Modelos macroecon0Omicos para uma
economia aberta



O modelo IS/LM/BP (tambem chamado de
modelo Mundell-Fleming)

« Desde o capitulo 5 estd sendo considerada uma
economia fechada, isto e, sem exportacoes, sem
Importacoes e sem fluxo de capitais entre os paises.

» Essas simplificacOes serao, agora, suprimidas e
surgira um novo modelo de demanda agregada
baseado nas curvas IS, LM e BP, que serao
conjugadas com a curva de oferta agregada geral dos
novos-keynesianos para uma economia aberta.

« A curva de oferta agregada dos novos-keynesianos
Incluem o preco da materia prima que é afetada pelos
precos internacionais e pela taxa de cambio. O que
podera, agora, ser ressaltado.



Balanco de Pagamentos no Brasil

 Em abril de 2015, o Banco Central do Brasil
passou a adotar a sexta edicao do Manual de
Balanco de Pagamentos e Posicao Internacional
de Investimento (o BPMG6) elaborado pelo
Fundo Monetario Internacional em 2007.

e Essa nova versao do BPM6 é compativel com o
Sistema de Contas Nacionais ONU/2008 que
passou a ser adotado pelo Brasil desde 2010 e
fol revisto em 2015.

 Portanto, o Brasil integra as Contas Nacionais
com o seu Balanco de Pagamentos.



O Balanco de Pagamentos no Brasil

Segundo o BPM6 do FMI, o Balanco de Pagamentos passa a contar com
quatro contas, a saber:

conta | — TransacOes Correntes
conta Il — Conta Capital

conta Il — Conta Financeira
conta IV — Erros e Omissoes

As novas contas | e Ill do Balanco de Pagamentos sdo, por sua vez,
decompostas em varias subcontas. Essas contas e suas subcontas
reorganizam as InformacOes que existiam nas nove contas que
constituiam o Balan¢co de Pagamentos no Brasil de 2001 a 2014, e
exposta no livro-texto adotado em sala de aula

Segundo o BPM6, a soma das quatro contas acima tem que dar ZERO.
Por isso, a conta IV € o simetrico da soma das contas I, Il e IlI.

Outro ponto a destacar no BPM6 é que ndo mais existe uma conta
chamada Saldo do Balanco de Pagamentos. Isto € uma subconta na Conta
[11 (a subconta “Ativos de Reserva”).



Conta | — Transacoes correntes

Conta |.1 - Balanga comercial
Exportacoes (FOB)
Importacdes (FOB)

Conta .2 — Balango de Servigos

Servigos de manufatura
Servicos de manutencao e reparo

Transportes

Viagens

Construgao

Seguros

Servigos financeiros

Servigos de propriedade intelectual
Telecomunicagao, computacao e informagoes
Aluguel de equipamentos

Outros servigos de negocio

Servigos culturais, pessoais e recreativos
Servigos governamentais

Conta I.3 - Renda Primaria
Remuneracao de trabalhadores

Renda de investimento

Juros
Lucros e dividendos

Conta 1.4 — Renda Secundaria.



Conta Capital, Financeira e Erros e Omissoes

Conta Il - Conta Capital

Conta lll - Conta Financeira
Investimento direto no exterior

Investimento direto no pais

Investimento em carteira — ativos O Sa| dO da

Invgstlmento em carteira — passivos sub conta “At iV 0S
Derivativos — ativos

Derivativos — passivos de Reserva”
Empréstimos — ativos corresponde a0
Empréstimos — passivos que antes se

Créditos comerciais e adiantamentos — ativos

Créditos comerciais e adiantamentos — passivos Chamava de

Moedas e depdsitos — ativos Saldo do Balan(;o
Moedas e depositos — passivos d eP ag amentos.

Ativos de reserva
Outros investimentos — ativos
Outros investimentos — passivos

Conta IV - Erros e Omissoes



Lancamentos contabeis no BPM6

« O lancamento contabil nas contas I, I, Il e IV ndo € mais
pelo sistema de partida dobrada (que vigorou nas contas
nacionais do Brasil de 2001 a 2014). A partir de 2015,
adota-se o sistema de considerar na conta | (Transacoes
Correntes) as receitas e as despesas. Ambas sao
contabilizadas com sinal positivo e o saldo é a diferenca
entre receitas e despesas. Nas contas Il (Conta Capital) e Il
(Conta Financeira) contabilizam-se os ativos e passivos e 0
saldo é a diferenca entre ativo e passivo. A conta IV (erros
e omissdes) € o simétrico da soma das contas I, Il e 111, ou
seja:

 saldo da conta IV = — (saldo da conta | + saldo da conta Il +
saldo da conta IlI)




O saldo do balanco de pagamentos

Na conta Il ha a subconta “Ativos de reserva” que correspondem
ao Saldo Total do Balanco de Pagamentos na 52 versao do Balanco
de Pagamentos, do FMI, e em vigéncia no Brasil de 2001 a 2014.
Esses ativos podem aumentar ou diminuir.

Por exemplo, se o pais faz exportacdes de US$ 1 milhdo de dodlares
e recebe esse valor a vista (em cash) e 0 mesmo € internalizado no
pais, tem-se que o0s ativos de reserva aumentardo em US$ 1 milh&o.
De modo similar, se o pais pagar um financiamento de US$ 2
milhGes com uso de moeda estrangeira retida pelas autoridades
monetarias, os ativos de reserva reduzirdo em US$ 2 milhges.

O saldo final da subconta “Ativos de reserva” mostram se entrou
em termos liquidos moeda estrangeira no pais (se o saldo for
positivo) ou se saiu divisas do pais (se o saldo da subconta for
negativo).



