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Existem duas maneiras pelas guais a taxa real
de cambio pode se ajustar:

= Por meio de uma mudanca na taxa nominal
de cambio, E.

= Por meio de uma mudanca no nivel de
precos doméstico, P, em relacdo ao nivel de
precos estrangeiro, P*.
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Demanda agregada sob taxas de
cambio fixas

A relacao de demanda agregada em uma
economia aberta com taxas de cambio fixas é

Y = Y( EP’ G T)
- P ’ y
(+, +-)

Lembre-se de que, numa economia fechada, a
relacao de demanda agregada tinha a mesma
forma da relacao acima, exceto pela presenca
do estogue real de moeda M/P, em vez da taxa
real de cambio EP/P*.
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Demanda agregada sob taxas de l'
cambio fixas ‘

= Sob taxas de cambio fixas, o Banco Central
abre méao da politica monetaria como
instrumento de politica econdmica. E por isso
gue o estoque de moeda nao aparece na
relacao de demanda agregada.

= Ao mesmo tempo, o fato de a economia ser
aberta implica que devemos incluir uma
variavel que n&o incluimos ao examinar,
anteriormente, a economia fechada — a sabetr,
a taxa real de cambio, EP/P*.
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Demanda agregada sob taxas de l'
cambio fixas ‘

Y-Y(E—P*GT)
=Y =G,
(+, +-)

Embora o sinal do efeito do nivel de precos sobre o
produto permaneca o mesmo, o canal € muito
diferente:

= Na economia fechada, o nivel de precos afeta o
produto por meio de seu efeito sobre o estoque
real de moeda e, por sua vez, sobre a taxa de
juros.

= Na economia aberta, sob taxas de cambio fixas, o
nivel de precos afeta o produto por meio de seu
Impacto sobre a taxa real de cambio.

© 2006 Pearson Education Macroeconomia, 4/e Olivier Blanchard



Equilibrio no curto prazo e no médio v
prazo v

Demanda agregada e

oferta agregada em uma

economia aberta sob

taxas de cambio fixas

Um aumento do nivel de

precos leva a uma

apreciacao real e a uma

diminuicao do produto: a :

curva de demanda é :
- inli Y Y,

negativamente inclinada. broduto, ¥

Um aumento do produto

leva a um aumento do

nivel de precos: a curva

de oferta agregada é

positivamente inclinada.

Nivel de precos, P




Equilibrio no curto prazo e no médio l'
prazo 4

A relacao de oferta agregada é:

P=P°(1+ ,u)F(l— %z)

O nivel de precos, P, depende do nivel esperado de
precos, P&, e do nivel de produto, Y. Ha dois
mecanismos em acao:

= O nivel esperado de precos afeta os salarios
nominais gque, por sua vez, afetam o nivel de
precos.

= O produto maior leva um emprego maior, que
leva a um desemprego menor, salarios maiores,
e a um nivel de precos maior.
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Equilibrio no curto prazo e no
prazo

Ajuste sob taxas de
cambio fixas

A curva de oferta
agregada desloca-se
para baixo ao longo do
tempo, levando a uma
diminuicao do nivel de
precos, a uma
depreciagao real e a um
aumento do produto. O
processo termina quando
0 produto volta a seu
nivel natural.

Nivel de precos, P

Produto, Y



Equilibrio no curto prazo e no médio l'
prazo 4

Enquanto o produto estiver abaixo do nivel
natural do produto, o nivel de precos diminui,
levando a uma depreciacao real constante.

= No curto prazo, uma taxa nominal de cambio
fixa Implica uma taxa real de cambio fixa.

= No medio prazo, um taxa nominal de cambio
fixa & consistente com um ajuste da taxa real
de cambio por meio de mudancas no nivel de
precos.
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Argumentos pro e contra a l'
desvalorizacao ‘

O argumento pro-desvalorizacéo é que, num
regime de taxas de cambio fixas, uma
desvalorizacao (um aumento na taxa nominal de
cambio) leva a uma depreciacao real (um
aumento na taxa real de cambio), e assim a um
aumento do produto.

Uma desvalorizacao do tamanho certo pode
levar uma economia em recessao de volta ao
nivel natural de produto.
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Argumentos proé e contra a v
desvalorizacao ‘

Ajuste com uma
desvalorizacéo

Uma desvalorizacao do
tamanho certo pode
deslocar a demanda
agregada para a direita,
levando a economia para
0 ponto C. No ponto C, 0
produto esta de volta ao
nivel natural de produto.

Nivel de precos, P

Produto, Y



Argumentos pro e contra a l'
desvalorizacao ‘

Que a desvalorizacao do ‘tamanho certo’ possa
trazer o produto de volta ao nivel natural de produto
Imediatamente parece bom demais para ser verdade
— e, na pratica, e.
= Qs efeitos de uma depreciacao real sobre o
produto nao acontecem imediatamente.

= E possivel haver um efeito direto da
desvalorizacéo sobre o nivel de precos.

FOCO

O padrao-ouro era um sistema no qual cada
pais fixava o preco de sua moeda em termos
de ouro.
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Suponha gue um pais esteja operando sob uma taxa
de cambio fixa e que os investidores comecem a
acreditar que logo podera haver um ajuste da taxa de
cambio:
= A taxa real de cambio pode estar alta demais; a
moeda nacional pode estar sobrevalorizada.

