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CAPIiTULO

Demanda Agregada |l: Aplicando o
Modelo /S-LM

A ciéncia é um parasita: quanto maior a popula¢do de pacientes, maiores os
avangos na fisiologia e na patologia, e da patologia surge a terapia. O ano de 1932
representou o fundo do po¢o da grande depressdo, e de seu solo podre nasceu

tardiamente uma nova disciplina que hoje chamamos de macroeconomia.

—Paul Samuelson

o Capitulo 11, reunimos as pe¢as do modelo IS-LM como um passo rumo a compreensao das

flutuacdes econdmicas de curto prazo. Vimos que a curva IS representa o equilibrio no

mercado de bens e servicos, que a curva LM representa o equilibrio no mercado de encaixes
monetarios reais e que, juntas, as curvas IS e LM determinam a taxa de juros e a renda nacional no
curto prazo quando o nivel de precos ¢ fixo. Vamos voltar nossa atengdo agora a aplicagao do
modelo /S-LM para analisar trés questdes.

Em primeiro lugar, examinamos as possiveis causas das flutuagdes na renda nacional. Utilizamos
o modelo /S-LM para analisar de que maneira as variaveis exogenas (compras do governo, impostos
e oferta monetaria) influenciam as variaveis endogenas (a taxa de juros e a renda nacional) para um
determinado nivel de pregos. Examinamos, também, de que maneira varios choques no mercado de
bens (a curva IS) e no mercado monetario (a curva LM) afetam a taxa de juros e a renda nacional no
curto prazo.

Em segundo lugar, debatemos de que maneira o modelo /S-LM se ajusta ao modelo de oferta
agregada e de demanda agregada apresentado no Capitulo 10. Em particular, vimos que o modelo /S-
LM proporciona uma teoria para explicar a inclinagdo e o posicionamento da curva da demanda



agregada. Neste capitulo, deixamos um pouco de lado o pressuposto de que o nivel de pregos € fixo e
mostramos que o modelo /S-LM sugere uma relagao negativa entre o nivel de precos e a renda
nacional. O modelo também pode nos dizer quais eventos deslocam a curva da demanda agregada e
em que direcgao.

Em terceiro lugar, examinamos a Grande Depressdao da década de 1930. Como indica a citagao
de abertura do capitulo, esse episddio deu inicio a teoria macroecondmica para o curto prazo, uma
vez que levou Keynes e seus inimeros seguidores a argumentarem que a demanda agregada seria a
chave para a compreensao das flutuacdes na renda nacional. Com o beneficio da percepgdo tardia,
podemos adotar o modelo /S-LM para discutir as varias explicacOes dessa traumatica desaceleragao
da atividade econdmica.

O modelo IS-LM desempenhou um papel fundamental na histéria do pensamento econdmico, €
nos proporciona uma poderosa lente através da qual podemos enxergar a histéria econdmica, mas
tem também um significado muito mais moderno. Ao longo deste capitulo, veremos que o modelo
também pode ser usado para langar luz sobre flutuagdes mais recentes na economia; dois estudos de
caso no capitulo o utilizam para examinar as recessoes iniciadas em 2001 e 2008. Além disso, como
veremos no Capitulo 15, a légica do modelo IS-LM constitui um bom alicerce para a compreensao de
teorias mais novas € mais sofisticadas do ciclo de negocios.

A interse¢do entre a curva IS e a curva LM determina o nivel da renda nacional. Quando uma dessas
curvas se desloca, o equilibrio de curto prazo da economia se modifica e a renda nacional oscila.
Nesta se¢do, examinamos como mudangas na politica econdmica e choques na economia podem fazer
com que essas curvas se desloquem.

Como a Politica Fiscal Desloca a Curva /S e Modifica o Equilibrio de
Curto Prazo

Comegamos examinando como as mudangas na politica fiscal (compras do governo e impostos)
alteram o equilibrio de curto prazo da economia. Lembre que mudancas na politica fiscal influenciam
o gasto planejado e, com isso, deslocam a curva IS. O modelo IS-LM demonstra como esses
deslocamentos na curva /S afetam a renda e a taxa de juros.

Variagées nas Compras do Governo Considere um crescimento nas compras do governo
equivalente a AG. O multiplicador das compras do governo na cruz keynesiana nos diz que essa
mudancga na politica fiscal eleva o nivel de renda em AG/(1 — PMgC) para qualquer taxa de juros



estabelecida. Portanto, como ilustra a Figura 12-1, a curva IS se desloca para a direita nesse mesmo
montante. O equilibrio da economia se movimenta do ponto A para o ponto B. O aumento das
compras do governo ocasiona um aumento tanto da renda quanto da taxa de juros.

Para entender melhor o que acontece na Figura 12-1, € util recordar os fundamentos do modelo
IS-LM apresentados no capitulo anterior — a cruz keynesiana e a teoria da preferéncia pela liquidez.
Eis aqui o que acontece. Quando o governo aumenta as aquisi¢des de bens e servicos, o gasto
planejado da economia aumenta. O aumento no gasto planejado estimula a producdo de bens e
servicos, o que causa a elevagdo da renda total, Y. Esses efeitos ja foram analisados antes, quando
falamos sobre a cruz keynesiana.

Considere agora o mercado monetario, tal como descrito pela teoria da preferéncia pela liquidez.
Uma vez que a demanda da economia por moeda corrente depende da renda, o crescimento no total
da renda faz com que cres¢a a quantidade de moeda demandada em qualquer taxa de juros. A oferta
monetaria, no entanto, ndo se modificou, de modo que a maior demanda por moeda eleva a taxa de
juros de equilibrio, 7.

A taxa de juros mais alta que passa a prevalecer no mercado para moeda corrente, por sua vez,

tem desdobramentos no mercado de bens. Quando as taxas de juros se elevam, as empresas reduzem
seus planos de investimento. Essa queda no investimento compensa parcialmente o efeito
expansionista do aumento das compras do governo. Consequentemente, o crescimento na renda em
resposta a uma expansdo fiscal ¢ menor no modelo /S-LM do que na cruz keynesiana (na qual se
pressupde que o investimento ¢ fixo). Voc€ pode ver 1sso na Figura 12-1. O deslocamento horizontal
da curva IS equivale ao crescimento na renda de equilibrio na cruz keynesiana. Esse montante ¢
maior do que o crescimento da renda de equilibrio no caso presente do modelo /S-LM. A diferenca ¢
explicada pela dedugdo do investimento decorrente de uma taxa de juros mais elevada.
Variagoes nos Impostos No modelo /S-LM, as variagdes nos impostos afetam a economia quase
tanto quanto as variacdes das compras do governo, exceto pelo fato de que os impostos afetam o
gasto por meio do consumo. Considere, por exemplo, uma diminui¢ao nos impostos equivalente a AT.
A redugdo nos impostos estimula os consumidores a gastarem mais e, assim, ocasiona um aumento no
gasto planejado. O efeito multiplicador dos impostos na cruz keynesiana nos diz que essa mudanga na
politica fiscal faz com que o nivel de renda sob qualquer taxa de juros determinada aumente em A7 X
PMgC/(1 — PMgC). Portanto, como ilustra a Figura 12-2, a curva IS se desloca para a direita nesse
mesmo montante. O equilibrio da economia se desloca do ponto A para o ponto B. A redugao nos
impostos aumenta a renda e a taxa de juros. Mais uma vez, como a taxa de juros mais alta reduz o
investimento, o aumento na renda ¢ menor no modelo /S-LM do que na cruz keynesiana.

FcURA (2
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Uma Reducao nos Impostos no Modelo /S-LM Uma diminuicao nos impostos desloca a curva /S para a direita. A situacao de equilibrio se movimenta do ponto
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Como a Politica Monetaria Desloca a Curva LM e Altera o Equilibrio
de Curto Prazo

Examinaremos agora os efeitos da politica monetaria. Lembre que uma mudanga na oferta monetaria
altera a taxa de juros que equilibra o mercado monetario para qualquer nivel de renda determinado e,



com isso, desloca a curva LM. O modelo IS-LM mostra de que maneira um deslocamento na curva
LM afeta a renda e a taxa de juros.

Considere um aumento na oferta monetaria. Um aumento em M acarreta um aumento nos encaixes
monetarios reais, M/P, uma vez que o nivel de precos, P, ¢ fixo no curto prazo. A teoria da
preferéncia pela liquidez mostra que, para qualquer nivel de renda determinado, um aumento nos
encaixes monetarios reais reduz a taxa de juros. Portanto, a curva LM se desloca para baixo, como na
Figura 12-3. O equilibrio se move do ponto A para o ponto B. O aumento da oferta monetaria reduz a
taxa de juros e eleva o nivel da renda.

Mais uma vez, para contar a historia que explica o ajuste da economia do ponto A para o ponto B,
nos nos baseamos nos fundamentos do modelo /S-LM — a cruz keynesiana e a teoria da preferéncia
pela liquidez. Dessa vez, comecamos com o mercado monetario, onde ocorre a agdo da politica
monetaria. Quando o banco central aumenta a oferta monetaria, as pessoas t€ém em maos maior
quantidade de moeda corrente do que desejam na taxa de juros que prevalece no mercado. Resultado:
elas comegam a depositar essa quantidade de moeda corrente excedente em bancos ou a emprega-la
na compra de titulos mobiliarios. A taxa de juros, , entdo cai at€¢ que as pessoas estejam dispostas a
ter em maos toda a moeda corrente adicional que o banco central tenha criado; isso leva o mercado
monetario a um novo equilibrio. A taxa de juros mais baixa, por sua vez, gera desdobramentos no
mercado de bens. Uma taxa de juros mais baixa estimula o investimento planejado, o que faz com que
aumentem o gasto planejado, a produgdo e a renda, Y.
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Portanto, o modelo IS-LM demonstra que a politica monetaria influencia a renda pelo fato de
alterar a taxa de juros. Essa conclusdo ajuda a esclarecer nossa analise sobre politica monetaria
apresentada no Capitulo 10. Nele, mostramos que, no curto prazo, quando os precos estdo rigidos,
uma expansao na oferta monetdria aumenta a renda. Entretanto, nio examinamos como uma expansao
monetaria induz um maior dispéndio com bens e servigos — um processo conhecido como
mecanismo de transmissdo monetaria. O modelo IS-LM ilustra uma parte importante desse
mecanismo: Um aumento na oferta monetaria reduz a taxa de juros, o que estimula o investimento
e, com isso, expande a demanda por bens e servigos. O proximo capitulo mostra que, em economias
abertas, a taxa de cambio também exerce um papel importante no mecanismo de transmissao
monetaria; contudo, para economias de grande porte, como ¢ o caso dos Estados Unidos, a taxa de
juros desempenha o papel principal.

A Interacao entre Politica Monetaria e Politica Fiscal

Ao analisar qualquer tipo de mudanca na politica monetaria ou na politica fiscal, ¢ importante ter em
mente que os formuladores de politica econdmica que controlam esses instrumentos de politica estdo
conscientes do que os outros formuladores de politica econdmica estdo fazendo. Uma mudanga em
uma determinada politica pode, assim, influenciar a outra, e essa interdependéncia pode alterar o
impacto de uma determinada mudanca na politica econdmica.

Suponhamos, por exemplo, que o Congresso decida aumentar os impostos. Que efeito essa
politica tera sobre a economia? Segundo o modelo IS-LM, a resposta depende da maneira como o
banco central reage a esse aumento nos impostos.

A Figura 12-4 ilustra trés dos muitos resultados possiveis. No painel (a), o banco central mantém
constante a oferta monetaria. O aumento nos impostos desloca a curva IS para a esquerda. A renda
diminui (tendo em vista que os impostos mais altos reduzem o gasto por parte dos consumidores) e
reduz a taxa de juros (tendo em vista que a renda mais baixa diminui a demanda por moeda corrente).
A redugdo da renda indica que o crescimento nos impostos causa uma recessao.

No painel (b), o banco central deseja manter a taxa de juros constante. Nesse caso, quando o
aumento nos impostos desloca a curva IS para a esquerda, o banco central precisa necessariamente
diminuir a oferta monetaria para manter a taxa de juros em seu nivel original. Essa diminui¢do na
oferta monetaria desloca a curva LM para cima. A taxa de juros ndo cai, mas a renda diminui em um
montante maior do que se o banco central tivesse mantido constante a oferta monetaria. Enquanto no
painel (a) a taxa de juros mais baixa estimulou o investimento € compensou parcialmente o efeito de
contragcdo decorrente do aumento nos impostos, no painel (b) o banco central agrava a recessdo pelo
fato de manter alta a taxa de juros.

No painel (c), o banco central deseja evitar que o aumento nos impostos reduza a renda. Ele
deve, portanto, aumentar a oferta monetaria e deslocar a curva LM para baixo o suficiente para



contrabalancar o deslocamento na curva IS. Nesse caso, o aumento nos impostos ndo causa uma
recessao, mas acarreta efetivamente uma grande queda na taxa de juros. Embora o nivel de renda ndo
mude, a combinag¢do entre um aumento nos impostos € uma expansdo monetaria altera realmente a
distribuicao dos recursos da economia. Os impostos mais altos reduzem o consumo, enquanto a taxa
de juros mais baixa estimula o investimento. A renda ndo ¢ afetada, uma vez que esses dois efeitos se
equilibram de modo exato.

Com base nesse exemplo, podemos ver que o impacto de uma mudanga na politica fiscal depende
da politica que o banco central procura seguir — ou seja, se ele mantém constante a oferta monetaria,
a taxa de juros ou o nivel de renda. De modo mais geral, sempre que analisamos uma mudanga em
uma determinada politica econdmica, precisamos fazer uma suposicdo sobre seu efeito na outra
politica econdmica. A suposi¢ao mais apropriada vai depender do caso especifico e das muitas

consideragdes politicas que existem por tras da formulagdao de uma politica econdmica.

ESTUDO DE CASO

Analise de Politicas Economicas com Modelos Macroeconométricos

0 modelo /S-LM mostra como a politica monetdria e a politica fiscal influenciam o nivel de renda de equilibrio. No entanto, os
progndsticos do modelo sao qualitativos, e ndo quantitativos. O modelo /S-LM mostra que aumentos nas compras do governo elevam o
PIB e que aumentos nos impostos diminuem o PIB. Entretanto, quando analisam propostas especificas de politicas econdmicas, os
economistas precisam conhecer ndo apenas a direcao do efeito, mas também sua dimensao. Por exemplo, se 0 Congresso aumentar os
impostos em US$100 bilhdes e se a politica monetaria nao for alterada, em quanto o PIB diminuira? Para responder a essa pergunta, os
economistas precisam ir além da representacao grdfica do modelo /S-LM.

FIURA (23
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A Reacao da Economia a um Aumento nos Impostos A reacao da economia a um aumento nos impostos depende da reacao do banco central. No painel (a), o
banco central mantém constante a oferta monetdria. No painel (b), o banco central mantém constante a taxa de juros por meio da reducdo na oferta
monetdria. No painel (c), 0 banco central mantém constante o nivel de renda por meio do aumento na oferta monetaria. Em cada um dos casos, a economia
se move do ponto A para o ponto B.

0s modelos macroeconométricos da economia constituem uma maneira de avaliar propostas para politicas econémicas. Um modelo
macroeconomeétrico ¢ um modelo que descreve a economia em termos quantitativos, ndo apenas qualitativos. Muitos desses modelos sao,
essencialmente, versdes mais complicadas e mais realistas de nosso modelo /S-LM. Os economistas que desenvolvem modelos
macroeconométricos utilizam dados histdricos para estimar parametros como a propensao marginal a consumir, a sensibilidade de
investimentos em relacdo a taxa de juros e a sensibilidade da demanda por moeda corrente em relagdo a taxa de juros. Uma vez
construido um modelo, os economistas consequem simular os efeitos de politicas econdmicas alternativas com o auxilio de um
computador.

Ao interpretar tal exercicio, é importante lembrar que a qualidade dos resultados dessa simulacao por computador depende da
qualidade do modelo macroecondmico que esta sendo simulado. Ao julgar esse modelo, surgem diversas questdes. Que pressupostos
fizeram os responsdveis pelo seu desenvolvimento na constru¢ao do modelo? Esses pressupostos sao apropriados para o assunto em
questao, ou os fatores cruciais foram negligenciados? Que dados foram usados para estimar parametros-chave? Qual o grau de
confiabilidade desses dados? As técnicas estatisticas usadas para analisar os dados e estimar os parametros foram adequadas a tarefa? Os
resultados sao precisos? Somente depois de abordar essas questdes os economistas podem julgar o grau de confiabilidade no resultado
do modelo.

A Tabela 12-1 mostra os multiplicadores de politicas fiscais inferidos a partir de um modelo macroeconométrico amplamente
utilizado, 0 modelo Data Resources Incorporated (DRI), cujo nome vem da empresa de projecoes econdmicas que o desenvolveu. Os
multiplicadores sdo determinados para dois pressupostos em relacao a maneira como o0 banco central pode responder a mudancas na
politica fiscal.

TABELA g2
Os Multiplicadores de Politicas Fiscais no Modelo DRI

Valor dos Multiplicadores

Pressuposto sobre a Politica Monetaria AY/AG AY/AT
Taxa de juros nominal mantida constante 1,93 -1,19
Oferta monetaria mantida constante 0,60 -0,26

Observagdo: Esta tabela fornece os multiplicadores de politicas fiscais de uma mudanca sustentada nas compras do governo ou no imposto de renda de pessoa
fisica. Esses multiplicadores referem-se ao quarto trimestre depois de ser efetuada a mudanca na politica econdmica.
Fonte: Otto Eckstein, The DRI Model of the U.S. Economy (Nova York: McGraw-Hill, 1983), 169.

Um dos pressupostos sobre politica monetaria € que o banco central mantém constante a taxa de juros nominal. Ou seja, quando a



politica fiscal desloca a curva /S para a direita ou para a esquerda, 0 banco central ajusta a oferta monetdria de modo a deslocar a curva
LM na mesma direcdao. Uma vez que ndo existe deslocamento do investimento em decorréncia de uma taxa de juros variavel, os
multiplicadores da politica fiscal sao semelhantes aqueles gerados com base na cruz keynesiana. 0 modelo DRI indica que, nesse caso, 0
multiplicador de compras do governo é 1,93, enquanto o efeito multiplicador dos impostos é —1,19. Ou seja, um aumento de US$100
bilhdes nas compras do governo aumenta o PIB em US$193 bilhdes, e um aumento de US$100 bilhdes nos impostos diminui o PIB em
US$119 bilhoes.

0 sequndo pressuposto sobre a politica monetadria € que o banco central mantém constante a oferta monetaria de modo tal que a
curva LM ndo se desloque. Nesse caso, a taxa de juros aumenta, e reduz-se o investimento, de maneira que os multiplicadores passam a
ser consideravelmente menores. O multiplicador das compras do governo equivale a apenas 0,60, e o efeito multiplicador dos impostos é
igual a apenas —0,26. Ou seja, um aumento de US$100 bilhdes nas compras do governo eleva o PIB em US$60 bilhdes, enquanto um
aumento de US$100 bilhdes nos impostos diminui o PIB em US$26 bilhdes.

A Tabela 12-1 mostra que os multiplicadores de politicas fiscais sao bastante diferentes quando se levam em consideracao os dois
pressupostos sobre politica monetdria. 0 impacto de qualquer mudanca de politica fiscal depende essencialmente de como o banco
central reage a essa determinada mudanca. m

Choques no Modelo /IS-LM

Tendo em vista que o modelo /S-LM mostra como ¢ determinada a renda nacional no curto prazo,
podemos utilizar o modelo para examinar de que maneira varios disturbios econdmicos afetam a
renda. Até agora, vimos como mudancas na politica fiscal deslocam a curva IS ¢ mudangas na
politica monetaria deslocam a curva LM. De maneira andloga, podemos agrupar outros tipos de
distarbio em duas categorias: choques na curva /S e choques na curva LM.

Os choques na curva IS sao a mudancas exodgenas na demanda por bens e servigos. Alguns
economistas, inclusive Keynes, enfatizaram que essas variagdes na demanda podem surgir do
instinto animal dos investidores — ondas de otimismo e pessimismo exogenas e, talvez,
autoestimulantes. Suponhamos, por exemplo, que as empresas tenham uma atitude pessimista em
relacdo ao futuro da economia e que esse pessimismo faca com que elas reduzam a construgcdo de
novas fabricas. Essa redugdo na demanda por bens de investimento causa um movimento de
contracdo na funcdo do investimento: sob qualquer taxa de juros, as empresas desejam investir
menos. A queda no investimento reduz o gasto planejado e desloca a curva IS para a esquerda,
reduzindo a renda e o emprego. Essa reducao na renda de equilibrio valida, em parte, o pessimismo
inicial por parte das empresas.

Os choques na curva IS podem também surgir de variagdes na demanda por bens de consumo.
Suponhamos, por exemplo, que a eleicdo de um presidente popular aumente a confianca do
consumidor na economia. Isso induz os consumidores a pouparem menos para o futuro e a
consumirem mais no presente. Podemos interpretar essa mudanga como um deslocamento ascendente
na fun¢ao consumo. Esse deslocamento na fungao consumo eleva o gasto planejado e desloca a curva



IS para a direita, e isso faz com que a renda aumente.

Os choques na curva LM surgem de mudancas exogenas na demanda por moeda corrente.
Suponhamos, por exemplo, que novas restrigdes a disponibilidade de cartdes de crédito provoquem
um aumento na quantidade de moeda em espécie que as pessoas optam por ter em maos. Segundo a
teoria da preferéncia pela liquidez, quando aumenta a demanda por moeda em espécie, a taxa de
juros necessaria para equilibrar o mercado monetario passa a ser mais alta (para qualquer nivel
determinado de renda e de oferta monetaria). Assim, um aumento na demanda por moeda desloca a
curva LM para cima, o que tende a elevar a taxa de juros e diminuir a renda.

Em suma, varios tipos de eventos podem causar flutuagdes econdmicas alterando a curva IS ou a
curva LM. Lembre-se, porém, de que esses tipos de oscilagdo ndo sdo inevitaveis. Os formuladores
de politicas econdomicas podem tentar utilizar as ferramentas de politica monetaria e de politica
fiscal para contrabalancar choques exogenos. Se os formuladores de politicas economicas forem
suficientemente ageis € habeis (sem sombra de diivida, um grande “se’), os choques na curvas IS ou
LM nao causarao necessariamente flutuagdes na renda ou no emprego.

ESTUDO DE CASO

A Recessao dos Estados Unidos em 2001

Em 2001, a economia dos Estados Unidos passou por uma acentuada desaceleracdo na atividade economica. A taxa de desemprego
aumentou de 3,9% em setembro de 2000 para 4,9% em agosto de 2001 e, posteriormente, para 6,3% em junho de 2003. Sob inimeros
aspectos, a desacelera¢ao na economia se assemelhava a uma tipica recessao impulsionada por uma redu¢dao na demanda agregada.

Trés choques dignos de registro explicam esse acontecimento. O primeiro deles foi um declinio no mercado de ac6es. Durante a
década de 1990, 0 mercado de a¢des passou por um crescimento desenfreado de proporcdes histdricas, a medida que os investidores iam
se tornando cada vez mais otimistas em relacdo as perspectivas da nova tecnologia de informagdo. Alguns economistas consideraram
excessivo esse otimismo naquela ocasido, e, passado o tempo, isso veio a se comprovar verdadeiro. Quando o otimismo desapareceu, 0s
precos médios das acdes em bolsa cairam cerca de 25% de agosto de 2000 a agosto de 2001. A queda no mercado de a¢des reduziu o
bem-estar das familias e, consequentemente, o gasto dos consumidores. Além disso, as perspectivas cada vez menores de lucratividade
das novas tecnologias acarretaram uma queda nos gastos com investimentos. Na linguagem do modelo /S-LM, a curva /S se deslocou
paraa esquerda.

0 sequndo choque foi causado pelos ataques terroristas na cidade de Nova York e em Washington em 11 de setembro de 2001. Na
semana sequinte aos atentados, o mercado de ag6es caiu outros 12%, o que, naquela ocasido, representava a maior queda semanal
desde a Grande Depressao da década de 1930. Além disso, os atentados aumentaram a incerteza em relacao ao que o futuro poderia
trazer. A incerteza pode reduzir o gasto, uma vez que as familias e as empresas postergam alguns de seus planos até que ela seja
superada. Assim, os atentados terroristas deslocaram a curva /S ainda mais para a esquerda.

0 terceiro choque foi causado por uma série de escandalos contabeis em algumas das empresas de maior destaque nos Estados
Unidos, como a Enron e a WorldCom. 0 resultado desses escandalos foi a faléncia de algumas empresas que haviam se mostrado



fraudulentamente mais rentaveis do que na verdade eram, condenacdes dos executivos considerados responsaveis pelas fraudes e novas
leis voltadas para a requlamentacao e 0 acompanhamento mais minucioso de registros contabeis. Esses eventos pressionaram ainda mais
para baixo os precos das acdes e desestimularam os investimentos em empresas — um terceiro deslocamento para a esquerda na curva
IS.

