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Oferta e Demanda de Fundos para
Empreéstimos e de Cambio

e O Mercado de Fundos para Empreéstimos
— Numa economia aberta
e S=1+IEL

* Poupanca = investimento interno + investimento
externo liquido

— Oferta de fundos para empréstimo
 Vem da poupanca nacional (S)

— Demanda de fundos para empréstimo

 Vem do investimento interno ()

e E do investimento externo liquido (IEL)
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Oferta e Demanda de Fundos para
Empreéstimos e de Cambio

e O Mercado de Fundos para Empréstimos

e Fundos para empréstimo - interpretados como

— Fluxo de recursos disponiveis, gerado internamente,
para o acumulo de capital

e Compra de um ativo de capital

— Acrescenta a demanda por fundos de empreéstimo

e Ativo — localizado no pais: |

e Ativo — localizado no exterior: IEL

—Se [EL > 0O, investimento externo liquido —aumenta a
demanda

—Se IEL < 0, investimento interno liquido — reduz a
demanda
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Oferta e Demanda de Fundos para
Empreéstimos e de Cambio

e O Mercado de Fundos para Empréstimos

 Taxa real de juros elevada

* |Incentiva as pessoas a poupar

— Aumenta a quantidade de fundos para empréstimo
ofertados

* Desencoraja o investimento

— Diminui a quantidade demandada de fundos para
empréstimo

e Desencoraja os americanos a comprar ativos do
exterior
— Reduz o investimento externo liquido
* Encoraja os estrangeiros a comprar ativos dos EUA
— Reduz o investimento externo liquido
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Oferta e Demanda de Fundos para
Empreéstimos e de Cambio

e O Mercado de Fundos para Empréstimos
e Oferta de fundos para empréstimo

— Inclinacao positiva

e Demanda de fundos para empréstimo
— Inclinacao negativa

* A taxa de juros de equilibrio

— A quantia que as pessoas desejam poupar

— exatamente igual a quantidade desejada de
investimento interno e de investimento externo
liquido
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Figura 1

O Mercado de Fundos de Empréstimos

Taxa de
Juros Real
Oferta de fundos
para empréstimos
(da poupancga nacional)
Taxa de oo

juros real
de equilibrio
Demanda por fundos

emprestaveis (para
investimento interno
e investimento
externo liquido)

Quantidade Quantidade de
de equilibrio Fundos para
Empréstimos

A taxa de juros, tanto em
uma economia aberta
guanto em uma
economia fechada, é
determinada pela oferta
e demanda de fundos
para empréstimos. A
poupanca nacional € a
fonte de oferta de fundos
para empréstimos. O
Investimento interno e o
Investimento externo
liquido sao as fontes de
demanda por fundos
para empréstimos.

A taxa de juros de equilibrio, a quantia que as pessoas desejam poupar é
exatamente igual a quantia que as pessoas querem tomar emprestado para

comprar capital interno e ativos estrangeiros.
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Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira

e O Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira
— Identidade: IEL = EL
— Investimento externo liquido = Exportacdes liquidas

 Se ha um superavit comercial, EL>0

— Estrangeiros — compram mais bens e servicos dos
Estados Unidos

e Que Americanos — compram do estrangeiro

— Americanos — usam a moeda do exterior

e Comprar ativos do exterior
— Capital flui para o exterior, IEL>0
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Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira

e O Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira

e Se ha um déficit comercial, EL< O

— Americanos — compram mais bens e servicos do
exterior

* Do que estrangeiros compram deles

— Parte dessa despesa financiada pela venda de
ativos americanos no exterior

— Capital estrangeiro entra nos EUA
—|EL<O
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Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira

e O Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira

e Oferta pela troca de moeda estrangeira

— Investimento externo liquido

— Quantidade de dolares ofertada — comprar ativos
estrangeiros

— Curva da oferta — vertical

e Quantidade de ddélares ofertada destinada ao
investimento externo liquido

 Nao depende da taxa de cambio real
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Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira

e O Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira
* Demanda pela troca de moeda estrangeira

— Exportacoes liquidas

— Quantidade de dolares demandada — comprar
exportacoes liquidas de bens e servicos dos EUA

— Curva da demanda- inclinacao negativa

e Taxa de cambio real mais elevada
—Torna os bens norte-americanos mais caros

— Reduz a quantidade demandada de ddlares para
comprar esses bens
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Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira

e O Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira

* A taxa de cAmbio real de equilibrio
— A demanda de dolares por estrangeiros
e Para comprar exportacoes liquidas de bens e servicos

— Exatamente igual a oferta de dodlares
* Por americanos
e Destinados a compra liquida de ativos no exterior
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Figura 2
O Mercado de Cambio da Moeda Estrangeira

Taxa de
Cambio
Real
Oferta de dolares
(do investimento
externo liquido)

