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Capitulo 1

O Modelo de
Mundell-Fleming:
Mobilidade Perfeita de
Capitais

1.1 Introducao

Até agora analisamos separadamente os varios mercados (bens e servigos, cam-
bial, e monetario), bem como a determinacdo do equilibrio em cada um de-
les. Isto €, para analisarmos o equilibrio em cada um dos diferentes mercados,
impusemos a hipotese de que as forcas econdmicas que sdo determinadas nos
restantes, e que afectam o equilibrio do mercado que estamos a considerar, sao
mantidas como exdgenas ou constantes. Este procedimento ¢ indispensavel para
a compreensao inicial dos principais aspectos relativos ao funcionamento de cada
um destes mercados, mas obviamente que é incorrecto quando consideramos uma
economia englobando todos os aspectos do seu funcionamento macroeconémico.

Durante a década de 60, os economistas americanos Robert Mundell e Mar-
cus Fleming ! desenvolveram um modelo que permite analisar o funcionamento
em simultaneo dos principais mercados macroecondmicos em diferentes cendrios:
mobilidade perfeita de capitais versus mobilidade imperfeita, cAmbios ..xos ver-
sus cambios texiveis, e precos ..x0s versus precos fexiveis. Devido ao facto
deste modelo permitir estudar diferentes regimes cambiais, diferentes regimes de
mobilidade de capitais, e diferentes regimes de precos, 0 modelo de Mundell-

1Robert Mundell recebeu o prémio nobel da economia em 1999, precisamente pela sua
decisiva contribuicéo para o desenvolvimento dos modelos macroeconémicos de equilibrio geral.
Os artigos que estiveram na base do desenvolvimento destes modelos (com precos ..x0s) sao
fundamentalmente trés: J. Marcus Fleming (1962), "Domestic Financial Policies Under Fixed
and Flexible Exachange Rates”, International Monetary Fund Staa Papers, 9 (November),
369-379; Robert Mundell (1963), "Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and
Flexible Exchange Rates”, Canadian Journal of Economics and Political Science, 29, 475-
485; e Robert Mundell (1964), ”A Reply: Capital Mobility and Size”, Canadian Journal of
Economics and Political Science, 30, 421-431.
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Fleming é também frequentemente designado por “modelo de equilibrio geral
macroeconémico”.

Os objectivos deste capitulo sdo fundamentalmente dois. Primeiro, mostrar
como se determina este equilibrio macroeconémico e, segundo, analisar a e..cacia
das politicas econdmicas do lado da procura (politica monetaria, politica ..scal, e
politica cambial) nos cenarios acima referidos. Neste capitulo vamos apresentar
0 modelo de Mundell-Fleming assumindo duas hipoteses fundamentais: (i) os
precos sdo ..xos (isto €, o nivel geral de precos permanece constante, P = P), e
(ii) o regime de mobilidade de capitais adoptado pelas autoridades econémicas
¢ o regime de mobilidade perfeita.

Relativamente & primeira hipdtese, o objectivo desta consiste em simpli..car
de forma crucial as etapas associadas & explicagdo do modelo, quer em termos
gra..cos quer em termos algébricos. Em termos gra..cos, a vantagem reside
no facto de permitir que a representacéo gra..ca do equilibrio macroeconémico
possa ser reduzida ao plano (i, Q¢), 0 mesmo plano que era utilizado para a
representacéo gra..ca dos equilibrios nos mercados de bens e servigos, cambial,
e monetério. Em termos algébricos, porque a introducdo de precos fexiveis
tornaria praticamente impossivel a obtencéo de uma solucgéo explicita do modelo
em termos algébricos.?

No que diz respeito a segunda hipoétese, esta esta relacionada com a neces-
sidade de separar formalmente a analise do regime de mobilidade perfeita do
regime de mobilidade imperfeita. Esta Ultima ir4 ser discutida no proximo capi-
tulo. Relativamente ao primeiro regime, devera ter em atencdo que este tipo de
mobilidade leva a que a paridade das taxas de juro tera necessariamente de se
veri..car entre uma economia nacional e 0 espago econdmico exterior onde vigora
tal mobilidade. Esta paridade impde a seguinte condigdo® : i =i, + AE¢/E,
sendo ¢ a taxa de juro interna, i, a taxa de juro do exterior (a qual € tida como
exogenamente determinada, i, = i,), € AE®/E é a taxa de variacdo/depreciagdo
esperada da taxa de cambio. Para simpli..car a simbologia, vamos continuar a
utilizar a seguinte de..nicdo: iy = i, + AFE°/E, onde i} representa a taxa de
juro externa corrigida pela taxa de depreciagédo esperada (mas vamos designa—la
simplesmente por taxa de juro externa”).