Os formuladores de politicas fiscais e de politicas monetdrias reagiram rapidamente aos acontecimentos. 0 Congresso aprovou uma
redugdo significativa nos impostos em 2001, incluindo um desconto imediato sobre os impostos, e uma sequnda reducao significativa nos
impostos em 2003. Um dos objetivos dessas redugdes nos impostos era estimular o gasto por parte dos consumidores. (Veja o Estudo de
(aso sobre redu¢do de impostos no Capitulo 11.) Além disso, depois dos atentados terroristas, 0 Congresso aumentou os gastos do
governo destinando recursos a reconstrucao de Nova York e a tirar do fundo do poco o setor da aviacdo civil comercial, que amargava
enormes prejuizos. Essas medidas fiscais deslocaram a curva /S para a direita.

Ao mesmo tempo, o Federal Reserve passou a sequir uma politica monetaria expansionista, deslocando a curva LM para a direita. 0
crescimento na disponibilidade de moeda foi acelerado, e as taxas de juros diminuiram. A taxa de juros para os titulos do Tesouro norte-
americano com vencimento em 3 meses caiu de 6,4% em novembro de 2000 para 3,3%, em agosto de 2001, imediatamente antes dos
ataques terroristas. Depois que os ataques terroristas e os escandalos nas grandes corporagdes atingiram a economia, o Fed aumentou
seus estimulos monetarios, e a taxa para os titulos do Tesouro norte-americano caiu para 0,9% em julho de 2003 — o nivel mais baixo
em muitas décadas.

A politica monetéria e a politica fiscal expansionistas tiveram os efeitos pretendidos. O crescimento econdmico foi retomado na
sequnda metade de 2003 e passou a ser forte ao longo de todo 0 ano de 2004. Por volta de julho de 2005, a taxa de desemprego havia
baixado novamente para 5,0% e permaneceu nesse patamar, ou abaixo dele, por alguns anos. No entanto, o desemprego voltou a
crescer novamente em 2008, no momento em que a economia passou por uma outra recessao. As causas da recessao norte-americana de
2008 serao examinadas em um outro Estudo de Caso, apresentado mais adiante neste capitulo. m

Qual E o Instrumento de Politica Econdmica do Banco Central: A
Oferta Monetaria ou a Taxa de Juros?

Nossa analise sobre politica monetaria vem se baseando no pressuposto de que o banco central
influencia a economia ao controlar a oferta monetaria. Por outro lado, quando os meios de
comunica¢do noticiam mudangas na politica do banco central, eles geralmente se limitam a dizer que
o banco central aumentou ou diminuiu as taxas de juros. Qual dessas afirmativas esta correta? Ainda
que esses dois pontos de vista possam parecer diferentes, ambos estdo corretos, € ¢ importante
compreender a razao para isso.

Recentemente, o Fed, o banco central dos Estados Unidos, utilizou a taxa de fundos federais® —
a taxa de juros que os bancos cobram uns dos outros para empréstimos com duracdo de um pernoite
— como seu instrumento de politica de curto prazo. Quando o Federal Open Market Committee
(Comité Federal do Mercado Aberto) se reline, a cada seis semanas, para definir a politica
monetaria, elege uma meta para essa taxa de juros que serd aplicada até a reunido seguinte. Depois
que a reunido termina, os operadores de titulos do Fed (que estdo baseados em Nova York) sao



instruidos a conduzir as operacdes de mercado aberto necessarias para que essa meta seja alcancada.
Essas operagdes de mercado aberto modificam a oferta monetaria e deslocam a curva LM de tal
modo que a taxa de juros de equilibrio (determinada pela interse¢do entre as curvas IS e LM) seja
igual a taxa de juros estabelecida como meta pelo Federal Open Market Committee.

Como resultado desse procedimento operacional, a politica econdomica do Fed muitas vezes ¢
discutida em termos de taxas de juros que vao se modificando. Lembre-se, contudo, de que por tras
dessas variagdes nas taxas de juros encontram-se as necessarias variagoes na oferta monetaria. Um
jornal poderia noticiar, por exemplo, que “o Fed diminuiu as taxas de juros”. Para sermos mais
precisos, podemos traduzir essa declaracdo como significando que “o Federal Open Market
Committee instruiu os operadores de titulos do Fed a comprar titulos em operagdes de mercado
aberto de modo a aumentar a oferta monetaria, deslocar a curva LM e reduzir a taxa de juros de
equilibrio para que seja alcangada uma nova meta mais baixa”.

Por que o Fed optou por adotar uma taxa de juros, em vez da oferta monetaria, como seu
instrumento de politica para o curto prazo? Uma resposta possivel ¢ que os choques na curva LM sao
mais prevalentes do que os choques na curva IS. Quando concentra seu foco nas taxas de juros, o
banco central automaticamente contrabalanga os choques na curva LM por intermédio de ajustes na
oferta monetaria, embora esse tipo de politica exacerbe os choques na curva IS. Se os choques na
curva LM representarem o tipo mais preponderante, uma politica econdmica que tenha como foco a
taxa de juros acarretara uma estabilidade econdmica mais forte do que uma politica que tenha como
foco a oferta monetaria. (O Problema 7, no final deste capitulo, pede que vocé analise essa questao
mais exaustivamente.)

No Capitulo 15, estendemos nossa teoria de flutuagdes de curto prazo de modo a incluir
explicitamente uma politica monetaria que tenha como foco a taxa de juros e que modifique seu foco
em resposta a condi¢des econdmicas. O modelo IS-LM apresentado neste capitulo constitui uma
fundamentagdo Util para essa analise mais complicada e realista. Uma das ligdes extraidas do modelo
IS-LM ¢ que, quando o banco central estabelece a oferta monetaria, ele determina a taxa de juros de
equilibrio. Sendo assim, em determinadas circunstincias, estabelecer a oferta monetaria e
estabelecer a taxa de juros constituem os dois lados de uma mesma moeda.

Até aqui, utilizamos o modelo IS-LM para explicar a renda nacional no curto prazo quando o nivel de
pregos ¢ fixo. Para ver como o modelo /S-LM se ajusta ao modelo de oferta agregada e demanda
agregada apresentado no Capitulo 10, examinaremos, agora, o que acontece com o modelo IS-LM
quando se permitem mudangas no nivel de pregos. Ao examinarmos os efeitos nas mudangas no nivel
de precos, finalmente podemos cumprir aquilo que foi prometido quando demos inicio ao estudo



sobre o modelo IS-LM: apresentar uma teoria capaz de explicar o posicionamento ¢ a inclinagdo da
curva da demanda agregada.

Do Modelo /S-LM a Curva da Demanda Agregada

Lembre-se, com base no Capitulo 10, de que a curva da demanda agregada descreve uma relagdo
entre o nivel de precos € o nivel da renda nacional. No Capitulo 10, essa relagdo foi derivada da
teoria quantitativa da moeda. A andlise demonstrou que, para uma determinada oferta monetaria, um
nivel de pregos mais alto implica um nivel de renda mais baixo. Aumentos na oferta monetaria
deslocam a curva da demanda agregada para a direita, enquanto diminuigdes na oferta monetaria
deslocam a curva da demanda agregada para a esquerda.

Para entender melhor os determinantes da demanda agregada, utilizamos agora o modelo 7S-LM,
em vez da teoria quantitativa, para derivar a curva da demanda agregada. Em primeiro lugar,
utilizamos o modelo IS-LM para mostrar por que a renda nacional cai, a medida que o nivel de
pre¢cos aumenta — ou seja, por que a curva da demanda agregada apresenta inclinagdo descendente.
Em segundo lugar, examinamos o que faz com que a curva da demanda agregada se desloque.

Para explicar por que a curva de demanda agregada apresenta inclinacdo descendente,
examinamos o que acontece com o modelo IS-LM quando o nivel de pre¢os muda. Isso ¢ feito na
Figura 12-5. Para qualquer oferta monetaria, M, determinada, um nivel de precos, P, mais alto reduz
a oferta de encaixes monetarios reais, M/P. Uma oferta mais baixa de encaixes monetarios reais
desloca a curva LM para cima, o que faz com que a taxa de juros de equilibrio aumente e o nivel de
renda de equilibrio diminua, como ilustra o painel (a). Nesse caso, o nivel de pregos sobe de P, para
P, e a renda diminu de Y, para Y,. A curva da demanda agregada no painel (b) demonstra
graficamente essa relacdo negativa entre renda nacional e nivel de precos. Em outras palavras, a
curva da demanda agregada demonstra o conjunto de pontos de equilibrio que aparecem no modelo
1S-LM a medida que variamos o nivel de precos e verificamos o que acontece com a renda.

O que faz com que a curva da demanda agregada se desloque? Como a curva da demanda
agregada resume os resultados do modelo IS-LM, eventos que deslocam a curva IS ou a curva LM
(para um determinado nivel de pregos) fazem com que a curva da demanda agregada se desloque. Por
exemplo, um aumento na oferta monetaria eleva a renda no modelo IS-LM para qualquer nivel de
precos determinado; isso, portanto, desloca a curva da demanda agregada para a direita, como
mostra o painel (a) da Figura 12-6. De maneira analoga, um aumento nas compras do governo, ou
uma redu¢do nos impostos, eleva a renda no modelo IS-LM para um determinado nivel de precos;
desloca, também, a curva da demanda agregada para a direita, como mostra o painel (b) da Figura
12-6. Por outro lado, uma redugdo na oferta monetaria, ou uma diminui¢do nas compras do governo,
ou um aumento nos impostos diminui a renda no modelo IS-LM e desloca a curva da demanda
agregada para a esquerda. Qualquer coisa que modifique a renda no modelo /S-LM que ndo seja uma



alteracao no nivel de precos causa um deslocamento na curva da demanda agregada. Entre os fatores
que deslocam a demanda agregada incluem-se ndo apenas politicas monetarias e fiscais, mas também
choques no mercado de bens (a curva IS) e choques no mercado monetario (a curva LM).
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Derivando a Curva de Demanda Agregada com o Modelo /S-LM O painel (a) ilustra o modelo /S-LM: um aumento no nivel de precos de P; para P, ocasiona a
reducao dos encaixes monetérios reais e, assim, desloca a curva LM para cima. 0 deslocamento na curva LM reduz a renda de Y; para Y5. O painel (b) ilustra a
curva da demanda agregada resumindo essa relacao entre o nivel de precos e a renda: quanto mais alto o nivel de precos, mais baixo o nivel de renda.
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Como a Politica Monetaria e a Politica Fiscal Deslocam a Curva de Demanda Agregada O painel (a) mostra uma expansao monetdria. Para qualquer
determinado nivel de precos, um crescimento na oferta monetdria faz com que crescam os encaixes monetarios reais, desloca a curva LM para baixo e
aumenta a renda. Consequentemente, um aumento na oferta monetdria desloca a curva da demanda agregada para a direita. O painel (b) mostra uma
expansao fiscal, tal como um aumento nas compras do governo ou uma reduc¢do nos impostos. A expansao fiscal desloca a curva /S para a direita e, para
qualquer nivel de precos determinado, aumenta a renda. Consequentemente, uma expansdo fiscal desloca para a direita a curva da demanda agregada.

Podemos resumir esses resultados da seguinte maneira: Uma variagdo na renda no modelo 1S-
LM resultante de uma variagdo no nivel de pregos representa um movimento ao longo da curva da
demanda agregada. Uma variagdo na renda no modelo IS-LM para um determinado nivel de

pregos representa um deslocamento na curva da demanda agregada.

O Modelo /S-LM no Curto Prazo e no Longo Prazo

O modelo IS-LM tem por objetivo explicar a economia no curto prazo quando o nivel de precgos €
fixo. Contudo, agora que verificamos como uma variacao no nivel de precos influencia o equilibrio
no modelo IS-LM, podemos também utilizar o modelo para descrever a economia no longo prazo



quando o nivel de pregos se ajusta para assegurar que a economia mantenha a producao em sua taxa
natural. Ao usar o modelo /S-LM para descrever o longo prazo, podemos demonstrar claramente
como o modelo keynesiano para determinacdo da renda difere do modelo classico apresentado no
Capitulo 3.

O painel (a) da Figura 12-7 mostra as trés curvas que sdo necessarias para compreender os
equilibrios de curto prazo e de longo prazo: a curva IS, a curva LM e a reta vertical que representa a
taxa natural de producao, 3. A curva LM, como sempre, € tragada para um nivel de precos fixo, P,. O
equilibrio de curto prazo da economia € o ponto K, no qual a curva IS intercepta a curva LM.
Observe que, nesse equilibrio de curto prazo, a renda da economia ¢ menor do que seu nivel natural.

O painel (b) da Figura 12-7 ilustra a mesma situacdo no diagrama de oferta agregada e demanda
agregada. No nivel de pregos P,, o montante de produto demandado est4 abaixo do nivel natural. Em
outras palavras, no nivel de pregos existente, ha uma demanda por bens e servigos insuficiente para
se manter a economia produzindo em seu potencial.

Podemos examinar, nesses dois diagramas, o equilibrio de curto prazo em que se encontra a
economia, ¢ o equilibrio de longo prazo em direcao ao qual a economia gravita. O ponto K descreve
o equilibrio de curto prazo, uma vez que pressupde que o nivel de precos esteja estagnado em P,.
Com o passar do tempo, a baixa demanda por bens e servigos faz com que os precos caiam, € a
economia se desloca de volta em direcao a sua taxa natural. Quando o nivel de precos alcanga P,, a
economia esta no ponto C, o equilibrio de longo prazo. O diagrama de demanda agregada e oferta
agregada demonstra que, no ponto C, a quantidade demandada de bens e servigos € igual ao nivel
natural de producdo. Esse equilibrio de longo prazo ¢ alcancado no diagrama IS-LM por meio de um
deslocamento na curva LM: a queda no nivel de precos aumenta os encaixes monetarios reais e,
portanto, desloca a curva LM para a direita.

Podemos agora verificar a diferenca fundamental entre a abordagem keynesiana e a abordagem
classica na determinagdo da renda nacional. O pressuposto keynesiano (representado pelo ponto K) ¢
que o nivel de precos ¢ rigido. Dependendo da politica monetaria, da politica fiscal e dos outros
determinantes da demanda agregada, o produto pode se desviar de sua taxa natural. O pressuposto
classico (representado pelo ponto C) ¢ que o nivel de precos ¢ totalmente flexivel. O nivel de pregos
se ajusta de modo a garantir que a renda nacional esteja sempre em seu nivel natural.

Para colocar essa mesma questdo de uma maneira diferente, podemos imaginar a economia como
descrita por trés equagdes. As duas primeiras sao as equagoes IS e LM:
Y=0CY-T)+Ilr) + G IS
M/P=L(rY) LM.

A equagao IS descreve o equilibrio no mercado de bens, enquanto a equacdo LM descreve o
equilibrio no mercado monetario. Essas duas equagdes contém trés variaveis endogenas: Y, P e r.



Para completar o sistema, precisamos de uma terceira equagao. A abordagem keynesiana completa o
modelo com o pressuposto dos pregos rigidos, de modo que a terceira equagao keynesiana passa a

ser
P=P,.

Esse pressuposto sugere que as duas varidveis remanescentes, » € Y, precisam se ajustar para
satisfazer as duas equagdes remanescentes, 1S e LM. A abordagem classica completa o0 modelo com o
pressuposto de que a produgdo alcanga seu nivel natural, de tal modo que a terceira equagao classica

passa a ser
Y=Y
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Os Equilibrios de Curto e de Longo Prazos Podemos comparar os equilibrios de curto e de longo prazos utilizando o diagrama /S-LM no painel (a), ou o
diagrama para oferta agregada-demanda agregada no painel (b). No curto prazo, o nivel de precos permanece rigido em P;. O equilibrio de curto prazo da
economia, portanto, corresponde ao ponto K. No longo prazo, o nivel de precos se ajusta de tal modo que a economia permaneca em seu nivel natural de
produgdo. 0 equilibrio de longo prazo estd, portanto, no ponto C.

Esse pressuposto implica que as duas variaveis remanescentes, » € P, precisam se ajustar para
satisfazer as duas equagdes remanescentes, IS e LM. Assim, a abordagem classica mantém fixo o
total da produgdo e permite que o nivel de pregos se ajuste de modo a satisfazer as condigdes de
equilibrio do mercado de bens e do mercado monetario, enquanto a abordagem do modelo
keynesiano mantém fixo o nivel de precos e deixa que o total da producao se movimente de maneira a
satisfazer as condi¢Oes de equilibrio.

Qual dos pressupostos ¢ o mais apropriado? A resposta depende do horizonte de tempo. O

pressuposto classico descreve melhor o longo prazo. Consequentemente, nossa analise de longo
prazo sobre a renda nacional apresentada no Capitulo 3 e sobre pregos no Capitulo 5 pressupde que



o total da produgdo seja equivalente a seu nivel natural. O pressuposto keynesiano descreve melhor o
curto prazo. Portanto, nossa analise sobre flutuagdes econdmicas baseia-se no pressuposto de um

nivel de precos fixo.

Agora que desenvolvemos o modelo da demanda agregada, vamos usa-lo para abordar a pergunta
que originalmente motivou Keynes: O que causou a Grande Depressao? Mesmo nos dias de hoje,
mais de meio sé€culo depois do evento, os economistas continuam discutindo sobre a causa dessa
acentuada desaceleragdo da atividade econdmica. A Grande Depressao constitui um Estudo de Caso
cyjo objetivo € mostrar como os economistas utilizam o modelo IS-LM para analisar as flutuagdes

econdmicas. '

Antes de nos voltarmos para as explicagdes que os economistas t€ém proposto, dé uma olhada na
Tabela 12-2, que apresenta algumas estatisticas relacionadas a Depressao. Essas estatisticas
representam o campo de batalha no qual ocorrem os debates sobre a Depressao. Em sua opinido, o
que aconteceu? Um deslocamento na curva /S? Um deslocamento na curva LM? Ou alguma outra
coisa além disso?

A Hipotese do Gasto: Choques na Curva /S

A Tabela 12-2 mostra que o declinio na renda no inicio da década de 1930 coincidiu com as taxas de
juros decrescentes. Esse fato levou alguns economistas a sugerir que a causa para o declinio poderia
ter sido um deslocamento de contracdo na curva IS. Esse ponto de vista as vezes ¢ chamado de
hipotese do gasto, uma vez que atribui a principal culpa pela Depressao a uma queda exodgena no
gasto com bens e servigos.

Os economistas tentaram, de varias maneiras, explicar esse declinio no gasto. Alguns argumentam
que um deslocamento descendente na funcdo consumo teria causado o movimento de contracdo na
curva IS. O colapso no mercado de acdes em 1929 pode ter sido parcialmente responsdvel por esse
deslocamento: por reduzir a riqueza e aumentar a incerteza em relacdo as perspectivas futuras da
economia dos Estados Unidos, esse colapso pode ter induzido os consumidores a poupar uma maior
parcela de suas respectivas rendas, em vez de gasta-la.

Outros economistas explicam o declinio no gasto apontando para a grande queda nos
investimentos em imoveis residenciais. Alguns economistas acreditam que o boom dos investimentos
em imoveis residenciais na década de 1920 foi excessivo € que, uma vez que esse excedente de
construgdes tornou-se aparente, a demanda por investimentos em imoveis residenciais sofreu uma
queda drastica. Outra possivel explicagdao para a queda nos investimentos em habita¢ao poderia ser a
reducdo das imigragdes na década de 1930: uma populacao com uma taxa de crescimento mais lenta



demanda menor quantidade de novas habitagdes.

Uma vez iniciada a Depressao, ocorreram varios eventos que podem ter reduzido ainda mais o
gasto. Em primeiro lugar, muitos bancos decretaram faléncia no inicio da década de 1930, em parte
devido a regulamenta¢des inadequadas do sistema bancario, e essas faléncias nos bancos podem ter
exacerbado a queda nos gastos com investimentos. Os bancos desempenham o papel fundamental de
tornar os recursos destinados a investimentos disponiveis para as familias e as empresas que possam
fazer melhor uso deles. O fechamento de muitos bancos no inicio da década de 1930 pode ter evitado
que algumas empresas tivessem acesso aos recursos necessarios para fins de investimentos de capital
e, portanto, pode ter provocado um deslocamento de contracdo ainda maior nas despesas de
investimento.’

A politica fiscal da década de 1930 também contribui para o deslocamento de contragcdo na curva
IS. Os politicos da época estavam mais preocupados em equilibrar o orcamento do que em usar a
politica fiscal para preservar a producdo e o emprego em seus niveis naturais. O Revenue Act de
1932 aumentou varios impostos, especialmente aqueles que incidiam sobre os consumidores com
renda baixa e renda média.® A plataforma do Partido Democrata dos Estados Unidos naquele ano
expressava preocupacoes com o déficit or¢amentario e defendia uma “redugdao imediata e dréstica
dos gastos governamentais”. Em meio a niveis de desemprego historicamente altos, os formuladores
de politicas econdmicas buscaram meios de aumentar os impostos e reduzir os gastos do governo.

TABELA a4

O que Aconteceu Durante a Grande Depress&o?

Ano Taxa de Desemprego (1) PIB Real (2) Consumo(2) Investimento (2) Compras doGoverno (2)
1929 3,2 203,6 139,6 40,4 22,0
1930 8,9 183,5 130,4 274 24,3
1931 16,3 169,5 126,1 16,8 254
1932 24,1 144,2 114,8 47 24,2
1933 25,2 141,5 112,8 53 233
1934 22,0 154,3 1181 9,4 26,6
1935 20,3 169,5 125,5 18,0 27,0
1936 17,0 193,2 138,4 24,0 31,8
1937 14,3 203,2 143,1 29,9 30,8
1938 19,1 192,9 140,2 17,0 339

1939 17,2 209,4 148,2 24,7 35,2



1940 14,6 227,2 155,7 33,0 36,4

Fonte: Historical Statistics of the United States, Colonial Times to 1970, Parts | and Il (Washington, DC: U.S. Department of Commerce, Bureau of Census, 1975).
Observagdo: (1) A taxa de desempreqo €é a série D9. (2) O PIB real, o consumo, o investimento e as compras do governo sao as séries F3, F48, F52 e F66 e sao
medidos em bilhdes de ddlares de 1958. (3) A taxa de juros é a prime Commercial Paper rate, 4-6 meses, série xX445. (4) A oferta monetaria é a série X414,
papel-moeda corrente mais depdsitos a vista, medidos em bilhdes de délares.

Existem, portanto, diversas maneiras de explicar um deslocamento de contracdo na curva IS.
Lembre-se de que esses diferentes pontos de vista podem todos ser verdadeiros. Talvez ndo exista
uma explicacdo Unica para a diminui¢do no nivel de gastos. E possivel que todas essas mudancas
tenham coincidido e que, conjuntamente, tenham acarretado uma redugdo significativa no nivel de
gastos.

A Hipotese Monetaria: Um Choque na Curva LM

A Tabela 12-2 mostra que a oferta monetaria diminuiu 25%, de 1929 a 1933, periodo durante o qual
a taxa de desemprego aumentou de 3,2% para 25,2%. Esse fato proporciona a motivagdo e a base de
sustentagdo para o que se conhece como hipotese monetdria, a qual atribui ao Federal Reserve a
culpa maior pela Depressao, por ele ter permitido que a oferta monetaria diminuisse em um montante
tdo significativo.” Os mais conhecidos defensores dessa interpretacdo sdo Milton Friedman e Anna
Schwartz, que a defendem em seu tratado sobre a historia monetaria dos Estados Unidos. Friedman e
Schwartz argumentam que as contragdes na oferta monetaria causaram a maior parte das
desaceleracoes econdmicas e que a Grande Depressao € um exemplo particularmente notorio.

Usando o modelo IS-LM, podemos interpretar a hipotese monetaria como uma explicacdo para a
Depressao por meio de um deslocamento de contragdao na curva LM. Vista sob esse aspecto, porém, a
hipdtese monetaria esbarra em dois problemas.

O primeiro problema ¢ o comportamento dos encaixes monetarios reais. A politica monetaria s
acarreta um deslocamento de contracao na curva LM se os encaixes monetarios reais diminuirem.
Apesar disso, de 1929 até¢ 1931, os encaixes monetarios reais apresentaram um ligeiro aumento, uma
vez que a reducdao na oferta monetaria se fez acompanhar por uma redugdo ainda maior no nivel de
precos. Embora possa ser responsavel pelo aumento do desemprego no periodo entre 1931 a 1933,
quando os encaixes monetarios reais de fato se reduziram, a contragdo monetaria nido explica
facilmente a desaceleracao inicial no periodo entre 1929 a 1931.