Evolucao do Balanco de Pagamentos do Brasil em
anos recentes (USS milhdes)

Transagoes
correntes

Conta Capital

Conta
Financeira

Erros e
Omissoes

Balanga comercial
Exportagdes
Importacbes

Balanga de Servigos
Renda Primaria

Renda Secundaria

Investimento Direto
no Pais (ingressos
menos saidas)

Ativos de Reserva

Fonte: Banco Central do Brasil

- 63.409

17.445

189.914
172.469

-45.670

- 37.935

2.751

461

65.430

64.738

1.569

-2.482

- 30.529

44.544

184.267
139.723

- 36.656

-41.543

3.126

274

22192

74.295

9.237

8.064

- 25.337

57.325

218.001
160.675

-41.628

-43.170

2.135

379

20.406

68.885

5.093

4.552

- 54.794

43.373

239.520
196.147

- 39.328

- 58 824

-15

- 68.022

26.547

225.800
199.253

- 38.481

-97 272

1.184

369

67.347

69.174

- 26.056

305

- 28.208

32.370

210.707
178.337

- 24.657

- 38.264

2.344

4141

16.260

37.786

- 14.232

7.806

-46.358

36.363

284.012
247.648

-26.957

-58.971

3.207

225

50.168

46.439

13.967

-4.035

-56.997

44.153

340.328
296.175

-40.018

O PIB cresce se
aumentar as
exportagdes e
diminuir as
importacoes

Ativo de reserva
negativo implica
perda de reservas
cambiais. Reservas
internacionais do
Brasil em
dez/2018 = USS
374,7 bilhoes, em
dez/2020 = USS
355,6 bilhoes e
dez. de 2022 = USS
324,7 bilhoes.




Balanco de Pagamentos — sistematica
valida a partir de 2015

Conta 1 : TransacoOes correntes
1.1 — Balanca comercial
2. — Balanco de Servicos L cay)
3. —renda primaria
4. — renda secundaria
Conta 2. conta de capital
Conta 3: conta financeira
Conta 4: Erros e Omissoes

O X-M é a soma da balanca comercial, balanco de servicos e
renda primaria. Se a renda secundaria for nula, X-M = CTC

O outrara saldo do Balanco de Pagamento € a subconta “Ativos

de Reserva” na Conta 3. 0



Considerando nulos os valores da renda
secundaria (isto e, subconta 1.4 = 0)...

e Considere que X e o valor nominal das
exportacoes de bens e servicos; e M e o valor
nominal das importacoes de bens e servicos (de
fatores e nao fatores).

* Logo, (X — M) e a soma da balanca comercial,
do balanco de servicos e da renda primaria, que
e igual ao saldo do balanco de pagamentos em
transacoes correntes (CTC), quando a subconta
“renda secundaria” é nula.

11



PIB pela otica do dispéndio

« PIB=Y=C+I1+G+(X-M)
N J
Y

CTC

« Mas as contas 2 e 3 do Balanco de Pagamentos
(indicando movimentos de capital e financeira)
envolvem as transferéncias de recursos e nao a

oroducao corrente.

 Portanto, o saldo das contas 2 (conta capital) e 3
(conta financeira) nao apresenta relacao direta
com o PIB.

12



Saldo Total do Balanco de Pagamentos (BP)

« Considere que F seja a saida liguida de capitals, ou seja,
F = saida de capitais — entrada de capitais.

« O valor F é o simétrico das contas 2 e 3 (movimento de
capital e financeira) retirando a chamada subconta
“Ativos de Reserva”.

e Assim, tem-se que o saldo total do balanco de
pagamentos (BP), igual ao valor da subconta “Ativos de
Reserva”, é dado pela formula:

BP=(X-M)-F

« Sendo —F = entrada de capital — saida de capital = saldo
das conta 2 e 3 sem o0s “Ativos de Reserva”. Supondo
erros e omissoes iguais a zero.

13



15.1 Equilibrio no Mercado de Produto

e Para um dado nivel de precos internacionais (Pf) e de

renda agregada externa (y'), as exportacoes reais (X)
dependem:

— do nivel de precos vigentes no Brasil (P); e,

— dataxa de cambio (A).

Veja que o preco em dolar do produto exportado €
P/\. Espera-se que (P/A)d = xT. Portanto:
x = x(P,A)
8_X< 0 (9_X> 0
oP O\

14



Equilibrio no Mercado de Produto

» As importacoes reais de bens e servicos (m) dependem
(mantendo fixo o nivel de precos externos):

— do nivel de renda do Brasil (y);

— dataxa de cambio (A); e,

— do preco interno (P).
O consumidor brasileiro compara P com PT -A.
m =m(y,P,1)

8_m>0 8_m>0 8_m<0

oy oP O\

15



Equilibrio no Mercado de Produto

Para uma economia aberta, tem-se (pagina 71), lembre-se que se
considera i = Ir:

y=Cc+i+( +®—@
y=Cc+S+t sendorf=0
 rf =subconta 1.4 (renda secundaria)

» As compras de produtos brasileiros efetuadas pelo resto
do mundo (que sao as exportacoes brasileiras de bens e
servicos de nao fatores) constituem um acréscimo ao

fluxo de renda de equilibrio;

 Ja as Importacoes de bens e servicos de ndo fatores que
o Brasil realiza correspondem a retiradas de renda

brasileira de equilibrio.

