
» Uma relacao de longo prazo entre inflacao e taxas de juros

» Um aumento (queda) na taxa de inflacdo esperada de um
pais acabara causando aumento (queda) igual na taxa de juros
qgue os depositos de sua moeda oferecem.

> Mas o retorno real dos ativos nao muda

> A idéia de que, no longo prazo, fendbmenos puramente
monetarios nao tém efeitos sobre os precos relativos

> A Figura 15-1 ilustra um exemplo em que, no instante t,, o
Federal Reserve inesperadamente aumenta a taxa de
crescimento da oferta de moeda para um nivel mais elevado.

Prof. Natalia Poiatti IRI-USP Economia Internacional Il




O Efeito Fisher, a Taxa de Juros e a Taxa de Cambio

Figura 15-1: Trajetorias temporais de longo prazo das variaveis econdmicas
dos EUA, apds um aumento permanente na taxa de crescimento da oferta de moeda
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O Efeito Fisher, a Taxa de Juros e a Taxa de Cambio

= Neste exemplo, a taxa de juros do dolar aumenta porque as
pessoas esperam um crescimento futuro mais rapido da
oferta de moeda e depreciacao do ddlar.

= Um aumento da taxa de juros esta associado a uma inflacao
esperada mais alta e uma depreciacao imediata da moeda.
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A PPC e a Lei do Preco Unico na Pratica

= As analises empiricas recentes mostram que a teoria da PPC e da
lei do prec¢o unico tém dificuldade em explicar os movimentos
da taxa de cambio.

» Os precos de cestas representativas de bens, quando
convertidos a uma Unica moeda, diferem substancialmente
entre os paises.

> As vezes, a PPC relativa é uma aproximacado razodvel dos
dados, mas no geral ela também apresenta fraco
desempenho.
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A PPC e a Lei do Preco Unico na Pratica

O “indice Big Mac” criado pela revista The
Economist é baseado na teoria de PPC.

Parte da idéia que um dodlar deveria poder
comprar o mesmo montante de bens em
todos os paises.

Assim, no longo prazo, a taxa de cambio
entre dois paises deveria mover-se em
direcao do valor que equaliza os precos de
uma cesta idéntica de bens e servicos em
cada pais.

A revista escolheu como “cesta” o Big Mac
do McDonald's, produzido em cerca de 120
paises.

http://www.economist.com/content/big-
mac-index
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I The Big Macindex

Local currency under(-)/over(+) valuation

against the dollar, % e
Big Mac price*, $

80 4 - 0 + 40 80

Norway (7.51]
Switzerland [6.72]
Brazil
Canada [5.26]
Euro areat 4.66
United States? il
Britain
Japan [3.20]
Thailand [2.85]
China$ [2.61]
South Africa 1.82
India** [1.50]
Selected euro-
area countries:
Finland [5.27]
France [5.01]
Italy 4.82
Germany [4.68]
Spain [4.50]
Portugal
Greece [3.34]
* At market exchange rates (July 10th 2013)
Sources: Weighted average of member countries
McDonald’s; fAverage of four cities

The Economist  %Average of five cities **Maharaja Mac
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Explicando os Problemas com a PPC

= O insucesso empirico da PPC e da lei do preco unico esta
relacionado a:

> Barreiras comerciais e produtos e servi¢cos nao
comercializaveis

> Restri¢Oes a livre concorréncia

> Diferencgas internacionais entre as medidas do nivel de
precos
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Explicando os Problemas com a PPC

= Barreiras comerciais e produtos nao comercializaveis

» Os custos de transporte e as restricoes governamentais ao
comércio encarecem o comércio e, em alguns casos, criam
produtos nao comercializaveis.

» Quanto maiores os custos do transporte, maior a diferenca
entre o preco de um produto em um pais e 0 seu preco em
um outro pais.
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Explicando os Problemas com a PPC

= Restricoes a livre concorréncia

» Quando coexistem barreiras comerciais e estruturas de
mercado com concorréncia imperfeita, a relacao entre os
niveis de precos internacionais fica ainda mais enfraquecida.

> Formacao de prec¢os para o mercado (pricing to market)

» Quando uma firma vende o mesmo produto a precos
diferentes em diferentes mercados.

> Isso pode refletir diferentes condicoes de demanda entre
paises.

- Exemplo: Paises onde a demanda é mais preco-inelastica tenderao a
ter maiores margens (markups) sobre o custo de producdo para um
vendedor monopolista.
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Explicando os Problemas com a PPC

= Diferencas internacionais entre as medidas do nivel de precgos

» As medidas do nivel de precos utilizadas pelo governo
diferem de pais para pais porque as pessoas que moram em
paises diferentes gastam sua renda de formas distintas.

= A PPC no curto prazo e no longo prazo

» Os desvios da PPC podem ser ainda maiores no curto prazo
do que no longo prazo.