Oferta Monetaria Encaixes Monetarios Reais
Ano Taxa de Juros Nominal (3) Nivel de Pregos (5) Inflacao (6)

(4) (7)

1929 59 26,6 50,6 - 52,6



1930 3,6 25,8 49,3 =26 52,3

1931 2,6 241 44,8 -10,1 54,5
1932 2,7 21,1 40,2 -93 52,5
1933 1,7 19,9 39,3 -2,2 50,7
1934 1,0 21,9 42,2 74 51,8
1935 038 25,9 42,6 0,9 60,8
1936 08 29,6 42,7 0,2 62,9
1937 09 30,9 44,5 4,2 69,5
1938 08 30,5 43,9 =13 69,5
1939 0,6 34,2 43,2 -1,6 79,1
1940 0,6 39,7 43,9 1,6 90,3

(5) 0 nivel de precos é o deflator do PIB (1958 = 100), série E1. (6) A taxa de inflacdo é a variacdo percentual na série para o nivel de precos. (7) Os encaixes
monetdrios reais, calculados por meio da divisdo da oferta monetaria pelo nivel de precos e da multiplicacdo desse resultado por 100, estao em hilhdes de
ddlares de 1958.

O segundo problema em relacdo a hipdtese monetaria ¢ o comportamento das taxas de juros. Se
um deslocamento de contracdo na curva LM desencadeou a Depressdo, deveriamos ter observado
taxas de juros mais elevadas. No entanto, as taxas de juros nominais diminuiram continuamente de
1929 até 1933.

Essas duas razOes parecem ser suficientes para que se rejeite o ponto de vista de que a
Depressao teria sido instigada por um deslocamento de contracdo na curva LM. Mas serd que a
reducdo no estoque monetario teria sido irrelevante? A seguir, voltamos nossa atengdo para outro
mecanismo por meio do qual a politica monetaria pode ter sido responsavel pela gravidade da
Depressdao — a deflacdo da década de 1930.

A Hipotese Monetaria Mais uma Vez: Os Efeitos dos Precos
Decrescentes

De 1929 a 1933, o nivel de pregos caiu 25%. Muitos economistas culpam essa deflacdo pela
gravidade da Grande Depressdo. Eles argumentam que a deflagdo pode ter transformado o que seria
em 1931 um tipico declinio econdémico em um periodo sem precedentes de altos indices de
desemprego e renda reduzida. Se estiver correto, esse argumento da vida nova a hipotese monetaria.
Uma vez que a oferta monetaria decrescente possivelmente foi responsavel pela queda no nivel de
precgos, € possivel que ela tenha sido responsavel pela gravidade da Depressdo. Para avaliar esse
argumento, precisamos examinar como variagdes no nivel de precos afetam a renda no modelo IS-



LM.

Os Efeitos Estabilizadores da Deflagao No modelo IS-LM que desenvolvemos até agora, a
queda dos pregos aumenta a renda. Para qualquer oferta monetaria, M, determinada, um nivel de
precos mais baixo implica maior quantidade de encaixes monetarios reais, M/P. O aumento dos
encaixes monetarios reais causa um deslocamento de expansao na curva LM, o que aumenta a renda.

Outro canal por meio do qual precos decrescentes expandem a renda ¢ conhecido como efeito
Pigou. Arthur Pigou, um notdvel economista classico da década de 1930, destacou que encaixes
monetarios reais fazem parte da riqueza das familias. A medida que os pregos caem e os encaixes
monetarios sobem, os consumidores se sentem mais ricos € gastam mais. Esse aumento dos gastos
por parte dos consumidores causa um deslocamento de expansao na curva /S, levando também a um
aumento de renda.

Essas duas razdes levaram alguns economistas na década de 1930 a acreditar que a queda dos
precos ajudaria a estabilizar a economia. Ou seja, eles imaginavam que um declinio no nivel de
precos automaticamente levaria a economia de volta ao pleno emprego. No entanto, outros
economistas sentiam-se menos confiantes em relagdo a capacidade da economia de se ajustar. Eles
apontavam para outros efeitos dos pregos decrescentes, para os quais nos voltamos agora.

Os Efeitos Desestabilizadores da Deflagao Os economistas propuseram duas teorias para
explicar de que modo precos decrescentes podem reduzir a renda, em vez de aumenta-la. A primeira,
conhecida como teoria da deflacio das dividas, descreve os efeitos da diminui¢ao inesperada no
nivel de precos. A segunda explica os efeitos da deflacao esperada.

A teoria da deflagdo das dividas tem inicio com uma observacdo extraida do Capitulo 5:
variacOes ndo previstas no nivel de precos redistribuem a riqueza entre devedores e credores. Caso
um determinado devedor deva US$1.000,00 a um determinado credor, o montante real dessa divida ¢
US$1.000,00/P, em que P representa o nivel de precos. Uma queda no nivel de pregos aumenta o
montante real dessa divida — o montante em termos de poder de compra que o devedor
necessariamente tera que pagar de volta ao credor. Assim, uma deflacdo ndao esperada enriquece os
credores e empobrece os devedores.

A teoria da deflacdo das dividas, entdo, postula que essa redistribui¢do de riqueza afeta o gasto
com bens e servicos. Como reacdo a redistribuigao partindo dos devedores para os credores, os
devedores passam a gastar menos, enquanto os credores passam a gastar mais. Se esses dois grupos
tém 1guais propensdes ao gasto, ndo hd impacto agregado nenhum. Entretanto, parece razoavel
pressupor que os devedores tenham maior propensdo a gastar do que os credores — talvez seja por
isso que os devedores estio em situagdo de divida, para inicio de conversa. Nesse caso, 0s
devedores reduzem seus gastos em um montante superior aquele em que os credores aumentam os
seus. O efeito liquido corresponde a uma redugdo nos gastos, um deslocamento em sentido de



contracdo na curva /S ¢ uma renda nacional mais baixa.

Para entender de que maneira variacoes esperadas nos pregos podem afetar a renda, precisamos
acrescentar uma nova variavel ao modelo /S-LM. Nossa analise sobre o modelo até este ponto nao
estabeleceu uma distingdo entre a taxa de juros nominal e a taxa de juros real. Contudo, sabemos,
com base em capitulos anteriores, que o investimento depende da taxa de juros real e que a demanda
por moeda depende da taxa de juros nominal. Se i ¢ a taxa de juros nominal e £z ¢ a inflagdo
esperada, a taxa de juros real ex ante ¢é, entdo, i — Ex. Podemos agora escrever o modelo IS-LM
como

Y=CY-T)+Ii—-EX) + G IS,
M/P= 14, Y) LM.

A inflagdo esperada entra como uma variavel na curva IS. Consequentemente, variagdes na inflagao
esperada deslocam a curva /8.

Vamos usar esse modelo /S-LM ampliado para examinar de que maneira variagdes na inflacao
esperada influenciam o nivel de renda. Comegamos pressupondo que todos esperam que o nivel de
precos permaneca inalterado. Nesse caso, ndo existe nenhuma inflacdo esperada (Ex = 0) e essas
duas equagdes produzem o conhecido modelo /S-LM. A Figura 12-8 ilustra essa situacao inicial com
a curva LM e a curva IS identificada como IS,. A intersecao entre essas duas curvas determina a taxa
de juros nominal ¢ a taxa de juros real, que por enquanto sdo equivalentes.

Suponhamos agora que todos repentinamente esperem que o nivel de preg¢os diminua no futuro, de
tal modo que Ex passe a ser negativo. A taxa de juros real agora ¢ mais alta em qualquer taxa de
juros nominal determinada. Esse aumento da taxa de juros real pressiona para baixo o gasto com
investimento planejado, deslocando de IS, para IS, a curva IS. (A distancia vertical do deslocamento
em sentido descendente ¢ exatamente igual a deflacdo esperada.) Portanto, uma deflagdo esperada
acarreta uma redugdo de Y, para ¥, na renda nacional. A taxa de juros nominal cai de i, para i,,
enquanto a taxa de juros real aumenta de », para r,.
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Deflacao Esperada no Modelo /S-LM Uma deflagao esperada (um valor negativo de Em) faz com que cresca a taxa de juros real para qualquer taxa de juros
nominal determinada, e isso pressiona para baixo o gasto com investimentos. A reducdo no investimento desloca a curva IS em sentido descendente. O nivel
de renda cai de ¥ para ¥,. A taxa de juros nominal cai de i1 para iy, e a taxa de juros real sobe de ry para r,.

Eis aqui a historia por tras desse cenario. Quando as empresas esperam que haja deflagao, elas
ficam relutantes em tomar empréstimos para adquirir bens de investimento, pois acreditam que terao
que reembolsar esses empréstimos mais tarde com uma moeda corrente que estara valendo mais. A
queda nos investimentos faz com que decresca o gasto planejado, o que, por sua vez, diminui a renda.
A queda da renda reduz a demanda por moeda, o que ocasiona uma redugao na taxa de juros nominal
que equilibra o mercado monetario. A taxa de juros nominal cai menos do que a deflagdo esperada,
de modo que a taxa de juros real aumenta.

Observe que existe um trago em comum entre essas duas historias sobre deflagdo
desestabilizadora. Em ambas, os precos decrescentes pressionam a renda nacional para baixo ao
causarem um deslocamento em sentido de contragao na curva 1S. Como ¢ improvavel que ocorra uma
deflacdo com a dimensdo daquela observada no periodo de 1929 a 1933, exceto na presenca de uma
contragdo significativa na oferta monetdria, essas duas explica¢des atribuem uma parte da
responsabilidade pela Depressdao — especialmente sua gravidade — ao Federal Reserve. Em outras
palavras: se precos decrescentes sdo desestabilizadores, uma contragdo na oferta monetaria pode
acarretar uma queda na renda, ainda que nao haja diminuigdo nos encaixes monetarios reais ou um
aumento nas taxas de juros nominais.

A Depressao Pode Voltar a Acontecer?

Os economistas estudam a Depressao tanto por seu interesse intrinseco como importante evento
econdmico quanto para proporcionar uma orientacdo aos formuladores de politica econdmica, para
que ela ndo volte a acontecer novamente. Para que pudéssemos afirmar com seguranga se esse evento
pode, ou ndo, ocorrer novamente, teriamos que saber por que ele aconteceu. Uma vez que ndo existe



ainda um consenso em relagdo as causas da Grande Depressao, € impossivel descartar com certeza a
possibilidade de outra depressao dessa magnitude.

Ainda assim, a maior parte dos economistas acredita ser improvavel que se repitam os equivocos
que acarretaram a Grande Depressdo. Parece improvavel que o Federal Reserve permita que a oferta
monetaria caia em um quarto de seu total. Muitos economistas acreditam que a deflagdo do inicio da
deécada de 1930 foi responsavel pela gravidade e extensao da Depressdo. E parece provavel que uma
deflacdo tdo prolongada tenha sido possivel somente na presenga de uma oferta monetaria
decrescente.

E também improvavel que se repitam os equivocos da Depressdo no que diz respeito & politica
fiscal. A politica fiscal da década de 1930 ndo s6 deixou de ajudar, como também, na realidade,
pressionou a demanda agregada ainda mais para baixo. Poucos economistas hoje defenderiam uma
fidelidade tao rigorosa ao principio do or¢amento equilibrado diante de um desemprego macico.

Além disso, existem atualmente muitas instituicdes que ajudariam a evitar a recorréncia dos
eventos ocorridos na década de 1930. O sistema de Deposito Bancario Compulsorio torna menos
provavel a quebra disseminada de varios bancos ao mesmo tempo. O imposto de renda causa uma
reducdo automatica nos impostos quando a renda cai, o que estabiliza a economia. Por fim, os
economistas sabem mais hoje do que sabiam na década de 1930. Nosso conhecimento sobre o
funcionamento da economia, por mais limitado que ainda seja, deve ajudar os formuladores de
politicas econdmicas a definir politicas mais eficazes para combater um desemprego tdo disseminado
como aquele.

ESTUDO DE CASO

A Crise Financeira e o Declinio da Atividade Economica de 2008 e 2009

Em 2008, a economia dos EUA vivenciou uma crise financeira sequida por profunda recessao. Varios desdobramentos ao longo desse
periodo eram reminiscéncias dos eventos ocorridos durante a década de 1930, fazendo com que muitos observadores temessem a
ocorréncia de uma sequnda grande depressao.

0 histdrico da crise de 2008 comega alguns anos antes, com um crescimento desenfreado no mercado de imdveis residenciais. Esse
crescimento desenfreado tinha diversas origens. Em parte, ele foi estimulado pelas baixas taxas de juros. Conforme vimos em um estudo
de caso anterior, 0 Federal Reserve baixou as taxas de juros para niveis historicamente baixos ao final da recessao de 2001. Baixas taxas de
juros ajudaram a economia a se recuperar; mas, ao tornarem mais barato conseguir uma hipoteca e comprar um imovel residencial, elas
também contribuiram para um crescimento no preco dos iméveis residenciais.

Além disso, algumas inovagdes no mercado de hipotecas fizeram com que se tornasse mais facil para devedores duvidosos —
tomadores de empréstimos com risco mais alto de inadimpléncia com base em suas rendas pessoais e histdrico de crédito — obter
hipotecas para adquirir imdveis residenciais. Uma dessas inovacdes foi a securitizagdo, processo por meio do qual uma instituicao financeira
(0 gerador de uma hipoteca) concede empréstimos e os vende a um banco de investimentos que, em sequida, faz deles um lote que se



constitui de diversos “titulos lastreados em hipotecas”. Esses titulos sao, posteriormente, vendidos a uma terceira instituicao financeira
(bancos, fundos de pensao e sequradoras). Esses titulos pagam retorno enquanto os proprietarios de imdveis continuarem a honrar o
pagamento de seus empréstimos, mas perdem valor em caso de sua inadimpléncia. Infelizmente, parece que os detentores finais desses
titulos lastreados em hipotecas em alguns casos nao entenderam plenamente os riscos que estavam assumindo. Alguns economistas
culpam a insuficiéncia de requlamentacao para esses financiamentos de alto risco. Qutros acreditam que o problema nao estava na falta
de requlamentacao, mas no tipo errado de requlamentacdo: algumas politicas governamentais incentivavam esses empréstimos de alto
risco para tornar mais acessivel para familias de baixa renda a meta de se tornarem proprietdrias de um imdvel residencial.

Juntas, essas forcas impulsionaram para cima a demanda por mdveis residenciais, bem como os precos desses imdveis. De 1995 a
2006, os precos médios dos imdveis residenciais nos Estados Unidos mais do que dobraram. Alguns observadores veem esse aumento nos
precos dos iméveis como uma bolha especulativa, pois um nimero maior de pessoas adquiria imdveis na expectativa de que o preco
continuasse subindo.

0 alto preco de imdveis residenciais, no entanto, se mostrou insustentavel. De 2006 a 2008, os pre¢os dos imdveis residenciais, em
todo o territrio dos Estados Unidos, cairam aproximadamente 30%. Essas flutua¢des nao deveriam necessariamente representar um
problema em uma economia de mercado. Afinal de contas, movimentacoes de precos representam a forma como os mercados
equilibram oferta e demanda. Nesse caso, porém, o declinio nos precos acarretou uma série de repercussoes problematicas.

A primeira dessas repercussoes foi 0 aumento substancial das inadimpléncias de hipotecas e das execucdes de hipotecas. Durante o
boom do mercado imobilidrio, muitos proprietarios de iméveis haviam comprado suas casas, a maior parte com dinheiro emprestado e a
minoria com pagamento a vista. Quando os precos dos imdveis residenciais cairam, esses proprietarios se viram afogados em dividas:
deviam mais em suas hipotecas do que o valor correspondente de suas residéncias. Muitos desses proprietarios de imdveis pararam de
pagar suas hipotecas. Os bancos que concederam as hipotecas responderam a inadimpléncia retomando os imdveis, com o uso de
procedimentos voltados para execugdes de hipotecas, e, logo em sequida, revendendo esses imdveis a terceiros. 0 objetivo dos bancos
era recuperar qualquer coisa que pudessem. O crescimento no nimero de imdveis residenciais a venda, no entanto, exacerbou a espiral
descendente dos precos dos imdveis residenciais.

Uma sequnda repercussao foi os grandes prejuizos nas varias instituicoes financeiras que possuiam titulos lastreados em hipotecas.
Essencialmente, ao tomarem empréstimos de grande vulto a fim de comprar hipotecas de alto risco, essas empresas haviam apostado
que os precos dos imdveis residenciais permaneceriam em ascensao; quando essa aposta passou a nao mais valer a pena, essas empresas
se viram em ponto de faléncia ou préximas dele. Até mesmo bancos fortes pararam de confiar uns nos outros e passaram a evitar os
empréstimos interbancdrios, uma vez que passou a ser dificil discernir qual seria a préxima instituicao a fechar seu negdcio. Em
decorréncia desses grandes prejuizos em instituicdes financeiras, assim como da dissemina¢ao do medo e da desconfianca, a capacidade
do sistema financeiro de conceder financiamentos até mesmo a clientes dignos de crédito ficou prejudicada. O Capitulo 20 discute as
crises financeiras, inclusive essa, com mais detalhes.

Uma terceira repercussao foi um substancial crescimento na volatilidade do mercado. Muitas empresas se baseiam no sistema
financeiro com o objetivo de obter os recursos de que precisam para a expansao de seus negdcios ou para ajudd-las a gerenciar fluxos de
caixa de curto prazo. Com o sistema financeiro menos capaz de desempenhar suas operacdes normais, a rentabilidade de muitas
empresas passou a ser questionada. Pelo fato de ser dificil saber o quao piores poderiam ficar as coisas, a volatilidade do mercado de
acoes alcancou patamares jamais vistos desde a década de 1930.

A volatilidade mais alta, por sua vez, acarretou uma quarta repercussao: um declinio na confianca por parte do consumidor. Em



meio a toda a incerteza, as familias comecaram a deixar de lado seus planos de gastos. Gastos com bens durdveis, em particular, cairam
drasticamente. Como resultado de todos esses eventos, a economia vivenciou um grande deslocamento de contra¢do na curva /S.

0 governo dos EUA respondeu vigorosamente, a medida que se desenrolava a crise. Primeiro, o Fed cortou sua meta para a taxa de
fundos federais de 5,25% em setembro de 2007 para aproximadamente zero em dezembro de 2008. Depois, em uma acdo ainda mais
incomum em outubro de 2008, o Congresso norte-americano apropriou US$700 bilhdes para o Tesouro utilizar para socorrer o sistema
financeiro. Grande parte desses fundos foi utilizada para injetar capital (patriménio liquido) nos bancos. Ou seja, o Tesouro norte-
americano injetou fundos no sistema bancario, os quais os bancos poderiam utilizar para conceder financiamentos; como contrapartida
por esses fundos, 0 governo dos EUA passou a ser proprietario parcial desses bancos, pelo menos temporariamente. O objetivo do resgate
(ou “bailout”,* como era chamado em inglés) era erradicar a crise financeira em Wall Street e evitar que ela causasse uma depressao em
outros setores do pais. Por fim, conforme discutido no Capitulo 11, quando Barack Obama assumiu a presidéncia do pais em janeiro de
2009, uma de suas propostas era um crescimento significativo nos gastos do governo a fim de expandir a demanda agregada.

SAIBA MAIS

Nos Estados Unidos, na década de 1930, as taxas de juros alcan¢aram niveis muito baixos. Como mostra a Tabela 12-2, as taxas de juros
nos Estados Unidos estiveram bem abaixo de 1% ao longo de toda a sequnda metade da década de 1930. Uma situacao semelhante
ocorreu durante a crise economica de 2008-2009. Em dezembro de 2008, o Federal Reserve reduziu sua meta para a taxa de fundos
federais para o patamar de zero a 0,25%, mantendo a taxa nesse nivel durante os proximos anos. No dia 9 de agosto de 2011, o Fed
divulgou uma declara¢ao prometendo manter as taxas de juros baixas “pelo menos até meados de 2013".

Alguns economistas descrevem essa situacao como uma armadilha da liquidez. De acordo com o modelo /S-LM, a politica
monetdria expansionista funciona reduzindo as taxas de juros e estimulando o gasto com investimentos. Entretanto, se as taxas de
juros ja cairam para préximo de zero, talvez a politica monetdria nao mais seja eficaz. As taxas de juros nominais nao podem cair para
abaixo de zero: em vez de conceder um financiamento a uma taxa de juros nominal negativa, uma pessoa simplesmente manteria o
dinheiro vivo em espécie em maos. Nesse tipo de ambiente, a politica monetaria expansionista faz com que cresca a oferta monetdria,
tornando mais liquida a carteira de ativos do publico, mas, uma vez que as taxas de juros nao podem cair mais do que j cairam, essa
liquidez adicional pode nao surtir nenhum tipo de efeito. A demanda agregada, a producdo e o desemprego podem ficar “presos na
armadilha” de niveis baixos. A armadilha da liquidez é conhecida também como o problema do limite inferior zero.

Outros economistas sao céticos em relacao a relevancia das armadilhas da liquidez e acreditam que os bancos centrais continuam
a ter ferramentas para expandir a economia, mesmo depois de suas metas para as taxas de juros chegarem a zero. Uma das
possibilidades é que o banco central poderia elevar as expectativas de inflacdo comprometendo-se com futuras expansoes monetarias.
Mesmo que as taxas de juros nominais nao possam cair ainda mais, uma maior inflaco esperada pode reduzir as taxas de juros reais ao
tornd-las negativas, 0 que estimularia o gasto com investimentos. Uma sequnda possibilidade é que a expansao monetaria fizesse com
que a moeda corrente perdesse valor no mercado de cambio externo. Essa depreciacao faria com que os bens da nagdo se tornassem
mais baratos no exterior, estimulando a demanda por exportagdes. (Esse mecanismo se estende além do modelo /S-LM para economias
fechadas que utilizamos neste capitulo, mas se enquadra bem na versao do modelo para economias abertas desenvolvido no préximo
capitulo.) Uma terceira possibilidade é que o banco central pudesse conduzir operacbes expansionistas de mercado aberto em uma




maior variedade de instrumentos financeiros do que normalmente conduz. Por exemplo, poderia comprar hipotecas e titulos de
empresas e, com isso, reduzir as taxas de juros nesses tipos de financiamento. O Federal Reserve, a bem da verdade, se empenhou em
sequir essa Ultima op¢ao em resposta a crise de 2008-2009, politica conhecida como afrouxamento quantitativo (quantitative easing —
QE).

A armadilha da liquidez é algo com que os formuladores de politicas econdmicas precisam se preocupar? As ferramentas da
politica monetdria poderiam as vezes perder seu poder de influenciar a economia? Nao existe um consenso em relacao as respostas. 0s
céticos afirmam que nao deveriamos nos preocupar com a armadilha da liquidez, pois 0 banco central tem varias ferramentas a seu
dispor. Qutros, porém, afirmam que a possibilidade de uma armadilha da liquidez tem como defesa uma meta de inflacao maior do
que zero. Com uma inflacdo iqual a zero, a taxa de juros real, do mesmo modo que a taxa de juros nominal, jamais consegue ficar mais
baixa do que zero. Contudo, se a taxa de inflacao normal for, digamos, 4%, entao o banco central pode facilmente empurrar a taxa de
juros real para 4% negativos baixando a taxa de juros nominal em direcao a zero. Dito de outra maneira, uma meta mais alta para a
taxa de inflacdo significa uma taxa de juros nominal mais alta em épocas normais (lembre-se do efeito Fisher), o que, por sua vez, da
a0 banco central mais espaco para reduzir as taxas de juros quando a economia passar por choques recessionistas. Sendo assim, uma
meta inflaciondria mais alta proporciona aos formuladores de politicas monetdrias mais espaco para estimular a economia quando

necessario, reduzindo a probabilidade de a economia chegar ao limite inferior zero e cair em uma armadilha da liquidez.”

Quando a edicdo original norte-americana deste livro estava para ser impressa, a economia estava se recuperando da recessao,
ainda que muito gradualmente. O crescimento econdmico era positivo, mas estava abaixo da taxa vigente durante as recuperagoes
anteriores. O desemprego continuava alto. Os formuladores de politicas econdmicas poderiam levar o crédito por terem evitado outra
Grande Depressao. Entretanto, nao ha duvida de que a crise financeira de 2008-2009 e suas consequéncias foi um evento doloroso para
muitas familias. m

O proposito deste capitulo e do capitulo anterior foi aprofundar nosso entendimento sobre demanda
agregada. Agora dispomos das ferramentas para analisar os efeitos da politica monetaria e da
politica fiscal no longo e no curto prazos. No longo prazo, os precos sao flexiveis, € usamos a
analise classica das Partes II e III deste livro. No curto prazo, os pregos sao rigidos, e utilizamos o
modelo /S-LM para examinar o efeito das mudangas na politica econdmica sobre a economia.

Embora o modelo apresentado neste capitulo e no anterior proporcione a estrutura conceitual
basica que nos permite analisar a economia no curto prazo, ele ndo trata de tudo. No Capitulo 13
examinamos como as interagdes internacionais afetam a teoria da demanda agregada. No Capitulo 14,
examinamos a teoria por tras da oferta agregada de curto prazo. Os capitulos subsequentes
aperfeicoam a teoria e examinam questoes que surgem a medida que a teoria € aplicada a formulacao
da politica macroecondémica. O modelo /S-LM apresentado neste capitulo € no anterior proporciona
o ponto de partida para essa analise mais minuciosa.