Resumindo, os aspectos cruciais deste capitulo sdo os seguintes:
e Hipoteses fundamentais deste regime econémico:

— Pregos constantes: P = P
— Mobilidade perfeita de capitais: ¢ = i

e Objectivos principais:

2No entanto, note que esta hipdtese ndo altera de forma substancial as principais conclusdes
do modelo. Isto podera ser facilmente testado através da utilizagdo do modelo de simulagéo
SIMAC, o qual esta construido sob precos fexiveis. (O modelo SIMAC pode servir de acom-
panhamento a este livro e é distribuido pela equipa docente de Macroeconomia no ISCTE;
vide Santos, J. P. et al.(1999), SIMAC, ISCTE, Lisboa).

3Vide o capitulo "Mercado Cambial: Conceitos Bésicos” para mais detalhes sobre a pari-
dade das taxas de juro.
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— Veri..car como se determina o equilibrio macroecondmico no regime
de mobilidade perfeita de capitais

— Analisar a e..cacia das politicas econémicas do lado da procura neste
regime (politica monetéria, politica ..scal, e politica cambial).

1.2 Regime de Cambios Fixos

1.2.1 O Equilibrio Macroeconémico

O equilibrio macroeconémico veri..ca—se quando os diferentes mercados estéo
simultaneamente em equilibrio. Note que a existéncia de um equilibrio num
determinado mercado ndo implica necessariamente que a procura e a oferta nesse
mercado estdo automaticamente equilibradas, nédo existindo qualquer excesso de
procura ou de oferta. Signi..ca apenas que para um determinado nivel do preco
nesse mercado, pode existir excesso de procura ou de oferta caso algum agente
econdmico, tendo caracteristicas especiais (como o governo, a banco central, os
si ndicatos, ou as associagdes empresariais) intervenha neste mercado para além
das forcas privadas do mercado. Por exemplo, considere o caso do regime de
cambios ..xos que estudamos nos dois capitulos destinados apenas ao mercado
cambial. Neste caso, o facto do banco central pretender manter a taxa de cAmbio
”..Xa”, obriga este banco a intervir no mercado cambial sempre que esse nivel da
taxa de cambio provogue excesso de procura ou de oferta no mercado cambial. Se
levar a um excesso de procura de divisas, entdo o banco central tera de oferecer
este montante de divisas de forma a manter a taxa de cAmbio constante. Vamos
agora rever de forma breve o equilibrio em cada um dos mercados.

Mercado de Bens e Servicos

O equilibrio no mercado de bens e servicos pode ser representado pela fungéo
1S. Esta fungéo esta representada na Figura 1.1. Pontos situados sobre a fungéo
sdo pontos onde a procura e a oferta de bens e servigos estdo equilibradas,
assumindo um determinado valor para a oferta de bens e servicos.* Pontos a
direita da funcéo sdo pontos em que o nivel da procura é superior a oferta de bens
e servigos, e portanto, mantendo-se 0s pregos ..x0s, a procura terd de descer para
reequilibrar este mercado. Este ajustamento da procura pode ser visto como o0
movimento da economia dos pontos A—E na referida ..gura. Do mesmo modo,
pontos & esquerda da fungdo 1.5 sdo pontos em que a procura é inferior a oferta,
e para gque o mercado se reequilibre a procura terd de aumentar. Este processo
corresponde ao movimento dos pontos B—E.

Mercado Cambial

O equilibrio no mercado cambial num regime de mobilidade perfeita de capi-
tais requer que a restricdo da paridade das taxas de juro tenha necessariamente

4 Até agora nunca nos preocupamos muito com a oferta agregada de bens e servicos, nem
com as variaveis ou forgas econdmicas que a determinam. Por isso é vantajoso assumirmos
esta oferta como exégena e constante. No proximo capitulo, passaremos a analisar a oferta
agregada também como uma variavel endogenamente determinada.
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Figura 1.1: A funcéo IS. Esta fun¢do da—nos o equilibrio no mercado de bens
€ Servigos.

de se veri..car. Esta paridade é dada pela igualdade entre a taxa de juro interna
(i) e a taxa de juro externa (i}), encontrando-se esta Gltima ja corrigida pela
taxa de depreciacdo cambial esperada (if = i, + AE°/E). Como a taxa de
juro externa é uma constante para uma economia nacional, (i% = 7%), entdo esta
condicdo implica que a representacéo gra..ca do equilibrio no mercado cambial
neste regime tera de passar por uma linha horizontal no plano (i, Q4), a qual
chamamos funcéo B P, conforme Figura 1.2. Pontos acima da fun¢éo BP impli-
cam enormes excedentes na balanga ..nanceira (B > 0) — devido ao facto da
taxa de juro interna ser superior a taxa externa — causando, portanto, enormes
excedentes na balanca de pagamentos (BP > 0). Do mesmo modo, pontos
abaixo da funcdo BP implicam dé..ces da Br e da BP. Portanto, no regime de
mobilidade perfeita de capitais, a balanca de pagamentos sé estara equilibrada
se 0 equilibrio macroeconémico se der sobre a linha horizontal, ou seja, sobre a
funcdo BP. Esta é uma conclusdo fundamental para se compreender a l6gica do
modelo de Mundell-Fleming neste regime de mobilidade de capitais.

