ECONOMIA INTERNACIONAL: NOTAS
DE AULA

A secao 8.3 deste documento é baseada no capitulo 13 de Krugman, Paul & Obstfeld,
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8 Introducao a Determinacao da Taxa de Cambio

8.1 Preliminares

e A taxa nominal de cdmbio é o prego relativo entre duas moedas.
— Ignoraremos o spread entre as cotagoes de compra e venda.

e Denote a taxa de cambio real/délar! por E. Para que nao sejam possiveis ganhos
de arbitragem, é preciso que a taxa de cambio délar/real seja igual a 1/E.

— Em uma operacao de arbitragem, um agente compra e vende simultaneamente
um mesmo ativo.

— A titulo de ilustracdo, suponha que E = 4 e que a taxa de caAmbio délar/real
seja igual a 1. Observe que para evitar ganhos de arbitragem, essa tltima
taxa deveria ser igual 0, 25.

— Considere a seguinte estratégia: venda US$ 1 e obtenha R$ 4; em seguida,
utilize esses R$ 4 para comprar US$ 4. Resultado: houve um ganho de US$
3.

o Taxas de cdmbio cruzadas Denote a taxa de cambio libra/délar por X e a taxa
de cambio real/libra por Y. Para que nao sejam possiveis ganhos de arbitragem,
a seguinte igualdade precisa ser respeitada:

E
X=3 (1)

INio confunda as expressdes taza de cimbio real e taxa de cambio real/ddlar.
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— A titulo de ilustracao, suponha que £ = 4, X = 1e Y = 2. Observe que
esses valores nao respeitam a igualdade (1).

— Considere a seguinte estratégia: venda US$ 1 e obtenha R$ 4; em seguida,
utilize R$ 4 para comprar £ 2; por fim, utilize essas £ 2 para comprar US$
2. Resultado: houve um ganho de US$ 1.

e Em sintese, se soubermos a taxa de cAmbio de cada moeda (distinta do délar) para
com o délar, entao saberemos toda e qualquer taxa de caAmbio.

— Discutir.

8.2 Paridade de juros e caAmbio
8.2.1 Paridade de juros e cAmbio em um mundo sem incerteza

e Considere o seguinte problema: um investidor norte-americano deseja aplicar 100
dolares.

— Opcoes:

x A: investir os recursos em titulos do tesouro dos EUA;
* B: investir os recursos em titulos do tesouro do Brasil.

— A anélise desse problema simples nos permitira obter algumas relacées entre
taxas de juros doméstica e internacional e desvalorizacao cambial.

e Assumiremos que nao hé risco de qualquer natureza e que ha perfeita mobilidade
de capital.

e Suponha que a taxa nominal de juros nos EUA seja igual a R* ao ano.

— Figura 1 (fluxo de caixa A)
— O investidor recebera 100(1 + R*) délares no momento do resgate (ou seja,

ap6s um ano).

e Denote por R a taxa nominal de juros no Brasil, por Ej a taxa de cAmbio (nominal)
hoje e F; a taxa de cAmbio (nominal) no momento do resgate. Hoje mesmo o
investidor j& tem conhecimento de F; (pois assumimos que nao existe incerteza).

— Figura 2 (fluxo de caixa B)
— O investidor receberd 100(1 + R)Ey/E; délares apés um ano.



Economia Internacional: Notas de Aula

e Comparagao A vs. B.

— O investidor serd indiferente entre A e B quando

100(1 + B) = 1001+ B) > 2)

1

— Defina § de forma que 1+ § = E;/FEy. A igualdade (2) é equivalente a
1+ R =(1+R)/(1+9). (3)

*x Interpretacao A expressao do lado esquerdo corresponde ao retorno
de US$ 1 investido em titulos do tesouro dos EUA. A expressao do lado
direito corresponde ao retorno de US$ 1 investido em titulos do tesouro
do Brasil. O investidor serd indiferente entre as duas opgoes quando os
retornos forem iguais.

— A expressao (3) é equivalente a

I1+R=(1+R")(1+6), (4)
que ¢é a versao erata da nossa primeira equacao de paridade.

