Capitulo 14

Politicas de ajustamento
macroeconomico

Neste capitulo, um modelo de macroeconomia aberta sera construido em duas
etapas. Primeiro, apresenta-se, em economia aberta, aquilo que é chamado na li-
teratura de modelo keynesiano simples. Trata-se de um modelo agregado, sobre
o mercado de bens e servi¢os, que toma como exégenas as taxas reais de juros,
abstraindo o mercado monetario. Alternativamente, pode ser visto como um
modelo que supde uma politica monetaria acomodaticia, de manutencio de al-
guma meta em termos de taxas de juros mediante a adequacdo continua dos
meios de pagamento a sua démanda. Também sio supostos fixos os saldrios no-
minais no mercado de trabalho e os precos no mercado de bens e servicos. Por-
tanto, identifica-se a dinimica macroecondémica com a dinimica da renda nomi-
nal ou real nos mercados de bens e servigos e o Balango de Pagamentos com a Ba-
lanca Comercial.’

O modelo keynesiano simples aberto foi o primeiro a ser desenvolvido entre
os modelos de macroeconomia aberta da era moderna. Comega com taxas fixas
de cafibio e mostra como fica a determinagio do nivel de renda de equilibrio, no
mercado de bens e servicos, quando entram as exportagdes e as importagdes. A
condi¢fo Marshall-Lerner aborda entdo os requisitos para que uma desvaloriza-
¢ao (valorizagio) cambial nominal resulte em elevagio (reducio) do saldo co-
mercial. Esse enfoque — pelas elasticidades-preco de exportacées e importacdes —
lida com os “efeitos-preco” e é complementado, em seguida, pelo enfoque da ab-
sor¢do e do efeito-renda.

! Por pregos fixos entenderemos aqui que as variaveis estdo estabelecidas em termos reais, defla-
cionadas por algum indice comum de precos, ou seja, abstrai-se a dindmica de mudanca nominal
nos precos.
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Em seguida, o modelo Mundell-Fleming estende o anterior, mediante intro-
ducio do mercado monetdrio e dos fluxos de capital para dentro e fora do pafs.
Assim como ¢ modelo IS-LM estende e completa o modelo keynesiano simples
na economia fechada, a versio “aberta” deste é complementada pelo modelo
Mundell-Fleming. Ao final, introduzimos a flexibilidade de pregos no modelo,
mostrando como hipoteticamente os ajustes de salarios e precos podem conciliar
os equilibrios externo e doméstico, qualquer que seja o regime cambial.

Balan¢a Comercial, taxa de cambio e determinacao
da renda: o modelo keynesiano simples aberto

Comecemos por recordar a determinac¢io da renda no mercado de bens e servi-
¢os, no modelo keynesiano simples com o qual comecam os cursos de macroeco-
nomia fechada. Tomando-se os pregcos como varidveis exgenas, o nivel do pro-
duto - ¢ da demanda no mercado de trabalho ~ é determinado pelas despesas.
Eventuais diferengas entre produgio e vendas que provoquem variagdes nio pla-
nejadas em estoques levardo as empresas a alterar suas produgées planejadas, até
se igualarem a renda gerada, o produto e as despesas dos agentes. A diferenga
agora, em NOsso CONtexto, serd o reconhecimento de que exportagdes se acres-
centam as despesas com o produto local, enquanto as importacoes desviam tais
despesas para o exterior.

Suponhamos que os componentes da identidade (3), do capitulo 13, podem
ter seu comportamento conforme descrito a seguir. A medida que fazemos hip6-
teses sobre o comportamento das varidveis e sobre suas inter-relagdes, transita-
mos da contabilidade nacional para a teoria macroecondmica. .

C=Cy+c.(1-1).Y 0<c<1) M

O consumo C tem uma parte exégena e outra endégena, que depende da
Renda Nacional disponivel para as familias apds o pagamento de tributos, cuja
aliquota é fixa sobre a renda. Qualquer incremento narenda disponivel (1 -2). Y
é parcialmente devotado ao consumo das familias.

I=1, @)

O investimento I é inteiramente determinado exogenamente ao cenirio em

questio. Posteriormente, faremos o investimento refletir a taxa de juros. Tam-
bém poderia ser afetado parcialmente pela prépria renda, respondendo ao maior
ou menor dinamismo do mercado, mas mantenhamos o investimento por en-
quanto constante.

G =G, 3)

O gasto do governo G é definido de fora, como variavel de politica fiscal.

uﬂs = VA: AmH 5 M\‘,v AA.V

As exportagbes crescem quando sobe a taxa real de cdmbio e, e quando au-
menta o nivel da renda no resto do mundo Y*. Por enquanto, a taxareal de cAm-
bio estd dada, por exemplo, por serem fixados os niveis de precos domésticos e
externos e a taxa nominal de cAmbio. Nesse caso,

X, =X, (4a)

As importagdes M, diminuem quando sobe a taxa real de cimbio e aumen-
tam quando cresce a renda doméstica do pafs. Suponhamos que, como o consu-
mo, essa relagdo seja linear.

M, =M{(e,5Y)=my+m.Y com0<m<1 (5)

A Figura 14.1 mostra entdo o equilibrio entre despesas e renda, no mercado
de bens e servigos, com este incorporando o comércio exterior. Como estamos
provisoriamente abstraindo os fluxos de capital, tanto a Conta Corrente quanto
o préprio Balango de Pagamentos, no conceito “acima da linha” (visto no Capi-
tulo 13), se identificam com a Balanca Comercial.

Na figura, tem-se a renda resultante (Y®) como aquela  qual Yp, = Y, onde Y, é:

Yp=C+I+G+ X, =M, =(Co+ I+ Gy + Xo~My) )

+[c.(1~t)-m].Y

No exemplo, a renda estd aquém daquela de pleno emprego Y.
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Figura 14.1 Determinagdo da renda pelas despesas.
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Com a imposigio de X = M, retirando-se a possibilidade de variagio de re-
servas, o nivel de Yp, tera de ser compativel com essa restricdo de divisas sobre o
nivel da renda. De algum modo, as importagdes e/ou as demais varidveis de gasto
terdo de se adaptar a essa restricdo, a qual se torna até dominante em relagdo
aquela exploradanaversio de economia fechada, vale lembrar: arestri¢ao da de-
manda agregada sobre o produto quando hé insuficiéncia de gastos com investi-
mentos ou com consumo autdnomo ou com gastos do governo. Vejamos entio
os requisitos para que a taxa de cimbio possa exercer a fungio de ajuste da ma-
croeconomia.

O enfoque pelas elasticidades e a curva em J

Sejam Tn e T, respectivamente, saldos comerciais em termos nominais e reais,
com estes sendo deflacionados em termos de pregos locais. Sejam também M e
M*, respectivamente, quantidades fisicas de bens e servigos importados e de bens
domésticos importados pelo resto do mundo, enquanto Xn e Mn representam os
valores nominais de exportacdes e importaghes, conforme anteriormente.
Como, apesar de continuarem fixos os pregos domésticos e externos, a taxa no-
minal de cAmbio agora mudari, torna-se relevante distinguir quantidades fisicas
e valores nominais. Recorde-se ainda a definigdo, no Capitulo 13, dataxareal de
cambio (e,) como o prego relativo de bens estrangeiros em termos de bens do-
mésticos:

Tn=Xn-Mn=P.M"-eP*.M (7)
Hnﬁz\wnza.l?.wuﬁ.\ﬂ.Z%HZ#IP.Z, (8)
Quantidades de exportagbes e de importacdes sio fungdes da taxa real de

cAmbio e das rendas reais do resto do mundo e local (Y* e Y). Como supomos pe-
quenaa economialocal, a renda do resto do mundo é considerada fixa. Temos:

M* = M* (e, Y*) onde SM*/dY* > 0 e SM*/er > 0 9
M=M(,Y) onde SM/3Y > 0 e cM/de, <0 (10)

Em cada equagio, as amn?wmmm tém sinais inequivocos. Por outro lado, ndo se
pode afirmar de antemao o sinal de 6T/de, em (11), ja que o segundo termo no

meio subird com a taxa real de cdmbio, enquanto o anterior respondera positiva-
mente:

T=M"(e,,Y)~e,.M(e,,Y) =T (e, Y) (11)

Se alteragdes nas taxas nominais de cimbio nao se fizerem acompanhar por
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o saldo comercial. Supondo-se constantes a renda doméstica real e os precos lo-
cais, o sinal de 0T/Ber tender4 a ser positivo quanto mais sensiveis forem os mon-
tantes fisicos de exportagdes (M*) e importacdes (M) em relagio a uma deprecia-
cdo/desvalorizagio cambial. Supondo-se, por exemplo, que a economia parte de
um saldo comercial nulo (M* = e, . M, ou seja, M = M*/e ):?

AT = AM* —¢,. AM =M. Ae,

AT/Ae = (AM*/Ae ) —e (AM/Ae,) - M

AT/A e, = (AM /A ¢) . (M*/e,) . (e/M*) — ¢, (AM/A ¢,) (M/M) - M

onde, explicitando M (igual a M*/e, ), tem-se:
AT/Ae, = [M*/e,].[ (AM*/Ae,) . (e/M*) — (AM/A ) . (e/M) — 1]

AT /Ae, = (M¥e.) . [e" +e-1) (12)

Em (12), as varidveis €* e ¢ significam, respectivamente, as elasticida-
des-prego das demandas por exportagdes e por importagdes. Essa é uma formu-
lagdo simplificada da chamada condigdo Marshall-Lerner: a desvalorizagio real
do cAmbio s6 aumenta o saldo comercial, tudo o mais permanecendo constante,
se a soma absoluta das elasticidades-pre¢o das demandas por exportagdes e im-
portagbes fol maior que 1.3 .