1.

O modelo IS-LM ¢ uma teoria geral que trata da demanda agregada por bens e servigos. As
variaveis exogenas do modelo sdo a politica fiscal, a politica monetaria e o nivel de pregos. O
modelo explica duas variaveis endogenas: a taxa de juros e o nivel de renda nacional.

A curva IS representa a relagdo negativa entre a taxa de juros e o nivel de renda que surge a
partir do equilibrio no mercado de bens e servigos. A curva LM representa a relagdo positiva
entre a taxa de juros e o nivel de renda que surge a partir do equilibrio do mercado de encaixes
monetarios reais. O equilibrio no modelo IS-LM — a intersecdo entre as curvas IS e LM —
representa o equilibrio simultineo no mercado de bens e servigos € no mercado de encaixes
monetarios reais.

A curva da demanda agregada resume os resultados do modelo IS-LM ao mostrar a renda de
equilibrio em qualquer nivel de pregos determinado. A curva da demanda agregada tem
inclinacdo descendente, uma vez que um nivel de precos mais baixo aumenta a quantidade de
encaixes monetarios reais, diminui a taxa de juros, estimula o gasto com investimento e, com
1sso, aumenta a renda de equilibrio.

Uma politica fiscal expansionista — o aumento das compras do governo ou a redugdo dos
impostos — desloca a curva IS para a direita. Esse deslocamento na curva IS eleva a taxa de
juros e a renda. O crescimento da renda representa um deslocamento para a direita na curva da
demanda agregada. De maneira andloga, politicas fiscais de contragao deslocam a curva IS para
a esquerda, reduzem a taxa de juros e a renda e deslocam a curva da demanda agregada para a
esquerda.

Uma politica monetaria expansionista desloca a curva LM em sentido descendente. Esse
deslocamento na curva LM reduz a taxa de juros e aumenta o nivel de renda. O crescimento da
renda representa um deslocamento para a direita na curva da demanda agregada. De maneira
analoga, uma politica monetaria de contragdo desloca a curva LM em sentido ascendente, eleva
a taxa de juros, diminui o nivel de renda e desloca a curva da demanda agregada para a
esquerda.

Efeito Pigou

Mecanismo de transmissao monetaria

Teoria da deflacao das dividas



QUESTOES PARA REVISAO

1. Explique por que a curva da demanda agregada tem inclina¢ao descendente.

2. Qual ¢ o impacto de um aumento nos impostos sobre a taxa de juros, a renda, o consumo € o
investimento?

3. Qual ¢ o impacto de uma reducao na oferta monetaria sobre a taxa de juros, a renda, o consumo
e o investimento?

4. Descreva os efeitos possiveis de precos decrescentes sobre a renda de equilibrio.

PROBLEMAS E APLICACOES

1. De acordo com o modelo IS-LM, o que acontece no curto prazo com a taxa de juros, a renda, o
consumo € o investimento, diante das seguintes circunstancias?
a. O banco central aumenta a oferta monetaria.
b. O governo aumenta suas compras.
c. O governo aumenta os impostos.
d. O governo aumenta em montantes iguais as compras do governo e 0s impostos.
2. Aplique o modelo IS-LM para prever os efeitos de cada um dos seguintes choques sobre a

renda, a taxa de juros, o consumo e o investimento. Em cada um dos casos, explique o que o
banco central deve fazer para manter a renda em seu nivel inicial.

a. Com a invengdo de um novo chip de computador de alta velocidade, muitas empresas
decidem atualizar seus sistemas de computador.

b. Uma onda de fraudes com cartdes de crédito aumenta a frequéncia com que as pessoas
realizam transagdes com o uso de moeda corrente em espécie.

c. Um livro de grande sucesso intitulado 4posente-se Rico convence o publico a aumentar o
percentual de sua renda destinado a poupanca.

d. A indicagdo do novo presidente do banco central, de estilo mais conciliador, aumenta
inflacdo esperada.
3. Considere a economia de Hicksonia.

a. A fun¢ao de consumo ¢ dada por
C=200+0,75(Y-1).
A funcao de investimento ¢é

1=200-25r.



4.

S.

As compras do governo e os impostos correspondem, cada um deles, a 100. Para essa
economia, trace um grafico da curva IS para r variando de 0 (zero) a 8.

A fungdo demanda por moeda em Hicksonia ¢
(M/P)¢=Y—-100r.

A oferta monetaria, M, ¢ igual a 1.000, e o nivel de pregos, P, ¢ igual a 2. Para essa
economia, trace um grafico da curva LM para r variando de 0 (zero) a 8.

Encontre os valores para a taxa de juros, », de equilibrio e o nivel de renda, Y, de
equilibrio.

Suponhamos que as compras do governo aumentem de 100 para 150. Em quanto se desloca
a curva IS? Quais seriam os valores para a nova taxa de juros de equilibrio e para o novo
nivel de renda de equilibrio?

Suponhamos agora que a oferta monetaria aumente de 1.000 para 1.200. Em quanto se
desloca a curva LM? Quais seriam os valores para a nova taxa de juros de equilibrio e para
o novo nivel de renda de equilibrio?

Considerando os valores iniciais para a politica monetéria e a politica fiscal, suponha que o
nivel de precos se eleve de 2 para 4. O que acontece? Quais seriam os valores para a nova
taxa de juros de equilibrio e para o novo nivel de renda de equilibrio?

Derive e elabore um grafico de uma equagdo para a curva de demanda agregada. O que
acontece com essa curva de demanda agregada caso a politica fiscal ou a politica monetaria
se modifiquem, como ocorre nos itens (d) e (e)?

Determine se cada uma das declaracdes a seguir ¢ verdadeira e explique por qué. Para cada

afirmativa verdadeira, discuta o impacto da politica monetaria e da politica fiscal em cada um

desses casos especiais.

a.
b
C
d
€.
f.
A
a.

Se o investimento ndo depende da taxa de juros, a curva LM ¢ horizontal.

Se a demanda por moeda ndo depende da taxa de juros, a curva IS € vertical.
Se a demanda por moeda nao depende da taxa de juros, a curva IS ¢ horizontal.
Se a demanda por moeda nao depende da taxa de juros, a curva LM ¢ vertical.
Se a demanda por moeda nao depende da renda, a curva LM ¢ horizontal.

Se a demanda por moeda € extremamente sensivel a taxa de juros, a curva LM ¢ horizontal.

politica monetéria e a politica fiscal muitas vezes mudam ao mesmo tempo.

Suponhamos que o governo desejasse aumentar o investimento, mas manter a produgdao
constante. No modelo /S-LM, que combinacdo entre politica monetaria e politica fiscal
alcangaria esse objetivo?

No inicio da década de 1980, o governo dos Estados Unidos reduziu os impostos e incorreu
em um déficit orcamentario, enquanto o Federal Reserve seguia uma politica monetaria



6.

restritiva. Que efeito essa combinacao entre politicas econdomicas deveria ter?

Use o diagrama IS-LM para descrever os efeitos de curto prazo e de longo prazo das seguintes
variacOes na renda nacional, na taxa de juros, no nivel de precos, no consumo, no investimento e
nos encaixes monetarios reais.

a. Um aumento na oferta monetaria.
b. Um aumento nas compras do governo.
c. Um aumento nos impostos.
O Federal Reserve esta analisando duas politicas monetarias alternativas:
« manter constante a oferta monetaria e deixar que a taxa de juros acabe por se ajustar, ou
« ajustar a oferta monetdria de modo que a taxa de juros se mantenha constante.
No modelo IS-LM, qual dessas politicas sera mais eficaz no que diz respeito a estabilizar o
total da producao sob as condi¢des apresentadas a seguir? Explique sua resposta.
a. Todos os choques na economia advém de variagdes exodgenas na demanda por bens e
Servigos.

b. Todos os choques na economia advém de variagdes exdgenas na demanda por moeda
corrente.

Suponhamos que a demanda por encaixes monetarios reais dependa da renda disponivel. Ou
seja, a funcdo da demanda por moeda corrente ¢

M/P=L(r, Y- T).
Usando o modelo IS-LM, analise se essa variagdo na funcdo da demanda por moeda altera o
seguinte:
a. A analise das variacdes nas compras do governo.

b. A analise das variagdes nos impostos.

Este problema pede que vocé analise algebricamente a curva IS-LM. Suponha que o consumo
seja uma fun¢do linear da renda disponivel:

C(Y-T)=a+b(Y-T),

emquea>0e0<b<I1.0 parametro b ¢ a propensao marginal a consumir, € o parametro a ¢
uma constante conhecida as vezes como consumo autdnomo. Suponhamos, também, que o
investimento seja uma fungdo linear da taxa de juros:

I(r)=c—dr,

emque c >0ed>0.0 parametro d mede a sensibilidade do investimento a taxa de juros, € o
parametro ¢ ¢ uma constante conhecida as vezes como investimento autbnomo.



a.

Faca o célculo para ¥ como uma funcao de r, para as varidveis exdgenas G e T e para os
parametros do modelo a, b, c e d.

De que modo a inclinacdo da curva IS depende do parametro d, a sensibilidade do
investimento em relacdo a taxa de juros? Reporte-se a sua resposta para o item (a) e
explique a linha de raciocinio.

O que causara um maior deslocamento horizontal na curva IS, uma redugdo de impostos
correspondente a US$100,00 ou um crescimento nos gastos do governo equivalente a
US$100,00? Reporte-se a sua resposta para o item (a) e explique a linha de raciocinio.

Suponhamos, agora, que a demanda por encaixes monetarios reais seja uma funcdo linear da

renda e da taxa de juros.

L(r, Y)=eY—fr,

emque e > 0 e f> 0. O parametro e mede a sensibilidade da demanda por moeda a renda,

enquanto o parametro f mede a sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros.

d.

c.

Faca o calculo para » como uma fungdo de ¥, M e P e para os parametros e ¢ f.

Utilizando sua resposta para o item (d), determine se a curva LM ¢ mais ingreme para

valores grandes ou para valores pequenos de f'e explique a linha de raciocinio.

De que modo a dimensdo do deslocamento na curva LM resultante de um crescimento de

US$100,00 em M depende de

1. o valor do parametro e, a sensibilidade da demanda por moeda corrente em relacao a
renda?

i1. o valor do parametro f, a sensibilidade da demanda por moeda corrente em relacdo a
taxa de juros?

Utilize as respostas aos itens (a) e (d) para derivar uma expressao para a curva da demanda

agregada. Sua expressao deve mostrar ¥ como uma funcdo de P; das variaveis exogenas de

politicas econdmicas M, G e T; e dos parametros do modelo. Essa expressdo ndo deve

conter r.

Utilize suas respostas do item (g) para provar que a curva da demanda agregada apresenta

inclinacdo negativa (descendente).

Utilize suas respostas do item (g) para provar que crescimentos em G € M, assim como

decréscimos em 7, deslocam a curva da demanda agregada para a direita. De que modo esse

resultado se modifica, caso o parametro f, a sensibilidade da demanda por moeda em

relagdo a taxa de juros, seja igual a zero? Explique sua linha de raciocinio.



* Semelhante as operagdes conhecidas no Brasil como aplicagdes no overnight. (N.T.)

! Para ter uma no¢do do debate, veja Milton Friedman e Anna J. Schwartz, 4 Monetary History of the United States, 1867-1960
(Princeton, NJ: Princeton University Press, 1963); Peter Temin, Did Monetary Forces Cause the Great Depression? (Nova York:
W.W. Norton, 1976); os ensaios em Karl Brunner, organizador, The Great Depression Revisited (Boston: Martinus Nijhoff, 1981); ¢ o
simpoésio sobre a Grande Depressdo na edicao da primavera de 1993 do Journal of Economic Perspectives.

% Ben Bernanke, “Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great Depression”, American Economic
Review73 (junho de 1983): 257-276.

’E. Cary Brown, “Fiscal Policy in the ‘Thirties: A Reappraisal”, American Economic Review46 (dezembro de 1956): 857-879.

* Abordamos as razdes para essa grande diminuicdo na oferta monetaria no Capitulo 4, no qual examinamos em mais detalhes o
processo da oferta monetaria. Em particular, veja o Estudo de Caso “Faléncias Bancarias e a Oferta Monetaria na Década de 1930”.

* “Bailout” & o termo empregado para o ato de saltar de paraquedas de um avido prestes a cair ou explodir. Foi utilizado para fazer
analogia ao tipo de socorro dado as instituicdes financeiras norte-americanas. (N.T.)

> Para saber mais sobre a armadilha da liquidez, veja Paul R. Krugman, “It’s Baaack: Japan’s Slump and the Return of the Liquidity
Trap”, Brookings Panel on Economic Activity2 (1998): 137-205.



CAPIiTULO

A Economia Aberta Revisitada: O
Modelo Mundell-Fleming e o Regime da
Taxa de Cambio

O mundo continua sendo uma economia fechada, mas suas regioes e paises estdo se
tornando cada vez mais abertos... O clima da economia internacional tem se
modificado na diregdo da integracdo financeira, e isso tem implica¢oes importantes
para a politica economica.

—Robert Mundell, 1963

uando conduzem a politica monetaria e a politica fiscal, os formuladores de politicas

econdmicas, frequentemente, enxergam além das fronteiras de seu proprio pais. Ainda que a

prosperidade interna seja o unico objetivo buscado por eles, € necessario que levem em
consideragao o restante do mundo. O fluxo internacional de bens e servigos ¢ o fluxo internacional de
capital podem afetar profundamente uma economia. Seria um risco para os formuladores de politicas
econdmicas ignorar esses efeitos.

Neste capitulo, estendemos nossa andlise sobre demanda agregada de modo a incluir o comércio
internacional e as finangas internacionais. O modelo desenvolvido neste capitulo, chamado modelo
Mundell-Fleming, ¢ descrito como “o paradigma predominante da politica econdmica para o estudo
de politicas monetarias e politicas fiscais das economias abertas”. Em 1999, Robert Mundell foi
agraciado com o Prémio Nobel por seu trabalho sobre macroeconomia das economias abertas,
incluindo o modelo em pauta.’

O modelo Mundell-Fleming guarda uma estreita relacio com o modelo IS-LM. Esses dois



modelos ressaltam a interacdo entre o mercado de bens € o mercado monetario. Ambos os modelos
pressupdem que o nivel de precos se mantém fixo e, a partir disso, mostram aquilo que causa as
oscilagdes na renda agregada (ou, de maneira equivalente, os deslocamentos na curva da demanda
agregada) no curto prazo. A diferenca fundamental ¢ que o modelo /S-LM pressupde uma economia
fechada, enquanto o modelo Mundell-Fleming pressupde uma economia aberta. O modelo Mundell-
Fleming ¢ uma extensao do modelo de curto prazo para a renda nacional apresentado nos Capitulos
11 e 12 pelo fato de incluir os efeitos do comércio internacional e das financas internacionais
abordados no Capitulo 6.

O modelo Mundell-Fleming adota um pressuposto extremo e importante: pressupde que a
economia que estd sendo estudada seja uma economia aberta, de pequeno porte, com perfeita
mobilidade de capital. Ou seja, a economia pode tomar ou conceder tantos empréstimos quanto
desejar nos mercados financeiros internacionais, €, como resultado, a taxa de juros da economia €
determinada pela taxa de juros internacional. Eis aqui como o proprio Mundell explicou, em seu
artigo original de 1963, a razio pela qual adotou esse pressuposto.

A fim de apresentar minhas conclusdes do modo mais simples possivel e para dar o mais
acentuado relevo as implicagdes em relagdo a politica econdomica, adoto o pressuposto do
extremo grau de mobilidade que prevalece quando um determinado pais ndo consegue manter
uma taxa de juros diferente do patamar geral que prevalece no exterior. Esse pressuposto
causara exageros, mas tem o merito de atribuir um esteredtipo rumo ao qual as relacdes
financeiras internacionais parecem estar caminhando. Ao mesmo tempo, poder-se-ia argumentar
que o pressuposto ndo estd distante da verdade nos centros financeiros, dos quais Zurique,
Amsterdd e Bruxelas podem ser tomados para fins de exemplo, onde as autoridades ja
reconhecem sua capacidade cada vez menor de dominar as condi¢des do mercado monetario e
isolar esses paises das influéncias estrangeiras. O pressuposto deve, também, trazer consigo um
alto grau de relevancia para um pais, como o Canada, cujos mercados financeiros sao
dominados, em grande parte, pelo enorme mercado de Nova York.

Como veremos, o pressuposto de Mundell em relacdo a uma economia aberta de pequeno porte com
perfeita mobilidade de capital demonstrara ser bastante til no desenvolvimento de um modelo facil
de ser tratado e elucidador.’

Uma das licdes do modelo Mundell-Fleming ¢ que o comportamento de uma economia depende
do sistema de taxa de cambio por ela adotado. De fato, o modelo foi inicialmente desenvolvido em
grande parte para compreender como funcionam regimes alternativos de taxas de cambio e como a
op¢ao pelo regime da taxa de cambio interfere na politica monetaria e na politica fiscal. Comegamos
partindo do pressuposto de que a economia opera com uma taxa de cambio flutuante. Ou seja,
pressupomos que o banco central permite que a taxa de cambio se ajuste a variagdes nas condi¢oes
econdmicas. Em seguida, examinamos a forma como a economia opera com uma taxa de cambio fixa.



Depois de desenvolver o modelo, estaremos em condi¢des de abordar uma questdo importante
relacionada a politica economica: que sistema de taxa de cambio uma nagdo deve adotar?

Nos ultimos anos, essas questdes relacionadas a macroeconomia de economias abertas estiveram
em evidéncia nas manchetes dos jornais. Como diversos paises, entre eles a Grécia, passassem por
sérias dificuldades financeiras, muitos observadores se questionaram se era conveniente, por parte
da maior parte do continente, a adogdo de uma moeda comum — a forma mais rigida de uma taxa de
cambio fixa. Se cada pais tivesse uma moeda prdpria, a politica monetdria e a taxa de cambio
poderiam ter se ajustado com mais facilidade as mudancas nas circunstancias e necessidades
especificas de cada pais. Enquanto isso, muitos formuladores de politicas norte-americanos, entre
eles o Presidente George W. Bush e o Presidente Barack Obama, criticavam a China por ndo permitir
a livre flutuagdo de sua moeda em relacdo ao dolar norte-americano. Argumentavam que a China
mantinha sua moeda artificialmente barata, o que tornava os bens produzidos pelo pais mais
competitivos nos mercados mundiais. Como veremos, o modelo Mundell-Fleming oferece um ponto
de partida bastante util para entendermos e avaliarmos esses tao acalorados debates sobre politica
internacional.

Nesta secdo, desenvolvemos o modelo Mundell-Fleming, e nas se¢des subsequentes aplicamos o
modelo a fim de examinar o impacto de varios tipos de politica econdmica. Como vocé vera, o
modelo Mundell-Fleming ¢ construido a partir de componentes que viemos utilizando em capitulos
anteriores. No entanto, essas pec¢as sdo consolidadas de uma nova maneira para tratar de um novo
conjunto de questoes.

O Pressuposto Fundamental: Economia Aberta de Pequeno Porte
com Perfeita Mobilidade do Capital

Comecemos pelo pressuposto de uma economia aberta de pequeno porte com perfeita mobilidade do
capital. Como verificamos no Capitulo 6, esse pressuposto significa que a taxa de juros nessa
economia, r, ¢ determinada pela taxa de juros internacional, r*. Em termos matematicos, podemos
escrever esse pressuposto sob a forma

v =rx,

Pressupde-se que a taxa de juros internacional seja determinada de maneira exdgena pelo fato de a
economia ser suficientemente pequena em relagdo a economia internacional para que possa conceder
ou tomar empréstimos, o quanto desejar, nos mercados financeiros internacionais sem afetar a taxa de
juros internacional.



Embora a ideia de perfeita mobilidade do capital esteja expressa por meio de uma equacao
simples, ¢ importante ndo perder de vista o sofisticado processo que essa equacdo representa.
Imagine que ocorresse algum evento que, de modo geral, aumentasse a taxa de juros (como um
decréscimo na poupanga interna). Em uma economia aberta de pequeno porte, a taxa de juros interna
poderia at¢ aumentar um pouco durante um curto periodo de tempo, mas tdo logo isso acontecesse 0s
estrangeiros veriam a taxa de juros mais alta e comegariam a emprestar para esse pais (por exemplo,
comprando titulos publicos desse pais). O fluxo de entrada de capital impulsionaria a taxa de juros
interna de volta para r*. De modo semelhante, se algum evento comegasse a impulsionar para baixo a
taxa de juros interna, o capital fluiria para fora do pais de modo a obter um retorno mais alto no
exterior, € esse fluxo de saida de capital direcionaria para cima a taxa de juros interna de volta para
r*. Consequentemente, a equacdo » = r* representa o pressuposto de que o fluxo internacional de
capital € rapido o suficiente para manter a taxa de juros interna igual a taxa de juros internacional.

O Mercado de Bens e a Curva IS*

O modelo Mundell-Fleming descreve o mercado de bens e servigos de modo bastante semelhante ao
modelo /S-LM, mas acrescenta um novo termo para as exportagdes liquidas. Em particular, o
mercado de bens € representado pela seguinte equagao:

Y=C(Y—T)+I(r) + G + NX(e).

Essa equacgdo enuncia que a renda agregada, Y, € a soma entre consumo, C, investimento, /, compras
do governo, G, e exportagdes liquidas, NX. O consumo depende positivamente da renda disponivel, ¥
— T. O investimento depende negativamente da taxa de juros. As exportacoes liquidas dependem
negativamente da taxa de cambio, e. Do mesmo modo que antes, definimos a taxa de cambio, e, como
o montante de moeda corrente estrangeira por unidade de moeda interna — por exemplo, e pode
corresponder a 100 ienes por dolar.

E possivel que vocé se lembre de que, no Capitulo 6, relacionamos as exportagdes liquidas com
a taxa de cambio real (o preco relativo de bens no pais e no exterior), € ndo com a taxa de cambio
nominal (o preco relativo da moeda corrente interna € das moedas correntes estrangeiras). Se e ¢ a
taxa de cambio nominal, entdo a taxa de cambio real, e, ¢ igual a eP/P*, em que P representa o nivel
de pregos internos e P* representa o nivel de precos no exterior. O modelo Mundell-Fleming,
entretanto, pressupde que os niveis de precos no pais € no exterior sejam fixos, de tal modo que a
taxa de cambio real seja proporcional a taxa de cambio nominal. Ou seja, quando a moeda corrente
interna sofre valorizacdo (e a taxa de cambio nominal aumenta, digamos, de 100 para 120 ienes por
dodlar), a taxa de cambio real também aumenta; sendo assim, os bens no exterior passam a ser mais
baratos, comparados com com os bens internos do pais, € 1sso faz com que as exportacdes caiam € as
importagoes aumentem.



A condi¢cdo de equilibrio do mercado de bens que acabamos de descrever apresenta duas
variaveis financeiras que afetam o dispéndio com bens e servigos (a taxa de juros e a taxa de
cambio), mas podemos simplificar as coisas utilizando o pressuposto da perfeita mobilidade do
capital, de modo tal que » = r*.

Y=C(Y-T) + I(r*) + G+ NX(e).

Vamos dar a essa equacdo o nome de equacdo /S*. (O asterisco nos faz lembrar que a equagdo
mantém a taxa de juros constante no nivel da taxa de juros internacional, 7%*.) Podemos ilustrar essa
equagdo em um grafico no qual a renda se situa no eixo horizontal e a taxa de cambio estd no eixo
vertical. Essa curva ¢ apresentada no painel (c) da Figura 13-1.

A curva [S* apresenta inclinacdo descendente (negativa), ja que uma taxa de cambio mais alta faz
com que diminuam as exportacoes liquidas, o que, por sua vez, faz com que diminua a renda
agregada. Para mostrar como isso funciona, os outros painéis da Figura 13-1 fazem a combinagao
entre a curva das exportacoes liquidas e a cruz keynesiana de modo a se obter a curva /S*. No painel
(a), um crescimento na taxa de cambio de e, para e, faz com que as exportacdes liquidas diminuam de
NX(e,) para NX(e,). No painel (b), a reducao nas exportacoes liquidas desloca para baixo a curva do
gasto planejado e, consequentemente, faz com que a renda diminua de Y, para Y,. A curva IS*
sintetiza essa relacdo entre a taxa de cambio, e, ¢ a renda, Y.

O Mercado Monetario e a Curva LM*

O modelo Mundell-Fleming representa 0 mercado monetario por meio de uma equacao que ja deve
ser conhecida a partir do modelo /S-LM:

M/P=L(r, Y).

Essa equagdo enuncia que a oferta de encaixes monetarios reais, M/P, ¢ igual a demanda, L(r, ¥). A
demanda por encaixes reais depende negativamente da taxa de juros e positivamente da renda, Y. A
oferta monetaria, M, ¢ uma varidvel exdgena controlada pelo banco central, e, uma vez que o modelo
Mundell-Fleming ¢ projetado com o objetivo de analisar oscilagdes de curto prazo, pressupoe-se,
também, que o nivel de precos, P, ¢ determinado de maneira exdgena.