16



Equilibrio no Mercado de Produto
Substituindo as equacoes de comportamento na equacao de
equilibrio (ha duas versoes alternativas desta ultima), tem-se:

y=Cc+i+tg+X—m < yo =y
C+l+g+X—m=c+s+1t supondo rf =0

OuU I+g+X=Ss+t+m

y - C[Ly ~ty) A /CR i y)+ g+ x(PA)-m(y,P.2)

i(r,y)+g+x(PA)= SF‘E/ — t(y) % , CR: t(y)+m(y,P.2)

17




Equilibrio no Mercado de Produto

Existem duas equac0es alternativas para
expressar 0 equilibrio do mercado de produto

y=cC [y — t(y), % ,CR] +i(r,y) +g+x(P,A) —m(y, P, 1)
A
S [y — t(y),F, CR] +t(y) + m(y,P,A) =i(r,y) + g+ x(P, 1)

» [Essas expressoes dao a curva IS.

 Para um nivel de prego P, uma taxa de cambio A,, um
certo valor nominal A, dos ativos liquidos possuidos
pelo setor privado e de credito ao consumo CR,,
encontram-se as combinacoes (Y, r) que dao o equilibrio
no mercado de produto.

18



Equilibrio no Mercado de Produto (p. 332 e 333)

rlk
X(Po)ftg |
l'o C
i(r, y1)+X(Pg, Ao)+ 1 D
(-Y1)(o o)g// S
I(r, Yo)+X(Po, A0)+g
o B A Yo Y1 y
45°
A
B
I+g+X=s+t+m vS+t+m Sﬁ+t+m(P0)
Po

Para se obter a IS parte-se de um dado y e encontra-se o r correspondente. 19



Equilibrio no Mercado de Produto (p. 332 e 333)

ri A deducdo da curva
X(Po)+g | IS é no sentido
horario, a partir de
umy se encontraor
Mo C correspondente.
6y #x(Po Ja)*g_ . ~—s
I(r, Yo) tX(Po, A0)+9
P B A Yo Y1 y
45°
A
B
. _ Ag
i+g+x=s+t+m vyS+t+m SP—+t+m(P0)
0

Para se obter a IS parte-se de um dado y e encontra-se o r correspondente. 19



Equilibrio no Mercado de Produto (p. 333)

Efeitos de um aumento no nivel de preco sobre a curva IS em uma
economia aberta, mantendo 2, CR, A, g, t, precos e renda
internacionais constantes.

 Um aumento de preco de P, para P, causa 0s seguintesefeitos:

— diminui o valor real dos ativos liquidos possuidos pelo setor
privado, diminuindo o consumo do setor privado (cy);

— diminui as exportacdes reais de bens e servicos (x{):
— aumenta as importacdes reais de bens e servicos (mT)

« Os efeitos acima mencionados diminuem a renda de equilibrio no
mercado de produto para uma mesma taxa de juros.

=C [y — t(y), - ,CR]+ i(r,y)+g+x(P,A) —m(y,P, 1)

. Logo para a mesma taxa de juros, tem-se um nivel de renda menor,
Ou seja, a curva IS se desloca para a esquerda.



Equilibrio no Mercado de Produto (p. 334)

I 4

X(Po)*g
I o

Aumento no nivel de precos

lo

\c

/ X(P1)+g
: ™ i
(1, Yol +X(Po, ho)*g / )

P,>P,

I, |
/\ So (Po)

D
I(r, Yo)+X(P1, A)*g ~—— S; (Py)
} +Q+X B A Yo y '
45°
A
B ' S ['s J +t+ m(Py
0

S+t+m

I+g+X=s+t+m
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Exercicio 1

 A) mostre o deslocamento da curva IS

quando ha o aumento exodgeno das
exportacoes (X aumenta);

« B) mostre o deslocamento da curva IS
quando ha o0 aumento exogeno das
Importacoes (m aumenta).

22



Equilibrio no Mercado de Produto (aumento exdgeno de X)

r I
X1(Po)*g \O
------ %o (Po)g N
{
Io
) X
(1, Yo)tX1(Po, A0)+g N At
i(r, yO)'l:XO(POl Mo)*g )
i+g+x A Yo y
459
A
Ay
S LP—OJ +t+ m(Py

I+g+X=s+t+m

S+t+m
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Equilibrio no Mercado de Produto (aumento exogeno de m)

I(r, Yo)+X(Po, A0)+9

Aumento exogeno das
l, Importacoes de bense

:
X(Po*0 \ Servicos
ro C
\ S, (Mo)
I D v
S;(m,)
} +0+X D Yo y ]
45°
A
D - Akt
Po +t+myPy
S+t+m

I+g+X=s+t+m




Equilibrio no Mercado de Moedas — p. 335

« A curva LM no Modelo Estatico Basico
Geral para uma economia aberta tem a
especificacdo habitual. Isto &, a expressao
geral da curva LM é:

MP(LL m(r, y)

Lembre-se que a oferta nominal de moeda tambéem depende de
Instrumentos de politica monetaria, 0s quais sdo: base monetaria (B),
taxa do redesconto de liguidez do BACEN (rd) e taxa do deposito
compulsorio (R3). O aumento de B e as reducoes de rd e R;aumentam

a oferta nominal de moeda a cada taxa de juros e nivel de precos. .



Equilibrio no Mercado de Produto

e O cruzamento da curva IS com a curva LM da —

para certos valores de P (nivel de preco), A (taxa de
cambio nominal), A (valor nominal dos ativos) e
CR (montante de crédito ao consumidor) — a
combinacao (y, r) que equilibra, simultaneamente,
0s mercados de bens e de moeda.