Ha dois efeitos em curso, definindo o resultado. De um lado, o efeito ter-
mos-de-troca: localmente, aumentam os pregos locais das importagdes e man-
tém-se os pregos das exportagdes, enquanto externamente se reduzem os precos
das exportagbes. Se ndo hd mudangas nas quantidades, o saldo comercial dimi-
nui, tanto em divisas quanto em moeda local. De outro lado, tem-se o efei-
to-competitividade, pelo qual sobem os volumes de exportacio e caem os de im-
portacao.

A mnmﬁ_oaﬁmmwo tende a gerar um déficit se os pregos tém baixa influéncia
sobre as quantidades e, portanto, o efeito-competitividade for dominado pelo -

efeito termos-de-troca. Em regimes de cAmbio flexivel, isso significaria dese-

20 exemplo a seguir é o de uma economia com saldos comerciais nulos que, digamos, é obrigada a
gerar superdvits para cumprir com servigo de divida externa contraida anteriormente, antes de se
estabelecer o cendrio com o qual estamos trabalhando, ou seja, conta de capitais fechada.

3 Hellier (1994, Cap. 5) apresenta a formulagdo geral do argumento, incluindo situacdes com sal-
dos comerciais diferentes de zero, elasticidades-preco menores que infinito também para a oferta
das exportagdes e importagdes, bem como variagao de precos locais acompanhando parcialmente
a taxa de cAmbio, como nas espirais entre taxas nominais de cAmbio e inflagio. Os efeitos da desva-
lorizagio real aqui abordados podem ser vistos também como o resultado de uma vitéria das taxas
nominais de cAmbio em sua corrida contra os precos nominais de bens e servigos.



quilibrios cumulativos, ou seja, espirais déficits-desvalorizagbes ou supera-
vits-valorizagoes.*

Um aspecto relevante € o fato de que os dois efeitos exigem tempos distintos
para atuar plenamente e, entdo, a soma efetiva de elasticidades na condigao
Marshall-Lerner depende do periodo de anilise. Enquanto o efeito termos-de-
troca é imediato, o efeito-competitividade toma algum tempo. Razdes para tal
sdo, por exemplo, defasagens na difusdo de informagdes sobre mudanga de pre-
cos, a presenca de estoques de intermediarios e suas defasagens de comando de
compra, hiatos nas compras e na produgio de bens duréveis etc. (Hellier, 1994).

Essa defasagem é uma das explicacbes da famosa “curva em }” (Figura 14.2),
que descreve a trajetéria do saldo comercial concernente a uma desvalorizagio
real de cAmbio, constituindo-se em um fenémeno empirico freqlientemente ob-
servado (Rivera-Batiz e Rivera-Batiz, 1994, pp. 402-4). Pode ocorrer uma dete-
rioracdo transitéria do saldo corrente, mesmo que a condigio Marshall-Lerner
seja ao final atendida. Como efeito colateral, a desvalorizagio pode exercer, por-
tanto, um impacto recessivo no curto prazo. Ao final, esgotado o processo de
adequacio do saldo comercial, em t*, o patamar desse saldo estard estabilizado
em nivel acima do inicial.

Saido
Comercial ] Superavit

tempo
-

Déficit

Figura 14.2 A curva em “J”,

O enfoque pela absorcao

A “abordagem pelas elasticidades” da taxa de cAmbio e do Balanco de Pagamen-
tos (Balanca Comercial) se inscreve na determinagio da renda pela demanda
agregada em uma economia aberta conforme o modelo keynesiano simples. Mas
é preciso complementi-la com a “abordagem pela absor¢do”, dado que a anélise
das elasticidades supds niveis reais de renda constantes, de modo a derivar os efei-
tos termos-de-troca e de competitividade.

4 Muitos economistas, no passado, manifestaram receio quanto a uma instabilidade intrinseca a re-
gimes cambiais flexiveis tendo como base o que veio a ser chamado de “pessimismo quanto as elas-
284 | ticidades”, particularmente no caso de economias primério-exportadoras.

Conforme vimos no Capitulo 13, a soma de consumo, investimentos e gastos
governamentais correntes corresponde a Absor¢do (A) doméstica, assim chama-
mw porque, para uma dada renda, eles significam a absor¢io de excedentes expor-
téveis.

Um T < 0ouumT > 0significam, respectivamente, que os residentes estio
absorvendo mais ou menos do produzido:

C+I+G+X-M)=C+S+T (Equagio s do Capitulo 13)

A=Y-T (13)

. A condigao Marshall-Lerner se circunscreve ao efeito-preco, ou seja, a subs-
tituigao entre consumo de produtos locais e do exterior, por agentes locais e do
resto do mundo, supondo rendas reais dadas. Contudo, hi uma retroatividade

entre 0 comércio e a renda, o que faz do efeito-pre¢o uma descricio incompleta
do processo.’

® Quando a condigio Marshall-Lerner ¢ satisfeita, uma desvalorizacio cam-
bial faz crescerem as exportacoes e cafrem as importagdes por unidade de
renda, mas ha um efeito multiplicador da mudanca no saldo comercial so-
brearendae, por conseguinte, acrescenta-se um aumento nas importagées.

¢ Damesma forma, tem-se, de um lado, a elevacio da renda levando a um au-
mento induzido na absor¢io doméstica, mas, por outro lado, a deterioragio
dos termos de troca significa um efeito de redugio da renda real local em
termos de moeda externa, diante da ascensio dos precos de produtos do ex-
terior.

e Na verdade, enquanto o “deslocamento de gastos” (expenditure switch)
provocado pela desvalorizagio tem o resultado previsto pelas elasticida-
des-prego, o resultado final dependera também do efeito-renda, ou seja, de
A ndo crescer relativamente a 'Y, conforme a equacio (13). A compatibiliza-
¢ao entre metas de niveis de emprego e o ajuste comercial via cimbio podera

exigir uma “redugio ou aumento de gastos” acompanhando seu desloca-
mento.

mcw.o:rmao%
A=Aj+aY-b.ryj-3.¢ (14)

T=To-m.Y + ¢.e, (15)

5 Os pontos a seguir emergiram da critica ao “enfoque das elasticidades” feitas pelo “enfoque da
absorgdo” desenvolvido por Sidney Alexander e o FMI entre os anos 40 e 50. Ver Zini Jr. (1993,
Cap. 2) sobre a evolucio dos modelos macroecondmicos aqui abordados. Também cumpre obser-
var que a renda em (13) ndo tem por que ser de pleno-emprego, situagio na qual o saldo comercial
s6 poderia ser melhorado com redugio da absorcio. 285



onde ¢ (maior que zero se a condigio Marshall-Lerner é atendida) e 8 sdo coefi-
cientes capturando a influéncia da taxa real de cdmbio, respectivamente, sobre o
saldo comercial e sobre a absorcio; m é a propensdo marginal a importar; a é a
propensio marginal a absorver domesticamente em consumo, investimento e
gastos governamentais correntes; b é um coeficiente captando o efeito das taxas
de juros (fixa em 1) sobre o investimento auténomo; A é o componente da ab-
sorcio auténomo em relagio a cimbio, renda e juros; e T é a parcela do saldo co-
mercial autdnoma em relagio A taxa real de cdmbio e Arenda. Substituindo (14) e
(15) em (13), depreende-se:

Y =[Ay+ To-b.1o+ (@=8).¢}(l-a+m) (16)

onde a = 1/(1 - a + m) é o multiplicador keynesiano para economias abertas e o
impacto da variagio na taxa real de cAmbio sobre a renda é dado por (¢-3)/(1-a
+ m). Por sua vez, o saldo comercial varia conforme:

AT=¢.Ae,-[m.(p—-8).a].Ae, 17)

Vé-se, pois, que o manejo da taxa real de cAmbio para manipulagio do saldo
comercial também tem de considerar o efeito-renda, ou seja, o segundo termo 2
direita da equagdo (17). Além disso, a compatibilidade entre os dois objetos de
politica econdmica - o “equilibrio interno ou doméstico” em termos de nivel
de renda/emprego e o “equilibrio externo” em termos de saldo comercial (Balan-
co de Pagamentos) — pode exigir um mix de politicas: a simultaneidade do deslo-
camento de gastos via politica cambial (e,) e do aumento ou redugio de gastos via
politica fiscal (sobre A%) ou monetiria (sobre 79 ).

E possivel estender essa analise de uma economia pequena para um caso mais
amplo, em que as economias sejam interdependentes por meio de sucessivos
ajustes cada uma, como resultados de mudangas nas demais. Ressalta-se entdo a
possibilidade de transmissio internacional de choques de demanda (expansivos
ou recessivos), possibilidade que cresce com as propensées a importar entre 0s
paises, dado um patamar de taxa real de cimbio entre eles. Da mesma forma, de-
preende-se que o equilibrio externo entre as economias, quaisquer que sejam o
correspondente conjunto de saldos nacionais e o patamar da taxa real de cdmbio,
é compativel tanto com a recessio quanto com a expansao de demanda no con-
junto de pafses.

Pode ocorrer uma assimetria entre recessoes e booms globais, assimetria co-
locando um viés em diregiio a recessoes na auséncia de coordenagio de politicas
macroecondmicas em nivel internacional. Suponha que paises com déficits co-
merciais sejam instados a reagir, via politicas de redugio de gastos, mais rapida-
mente do que na situagio de superavits, na qual politicas de aumento de gastos
seriam acionadas. Em tal cenario, paises que tentam isoladamente a expansao es-
barram em déficits, ao passo que, no caso de um movimento isolado de recessao,

286| os demais pafses sdo induzidos a acompanha-lo. Apenas a coordenagao macroe-

condmica ou 0s mecanismos automaticos de aquecimento da atividade econémi-
caem paises superavitrios é que poderiam superar o viés. Mesmo nesse caso, é
preciso que os superavitarios nio estejam muito préximos do pleno emprego e,
portanto, com dificuldade para crescer sem inflagio.