*x Interpretacao A expressao do lado esquerdo corresponde ao retorno
de R$ 1 investido em titulos do tesouro do Brasil. A expressao do lado
direito corresponde ao retorno de R$ 1 investido em titulos do tesouro
dos EUA. O investidor serd indiferente entre as duas opgoes quando os
retornos forem iguais.

e Exemplo numeérico: R = 15%, R* = 2% e § = 10%. Esses valores sao tais que
1+ R>(14+R*)(1+9).
— A: 102 = 100(1 + 0, 02)
— B: 104,55 22 100(1 +0,15)/(1 + 0, 1)

— Os agentes preferirao investir no Brasil.
e A condigao (4) tem implicagbes para o fluxo internacional de capitais.
— Suponha que 1 + R > (1 + R*)(1 + §). A taxa de juros R estd “alta”’, no

sentido que ela assumiu um valor maior do que aquele que faria com que os
agentes fossem indiferentes entre investir no Brasil e nos EUA.

*x Poderfamos dizer que R* estd “baixa”? Paifs de referéncia.

3



Economia Internacional: Notas de Aula

x Deveria (tempo verbal) ocorrer um grande fluxo de capital para o Brasil.
Esse fluxo tenderia a reduzir R e/ou a elevar 4.

* O movimento internacional de capitais tenderia a corrigir qualquer desvio
da igualdade (4).

x Tempo verbal: lembre que estamos analisando um modelo.

e A versao aproximada de (4) é
R=R"+6. (5)

— Aproximacao: escreva (4) como 1+ R =1+ R* + 0 + R*S e use o fato que
“usualmente” R*§ = 0.

— Utilizaremos a versao aproximada no restante deste curso.

8.2.2 A paridade coberta de juros

e Assuma agora que o valor de F; seja incerto; porém, admita a existéncia de um
mercado a termo de moeda estrangeira.

— Termo (forward): operagdes customizadas com institui¢oes financeiras; baixa
liquidez.

— Futuro (future): contratos padronizados; alta liquidez (BM&FBOVESPA).

e Denote por ®; a atual cotagdo no mercado a termo do délar um ano a frente. Em
tal contexto, um investidor serd indiferente entre investir no Brasil ou nos EUA
quando

E
100(1 + R*) = 100(1 + R)a‘) : (6)
1
— Compare (6) com (2).
e Defina ¢ de forma que 1+ ¢ = ®,/Ey. Assim sendo, (6) é equivalente a
1+R=(1+R"1+¢). (7)
* ¢: prémio a termo da taxa de cambio (exchange rate forward premium).

e A dltima igualdade é conhecida como a paridade coberta de juros (PCJ).

— Coberta: transagao a termo “cobre” (elimina) o risco cambial.

— Evidéncia empirica: altamente favoravel.
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* Razoes para desvios: (i) controle no movimento de capitais e (ii) spreads
(compra/venda, depositante/tomador) nas taxas.

— Versao aproximada da PCJ:

R=R"+¢ (8)

8.2.3 Paridade descoberta e prémio de risco

e Mantenha a hipétese de que valor de F; € incerto. Assuma agora que os agentes

8.3

econdmicos sao indiferentes ao risco. Em tal contexto, a condicao equivalente a
(5) é dada por
R=R"+0°,

onde 0° é a taxa esperada de desvalorizacao cambial. FEssa tltima igualdade é
conhecida como a paridade descoberta de juros (PDJ).

Contudo, parece ser mais razodvel assumir que os agentes econdmicos sao majori-
tariamente avessos ao risco. Quando isso ocorre, a condicao de paridade relevante
¢ a igualdade

R=R"4+6+p,

onde p é um prémio de risco.

— Interpretacao: a taxa nominal de juros no Brasil é igual & taxa nominal
de juros nos EUA mais a taxa esperada de desvalorizagao cambial mais um
prémio de risco.

Equilibrio no mercado de cambio

Modelo discutido no tépico anterior: varidveis reais; longo prazo.
Modelo deste tépico: varidveis nominais; curto prazo.