Para saber se uma combinacdo especifica (y,, Iy)
corresponde a um deéficit ou a um superavit do
Balanco de Pagamentos é necessario obter no plano
cartesiano y versus r uma curva em gue seus pontos
Impliguem um superavit do Balan¢co de Pagamentos
(BP) igual a zero.

26



A Curva BP (p. 335)

« A expressao abaixo diz que, em valores nominais, 0
saldo do balanco de pagamentos e:

BP=(X-M)-F
em que:

F = saida liguida de capitais de um pais = saida de capital
menos a entrada de capital.

Dado um nivel de taxa de juros no exterior (rf) e
mantendo estavel o risco do pais, quanto maior € a
taxa de juros real esperada interna (r) menor é a
saida de capital e maior é a entrada de capital. Ou
seja, rT = Fl. Mas lembre-se que se rfsubir e r ficar
constante, F aumenta.

Logo, quanto maior € a taxa de juros interna, menor
e o valor de F. oF
F=F(r) P 0
’

27



A Curva BP
BP=(X-M)-F

» Para expressar esta equagao em valores nominais (isto €,
em reais correntes) tem-se:

X=P-x(P,A)
M=2X-Pf-m(y,P, 1)
em que:
Pt é 0 preco em dolar das mercadorias importadas

A € a quantidade de reais trocada por cada dolar
(concelto de taxa de cambio bilateral usado no Brasil).

* Logo, A.P" € o0 preco em reais de cada mercadoria
Importada.

28



A Curva BP
Sabe-seque: BP=(X-M)-F

X=P-Xx(P 1)
M=A-Pr-m(y,PA)
F=F(r)

Logo: BP=P - x(P, A) —A - Pt-m(y, P, A) — F(r)

« Um aumento de y reduz as exportacoes liguidas (X
— M) devido, principalmente, a um aumento no
guantum (m) das importacdes. Logo: yT = (X-M){

« Para manter BP = 0 € necessario aumentar r para
reduzir F. Logo: rT = F{

 Portanto, a inclinacao da curva BP = 0 no espaco y
VErsus r é positiva



A curva NX: curva da conta em transacoes correntes,
supondo as contas rendas (primaria e secundaria) como sendo
nulas

NX =P - x(P, 1) — A - Pf- m(y, P,A)

NX 1 Fatores que
deslocam a curva
NX: taxa de
camblio, preco
Internacional e
preco domestico.

NX,

0 > ANX
y ode ser
NX, P
tanto reta

NXO(PO’ A, Pof) quanto
curva



Deslocamento da curva NX quando a taxa de
cambio nominal cai (\V)

NX =P - x(P, 1) — A - Pf- m(y, P.A)

NX 1 Considere uma taxa
de cambio A,. Tem-
se a curva NX,

Se a taxa de cambio
cair (valorizar-se)
para A, a curva NX

y sedesloca paraa
esquerda.

NXo(Po: %0, Po')
NXo(Po, A1, Pof)



Exercicio 2

 a) mostre o deslocamento da curva NX
gquando a taxa de cambio aumenta (ou seja, 0
Real se desvaloriza frente a moeda
estrangeira de referéncia);

 b) mostre o deslocamento da curva NX
quando o nivel de preco domeéstico (P)
aumenta,;

 ¢) mostre o deslocamento da curva NX
quando o nivel de preco internacional (Pf)
aumenta.



A conta F

A conta F é chamada de saida liquida de capital. Na
sistematica atual do balanco de pagamento do Brasil,
a conta F é o simétrico da soma das contas

financeira e capital e excluido a subconta “Ativos de
RGNS %

Por tanto, F = - conta capital - conta financeira +
Ativos de Reserva.

Portanto, -F = conta capital — conta financeira +
Ativos de Reserva

Por exemplo, em 2015, F = - US$ 53.605 bilhoes

Lembre-se que F e saida liquida de capital e,
logicamente, -F e entrada liquida de capital 33




Lembre-se
que a soma
das contas
1, 2,3¢e4
da valor
nulo.

A subconta
“Ativos de
Reserva” é
0 saldo total
do balanco
de
pagamento
(que se
iguala a
variacao de
reservas do
pais).

160 Capitulo 5

ELSEVIER

Tabela 5.1 Resumo do balanco de pagamentos do Brasil, em 2015

(valores em milhGes de délares)

| - Conta-corrente (saldo positivo = superavit)

1.1 - Balan¢o comercial de bens
1.2 — Balanco comercial de servicos
1.3 — Balango de rendas primarias

1.4 - Balanco de rendas secundarias
(.

2 - Conta capital (saldo positivo = entrada liquida)

2.1 = Ativos ndo financeiros ndo produzidos
22 ~ Iicmsrerenuas de capital

3 - Conta financeira (saldo positivo = entrada liquida)

3.1 = Investimento direto

3.2 - Investimento em carteira

3.3 = Derivativos

3.4 — Outros investimentos

3 5 — Ativos de reserva

- Erros e omissées (saldo positivo = entrada liquida)

5 * Aumento dos at

5.1 - Capacidade de financiamento (1 + 2)
5.2 — Entrada de capitais (3-3.5)
5.3 — Erros e omissdes (4)

- 58.882

1
-3

-42.3

7.670
6919
a7
2.724

383

Fonte: Banco Central do Brasil.