O modelo também ilustra como uma recessao global pode ser disparada por
guerras competitivas mediante desvalorizagbes. Suponha que a economia do-
mestica aumente sua demanda agregada via desvalorizagio cambial acentuada
ou por manipulagio de seu saldo comercial auténomo (Ty), deslocando gasto do
resto m,o mundo para dentro. O resto do mundo, se nio puder reverter, sofrera
um efeito recessivo sobre sua renda e seu saldo comercial, efeitos que poderio ou
nao ser compensados pelo aumento das exportagdes induzido pelo crescimento
maior &oBmmanou ou seja, do pais responsavel pelo deslocamento de gastos. Caso
nio r.ﬁm tal compensagio, a recuperagio do equilibrio comercial exigird um de-
.nn.m\mn:do na renda do resto do mundo adicional Aquele resultante do movimento
inicial da economia doméstica. Isso exigira politicas de reducio de gastos de cu-
nho fiscal e/ou monetério no resto do mundo. Esses, por sua vez, sio parimetros
também para a economia doméstica e sua queda acarreta um efeito recessivo so-
bre Y, diminuindo o ganho inicial de renda doméstica.

Ando ser que o multiplicador doméstico e/ou a propensio marginal a impor-
tar da economia doméstica sejam muito maiores do que os do resto do mundo
amplificando intensamente em termos globais os gastos no momento de seu &omw
locamento inicial, o resultado final ser4, no caso, uma demanda/renda global me-
nor que no inicio, em face da redugdo no total dos gastos auténomos. Encon-
tra-se aqui uma “falécia da composi¢ao” similar 2 que Keynés apontou no caso da
poupanga. Vale lembrar o fato de que tentativas individuais de aumento de pou-’
panga podem levar a seu decréscimo no agregado, ao provocarem uma recessio
no mercado de bens e servicos. Em nosso caso, a tentativa de um pais de “expor-
tar” seu problema de desemprego, por meio de um deslocamento de gasto pode
simplesmente resultar em recessio global. T

. Por isso mesmo, o modelo keynesiano simples aberto, exemplificado neste
item, tornou-se uma referéncia no imediato pés-guerra, inspirando-se na expe-
riéncia de aprofundamento da depressio mundial, no perfodo entre as guerras,
vwwa\oﬁwmmm pela disputa em termos de desvalorizagées competitivas entre alguns
paises. Em sua simplicidade o modelo real¢ca o risco de o dinamismo macroeco-

nbmico global ser diminuido pela presenga de restri¢des externas entre economi-
as interdependentes. -

Por outro lado, a mobilidade internacional de capitais que reemergia a partir
da segunda metade dos anos 50 exigia o desdobramento do modelo em direcdo a
OA.ES de Capitais do Balango de Pagamentos e aos mercados monetirio e finan-
ceiro. Esse foi o passo eferuado pelo modelo Mundell-Fleming, adaptando a ver-
sd0 IS-LM do modelo keynesiano. Contudo, mesmo antes de passarmos adiante,
cumpre observar que, caso a mobilidade internacional de capitais atue no sentido
de reforgar — e nio contrarrestar — a interagdo macroecondmica internacional

por meio do comércio exterior, o modelo keynesiano simples aberto apresen- | 287
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ta-se como ferramenta adequada para entender os mecanismos de transmissiao
de choques e de ciclos na economia internacional.

Mobilidade de capital e ajustamento
macroecondémico: o modelo Mundell-Fleming

As curvas 1S-LM e a curva BP

O modelo IS-ILM introduz uma interagio entre os mercados de bens e servigos,
abordados pelo modelo keynesiano simples, e 0 setor monetario-financeiro da eco-
nomia nacional. Pretende, desse modo, introduzir um tratamento explicito da po-
litica monetéria, definida como controle do volume de meios de pagamentos.

Quando estendido a economias abertas, 0 modelo IS-LM incorpora uma nova
condicio de equilibrio, derivada do Balanco de Pagamentos, que corresponde as
posi¢oes nas quais o saldo global é zero, ou seja, ndo hd entradas ou saidas liquidas
de divisas € o mercado cambial estd em equilibrio. Tal modelo IS-LM aberto, de-
senvolvido por Robert Mundell e Marcus Fleming nos anos 60, introduz a conta
de capitais e seus nexos com o sistema monetdrio-financeiro local.

Repartamos a absor¢io entre consumo privado, gastos governamentais e um
componente autbnomo dos investimentos em relacio a renda e as taxas de juros
(supondo auséncia de investimentos induzidos pela renda, bem como do efeito
dataxa de cAmbio sobre a absor¢io). Suponhamos a existéncia de um tinico ativo
financeiro, com cuja emissdo o investimento é financiado e as famflias alimentam
seus portfélios. Obtemos, assim, as combinagdes entre renda e taxas de juros nas
quais hd equilibrio no mercado de bens e servigos (a curva ou relagao IS), median-
te simples ampliacio de (6):°

Y=Ci+c (1-00.Y+Gy+ T-b.1)+ (X-M)? (18)
-m. Y+ .

As Gnicas diferencas em relacdo a (6) sdo: abrimos o investimento em dois
componentes, com o segundo refletindo a taxa de juros (ndo mais fixa) e o pri-
meiro sendo o investimento autdnomo em relac¢io tanto a renda quanto a taxa de
juros (I%); e separamos o efeito da taxa real de cAmbio sobre exportagées e impor-
tagbes no Gltimo termo, restando, portanto, um saldo comercial auténomo em

® Tanto no caso keynesiano simples quanto agora, a estrutura de taxas de juros—a “curva de ren-
dimentos” (yield curve) que vai das taxas de redesconto, pelo Banco Central, até as taxas de curto
e longos prazos — estd reduzida a taxa do Gnico titulo. A dindmica financeira nio esti dentro da
anélise. Mas nio devemos esquecer que a taxa de juros do mercado monetério se reporta & con-
corréncia entre ativos monetarios e de curto prazo, enquanto a taxa de referéncia para os investi-
mentos no modelo é aquela paga sobre titulos de longo prazo. Implicitamente supbe-se, no mo-
delo Mundell-Fleming, uma curva de rendimentos (estrutura intertemporal de taxas de juros)
constante.

relagdo ao cAmbio e & renda doméstica: (X — M) Note também que, para simpli-
ficar, tornamos a absorcio auténoma independente da taxa de cAmbio (5 = 0).
Resolvendo (18), temos:

Y=o . [Co+Go+ P+ (X=-M2+g.e]-o.b.r (19)

onde o' = 1/[1 —c. (1 —t) + m]

O primeiro termo em (19) depende da politica fiscal e da taxa de cimbio, en-
quanto o segundo reflete a taxa de juros e d4 a inclinagio da curva IS, ou seja, 0
locus de combinagées de renda e juros nas quais hd equilibrio no mercado de
bens e servigos. Veja a IS no diagrama juros-renda da Figura 14.3.

Por seu turno, a curva ou relagio LM € obtida no contexto dos mercados de
ativos. No lado da oferta de ativos, a emissdo efetiva de moeda envolve tanto as
estratégias do Banco Central no tocante 3 oferta de meios de pagamento, quanto
a intermediacdo pelas estratégias dos bancos comerciais a respeito de seus ativos
€ passivos. Para uma mesma configuragio de polftica monetaria — taxa de redes-
conto, metas de politica de mercado aberto, proporgao compulséria de reservas
—, o volume de meios de pagamento, constituido a partir da multiplica¢io dabase
monetéria, depende também dos montantes absolutos de redesconto buscados
pelos préprios bancos comerciais 2 taxa vigente.

Avariabilidade da demanda por liquidez —e da prépria disposi¢io ac endivi-
damento pelos bancos — encontra af uma ponte para parcialmente “endogenizar”
abase monetaria e, por conseguinte, o volume de meios de pagamento, do ponto
de vista do setor privado. No. modelo keynesiano simples, implicitamente o Ban-
co Central e os bancos comerciais acompanhavam de modo passivo a demanda,
dada uma estrutura temporal de taxas de juros erigida a partir da taxa de redes-
conto. Supomos aqui que o Banco Central é capaz de implementar continuamen-
te uma politica de mercado aberto pela qual compensa cada variagido endégena
dos meios de pagamento e mantém a oferta monetaria (em termos reais) fixada
em M/P, para tanto abdicando de fixar a taxa de juros de curto prazo diante de
mudangas.na demanda por liquidez.

Tomemos a demanda por moeda em termos reais como possivel de ser linea-
lmmao%ow a forma:

My=k.Y-h.r (20)

O coeficiente  capta a demanda especulativa por moeda, vale dizer, o desloca-
mento de riqueza entre o ativo M e 0 ativo ndo-monetirio (D) a partir da avaliagdo
dos agentes quanto 2 evolugio provavel das taxas de juros, dada a taxa vigente. Se
h4 heterogeneidade em tais expectativas, uma elevacio em 7 transfere alguns “al-
tistas” (agentes que esperam alta) para o grupo de “baixistas” e, conseqiientemen-
te, hd alguns agentes que transferem riqueza da forma monetéria paraade ativos.

Ainclinagio negativa da demanda por moeda também pode ser compreendi-

da reportando-se simplesmente ao fato de que, quando sobe a taxa de juros, au- | 289



menta o “custo de oportunidade” de deixar recursos ociosos sob a forma mone-
téria. O movimento inverso, de ativos para moeda, se passa com uma queda na
taxa de juros. O coeficiente k, por sua vez, exprime a demanda por motivos tran-
sacionais e de precaugio.”