Mais uma vez, acrescentamos o pressuposto de que a taxa de juros interna ¢ igual a taxa de juros
internacional, de tal modo que » = r*:

MIP=L(r+, Y).

Vamos dar a essa equagdo o nome de equacdo LM*. Podemos representa-la por meio de um grafico
com uma linha vertical, tal como no painel (b) da Figura 13-2. A curva LM* ¢ vertical, ja que a taxa
de cambio ndo entra na equacdo LM*. Dada a taxa de juros internacional, a equacdo LAM* determina



a renda agregada, independentemente da taxa de cambio. A Figura 13-2 mostra como a curva LM*
surge a partir da taxa de juros internacional e da curva LM, que relaciona a taxa de juros com a
renda.

Juntando as Pec¢as

De acordo com o modelo Mundell-Fleming, uma economia aberta de pequeno porte com perfeita
mobilidade do capital pode ser descrita por duas equagoes:

Y=C(Y—T)+ Ilr¥) + G+ NX{e) IS*,

M/P= L(r+,Y) LM*,
A primeira equacao descreve o equilibrio no mercado de bens; a segunda descreve o equilibrio no
mercado monetario. As variaveis exogenas correspondem a politica fiscal, G e 7, a politica

monetaria, M, ao nivel de precos, P, e a taxa de juros internacional, *. As varidveis endogenas
correspondem a renda, Y, e a taxa de cambio, e.
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ACurvalS™ A curva IS é derivada da escala para as exportacdes liquidas e da cruz keynesiana. O painel (a) mostra a escala para as exportacdes liquidas: um
crescimento na taxa de cambio de e; para e, faz com que as exportacdes liquidas diminuam de NX(e;) para NX(e,). O painel (b) ilustra a cruz keynesiana: um
decréscimo de NX(e;) para NX(e;) nas exportacdes liquidas desloca em sentido descendente a reta correspondente ao gasto planejado e faz com que a renda

decresca de ¥; para Y. 0 painel (c) mostra a curva 1™ sintetizando essa relacdo entre a taxa de cambio e a renda: quanto mais alta for a taxa de cambio, mais
baixo serd o nivel da renda.

A Figura 13-3 ilustra essas duas relacdes. O equilibrio da economia € encontrado no ponto em
que a curva IS* e a curva LM* se interceptam. Essa interse¢ao mostra a taxa de cambio e o nivel de
renda nos quais o mercado de bens e o0 mercado monetario estio em equilibrio. Com esse diagrama,
podemos utilizar o modelo Mundell-Fleming para mostrar como a renda agregada, Y, e a taxa de
cambio, e, reagem a mudangas na politica econdmica.

m A Economia Aberta de Pequeno Porte com Taxas
de Cambio Flutuantes



Antes de analisar o impacto de politicas econdmicas em uma economia aberta, devemos especificar
o sistema monetario internacional no qual o pais escolheu operar. Ou seja, devemos levar em
consideragdo como as pessoas envolvidas no comércio internacional e nas financas internacionais
conseguem converter a moeda corrente de um pais na moeda corrente de outro pais.

Comecamos pelo sistema relevante para a maior parte das economias de hoje em dia: taxas de
cambio flutuantes. Sob um sistema de taxas de cambio flutuantes, a taxa de cambio € estabelecida
por forcas de mercado, e ¢ permitido que ela flutue em resposta a variagdes nas condigdes
econdmicas. Nesse caso, a taxa de cambio, e, se ajusta para alcangar o equilibrio simultineo no
mercado de bens e no mercado monetario. Quando alguma coisa acontece de modo que venha a
modificar esse equilibrio, ¢ permitido que a taxa de cambio se desloque para um novo valor de
equilibrio.

Consideremos, agora, trés politicas que podem alterar o equilibrio: a politica fiscal, a politica
monetaria e a politica comercial. Nosso objetivo € utilizar o modelo Mundell-Fleming para mostrar o
impacto de mudangas nas politicas e compreender as for¢cas econdmicas em operacdo a medida que a
economia se movimenta de um ponto de equilibrio para outro.

A Politica Fiscal

Suponhamos que o governo estimule o gasto interno aumentando as compras governamentais ou
reduzindo impostos. Esse tipo de politica fiscal expansionista aumenta o gasto planejado e desloca a
curva [S* para a direita, como na Figura 13-4. Como resultado, a taxa de cambio se valoriza,
enquanto o nivel de renda permanece o mesmo.
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A Curva LM 0 painel (a) mostra a curva LM tradicional [que representa graficamente a equacao M/P = L(r, ¥)], juntamente com uma linha horizontal

q q q * q = q ’ q A q
representando a taxa de juros internacional, r". A intersecao entre essas duas curvas determina o nivel de renda, independentemente da taxa de cambio.
Portanto, como mostra o painel (b), a curva LM* & vertical.
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0Modelo Mundell-Fleming Este diagrama para 0 modelo Mundell-Fleming demonstra graficamente a condicao de equilibrio para 0 mercado de bens, IS ea

condicao de equilibrio para 0 mercado monetario, LM". As duas curvas sdo desenhadas mantendo-se constante a taxa de juros no nivel da taxa de juros
internacional. A intersecdo entre essas duas curvas mostra o nivel de renda e a taxa de cambio que satisfazem a condicao de equilibrio tanto no mercado de
bens quanto no mercado monetario.

Observe que a politica fiscal exerce efeitos bastante diferentes em uma economia aberta de
pequeno porte em comparagdo com uma economia fechada. No modelo IS-LM para economias
fechadas, uma expansao fiscal faz com que cres¢a a renda, enquanto, em uma economia aberta de
pequeno porte com uma taxa de cambio flutuante, uma expansao fiscal deixa a renda no mesmo nivel.
Mecanicamente, a diferenca surge pelo fato de a curva LM* ser vertical, enquanto a curva LM que
utilizamos para estudar uma economia fechada apresenta inclinagdo ascendente. Contudo, essa
explicagdo nao ¢ muito satisfatoria. Quais sdo as for¢as econdomicas que estdo por tras dos diferentes
resultados? Para responder a essa pergunta, devemos raciocinar em termos daquilo que esta
acontecendo com o fluxo internacional de capital e as implicagdes desses fluxos de capital para a
economia doméstica.

A taxa de juros e a taxa de cambio sdo as variaveis essenciais na historia. Quando a renda
aumenta em uma economia fechada, a taxa de juros sobe, uma vez que a renda mais alta faz com que
cresca a demanda por moeda. Isso ndo ¢ possivel em uma economia aberta de pequeno porte, ja que,
tdo logo a taxa de juros comeca a aumentar além da taxa de juros internacional, r*, o capital
rapidamente flui do exterior de modo a obter vantagens do retorno mais alto. A medida que esse
fluxo de entrada de capital vai empurrando a taxa de juros de volta para 7%, ele exerce, também,
outro efeito: como os investidores estrangeiros precisam comprar a moeda corrente interna para que
possam investir na economia interna, o fluxo de entrada de capital faz com que cresca a demanda
pela moeda interna no mercado de cambio, pressionando para cima o valor da moeda corrente
interna. A valorizacdo da moeda corrente interna faz com que os bens internos fiquem caros em
relacdo aos bens estrangeiros, reduzindo as exportagdes liquidas. A queda nas exportacoes liquidas



contrabalanca exatamente os efeitos da politica fiscal expansionista sobre a renda.

Por que a diminuigdo nas exportagdes liquidas € tdo significativa a ponto de fazer com que a
politica fiscal se torne incapaz de influenciar a renda? Para responder a essa pergunta, considere a
equagdo que descreve o mercado monetario:

MIP=L(r, Y).

Tanto em economias fechadas quanto em economias abertas, a quantidade ofertada de encaixes
monetarios reais, M/P, ¢ estabelecida pelo banco central (que determina M) e pelo pressuposto de
precos rigidos (que fixa P). A quantidade demandada (determinada por » € Y) deve ser igual a essa
oferta fixada. Em uma economia fechada, uma expansdo fiscal faz com que a taxa de juros de
equilibrio se eleve. Esse aumento da taxa de juros (que reduz a quantidade de moeda demandada)
vem acompanhado de um aumento da renda de equilibrio (o que faz com que cresca a quantidade de
moeda demandada); esses dois efeitos em conjunto mantém equilibrio no mercado monetario. Em
contrapartida, em uma economia aberta de pequeno porte, € fixa em r*, de modo que existe somente
um unico nivel de renda capaz de satisfazer essa equacdo, e esse nivel de renda ndo se modifica
quando a politica fiscal se altera. Portanto, quando o governo aumenta seus gastos ou diminui
impostos, a valorizagao da moeda corrente e a queda nas exportacoes liquidas devem ser grandes o
suficiente para contrabalangcar completamente o efeito expansionista desse tipo de politica sobre a
renda.
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Uma Expansao Fiscal sob Taxas de Cambio Flutuantes Um aumento nas compras do governo ou uma redugao nos impostos desloca a curva Is* para a direita.
Isso faz com que a taxa de cambio aumente, mas nao exerce nenhum efeito sobre a renda.



A Politica Monetaria

Suponhamos agora que o banco central aumente a oferta monetaria. Pressupondo-se que o nivel de
pregos ¢ fixo, o aumento da oferta monetaria significa o crescimento nos encaixes monetarios reais.
O crescimento nos encaixes monetarios reais desloca a curva LM* para a direita, como na Figura 13-
5. Consequentemente, um aumento na oferta monetaria eleva a renda e reduz a taxa de cambio.

Embora a politica monetaria influencie a renda em uma economia aberta, do mesmo modo que em
uma economia fechada, o mecanismo de transmissao monetaria ¢ diferente. Lembre-se de que, em
uma economia fechada, um crescimento na oferta monetaria ocasiona o aumento do gasto, pois reduz
a taxa de juros e estimula o investimento. Em uma economia aberta de pequeno porte, esse canal de
transmissao monetdria ndo esta disponivel, ja que a taxa de juros ¢ fixada com base na taxa de juros
internacional. Sendo assim, de que modo a politica monetéaria influencia o gasto? Para responder a
essa pergunta, precisamos, mais uma vez, raciocinar em termos do fluxo internacional de capital e
suas implicacdes para a economia interna.

A taxa de juros e a taxa de cambio s3o, mais uma vez, as varidveis fundamentais. Assim que um
aumento na oferta monetdria comeca a pressionar para baixo a taxa de juros interna, o capital flui
para fora da economia, & medida que os investidores procuram um retorno mais alto em outros
lugares. Esse fluxo de saida de capital impede que a taxa de juros interna caia para um patamar
inferior ao da taxa de juros internacional, 7*. Ele também exerce outro efeito: como investir no
exterior exige que se converta moeda corrente interna em moeda corrente estrangeira, o fluxo de
saida de capital faz com que cresca a oferta de moeda corrente interna no mercado de cambio,
fazendo com que a moeda interna sofra uma depreciacdo em seu valor. Essa depreciacdo torna os
bens internos baratos em relagdo aos bens estrangeiros, estimulando as exportagdes liquidas e,
consequentemente, o total da renda. Assim, em uma economia aberta de pequeno porte a politica
monetaria influencia a renda, pelo fato de alterar a taxa de cambio, e ndo a taxa de juros.

A Politica Comercial

Suponhamos que o governo reduza a demanda por bens importados impondo uma tarifa ou uma quota
sobre as importagdes. O que acontece com a renda agregada e a taxa de cambio? De que modo a
economia alcanga seu novo equilibrio?

Uma vez que exportagdes liquidas correspondem a exportagdes menos importagdes, uma reducao
nas importagoes significa um crescimento nas exportacoes liquidas. Ou seja, a curva de exportagdes
liquidas se desloca para a direita, como na Figura 13-6. Esse deslocamento na curva de exportagdes
liquidas faz com que cresca o gasto planejado e, portanto, desloca a curva I§* para a direita. Como a
curva LM* ¢ vertical, a restricao ao comércio eleva a taxa de cambio, mas ndo afeta a renda.

As forcas econdmicas por tras dessa transicdo sdo semelhantes ao caso da politica monetaria
expansionista. Considerando-se que as exportagdes liquidas representam um componente do PIB, o



deslocamento para a direita na curva de exportacdes liquidas, tudo mais permanecendo constante,
pressiona para cima a renda, Y; um crescimento em Y, por sua vez, faz com que cres¢a a demanda por
moeda e pressiona para cima a taxa de juros, r. O capital estrangeiro reage rapidamente fluindo para
dentro da economia interna, empurrando a taxa de juros de volta para o patamar da taxa de juros
internacional, %, e fazendo com que a moeda corrente interna sofra uma valorizagdo. Por fim, a
valorizacdo da moeda corrente torna os bens produzidos internamente mais caros em relagao aos
bens produzidos no exterior, o que faz com que decrescam as exportagdes liquidas, NX, e a renda, Y,

retorne para seu nivel inicial.
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Uma Restricao ao Comércio sob Taxas de Cambio Flutuantes Uma tarifa ou uma quota de importacao desloca para a direita a curva das exportagdes liquidas

no painel (a). Como resultado, a curva /S” no painel (b) se desloca para a direita, elevando a taxa de cambio e deixando a renda inalterada.

Politicas de restricdo ao comércio muitas vezes t€m o objetivo de mudar a balanga comercial,
NX. Contudo, como vimos inicialmente no Capitulo 6, esses tipos de politica ndo exercem
necessariamente o efeito desejado. A mesma conclusdo pode ser aplicada ao modelo Mundell-
Fleming sob o regime de taxas de cambio flutuantes. Lembre-se de que

NX(e)=Y-C(Y-T)-I(r¥)—G.

Uma vez que ndo afeta a renda, o consumo, o investimento ou as compras do governo, uma restrigao
ao comércio nao afeta a balanga comercial. Embora o deslocamento na curva de exportagdes liquidas
tenda a fazer com que NX cresca, o crescimento na taxa de cdmbio reduz NX no mesmo montante. O
efeito em termos gerais ¢ simplesmente menor volume de comércio. A economia interna importa

menos do que antes da restrigdo ao comércio, mas também exporta menos.

A partir de agora, vamos nos direcionar para o segundo tipo de sistema de taxa de cambio: taxas de
cambio fixas. Sob um sistema de taxa de cambio fixa, o banco central anuncia um determinado valor
para a taxa de cambio e fica de sobreaviso, pronto para comprar e vender a moeda corrente interna
de modo a manter a taxa de cambio em seu nivel anunciado. Nas décadas de 1950 e 1960, a maioria
das economias mais importantes do mundo, inclusive os Estados Unidos, operava sob a égide do
sistema de Bretton Woods — um sistema monetario internacional sob o qual a maior parte dos
governos concordava em fixar as taxas de cambio. O mundo abandonou esse sistema no inicio da
deécada de 1970, e passou a ser admitido que a maior parte das taxas de cambio flutuasse. Contudo,
taxas de cambio fixas ndo representam meramente uma questdo de interesse historico. Mais
recentemente, a China fixou o valor de sua moeda corrente em relacao ao dolar norte-americano —
uma politica que, conforme veremos, foi fonte de algumas tensdes entre os dois paises.

Nesta secdo, analisamos a operagdo de um sistema desse tipo € examinamos o impacto de
politicas econdmicas sobre uma economia com uma taxa de cambio fixa. Mais adiante, neste mesmo
capitulo, examinamos os prds e contras de taxas de cambio fixas.

Como Funciona um Sistema de Taxa de Cambio Fixa

Sob um sistema de taxas de cambio fixas, um banco central permanece sempre de sobreaviso, pronto
para comprar ou vender a moeda corrente interna em troca por moedas estrangeiras a um preco



predeterminado. Por exemplo, suponhamos que o Federal Reserve, o banco central dos EUA,
anunciasse que fixaria a taxa de cambio iene/ddlar em 100 ienes por dolar. Ele permaneceria, entdo,
pronto para dar US$1,00 em troca de 100 ienes, ou dar 100 ienes em troca por US$1,00. Para levar a
cabo essa politica, o Fed precisaria de uma reserva de dolares (que ele proprio tem a capacidade de
emitir) e de uma reserva de ienes (que ele precisa ter comprado anteriormente).

Uma taxa de cambio fixa dedica a politica monetaria de um determinado pais ao objetivo tnico
de manter a taxa de cambio no nivel anunciado. Em outras palavras, a esséncia de um sistema de taxa
de cambio fixa ¢ o comprometimento do banco central para permitir que a oferta monetaria se ajuste
a qualquer que seja o nivel que venha a assegurar que a taxa de caAmbio de equilibrio no mercado de
cambio seja igual a taxa de cambio anunciada. Além disso, enquanto o banco central se mantiver
pronto para comprar ou vender moeda corrente estrangeira com base na taxa de cambio fixada, a
oferta monetaria se ajusta automaticamente ao nivel necessario.

Para verificar como a prefixa¢do da taxa de cambio determina a oferta monetaria, considere o
seguinte exemplo: Suponhamos que o Fed anuncie que ira fixar a taxa de cambio em 100 ienes por
dolar, mas, na situacdo de equilibrio atual com a oferta monetaria atual, a taxa de cambio
corresponda a 150 ienes por dolar. Essa situagao estd ilustrada no painel (a) da Figura 13-7. Observe
que existe uma oportunidade de lucro: um agente econdmico (arbitrador) realizaria uma operagao de
arbitragem, visto que poderia comprar no mercado de cambio 300 ienes por US$2,00 e, em seguida,
vender esses ienes ao Fed por US$3,00, perfazendo um lucro de US$1,00. Quando o Fed compra
esses ienes do operador, os dolares que ele paga pelos ienes automaticamente aumentam a oferta
monetaria. O aumento na oferta monetaria desloca a curva LM* para a direita, causando a diminuigdo
da taxa de cambio de equilibrio. Dessa maneira, a oferta monetdria continua a aumentar até que a taxa
de cambio de equilibrio caia para o nivel anunciado pelo Fed.

Inversamente, suponhamos que, no momento em que o Fed decida fixar a taxa de cambio em 100
ienes por dolar, o equilibrio no mercado de cambio esteja em 50 ienes por ddlar. O painel (b) da
Figura 13-7 1lustra essa situacao. Nesse caso, um arbitrador poderia obter um lucro ao comprar 100
ienes do Fed por US$1,00 e, em seguida, vendé-los no mercado de cambio por US$2,00. Quando o
Fed vende esses ienes, aquele US$1,00 que ele recebe automaticamente faz com que se reduza a
oferta monetaria. A queda na oferta monetaria desloca a curva LM* para a esquerda, fazendo com
que cresca a taxa de cambio de equilibrio. A oferta monetdria continua a diminuir até que a taxa de
cambio de equilibrio se eleve até o nivel anunciado.

E importante compreender que esse sistema de taxa de cAmbio fixa a taxa de cAmbio nominal. O
fato de ele também fixar ou ndo a taxa de cambio real depende do horizonte de tempo considerado.
Se os precos sdo flexiveis, conforme ocorre no longo prazo, entdo a taxa de cambio real pode variar
até mesmo enquanto a taxa de cambio nominal permanece fixa. Portanto, no longo prazo descrito no
Capitulo 6, uma determinada politica para fixar a taxa de cambio nominal ndo influenciaria nenhuma



variavel real, incluindo-se a taxa de cambio real. Uma taxa de cambio nominal fixa influenciaria
somente a oferta monetaria e o nivel de precos. Contudo, no curto prazo descrito pelo modelo
Mundell-Fleming, os precos sao rigidos, de tal modo que uma taxa de cambio nominal fixa implica
uma taxa de cambio real também fixa.
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Como uma Taxa de Cambio Fixa Regula a Oferta Monetaria No painel (a), a taxa de cambio de equilibrio inicialmente excede o nivel fixado. Os arbitradores
compram moeda corrente estrangeira em mercados de cambio externos e a vendem ao banco central de seu pais para obter lucro. Esse processo

automaticamente aumenta a oferta monetdria, deslocando a curva LM* para a direita e diminuindo a taxa de cambio. No painel (b), a taxa de cambio de
equilibrio estd inicialmente abaixo do nivel fixado. Os operadores de bolsa compram moeda estrangeira do Fed e a vendem nos mercados de cambio

estrangeiros para obter lucro. Esse processo reduz automaticamente a oferta monetdria, deslocando a curva LM para a esquerda e elevando a taxa de
cambio.

ESTUDO DE CASO

0 Padrao-Ouro Internacional

Durante o final do século XIX e o inicio do século XX, a maior parte das principais economias do mundo operava sob o padrao-ouro. Cada
pais mantinha uma reserva em ouro e concordava em trocar uma unidade de sua moeda corrente por uma quantidade especifica de
ouro. Por meio do padrao-ouro, as economias do mundo mantinham um sistema de taxas de cdmbio fixas.

Para ver como um padrao-ouro internacional fixa a taxa de cambio, suponhamos que o Tesouro dos Estados Unidos esteja disposto a
comprar 1onga" de ouro por 100 ddlares, enquanto o Banco da Inglaterra esteja disposto a comprar uma onca de ouro por 100 libras
esterlinas. Juntas, essas politicas econdmicas fixam a taxa de cadmbio entre ddlares e libras: 1 ddlar deve ser trocado por 1 libra esterlina.
Se ndo fosse assim, a lei do pre¢o tnico seria violada e passaria a ser lucrativo comprar ouro em um dos paises e vendé-lo no outro.

Por exemplo, suponhamos que a taxa de cambio de mercado fosse de 2 libras esterlinas por ddlar. Nesse caso, um arbitrador poderia
comprar 200 libras esterlinas por 100 délares, utilizar essas libras para comprar 2 on¢as de ouro do Banco da Inglaterra, levar o ouro para
os Estados Unidos e vendé-lo ao Tesouro norte-americano por 200 délares — perfazendo um lucro de 100 délares. Além disso, ao levar o



ouro da Inglaterra para os Estados Unidos, o arbitrador faria com que crescesse a oferta monetaria dos Estados Unidos e decrescesse a
oferta monetaria na Inglaterra.

Consequentemente, durante a era do padrao-ouro, o transporte internacional de ouro por parte de arbitradores era um mecanismo
automatico que ajustava a oferta monetdria e estabilizava as taxas de cambio. Esse sistema nao fixava completamente as taxas de
cambio, uma vez que o transporte de ouro pelo Atlantico era dispendioso. Contudo, o padrao-ouro internacional efetivamente mantinha
a taxa de cambio dentro dos limites determinados pelos custos inerentes ao transporte. Com isso, eram evitadas grandes e persistentes
variagdes nas taxas de cambio.” m

A Politica Fiscal

Vamos examinar agora de que maneira as politicas economicas afetam uma economia aberta de
pequeno porte com uma taxa de cambio fixa. Suponhamos que o governo estimule o gasto interno
aumentando as compras do governo ou cortando impostos. Essa politica desloca a curva IS para a
direita, como na Figura 13-8, pressionando para cima a taxa de cambio de mercado. Entretanto, uma
vez que o banco central permanece disposto a fazer o cambio entre moeda corrente estrangeira e
moeda corrente interna com base na taxa de cambio fixada, os arbitradores rapidamente reagem a
taxa de cambio em ascensdao vendendo moeda estrangeira ao banco central, o que acarreta uma
expansdo monetaria automatica. O crescimento na oferta monetaria desloca para a direita a curva
LM*. Consequentemente, sob um sistema de taxa de cambio fixa, uma expansdo fiscal aumenta a
renda agregada.

A Politica Monetaria

Imagine que um determinado banco central que esteja operando com uma taxa de cambio fixa tente
aumentar a oferta monetdria — por exemplo, comprando titulos do publico. O que aconteceria? O
impacto inicial dessa politica seria deslocar a curva LM* para a direita, diminuindo a taxa de
cambio, como na Figura 13-9. Entretanto, uma vez que o banco central tem o compromisso de fazer o
cambio entre moeda corrente interna e moeda corrente estrangeira a uma taxa fixada, os arbitradores
reagem rapidamente a taxa de cambio decrescente com a venda de moeda corrente interna ao banco
central, fazendo com que a oferta monetaria e a curva LM* retornem as suas posi¢des iniciais.
Portanto, a politica monetaria da maneira como ¢ habitualmente conduzida ¢ ineficaz sob um sistema
de taxa de cambio fixa. Ao concordar em fixar a taxa de cambio, o banco central abre mao de seu
controle sobre a oferta monetaria.

Um pais com uma taxa de cambio fixa pode, no entanto, conduzir um tipo de politica monetaria:
pode decidir modificar o nivel no qual a taxa de cambio ¢ fixada. Uma reducdo no valor oficial da
moeda corrente ¢ chamada de desvalorizacdo, enquanto um aumento no valor oficial da moeda
corrente ¢ chamado de valoriza¢do. No modelo Mundell-Fleming, uma desvalorizacao desloca a
curva LM* para a direita; age como um crescimento na oferta monetaria sob uma taxa de cambio



flutuante. Uma desvalorizacdo, assim, expande as exportagdes liquidas e faz com que crescga a renda
agregada. Inversamente, uma valorizagao desloca a curva LM* para a esquerda, reduz as exportagdes
liquidas e reduz a renda agregada.

