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Mercado de Cambio

e E um dos maiores mercados no mundo de um ativo
homogeéneo:
e 6.6 trilhdes de ddlares por dia em Abril de 2019 - BIS - FX
turnover;
e Equivalente a 33 trilhdes de Reais (cdmbio=5 BRL/USD) ou
quase 3.5 vezes o PIB anual brasileiro de 2021;



Introducao
Conceitos Fudamentais
Condic3do de Marshall-Lerner

Elasticidades-preco e renda do Comércio Exterior



Introducao
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Balanco de Pagamentos

e Registro das transacgdes feitas por um determinado pais
durante um determinado espago de tempo (um ano, por
exemplo).

e Transacoes correntes: Conta Comercial e de Servicos;

e Conta Financeira e de Capitais (capital especulativo, portfolio,
investimento direto estrangeiro).



Cambio Nominal

e Economia aberta é aquela que transaciona bens e servicos
com outras economias (exterior).
e A taxa de cdmbio é importante numa economia aberta.

e Vamos definir a taxa de cdmbio a vista, S;, como o preco
“doméstico” da moeda estrangeira, ou seja: S; = 5—? no
tempo t.

— Quanto custa 1 ddlar hoje em Reais?



Apreciacao e Valorizacao

A taxa de cAmbio sobe ou desce.

A moeda se aprecia ou se valoriza; se deprecia ou se
desvaloriza.

e Se hd um aumento (redugdo) num regime de cambio fixo,
dizemos que ha desvaloriza¢do (valorizagdo) da moeda (no
caso Brasileiro, o Real).

e Se hd um aumento (redugdo) num regime de cambio flexivel,
dizemos que ha deprecia¢do (apreciagdo) da moeda (no caso
Brasileiro, o Real).



Cambio Real

e Existem vdrias taxas de cambio real!
e A taxa de cambio real, ¢;, pode ser definida como o preco da
cesta de bens e servicos estrangeira em termos da cesta

doméstica, ou seja:

S:Pf
€t = Pt )

(1)

em que P; é o preco de uma cesta de bens e servicos no Brasil. O

asterisco representa a economia estrangeira.



Nocoes preliminares sobre o mercado de bens numa economia

aberta

e Economia aberta é aquela em que se permite transacGes de
ativos, bens e servicos com outras economias estrangeiras.

e Uma mudanc¢a fundamental no modelo é a inclusdo das
exportacdes, ou seja, da demanda externa por bens

internos.

e Adicionalmente, como uma parcela do consumo e do
investimento doméstico (tanto privado quanto do governo)
recai sobre bens externos, precisa-se subtrair as importacoes
do lado da demanda (direito) da identidade das contas

nacionais:
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e A demanda interna é DA' = C+ | + G.

e Subtraindo-se o valor das importacdes, obtém-se a demanda
interna por bens internos DA’ = C + | + G — eM.

e Adicionando-se o valor das exportacdes tem-se a demanda
por bens internos DA=C+ [+ G+ X —eM.
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Por que se multiplica M por €?

e A razdo é que as varidveis na equacdo da demanda agregada
(e na identidade das contas nacionais) estdo em valores reais,
ou seja, em termos de cestas de bens e servicos.

e Porém, o valor das importacdes estd em ddlares
norte-americanos, isto é: Importagdes (US$)=MP*

e Assim, primeiro precisa-se transformar tais valores em Reais e,
por isso, multiplica-se pela taxa de cdmbio nominal S;:
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Importacoes em Reais

e Mas lembre-se que S é definida como o preco doméstico da
R$

moeda estrangeira ou seja: S = 2.

e Assim o valor nominal das importacGes em moeda brasileira é:
Importagdes (R$) = MP*S

e Finalmente, divide-se pelo nivel de pregos interno (ou

doméstico) para se obter o valor real das importagdes: %5
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Demanda Agregada

. . - ~ n - Ve €3
e Viu-se que a definicio de taxa real de cAmbio é ¢ = PTF.

e Entdo, finalmente pode-se escrever o valor real como: Me.

PIB = CH+I+G+X—eM . (2)

Demanda Agregada numa Economia Aberta
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Determinantes das Exportacoes e Importacoes

As exportacoes, representadas por X, dependem positivamente da
renda externa Y* e também positivamente da taxa real de
cambio €. Assim, pode-se escrever: X = f(Y* e).