« Exemplo: Uma depreciacao abrupta do ddlar em relacao as moedas
estrangeiras faz o preco dos equipamentos agricolas dos Estados Unidos
divergir dos estrangeiros até que os mercados se ajustem a mudanca na
taxa de cambio.
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Um modelo geral das taxas de cambio no longo prazo

= Taxa de cambio real

> E uma medida ampla, que resume a relacdo entre os precos
dos produtos e servicos de dois paises.

> Ela é definida em termos de taxas de cambio nominais e
niveis de precos.

> A taxa de cambio ddlar/euro real é o preco da cesta européia
em unidades de cesta americana:

Quss/e = (Eyss/e X Pe)/Peua (15-6)

> Exemplo: Se a cesta de mercadorias de referéncia custa €100, a cesta
americana custa USS 120 e a taxa de cdmbio nominal é USS 1,20 por
euro, entdo a taxa de cambio ddélar/euro real é 1 cesta americana por
cesta européia.
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Um modelo geral das taxas de cambio no longo prazo

= Depreciacao real do ddlar em relagao ao euro

»Uma elevacdo na taxa de cambio ddlar/euro real, isto &,
uma queda no poder de compra de um dolar dentro das

fronteiras da Europa, em relacao ao seu poder de compra
dentro dos Estados Unidos.

»0u, alternativamente, uma queda no poder de compra dos
produtos americanos em geral em relacao aos europeus.

= Uma apreciagao real do dolar em relacao ao euro é o oposto
de uma depreciacao real.
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Um modelo geral das taxas de cambio no longo prazo

= Existem duas causas especificas que explicam por que os
valores de longo prazo das taxas de cambio reais podem
mudar:

» Uma mudanc¢a na demanda relativa mundial pelos
produtos norte-americanos:

* Um aumento (queda) na demanda mundial relativa por
produtos norte-americanos causa uma apreciacao
(depreciacao) real no longo prazo do délar em relacdo ao euro.

» Uma mudanca na oferta relativa de produto

* Uma expansao relativa do produto norte-americano (europeu)
causa uma depreciacao real do délar no longo prazo em
relacao ao euro.
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Um modelo geral das taxas de cambio no longo prazo

= Taxas de cambio nominais e reais no equilibrio de longo prazo

» Mudancas nas ofertas de moedas nacionais e nas demandas por
moedas nacionais ocasionam movimentos proporcionais de longo
prazo das taxas de cambio nominais e das razoes entre os niveis de
precos internacionais, todos previstos pela teoria da PPC.

> Da equacdo (15-6), pode-se obter a taxa de cambio nominal ddlar/
euro como a taxa de cambio ddlar/euro real vezes a razdo entre os
niveis de precos dos Estados Unidos e da Europa:

E uss/e = Aussye X (Peun/ Pe) (15-7)
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Um modelo geral das taxas de cambio no longo prazo

= A equacao (15-7) implica que, para dada taxa de cambio real
ddlar/euro, as mudancas na demanda ou oferta de moeda na
Europa ou nos Estados Unidos afetam a taxa de cambio

nominal délar/euro de longo prazo, como se dava no enfoque
monetario.

= Mudancas na taxa de cambio real de longo prazo, entretanto,
também afetam a taxa de cambio nominal de longo prazo.
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Um modelo geral das taxas de cambio no longo prazo

= Os determinantes mais importantes das oscilacdes das taxas de
cambio nominais (supondo que todas as variaveis estejam
inicialmente em seus niveis de longo prazo):

» Uma mudanca na oferta relativa de moeda

» Uma mudanca na demanda relativa por moeda
» Uma mudanca na oferta relativa de produto

» Uma mudanca na demanda relativa por produto
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Um modelo geral das taxas de cambio no longo prazo

= Quando todas as perturbacdes sao monetarias por natureza, as
taxas de cambio obedecem a PPC relativa no longo prazo.

= Quando as perturbacdes ocorrem nos mercados de produtos, €
improvavel que a taxa de cambio obedeca a PPC relativa,
mesmo no longo prazo.
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Um modelo geral das taxas de cambio no longo prazo

Tabela 15-1: Efeitos de mudancas no mercado monetario € no mercado de
produto sobre a taxa de cambio dolar/euro nominal de longo

prazo, EUS$/€

Mudanca

Efeito sobre a taxa de cambio nominal délar/euro de

de longo prazo, E .

Mercado monetario

1. Aumento no nivel de oferta de moeda dos Estados Unidos

2. Aumento no nivel da oferta monetdria européia

3. Aumento na taxa de crescimento da oferta monetdria norte-americana
4. Aumento na taxa de crescimento da oferta monetdria européia

Mercado de produto

1. Aumento na demanda por produto norte-americano
2. Aumento na demanda por produto europeu

3. Aumento na oferta de produto nos Estados Unidos
4. Aumento na oferta de produto na Europa
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Aumento proporcional (deprecia¢do nominal do délar)
Diminuic¢do proporcional (depreciacdo nominal do euro)
Aumento (deprecia¢cdao nominal do doélar)

Diminui¢do (deprecia¢do nominal do euro)

Diminui¢ao (apreciacao nominal do ddlar)
Aumento (apreciacao nominal do euro)
Ambiguo

Ambiguo
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As taxas de juros internacionais e a taxa de cambio real

= Em geral, as diferencas entre as taxas de juros dos paises
dependem nao somente das diferencas entre inflacoes
esperadas, mas também das mudancas esperadas na taxa de
cambio real.