A condicio de equilibrio no mercado monetéario (demanda por moeda igual
ao volume de meios de pagamento controlado pelo Banco Central) permite ob-
ter as combinacdes entre taxas de juros e renda monetaria compativeis com o0s
meios de pagamento dados (a curva ou relagio LM):

MP=k.Y-h.r

Y =(M//P.k)+ (Wk).r (21)

Como o estoque de riqueza financeira (estoques de moeda e do titulo dnico)
da economia necessariamente se distribui entre os agentes, depreende-se que o
equilibrio no mercado monetario implica também estar ocorrendo equilibrio no
mercado do titulo nio-monetirio. O ajuste da taxa de juros terd sido aquele ne-
cessario para que a demanda se distribua entre ativos monetarios € nao-mo-
netérios de acordo com a disponibilidade de oferta monetaria. A taxa de juros
serd o prémio exigido paraa liquidez ser liberada e para o estoque existente doti-
tulo ter detentores. Podemos ignorar o mercado do titulo, tomando-o como re-
dundante vis-a-vis o equilibrio nos demais mercados. Essa passividade do merca-
do de ativos financeiros serd revista no Capitulo 15.

A Figura 14.3 exibe as curvas IS-LM e os movimentos de ajustes em direcdo asua
intercepcao (renda e juros em E). Posi¢Ges a direita (esquerda) de IS implicam excesso
de oferta (demanda) e conseqiiente pressao recessiva (expansiva) na produgio e no
emprego. A direita (esquerda) de LM, por sua vez, tém-se situagles de escassez (exces-
s0) de saldos reais de liquidez, bem como uma correspondente tendéncia a elevagio
(declfnio) de taxas de juros de forma a induzir a liberagio de saldos monetérios para
fins transacionais e precatérios (para sua absorgao em saldos especulativos).

Sempre que o saldo global do Balango de Pagamentos for diferente de zero,
abrem-se duas possibilidades, conforme o regime cambial em vigor. No caso de
um regime de taxas fixas de cdmbio, estarao variando as reservas externas (R),
quer sejam guardadas apenas pelo Banco Central ou por este ¢ 0s bancos priva-
dos. Ora, se houver um déficit (superavit) global, isso significa dizer que os guar-
diGes das divisas estardo recebendo um maior (menor) volume de moeda local,
em troca de divisas, do que o volume entregue como contrapartida das divisas
que sejam repassadas pelos agentes econ6émicos. Um superavit (déficit) global do
Balanco de Pagamentos leva a um aumento (queda) no volume local de meios de
pagamento em circulagio.

7 O motivo tipicamente keynesiano de preservagio de saldos sob formas liquidas - em decorréncia
de incerteza e estados de maior ou menor confianga dos investidores em sua expectativas ~néo ¢

290 | abordado neste contexta. Tratamos o ponto no Capitulo 15.

<m

Figura 14.3 Equilibrio simultdneo nos mercados monetério e de bens e servicos.

Na hipétese de que o Banco Central mantenha uma politica de fixar o volu-
me de meios de pagamentos em circulagio, aquele impacto monetario do saldo
global do Balango de Pagamentos tera de ser esterilizado. Se ha um déficit (supe-
.&&3 global, o Banco Central compensa aquele impacto, mediante manejo dos
instrumentos de politica monetéria na direcio oposta: comprando (vendendo)
titulos do governo em poder do publico; afrouxando (apertando) os requisitos
de reservas compulsérias dos bancos; efou suavizando (endurecendo) os termos
dos empréstimos do Banco Central aos bancos comerciais, com os quais estes po-
dem contar para aumentar seus encaixes compulsérios.

Por outro lado, observe-se que essa esterilizagio nio pode perdurar para
sempre. Em um regime de cAmbio fixo, caso haja uma tendéncia continuada de
déficits (superdvits) no Balango de Pagamentos, as reservas em divisas do pafs
mnmwmmmo sumindo (crescendo explosivamente). Portanto, a esterilizacio pode
:.Evmm:., uma corregio do desequilibrio no saldo global, se tal correcio vier a exi-
gir a adequagio dos meios de pagamento locais como resposta ao saldo global.
Mais #edo ou mais tarde, a esterilizacio tem de findar e se manifesta o mecanis-

mo a.m impacto monetario do saldo global do Balango de Pagamentos, caso a ten-
déncia deste nio seja revertida.

Ja no caso de um regime de flutuacdo livre da taxa de cimbio, a taxa se move-
ra conforme se materializem as demandas e ofertas de divisas: valorizacgo (des-
<mM0mwNmmwov da moeda local se a oferta (demanda) se apresenta superior. Em
principio, ndo hi impacto monetério, j4 que ndo hd compromisso de com-
pra/venda das reservas oficiais de divisas. Concretamente, s6 havera impacto
quando houver interveng6es no mercado cambial pelo Banco Central, algo que
tornard na @Hmanm o regime cambial de “flutuagio suja”. De qualquer modo, po-
de-se presumir que, em relagdo ao regime de cAmbio fixo, no regime de cimbio | 291
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flexivel, tanto sio menores as reservas oficiais de divisas necessarias quanto sao
menos significativos os impactos monetérios do Balango de Pagamentos.
Seja qual for o regime cambial, sabemos que o saldo global do balango é:

SG=T(e,,Y) +F (1" e%) (22)

O primeiro termo € o saldo comercial de bens e servigos nio-de-fatores, de-
pendente — como vimos antes — da taxa real de cambio e da renda doméstica,
dada 4 renda real do resto do mundo considerada exégena. J4 o segundo termo
do lado direito corresponde ao ingresso liquido de capital movido pela PNCJ ho-
mogénea (vista no Capitulo 13) com taxas de juros externas exégenas.

Observe que, no presente contexto de pregos fixos em termos reais, a PNC}
se da entre taxas de juros reais (equivalentes as nominais). Cumpre apenas lem-
brar que o investimento externo orientado pela rentabilidade nos mercados de
bens e servigos entraria como receita no primeiro termo, compensando eventual-
mente importagdes de equipamentos associadas a tal investimento. A idéia é re-
presentarmos no termo 2 direita o movimento de capital que se orienta pela
PNC].

Caso tenhamos mobilidade perfeita de capital, ou seja, auséncia de qualquer
barreira — e também lembrando que, por enquanto, abstraimos os riscos e/ou su-
pomos neutralidade perante estes —, a arbitragem fard necessariamente com que
a diferenca entre as taxas de juros reais local e do resto do mundo seja igual a des-
valorizacio cambial esperada. Qualquer diferencial para cima (para baixo) na
taxa local, suscitard ingresso (safda) substancial de capital, provocando pressio
por desaparecimento da diferenga. A arbitragem garante isso. Podemos entdo re-
presentar a relagdo entre Fer (dadosr* e 8% como uma na qual AF/Ar = o (infi-
nito). B :

J4 se for o caso de mobilidade imperfeita de capital, pode-se imaginar 0 <
AF/Ar < o, ficando mais préxima de zero quanto maior for a fric¢do que impega
a arbitragem de fazer convergirem os diferenciais de taxas de juros e as desvalori-
zacdes cambiais esperadas. A auséncia de mobilidade de capital serd o caso extre-
mo em que a sensibilidade de ingresso/saida de capital é nula.

As repercussdes monetirias do Balango de Pagamentos (caso de taxas fixas
de cambio sustentadas via uso de reservas externas do Banco Central) ou as varia-
cHes na taxa de cimbio estardo exauridas apenas quando SG se igualar a zero, o
que nos déa relagio BP, definida como o conjunto de combinagdes derendaeju-
ros no qual isso acontece.

Maior renda local implica menor saldo comercial, por sua vez s6 compensa-
vel mediante elevacdo da taxa de juros e atragdo de capital movido a juros e/ou
por desvalorizagio cambial. A Figura 14.4 mostra as quatro situagoes possiveis,
para uma dada taxa real de cdmbio, uma dada taxa de juros externa e uma dada
(des) valorizagio cambial esperada:

a. mobilidade perfeita de capital e BP horizontal, ou seja, dada a taxa de juros
real externa, ex6gena, e o patamar de desvalorizagio ou valorizagao cam-

bial esperada, a taxa de juros doméstica é compativel com o equilibrio ex-
terno e a renda € tinica;

3

auséncia de mobilidade de capital e BP vertical, isto é, dada a taxa de cAmbio
real e arenda real do resto do mundo, h4 apenas uma renda doméstica com-

pativel com o equilibrio externo, qualquer que seja o nivel doméstico da
taxa de juros;

C. UEMm mobilidade, 0 que implica alguma possibilidade de compatibilizar
maior nmdmm doméstica com o equilibrio externo, bastando para isso elevar
substancialmente a taxa de juros doméstica; e

alta— embora imperfeita — mobilidade, situagio na qual a subida na taxa de ju-
mom._Onmr para atrair capital e financiar as maiores importac6es associadas aos
maiores niveis locais da renda, ndo precisa ser tio acentuada quanto em (©).

BP r v
W BP
super. BP
o
superavit s \\\ . super. "
super.. déficit déficit e
\\\\\ fgi
Bp déficit
déficit w
) Y Y Y Y
@ (b) (c) (d)
Mobilidade Perfeita Auséncia Baixa Alta
de Mobilidade Mobilidade Mobitidade

Figura 14-4 A curva BP.

.> incliniagio nula de (a) decorre da perfeita mobilidade de capitais. Qualquer su-
perioridade (inferioridade) da taxa local de juros em relagio 2 externa gera ingressos
(saidas) de capital tao expressivos que impedem a manutencio da diferenca.