Taxa de cambio
real de equilibrio

Demanda por doélares
(para exportacdes liquidas)

Quantidade Quantidade de Doélares
de equilibrio Trocados por Moeda
Estrangeira
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Figura 2
O Mercado de Cambio da Moeda Estrangeira

A taxa de cambio real € determinada pela oferta e demanda de cambio. A
oferta de dolares a serem trocados por moeda estrangeira € determinada
pelos investimentos externos liquidos. Como o investimento externo liquido
nao depende da taxa de cambio real, a curva de oferta € vertical. A
demanda por dolares vem das exportacdes liquidas. Como uma taxa de
cambio real mais baixa estimula as exportacoes liquidas (e, assim, aumenta
a quantidade de dolares demandada para pagar por essas exportacoes
liquidas), a curva de demanda tem inclinacdo negativa. A taxa de cAmbio
real de equilibrio, a quantidade de dodlares que as pessoas ofertam para
comprar 0s ativos estrangeiros € igual a quantidade de dolares que as
pessoas demandam para comprar exportacoes liquidas.
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Equilibrio na Economia Aberta

* Investimento Externo Liquido: O Elo entre os
Dois Mercados

e |dentidades

— Mercado de fundos de empreéstimo: S =1+ IEL
— Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira: |EL =EL

e Curva do investimento externo liquido

— Elo entre

e Mercado de fundos de empréstimo
e Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira
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Figura 3

Como o Investimento Externo Liquido Depende da

Taxa de Juros

Taxa de
Juros Real

O investimento externo 0 O investimento Investimento
liquido é negativo. externo liquido Externo Liquido
€ positivo.
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Como uma taxa de juros
real interna mais elevada
torna os ativos nacionais
mais atraentes, ela reduz
0 investimento externo
liquido. Observe a
posicao do zero no eixo
horizontal: o
Investimento externo
liquido pode ser tanto
positivo quanto negativo.
Um valor negativo no
Investimento externo
liquido significa que a
economia passa por um
investimento interno
liquido.
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Equilibrio na Economia Aberta

e Equilibrio Simultaneo nos Dois Mercados

— Mercado de fundos de empréstimo
e Oferta: poupanca nacional

e Demanda: investimento interno e investimento
externo liquido

e Taxa de juros real de equilibrio, r
— Investimento externo liquido

 Inclinacao negativa

e Taxa de juros real de equilibrio, r
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Equilibrio na Economia Aberta

e Equilibrio Simultaneo nos Dois Mercados

— Mercado de cambio de moeda estrangeira
e Oferta: investimento externo liquido
e Demanda: exportacoes liquidas
e Taxa de juros real de equilibrio, E

— Taxa de juros real de equilibrio, r

* Preco de bens e servicos no presente
— Em relacao ao preco dos bens e servicos no futuro

— Taxa de juros real de equilibrio, E

* Preco de bens e servicos internos
— Em relacao ao preco dos bens e servicos estrangeiros
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Equilibrio na Economia Aberta

e Equilibrio Simultaneo nos Dois Mercados
e Eer—seajustao simultaneamente

— Para equilibrar a oferta e a demanda

* Nos dois mercados
— De fundos de empréstimo
— De cambio de moeda estrangeira

— Determinam
— Poupanca nacional
— Investimento interno
— Investimento externo liquido
— Exportacoes liquidas.
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Figura 4

O Equilibrio Real numa Economia Aberta

Taxa de
Juros Real

(a) O Mercado de Fundos de Empréstimos

Oferta

Demanda

Quantidade de
Fundos de Empréstimos

Taxa de
Juros Real

(b) Investimento Externo Liquido

Investimento
Externo
Liguido, /EL

Investimento
Externo Liquido

No painel (a), a oferta e a demanda por fundos para empréstimos

determinam a taxa de juros real.
No painel (b), a taxa de juros determina o investimento externo liquido,

gue proveé a oferta de dolares no mercado de cambio.

© 2010 Cengage Learning. Todos os direitos reservados.

19



Figura 4

O Equilibrio Real numa Economia Aberta

Taxa de !
Cambio Real Oferta

Demanda

Quantidade
de Dolares

(c) Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira

No painel (c), a oferta e a demanda de dolares no mercado de cambio
determinam a taxa de cambio real.
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Como Politicas e Eventos Afetam uma
Economia Aberta

e Déficits Orcamentarios do Governo
* Poupanca publica negativa
 Reduz poupanca nacional
e Reduz oferta de fundos para empréstimo
e Aumenta a taxa de juros
 Reduz investimento externo liquido
e Desloca o investimento interno
* Diminui a oferta de dolar no mercado de cambio
e Causam apreciacao na taxa de cambio
e Exportacoes liguida caem
e Empurram a balanca comercial em direcao ao déficit
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Figura 5

Os Efeitos de um Deficit Orgcamentario do Governo

1. Um déficit orcamentario
(a) Mercado de Fundos de Empréstimos reduz a oferta de fundos (b) Investimento Externo Liquido
para empreéstimos...