A veri..cacdo da paridade das taxas de juro garante que a balanca ..nanceira
esteja em equilibrio (ou sob controle). No entanto, devemos realcar que esta
restricdo da paridade das taxas de juro apenas garante por si s6 que a balanca
de pagamentos esteja de facto equilibrada, se estivermos num regime de cAmbios
Texiveis. Neste regime, variacdes da procura agregada ao longo da linha horizon-
tal (ou seja, ao longo da funcéo BP) sdo compensadas por variacdes na taxa de
cambio, de forma que qualquer desequilibrio que possa persistir na outra grande
componente da balanca de pagamentos (a balanca corrente, B¢) é prontamente
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Figura 1.2: O equilibrio no mercado cambial. No regime de mobilidade
perfeita de capitais, o equilibrio neste mercado exige duas condicdes: a paridade
das taxas de juro interna e externa (i = %), e BP = 0.

eliminado. Portanto, qualquer que seja o par de valores para a procura agregada
e taxa de juro (Q?, 1) que vigore na economia, e desde que este par esteja situ-
ado sobre a funcdo BP, o equilibrio automatico da balanca de pagamentos esta
assegurado se a taxa de cambio puder variar de forma a eliminar o desequilibrio
temporario no mercado cambial. Mas e 0 que acontece se a taxa de cambio tiver
de permanecer ..xa?

Num regime de cdmbios ..x0s, torna—se necessario que variacdes da procura
agregada ao longo da linha horizontal (ou seja, ao longo da fun¢do BP), sejam
compensadas por interven¢des do banco central no mercado cambial, as quais
sdo contabilizadas na rubrica Reservas O..ciais (Rp). Portanto, e em termos
de conclusdo, a fun¢do BP horizontal déd—nos o equilibrio no mercado cambial,
num regime de mobilidade perfeita de capitais, se uma das seguintes variacdes
ocorrerem de forma a acomodarem altera¢des no nivel da procura agregada: (i)
se a taxa de cambio variar (num regime de cambios fexiveis); (ii) se as Reservas
O..ciais variarem (num regime de cambios ..x0s). Obviamente que o nivel da
taxa de juro interna tera de permanecer constante, determinada pelo nivel da
taxa de juro do exterior corrigida pela taxa de depreciacdo cambial esperada (i%).
Estes pontos ja foram detalhadamente analisados num dos capitulos anteriores
e, portanto, ndo iremos aqui apresentar mais explicagdes.

Mercado Monetario

Finalmente temos o equilibrio no mercado monetério. Este equilibrio é repre-
sentado pela fungdo LM, a qual pode ser apresentada no plano (i, Q%) por uma
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Figura 1.3: A funcdo LM. Esta funcdo representa o equilibrio no mercado
monetario.

linha com uma inclinagéo positiva (vide Figura 1.3). Pontos sobre esta curva
representam situacdes de equilibrio no mercado monetério, onde a procura e a
oferta de moeda estdo equilibradas. Pontos a direita da funcdo LM representam
pontos onde a procura de moeda é superior a oferta de moeda — é o que acon-
tece no ponto A da refrida ..gura — e, portanto, o mercado monetario estara em
desequilibrio. Neste ponto, existe um excesso de procura de moeda, provocan-
do uma subida da taxa de juro, e eliminando o excesso de procura no mercado
monetério. Este processo pode ser representado pelo movimento da economia
dos pontos A—E. o levando Da mesma forma, pontos a esquerda da funcéo
LM representam excessos da oferta e, consequentemente, de desequilibrio deste
mercado. °

Equilibrio Macroeconémico em Mobilidade Perfeita

Torna-se agora facil compreender que o equilibrio macroeconémico no regime
de mobilidade perfeita de capitais s6 pode ser alcangado numa economia se as
seguintes condicfes forem satisfeitas (lembre-se que continuamos a assumir a
oferta agregada de bens e servicos como uma forca exogena e constante):

15

LM = BP

BP = Bec+Br+Ro=0

5Para mais detalhes sobre esta fungdo vide capitulo sobre a fungdo LM.
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Figura 1.4: O equilibrio macroeconémico. Este equilibrio veri..ca—se quando
existe um par de valores (Q%, 1) tal que os trés mercados estdo simultaneamente
em equilibrio.

Estas condicbes podem ser representadas gra..camente conforme Figura 1.4.
O ponto A apresenta uma taxa de juro i = i* e um nivel da procura agregada Q¢,
0s quais permitem manter simultaneamente um equilibrio interno e um equilibrio
externo. O equilibrio interno é determinado pela interseccdo das funcées 1.5 e
LM, enquanto que o equilibrio externo esta também assegurado para o par de
valores iniciais (i%,Qd), porque BP = 0. A explica¢do deste Gltimo equilibrio
requere algum detalhe. Como a taxa de juro interna é igual & taxa de juro
externa (i = i%), a balanga ..nanceira estara em equilibrio (Br = 0). Por outro
lado, assumindo inicialmente, e de forma a simpli..car a situacdo de partida, que
a balanga corrente também se encontra em equilibrio para o nivel de procura
Q4 (BC(Qg) = 0), entdo, podemos concluir que existe uma situacéo de equilibrio
externo no ponto A, porque BP = B¢ + Br = 0.