A curva (b) pode ser compreendida como expressio de metas estabelecidas
parao saldo comercial ou, simplesmente, o caso de um certo saldo comercial exi-
gido em decorréncia de um volume fixo de entrada ou saida de capital. Os casos
Anv.m.Amw.ﬂnmoﬁmb respectivamente, baixa e alta mobilidade de capitais e/ou alta e
baixa propensio marginal aimportar. Em todos os quatro casos, a divisio de 4re-
as mcwmwmiaimm e deficitdrias mostra as combinagées de renda e juros nas quais
respectivamente, as entradas de capital superam ou sio menores que o déficit now
mercial.

anm:mmm emY*, e, r* ouem & movem a curva BP. Quando se eleva a ren-
da no exterior e quando hé desvalorizagdo cambial (efetiva), as curvas se deslo-
cam paraa direita, com exce¢io do caso de mobilidade perfeita. Inclusive nesse
tltimo caso, menos ingresso de capital é requerido para sustentar cada nivel de
renda interna. Vale observar que a taxa real de cdmbio e, por conseguinte, a cur-
va BP também se alteram com variacées de precos locais ou externos. v 293



Por sua vez, expectativas de desvaloriza¢do cambial ou aumentos nos juros
-externos movem a curva BP para cima, com excegio do caso de imobilidade total
de capitais. Note que a introdugio de expectativas cambiais pode introduzir um
elemento de forte instabilidade na relagio BP.

Vejamos agora como as curvas IS, LM e BP se relacionam nos regimes de
cambio fixo e flexivel.

Taxas fixas de cambio

As duas Figuras 14.5 apresentam a interse¢do entre as curvas IS-LM-BP com
taxa fixa de ciAmbio, em situagdes respectivamente de baixa e alta mobilidade
de capitais. Ambos exemplificam a maneira como o desequilibrio externo (sal-
do global diferente de zero) suscita deslocamentos na LM por for¢a de mudan-
¢a na base monetaria, como repercussio daquele saldo. A economia entido mo-
ve-se ao longo de IS até a intersegdo das trés curvas, ja que — exceto se forem es-
terilizados — os saldos globais positivos (negativos) fardo a LM deslocar-se para
direita e para baixo (esquerda e acima), até o saldo global se tornar nulo de um
modo ou de outro.

Y, Y

(b) BAIXA Z_OWA__:_OB,Om

(a) ALTA MOBILIDADE

Figura 14.5

Chama-se de equilibrio pleno A posigio em E nos dois grificos.

H4 sempre a possibilidade da esterilizagio do impacto das reservas, confor-
me mencionamos hé pouco, com sustentacio do ponto fora da curva BP. Contu-
do, a continuidade da esterilizagio s6 poderia se dar com exaustio total de reser-
vas no caso de déficit ou de acumulacio de reservas até o infinito nas posicoes de
superavit. Pode-se presumir, porém, um maior folego de esterilizagio no caso
de superavits.

Conforme exemplificado em ambos os gréficos, hd um conflito entre a politi-
ca cambial e a politica monetaria no caso das taxas fixas de cAmbio. O equilibrio
externo imp&e uma posi¢ao final para a curva LM e a politica monetaria - atua-
¢ao sobre o volume real de meios de pagamento — se torna fortemente condicio-
nada (endogenizada) pelas operagdes com divisas para manutengio da taxa de
mf_ cimbio. J4 os deslocamentos em IS, incluindo os provocados pela politica fiscal,

tém condigdo de alterar o nivel de renda e/ou a taxa de juros, com o efeito recain-
do mais sobre a renda e menos sobre os juros quanto maior for a mobilidade de
capitais respondendo a essa taxa de juros.

Cada um dos gréficos, (a) e (b), mostra trés niveis especificos de renda: aque-
le associado ao equilibrio pleno (Y,) e duas posicoes possiveis de pleno emprego,
uma menor (Y’y) e outra maior (Y;) que Y,. Nesses dois casos, os equilibrios exter-
1o e interno — tomando-se este como pleno emprego sem pressoes inflacionarias
de demanda - néo convergem e, tudo o mais permanecendo constante, o primei-
ro predomina sobre o segundo. O equilibrio externo se impée sobre o interno.

Estando a politica monetaria endogenizada pelo equilibrio externo com
cambio fixo, recai sobre a politica fiscal, deslocando IS, a responsabilidade de
conciliar os equilibrios interno e externo, nos casos de alguma mobilidade de ca-
pital. De qualquer forma, a taxa de juros final é definida — de modo independente
— pela taxa de juros externa quando hd mobilidade perfeita de capitais, com a
sensibilidade das importagoes em relagio as variagdes na renda cumprindo tam-
bém um papel quando a mobilidade é imperfeita.

As restrigdes colocadas pelo cambio fixo aparecem com clareza ainda maior
no caso de imobilidade de capital ou de restri¢ées ao tamanho do saldo comerci-
al. Quando, por exemplo, mesmo com alra mobilidade de capitais, o mercado es-
tabelece tetos de financiamento externo, algo como uma propor¢io maxima de
ingresso de capital em relagio ao PIB (veremos no Capitulo 15).

O lado (a) na Figura 14.6 mostra um caso de um pais estruturalmente defici-
tirio, ao passo que o lado (b) apresenta um pais estruturalmente superavitario.
Os equilibrios interno e externo sé podem ser conciliados, respectivamente, com
mmm<m~oiwwmwo e valorizagdo cambial, ou seja, com BP se deslocando para a direi-
ta em (a) e para a esquerda em (b). A mesma observagio caberia para o caso de
baixa mobilidade de capitais, em que a curva BP teria inclinagio positiva porém
muito alta.

r r BP
BP ;
} i
recessdo | recessdo M inflacao recessao m inflacdo | inflacao
superavit - déficit SG M deficit SG superavit | superavit | déficit SG
SG | 8G SG
N
w Y Y
0 Y Y, ] \ Y,

e e

{a) DEFICIT ESTRUTURAL {b) SUPERAVIT ESTRUTURAL

Figura 14.6 Déficits e superavits estruturais.

Mudangas em patamares de taxas de cAmbio atuariam como substitutos da
mudanga de pre¢os em termos reais. Em se tratando de um mero realinhamento
de taxas fixas, as curvas BP e IS se deslocariam de uma vez por todas. A mudanga
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cambial provocaria também um efeito imediato — esterilizado ou ndo em um pri-
meiro momento — sobre a base monetaria e a LM, por meio do valor doméstico
das reservas externas, mas sua posi¢io final continuaria sendo ditada pela inter-
segio entre as curvas IS e BP.

Taxas flexiveis de cadmbio

O regime de taxas de cAmbio livremente flutuantes d4 as taxas flexiveis a respon-
sabilidade pelo ajuste externo e liberta a politica monetéria. O equilibrio no mer-
cado monetario passa a independer do Balango de Pagamentos. A eficdcia da po-
litica monetiria se distribuira entre as taxas de juros e a renda, recaindo sobre
esta tiltima quanto maior for a mobilidade de capital e, dessa forma, os efeitos da
politica sobre os ingressos e saidas de capital.

Por sua vez, a politica fiscal perde forga se ha mobilidade de capital em res-
posta a seu impacto sobre a taxa de juros, haja vista essa resposta tender a provo-
car variacdes cambiais que revertem o efeito da politica fiscal sobre o mercado de
bens e servi¢os. Expansio por via fiscal leva a aumento local de juros, ingresso
de capital e, agora, valorizagio cambial, com esta Giltima atuando no sentido in-

verso sobre o comércio. Acontece uma seqiiéncia simétrica no caso de politicas
fiscais contracionistas.

Ja em situages de imobilidade ou baixa mobilidade de capitais, ambas as po-
liticas, fiscal e monetdria, teriam liberdade para determinar uma combinagéo es-
colhida de renda e taxa de juros, com a taxa de cAmbio acompanhando de modo
a manter o equilibrio externo.

Vejamos esses pontos pela introdugio, na curva IS, tanto do papel camprido
pelos movimentos de capitais em resposta s taxas de juros quanto das conse-
qiiéncias da variabilidade da taxa de cAmbio. Suponhamos uma formagio intei-
ramente passiva das expectativas cambiais, ou seja, é% = 0 todo o tempo: trata-se
de expectativas extrapolativas ou passivas, sempre projetando o presente no fu-

turo. As expectativas sdo examinadas no Capitulo 15.

Se h4 imobilidade de capital e taxas flexiveis de cimbio, estas se movem todo
o tempo mantendo T (e_, Y) igual a zero. Aumentos (quedas) de renda sdo auto-
maticamente seguidos de depreciagio (apreciagio) cambial, como resultado do
efeito da variacio de renda sobre importagées e a demanda por divisas. Nesse
caso, ja que o saldo comercial é continuamente equilibrado pela taxa flexivel de
cambio, a partir da equagio (8), pode-se ver que o equilibrio no mercado de bens
e servigos implica sempre:

Y=Cy+c(1-1).Y+ G+ (*-b.1) (23)
A curva IS —relagdo (19) — neste caso se torna:

Y=a".[Co+ Gy +I*-a".b.r (24)

onde " = 1/[1~c. (1 =1t)]

O equilibrio no mercado de bens e servigos se d4 como se a taxa de cimbio
flexivel isolasse os efeitos do exterior sobre a economia, impondo-se saldos co-
merciais nulos (uma IS de economia fechada).® Sem reservas externas condicio-
nando a LM, e com a IS autonomizada em relacio ao comércio, as politicas fiscal
e monetaria agiriam como se se tratasse de uma economia sem relagbes com o ex-
terior. Ambas podem entéo ser acionadas para a escolha da combinagio de renda

€ Juros. :

No outro extremo, se hd mobilidade perfeita tem-se r = r * e a IS consti-
tui-se em:

Y=0o.[Co+Gy+ P+ X-MP+o¢.e,]-a.b.r* (25)

ondea' = 1/[1-c. (1 ~1) + m]

A tinica diferenga em relacdo a (19) é a substitui¢io de r por r*, fixa e exége-
na. Porém, hé apenas uma renda compativel com o equilibrio no mercado mone-
tario, dada a taxa de juros, conforme LM. Quaisquer que sejam os movimentos
nos componentes de absor¢io doméstica autébnoma em (25), terdo de ser com-
pensados por uma mudanca em sentido contrario através da flutuagao da taxa de
cadmbio. A politica fiscal se torna ineficaz com mobilidade perfeita de capitais €
taxas flexiveis de cAmbio.