Taxa de Taxa de
Juros Real 0, 0, Juros Real

3....0que, por

2....0que sua vez, reduz
ST o investimento
a taxa de Demanda externo liquido. i
juros real... IEL
Quantidade de Investimento
Fundos de Empréstimos i Externo Liquido

Quando o governo apresenta déficit orcamentario, a oferta de fundos para empréstimos se
reduz de O, para O, no painel (a). A taxa de juros aumenta de r; para r, para equilibrar a oferta
e a demanda por fundos para empréstimos. No painel (b), a taxa de juros mais elevada reduz o
investimento externo liquido. A reducéo no investimento externo liquido, por sua vez, reduz a
oferta de ddlares no mercado de cambio, de O, para O, no painel (c). Essa queda na oferta de
dolares provoca uma apreciagéo da taxa de cambio real de E,; para E,. A apreciagéo da taxa de
cambio empurra a balanca comercial em direcao ao déficit.

© 2010 Cengage Learning. Todos os direitos reservados. 22



Figura 5

Os Efeitos de um Deficit Orgcamentario do Governo

Quando o governo apresenta

Taxa de

. . 7 - ~ ) o : :O
déficit orcamentario, :flo_ferta Cambio Real 2 ! ppTE——
de fundos para emprestimos )% el
externo liquiao
se reduz de O, para O, no “1 reduza oferta de
painel (a). A taxa de juros B b fr%'j;j;,f_f)giﬁfe’ga
aumenta de r, parar, para 7 E— estrangeira...
- = 2 5.... 0 que causa 1
equilibrar a oferta e a a apreciagao da
taxa de
demanda por fundos para cambio real. Demanda
emprestimos. No painel (b), a
taxa de juros mais elevada Quantcade
e Délares

reduz o investimento externo

liquido. A reducéo no
iInvestimento externo liquido, por sua vez, reduz a oferta de dolares no mercado de

cambio, de O, para O, no painel (c). Essa queda na oferta de dolares
provoca uma apreciacéo da taxa de cambio real de E,; para E,. A
apreciacao da taxa de cambio empurra a balanca comercial em direcéo ao
deficit.
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Como Politicas e Eventos Afetam uma
Economia Aberta

e Politica Comercial

— Politica do governo que influencia diretamente a
quantidade de bens e servicos que um pais
Importa ou exporta

— Tarifa
e Imposto de importacao
— Cota de importacao
e Limite sobre a quantidade de importacao
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Como Politicas e Eventos Afetam uma
Economia Aberta

e Politica Comercial

* Impacto macroecondémico da politica

comercial
* Diminui a importacao
e Aumenta a exportacao liquida
e Aumenta a demanda por dolares

e Apreciacao da taxa de cambio real
— desencoraja exportacdo

* Sem mudancas na taxa de juros real
 Sem mudancas no investimento liquido externo
 Sem mudancas nas exportacoes liquidas
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Figura 6

Os Efeitos de um Cota de Importacao

(a) Mercado de Fundos de Empréstimos (b) Investimento Externo Liquido

Taxa de Taxa de
Juros Real Oferta Juros Real

3. As exportagoes ;
liquidas, entretanto,

permanecem .
Demanda inalteradas. ;
\g IEL
Quantidade de Fundos Investimento
para Empréstimos Externo Liquido

Quando o governo americano impde uma cota sobre a importacao de carros
japoneses, nada acontece no mercado de fundos emprestaveis, no painel
(a), ou com o investimento externo liquido, no painel (b). O Unico efeito € o
das exportacoes liquidas (exportagcdes menos importacdes) para qualquer
taxa de cambio real dada.
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Figura 6

Os Efeitos de um Cota de Importacao

Como resultado, a demanda
por dolares no mercado de
cambio aumenta, conforme
mostra o deslocamento de
D, para D,, no painel (c).
Esse aumento na demanda
por dolares faz que o valor
do dolar tenha uma
apreciacao de E, para E.,.
Essa apreciacao do dolar
tende a reduzir as
exportacoes liquidas,
compensando o efeito direto
da cota de importacao sobre
a balanca comercial.