1.2.2 A E..cacia da Politica Econdmica

Uma vez determinado o equilibrio macroeoconémico podemos agora analisar a
e..cécia das diferentes politicas econémicas (do lado da procura agregada: politi-
ca monetaria, ..scal, e cambial) sobre a capacidade das mesmas para provocarem
alteragdes nesse equilibrio. Como iremos veri..car, no regime que estamos a es-
tudar neste capitulo a politica monetaria é totalmente ine..caz, e as politicas
..scal e cambial séo bastante e..cazes.

A E..cécia da Politica Monetaria
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Figura 1.5: A e..cécia da politica monetéaria. No regime de cambios ..xos e
mobilidade perfeita de capitais esta politica é totalmente ine..caz: néo produz
qualquer alteracdo ao equilibrio macroeconémico.

Num regime onde vigore um regime de cambios ..xos e mobilidade perfeita
de capitais, a politica monetéria é totalmente ine..caz. Suponha que uma de-
terminada economia se encontra inicialmente numa situagdo de equilibrio quer
ao nivel do mercado interno, quer ao nivel do mercado externo, sendo este equi-
librio simultaneo dado pelo ponto A na Figura 1.5. Neste ponto a taxa de juro
que vigora na economia € igual & taxa de juro do exterior (i = %), e o nivel da
procura agregada é Q2. Como ja é amplamente conhecido, o equilibrio interno
¢ determinado pela intersec¢do das funcoes I.S e LM, enquanto que o equilibrio
externo esta também assegurado para o par de valores iniciais (i%, Q¢), porque
a paridade das taxas de juro (i = i) é satisfeita naquele ponto, garantindo por-
tanto que BP = 0. Assuma inicialmente (de forma a simpli..car a situacéo de
partida) que a balan¢a corrente também se encontra em equilibrio para o nivel
de procura Q¢, (Bc = 0).

Qual sera o impacto da implementacdo de uma politica monetaria expansion-
ista ou contraccionista? No exemplo representado na Figura 1.5 acima, vamos
analisar o impacto de uma politica monetaria expansionista, a qual pode ser
implementada a partir, por exemplo, da compra de titulos de divida piblica em
open market por parte do Banco Central. Esta intervengdo do banco central
no mercado monetario ira levar a uma expansdo da oferta real de moeda, o0 que
ird por sua vez provocar uma reducdo na taxa de juro interna. Em termos gra-
..C0s, esta intervencdo do banco pode ser representada como um deslocamento
da funcdo LM para a direita, passando de LM, para LM;. O novo ponto de
equilibrio interno é dado pelo ponto B. Neste ponto, o equilibrio interno é car-
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acterizado por uma descida da taxa de juro interna (de i} para i;) € por um
aumento do nivel da procura agregada de Q¢ para Q¢. Aparentemente, esta in-
tervencao do banco central manifesta—se e..ciente ja que a taxa de juro diminui e
a procura agregada sofre uma variacdo positiva. No entanto, como caracterizar
0 ponto B em termos do equilibrio externo? Como iremos mostrar este ponto
representa uma situacdo de desequilibrio da balanga de pagamentos, e é a ne-
cessidade de repor o equilibrio nesta balanca que anula a e..cacia da politica
monetéria neste regime.

Temos um desequilibrio na balanga de pagamentos no ponto B pelo simples
facto da nova taxa de juro interna ser inferior a taxa de juro que vigora no exte-
rior, isto é, 4; < i%. Enquanto que na situacdo inicial a taxa de juro interna era
igual a taxa de juro do exterior — veri..cando—se portanto a condicao da pari-
dade das taxas de juro e permitindo assim o equilibrio da balanca de pagamentos
— a intervencdo do banco central ao mover a economia para o ponto B causou
uma reducdo na taxa de juro interna. Esta reducdo faz com que a paridade das
taxas de juro ja ndo seja satisfeita neste novo ponto, levando a um desequilibrio
no mercado cambial (em virtude do aumento da procura de divisas), o qual
se traduz por uma pressdo para uma depreciacdo da moeda nacional. Convém
explicar com mais detalhe esta pressdo para a depreciacdo da moeda nacional.