Retirado de Feijo e Ramos, 2017




A curva F (saida liquida de capitais, que € o simétrico das contas
capital e financeira, exceto os Ativos de Reserva) — ver p. 337)

F = F(r, rf, risco pais)

F, 0 3 F

A posicio da curva F depende da taxa de juros internacional edo
risco pais



Deslocamento da curva F quando
aumenta a taxa de juros internacional

F = F(r, rf, risco pais)

O aumento da taxa de juros internacional faz diminuir a entrada de capitais e
aumentar a saida de capitais. Portanto, para cada taxa de juros real esperada
domeéstica, tem-se maior valor de F (saida de capitais — entrada de capitais)



Exercicio 3

 2.2) mostre o deslocamento da curva F no plano
cartesiano F versus r quando ha diminuicao da
taxa de juros internacional (rf {);

 2.b) mostre o deslocamento da curva F no plano
cartesino F versus r quando ha aumento do
risco do pais.



A Curva BP (p. 338 e 339)

Suponha o nivel de preco interno
P, e ataxa de cambio A,

A

r D ,Po
I'o| superavit do BP
(BP>0) A
Saida Liquida de Capitais nf B C deficit do BP
F(r) Bo (BP<0)
: >
= F, Fo Y1 Yo y
450 [(X“M) a R
ExportacOes Liquidas
Po-X(Pg, Ag)—Ag-P.Mm(y, Py, Ag)
(X-M)
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A Curva BP

 Situacao de equilibrio interno da economia com a presenca
de deéficit do saldo do balanco de pagamentos.
R O ponto A
! P (de equilibrio
M Interno) esta
a direita da
curva BP, 0
que éo
mesmo que
o dizer que a
curva BP
L S esta a
~esquerda do
% y  pontoA.

r

39



A Curva BP

 Situacao de equilibrio interno da economia com a presenca
de superavit do saldo do balanco de pagamentos.

r

A

M
P
O ponto
A Aesta a
esquerda
da curva
S BP.

Yo y

40



A Curva BP

 Situacao de equilibrio interno da economia com saldo nulo
do balanco de pagamentos.

r

A

| P
M
O ponto A
estd sobre
a curva BP.
L S
B

Yo y

41



InclinacOes especials da curva BP (p. 340 e
341)

« A curva BP pode ter duas iInclinacoes
extremas:

1) ser horizontal no plano cartesiano y versus r
se houver plena mobilidade de capitals entre os
paises. Neste caso, a taxa de juros interna sera
igual a taxa de juros externa ou existira o preco
unico, isto e, rE = r + variacao cambial.

o 2) ser vertical no plano cartesiano y versus r se
nao houver mobilidade de capitais entre 0S
paises.

42



Fatores que deslocam a curva BP (p. 341)

 Dois fatores principais deslocam a curva BP:
— 0 nivel de preco (P)
— ataxa de cambio nominal ()

« As exportacOes liguidas (X — M) = NX tém a
posicdo de sua curva determinada para certo nivel
de preco, dada a taxa de cambio nominal.
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Deslocamento da curva NX quando o nivel de
preco interno aumenta (PT)

NX=P-x(PA)—A-Pf-m(y, RL) Considere um

nivel de preco P,,.
Tem-se a curva
NX,

Se o nivel de
preco subir para
P,, a curva NX
se desloca para a
> esquerda, se as

NX t

NX,

0 y 3
" exportacdes
NXCy forem elasticas

NX(P,, A, P,f) asvariacoes de
NXq(Py, A, Py pPrecos. »




Deslocamento da Curva BP quando P sobe (p. 342)

Se o0 nivel de precgo subir de P, paraP,

= MTe X{ t ' P, (P,
Iy Py (Po)
X
Io
F(r) Eh
Bo
F JAN C yO y g
45 [c T\ P..X(Py) — Ao.PT.m(Py)
A Po-X(Po) — Ao.P.m(Py)
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Fatores que deslocam a curva BP (ultimo paragrafo da p.
342)

Os efeitos da variacao da taxa de cambio sobre a curva
BP sdo similares as variaces dos precos.

Uma reducao de A (uma valorizacdo da taxa de
cambio) reduz X e aumenta M (supondo Pffixo e que a
demanda de importacdes seja elastica a variacoes da
taxa de cambio).

Ocorre, dessa maneira, a reducao das exportacoes
liquidas, gerando o deslocamento da curva BP para
esquerda (para cima) no plano cartesiano y versus r.

De outro lado, um aumento de A (uma desvalorizacao
da taxa de cambio) aumenta as exportacOes liquidas
que, por sua vez, provoca o deslocamento da curva BP
para direita (para baixo).
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Deslocamento da Curva BP quando A diminul

Se a taxa de cambio nominal cair de A,
parar, = MTe XJ N

r P, (A1)
Iy Po(Ao)
X
Io
F(r) B,
Bo
= A C Yo y g
450 C ’\ Po.X(}\a]_)! — kl.Pf.m(}\,l)
A Po-X(Ao) — Ao.P.m(R)
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O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em uma
situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada (p. 343)

« Situacdo de equilibrio interno da economia com a
presenca de superavit do saldo do balanco de
pagamentos

A

I | P

Yo y "



O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em

uma situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada

« Se a situacao de equilibrio interno da economia
com a presenca de superavit do saldo do balanco
de pagamentos for a desejada pelo governo (que
deseja acumular divisas para pagar dividas nos
proximos anos — como ocorreu no Brasil nos
anos 1970 e 1980, ou como a China nas duas
primeiras decadas do seculo XXI), os efeitos do
superavit do balanco de pagamentos sobre a
oferta nominal de moeda podem ser anulados
com operacoes de open market.
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O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em
uma situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada

« Como a taxa de cambio nominal é suposta fixa, o
Banco Central tem que comprar o excesso de
dolares na economia (igual ao superavit do
balanco de pagamentos) e paga-los com a
emissao de moeda nacional. Caso do Brasil nas
decadas de 1970 e 1980. Caso atual da China.