As importacdes, representadas por M, dependem positivamente
da renda interna Y* e negativamente da taxa real de cdmbio e.
Assim, pode-se escrever: M = g(Y,¢).

ii5)
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Condic3do de Marshall-Lerner
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Saldo Comercial

Para simplificar a exposic3o, escreve-se a equacdo que representa o
saldo comercial do balanco de pagamentos da seguinte forma

NX(e) = X(€) — eM(e), (3)

lembrando-se que X e M sao fung¢des da renda mundial e renda
doméstica, respectivamente. Porém, como colocado acima,
decidiu-se (para simplificagdo) pela redefini¢do das funcdes.
Observa-se através de (3) que o saldo comercial é uma fungéo
apenas da taxa de cambio real.
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Canais

Note na equagdo (3) que uma elevagdo da taxa nominal de
cambio, supondo precos constantes, aumenta a taxa de cdmbio
real e afeta o saldo comercial por trés canais distintos:

1. Aumenta o volume exportado 1T NX;

2. Diminui o volume importado 1T NX;

3. Torna as importa¢des mais caras em termos de bens internos
3 NX.
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Condicao de Marshall-Lerner

A condicdo de Marshall-Lerner é obtida primeiramente

diferenciando-se a equag¢do acima com respeito a ¢,

dNX(e) _ dX(s) _ dM(e) _

de de de M(e). (4)

E, postula-se uma condigdo em que a depreciagdo/desvalorizagdo
aumenta o saldo da balanga-comercial. Para que essa seja

satisfeita é preciso estabelecer % > 0.

19



Desenvolvimento

De dNX

4 > 0, pode-se escrever

dX(s) __dM(s)

de G M(e). (5)

Divide-se ambos os lados por M(e)

dX(e) 1 6dM(o) 1

de M(e) de M(e)

> 1. (6)
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Simplificacao

Para simplificar a notacdo, suprimem-se os parénteses que denotam
os argumentos das fungdes, isso é, (e). Depois, supde-se que

X = veM, onde v é qualquer constante de proporcionalidade entre
exportacdes e importacdes!. Apds alguma manipulacdo algébrica,

pode-se escrever

dX e dM ¢

!De forma que, se v = 1, por exemplo, a hipétese é que o saldo comercial

encontra-se inicialmente em equilibrio.
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Elasticidades-preco e Condicao de Marshall-Lerner

Define-se: Py
€
= e’ (8)
dM /de
=M/ ©)
assim (7) torna-se
nv—1 > 1 (10)

Como 1 > 0 e 1) < 0, pode-se finalmente escrever

nv+ | ¢ > 1. (11)
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Introducao

Elasticidades-preco e renda do Comércio Exterior
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Funcoes demanda: ad hoc

Considere que
Xi = €] YIYA,

My = YZeVB.

em que X, My, Y; e Y{ representam os valores reais de
exportacdes, importacdes, renda doméstica e renda externa no
tempo t, respectivamente. As letras gregas representam
elasticidades. A e B sdo constantes multiplicativas.
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Pessimismo das Elasticidades: [Houthakker and Magee, 1969]

As equacgdes abaixo sdo obtidas da log-linearizacdo das funcoes
demanda e representam a taxa de crescimento de exportacoes e
importacoes

Axy = nAlner +wAy/, (12)

Amy = YAlnes + oAy, (13)

em que as varidveis em mintsculo correspondem ao logaritimo
natural das varidveis em maidsculo, A representa a primeira
diferenga (de modo que Ax; é a variagdo percentual aproximada
de x; e assim por diante).
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Contas Nacionais

Da identidade das contas nacionais, assumindo-se a hipdtese
simplificadora de que € = 1, pode-se escrever

Y=C+I+G+X-M, (14)
YD=Y T, (15)

e
YD=C+5. (16)
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Contas Nacionais

Substituindo-se (16) em (15) e o resultado em (14), obtém-se

C+S+T=C+I+G+X-M. (17)

Com um pouco de dlgebra, escreve-se

S—I=(G-T)+X—M. (18)

Observe que S® =T — G e SE =M — X, em que S¢ é a
poupanca do governo e SE é a absorcdo de poupanca externa.
Assim, S+ (T — G) + (M — X) = [. Portanto:

S+S5+5E=1. (19)
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Contas Nacionais

Assuma que todo o investimento feito na economia seja privado.
Adicionalmente, suponha que, para o setor privado como um todo,
o investimento seja igual a poupanga. Assim, pela equacdo (18):

T-G=X-M, (20)

ou seja, o déficit (superdvit) comercial serd igual ao déficit
(superdvit) publico. Ademais, se o déficit (superdvit) comercial for
igual ao déficit superdvit) publico, isto significa que o excesso de
gasto sobre as receitas do governo s3o financiados com absorcdo
da poupanca externa.