Como no ponto B a taxa de juro interna ¢ inferior a taxa de juro externa,
isto implica que a remuneracdo dos activos ..nanceiros de rendimento ..xo (obri-
gacdes, titulos de divida publica, depdsitos a prazo, etc.) no exterior é agora
mais elevada do que na economia nacional. Portanto, os agentes que residem
na economia nacional vdo passar a adquirir activos ..nanceiros no exterior e a
vender o0s activos ..nanceiros nacionais que detenham em seu poder. No entanto,
para que estes agentes possam comprar os referidos activos ..nanceiros do exteri-
or terdo de ter em seu poder moeda estrangeira, e esta é obtida através da venda
de moeda nacional contra moeda estrangeira. Portanto no mercado cambial ird
passar a veri..car-se um aumento signi..cativo da oferta de moeda nacional, e,
como contrapartida, também se veri..ca um aumento da procura de moeda es-
trangeira. Como nao existe qualquer entrave a mobilidade de capitais (lembre—se
que estamos num regime de mobilidade perfeita de capitais), estes tuxos de ac-
tivos ..nanceiros serdo enormes e, consequentemente, enormes serdo também os
Fuxos no mercado cambial. Como existe um aumento bastante signi..cativo da
procura de divisas (e um grande aumento da oferta de moeda nacional), a moe-
da nacional ira depreciar—se caso o banco central ndo intervenha no sentido de
estancar este processo. Mas como vigora nesta economia um regime de cambios
..X0S, entdo o banco central ver-se-4 for¢ado a intervir no mercado cambial de
forma evitar a depreciacdo do valor da moeda nacional. Que tipo de intervengédo
devera o banco central implementar?

Se 0 que provoca uma pressdo para a depreciacdo da moeda nacional é o
comportamento dos agentes residentes na economia nacional, vendendo moeda
nacional e comprando moeda estrangeira, para anular este processo o banco
central deve fazer exactamente o oposto: vende moeda estrangeira e compra
moeda nacional. Mas ao vender moeda estrangeira, a base monetaria do banco
central contrai-se, provocando uma diminuicdo da oferta real de moeda, o que
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leva por sua vez a um aumento da taxa de juro interna. ® Em termos gréa..cos,
esta actuacdo do banco central desloca a LM para cima. A pressdo sobre o
valor da moeda nacional so ¢ totalmente eliminada quando o banco central tiver
vendido um montante de divisas tal que a taxa de juro interna seja novamente
igual & taxa de juro que vigora no exterior (i = iy); e isto s6 acontece se a funcéo
LM voltar a sua posicao inicial. Neste ponto, a taxa de juro é de novo igual ao
seu valor de partida, 0 mesmo se passando com o nivel da procura agregada de
bens e servicos.

Portanto, em termos de concluséo, a politica monetaria é totalmente ine..caz
neste regime. A politica monetaria é endogenamente determinada, e um pais
que adopte um regime como aquele que temos vindo a analisar abdica de poder
utilizar os instrumentos de politica monetaria na prossecucao de varios objectivos
de politica econdmica, como sejam, estimular a procura agregada, diminuir o
desemprego, controlar a intacao, etc.. Pura e simplesmente, a politica monetaria
¢ ditada pelas alteraces monetarias implementadas no exterior. O pais deixa
de ter autonomia na conducao da sua politica monetaria.

A E..cécia da Politica Fiscal

Contrariamente a politica monetéria, a politica ..scal é bastante e..caz neste
regime. Vamos mostrar a e..cacia desta politica utilizando a Figura 1.6. Suponha
gue, no ponto A, a economia mantém simultaneamente um equilibrio interno e
externo, 0s quais sdo caracterizados por uma taxa de juro interna igual a taxa
de juro externa (i = i%) e por um nivel da procura agregada Q¢. Conforme ja é
sabido, o equilibrio interno resulta da igualdade entre a .S e a LM . Quanto ao
equilibrio externo, este esta garantido porque o par de valores (i,, Q) encontra—
se sob a fungdo BP, satisfazendo portanto a condi¢io da paridade das taxas de
juro (para simpli..car, vamos admitir que a balanga corrente esta inicialmente
equilibrada para o nivel de procura agregada Q¢). Portanto, no ponto A teremos
a balanca de pagamentos equilibrada, em virtude de BP = B¢ + Br = 0.
Obviamente que, como nos encontramos num regime de cdmbios ..xo0s, caso
a procura agregada varie, a balanca corrente deixara de estar equilibrada (e,
consequentemente, também a balanca de pagamentos), conforme iremos explicar
de seguida.

O que acontece aos equilibrios interno e externo, caso o Governo implemente,
por exemplo, uma politica ..scal expansionista? Uma politica ..scal expansion-
ista faz deslocar a funcéo IS para a direita, de 1.5, para 1.5, levando a economia
temporariamente para o ponto B (ja iremos ver o porqué do termo temporari-
amente™). Neste ponto, e no que diz respeito ao equilibrio interno, veri..ca-se
uma expansdo da procura agregada e um aumento da taxa de juro, fazendo
com que esta Ultima seja agora superior a taxa de juro gque vigora no exterior
(i1 > i%). No entanto, neste ponto passa a veri..car-se um desequilibrio na bal-
anca de pagamentos, na medida em que a taxa de juro interna é superior a taxa
de juro externa.