* Se, logo em seguida, o Banco Central lancar
titulos publicos no mercado para “enxugar” a
guantidade de papel-moeda emitido, ter-se-a que
a base monetaria nao vai se alterar e, portanto,
nao se altera a oferta de moeda (M). 50



Banco Central comprando dolares e vendendo
titulos publicos

Vende dolares

Setor > | Banco Criacdo
privado < Central de moeda
Emissdo de moeda ($)
Vende titulos publicos
Setor . Banco Destruicéo
privado . | Central de moeda

Paga com moeda ($)

\eja que neste caso o acumulo de reservas implica aumento

da divida publica interna em poder do setor privado o



O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em uma
situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada (p. 344)

Equilibrio

Interno da o
economia com

a presenca de
superavit do

Considere que o Banco
Central compre dolares
(que se originam do

balanco de superavit do balanco de
tos pagamentos) emitindo
pagamen 4 papel-moeda, mas o

s Banco Central NAO
realiza uma operacao de
esterilizacao desse
aumento da oferta
nominal de moeda
atraves de operacoes no
mercado aberto.

Yo y 52



O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em uma
situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada (p. 344)

O aumento da
base monetaria
(que surge
quando o Banco
Central compra
dblares do setor
nao bancario)
elevara a oferta
nominal de
moeda M,
deslocando a
curva LM para
direita.

Mo

L;
Yo Y1 y ]
D,
D, S
A B
s7 »
D, .
y-o Y1 y ]

Isto tem o efeito de
deslocar a curva de
demanda agregada para a
direita, causando, no nivel
de preco Py, um excesso
de demanda agregada.
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O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em uma
situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada (p. 344)

Os precos
subirao,
diminuindo o
deslocamento da
curva LM para a
direita (mas ndo
o0 anulando, pois
M subiu).

Dl
D
° C
A B
D
D, .
Yo Yo Y1 y ]

O T P tem o efeitode

M1 deslocar a curva IS paraa

esquerda, poiso T P
provoca:

« | valor real de ativos (a )
=

e IxeTm

O T P também deslocaa
curva BP para a esquerda,
pois 0 aumento de precos
reduz as exportacoes
liquidas de bens e de
Servicos.
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O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em
uma situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada

I
Portanto, a
economiatende "o
ao ponto de
cruzamento das r,
curvas ;S
L,M,eB,P,
P A
D,
D, - S
SN
A
Po 5
D
S o )

S515)



O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em
uma situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada

« Em uma situacio de taxa de
cambio nominal fixa e sem
operacOes de mercado aberto
compensatorias, um superavit do
balanco de pagamentos se auto-
liquida ao provocar o aumento da
oferta nominal de moeda

" D, e € este, por sua vez, provoca o
D, S aumento no nivel de precos da
P, N\ ¢ economia.
A
P, B
S D
Dy '
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O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em
uma situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada

 Na situacao de equilibrio final da
economia é encontrado um maior
M, valor da renda de equilibrio (y, >
Yo) € um menor valor da taxa de
juros real esperada (r; < ry),em

IS, relacédo a situacéo da qual se
Yo Yo y1 Y partiu.
" D, « O ajustamento da economia
5 S ocorre ate o saldo do balanco de
P, . & pagamentos ser zerado.
A
P, B
| D
S 5 .

S7



O ajustamento do saldo do balanco de pagamentos em
uma situacao de taxa de cambio nominal fixa e inalterada

Equilibrio interno da
economia com a
presenca de déficit do
balanco de
pagamentos.

A

Yo

Yo

A 4

Exercicio:

Verificar que na
situacdo de equilibrio
final da economia, €
encontrado um menor
valor da renda de
equilibrio e um maior
valor da taxa de juros,
em relacéo a situacao de
onde se partiu. O
ajustamento da
economia ocorre até o
saldo do balanco de
pagamentos ser zerado.
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Outras grandes medidas para equilibrar o BP
(p. 348)

* Pode-se ter outras medidas diretas para
deslocar a curva BP.

« Elas atuam sobre o saldo do balanco de
pagamentos em transacoes correntes (X—M)
ou sobre a saida liquida de capitais [F(r)].
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Outras grandes medidas para equilibrar o BP

« Sobre as exportacoes liquidas, tém-se as medidas de
manipulacdo de tarifas alfandegarias, quotas de
Importacao, Impostos sobre as Importacoes ou
subsidios as exportacoes. Elas deslocam a curva [P,
X(Po, Mo) — A+ PT- m(y, Py, A)] para distante da
origem dos eixos cartesianos, deslocando a curva
BP para a direita.

« Se a elasticidade-preco da demanda por bens
Importados for, em valor absoluto, maior que hum,
um aumento nas tarifas de importacdo causara a
reducdo do valor em reais das Importacoes,
deslocando a curva BP para a direita.
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Outras grandes medidas para equilibrar o BP

« Sobre as importacoes liquidas, tem-se as medidas de
manipulacdo de tarifas alfandegarias (caso da
Guerra Comercial atual promovida pelo Governo
Trump), quotas de iImportacao, impostos sobre as
Importacbes ou subsidios as exportacbes. Elas
deslocam a curva [Py - X(Pg, Ag) — Ag - PT- m(y, P,,
Ao)] para distante da origem dos eixos cartesianos,
deslocando a curva BP para a direita.

 Ja as quotas de importacao (adotadas nos Governos
Argentinos de Cristina Kirchner) reduzem as
Importacoes no nivel fixado por elas, também
deslocando a curva BP para a direita.