ESTUDO DE CASO

Desvalorizacao da Moeda e a Recuperacao Depois da Grande Depressao

A Grande Depressao da década de 1930 foi um problema global. Embora os eventos nos Estados Unidos possam ter precipitado o declinio
econdmico, as principais economias do mundo vivenciaram gigantescas diminuic6es na producao e no emprego. Porém, nem todos os
governos reagiram do mesmo modo a essa calamidade.
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Uma Expansao Fiscal sob Taxas de Cambio Fixas Uma expansao fiscal desloca a curva Is* para a direita. Para manter a taxa de cambio fixa, o banco central do

pais precisa aumentar a oferta monetaria, deslocando assim a curva LM para a direita. Consequentemente, em contraste com as taxas de cambio flutuantes,
sob o regime de taxas de cambio fixas uma expansao fiscal ocasiona o aumento da renda.
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Uma Expansao Monetaria sob Taxas de Cambio Fixas Se o banco central tentar aumentar a oferta monetaria — por exemplo, ao comprar titulos do publico

— pressionaré a taxa de cambio para baixo. Para manter a taxa de cambio fixa, a oferta monetdria e a curva LM precisam retornar as suas posicdes iniciais.
Consequentemente, sob sistemas de taxas de cambio fixas, a politica monetaria normal é ineficaz.

Uma diferenca fundamental entre os governos foi o grau de comprometimento de cada um deles para com a taxa de cambio fixa
determinada pelo padrao-ouro internacional. Alguns paises, como Franga, Alemanha, Itlia e Holanda, mantiveram a antiga taxa de
cambio entre ouro e moeda corrente. Qutros paises, como Dinamarca, Finlandia, Noruega, Suécia e Reino Unido, reduziram em
aproximadamente 50% o montante em ouro que pagariam por unidade de moeda corrente. Ao diminuirem o lastro em ouro para suas
respectivas moedas correntes, esses governos desvalorizaram suas moedas em relacao as moedas de outros paises.

A experiéncia subsequente desses dois grupos de paises confirma as previsdes do modelo Mundell-Fleming. Os paises que adotaram
uma politica de desvalorizacdo se recuperaram rapidamente da Depressao. O valor mais baixo da moeda corrente aumentou a oferta
monetdria, estimulou as exportacdes e expandiu a produgdo. Em contrapartida, os paises que mantiveram a taxa de cdmbio antiga
sofreram durante mais tempo com um nivel reduzido de atividade econdmica.

I3y 13-10
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Restricao Comercial sob Taxas de Cambio Fixas Uma tarifa ou uma quota de importacao desloca a curva Is* para a direita. Isso induz um crescimento na oferta
monetdria com o objetivo de manter a taxa de cambio fixa. Consequentemente, a renda agregada aumenta.

E quanto aos Estados Unidos? O Presidente Herbert Hoover manteve os Estados Unidos no padrao-ouro; no entanto, em uma atitude
controvertida, o Presidente Franklin Roosevelt tirou o pais do padrao-ouro em junho de 1933, apenas trés meses depois de assumir a
presidéncia. A data coincide aproximadamente com o fim da deflacdo e o inicio da recuperacdo. Muitos historiadores econdmicos
acreditam que a retirada do pais do padrao-ouro foi a medida de politica econdmica mais importante que o Presidente Roosevelt tomou
para colocar um ponto final na Grande Depressao.’ m

A Politica Comercial

Suponhamos que o governo reduza as importagdes impondo uma quota ou uma tarifa sobre as
importacoes. Essa politica desloca a curva das exportagdes liquidas para a direita e, assim, desloca
a curva IS$* para a direita, como na Figura 13-10. O deslocamento na curva /S* tende a elevar a taxa
de cambio. Para manter a taxa de cambio no nivel fixado, a oferta monetaria deve aumentar,
deslocando a curva LM* para a direita.

O resultado de uma restricdo ao comércio sob um sistema de taxa de cambio fixa ¢ muito
diferente do que ocorre sob um sistema de taxa de cambio flutuante. Em ambos os casos, uma
restricao ao comércio desloca a curva de exportagdes liquidas para a direita, mas somente sob um
sistema de taxa de cambio fixa € que uma restrigdo ao comercio faz com que cresgam as exportacdes
liquidas, NX. A razio para isso € que uma restri¢do ao comércio sob um sistema de taxa de cambio
fixa induz expansao monetaria, € ndo uma valorizacao na moeda corrente. A expansdo monetaria, por
sua vez, faz com que cresc¢a a renda agregada. Lembre-se da identidade das contas nacionais

NX=S§-1



Quando a renda cresce, a poupanga também cresce, € 1sso implica um aumento nas exportagdes
liquidas.

Politica Economica no Modelo Mundell-Fleming: Uma Sintese

O modelo Mundell-Fleming mostra que o efeito de quase qualquer politica econdmica em uma
economia aberta de pequeno porte depende do fato de a taxa de cambio ser flutuante ou fixa. A
Tabela 13-1 sintetiza nossa analise sobre os efeitos de curto prazo de politicas fiscais, monetarias e
comerciais sobre a renda, a taxa de cambio e a balanga comercial. O mais impressionante € que
todos os resultados sdo diferentes sob sistemas de taxas de cambio fixas e sob sistemas de taxas de
cambio flutuantes.

Para sermos mais especificos, o modelo Mundell-Fleming mostra que o poder da politica
monetaria e da politica fiscal, no que concerne a influenciar a renda agregada, depende do regime da
taxa de cambio. Sob taxas de cambio flutuantes, somente a politica monetaria consegue afetar a
renda. O impacto expansionista usual da politica fiscal ¢ contrabalancado por um crescimento no
valor da moeda corrente ¢ um decréscimo nas exportacdes liquidas. Sob taxas de cambio fixas,
apenas a politica fiscal consegue afetar a renda. O potencial normal da politica monetaria ¢ perdido,
uma vez que a oferta monetaria tem como objetivo manter a taxa de cambio no nivel anunciado.

TABELA g3
O Modelo Mundell-Fleming: Resumo dos Efeitos de Politicas Econdbmicas

REGIME DA TAXA DE CAMBIO

FLUTUANTE FIXA
IMPACTO SOBRE:
Politica |4 e NX 14 e NX
Expansao fiscal 0 1 l 1 0 0
Expansao monetaria i l 1 0 0 0
Restricao a importacao 0 1 0 i 0 1

Observagdo: Esta tabela mostra a direcao do impacto de vérias politicas econdmicas sobre a renda, Y, a taxa de cambio, e, e a balanga comercial, NX. Uma “1”
indica que a varidvel cresce; uma “|” indica que ela diminui; um “0” indica que ndo hé efeito. Lembre?se de que a taxa de cambio €é definida como o
montante de moeda corrente estrangeira por unidade de moeda corrente interna (por exemplo, 100 ienes por délar).



Até aqui, nossa analise tem adotado o pressuposto de que a taxa de juros em uma economia aberta de
pequeno porte ¢ igual a taxa de juros internacional: » = r*. Até certo ponto, no entanto, as taxas de
juros diferem entre as diferentes regides do mundo. Estendemos agora nossa analise ao considerar as
causas ¢ os efeitos dos diferenciais internacionais nas taxas de juros.

Risco Pais e Expectativas sobre Taxas de Cambio

Quando, anteriormente, partimos do pressuposto de que a taxa de juros em nossa economia aberta de
pequeno porte ¢ determinada pela taxa de juros internacional, estivamos aplicando a lei do prego
unico. Ponderamos que, se a taxa de juros interna estivesse acima da taxa de juros internacional, as
pessoas no exterior concederiam empréstimos para aquele pais, direcionando para baixo a taxa de
juros interna. E, se a taxa de juros interna estivesse abaixo da taxa de juros internacional, os
residentes do pais concederiam empréstimos ao exterior com o objetivo de obter um retorno mais
alto, direcionando a taxa de juros para cima. Ao final, a taxa de juros interna ficaria igual a taxa de
juros internacional.

Por que essa logica nem sempre pode ser aplicada? Existem duas razoes.

Uma das razdes € o risco pais. Quando investidores compram titulos do governo dos Estados
Unidos ou concedem empréstimos a empresas norte-americanas, eles estido relativamente confiantes
de que receberdo de volta o que emprestaram acrescido de juros. Em contrapartida, em alguns paises
menos desenvolvidos, € plausivel recear que uma revolucdo ou um outro tipo de crise politica possa
acarretar uma inadimpléncia no pagamento dos empréstimos. Os devedores desses paises muitas
vezes tém que pagar taxas de juros mais altas para compensar os credores por esse tipo de risco.

Outra razdo pela qual as taxas de juros diferem entre os paises ¢ a expectativa de variagdes na
taxa de cambio. Suponhamos, por exemplo, que as pessoas tenham a expectativa de que o valor do
peso mexicano va diminuir em relacdo ao dolar norte-americano. Os empréstimos realizados em
pesos mexicanos serdo reembolsados em uma moeda menos valorizada do que os empréstimos
realizados em doélares. Para compensar essa expectativa de queda no valor da moeda corrente
mexicana, a taxa de juros no México serd mais alta do que a taxa de juros nos Estados Unidos.

Sendo assim, devido ao risco pais e as expectativas de variacdes futuras na taxa de cambio, a
taxa de juros de uma economia aberta de pequeno porte pode diferir das taxas de juros em outras
economias ao redor do mundo. Vejamos, agora, como esse fato afeta a nossa analise.

Diferenciais no Modelo Mundell-Fleming

Consideremos novamente o modelo Mundell-Fleming com uma taxa de cambio flutuante. Para
incorporar os diferenciais de taxas de juros ao modelo Mundell-Fleming, partimos do pressuposto de
que a taxa de juros em nossa economia aberta de pequeno porte ¢ determinada pela taxa de juros
internacional acrescida de um prémio de risco, 6:



r=rx+40.

O prémio de risco ¢ determinado em funcdo do risco politico percebido inerente a concessdo de
empréstimos em um determinado pais e com base na expectativa de variagdo na taxa de cambio real.
No que concerne a nossos propositos neste capitulo, podemos considerar o prémio de risco como
exogeno para examinar de que modo as variagdes no prémio de risco afetam a economia.

O modelo €, em grande parte, 0 mesmo apresentado anteriormente. As duas equacoes sao

Y=C(Y-T) + I[r* + 8) + G+ NX(§)  IS¥,
M/P=L{r* +6,Y) LM*.

Para qualquer politica fiscal, qualquer politica monetdria, nivel de precos e prémio de risco
especificados, essas duas equacdes determinam o nivel de renda e a taxa de cambio que equilibram o
mercado de bens e o mercado monetdrio. Mantendo-se constante o prémio de risco, os instrumentos
de politica monetaria, fiscal e comercial funcionam como ja verificamos.

Suponhamos, agora, que uma reviravolta politica faga com que o prémio de risco, 6, aumente.
Uma vez que r = r* + 0, o efeito mais direto ¢ que a taxa de juros interna, », aumente. A taxa de juros
mais alta, por sua vez, exerce dois efeitos. Em primeiro lugar, a curva IS* se desloca para a
esquerda, uma vez que a taxa de juros mais alta faz com que diminua o investimento. Em segundo
lugar, a curva LM* se desloca para a direita porque a taxa de juros mais alta reduz a demanda por
moeda corrente, o que, por sua vez, implica um nivel mais alto de renda para qualquer dada oferta
monetaria. [ Lembre-se de que Y deve satisfazer a equagcdo M/P = L(r* + 6, Y).] Como ilustra a Figura
13-11, esses dois deslocamentos causam o aumento da renda e a depreciacdao da moeda.

Essa analise tem uma implicagdo importante: as expectativas em relacdo a taxa de cambio
acabam sendo, em parte, profecias autorrealizdveis. Suponhamos, por exemplo, que por algum
motivo as pessoas reduzam suas expectativas em relagdo ao valor futuro do peso mexicano. Os
investidores atribuirdo um prémio de risco maior sobre ativos mexicanos: 6 vai crescer no México.
Essa expectativa impulsionard para cima a taxa de juros mexicana e, como acabamos de demonstrar,
impulsionard para baixo o valor da moeda corrente mexicana. Portanto, a expectativa de que uma

moeda corrente perderd seu valor no futuro faz com que essa moeda perca valor no presente.

Um prognoéstico surpreendente — e talvez impreciso — dessa analise € que um crescimento no
risco pais medido com base em 6 fara com que a renda da economia também aumente. Isso ocorre na
Figura 13-11 em virtude do deslocamento para a direita na curva LM*. Embora as taxas de juros
mais elevadas pressionem para baixo o investimento, a depreciacdo da moeda estimula as

exportacoes liquidas em um montante ainda maior. Como resultado, a renda agregada cresce.

Existem trés razdes para que, na pratica, esse tipo de expansao na renda ndo venha a ocorrer. Em
primeiro lugar, pode ser que o banco central deseje evitar uma depreciacao significativa na moeda
corrente interna e, assim, reaja reduzindo a oferta monetaria, M. Em segundo lugar, a depreciagao da



moeda corrente interna pode repentinamente fazer com que cres¢a o pre¢o dos bens importados,
causando um crescimento no nivel de precos, P. Em terceiro lugar, quando algum evento faz com que
cresca o prémio de risco pais, 6, pode ser que os habitantes desse pais reajam a tal evento
aumentando sua demanda por moeda corrente (para qualquer renda e taxa de juros especificadas),
uma vez que a moeda corrente €, com frequéncia, o ativo disponivel mais seguro. Todas essas trés
mudancgas tenderiam a deslocar a curva LM* para a esquerda, o que amenizaria a redugdo na taxa de

juros, embora também tenderia a pressionar a renda para baixo.
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de juros mais alta faz com que se reduza o investimento, a curva /S se desloca para a esquerda. Como isso também reduz a demanda por moeda corrente, a

curva LM" se desloca para a direita. A renda aumenta, e a moeda corrente se deprecia.

Portanto, o aumento do risco pais ndo ¢ desejavel. No curto prazo, eles geralmente acabam por
causar uma depreciagdao gradativa na moeda corrente e, por meio dos trés canais que acabamos de
descrever, uma renda agregada decrescente. Além disso, como uma taxa de juros mais alta reduz o
investimento, a implicacdo no longo prazo ¢ uma redugcdo na acumulagdo de capital e um nivel de

crescimento econdmico mais baixo.

ESTUDO DE CASO

Crise Financeira Internacional: México, 1994-1995

Em agosto de 1994, um peso mexicano valia 30 centavos de ddlar. Um ano depois, valia apenas 16 centavos de délar. O que explica essa



reducdo macica no valor da moeda corrente mexicana? O risco pais é responsdvel por uma parte significativa da historia.

No inicio de 1994, o México era um pais em ritmo de ascensdo. A aprovacdo, entdo recente, do Acordo Norte-Americano de Livre
Comércio (NAFTA — North American Free Trade Agreement), que reduziu as barreiras comerciais entre México, Estados Unidos e
(anada, fez com que muitas pessoas se sentissem confiantes em relacao ao futuro da economia mexicana. Investidores do mundo inteiro
estavam ansiosos por conceder financiamentos ao governo mexicano e a empresas mexicanas.

Os desdobramentos politicos logo modificaram essa percep¢ao. Um violento levante na regiao mexicana de Chiapas fez com que a
situacdo politica no pais parecesse precéria. Depois disso, Luis Donaldo Colosio, principal candidato a presidéncia, foi assassinado. 0 futuro
politico parecia menos sequro, e muitos investidores comecaram a atribuir aos ativos mexicanos um prémio mais alto pelo risco.

A principio, o crescimento do prémio de risco ndo afetou o valor do peso, pois 0 México operava a uma taxa de cambio fixa. Como ja
verificamos, sob uma taxa de cambio fixa, o banco central concorda em trocar a moeda interna (pesos) por uma moeda estrangeira
(ddlares) a uma taxa predeterminada. Sendo assim, quando um aumento do prémio de risco pais pressionou o valor do peso para baixo,
0 banco central mexicano teve que aceitar pesos e pagar dolares. Essa intervengao automatica no mercado de cambio contraiu a oferta
monetaria mexicana (deslocando a curva LM+ para a esquerda) quando a moeda poderia, em vez disso, ter se depreciado.

No entanto, as reservas de moeda corrente estrangeira do México eram demasiadamente pequenas para manter fixa sua taxa de
cambio. Quando se esgotaram os ddlares no México ao final de 1994, o governo mexicano anunciou uma desvalorizacdo do peso.
Entretanto, essa decisdo trouxe repercussdes, uma vez que o governo prometera, repetidas vezes, que nao desvalorizaria sua moeda
corrente. Os investidores perderam ainda mais a confianca nos formuladores de politica econdmica mexicanos e passaram a temer
desvalorizacdes mais significativas no peso.

Investidores do mundo inteiro (incluindo os do México) evitavam comprar ativos mexicanos. O prémio de risco pais subiu mais uma
vez, fazendo com que crescesse ainda mais a pressao ascendente sobre as taxas de juros e a pressao descendente sobre o peso mexicano.
0 mercado de a¢des mexicano caiu vertiginosamente. Quando o governo mexicano precisou fazer com que rolasse parte de suas dividas
que estavam prdximas de seus vencimentos, os investidores nao se mostraram dispostos a financiar o novo endividamento. A
inadimpléncia parecia ser a Gnica op¢ao para o governo. Em apenas alguns poucos meses, 0 México passou de uma promissora economia
emergente para uma economia de risco com um governo a beira da faléncia.

Foi ai que os Estados Unidos entraram em cena. 0 governo norte-americano tinha trés motivos para isso: ajudar o vizinho do sul;
evitar a macica imigracao ilegal que poderia se sequir a inadimpléncia do governo e ao colapso econdmico; e evitar que o pessimismo do
investidor em relacdao ao México se espalhasse para outros paises em desenvolvimento. O governo dos Estados Unidos, juntamente com o
Fundo Monetario Internacional (FMI), liderou um esforco internacional para afiancar o governo mexicano. Em particular, os Estados
Unidos ofereceram garantias para os empréstimos voltados para a divida do governo mexicano, o que possibilitou que o governo
mexicano refinanciasse as dividas que estavam proximas de seus respectivos vencimentos. Essas garantias para financiamentos ajudaram
a restabelecer a confianca na economia mexicana, reduzindo assim, até certo ponto, o prémio de risco pais.

Embora possam ter até impedido que uma situacao ruim se tornasse ainda pior, as garantias de empréstimo concedidas pelos
Estados Unidos nao evitaram que o desmonte de 1994-1995 fosse uma experiéncia dolorosa para o povo mexicano. Nao somente a moeda
corrente mexicana perdeu grande parte de seu valor, mas também o proprio México passou por uma profunda recessao. Felizmente, por
volta do final da década de 1990, o pior havia sido superado, e a renda agregada estava novamente em crescimento. Mas a licao extraida
dessa experiéncia é clara e pode muito bem ser aplicada novamente no futuro: as mudancas no risco pais percebido, muitas vezes
atribuiveis a instabilidades politicas, constituem um determinante importante para taxas de juros e taxas de cambio nas economias



abertas de pequeno porte. m

ESTUDO DE CASO

Crise Financeira Internacional: Asia, 1997-1998

Em 1997, a medida que a economia mexicana se recuperava de sua crise financeira, uma histdria semelhante comecou a se desenrolar
em varias economias asiaticas, incluindo Tailandia, Coreia do Sul e, especialmente, Indonésia. Os sintomas eram ja bastante conhecidos:
altas taxas de juros, queda nos valores dos ativos e moeda corrente em depreciacdo. Na Indonésia, por exemplo, as taxas de juros
nominais de curto prazo subiram para mais de 50%, o mercado de a¢des perdeu aproximadamente 90% de seu valor (medido em délares
norte-americanos), e a rupia caiu mais de 80% em relacdo ao délar norte-americano. A crise acarretou uma inflacdo crescente nesses
paises (ja que a desvalorizacao da moeda tornou mais caras as importaces) e uma queda no PIB (pois as altas taxas de juros e a reducao
na confiana pressionaram o gasto para baixo). O PIB real na Indonésia caiu aproximadamente 13% em 1998, fazendo com que a
depressao fosse maior do que qualquer recessao dos Estados Unidos desde a Grande Depressao da década de 1930.

0 que desencadeou essa tempestade? O problema comegou nos sistemas bancarios asiaticos. Durante muitos anos, 0s governos nas
nagoes asiaticas estiveram mais envolvidos em administrar a distribuicao de recursos — em particular, os recursos financeiros — do que
0s governos nos Estados Unidos e em outros paises desenvolvidos. Alguns comentaristas chegaram a aplaudir essa “parceria” entre
governo e iniciativa privada e chegaram até mesmo a sugerir que os Estados Unidos sequissem o exemplo. Ao longo do tempo, no
entanto, comecou a se tornar evidente o fato de que muitos bancos asiaticos vinham concedendo empréstimos a quem tivesse maior
influéncia politica, e ndo a quem apresentasse os projetos de investimentos mais lucrativos. Uma vez que as taxas de inadimpléncia cada
vez mais altas comecaram a desvendar esse “capitalismo baseado no clientelismo”, como foi entdo chamado, os investidores
internacionais comecaram a perder a confianca no futuro dessas economias. Os prémios pelo risco para os ativos asiaticos aumentaram,
fazendo com que as taxas de juros disparassem e as moedas correntes entrassem em colapso.

Crises internacionais de confianca geralmente envolvem um circulo vicioso que pode ampliar o problema. Eis aqui um breve
histdrico sobre 0 que aconteceu na Asia:

1. Problemas no sistema bancdrio desgastaram a confianca internacional nessas economias.
2. Aperda da confianca fez com que crescessem os prémios pelo risco e as taxas de juros.

3. Taxasde juros cada vez mais altas, juntamente com a perda da confianca, pressionaram para baixo os precos das acdes e de outros
ativos.

4. Aqueda nos precos dos ativos reduziu o valor das garantias que estavam sendo oferecidas para os empréstimos bancarios.
5. Areducdo no valor das garantias fez com que crescessem as taxas de inadimpléncia dos empréstimos bancdrios.

6. 0 crescimento da inadimpléncia exacerbou os problemas no sistema bancario. Agora, retorne ao item 1 para completar e dar
continuidade ao circulo vicioso.

Alguns economistas utilizaram o argumento desse circulo vicioso para sugerir que a crise asidtica foi uma profecia autorrealizével: as
C0isas ruins aconteceram meramente porque as pessoas esperavam que coisas ruins acontecessem. A maior parte dos economistas,
contudo, achou que a corrupcao politica do sistema bancario foi um problema real, que foi entao agravado por esse circulo vicioso de



reducdo na confianca.

A medida que a crise asitica se desenvolvia, o FMI e os Estados Unidos tentavam restaurar a confianca, de modo bastante
semelhante ao que haviam feito com o México poucos anos antes. Em particular, o FMI concedeu empréstimos aos paises asiaticos de
modo a ajudd-los a superar a crise; em contrapartida por esses empréstimos, ele exigiu promessas de que os governos realizariam
reformas em seus sistemas bancdrios e eliminariam o capitalismo baseado no clientelismo. A esperanca do FMI era de que os empréstimos
de curto prazo e as reformas de mais longo prazo pudessem restaurar a confian¢a, diminuir o prémio de risco e transformar o circulo
vicioso em um circulo virtuoso. Essa politica parece ter dado certo: as economias asiaticas se recuperaram rapidamente da crise. m

Tendo analisado a maneira na qual uma economia opera sob regimes de taxas de cambio flutuantes e
taxas de cambio fixas, vamos analisar qual regime de taxa de cambio ¢ o melhor.

Pros e Contras de Diferentes Sistemas de Taxas de Cambio

O principal argumento em favor de uma taxa de cambio flutuante ¢ o fato de ela permitir que a
politica monetaria seja utilizada para outros propositos. Sob um sistema de taxas fixas, a politica
monetaria fica comprometida com a meta unica de manter a taxa de cambio em seu respectivo nivel
anunciado. Contudo, a taxa de cambio € apenas uma entre as inimeras variaveis macroecondomicas
que a politica monetaria consegue influenciar. Um sistema de taxas de cambio flutuantes deixa os
formuladores de politicas econdmicas livres para ir ao encalgo de outros objetivos, como a
estabilizacao do nivel de emprego ou de precos.

Os defensores das taxas de cambio fixas argumentam que a incerteza emrelagdo a taxa de cambio
torna mais dificil o comércio internacional. Depois que o mundo abandonou o sistema de taxas de
cambio fixas de Bretton Woods no inicio da década de 1970, as taxas de cambio reais e as taxas de
cambio nominais passaram a ser (e tém permanecido) bem mais volateis do que qualquer um poderia
esperar. Alguns economistas atribuem essa volatilidade a especulagao irracional e desestabilizadora
dos investidores internacionais. Os executivos de empresas frequentemente alegam que essa
volatilidade ¢ prejudicial, pois ela faz com que cresca a incerteza que acompanha as transagoes de
ambito internacional entre empresas. No entanto, apesar dessa volatilidade da taxa de cambio, o
volume do comércio internacional continua aumentando sob regimes de taxas de cambio flutuantes.