Reescreve-se a equagdo (19)

S+5¢+SE=1 (21) 20



Federalismo Fiscal e Compartilhamento de Risco

e Pense no caso brasileiro: suponha X = M e SE =0; se
S¢ <0, entio S > /.
e Por outro lado, suponha que S = /. Nesse caso, um déficit

pliblico, S¢ < 0, vai gerar um déficit externo, ou S£ > 0.

e De fato, muitos dos problemas fiscais de alguns estados de
federagdes (como os dos Estados Brasileiros) sdo vistos como
um problema de Balanco de Pagamentos.
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Federalismo Fiscal no Brasil

e Por exemplo, em meados do século passado o economista
Celso Furtado postulou no documento do GTDN (Grupo de
trabalho para o desenvolvimento do Nordeste) - documento
que fundamentou a criagdo da SUDENE (Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste) que as transferéncias do
Sudeste para o Nordeste do pais deviam-se aos déficits
comerciais (do Nordeste para com o Sudeste), apesar de estes
Estados apresentarem superdvites comerciais com o exterior.

e Assim, pode-se argumentar também que a drea comum
monetaria na Europa traz o fruto de uma maior integracdo
politica e institucional - entre outras coisas porque a decisiao
de financiar déficits de outras nagGes é, em grande parte,
politica.

e Os mais pessimistas diriam que dada a experiéncia de

conflitos na Europa, a semente é de desintegracao. 31



Como explicar os movimentos do cAmbio?

Mercado de Bens (longo-prazo)
Mercado Financeiro (curto-prazo)

Curtissimo-prazo
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Movimentos do Cambio

Data Cotacdo em U"% Variac3o didria %
14/07,/2020 5.4288 -
15/07,/2020 5.3491 -1.468
16/07/2020 5.3560 0.129
17/07,/2020 5.3635 0.140
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Cambio Comercial - BRL/ - Venda (média)

Jan/2000 Jan/2010 Jan/2020

34
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Como explicar os movimentos do cAmbio?

Mercado de Bens (longo-prazo)
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Paridade do Poder de Compra

[Cassel, 1918] apresentou, formalizou e aplicou a teoria para um
problema de politica econémica

e Retorno as paridades padrao-ouro pds primeira guerra
mundial;

Quebra-cabecas de [Rogoff, 1996]

e Desvios da PPP s3o volateis e de meia-vida muito lenta;
e Evidéncia posterior de ndo-linearidades:

¢ [Rogoff, 2002];

e [Sarno and Taylor, 2002];

e [Nakagawa, 2002];
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Mercado de Bens Internacional

e Quais sdo as forcas de mercado que determinam a oferta e
demanda por ddlares?
— Do lado do mercado de bens temos, as importacdes (demanda)
e as exporta¢des (oferta).
— Exportacdes e importacdes vao depender da taxa de cambio
real.
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Arbitragem no mercado de bens

e Quanto deveria custar um carro (do mesmo fabricante,
mesmo ano, mesmo modelo, mesmas condi¢cdes) em Ribeirdo
Preto e Campinas?

e Quanto deveria custar um Kg de agticar no porto de Santos e
no de Nova lorque?

e Se descontarmos o custo de transporte e as taxas, eles
deveriam custar a mesma coisal
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Precos em diferentes mercados

4,5R$ por Kg. Acticar Organico.
2,5R$ por Kg. Aclicar Refinado.
0,65% por Kg. “Granulated Sugar”, Tesco, R. Unido

O preco de 1 Kg de aclicar no “Tesco” em R$:

e 0,65 Libra x 6.76 Reais por Libra = 4,39 RS
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Lei do Preco Unico

Assim, se Pj; denota o preco doméstico do bem i no tempo t e P}
o preco estrangeiro do bem similar, a lei do preco tnico implica que

Pit: P,'*tsit

e para a cesta de bens e servigos da economia (assumindo
composi¢do analoga da cesta)

Pt:P:St

Esta é a famosa paridade do poder de compra (PPC).
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Paridade do Poder de Compra

A PPC, Py = P;S; implica que um Real compra a mesma
quantidade de bens aqui e no exterior e, também

Py

Sp=—t
t sz

podemos conjecturar que a taxa de cambio esperada é
Pe
e __ t
5S¢

- xe’
Pt

em que o sobrescrito e representa um valor esperado.