No tocante aos paises grandes e 4 interdependéncia, cabe notar os seguintes
aspectos. Em situagoes de imobilidade de capital e taxas fixas de cAmbio, os re-
sultados quanto 2 determinagio da renda em relacdo ac modelo keynesiano sim-
ples nio mudaram substancialmente, a nio ser pela possibilidade agora introdu-
zida de politicas sobre o nivel de taxas de juros acompanhando cada nivel de ren-
da em cada pafs. Por seu turno, taxas flexiveis de cAmbio sem mobilidade de capi-
tal eliminariam os efeitos de repercussio (expansivos ou recessivos) dos desloca-
mentos e variacoes de gastos entre os paises, algo que também se poderia depre-
ender do modelo keynesiano simples.” ,

J4 a mobilidade de capital, nos termos do modelo Mundell-Fleming, traz no-
vidades. Em caso de cAmbio flexivel, quaisquer tentativas isoladas de expansio

$ Nzo esguegamos, contudo, que hi o pressuposto de que a absor¢do autdnoma nao é afetada pela
taxa de cambio. Cumpre também observar que no ha considera¢ao das implica¢bes dindmicas da
estrutura de gastos que compdem a renda, uma das fragilidades dos modelos IS-LM e Mun-
dell-Fleming em suas formas basicas. Também vale notar que tende a se tornar pouco convincente
o suposto de expectativas cambiais passivas (extrapolativas) em um ambiente de flutuacio cambial.
Da mesma forma, a traducio de variagdes nominais na taxa de cimbio em variagdes reais se torna
um processo mais complexo em condi¢des de taxas de cAmbio flutuantes, envolvendo provavel-
mente corridas contra pre¢os nominais que dificilmente estario fixos diante da volatilidade cambi-
al. Finalmente, cabe lembrar o simplismo do suposto de que o saldo comercial se amolda facilmen-
te a partir da flutuacio cambial.

? Ressalvando-se, porém, que, assim como Keynes, varios economistas consideram problemitico o
suposto de que mudangas nominais em pregos se traduzem automaticamente em mudangas reais.
Em relagio ao mundo de pregos nominais flexiveis que se ajustam e mantém rigidos os pregos reais
de equilfbrio, as alternativas ndo se resumem a tratar os precos nominais como rigidos.



(recessdo) por via fiscal sao rapidamente frustradas pela atracio (expulsao) de ca-
pitais. Portanto, no caso de taxas flexiveis de cdimbio, apenas um movimento por
via fiscal conjunto dos pafses pode afetar os niveis de renda e/ou de taxas de juros
na economia mundial. O mesmo aconteceria com politicas monetarias isoladas
no caso de cdmbio fixo.

O modelo Mundell-Fleming tornou-se uma espécie de caixa de ferramentas
no tocante as possibilidades de politicas de ajustamento macroeconémico em
condicoes de pregos (e saldrios) estdveis. Dois niveis (alto e baixo) representati-
vos de mobilidade de capital, dois regimes de taxas de cambio (fixa e flexivel),
duas politicas além da cambial (fiscal e monetéria) e duas posigdes no nivel de ati-
vidade (inflacio e recessdo) perfazem dezesseis situagdes no tocante a cada pais
pequeno. Cada uma delas pode ser encontrada nos exemplos aqui mostrados. O
Quadro 14.1 apresenta um resumo dos resultados quanto as politicas fiscal e mo-
netéria.

Quadro 14.1 Politicas fiscal e monetaria, taxas de cadmbio e mobilidade de capital

Taxas Fixas de Cambio Taxas Flexiveis de Cambio

Baixa Alta Baixa Alta
Mobilidade Mobilidade Mobilidade Mobilidade
de Capital de Capital de Capital de Capital
Politica Fiscal eficaz sobre a eficaz sobre eficaz sobre ineficaz
taxa de juros a renda a renda
Politica Monetéria  ineficaz ineficaz eficaz sobre a eficaz sobre
’ taxa de juros arenda

Com efeito, para o regime de taxas fixas de cdmbio, tomando-se como refe-
réncia a Figura 14.5:

@ g politica monetaria é ineficaz qualquer que seja o grau de mobilidade de
capital, j3 que ela estd sobredeterminada pelas politicas fiscal e cambial (as
quais definem as posigdes da IS e da BP e, assim, a combinagao de rendaeju-
ros a qual ocorrem o equilibrio externo e o equilibrio no mercado de bens e
servigos). Este é um resultado importante: ndo hé politica monetéria ativa
quando a taxa de cAmbio € fixa, sé restando a primeira ajustar-se; e no caso
da politica fiscal, seus efeitos de expansao (retracdo), movendo a IS para a
direita (esquerda), elevardo (reduzirdo) tanto mais a renda em vez dos juros
quanto maior for a mobilidade de capital;

Para o regime de taxas flexiveis de cdmbio:

® zbaixa mobilidade de capitais d4 margem de manobra para ambas as politi-
cas fiscal e monetdria, particularmente sobre a renda no primeiro caso e so-

bre os juros domésticos no segundo. O cadmbio flexivel vai acomodando o
saldo comercial A restricio de divisas sem o movimento de capitais;

e aalta mobilidade de capitais retira poder da politica fiscal: qualquer expan-
sdo (retragdo) da demanda no mercado de bens e servicos leva a aumento
(queda) na taxa local de juros e, automaticamente, ingresso (safda) de capi-
tais, provocando assim uma valorizagio (desvalorizagio) cambial que anula
o efeito inicial da politica fiscal. A IS volta a sua posigio original, mudando
apenas a composicdo da demanda doméstica, entre gastos ptiblicos e saldos
comerciais; e

e a politicamonetaria, por seu lado, terd seu poder de fogo ampliado por mo-
vimentos na taxa de cAmbio que amplificam seu efeito sobre a demanda:
uma expansao (retragdo) monetaria — ou seja, deslocamento para a direita
(esquerda) da LM —leva a uma queda (subida) na taxa de juros doméstica e,
assim, 3 desvaloriza¢io (valorizagdo) cambial. Quanto maior a mobilidade
de capitais e, portanto, a sensibilidade de seus fluxos em relagio a taxa de ju-
ros local, maior serd o impacto da politica monetaria sobre a renda e menor
sobre os juros domésticos.

A Figura 14.7 representa os “dilemas” (trade offs) de politicas — quanto a cAm-
bio, politica monetaria e mobilidade de capitais — revelados no modelo Mun-
dell-Fleming. Para uma economia pequena no contexto internacional, é impossivel
alcancar simultaneamente os trés objetivos presentes nos lados do tridngulo. Pode-se
combiné-los dois a dois, recorrendo-se necessariamente ao que estiver no vértice.

A remocgio de controles de capital e a crescente integracio financeira inter-
nacional, nas duas tltimas décadas, tenderiam entio a forgar o direcionamento a
um dos dois vértices de baixo. Essa é a hipétese langada recentemente quanto
a uma tendéncia a sobrevivéncia apenas de “solucées de canto” quanto aos regi-
mes cambiais em economias emergentes, vale dizer, a polarizagio entre regimes
cambiais ultra-rigidos e flexiveis (Canuto e Holland, 2001).

Controles de Capital

AUTONCMIA POLITICA
‘MONETARIA CAMBIAL
Flutuacao Taxa fixa
Pura e - de cambio
* INTEGRACAO

* FINANCEIRA

_Figura 14.7 A trindade impossivel.



A criagio do modelo Mundell-Fleming se inscreveu na agenda da macroeco-
nomia de sua época (a sintese neoclassica-keynesiana dos anos 50 e 60), tempo
em que as preocupagdes se voltavam para a “sintonia fina” da demanda agrega-
da. Dado um certo ritmo de crescimento exégeno “normal”, discutia-se a funcio-
nalidade de politicas anticiclicas ou de ajustamentos macroeconémicos no bojo
de tal crescimento, de modo inclusive a atender as preocupagées levantadas pelo
modelo keynesiano simples aberto.

O modelo Mundell-Fleming passou a servir como exemplo de como a mobi-
lidade de capitais poderia suavizar transmissées de choques, evitando, por exem-
plo, recessdes em seqiiéncia nos pafses, por meio de ajustes cumulativos diante de
choques (como no exemplo ao final do item anterior). Ao mesmo tempo, 0 mo-~
delo refinou a caixa de ferramentas teoricamente colocada 3 disposigio dos ges-

tores da demanda agregada, revelando também a interagio de seus efeitos.