6Dos balangos do sector monetario (vide o capitulo onde o processo de criagdo de moeda
foi discutido) deve lembrar-se que uma venda de divisas implica ARLX < 0. Esta variacéo
negativa leva a uma variacdo negativa da Base Monetadria do mesmo montante. E esta, por
sua vez, causa uma consequente reducdo da Massa Monetaria de maior montante através do
processo do multiplicador monetario.
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Figura 1.6: A e..cacia da politica ..scal. No regime de cambios ..x0s e mo-
bilidade perfeita de capitais esta politica é bastante e..caz: produz um impacto
positivo sobre o equilibrio macroeconémico. No regime de economia aberta
gue estamos aqui a considerar, esta politica € mais e..caz do que em economia
fechada. Caso tivessemos uma economia fechada, a mesma politica ..scal expan-
sionista produziria um novo equilibrio no ponto B, o qual tem um menor nivel
da procura agregada que o ponto C.
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Depois da explicacdo detalhada na seccdo anterior, é facil entender porque
razdo este diferencial positivo nas taxas de juro provova um desequilibrio na
balanga de pagamentos. Como vigora um regime de mobilidade perfeita de
capitais, uma taxa de juro interna superior a externa leva a uma entrada massiva
de capitais ..nanceiros, 0 que provoca por sua vez uma enorme variacdo positiva
na procura de moeda nacional por parte dos investidores ..nanceiros que residam
no exterior. Portanto, o que passa a veri..car-se no mercado cambial € um
elevado acréscimo da procura de moeda nacional e um correspondente elevado
acréscimo de oferta de moeda estrangeira, produzindo no mercado cambial uma
pressdo para a valorizacdo da moeda nacional. Para evitar que a moeda nacional
se valorize e, portanto, viole a restricdo de manter a taxa de cdmbio ..xa, 0 banco
central tera de intervir no mercado cambial e no mercado monetério de forma a
gue a taxa de juro volte para o seu valor inicial. Vamos explicar porque razao o
banco central devera implementar estas duas intervencdes.

No mercado cambial, o banco central deve intervir e fazer exactamente o
oposto dos residentes no exterior: terd de vender moeda nacional e comprar em
troca moeda estrangeira. Desta forma elimina ou absorve o excesso de oferta de
moeda estrangeira que se veri..ca no ponto B. Esta compra elimina a pressdo para
uma valoriza¢do da moeda nacional no mercado cambial que se veri..ca naquele
ponto, e leva também, por outro lado, a uma expansdo da base monetéria e da
oferta real de moeda, o que produz uma reducéo na taxa de juro interna. Caso
esta redu¢do na taxa de juro interna ndo seja su..ciente para que a mesma desca
para %, entdo o banco central deve intervir também no mercado monetéario de
forma a forcar ¢ a descer ainda mais e atingir de facto o nivel dado por i%. A
pressdo sobre a taxa de cAmbio s6 termina quando o banco central tiver intervido
0 su..ciente de forma a que a taxa de juro volte ao seu valor inicial.

Este processo pode ser descrito gra..camente por um deslocamento da funcéo
LM de LM, para LM;. O novo equilibrio macroeoconémico é dado pelo ponto
C. Neste ponto a economia tem simultaneamente um equilibrio interno (i, Qf),que
resulta da igualdade entre a 1.5 e a LM; e um equilibrio externo ja que o ponto
C se encontra sob a fungdo BP.

Note que a e..cacia da politica ..scal, neste regime de economia aberta com
mobilidade perfeita de capitais e cambios ..x0s, € mais e..caz no que no caso
da economia ser fechada. Para o mesmo impulso ..scal expansionista, e caso
estivessemos numa economia fechada, o novo ponto de equilibrio seria dado pelo
ponto B e ndo por C, 0 que representaria uma menor expansdo da procura
agregada do que na situacdo de economia aberta. De notar também que a
politica monetéria estd totalmente dependente da politica ..scal neste regime,
conforme ¢ facilmente visivel no exemplo que apresentamos nesta seccdo. Isto
serve para ilustrar o argumento apresentado acima de que a politica monetaria
¢ totalmente endégena num regime de mobilidade perfeita de capitais e cambios
..X0S.

Qual serd o montante da interven¢édo do banco central no mercado monetario
de forma a fazer deslocar a LM do ponto A para o ponto C? Note que existem
trés objectivos de politica econémica nesta situacdo: expandir a procura agrega-
da; manter a taxa de juro interna igual a taxa de juro internacional; e manter
a taxa de cdmbio constante. Quantos instrumentos devem ser utilizados para a
obtenc¢do daqueles objectivos? Este € um problema classico da politica econémi-
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Figura 1.7: A e..cécia da politica cambial. No regime de cambios ..xo0s e mo-
bilidade perfeita de capitais esta politica é bastante e..caz: produz um impacto
positivo sobre o equilibrio macroecondmico.

ca: se temos trés objectivos, devemos ter pelo menos também trés instrumentos
de politica econémica. Estes instrumentos serdo: variacdo nas despesas publi-
cas, interven¢do do banco central no mercado cambial, e intervencdo do banco
central no mercado monetario. O primeiro instrumento é dirigido ao objectivo
“expansdo da procura agregada”, enguanto que os dois Ultimos instrumentos
estdo destinados a obtencdo simultanea dos dois outros objectivos.

