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7 A Determinacao da Taxa de Cambio de Longo
Prazo

7.1 A Paridade do Poder de Compra
e Sigla: PPC (em inglés PPP).
e Ponto de partida. Seja i um bem qualquer. De acordo com a Lei do Preco Unico,

EPf =P, .

)

Se a igualdade acima vale para todos os bens de uma cesta, entao

EP*=P.
Desta forma,
EpP 1 (1)
7 =1

e A dltima igualdade é equivalente & expressao

P

E= . (2)

a qual pode ser interpretada como uma equacao que explica como a taxa de cAmbio
é determinada.

— Problema: a evidéncia empirica.
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e A igualdade (1) é conhecida como a versao absoluta da PPC. A versao relativa da
PPC é dada por

o=m—7",

(3)
onde 0 ¢ taxa de desvalorizagao cambial (ou seja, a variagao percentual de F), 7 é
a taxa de inflacao doméstica e 7 é a taxa de inflacao internacional.

e A versao relativa da PPC é uma condicao “mais fraca” do que a versao absoluta.

— “Mais fraca” no seguinte sentido: (i) se (1) se verifica, entao o mesmo vale
para (3); contudo, (ii) é possivel que (3) seja verdadeira enquanto (1) é falsa.

7.2 O Modelo Monetéario do Balanco de Pagamentos

e Talvez fosse melhor se referir ao modelo em questao como Modelo Monetdrio para
a Taxa de Cambio.

7.2.1 A Versao Bisica
e O modelo monetario do balango de pagamentos é composto por trés equagoes: (1),

MV = PY (4)

M*V* = P*Y* (5)

— Alguns autores usam expressao abordagem monetdria ao invés de modelo mon-
etario.

e Lembre que (1) é equivalente a (2). Combine essa tltima expressao com (4) e (5).
Tal procedimento permite concluir que

MV

_ _Y
FE = T =

Y*
M VY*

—_— . 6
M VY (6)
A 1ltima igualdade é conhecida como a equacao fundamental do modelo monetério
do balanco de pagamentos.

B =

e Para que a equagao (6) possa ser interpretada como uma teoria fechada (ou seja,
completa) para a determinagao da taxa de cAmbio nominal, é preciso que todas
as varidveis do lado direito estejam previamente determinadas (ou sejam relativa-
mente estdveis ou previsiveis).
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¢ M e M* sao controladas pelos governos.

¢ Contudo, somente faz sentido assumir que Y, Y* V e V*sejam conhecidas
em um equilibrio de longo prazo.

{ Para que a economia esteja em um equilibrio de longo prazo, é preciso que
Y, Y* M, M*, P e P* crescam a taxas constantes ao longo do tempo.

x HEstritamente falando, é altamente improvavel que uma economia real
atinja um equilibrio de longo prazo.
x Porém, ainda assim é o conceito ¢ ttil; illustrar com gréfico.

¢ O valor de longo prazo do PIB ¢é usualmente chamado de produto potencial
(ou produto natural).

e Tendo em vista a discussao acima, a equacao fundamental deve ser interpretada
como uma regra para a determinacao do valor de longo prazo da taxa de cAmbio.

e Exercicios: impactos (de longo prazo) sobre FE dos seguintes eventos: (i) AM > 0

e (i) AY > 0.

— Lembre do conceito de neutralidade monetdria, o qual foi discutido no T'épico

6.

7.2.2 Uma Versao Ampliada

e Problema com a versao bdsica: PPC e evidéncia empirica.

— Tal problema faz com que as previsoes baseadas na equagao fundamental nao
tenham um bom desempenho.

e Krugman e Obstfeld (2010)! apresentam uma versao ampliada do modelo mon-
etdrio do balan¢o de pagamentos. Antes de estudar essa versao precisaremos dis-
cutir o conceito de taxa real de cambio.

e Lembre que a taxa de cdmbio nominal é taxa a qual podemos trocar uma moeda
pela outra. Exemplo: se o preco de um ddlar é R$4,20, entao a taxa de cambio
nominal real/ddlar é 4,20.

e Terminologia: Uma valorizagao/desvalorizagao cambial deve ser induzida pelo gov-
erno; uma aprecia¢ao/depreciag¢io ocorre sem a intervengao governamental.

IKrugman, Paul e Obstfeld, Maurice. Economia Internacional. 8 edicdo. Sdo Paulo: Pearson
Prentice Hall, 2010.
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— Nem todos autores fazem tal distingao. Nés também nao faremos.

e A taxa de cdmbio real é a taxa a qual podemos trocar bens e servicos de um pafs
pelos bens e servigos de outro pais.

— A taxa de cAmbio real é dada pela férmula

9= —"F7 (7)

onde q, F/, P* e P sao, respectivamente, a taxa real de caAmbio, a taxa de
cambio nominal, o preco de uma cesta de bens estrangeiros e o preco de uma
cesta de bens domésticos.

— De fato, a taxa de cAmbio real pode ser intepretada como o preco relativo
entre uma cesta de bens estrangeiros e uma cesta de bens nacionais.

x As cestas podem ter a mesma composi¢ao ou nao.

x Observe que existe uma taxa real de cAmbio para cada par de cestas.
e Uma variagao na taxa de cAmbio real tem impactos sobre os fluxos de comércio.

— Se os pregos se ajustarem vagarosamente, entao o mesmo vale para a taxa de
cambio nominal.

e Observe quando se usa a expressao taxa de cAmbio, o mais provavel é que se esteja
falando da taxa nominal. Contudo, dependo do contexto, é possivel que se esteja
a falar da taxa real.

e Para obter a versao ampliada do modelo monetdrio do balanco de pagamentos,
substitui-se, na versao original, a equagao (1) por (7). Ou seja, a versao ampliada
é composta pelas equagoes (7), (4) e (5).

e Algumas contas simples permitem concluir que

MV Y
MVEY

E=gq
que pode ser interpretada como a equagao fundamental da versao ampliada.
— Compare a tltima igualdade com (6).

e Importante: em ambas as versoes, uma elevacao em M leva a um crescimento em

E.