Virios desdobramentos histéricos provocaram crescente desconfianga quan-
to a0 modelo Mundell-Fleming. Uma combinagio entre estagnacio e inflacio
‘nas economias avangadas nos anos 70 impds a pratica de politicas econémicas de
stop and go, em funcdo dos surtos inflacionarios que seguiam a qualquer cresci-
mento e das recessdes profundas resultantes de qualquer politica de desaque-
cimento. Desgastou-se a confianga na gestio da demanda agregada caracteristica
do modelo. Ao mesmo tempo, a vigéncia de um regime de taxas flexiveis de cam-
bio (ver Capitulo 17) foi acompanhada de forte volatilidade cambial e de precos,
além de ndo revelar as propriedades de cura automatica de desequilibrios exter- -
nos e de liberdade para as outras politicas econdmicas, contrariando a previsio
do modelo Mundell-Fleming. 4

Trés foram as principais direcées de critica e esforco de superacio do modelo
Mundell-Fleming:

1. A andlise estaria insuficiente por nao levar em conta a dinimica de ajusta-
_mento via pregos, particularmente no mercado de trabalho e em suarelacio
com os mercados de bens e servigos.!0 O tratamento do equilibrio pleno —
com equilibrio externo — envolveria tempo e, portanto, teria de contemplar
também os mecanismos de ajuste de saldrios e precos. Essa critica estd
exemplificada na préxima secio.

2. O modelo estaria deixando de fora interdependéncias temporais de grande
importancia entre os periodos de ajuste, interdependéncias que condicio-
nam os resultados do modelo. O caso mais evidente é o das implicacées di-
namicas da composigio dos gastos. Nio é indiferente para a economia, no
longo prazo, a escolha entre niveis de juros para um dado nivel de renda
no curto prazo, em decorréncia dos efeitos sobre a capacidade produtiva de
mais ou menos investimentos.

19 Trata-se aqui de uma extensio a macroeconomia aberta da critica  estabilidade da curva Phi-
lips feita pelos economistas monetaristas e pelos novos classicos. As expectativas sio objeto do
Capitulo 15.

Da mesma forma, para um mesmo conjunto de politicas, as curvas se
deslocariam em fungio de efeitos induzidos em estoques que s6 se desdo-
bram com o passar do tempo. As possibilidades de ingresso de capital atrai-
do por taxas de juros para a cobertura de déficits comerciais tém como con-
trapartida o servigo da divida externa em periodos posteriores. Por sua vez,
politicas fiscais com déficits ptiblicos também implicam servigos da divida
ptblica ao longo dos periodos.

Tratando-se de politicas de amortecimento dentro de ciclos, com fases si-
métricas, os déficits comerciais ou piiblicos seriam compensados nos perio-
dos posteriores, sem deixar conseqiiéncias significativas. Contudo, nos casos
em que se esteja lidando com uma situagio prolongada, como tendéncia per-
sistente, a eficicia daquelas politicas cair ao longo do tempo se houver um li-
mite de absor¢io de titulos de divida piblica ou externa, digamos, em termos
de determinadas razbes divida publica/PIB ou divida externa/PIB. Uma vez
alcangados tais limites, a emissdo de titulos teria de ser crescentemente usada
para a rolagem do servigo da divida prévia e exigiria adequacio do orcamen-
to puiblico ou do saldo comercial.

Dindmicas intertemporais dos estoques de ativos e passivos entre os
agentes privados locais também alteram os pardmetros dos curtos pra-
zos. Revela-se enfim a necessidade de superar o modelo Mundell-
Fleming mediante uma abordagem que incorpore a dinimica patrimoni-
al. Particularmente diante do fato de que o mercado monetario (a curva
LM) € ele préprio um mercado de estoques, nao hé justificativas para
abstrair os demais.

3. Ascurvas IS-LM-BP sup6em uma elasticidade zero de respostas das expec-
tativas em relagio a mudangas nas politicas e nas variaveis basicas, como ta-
xas de juros e de cAmbio. As expectativas sio perfeitamente extrapolativas
ou passivas, ou seja, projetam sempre .o estado da arte para o futuro, inde-
pendentemente de mudangas ocorridas ou que se possa esperar a partir da
dindmica patrimonial. Caso contrério, as curvas seriam instaveis e a imple-
mentagdo de politicas teria de se defrontar com deslocamentos das curvas
em resposta a essas politicas.

A $¥gunda e a terceira criticas serdo desdobradas no Capitulo 18.

Ajustamento macroeconémico com precos flexiveis

Vejamos o desdobramento da primeira critica ao modelo Mundell-Fleming, ou
seja, a introdugio de salrios e pregos flexiveis, com algum mecanismo de opera-
¢do que garanta o pleno emprego no mercado de trabalho. Apresentamos neste
item um caso simplificado de ajustamento macroecondmico via salarios e pregos
em que ha contratos nominais rigidos no curto prazo no mercado de trabalho.
Mantidos constantes os pardmetros, no longo prazo os trabalhadorese os empre-

gadores chegam 2 tnica posi¢io estivel possivel: o saldrio real (S/P), e o pleno {361



emprego N do gréfico (a) da Figura 14.8.1! Em cada curto prazo, porém, tem-se
curvas de oferta no mercado de bens e servigos conforme 14.8(b), uma para cada
nivel nominal de salérios.

(SIP)

(a) MERCADO DE TRABALHO

(b) MERCADO DE BENS E SERVICOS

" Figura 14.8 Mercado de trabalho e oferta agregada de bens e servigos.

SS e LL (produtividade marginal do trabalho) constituem a oferta e a deman-
da por trabalho. Suponhamos que, apés algum choque nio antecipado, reve-
lem-se incompativeis o vigente emprego Ny e o sal4rio real (S/P),. Dado o salario
nominal vigente, as firmas ajustam precos a partir dos custos salariais reais con- _
forme LL, sem poder mudar saldrios nominais e emprego. O comportamento
dos pregos esta definido na curva CP’ (oferta agregada de curto prazo aos salarios
nominais em vigor).

Com o passar do tempo, a tinica combinagio de emprego e salirios reais
em que ndo haveria mudanga na relagio saldrios-pregos seria o ponto A do

1 A produtividade esta mensurada em termos de um indice de eficiéncia e os trabalhadores tém
preferéncias homotéticas, ou seja, mantém a mesma proporgio de tempo dedicado ao lazer caso
seus saldrios reais cresgam na mesma proporcio que a produtividade. Desse modo, a combinacio de
(§/P). e o pleno emprego N¢permanecem em como referéncia enquanto aumenta a produtivida-

302 | de no longo prazo.

mercado de trabalho. Se P; se mantém, a curva de oferta agregada de curto
prazo se desloca para CP, refletindo a correspondente elevacio de saldrios
nominais que acompanham o trajeto de B para A no gréfico 14.8a. Caso con-
trério, caem pregos e emprego e a quantidade ofertada de bens e servicos de-
clina ao longo de CP’.

A rigidez nominal dos contratos salariais, do ponto de vista de ambos, traba-
lhadores e empresarios, poderia ser contornada apenas no longo prazo. Um
exemplo inverso, com choque implicando desemprego involuntario, serd mos-
trado adiante.

Por sua vez, a posi¢io de demanda agregada de bens e servicos a que corres-
ponde o equilibrio no modelo Mundell-Fleming é alterada com a variacio no ni-
vel de precos de dois possiveis modos:

e O efeito Keynes ou efeito de saldos monetdrios reais. O volume real de meios
de pagamento muda na diregio oposta ao nivel de precos e, por conseguin-
te,a LM se desloca de forma correspondente.!2 O efeito é equivalente ao de
uma politica monetéria ativa e, dessa maneira, s6 seré significativo se for fle-
xivel a taxa de cAmbio (conforme Quadro 14.1).

® O efeito de comércio exterior em regimes de cimbio (nominal) fixo. Nestes,
ataxa real de cAmbio também varia na dire¢do oposta aos precos, o que afe-
ta IS e BP. Trata-se, portanto, do equivalente a uma politica fiscal ativa e, em
caso de alta mobilidade de capitais e taxas flexiveis de cAmbio, terd pouca
capacidade de repercussio.

De qualquer modo, quer via efeito de comércio exterior e/ou efeito Keynes —
o que dependeri do grau de mobilidade de capitais e do regime cambial — ter-se-4
uma demanda agregada por bens e servigos negativamente associada ao nivel de
pregos, como, por exemplo, as curvas DD e DD' na Figura 14.9(b).13

A Figura 14.8 mostra um exemplo de ajustamento macroecondmico — inter-
no e externo - via pregos, em um regime de cimbio fixo. No lado 14.9(a), tem-se
a curva de oferta agregada vertical no longo prazo (FF). Adicionalmente, para

12 Uma variante desse efeito dos precos sobre a demanda € o “efeito Pigou”. Se introduzirmos a ri-
queza co¥no um dos determinantes positivos do consumo auténomo, uma queda nos pregos de bens,
com valores nominais de ativos liquidos constantes, implicaria aumento real nessa riqueza e,
conseqiientemente, no consumo. Levando em conta o resultado nulo da consolidacio entre agentes
privados dessa variagio real em valores de ativos, restaria ainda o efeito do aumento na riqueza cor-
respondente aos saldos monetarios reais, conforme o economista Don Patinkin. De qualquer modo,
o efeito ressaltado aqui € o de aumento no volume real de meios de pagamento acompanhando a de-
flagio no nivel geral de precos.