Outras grandes medidas para equilibrar o BP

« Sobre as importacdes liquidas, tém-se as medidas de
manipulacdo de tarifas alfandegarias, quotas de
Importacao, Impostos sobre as importacoes ou
subsidios as exportacoes. Elas deslocam a curva [P,
X(Po, Ag) — Ag+ PT- m(y, Py, )] para distante da
origem dos eixos cartesianos, deslocando a curva
BP para a direita.

« O aumento de impostos sobre as Importacoes ou a
concessao de subsidios as exportacbes tambeém
deslocam a curva BP para direita.
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Outras grandes medidas para equilibrar o BP

A manipulacédo de tarifas alfandegarias, a fixacdo de
quotas de importacao, a alteracdo de impostos sobre as
ImportacOes e de subsidios sobre as exportacdes reduzem
0s ganhos em eficiéncia e em bem-estar obtidos com o
livre comercio e, por isso, sdo condenaveis e combatidas
pela Organizacdo Mundial do Comeércio (OMC).

« Aléem disso, aguelas medidas alteram as exportacoes
liquidas (X — M), deslocando a curva IS.

— As medidas comentadas ou aumentam as exportacoes
reais de bens e servicos (X) ou reduzem as importacoes
reais de bens e servicos (m), provocando O
deslocamento da curva IS para a direita.
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Outras grandes medidas para equilibrar o BP

« Sobre a saida liguida de capital pode-se estabelecer
medidas de incentivo a tomada de empréstimos estrangeiros
(com o aval do governo) e empréstimos externos tomados
pelo setor privado e a possibilidade do setor privado
repassar esses empréstimos ao governo antes de seu prazo
final de pagamento. Isto era estabelecido pela instrucao
normativa 63 do BACEN vigente nas decadas de 1970 e
1980.

» Essas medidas deslocam a curva F(r) em direcdo a origem
do plano cartesiano F versus r, deslocando a curva BP para
a direita no plano cartesiano y versus .

— Se as medidas de incentivo a entrada de capital
estrangeiro em um pais afetarem o nivel interno de
Investimento privado (i), as exportacoes reais de bens e
de servicos (x) e/ou as importacoes reais de bens e
servicos (m), ocorrera a alteracédo da curva IS.
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Modelo Novo-Keynesiano para uma economia aberta com
taxa de cambio fixa (p. 350 e 351)

« Equilibrio no mercado de produto
y = Cﬂ_y —t(y), % CR1|J+ i(r,y)+g+x(P,A)-m(y,P,1)

® Equilibrio no mercado monetario « Funcao de producao
M(r =y(N,M, K
_P(_): m(r.y) y=y( )

 Equacdo de determinagao de salarios W =W, -(1— - yP— y\ +¥

\ yp )
« Curvade oferta agregada

[1+ i [v=wvp]| _ ¥ Pmp l

M, T p | M. T PMMP |
» Equacéao do saldo do balango de pagamentos
BP=P-x(P,A)-A-P"-m(y,P,A)-F(r) 65

P=m-{




Modelo Novo-Keynesiano para uma economia aberta com
taxa de cambio fixa

« Com as equacoes do slide anterior e possivel
encontrar o equilibrio interno com BP = 0 (se
0 Banco Central nao esterilizar os efeitos do
saldo do balanco de pagamentos sobre a
oferta nominal de moeda) ou o equilibrio
Interno com desequilibrio no balanco de
pagamentos (quando o Banco Central
esteriliza os efeitos do BP = 0 sobre a oferta
nominal de moeda).
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O ajustamento do balanco de pagamentos no caso
da taxa de cambio flexivel (p. 351 e 352)

* Fol trabalhado com a taxa de cambio sendo
fixada pelo Banco Central. Nao obstante, essa
taxa de cambio pode ser determinada no

mercado, e nao ser ditada pelo Banco Central.

« Considere o regime de taxa de cambio flexivel. Ela é
fixada pela oferta e pela demanda de divisas no
mercado.

« A oferta de divisas é fornecida pelas exportacoes [P -
X(P,A)].

« E a demanda de divisas corresponde as importacoes
mais a saida liquida de capital [A - PT- m(y,PA) + F(r)].
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O ajustamento do balanco de pagamentos no caso
da taxa de cambio flexivel

« Para certo nivel de renda y,, nivel interno de preco
P,, preco internacional dos produtos importados P'e
taxa de juros r,, existe Aetal que:

Po* X(Pg, A8) = A8 - PT- m(yo,Po,A%) + F(rp)]
Ou seja, um Aetal que BP =0.
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O ajustamento do balanco de pagamentos no caso
da taxa de cambio flexivel (p. 352)

« Determinacao da taxa de cambio

21
Po.X(Pg, 1)

A€

A.PTi.m(y,, Po, A) + F(rp)

>
divisas
« Uma valorizacdo da moeda nacional (isto €, a diminuicdo de A) provoca a
reducdo das exportacOes reais de bens e servicos e o aumento das
Importacoes reais de bens e servicos.

» Assim, quando A diminui, ocorre a diminui¢do de x (diminuindo a oferta
de divisas, andando para baixo na curva de oferta) e 0 aumento de m
(aumentando a demanda de divisas, andando para a direita na curva de
demanda). °
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Relacao entre taxa de juros e taxa de cambio

Observe gque no sistema de taxa de cambio flexivel, o aumento da
taxa de juros real esperada interna (rT), em condicbes ceteris
paribus, causa a diminuicdo da saida liquida de capitais (Fi),
deslocando a curva de demanda de divisas para a esquerda e,
consequentemente, a taxa de cambio cai (AY), ou seja, ha
valorizacao da moeda nacional.