A E..cécia da Politica Cambial

Num regime de cadmbios ..xos, a intervencdo do banco central no mercado
cambial é também um instrumento de politica econémica com uma importancia
crucial. Em muitos paises onde existam problemas (dé..ces) signi..cativos na
balanca de pagamentos, a politica cambial torna—se talvez a politica econémi-
ca com maior importancia para um bom desempenho macroecondémico. Nesta
secgdo vamos discutir a e..cacia da politica cambial no regime que temos vindo
a analisar. Iremos veri..car que esta politica é bastante e..caz neste regime.

Suponha que inicialmente a economia se encontra numa situacao de equilibrio
interno e externo simultaneamente. Este equilibrio é dado pelo ponto A da
Figura 1.7, onde a taxa de juro interna é igual a taxa de juro externa e o nivel
da procura agregada é Q¢. Se as autoridades econémicas (Governo e Banco
Central) decidirem proceder a uma desvalorizacdo da moeda nacional, 0 que
acontece aquele equilibrio inicial?

Uma desvalorizacdo da moeda nacional (portanto, equivalente a uma subida
em E) provoca um aumento do volume das exportacdes e uma contrac¢do no
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volume das importacfes. Estas variagdes nas importacdes e exportacdes podem
ser representadas gra..camente por um deslocamento da funcdo IS para a direita,
de IS, para 151, levando a economia temporariamente para o ponto B. Neste
ponto temos um desequilibrio da balanca de pagamentos devido ao facto da
taxa de juro interna ser superior a taxa de juro externa. Pelas mesmas razles
que foram apresentadas quando discutimos a e..cécia da politica ..scal, a Unica
forma que o banco central tem para reestabelecer o equilibrio na balanca de
pagamentos e manter a taxa de cdmbio ..xa — lembre—se que agora a taxa de
cambio ndo devera sofrer mais alteragdes pois estamos num regime de cambios
..X0s — € 0 de intervir no mercado cambial e no mercado monetario de forma a
gue a taxa de juro volte para o seu valor inicial.

O banco central deve intervir no mercado cambial de forma a comprar o
excesso de oferta de moeda estrangeira que se veri..ca no ponto B. Esta compra
elimina a pressdo para uma valorizagdo da moeda nacional no mercado cambial
que se veri..ca naquele ponto, e leva, por outro lado, a uma expansdo da base
monetaria e da oferta real de moeda, o que produz uma reducédo na taxa de juro
interna. Caso esta reducdo na taxa de juro interna nao seja su..ciente para que
a mesma desca para i, entdo o banco central deve intervir também no mercado
monetario de forma a forgar ¢ a descer ainda mais e atingir de facto o nivel dado
por i%. A pressdo sobre a moeda nacional sd serd totalmente anulada quando
0 banco central tiver aumentado a sua base monetaria no montante necessario
para fazer descer a taxa de juro interna para o seu valor inicial, isto é, de forma
aque ¢ = 4.

Gra..camente, esta intervencé@o no mercado cambial e no mercado monetério
por parte do banco central pode ser representada por um deslocamento da funcéo
LM de LM, para LM;. O novo equilibrio macroeoconémico é dado pelo ponto
C. Neste ponto a economia tem simultaneamente um equilibrio interno (i,, Q%),
que resulta da igualdade entre a I.S e a LM; e um equilibrio externo ja que o
ponto C se encontra sob a fun¢do BP.

Y% O argumento de que a BP esta equilibrada no ponto C pode parecer ob-
scuro a uma primeira apreciacao, no entanto este pode ser facilmente explicado.
Como ¢é possivel estar a BP equilibrada naquele ponto, estando a Bo exce-
dentaria 7 e terem entrado capitais ..nanceiros do exterior no ponto intermédio
B? Obviamente que é possivel ter no ponto C um equilibrio na BP, bastando
para tal que a variacdo negativa na Ro compense as variacGes positivas que se
veri..cam na B¢ e na Bp. Isto é, no ponto C teremos:

ABc + ABr+ARp =0
A
>0 >0 <0

garantindo assim o equilibrio da balanca de pagamentos.
A explicacéo rigorosa da existéncia de equilibrio no mercado cambial (BP = 0)
no ponto C requer a ajuda da expressdo da fun¢do BP para o caso particular

"Lembre-se que a B¢ estava equilibrada na situag&o inicial. Portanto, como uma desval-
orizagdo da moeda nacional tende a produzir um aumento das exportagdes e uma diminuicao
das importagdes, esta depreciagdo devera melhorar o saldo da B¢, ou seja, devera levar a um
excedente desta balanca.
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da mobilidade perfeita, a qual foi deduzida num dos capitulos anteriores.® Esta
expressdo é a seguinte:

Qd:%[A_X+(91+92)ET+RO]