13 A relacio é mais crivel no caso de inflago (subida de P). Na deflacio, o efeito-Keynes findar4 le-
vando a taxa nominal de juros a zero, antes da qual todos os saldos monetérios reais adicionais passa-
rdo a ser entesourados (a “armadilha pela liquidez”). Isso caso nio haja deflagio absoluta de precose,
dessa forma, taxas reais de juros crescentes em face de taxas nominais préximas de zero. Além disso,
ao aumentar o peso dos passivos dos devedores, a deflacdo pode suscitar uma onda de faléncias. Sem

contar a emergéncia de expectativas pessimistas ¢ a retragio de gastos (o inverso do efeito Pigou). | 303



(a) (b)

I- desemprego involuntério e déficit externo (caem pregos e salérios nominais mais ainda;
salérios reais diminuem)

Il- desemprego involuntario e superavit externo (caem salérios nominais e pregos caem ou
sobem, dependendo do ponto de partida; salarios reais diminuem)

Il1- superemprego involuntério e déficit externo (sobem salarios nominais e pregos caem ou
sobem, dependendo do ponto de partida; salarios reais aumentam)

1V- superemprego involuntario e superavit externo (sobem pregos e saléarios nominais mais
ainda; salérios reais aumentam)

Figura 14.9 Ajustamento macroeconémico com pregos flexiveis.

uma dada taxa nominal de cAmbio, a cada nivel de P corresponde uma certa taxa
real de cambio. Dado um certo patamar de saldo na conta de capitais, podemos
delinear uma curva como TT, a qual descreve as combinagées de P e Y compati-
veis com o correspondente nivel de saldo comercial necessario para o equilibrio
externo. ,

A cada nivel de P e da taxa nominal de cAmbio, corresponde uma BP como
aquelas mostradas na Figura 14.6, cuja posi¢io mais 2 direita ou a esquerda de-
pendera do saldo na conta de capitais. H4 apenas uma e tinica taxa real de cAm-
bio, na interse¢ao de FF e TT, na qual se terd pleno emprego e equilibrio externo.

Na Figura 14.8(b), mostra-se uma situago inicial em que, no curto prazo, o
equilibrio entre oferta e demanda agregadas levam a desemprego e déficit no Ba-
lango de Pagamentos (E'). Os ajustes contratuais no mercado de trabalho fazem a
curva CP deslocar-se para baixo e 4 direita, ou seja, para cada nivel de pregos tor-
na-se atraente uma maior produgio pelas firmas, em decorréncia de saldrios no-
minais mais baixos e igual produtividade do empregado. Isso continuara até que
arenda e o emprego cheguem aos patamares correspondentes a Yy. T

No lado dademanda, haverd redugao da base monetaria e dos meios de paga-
mento a partir do saldo global negativo no Balango de Pagamentos, caso seja fixa
a taxa nominal de cimbio. De uma forma ou de outra, E serd o centro de gravida-
de, para que ocorram os equilibrios externo e interno.

Por seu turno, se o regime ¢ de cAmbio flexivel, o desequilibrio no Balanco de
Pagamentos provocard desvalorizagio cambial e deslocamento para cima e a di-
reita de TT. Nesse caso —nio desenhado - o equilibrio conjunto, ou seja, a inter-

304 secao entre CP,DD, TT e FF se daria em algum ponto de FF acima de E, com des-

locamento menos intenso da curva de oferta de curto prazo. Se o ajuste cambial
elimina automaticamente o déficit no Balango de Pagamentos, a curva DD nio se
move.

Como mostram Rivera-Batiz e Rivera-Batiz (1994), compreende-se assim a
l6gica subjacente aos programas de ajustamento exigidos pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI) como condicionalidade para seus empréstimos aos paises s
voltas com a crise da divida externa na primeira metade dos anos 80 (ver Capitu-
lo 17). Esses paises endividados se defrontavam com déficits em Conta Corrente
em decorréncia do desaparecimento do crédito bancirio externo, inclusive para
rolagem do servigo da divida anterior (um choque para baixo e a esquerda de
TT). Além disso, pressées inflacionarias e/ou de desemprego também eram regra
geral, com regimes cambiais geralmente “deslizantes em termos nominais”
(crawling peg), acompanhando a inflacio.

Nesse contexto, invariavelmente o FMI propugnava uma combinacio de po-
litica fiscal recessiva e desvalorizagio cambial real. Essa altima deslocaria gastos
€ moveria para cima a curva T'T, acelerando o ajuste monetirio externo da de-
manda agregada, o que encurtaria a trajetéria até o equilibrio pleno e de pleno
emprego. A0 mesmo tempo, os efeitos expansivos da desvalorizagio sobre DD’
seriam revertidos pela politica fiscal contracionista. .

O caso do ajuste com cambio fixo também pode ser 1itil para explicar a con-
fianga de alguns economistas no tocante autocorre¢do de programas de estabi-
lizagdo com base em valorizagdo cambial (deslocamento de TT para baixo}, cujos
resultados em termos de inflagio em geral se fizeram acompanhar por déficits
comerciais e de desemprego. A deflagio de precos e salarios, desde que ndo desa-
celerada por politicas fiscal e monetaria expansivas, ténidétia a eliminar tais efei-
tos colaterais no longo prazo. A flexibilizacio ou desregulamentagio do trabalho
facilitaria a deflagio. Aumentos de produtividade acima do resto do mundo, por
sua vez, poderiam vir a recuperar para cima a posicio de TT. Na verdade, o
exemplo mostra por que regimes de cAmbio fixo s6 podem funcionar na presen-
ca de flexibilidade nominal para baixo de salirios e precos.

Observe também que, nessa fundamentacdo cldssica do modelo Mun-
dell-Fleming, a desvalorizagio cambial tem apenas efeitos nominais inflaciondri-
os no longo prazo, sem exercer nenhum impacto sobre as varidveis reais. Partin-
do-se d& E no lado (b) da Figura 14.9, uma desvalorizagio cambial-elevaria TT.
No longo prazo, no entanto, o retorno a alguma intersecdo com FF exigiria uma
inflagdo 2 mesma taxa que a da desvalorizacio.

Para ver isso, basta observar que, caso T (e, Y¢, Y*) tenha de ser simétrico a
um certo saldo na conta de capitais, a taxa real de cAmbio tem de ser a mesma an-
tes e depois da desvalorizagio e, portanto, ocorrerd uma aceleragdo em P exata-
mente proporcional aquela da taxa nominal de cAmbio. A longo prazo, prevale-
ceria a Paridade Relativa do Poder de Compra (Capitulo 13).

No longo prazo, o patamar nominal de taxas de cAmbio nio afetaria o empre-
g0, a renda real, a taxa real de cdmbio e os precos relativos de bens e servicos na

economia, sendo estes os de equilibrio. Varidveis monetarias seriam neutras no | 305
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longo prazo, o que incluiria os regimes cambiais, pois as diferencas estariam ape-
nas nos processos de ajuste implicados por taxas fixas ou flexiveis de cambio.

A posicao real do poder de compra externo da renda doméstica, no longo pra-
zo, dependeria do nivel de ingresso de capitais e/ou de aumentos na produtividade
local vis-d-vis o exterior. O ingresso de capitais permite o déficit em Conta Cor-
rente, ou seja, a compra externa de um excedente de absor¢ao em relacio a renda
doméstica. Aumentos de produtividade vis-a-vis o mundo, por seu turno, elevam o
poder real de compra do produto doméstico, desde que nio repassados integral-
mente ao exterior sob a forma de deterioragio nos termos de troca.

Emrelagdo ao modelo Mundell-Fleming basico do item anterior deste capi-
tulo, as politicas fiscal e monetéria — e cambial, no caso de regimes de taxas fixas
e ajustdveis — continuariam servindo para acelerar o ajustamento macroecond-
mico, simultaneamente nos lados interno e externo. $6 que agora levando em
conta o ajustamento doméstico de pregos. O papel das politicas ativas de ajusta-
mento seria evitar o prolongamento do movimento de ajuste, particularmente
quando este implicasse redugéo de pregos e salarios nominalmente rigidos para
baixo.

Nesse contexto, abre-se um dilema (trade-off): taxas flexiveis de cAmbio ace-
leram os ajustes da taxa real de cambio, mas ao custo de maior volatilidade nos
pregos de bens e servigos. Ao mesmo tempo, com a crescente mobilidade de capi-
tais, tornou-se mais premente a escolha: necessariamente as polfticas monetarias
tém de ser passivas se forem fixas as taxas de cimbio ou, como alternativa, as ta-
xas de cambio tém de ser deixadas flutuantes caso se pretenda dar autonomia 2
politica monetéria. -

No Capitulo 15, além de examinarmos os mercados financeiros e a forma-
¢do de expectativas — superando a passividade destas, adotada neste capitulo
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Palavras-chave

Condi¢do Marshall-Lerner
Curva em }

Absor¢io

Modelo Mundell-Fleming
Mobilidade de Capital
Curvas IS-LM-BP
Regimes Cambiais
Politicas de Esterilizacao
Efeito-Keynes

Restricdo de Divisas
Trindade Impossivel
Ajustamento segundo FMI

Exercicios

1. Aponte razdes pelas quais o saldo comercial brasileiro demorou a respon-
der a desvalorizagio do real a partir de 1999.

>

Suponha que uma economia emergente, com cimbio administrado, infla-
¢ao alta e déficit na Conta Corrente do balango de pagamentos, recorra ao
FML. Por que provavelmente o FMI exigird uma politica fiscal e/ou moneta-
ria de aperto, em simultineo com uma desvaloriza¢io cambial?

3. Por que se diz que, caso os pregos ou contratos fossem perfeitamente flexi-
veis, o tipo de regime cambial ndo faria grande diferenga no longo prazo?

4. Explique: “o manejo anticiclico de politicas fiscais e monetérias supée que
os estoques de divida publica e de passivo liquido externo estejam em niveis
nao-problema”.

5. Alguns economistas, no Brasil, defendem uma combinagio de metas cam-
biais (com desvalorizacio real do real) e metas monetérias (baixas taxas de

juros) como base da politica macroecondmica. Qual seria o requisito em
termos de mobilidade de capitais?

6. Quais sdo as principais insuficiéncias do modelo Mundell-Fleming no que
diz respeito 2 abordagem da estabilizagio macroeconémica em economias
nio-desenvolvidas?
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