41



Paridade do Poder de Compra: variacao do cambio

Além disso, S; = % significa que
t

*
ASt =Tt — T,

em que AS; é a variacdo percentual da taxa de cdmbio nominal e
7y a variagao percentual do indice de precos.

Ou seja, a variagdo na taxa de cAmbio depende da diferenca entre
as taxas de inflacdo do Brasil e do resto do mundo.
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indice Bic Mac do Brasil - Julho de 2022 - The Economist

The Big Mac index

Adjust the index to account
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Como explicar os movimentos do cAmbio?

Mercado Financeiro (curto-prazo)
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Taxa de Cambio no Curto-Prazo

Qual é a relacao entre taxa de juros e taxa de cambio?

e Certamente a taxa de juros deve influenciar a taxa de cambio.

e Quando os juros brasileiros aumentam, e tudo o mais
permanece inalterado, nossos titulos ficam mais atrativos.

o A forma mais facil de explicar esta relacao é através de um

exemplo
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Pense numa investidora norte-americana decidindo comprar

um titulo brasileiro ou norte-americano.
Considere que estes titulos possuam o mesmo vencimento.

Por hora, faca de conta que o investidor considera que n3o ha
risco em comprar o titulo brasileiro.

Quais s3o as estratégias possiveis?
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Estratégia

12: comprar o titulo norte-americano. Neste caso, o
rendimento esperado é (com certeza)
3
(1+1i)

2?: comprar o titulo brasileiro. Neste caso, o rendimento
esperado é

S
(1 + If)Tta
t+1
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Especulacao

Especulacao garante que:

St

e
5t+1

1+i5)=(14+1)

ou seja, a taxa de cambio a vista vai depender dos juros no Brasil,
EUA e da taxa esperada de cambio:

(1+if)SE

St = 1+

49



Risco

Se a investidora considerar que a 27 estratégia envolve risco:

S 1
€] 1 +
t+1 ( pt)

taxa bruta de risco

(T+i7) =1 +1i)

Assim, o risco - representado por p; - também vai explicar a taxa
de cambio a vista:

- [
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Outras definicoes

Defina

e — &
Aspig = Spy1 — St

em que s; = In(S;) e s7,; =1In(S7 ;). Assim

Str1
St

=1 + Aste‘i-b

portanto a PTJ com risco pode ser escrita

(T +i)A+pe)(1+ Asgyy) = (1 +ir) (22)
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PTJ com Risco

Usando aproximag&o logaritmica em que In(1 + x) ~ x para valores
pequenos de x e aplicando-se In em ambos os lados da equacao,
tem-se

it =i + pr + Asgy (23)

reescrevendo a Ultima equacgdo para s; e usando-se o simbolo de
igualdade, tém-se

St:i:—it+pt+$f+1. (24)
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Componentes do Risco

_ d @
Pt = Prisco de default -+ Prisco cambial (25)

° pd é o risco de default;

e p9 é o risco cambial;
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Risco de Default

Considere que um titulo brasileiro vendido em ddlares nos EUA
gere um retorno nominal igual a i;. Note que a condicdo de

paridade agora pode ser escrita como

L+ i) (1 +pf) = (1 +F), (26)

ou

d 7 "k
Pe = It — It .
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Paridade da Taxa de Juros Real

PPP+PTJ implicam que no equilibrio:

re=ry. (27)

e PTJ:

e Origem atribuida a Keynes;
e Pilar tedrico de Macro;
e Evidéncia empirica é muito desfavoravel,

e Precursor tedrico da PTR: provavelmente Roll [Roll, 1979];
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“Risco Brasil”: EMBI+

2500-
2000-
1500-

1000-

500-

Embi+ Brasil - JP Morgan

Jan/2000 Jan/2010 Jan/2020

Fonte: JP M
onte organ 56



Como explicar os movimentos do cAmbio?