Taxa de
Cambio Real

2. ... e faz com

gue a taxa de /E1
cambio real

se aprecie.
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I Oferta

1. Uma cota de
importacao
aumenta a
demanda por
dolares...

Quantidade
de Délares

(c) Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira
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Como Politicas e Eventos Afetam uma
Economia Aberta

e Politica Comercial

* Impacto macroecondémico da politica
comercial

— As politicas comerciais nao afetam a balanca
comercial dos Estados Unidos

e EL=IEL=S—-1

— Politicas comerciais afetam especificos (as)
* Empresas
* Industrias

e Paises
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Como Politicas e Eventos Afetam uma
Economia Aberta

e |Instabilidade Politica e Fuga de Capitais

* Instabilidade politica
— Guia a fuga de capitais
* Fuga de capitais

— Grande e subita reducao da demanda pelos ativos
localizados em um pais
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Como Politicas e Eventos Afetam uma
Economia Aberta

 Meéxico — fuga de capitais afeta dois mercados

— Investidores

* Vendem ativos do México e compram ativos dos
Estados Unidos

— Curva do investimento externo liquido — cresce
e Oferta de pesos no mercado de cambio —aumenta

— Curva da demanda no mercado de fundos para
empréstimo - aumenta

— Taxa de juros —aumenta
— O peso — deprecia
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Figura 7

Os Efeitos de uma Fuga de Capitais

(a) Mercado de Fundos de Empréstimos (b) Investimento Externo Liquido do México
Taxa de of Taxa de
Juros Real erta Juros Real 1. Um aumento
no investimento
externo liquido...
rz ---------------------------------------------------------------------------------------------------------- r

3....0que D,
aumenta
a taxa
de Juros. lEL1 IELZ
! Quantidade de Investimento
2. ... aumenta a demanda por Fundos para Externo Liquido

fundos para empréstimos... Emprestlmos

Se as pessoas concluirem que o México € um lugar arriscado para manter suas
poupancas, deslocarao seu capital para portos seguros como os Estados Unidos,
resultando em um aumento do investimento externo liqguido mexicano.
Consequentemente, a demanda por fundos para empréstimos no México aumenta de D,
para D,, como mostra o painel (a), e isso leva para cima a taxa de juros real mexicana de
r, parar,. Como o investimento externo liquido & maior para qualquer taxa de juros, essa

curva também se desloca para a direita de IEL, para IEL, no painel (b).
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Figura 7
Os Efeitos de uma Fuga de Capitais

A0 mesmo tempo, no

A - Te d o
mercado de cAmbio, a oferta i teT o |0,
de pesos aumenta de O, —-| 4. Ao mesmo
\tempo, 0 aumento
para 02, COMmMO mostra o do investimento
- externo liquido
painel (c). Esse aumento da El N ~umenta a oferta
oferta de pesos causa uma g 4 A de pesos...
] - - ... O Qque E2
depreciacéo do peso de E, causa uma
depreciacao
para E,, de modo que o do peso.
. D d
peso se torna menos valioso emanda
guando comparado com TR

outras moedas. de Délares

(c) Mercado de Cambio de Moeda Estrangeira
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Investimento de Capital Chinés

e Pais que experiencia fuga de capital
— Investimento externo de capital *
— Sua moeda se enfraguece no mercado de cambio

* Depreciacao

— Aumenta as exportacoes liquidas de um pais

* Pais em que o capital € investido

— Sua moeda se fortalece
e Apreciacao

— Provoca o déficit na balanca comercial
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Investimento de Capital Chinés

O governo de um pais — politica:

— Incentiva o fluxo de capital para outro pais fazendo
investimentos externos ele préprio

— Efeito?
e Pais que incentiva o investimento externo de capitais

— Moeda mais fraca
— Superavit comercial

e Pais que recebe o investimento externo
— Moeda mais forte
— Déficit comercial

" ﬁ
8]
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Investimento de Capital Chinés

e Disputa politica atual: EUA e China
— China — tenta depreciar sua moeda (renminbi) nos *
mercados de cambio
 Promover suas industrias de exportacao
e Através do acumulo de ativos externos

— Inclusive titulos do governo americano
— Em 2007: S1,5 trilhdo

e Produtos chineses — mais baratos
e Contribui para o déficit comercial americano

e Afeta os produtores americanos que competem com
e as importacoes da China

41
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Investimento de Capital Chinés

e Disputa politica atual: EUA e China

— Governo americano

e Encoraja a China a parar de influenciar o valor
cambial de sua moeda

— Impacto da politica chinesa na economia americana

e Consumidores americanos de importados da China
— Beneficiam com menores precos

e Aumenta o investimento com o capital que vem da
China

— Diminui as taxas de juros nos EUA
— Aumenta o investimento na economia americana
r — Governo chinés — financia o crecimento econdmico
i americano
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Investimento de Capital Chinés

* Politica chinesa de investimento na economia #
dos EUA 1
— Cria ganhadores e perdedores na economia

americana

— Impacto liguido na economia americana —
provavelmente pequeno

* Motivos por tras dessa politica

— China — quer acumular uma reserva de ativos
externos

e “fundo nacional para dias ruins”

— Politica mal-orientada
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