Haverd equilibrio no mercado de cadmbio quando, no agregado, os agentes nao
desejarem trocar os seus ativos em reais (moeda doméstica) por ativos em délar
(moeda estrangeira). Assim sendo, em um mundo sem incerteza é preciso que a
igualdade (5) seja satisfeita para que haja equilibrio.

Lembre que
_ Ei - FEy

J B,
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Como mais a frente nés utilizaremos subscritos para denotar valores de equilibrio,
removeremos o subscrito 0 da taxa de cAmbio presente e utilizaremos o sobrescrito
+, ao invés do subscrito 1, para denotar a taxa de cAmbio uma data a frente. Logo,

Utilize esse fato para reescrever (5) como

. Et—E
R=R'+—F%—. 9)

— Suponha que sabemos os valores de R e R*.

«x Dado E*, podemos utilizar (9) para determinar F.
* Similarmente, dado F, podemos utilizar (9) para determinar E*.

* Todavia, nao ha como determinar simultaneamente £ e ET utilizando
apenas a igualdade (9).

— Ou seja, podemos utilizar a taxa de cambio presente e as taxas nominais de
juros para determinar a taxa de cAmbio uma data & frente. Similarmente,
podemos utilizar a taxa de cAmbio uma data & frente e as taxas nominais
de juros para determinar a taxa de cambio presente. Porém, nao ha como
determinar as duas taxas de cAmbio sem alguma informagao adicional.

* No préximo tépico nés utilizaremos o modelo monetario do balanco de
pagamento para determinar a taxa de cAmbio de longo prazo. Feito
isso, entao poderemos utilizar a expressao (9) para determinar a taxa de
cambio presente.

e Para referéncia futura, nés iremos atribuir o “nome” F para a expressao no lado
direito de (9). Ou seja,

ET—F
F=R"+——. 10
e (10
e Como B
F=R'+——-1
—i—E ,

podemos concluir que:

AR*>0=AF>0; AE" >0= AF >0; AE>0= AF <0.

e Dados os valores de R* e E*, a relacao entre I’ e E pode ser representada da forma
ilustrada na Figura 3. Observe que z é uma notagao para tazras de retorno.
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— Estritamente falando, F' nao é uma linha reta. Porém, para ndés é suficiente
se ater ao fato de que (10) especifica uma relacao decrescente entre E e F.

e Uma elevacao em R* ou em ET desloca a curva F' conforme ilustrado na Figura 4.

e Dados os valores das varidveis R, R* e E*, o valor de equilibrio de F pode ser obtido
conforme ilustrado na Figura 5. Observe que somente no ponto A a igualdade
R = F é satisfeita.

8.3.1 Exercicios

1. AR>0

e Figura 6. Resultado: AE < 0 (apreciacao cambial).
e Atencao Conforme previamente discutido, é preciso explicar o grdifico.
— Procedimento tipico para explicar um grafico: elabore um pequeno texto
que contemple os seguintes pontos:
(a) curvas iniciais;
(b) equilibrio inicial;
(¢) deslocamento das curvas;
(d) equilibrio final;
(e) comparagao dos equilibrios inicial e final.

— Exemplo para este exercicio: Inicialmente, a taxa de nominal de juros
doméstica ¢ igual a Ry, ao passo que a taxa de retorno F' dos investimentos
no exterior é ilustrada pela curva que recebe o mesmo nome. Desta forma,
o equilibrio inicial ocorre no ponto A;, sendo que a taxa de cambio de
equilibrio é igual a E;. Apés a elevagao da taxa nominal de juros, essa
varidvel assume o valor Ry no pafs. Logo, o equilibrio se desloca para o
ponto A,. Verificamos entao que em equilibrio a taxa de cAmbio assume
o valor F5. Como FE; > FE,, concluimos que ocorreu uma apreciacao
cambial.

e Estamos assumindo que E™ permanece constante. Observe que:

— Se AET <0, entao AE < 0.
— Se AET > 0, entao nao hd como determinar o sinal de AFE.

2. AR* >0

e Figura 7. Resultado: AE > 0 (depreciagdo cambial).
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3. AET >0

e Andlise idéntica ao do exercicio anterior.

e Observe que uma depreciagao (apreciagdo) cambial no futuro induz uma apre-
ciagao (depreciacao) no presente.
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