= As condicOes internas podem exigir uma
diminuicao da taxa de juros interna e uma
diminuicao na taxa de juros interna nao pode ser
atingida sob taxas de cambio fixas.
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Sob taxas de cambio fixas, se os mercados
esperam que a paridade seja mantida, entao
eles acreditam que a condicao de paridade de
juros se mantera; portanto, as taxa de juros
Interna e externa deverao ser iguais.
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Expectativas de que uma desvalorizacao pode estar
a caminho podem desencadear uma crise cambial. O
governo e o Banco Central tém algumas opcoes:

= Eles podem tentar convencer os mercados de
gue nado tém nenhuma intencao de desvalorizar.

= (O Banco Central pode aumentar a taxa de juros.

= Por fim, a escolha do Banco Central se divide em
aumentar a taxa de juros ou validar as
expectativas do mercado e desvalorizar.
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A taxa de cambio atual depende de:

= Taxas de juros internas atuais e esperadas e
taxas de juros externas atuais e esperadas
para cada ano de dado periodo.

= A taxa de cambio esperada para o fim desse
periodo.

© 2006 Pearson Education Macroeconomia, 4/e Olivier Blanchard




Voltemos a condicao de paridade de juros que
derivamos no Capitulo 18:

1+it:(Et)(1+i*t)( Eelm)

Multipligue ambos os lados por

,
E, :ﬁE 41 E

Entao escreva a equacao para o anot + 1 ao inves
do ano t:
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FOCO

Figura 1
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A expectativa da taxa de cambio para o ano t+1, a

partir do ano t, é dada por o
1+1 74

1+i*et+1

Substituindo E+1 pela expressdo acima, temos
E - (1+it)(1+iet+1) Ee ,
(W )

Continuando a resolver para a frente no tempo da
mesma maneira, obtemos

()M ) (A 5n)
U@ ) (@ ) )

e

e —
E t+1— t+2
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_ (1+it)(1+iet+1)...(1+iet+n) Ee
U@ ) (M ) (A )

Essa relacao nos diz que a taxa de cambio atual
depende de dois conjuntos de fatores:

E

= Taxas de juros internas atual e esperadas e
taxas de juros externas atual e esperadas
para cada ano nos proximos 10 anos.

= Taxa de cambio esperada para daqui a 10
anos.
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Taxas de cambio e transacées l'
correntes ‘

Qualquer fator que altere a taxa de cambio futura
esperada, E., altera a taxa de cambio atual, E..
De fato, se a expectativa € de que a taxa de juros
Interna e a taxa de juros estrangeira sejam iguais
em ambos os paises detat + n, a fracado a direita
de

() ) (I )

U@ )@ ) (I )

é igual a um, e a relacdo reduz-se para E; =E..
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Taxas de cambio e taxas de juros l'
atuais e futuras ‘

Qualquer fator gue altere as taxas de juros internas
atuais ou futuras esperadas ou as taxas de juros
externas atuais ou futuras esperadas entre os anost e
t + n altera a taxa de cambio atual.

_ (1+it)(1+iet+1)...(1+iet+n) e
U@ )@ ) (I )




Volatilidade da taxa de cambio l!

A relacao entre a taxa de juros, i, € a taxa de
cambio, E,, € tudo — menos mecanica. Um pais
gue decide operar sob taxas de cambio flexiveis
deve aceitar o fato de que ficarad exposto a

flutuacOes substanciais da taxa de cambio ao
longo do tempo.

E _ (1+it)(1+iet+1)...(1+iet+n) e
U@ )@ ) (I )
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= No curto prazo, sob taxas de cambio fixas, um
pais abre mao da taxa de juros e da taxa de
cambio.

= Além disso, a antecipacao de uma
desvalorizacdo da moeda em um um pais
pode levar investidores a pedir taxas de juros
muito altas.

= Um argumento contra as taxas de cambio
flexiveis é que elas podem oscilar muito e que
é dificil controla-las por meio da politica
monetaria.
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Areas monetarias comuns m

Para que paises constituam uma area
monetaria 6tima , & necessario que satisfacam
as duas condicoes a seguir:

= (Os paises precisam experimentar chogues
semelhantes; assim, escolherao praticamente
a mesma politica monetaria.

= Os paises devem ter uma alta mobilidade de
fatores, que permitird que os paises se
ajustem aos choques.

Uma moeda comum, como 0 euro, permite que
0S paises baixem 0s custos de transacao.
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FOCO

O Sistema Monetéario Europeu (SME) foi
consolidado sob o Tratado de Maastricht .

Em janeiro de 1999, as paridades entre as 11
moedas e o euro foram fixadas
‘Irrevogavelmente’.

O novo Banco Central Europeu (BSE) , sediado
em Frankfurt, tornou-se responsavel pela politica
monetaria da area do euro.
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Atrelamentos rigidos, conselhos
monetarios e dolarizacao

v

= Uma maneira de convencer os mercados financeiros
de que um pais esta se esforcando seriamente para
reduzir o crescimento da moeda é uma promessa de
fixar a taxa de cambio, agora e no futuro.

= Um atrelamento rigido € o mecanismo simbalico ou
técnico pelo qual um pais planeja manter a paridade
da taxa de cambio.

Dolarizacao € uma forma extrema de atrelamento rigido.
Uma forma menos extrema € o uso de um conselho
monetario que envolva o banco central.

FOCO

Tanto a criacdo de um conselho monetario quanto a
escolha de uma taxa de cambio simbdlica tinham o
mesmo objetivo: melhorar a moeda da Argentina.
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