Os defensores de taxas de cambio fixas as vezes argumentam que um comprometimento com uma
taxa de cambio fixa representa uma maneira de disciplinar a autoridade monetaria de uma
determinada nac¢ao e evitar o crescimento excessivo na oferta monetaria. Contudo, existem muitas
outras regras da politica econdmica com as quais o banco central pode estar comprometido. No
Capitulo 18, por exemplo, discutiremos sobre regras da politica econdmica, tais como metas para o



PIB nominal ou para a taxa de inflagdo. Fixar a taxa de cambio traz consigo a vantagem de ser mais
simples de implementar do que essas outras regras para a politica econdmica, porque a oferta
monetaria se ajusta automaticamente, embora esse tipo de politica possa acarretar maior
instabilidade na renda € no emprego.

Na pratica, a opgdo entre taxa de cambio flutuante e taxa de cambio fixa ndo ¢ tdo inflexivel
quanto possa parecer a principio. Sob sistemas de taxas de cambio fixas, os paises podem trocar o
valor de suas moedas correntes se o fato de manter a taxa de cambio vier a gerar um grave conflito
com outros objetivos. Sob sistemas de taxas de cambio flexiveis, os paises geralmente utilizam metas
formais ou informais para a taxa de cambio quando decidem se devem expandir ou contrair a oferta
monetaria. Raramente observamos taxas de cambio que sejam completamente fixas ou completamente
flutuantes. Em vez disso, sob ambos os sistemas, a estabilidade da taxa de cambio geralmente

representa um dos muitos objetivos do banco central.

ESTUDO DE CASO

0 Debate sobre o Euro

Se vocé alguma vez percorreu de carro os 5.000 quildmetros entre Nova York e Sao Francisco, pode ser que lembre que em momento
algum teve a necessidade de trocar seu dinheiro de uma forma de moeda corrente para outra. Em todos os cinquenta estados norte-
americanos, os habitantes locais ficam satisfeitos em aceitar o ddlar norte-americano em troca pelos artigos que vocé adquire. Esse tipo
de unido monetdria é a forma mais extrema de uma taxa de cambio fixa. A taxa de cdmbio entre délares de Nova York e ddlares de Sao
Francisco € tao irrevogavelmente fixa que vocé talvez nem saiba que existe uma diferenca entre as duas. (Qual é a diferenca? Cada
cédula de um délar é emitida por um entre uma duizia de Federal Reserve Banks locais. Embora o banco de origem possa ser identificado
por meio da marcagdo existente na cédula, vocé ndo estd preocupado com o tipo de ddlar que tem em suas maos, ja que todo mundo,
inclusive o sistema Federal Reserve, esté disposto a trocar qualquer délar de um banco por um délar de outro.)

No entanto, se alguma vez vocé fez uma viagem semelhante, de 3.000 quilometros, na Europa durante a década de 1990, sua
experiéncia talvez tenha sido bastante diferente. Vocé ndo teve que ir muito longe antes de precisar trocar seus francos franceses por
marcos alemaes, florins holandeses, pesetas espanholas ou lira italiana. O grande nimero de moedas correntes europeias fazia com que
viajar fosse menos conveniente e mais dispendioso. Todas as vezes em que vocé atravessava uma determinada fronteira, era necessdrio
esperar na fila de um banco para conseqguir a moeda corrente local — e era necessario que vocé pagasse uma taxa ao banco pelo
servico.

Nos dias de hoje, contudo, a situacdo na Europa estd bem mais parecida com a dos Estados Unidos. Muitos paises europeus abriram
mao de ter sua prépria moeda corrente e constituiram uma unido monetdria que utiliza uma moeda corrente comum, conhecida como
euro. Como resultado, a taxa de cdmbio entre Franca e Alemanha é, atualmente, tdo fixa quanto a taxa de cambio entre Nova York e
California.

A introducdo de uma moeda corrente comum tem seus custos. O mais importante é que as na¢des da Europa nao mais sao capazes
de conduzir suas prdprias politicas monetarias. Em vez disso, 0 banco central europeu (European Central Bank), com a participacao de



todos os paises-membros, estabelece uma politica monetaria tnica para toda a Europa. Os bancos centrais de cada pais individual
desempenham um papel semelhante aquele dos Federal Reserve Banks regionais nos Estados Unidos: monitoram as condicdes locais,
mas nao tém nenhum tipo de controle sobre a oferta monetdria ou sobre as taxas de juros. Os criticos do movimento em prol de uma
moeda corrente comum argumentam que o custo inerente a perda da politica monetdria nacional é grande. Quando uma recessao
atinge um determinado pais, mas nao outros paises na Europa, esse pais nao dispde de um instrumento de politica monetaria para
combater o declinio na atividade econdmica. Esse argumento € uma das razbes por que alguns paises europeus, como € o caso do Reino
Unido e da Suécia, optaram por nao abrir mao de sua moeda corrente em favor do euro.

Por que, de acordo com criticos do euro, a unido monetaria é uma ma ideia para a Europa se funciona tao bem nos Estados Unidos?
Esses economistas argumentam que os Estados Unidos sao diferentes da Europa sob dois aspectos importantes. Em primeiro lugar, ha
maior mobilidade da mao de obra entre os estados norte-americanos do que entre os paises europeus. Isso se dd, em parte, pelo fato de
os Estados Unidos terem um idioma comum e, em parte, porque a maioria dos norte-americanos descende de imigrantes, que sempre
demonstraram disposicao de se deslocar de um lugar para outro. Portanto, quando ocorre uma recessao regional, os trabalhadores
norte-americanos estao mais propensos a se deslocar de estados com elevado nivel de desemprego para estados com baixo nivel de
desemprego. Em sequndo lugar, os Estados Unidos contam com um governo central forte que é capaz de fazer uso de politicas fiscais —
como o imposto de renda federal — de modo a redistribuir recursos por entre as regiées. Uma vez que ndo conta com essas duas
vantagens, a Europa incorre em um custo maior quando se restringe a uma politica monetdria unica.

Os defensores de uma moeda corrente comum acreditam que a perda da politica monetdria nacional é mais do que compensada
por outros tipos de ganho. Com uma moeda corrente tinica em toda a Europa, as pessoas que viajam, assim como as empresas, Ndo
precisam mais se preocupar com as taxas de cambio, e isso estimula um maior volume de comércio internacional. Além disso, uma moeda
corrente comum pode oferecer a vantagem politica de fazer os europeus se sentirem mais ligados uns aos outros. 0 século XX foi marcado
por duas guerras mundiais, ambas desencadeadas por desavencas na Europa. Caso uma moeda corrente comum cause maior harmonia
entre as naces da Europa, isso pode beneficiar o mundo inteiro.

Recentemente, o debate a respeito do euro tornou-se particularmente acirrado. Em 2011, o governo da Grécia enfrentou diversas
dificuldades financeiras. Durante anos, o governo grego havia gasto mais do que havia recebido sob a forma de receita fiscal, financiando
déficits orcamentarios substanciais por meio de empréstimos. Além disso, alguns desses problemas fiscais foram ocultados por praticas
contabeis duvidosas. Quando a magnitude do problema veio a tona, as taxas de juros sobre a divida do governo grego subiram
vertiginosamente porque investidores ao redor do mundo comecaram a temer a inadimpléncia. 0 governo entao nao teve outra op¢ao
senao modificar a politica fiscal — ou seja, cortar gastos e elevar impostos — apesar dos protestos disseminados no pais. Examinaremos
esses eventos mais detalhadamente no Capitulo 20, mas um aspecto da situagao € relevante aqui: se tivesse tido uma moeda propria, em
vez de fazer parte da zona do euro, a Grécia teria compensado sua politica fiscal contracionista com uma politica monetaria expansionista.
Uma politica monetdria expansionista teria enfraquecido a moeda grega e tornado as exportacdes gregas menos caras nos mercados
mundiais; 0 aumento das exportacdes liquidas teria ajudado a manter a demanda agregada e a abrandar a recessao resultante da
contragao fiscal.

Quando este livro estava sendo elaborado, o futuro do euro era incerto. Muitos formuladores de politica europeus continuavam
comprometidos com uma moeda comum como parte de uma pauta mais ampla de fortes elos politicos e econdmicos na Europa. Alguns
comentaristas, entretanto, sugeriram que a Europa deveria reconsiderar a decisao de formar uma uniao monetaria. m



Ataques Especulativos, Caixas de Conversao e Dolarizacao

Imagine-se sendo presidente do banco central de um pais de pequeno porte. Voc€ e seus colegas
formuladores de politica econdmica decidem estabelecer um valor fixo para a moeda corrente de seu
pais — vamos chama-la de peso — em relagdo ao dolar norte-americano. Desse momento em diante,
uma unidade de peso serd vendida por um doélar.

Conforme discutimos anteriormente, voc€ precisa agora estar preparado para comprar e vender
pesos a um dolar cada. A oferta monetaria se ajustard automaticamente de modo que a taxa de cambio
de equilibrio seja igual a meta que vocé estabeleceu. Existe, no entanto, um problema potencial com
esse plano: vocé pode esgotar seus dolares. Se as pessoas se dirigem ao banco central para vender
grandes quantidades de pesos, as reservas de dolares do banco central podem ir se extinguindo até
chegar a zero. Nesse caso, o banco central ndo conta com nenhuma outra op¢do que ndo seja
abandonar a taxa de cambio fixa e deixar que o peso seja depreciado.

Esse fato suscita a possibilidade de um ataque especulativo — uma mudanga nas percepcoes dos
investidores que torna insustentdvel a taxa de cambio fixa. Suponhamos que, sem nenhum bom
motivo, se espalhe um rumor de que o banco central vai abandonar o sistema de paridade da taxa de
cambio. As pessoas reagiriam promovendo uma corrida ao banco central de modo a converter pesos
em dolares antes de o peso perder valor. Essa corrida esgotaria as reservas do banco central e
poderia for¢a-lo a abandonar a paridade. Nesse caso, o rumor se comprovaria como uma profecia

autorrealizavel.

Para evitar essa possibilidade, alguns economistas argumentam que uma taxa de cambio fixa deve
ser lastreada por uma caixa de conversdo (currency board), tal como aquela utilizada pela Argentina
na década de 1990. Uma caixa de conversdo ¢ um arranjo por meio do qual o banco central possui
uma quantidade de moeda corrente estrangeira suficiente para lastrear cada unidade da moeda
corrente interna. Em nosso exemplo, o banco central teria uma unidade de dolar norte-americano (ou
uma unidade de dolar investida em um titulo do governo dos Estados Unidos) para cada peso.
Qualquer que fosse a quantidade de pesos levada ao banco central para ser trocada, o banco central
jamais esgotaria seu estoque de dolares.

Uma vez que tenha adotado uma caixa de conversdo, o banco central passaria a considerar a
etapa subsequente natural: abandonar por completo o peso e deixar que seu pais utilize o ddlar norte-
americano. Esse tipo de plano ¢ chamado de dolariza¢do. Acontece espontaneamente nas economias
com inflag¢do alta, nas quais as moedas estrangeiras oferecem uma reserva de valor mais confiavel do
que a moeda corrente interna. Entretanto, a dolarizacdo pode também ocorrer como uma questao de
politica publica, como ¢ o caso no Panama. Se um pais realmente deseja que sua moeda corrente seja
irrevogavelmente fixa em relagao ao dolar, o método mais seguro ¢ fazer com que ela seja o dolar. A
unica perda da dolarizacdo € a receita de senhoriagem da qual o governo abre mdo pelo fato de
renunciar ao controle sobre a emissao de moeda. O governo dos Estados Unidos fica, entdo, com a



receita que € gerada pelo crescimento na oferta monetaria.’

A Trindade Impossivel

A analise dos regimes da taxa de cambio leva a uma conclusdo simples: ndo se pode ter tudo. Para
sermos mais precisos, € impossivel para uma nagdo ter fluxos livres de capital, uma taxa de cambio
fixa e politicas monetarias independentes. Esse fato, que costuma ser chamado de trindade
impossivel (ou, as vezes, o trilema das finangas internacionais), € ilustrado na Figura 13-12. Uma
nag¢dao deve optar por um dos lados desse triangulo, abrindo miao da caracteristica institucional no
angulo oposto do triangulo.

A primeira opcao consiste em permitir o livre fluxo de capital e conduzir uma politica monetaria
independente, como os Estados Unidos t€m feito em anos recentes. Nesse caso, ¢ impossivel ter uma
taxa de cambio fixa. Em vez disso, a taxa de cambio deve flutuar livremente a fim de equilibrar o
mercado de cambio.

A segunda opgdo ¢ permitir livres fluxos de capital e fixar a taxa de cambio, como tem feito Hong
Kong em anos recentes. Nesse caso, a nacao perde a capacidade de conduzir uma politica monetaria
independente. A oferta monetaria deve necessariamente se ajustar de modo a manter a taxa de cambio
em seu nivel predeterminado. Em certo sentido, quando uma nacdo fixa sua moeda corrente em
relagcdo aquela de alguma outra nagdo, ela esta adotando a politica monetaria dessa outra nacao.
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ATrindade Impossivel E impossivel um pais ter livres fluxos de capital, uma taxa de cimbio fixa e uma politica monetéria independente. 0 pais precisa optar
por um dos lados desse tridngulo, abrindo mao do angulo oposto.

A terceira op¢do seria restringir o fluxo internacional de capital para dentro e para fora do pais,
como tem feito a China nos anos recentes. Nesse caso, a taxa de juros ndo ¢ mais fixada tomando-se



como base as taxas de juros internacionais; ¢ determinada pelas forcas internas, com bastante
semelhanca ao caso de uma economia completamente fechada. E possivel, entdo, fixar a taxa de
cambio e, a0 mesmo tempo, conduzir uma politica monetaria independente.

A historia tem demonstrado que as nagdes podem escolher, e de fato escolhem, diferentes lados
da trindade. Toda nacdo deve fazer a si mesma o seguinte questionamento: A nacao deseja conviver
com uma volatilidade na taxa de cambio (opg¢do 1)? A nagdo deseja abrir mdao do uso de politicas
monetarias para propositos de estabilizacdo interna (op¢ao 2)? A nagdo deseja restringir seus
cidaddos de participar nos mercados financeiros internacionais (op¢ao 3)? A trindade impossivel
afirma que nenhuma nagdo consegue evitar o fato de ter que fazer uma dessas escolhas.

ESTUDO DE CASO

A Controvérsia sobre a Moeda Corrente Chinesa

De 1995 a 2005, a moeda corrente chinesa, 0 yuan, estava atrelada ao ddlar a uma taxa de cambio de 8,28 yuans por unidade de ddlar
norte-americano. Em outras palavras, o banco central chinés estava disposto a comprar e vender yuans a esse preco. A politica de fixar a
taxa de cambio estava combinada com uma politica de restricao dos fluxos internacionais de capital. Nao era permitido que os cidadaos
chineses convertessem suas poupancas pessoais em délares ou euros e investissem no exterior.

Por volta do inicio da década de 2000, muitos observadores acreditavam que o yuan estava significativamente desvalorizado. Eles
sugeriam que, se fosse permitida a flutuacao do yuan, ele aumentaria seu valor em relacdo ao ddlar. A evidéncia em favor dessa hipdtese
era que a China estava acumulando grandes reservas em ddlares em seus esfor¢os para manter fixa a taxa de cambio. Ou seja, 0 banco
central chinés tinha que ofertar yuans e demandar délares em mercados de cambio com o objetivo de manter o yuan no nivel prefixado.
(aso esse tipo de intervengao no mercado de cambio cessasse, 0 valor do yuan cresceria em comparacao ao dolar.

0 yuan com cambio atrelado ao ddlar passou a ser uma questao politica contenciosa nos Estados Unidos. Os produtores norte-
americanos que concorriam com as importacdes chinesas reclamavam que o yuan desvalorizado tornava as mercadorias chinesas mais
baratas, colocando os produtores norte-americanos em posi¢ao de desvantagem. (Evidentemente, os consumidores norte-americanos se
beneficiavam das importades baratas, mas, na politica do comércio internacional, os produtores geralmente falam mais alto do que os
consumidores.) Em resposta a esses questionamentos, o Presidente Bush apelou para que a China permitisse que sua moeda corrente
flutuasse. Varios senadores propuseram uma medida ainda mais drastica — uma tarifa exagerada sobre asimportacdes chinesas até que
a China ajustasse o valor de sua moeda corrente.

A China nao fixa mais completamente a taxa de cambio. Em julho de 2005, a China anunciou uma nova politica econdmica: o pais
ainda intervém nos mercados de cdmbio para evitar grandes e repentinos movimentos na taxa de cambio, mas permitiria mudancas
graduais. Além disso, julgaria o valor do yuan ndo somente em relacdo ao délar, mas em relaao a uma cesta mais ampla de moedas
correntes. Em outubro de 2011, a taxa de cambio havia se deslocado para 6,38 yuans por délar — uma valorizacao de 30% para o yuan.
Apesar dessa grande variacdo na taxa de cambio, os criticos da China, entre eles o Presidente Barack Obama, continuaram a reclamar
sobre a intervencao do pais nos mercados de cambio. m



Até este ponto, adotamos o modelo Mundell-Fleming para estudar a economia aberta de pequeno
porte no curto prazo quando o nivel de pregos ¢ fixo. Consideremos, agora, o que acontece quando o
nivel de precos se modifica. Ao fazer isso, demonstraremos de que maneira o modelo Mundell-
Fleming proporciona uma teoria para a curva da demanda agregada em uma economia aberta de
pequeno porte. Mostraremos, também, em que medida esse modelo de curto prazo se relaciona com o
modelo de longo prazo da economia aberta que examinamos no Capitulo 6.

Uma vez que desejamos, agora, considerar variacoes no nivel de precos, a taxa de cambio
nominal ¢ a taxa de cambio real ndo mais estardo se movimentando em paralelo. Sendo assim,
precisamos estabelecer uma distincao entre essas duas variaveis. A taxa de cambio nominal ¢
representada por e, enquanto a taxa de cambio real € representada por (E, que € igual a eP/P*, como
vocé deve se lembrar com base no Capitulo 6. Podemos escrever o modelo Mundell-Fleming como

Y= C(Y-T) + I(r¥ + G + NX(¢) IS#.

M/P= L(r*,Y) LM*,

Essas equacoes ja devem, agora, ser bastante conhecidas. A primeira equacao descreve a curva IS%,
enquanto a segunda descreve a curva LM*. Observe que as exportagdes liquidas dependem da taxa
de cambio real.

A Figura 13-13 mostra o que acontece quando o nivel de precos cai. Uma vez que um nivel de
precos mais baixo faz com que cres¢a o nivel de encaixes monetarios reais, a curva LM* se desloca
para a direita, como no painel (a). A taxa de cambio real diminui, € o nivel de renda de equilibrio
cresce. A curva da demanda agregada sintetiza essa relacao negativa entre o nivel de precos e o nivel
da renda, como mostra o painel (b).

Sendo assim, exatamente do mesmo modo que o modelo /S-LM explica a curva da demanda
agregada em uma economia fechada, o modelo Mundell-Fleming explica a curva da demanda
agregada para uma economia aberta de pequeno porte. Em ambos os casos, a curva da demanda
agregada mostra o conjunto de pontos de equilibrio no mercado de bens e no mercado monetario que
surgem a medida que o nivel de precos varia. E, em ambos os casos, qualquer coisa que modifique a
renda de equilibrio, que ndo seja uma variagao no nivel de precos, desloca a curva da demanda
agregada. Politicas econOmicas e eventos que elevam a renda para um determinado nivel de pregos
deslocam a curva de demanda agregada para a direita; politicas economicas e eventos que diminuem
a renda para um determinado nivel de precos deslocam a curva da demanda agregada para a
esquerda.

Podemos utilizar esse diagrama para mostrar como o modelo de curto prazo deste capitulo esta



relacionado com o modelo de longo prazo do Capitulo 6. A Figura 13-14 ilustra os equilibrios de
curto prazo e de longo prazo. Em ambos os painéis da figura, o ponto K descreve o equilibrio de
curto prazo, pois pressupoe um nivel de pregos fixo. Nesse ponto de equilibrio, a demanda por bens
e servicos ¢ demasiadamente baixa para manter a economia produzindo em seu nivel natural. Ao
longo do tempo, a baixa demanda faz com que diminua o nivel de pregos. A diminui¢dao no nivel de
pregos faz com que cres¢cam os encaixes monetarios reais, deslocando a curva LM* para a direita. A
taxa de cambio real se deprecia, de tal modo que as exportagdes liquidas crescem. Com o passar do
tempo, a economia alcanga o ponto C, o equilibrio de longo prazo. A velocidade de transi¢ao entre o
equilibrio de curto prazo e o equilibrio de longo prazo depende da rapidez com que o nivel de
precos se ajusta a fim de trazer de volta a economia para seu nivel natural de produgao.
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Mundell-Fleming como Teoria para a Demanda Agregada 0 painel (a) mostra que, quando o nivel de preco cai, a curva LM* se desloca para a direita. O nivel
de equilibrio para a renda sobe. O painel (b) mostra que essa relacao negativa entre Pe ¥ é sintetizada pela curva da demanda agregada.



Os niveis de renda no ponto K e no ponto C sdo, ambos, de grande interesse. Nossa preocupacao
central neste capitulo foi a influéncia da politica econdmica no ponto K, o equilibrio de curto prazo.
No Capitulo 6, examinamos os determinantes do ponto C, o equilibrio de longo prazo. Sempre que os
formuladores de politicas econdmicas pensam em introduzir qualquer mudanca na politica
econdmica, eles precisam levar em consideragao tanto os efeitos de curto prazo quanto os efeitos de
longo prazo de suas decisoes.

Neste capitulo, examinamos de que maneira uma economia aberta de pequeno porte funciona no curto
prazo quando os precos estdo rigidos. Verificamos como a politica monetaria, a politica fiscal e a
politica comercial influenciam a renda e a taxa de cambio, além de como o comportamento da
economia depende de a taxa de cambio ser flutuante ou fixa. Ao encerrar o capitulo, vale a pena
repetir uma licdo extraida do Capitulo 6. Muitos paises, incluindo os Estados Unidos, nido se
enquadram como economias fechadas ou economias abertas de pequeno porte: estdo posicionados em
algum ponto intermediario.

Uma economia aberta de grande porte, como a dos Estados Unidos, combina o comportamento de
uma economia fechada com o comportamento de uma economia aberta de pequeno porte. Quando
analisamos as politicas econdmicas de uma economia aberta de grande porte, precisamos levar em
conta tanto a logica da economia fechada apresentada no Capitulo 12 quanto a légica da economia
aberta desenvolvida neste capitulo. O apéndice deste capitulo apresenta um modelo de uma economia
aberta de grande porte. Os resultados desse modelo, como se poderia prever, sio uma combinacao
entre os dois casos extremos que ja examinamos.

FcURA (ERY
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0s Equilibrios de Curto Prazo e de Longo Prazo em uma Economia Aberta de Pequeno Porte 0 ponto K em ambos os painéis demonstra o equilibrio de acordo
com o pressuposto keynesiano de que o nivel de precos encontra-se fixado em P;. 0 ponto C em ambos os painéis demonstra o equilibrio de acordo com o
pressuposto cldssico de que o nivel de precos se ajusta de modo a manter a renda em seu nivel natural, }".

Para verificar como podemos abordar tanto a logica da economia fechada quanto a logica da
economia aberta de pequeno porte e aplicar esses critérios aos Estados Unidos, considere o efeito de
uma contracao na oferta monetaria na economia no curto prazo. Em uma economia fechada, uma
contragdo na oferta monetaria faz com que cresca a taxa de juros, diminua o investimento e,
consequentemente, diminua a renda agregada. Em uma economia aberta de pequeno porte com uma
taxa de cambio flutuante, uma contragao na oferta monetaria faz com que cresga a taxa de cambio,
diminuam as exportagdes liquidas e, consequentemente, diminua a renda agregada. No entanto, a taxa



de juros ndo ¢ afetada, pois ¢ determinada pelos mercados financeiros internacionais.

A economia dos Estados Unidos contém elementos de ambos os casos. Uma vez que os Estados

Unidos apresentam uma dimensdo grande o suficiente para afetar a taxa de juros internacional e pelo

fato de o capital ndo ter uma mobilidade perfeita entre os paises, uma contragao na oferta monetaria

efetivamente faz com que cresca a taxa de juros e pressiona para baixo o investimento. Ao mesmo

tempo, uma contragdo na oferta monetaria também faz com que cresca o valor do dolar, pressionando,

dessa maneira, as exportacoes liquidas para baixo. Portanto, embora ndo descreva precisamente uma

economia como a dos Estados Unidos, o modelo Mundell-Fleming de fato prevé corretamente aquilo

que acontece com as variaveis internacionais como a taxa de cambio e mostra como as interagdes

internacionais alteram os efeitos de politicas monetarias e fiscais.