Curtissimo-prazo
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Microestrutura

e Teoria que enfatiza a importancia de aspectos institucionais
do mercado de cambio.
e Fluxo de ordem;
— Compras iniciadas menos vendas iniciadas;
— Agentes com “informac3o privilegiada”;
— Agentes que negociam porque precisam de liquidez;
— Agentes sem informacao;
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PrtScn home -broker - 16:02hs, 22/07/2020

5.101,00

60 5.101,00
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Regimes de Cambio

Mundo
Brasil
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Regimes de Cambio

Mundo
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Os mais “dispares”

1. Cambio Flexivel: a taxa de cdmbio varia de acordo com as
mudancas na demanda e oferta de divisas.
e Superdvit: aumenta a oferta de divisas e a moeda doméstica se
aprecia.
e Déficit: diminui a oferta de divisas e a moeda se deprecia.
2. Cambio Fixo: o Bacen usa suas reservas externas para
controlar o valor do délar (a taxa de cdmbio).
e Quando hd um déficit, o Bacen vende délares no mercado
aumentando a oferta de moeda estrangeira.
e Quando hd um superdvit, o Bacen compra délares no mercado
reduzindo a oferta de moeda estrangeira.
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Lembre-se
1+ e
St - <1+It> Sf+1
Com o cambio fixo, 57, ; = S, e

].—f—l't:l—|—l'7;k

Portanto, o Banco Central perde o poder de controlar a taxa de

. P
juros: iy = if.
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Vantagens e Desvantagens da Desvalorizacao

e Normalmente ha pressdo politica para o governo promover
uma desvalorizacao quando existem grande déficits comerciais
Ou recessao.

e Quais s3o os problemas?

e Efeitos da desvalorizagdo demoram pra surtir efeito.

e Efeito indireto sobre o nivel de precos (via PPC)

e Perda de credibilidade em relagdo ao compromisso de
manutencdo da paridade: em economias emergentes, a
paridade fixa serve ao objetivo de gerar credibilidade na
atuacdo dos formuladores de politica monetaria
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Crises Cambiais

e Tentativas de controlar precos através de um estoque
regulador (por exemplo, reservas externas) geralmente
resultam em ataques especulativos.

o Déficits externos persistentes sdo precursores de crises
cambiais.

e Ajuste do cambio real via mudancgas nos precos domésticos é
lento.

e Se n3o houver credibilidade com relagdo a manutenc3o da
paridade, os especuladores internacionais vao detonar a crise.
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Ataques Especulativos

o Nos momentos que antecedem a crise, ha grandes perdas de
reservas e substanciais aumentos dos juros.

— Mesmo com cambio fixo os juros domésticos podem estar
acima dos juros internacionais: risco, problema do Peso.

e Aumentos dos juros implicam em redug¢des da DA, as quais
em muitos casos os governos ou sociedade n3o estdo

dispostos a aceitar

e Assim, as autoridades podem decidir deixar a moeda flutuar.
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Exemplos de Crises Cambiais

e Tequila no México: 1994-95
e Rdssia 1998: déficits comerciais altos
e Brasil em 19/01/99: esgotamento das reservas externas

e SME em 1992:

e Reunificagdo alem3 fez com que o Bundesbank aumentasse os
juros.
e Especuladores detonaram a crise: juros altos, custos altos
e Argentina: “Currency Board” ou Conselho Monetério: déficits
comerciais levaram ao “panelasso” em frente a Casa Rosada
em 2001/02.
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Outros Regimes de Cambio

e Ancora Cambial

— Bandas Cambiais ou flutuagao suja
— Atrelar a moeda nacional a outra moeda ou cesta de moedas
com a paridade flutuando dentro de bandas pré-estabelecidas.

e Ancora Cambial Estrita

— Currency Board ou “Conselho Monetario”
— A paridade é fixa (na Argentina a paridade foi estabelecida em
constituicdo - “escrita sobre pedra”)

e Dolarizacdo: abandono da moeda local e uso de uma moeda

estrangeira.
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Regimes de Cambio

Brasil
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“Medo de Flutuar”

e Intervencdes do Banco Central:

— Passado: Uso sistematico da taxa de juros para influenciar o
valor da moeda nacional.
— Presente: interven¢des no mercado de cambio.
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Reservas Externas no Brasil

360-
320-
280-

240- ) ]
Jan/2010 Jan/2015 Jan/2020

Notas: bilhdes de USD; Fonte: BCB 71



Acumulacao de Reservas no Mundo

Total International Reserves
constant gold prices

12-month percentage change

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Dates

== Advanced === Emerging and Developing

(Source: IFS/IMF)
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