X
Po.X(P(); 7\‘)
A8
o APf.M(yy Py 1) + F(r o)
A.PL.m(y, P.O 7;2 " X& ) :

divisas
Portanto, rT = A4, lembrando que esse r é a taxa de juros real
esperada (ver p. 96, Boxe 5).
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Modelo Novo-Keynesiano para uma economia aberta supondo
equilibrio do BP e taxa da cambio flexivel (p. 353 e 354)

« Equilibrio no mercado de produto
y = Cﬂ_y —t(y), % CR1|J+ i(r,y)+g+x(P,A)-m(y,P,1)

® Equilibrio no mercado monetario « Funcao de producao
M(r =y(N,M, K
_P(_): m(r.y) y=y( )

 Equacdo de determinagao de salarios W =W, -(1— - yP— y\ +¥

\ yp )
« Curvade oferta agregada

[1+ i [v=wvp]| _ ¥ Pmp l

M, T p | M. T PMMP |
. Equill’brlo no mercado de d|V|sas
P-x(P,A)=A-P"-m(y,P,A)-F(r) !

P=m-{




Modelo Novo-Keynesiano para uma economia aberta
supondo equilibrio do BP e taxa da cambio flexivel

O sistema de equacOes do slide anterior € um sistema
Interativo.

Uma modificacao de A provoca o deslocamento da curva IS.
(altera o equilibrio no mercado de produtos)

Este deslocamento da curva IS provoca, por sua vez, O
deslocamento da curva de demanda agregada.

O deslocamento da curva de demanda agregada provoca a
modificacdo no nivel de preco.

A variacdo no nivel de preco provoca o deslocamento da
curva IS e o deslocamento da curva LM.
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Modelo Novo-Keynesiano para uma economia aberta
supondo equilibrio do BP e taxa da cambio flexivel

« A variacdo no nivel de preco provoca o deslocamento da
curva IS e o deslocamento da curva LM.

 As modificacbes na quantidade demandada provocam
modificacdes na quantidade produzida, alterando o nivel de
0reco (observe a curva de oferta agregada).

 |sto ocorre porque as modificacoes na quantidade produzida
provocam modificacoes na quantidade de trabalho e no
salario nominal (veja a funcdo de producao e a equacao de
determinacao de salarios).
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Tipos de modelos macroeconomicos

O modelo macroecondmico € um conjunto de
equacoes que relacionam o0s agregados
economicos e cuja solucao sao os valores de
certos agregados — chamados de variaveis
dependentes, como o nivel de produto, o nivel
de precos, o nivel de emprego, a taxa de salario
e a taxa de juros — para certos valores das
variaveis independentes (essas Ultimas podem
ser determinadas pela politica fiscal, monetaria
ou cambial, ou serem determinadas fora do
pais), paginas 18 e 19.
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Tipos de modelos macroeconomicos

A macroeconomia considera a economia dividida em cinco
mercados (mercado de produto, mercado de moedas, mercado de
titulos, mercado de trabalho e mercado de divisas).

VARIOS modelos macroecondmicos podem ser gerados a partir
de quais mercados sao considerados e das FUNCOES
COMPORTAMENTOS consideradas.

Ou seja, qual e a funcdo consumo considerada? E a funcéo
Investimento? E a funcao tributacao? E a funcao demanda de
moeda? E a funcao oferta de moeda? Qual é a funcdo de producéo
considerada? Qual é a formula de determinacdo do salario e da
taxa de cambio?

Essas funcoes variam de modo a refletir o estado da economia a
cada momento.

Veja 0 quadro resumo a seguir sobre os modelos desenvolvidos

até o capitulo 15. ®



14

15

Mercado de
produto

Mercados de
produto, moedas e
titulos (economia
fechada)

Mercados de
produto, moedas,
titulos e trabalho
(economia
fechada)

Mercados de
produto, moedas,
titulos e trabalho
(economia
fechada, mas com
novas funcdes de
comportamento)

Todos 0os mercados

Equacéo (4.10) da
pagina 75 ou figuras 13
e 14 da pagina 78

Figura 32 (deducdo da
curva de demanda
agregada, p. 115) ou
equacéo (5.14), p. 117

Paginas 214-215, para
W fixo ou pégina 220
para W enddgeno

Pagina 323 (equacdes)
ou 324 (gréaficos)

Paginas 351 (com taxa
de cambio fixa) e 353
(com taxa de cambio
endogena)

PIB (y)

y,C, I, r
y,P,c, i, r,W
(no caso da
pagina 220)
y,P,c,i,r,W
e Ms

y,P,c, i, X, m,
r, W,BP ou A,
MS

Investimento (i), gastos do
governo (g), tributacéo (t"),
exportacédo (x) e importacdo (m)

g, t’, M (totalmente exdgena)

g, t’, M (totalmente exdgena),
funcéo de producao,
produtividade e precos de matérias
primas

g, t’, M (parcialmente exdgena),
funcéo de producao,
produtividade e precos de matérias
primas

Funcao de producéo,
produtividades, precos das
matérias primas, g, t” e parte da
oferta de moeda (ditada pela
politica monetéria)




Modelos que explicam o nivel do produto e de
precos versus modelos que explicam a taxa de
crescimento do PIB e a taxa de inflacao

* Nos capitulos 8, 14 e 15 desenvolveram-se
modelos que explicam o NIVEL do PIB (y)
e dos precos (P).

» No capitulo 16 desenvolvem-se modelos
que explicam a taxa de crescimento do PIB
e a taxa de crescimento dos precos (que € a
taxa de inflacao).
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