O modelo Mundell-Fleming corresponde ao modelo IS-LM para uma economia aberta de
pequeno porte. Ele considera o nivel de precos como predeterminado e, a partir disso, mostra
aquilo que causa oscilagdes na renda e na taxa de cambio.

O modelo Mundell-Fleming demonstra que a politica fiscal ndo influencia a renda agregada sob
sistemas de taxas de cambio flutuantes. Uma expansao fiscal faz com que a moeda se aprecie,
reduzindo as exportagdes liquidas e contrabalangando o impacto expansionista habitual sobre a
renda agregada. A politica fiscal efetivamente influencia a renda agregada sob sistemas de taxas
de cambio fixas.

O modelo Mundell-Fleming mostra que a politica monetaria ndo influencia a renda agregada sob
sistemas de taxas de cambio fixas. Qualquer tentativa de expandir a oferta monetaria ¢ inutil,
uma vez que a oferta monetaria deve necessariamente se ajustar de modo a garantir que a taxa de
cambio permaneca em seu nivel anunciado. A politica monetaria, de fato, influencia a renda
agregada sob sistemas de taxas de cambio flutuantes.

Se os investidores sentem-se receosos em manter ativos em um determinado pais, a taxa de
juros desse pais pode ultrapassar a taxa de juros internacional por meio de algum prémio de
risco. De acordo com o modelo Mundell-Fleming, se um pais tem uma taxa de cambio flutuante,
um aumento no prémio de risco eleva a taxa de juros e causa a depreciagdo da moeda corrente
do pais.

Existem vantagens tanto nas taxas de cambio flutuantes quanto nas taxas de cambio fixas. Taxas
de cambio flutuantes deixam os formuladores de politica econdmica livres para se empenhar em
objetivos outros que ndo a estabilidade da taxa de cambio. Taxas de cambio fixas reduzem parte
da incerteza nas transagoes internacionais realizadas pelas empresas, mas podem estar sujeitas
ao ataque especulativo se os investidores internacionais acreditarem que o banco central nao



tem reservas de moeda estrangeira suficientes para defender a taxa de cambio fixa. Ao escolher
um regime para a taxa de cambio, os formuladores de politicas econdmicas ficam cerceados
pelo fato de ser impossivel os paises terem livres fluxos de capital, uma taxa de cambio fixa e
uma politica monetaria independente.

CONCEITOS-CHAVE

Desvalorizagao

Modelo Mundell-Fleming
Taxas de cambio fixas
Taxas de cambio flutuantes
Trindade impossivel

Valorizagao

QUESTOES PARA REVISAO

1. No modelo Mundell-Fleming com taxas de cambio flutuantes, explique o que acontece com a
renda agregada, a taxa de cambio e a balanga comercial quando os impostos sao aumentados. O
que aconteceria se as taxas de cambio fossem fixas em vez de flutuantes?

2. No modelo Mundell-Fleming com taxas de cambio flutuantes, explique o que acontece com a
renda agregada, a taxa de cambio e a balanca comercial quando a oferta monetaria ¢ reduzida. O
que aconteceria se as taxas de cambio fossem fixas em vez de flutuantes?

3. No modelo Mundell-Fleming com taxas de cambio flutuantes, explique o que acontece com a
renda agregada, a taxa de cambio e a balanga comercial quando ¢ eliminada uma quota sobre a
importagdo de automdveis. O que aconteceria se as taxas de cambio fossem fixas em vez de
flutuantes?

4. Quais sao as vantagens de taxas de cambio flutuantes e de taxas de cambio fixas?

5. Descreva a trindade impossivel.

PROBLEMAS E APLICACOES

1. Use o modelo Mundell-Fleming para prever o que aconteceria com a renda agregada, a taxa de
cambio ¢ a balanga comercial sob taxas de cambio flutuantes e taxas de cambio fixas em reagao
a cada um dos choques a seguir. Nao deixe de incluir em sua resposta o grafico apropriado.

a. Uma queda na confianga do consumidor em relagdo ao futuro induz os consumidores a gastar



menos € poupar mais.

b. O lancamento de uma linha moderna de Toyotas faz com que alguns consumidores prefiram
carros estrangeiros em vez de carros nacionais.

c. A introducdo de caixas eletronicos nos bancos reduz a demanda por moeda corrente em
espécie.

2. Uma economia aberta de pequeno porte com uma taxa de cambio flutuante estd em recessao com

a balanga comercial equilibrada. Se os formuladores de politicas econdomicas desejam alcangar

o pleno emprego mantendo, ao mesmo tempo, o equilibrio na balanca comercial, por qual

combinagdo entre politica monetaria e politica fiscal eles deveriam optar? Use um grafico e nao

se esqueca de identificar os efeitos de cada politica.

O modelo Mundell-Fleming considera exdgena a variavel relativa a taxa de juros internacional,

r*. Vamos considerar o que acontece quando essa variavel se modifica. (Dica: O mundo ¢ uma

economia fechada).

a. O que poderia fazer com que a taxa de juros internacional se elevasse?

b. No modelo Mundell-Fleming com uma taxa de cambio flutuante, o que acontece com a renda
agregada, a taxa de cambio e a balanga comercial quando a taxa de juros internacional se
eleva?

c. No modelo Mundell-Fleming com uma taxa de cambio fixa, o que acontece com a renda
agregada, a taxa de cambio e a balanga comercial quando a taxa de juros internacional se
eleva?

Os executivos de grandes empresas e os formuladores de politicas econdomicas dos Estados

Unidos estdo frequentemente preocupados com a “competitividade” da industria norte-

americana (a capacidade das industrias norte-americanas de vender suas mercadorias de

maneira lucrativa nos mercados internacionais).

a. De que forma uma modificagdo na taxa de cambio nominal afetaria a competitividade no
curto prazo quando os prec¢os estdo rigidos?

b. Suponhamos que vocé€ desejasse tornar as industrias nacionais mais competitivas, mas nao
desejasse alterar a renda agregada. De acordo com o modelo Mundell-Fleming, qual
combinacao entre politica monetaria e politica fiscal voc€ buscaria? Use um grafico e ndo
se esqueca de identificar os efeitos de cada politica.

Suponha que um nivel de renda mais alto implique mais importagdes e, assim, menos

exportacoes liquidas. Ou seja, a fungdo para exportagdes liquidas €

NX=NX(e, ).

Examine os efeitos de uma expansao fiscal na renda e na balanga comercial sobre uma economia
aberta de pequeno porte nos seguintes regimes cambiais:



a. Uma taxa de cambio flutuante.

b. Uma taxa de cambio fixa.
Como a sua resposta poderia ser comparada aos resultados encontrados na Tabela 13-1?

Suponha que a demanda por moeda corrente dependa da renda disponivel, de modo que a
equagao do mercado monetario passe a ser

M/P=L(r, Y- T).

Analise o impacto, no curto prazo, sobre a taxa de cambio e a renda de uma reducdo nos
impostos, em uma economia aberta de pequeno porte sob regimes de taxa de cambio flutuante e
de taxa de cambio fixa.

Suponha que o nivel de precos apropriado para a demanda por moeda corrente inclua o prego
dos bens importados e que o preco dos bens importados dependa da taxa de cambio. Ou seja, o
mercado monetario pode ser descrito por meio de

M/P=L(r, Y),
em que
P=/iP;+(1-A) Ple.

Aqui, P, ¢ o pre¢o dos bens internos, P, € o pre¢o dos bens externos medido em moeda

estrangeira, € e ¢ a taxa de cambio. Portanto, P/e ¢ o preco dos bens externos medidos em

moeda nacional. O parametro A representa a parcela de bens internos no computo do indice de
precos, P. Suponha que o prego dos bens internos, P,, € o prego dos bens externos, P, medidos
em moeda corrente estrangeira sejam fixos no curto prazo.

a. Suponha que elaboremos um grafico da curva LM* para valores determinados de P, e P,
(emvez do P habitual). Essa curva LM* ainda permanece vertical? Explique.

b. Qual ¢ o efeito da politica fiscal expansionista sob regime de taxa de cambio flutuante nesse
modelo? Explique. Compare com o modelo Mundell-Fleming tradicional.

c. Suponha que a instabilidade politica aumente o prémio de risco pais e, com isso, a taxa de
juros. Qual €, nesse modelo, o efeito sobre a taxa de cambio, o nivel de precos e a renda
agregada? Compare com o modelo Mundell-Fleming tradicional.

Utilize o0 modelo Mundell-Fleming de modo a responder as seguintes perguntas sobre o estado

da Califérnia (uma economia aberta de pequeno porte).

a. Que espécie de sistema de taxa de cambio a Califérnia adota junto a seus principais
parceiros comerciais (Alabama, Alasca, Arizona...)?

b. Se a California sofre uma recessdo, o governo estadual deve fazer uso de uma politica
monetaria ou uma politica fiscal para estimular o emprego? Explique. (Observagdo: Para



esta pergunta, suponha que o governo estadual seja capaz de emitir cédulas de dolar.)

Se a California proibisse a importagdio de vinhos do estado de Washington, o que
aconteceria com a renda, a taxa de cambio e a balanca comercial? Considere os impactos de
curto prazo e de longo prazo.

Vocé consegue pensar em alguma caracteristica da economia californiana que seja diferente,
por exemplo, da economia canadense ¢ que poderia tornar o modelo Mundell-Fleming
menos util quando aplicado a California do que ao Canada?



APENDICE

Um Modelo de Curto Prazo para a
Economia Aberta de Grande Porte

Quando analisamos politicas em uma economia como a dos Estados Unidos, precisamos combinar a
logica da economia fechada do modelo /S-LM com a 16gica da economia aberta de pequeno porte do
modelo Mundell-Fleming. Este apéndice apresenta um modelo do caso intermedidrio de uma
economia aberta de grande porte.

Conforme ressaltamos no apéndice do Capitulo 6, uma economia aberta de grande porte difere de
uma economia aberta de pequeno porte pelo fato de sua taxa de juros ndo ser fixada pelos mercados
financeiros internacionais. Em uma economia aberta de grande porte, devemos considerar a relacao
entre a taxa de juros e o fluxo de capital para o exterior. O fluxo liquido de saida de capital ¢ o
montante que os investidores internos emprestam no exterior menos 0 montante que os investidores
estrangeiros emprestam aqui. A medida que a taxa de juros interna cai, os investidores internos
comegam a achar que emprestar no exterior ¢ mais atraente, € os investidores estrangeiros passam a
achar o empréstimo aqui menos atraente. Sendo assim, o fluxo liquido de saida de capital ¢
inversamente relacionado com a taxa de juros. Nesse caso, acrescentamos essa relagdo ao nosso
modelo de curto prazo para a renda nacional.

As tré€s equacoes para o modelo sdo
Y=CY-T)+ Iln + G+ NXig),
M/P=L(rY),
NXl(e} = CFir).

As duas primeiras equagdes sdao as mesmas empregadas no modelo Mundell-Fleming apresentado
neste capitulo. A terceira equagao, extraida do apéndice do Capitulo 6, estabelece que a balanga
comercial, NX, ¢ equivalente ao fluxo liquido de saida de capital, CF, que, por sua vez, depende da
taxa de juros interna.

Para verificar o que esse modelo implica, substitua os valores da terceira equagdo na primeira
equag¢do, de modo que o modelo passe a ser



Y=C¥—-T)+ Kr) + G+ CHr) IS,
M/P= I, Y) LM

Essas duas equacOes sdo bastante parecidas com as duas equagdes do modelo /S-LM para economias
fechadas. A Unica diferenca ¢ que o gasto, agora, depende da taxa de juros, por duas razdes. Do
mesmo modo que antes, uma taxa de juros mais elevada reduz o investimento. Porém, agora, uma taxa
de juros mais elevada reduz também o fluxo liquido de saida de capital e, consequentemente, as
exportagdes liquidas.

Para analisar esse modelo, podemos utilizar os trés graficos da Figura 13-15. O painel (a) mostra
o diagrama IS-LM. Assim como no modelo da economia fechada nos Capitulos 11 e 12, a taxa de
juros, r, esta no eixo vertical, enquanto a renda, Y, estd no eixo horizontal. Juntas, as curvas IS e LM
determinam o nivel de equilibrio da renda e a taxa de juros de equilibrio.

O novo termo para o fluxo liquido de saida de capital, CF(r), na equagao IS torna essa curva IS
mais aplainada do que no caso de uma economia fechada. Quanto maior a reagdo dos fluxos de
capital internacional a taxa de juros, mais aplainada passa a ser a curva IS. Pode ser que vocé se
lembre, com base no apéndice do Capitulo 6, que a economia aberta de pequeno porte representa o
caso extremo em que o fluxo liquido de saida de capital ¢ infinitamente elastico em relacao a taxa de
juros internacional. Nesse caso extremo, a curva IS € completamente plana. Consequentemente, uma
economia aberta de pequeno porte seria descrita nessa figura com uma curva /S horizontal.

Os pain¢is (b) e (¢) mostram como o equilibrio do modelo IS-LM determina o fluxo liquido de
saida de capital, a balanca comercial e a taxa de juros. No painel (b), verificamos que a taxa de juros
determina o fluxo liquido de saida de capital. Essa curva apresenta inclinagdo descendente, pois uma
taxa de juros mais alta desestimula os investidores internos a emprestar no exterior € estimula os
investidores externos a emprestar aqui. No painel (c), verificamos que a taxa de cambio se ajusta de
modo a garantir que as exportagdes liquidas de bens e servigos sejam iguais ao fluxo liquido de
saida de capital.

Vamos, agora, utilizar esse modelo para examinar o impacto de varias politicas. Partimos do
pressuposto de que a economia tenha uma taxa de cambio flutuante, uma vez que essa suposicdo €
correta para a maioria das economias abertas de grande porte, como a dos Estados Unidos.

Politica Fiscal

A Figura 13-16 examina o impacto de uma expansao fiscal. Um crescimento nas compras do governo
ou uma reducdo nos impostos desloca a curva IS para a direita. Como ilustra o painel (a), esse
deslocamento na curva IS acarreta um crescimento no nivel da renda e um crescimento na taxa de
juros. Esses dois efeitos sdo semelhantes aos que ocorrem em uma economia fechada.
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Uma Expansao Fiscal em uma Economia Aberta de Grande Porte 0 painel (a) mostra que uma expansao fiscal desloca a curva /S para a direita. A renda cresce
de Yy para Y5, e a taxa de juros cresce de rq para r,. O painel (b) mostra que o crescimento na taxa de juros faz com que o fluxo liquido de saida de capital caia
de (F, para (F,. 0 painel (c) mostra que a queda no fluxo liquido de saida de capital reduz a oferta liquida de moeda corrente interna, fazendo com que a taxa
de cambio aumente de e, para e,.

Contudo, na economia aberta de grande porte, a taxa de juros mais elevada reduz o fluxo liquido
de saida de capital, como no painel (b). A queda do fluxo liquido de saida de capital reduz a oferta
da moeda corrente interna no mercado de cambio no exterior. A taxa de cambio se valoriza, como no
painel (c¢). Como os bens internos se tornam mais caros em relacdo aos bens estrangeiros, as
exportagdes liquidas caem.

A Figura 13-16 mostra que uma expansao fiscal de fato faz com que cresca a renda na economia
aberta de grande porte, diferentemente do que ocorre em uma economia aberta de pequeno porte sob
regime de taxa de cambio flutuante. O impacto sobre a renda, porém, ¢ menor do que em uma
economia fechada. Em uma economia fechada, o impacto expansionista da politica fiscal ¢
parcialmente contrabalangado pelo desestimulo ao investimento: a medida que a taxa de juros cresce,
o investimento cai, reduzindo os multiplicadores da politica fiscal. Em uma economia aberta de
grande porte, existe ainda um outro fator de compensacdo: a medida que a taxa de juros aumenta, o
fluxo liquido de saida de capital cai, a moeda corrente interna se valoriza no mercado de cambio no



exterior e as exportagdes liquidas caem. Isso reduz ainda mais o multiplicador da politica fiscal. (Na
figura, esse canal adicional se manifesta sob a forma da curva IS mais plana mencionada
anteriormente: para uma dada mudanca simples na curva /S, a curva mais plana implica uma menor
expansao da renda.) Em conjunto, esses efeitos ndo sdo grandes o suficiente para tornar impotente a
politica fiscal, como acontece em uma economia aberta de pequeno porte, mas efetivamente reduzem
o impacto da politica fiscal.

Politica Monetaria

A Figura 13-17 examina o efeito de uma expansdo monetaria. Um crescimento na oferta monetaria
desloca a curva LM para a direita, como no painel (a). O nivel de renda cresce, e a taxa de juros cai.
Mais uma vez, esses efeitos sao semelhantes aqueles que ocorrem em uma economia fechada.

Entretanto, como mostra o painel (b), uma taxa de juros mais baixa acarreta um crescimento no
fluxo liquido de saida de capital. O crescimento em CF faz com que cres¢a a oferta da moeda
corrente interna no mercado de cambio estrangeiro. A taxa de cambio se desvaloriza, como no painel
(c). Uma vez que os bens internos sdo mais baratos em relacdo aos bens estrangeiros, as exportagdes
liquidas aumentam.

Podemos, agora, verificar que o mecanismo de transmissdo monetaria opera por meio de dois
canais em uma economia aberta de grande porte. Do mesmo modo que em uma economia fechada,
uma expansdao monetaria faz com que diminua a taxa de juros, o que estimula o investimento. Do
mesmo modo que em uma economia aberta de pequeno porte, uma expansao monetaria faz com que a
moeda corrente interna se desvalorize no mercado de cambio estrangeiro, o que estimula as
exportacdes liquidas. Ambos os efeitos resultam em um nivel mais elevado para a renda agregada.
De fato, como a curva IS ¢ mais plana aqui do que em uma economia fechada, qualquer mudanga na
curva LM terd um impacto maior na renda.

FIGURA kR
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Uma Expansao Monetaria em uma Economia Aberta de Grande Porte O painel (a) mostra que uma expansao monetdria desloca a curva LM para a direita. A
renda cresce de ¥; para Y5, e a taxa de juros cai de ry para r,. O painel (b) mostra que a reducao na taxa de juros faz com que o fluxo liquido de saida de capital
aumente de (Fy para (F,. 0 painel (c) mostra que o crescimento no fluxo liquido de saida de capital faz com que cresca a oferta liquida de moeda corrente
interna, levando a taxa de cdmbio a se depreciar de e; para e;.

Uma Regra Pratica

Esse modelo das economias abertas de grande porte descreve bem a economia dos Estados Unidos
nos dias de hoje. Contudo, ele ¢, de certo modo, mais complicado e trabalhoso que o modelo da
economia fechada que estudamos nos Capitulos 11 e 12 e que o modelo das economias abertas de
pequeno porte que desenvolvemos neste capitulo. Felizmente, existe uma regra pratica de grande
utilidade que vai ajudar vocé€ a determinar de que modo as politicas influenciam uma economia
aberta de grande porte sem que seja necessario se lembrar de todos os detalhes do modelo: 4
economia aberta de grande porte ¢ uma média entre a economia fechada e a economia aberta de
pequeno porte. Para descobrir como qualquer politica afetard qualquer varidavel, encontre a
resposta nos dois casos extremos e tire uma média.

Por exemplo, de que modo uma contragdo na oferta monetaria afeta a taxa de juros e o
investimento no curto prazo? Em uma economia fechada, a taxa de juros cresce, enquanto o



investimento cai. Em uma economia aberta de pequeno porte, nem a taxa de juros nem o investimento

se modificam. O efeito na economia aberta de grande porte ¢ uma média entre esses dois casos: uma

contracdo na oferta monetaria faz com que cresca a taxa de juros e reduz o investimento, embora

apenas de modo sutil. A queda no fluxo liquido de saida de capital ameniza o crescimento na taxa de

juros € a queda no investimento que ocorreriam em uma economia fechada. No entanto, ao contrario

do que ocorre em uma economia aberta de pequeno porte, o fluxo internacional de capital nao ¢ tao

forte a ponto de anular completamente esses efeitos.

Essa regra pratica torna os modelos simples ainda mais valiosos. Embora ndo descrevam com

perfeicdo o mundo em que vivemos, eles proporcionam uma orientacdo util para os efeitos de

politicas economicas.

1.

Imagine que vocé seja o dirigente do banco central de uma economia aberta de grande porte com

taxa de cambio flutuante. Seu objetivo € estabilizar a renda, e voc€ ajusta a oferta de moeda

corrente nesse sentido. Sob a égide de sua politica econdmica, o que acontece com a oferta

monetaria, a taxa de juros, a taxa de cambio e a balanga comercial em resposta a cada um dos

seguintes choques?

a. O presidente aumenta os impostos, de maneira a reduzir o déficit orgamentario.

b. O presidente restringe a importacao de automdveis japoneses.

Durante as ultimas décadas, as economias do mundo tornaram-se financeiramente mais

integradas. Ou seja, investidores do mundo inteiro se mostraram mais dispostos € capazes de

aproveitar oportunidades em paises estrangeiros. Considere como esse tipo de desenvolvimento

afeta a capacidade da politica monetaria de influenciar a economia.

a. Se os investidores se mostrarem mais dispostos a substituir ativos internos € ativos
estrangeiros, o que acontece com a inclinagao da fungao CF?

b. Se a funcdo CF se modifica dessa maneira, o que acontece com a inclinacdo da curva 15?

c. De que modo essa mudanga na curva /S afeta a capacidade do banco central de controlar a
taxa de juros?

d. De que modo essa mudanca na curva IS afeta a capacidade do banco central de controlar a
renda nacional?

Suponha que os formuladores de politicas econdmicas em uma economia aberta de grande porte

desejem elevar o nivel de investimentos sem mudancas na renda agregada ou na taxa de cambio.

a. Existe alguma combinagdo entre politica monetaria interna e politica fiscal interna que
permitiria a concretizacao desse objetivo?

b. Existe alguma combinagao entre politica monetaria interna, politica fiscal interna e politica



comercial interna que permitiria a concretizagao desse objetivo?

c. Existe alguma combinagdo entre politica monetaria e politica fiscal, e politicas comerciais,
que permitiria a concretizagcao desse objetivo?

4. Este apéndice considera o caso de uma economia aberta de grande porte com uma taxa de
cambio flutuante, mas suponhamos que, em vez disso, uma economia aberta de grande porte
tenha uma taxa de cambio fixa. Ou seja, o banco central anuncia uma meta para a taxa de cambio
e se compromete a ajustar a oferta monetdria de modo a garantir que a taxa de cambio de
equilibrio seja igual a meta definida.

a. Descreva o que acontece com a renda, a taxa de juros e a balanca comercial em resposta a
uma expansao fiscal, tal como um aumento nas compras do governo. Compare sua resposta
com o caso de uma economia aberta de pequeno porte com uma taxa de cambio fixa.

b. Descreva o que acontece com a renda, a taxa de juros ¢ a balanga comercial se o banco
central expandir a oferta monetaria adquirindo titulos do publico. Compare sua resposta
com o caso de uma economia aberta de pequeno porte com uma taxa de cambio fixa.



FA citacdo ¢ de Maurice Obstfeld e Kenneth Rogoff, Foundations of International Macroeconomics (Cambridge, Mass: MIT Press,
1996) — um dos principais livros didaticos para cursos de graduacao que tratam de macroeconomia das economias abertas. O modelo
Mundell-Fleming foi desenvolvido no inicio da década de 1960. As contribuicdes de Mundell estdo compiladas em Robert A. Mundell,
International Economics (Nova York: Macmillan, 1968). Para saber mais sobre a contribuicdo de Fleming, consulte J. Marcus Fleming,
“Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates”, IMF Staff Papers 9 (novembro de 1962): 369-379.
Fleming faleceu em 1976, de modo que nao pode se candidatar ao Prémio Nobel.

% Esse pressuposto — e, portanto, 0 modelo Mundell-Fleming — nZo se aplica exatamente a uma economia aberta de grande porte como
a dos Estados Unidos. Na conclusdo deste capitulo (e mais integralmente no apéndice), examinamos o que acontece no caso mais
complexo no qual a mobilidade do capital internacional € menos do que perfeita ou quando um determinado pais € tdo grande que ¢ capaz
de influenciar os mercados financeiros internacionais.

"1 onga =~ 31,1 gramas. (N.T.)

3 Para saber mais sobre o funcionamento do padrao-ouro, consulte os ensaios em Barry Eichengreen, ed., The Gold Standard in
Theory and History (Nova York: Methuen, 1985).

4 Barry Eichengreen e Jeffrey Sachs, “Exchange Rates and Economic Recovery in the 1930s”, Journal of Economic History 45
(dezembro de 1985): 925-946.

SA dolarizag@o pode também levar a uma perda do orgulho nacional pelo fato de serem vistos retratos de personagens norte-americanos
estampados nas notas em circulagdo. Caso desejado, o governo dos Estados Unidos poderia solucionar esse problema deixando em
branco o espago central que tem agora os retratos de George Washington, Abraham Lincoln e outros. Cada pais que utilizasse o dolar
norte-americano poderia inserir o rosto de seus proprios herois locais.
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