= Relacao entre a mudanca esperada na taxa de cambio real, a
variacao esperada na taxa nominal e a inflacao doméstica e
estrangeira esperadas :

(9Cuss/e - quss/€)/ Guss/e = [(E®yss/e - E uss/€)/ Eysssel — (meeya- ) (15-8)
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As taxas de juros internacionais e a taxa de cambio real

= Combinando a equacao (15-8) com a condicao de paridade dos
juros, a diferenca nos juros internacionais € igual a:

Russ - Re= [(0°Uss/e - Qussse)/Qusssel + (Teya - 7%) (15-9)
= Portanto, a diferenca na taxa de juros ddélar/euro é a soma dos
dois componentes:
> A taxa esperada da depreciacao real do dolar em relacao ao euro

» A diferenca entre a inflacao esperada dos Estados Unidos e a da
Europa

* Quando o mercado espera que a PPC relativa vai prevalecer, a
diferenca de juros délar/euro é simplesmente a diferenca entre a
inflacdo esperada dos Estados Unidos e a da Europa.
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Paridade dos juros reais

= A economia faz uma distincao importante entre dois tipos de
taxas de juros

= Taxas de juros nominais
» Medidas em termos monetarios
= Taxas de juros reais

» Medidas em termos reais (em termos do produto de um
pais)
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Paridade dos juros reais

= A taxa de juros real esperada (r¢) é a taxa de juros nominal (R)
menos a taxa de inflacao esperada (7).

= Portanto, a diferenca nas taxas de juros reais esperadas entre os
Estados Unidos e a Europa € igual a:

eun = e = (Russ - ua) - (R ¢ - %)
= Combinando esta equacao com a equacao (15-9), pode-se obter
a condicao de paridade dos juros reais:

Feua = e = (quSS/€ ) quss/€)/quss/€ (15-10)
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Paridade dos juros reais

= A condicao de paridade dos juros reais explica as diferencas
entre as taxas de juros reais esperadas dos Estados Unidos e da
Europa por meio de movimentos esperados da taxas de cambio
real dolar/euro.

= Taxas de juros reais esperadas em diferentes paises nao
precisam ser iguais, mesmo no longo prazo, caso se espere uma
mudanca continua nos mercados de produto.
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= A lei do preco unico afirma que, sob livre concorréncia e na falta
de impedimentos ao livre comércio, um bem sera vendido a um
preco unico em qualquer parte do mundo.

= Em sua forma absoluta, a teoria da PPC afirma que o poder de
compra médio de qualquer moeda € o mesmo em qualquer pais.

= A PPC relativa prevé que as mudancas percentuais das taxas de
cambio sao dadas pelas diferencas entre as taxas de inflacao
nacionais.
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= O enfoque monetario para taxa de cambio utiliza a PPC para
explicar o comportamento da taxa de cambio de longo prazo
exclusivamente em termos da oferta de moeda e da demanda
por moeda.

= O efeito Fisher prevé que as diferencas entre nos juros
internacionais de longo prazo resultam das diferencas nas taxas
nacionais esperadas de inflacao.

= Quando confrontadas com dados recentes, a PPC e a lei do
preco unico mostraram pouca aplicacao pratica.

= O fracasso dessas proposicoes no mundo real esta relacionado as
barreiras comerciais e as restricoes a livre concorréncia.
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= Desvios da PPC relativa podem ser vistos como variacoes da taxa
de cambio real de um pais.

= A condicao de paridade dos juros nominais iguala as diferencas

internacionais entre as taxas de juros nominais a variacao
percentual esperada na taxa de cambio nominal.

= Analogamente, a condicao de paridade dos juros reais iguala as
diferencas internacionais entre as taxas de juros reais a variacao
percentual esperada na taxa de cambio real.
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1. Com base na evidéncia empirica, seria prudente utilizar a
teoria da Paridade do Poder de Compra para prever
movimentos da taxa de cambio no longo prazo?

2. Suponha que a diferenca entre a inflacao brasileira e a
inflacao americana tenha sido de 6% e a producao relativa
brasileira tenha se reduzido. Como a taxa de cambio do real
em relacao ao dolar deve ter variado, de acordo com:

a) ATeoria da Paridade do Poder de Compra relativa?

b) O modelo geral de determinacao da taxa de cambio no longo prazo que
permite oscilacoes da taxa de cambio real?
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3. Considerando-se apenas oscilacdes no mercado monetario,
expligue como as forcas de mercado podem aproximar a PPC
de longo prazo para:

a) Bens Comercializaveis

b) Bens Nao-Comercializaveis

4. Cite um evento que levaria simultaneamente a:

a) Aumento da taxa de juros de um pais e apreciacao de sua moeda?
b) Aumento da taxa de juros de um pais e depreciacao de sua moeda?

Prof. Natalia Poiatti IRI-USP Economia Internacional Il