Note que esta expressdo da—nos o equilibrio da balanca de pagamentos, se a
restricdo da paridade das taxas de juro também for veri..cada. Como no ponto
C, esta ultima condicao é de facto satisfeita, portanto, para que haja equilibrio
do mercado cambial do ponto A para o ponto C basta que a condi¢do que vamos
apresentar de seguida se veri..que (aplique variagdes discretas na funcdo acima
e obterd a expressdo seguinte)

AQ = %[AA_X + (61 + 62) AE” + ARo] (1.1)

Agora é facil analisar este novo resultado em termos do equilibrio no mercado
cambial. A depreciacdo cambial corresponde a um aumento da taxa de cambio
real (E™), e a variacdo da procura agregada é dada por AQ? = Q{—Qg. Por outro
lado, a entrada de capitais ..nanceiros no ponto B corresponde a uma variacao de
uma componente auténoma da balanca de pagamentos. Substituindo estes dados
na equagdo (1.1), podemos concluir que o ponto C proporcionard um equilibrio
externo somente se —ARp = (01 +02) AE™ — f - (Qf — QF) — AAx. Isto é, 0
banco central terd de comprar divisas (—ARy), de forma a reequilibrar a balanca
de pagamentos, no montante dado por (6; + 6>) AE™ — f - (Q{ — QF) — AAx.
Caso ndo o ..zesse a balanca de pagamentos teria um excedente no ponto C e a
moeda nacional iria apreciar-se (a taxa de cdmbio iria descer), o que contraria
0 pressuposto da existéncia de um regime de cAmbios ..X0S.% %

1.2.3 A Funcao Procura Agregada

A Determinacédo da Funcdo Procura Agregada

Ao longo da Gltima seccdo nds colocdmos a seguinte pergunta: ”O que acon-
tece a procura agregada, permanecendo o nivel geral de pregos constante, se 0
Governo variar 0s gastos publicos, ou se 0 Banco Central expandir/contrair a sua
Base Monetaria, ou se as autoridades econdmicas desvalorizarem/valorizarem a
moeda nacional?” Foram dadas respostas claras a estas perguntas.

Nesta seccdo a pergunta que devemos colocar é a oposta: “Permanecendo
constantes os gastos publicos, a base monetéria, e a taxa de caAmbio, o que acon-
tece & Procura agregada se o nivel geral de precos sofrer uma alteracdo?”. Como
deve facilmente recordar—se, uma fun¢do procura pretende relacionar o nivel da
procura num dado mercado com o nivel de pregos praticado nesse mesmo mer-
cado. Normalmente, este tipo de relacdo é uma relacdo inversa na generalidade
dos mercados, e vamos demonstrar que isto é também valido para uma econo-
mia ”como um todo” (isto €, uma economia incluindo os varios mercados que
temos estudado), onde a procura se designa por “’procura agregada” e o prego é
designado por “’nivel geral de precos™.

8Vide a secglo onde apresentamos o caso da mobilidade perfeita de capitais no capitulo O
Mercado Cambial e a Funcdo BP”.
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Suponha gque a economia se encontra inicialmente numa situacdo em que
existe simultaneamente um equilibrio interno e um equilibrio externo, conforme
ponto A do gra..co (a) da Figura 1.8. Estes equilibrios estdo representados no
plano (i,Q%), o qual tem sido amplamente utilizado ao longo deste capitulo
e 0 seu signi..cado é ja su..cientemente conhecido. Admita também que este
equilibrio simultaneo é obtido a partir de um nivel de pre¢os constante e dado
por Py. Portanto, para o nivel de precos P, teremos a procura agregada Q¢; o
par de valores inicial é pois (P, Q%). Este par pode ser representado num outro
plano, o plano (P, Q%), conforme ponto D do gréa..co (b) da Figura 1.8. Note que
0 que estamos a fazer ndo é mais do que acrescentar um outro gra..co a analise
que desenvolvemos acima de forma a obter mais um (novo) resultado.

O que acontece aquele equilibrio caso o nivel geral de pregos aumente de Py
para Py, (P, > Py)? Para responder a esta questdo devemos utilizar o mesmo
raciocinio que aplicamos na secgdo anterior, a Unica diferenca consiste em iden-
ti..car quais os impactos iniciais desta subida dos pre¢os. Uma subida dos precos
produz dois efeitos: um sobre a 1.5, e outro sobre a LM.

No que diz respeito a fungdo IS, uma subida de precos provoca uma per-
da de competitividade dos bens e servicos que uma economia exporta. Estes
bens e servigos tornam-se relativamente mais caros, o que tende normalmente
a causar uma diminuicdo no volume das exportacoes, e, pelo mesmo raciocinio,
tende a produzir também um aumento do volume das importacfes. A conju-
gacdo destas variagbes nas exportacdes e importagdes levara a uma diminuicéo
da procura agregada de bens e servicos. Gra..camente, este impacto inicial pode
ser representado por uma deslocacéo da funcdo .S para a esquerda, de IS, para
15;.

Mas por outro lado, a mesma subida de pregos provoca também uma reducéo
na oferta real de moeda o que faz deslocar a funcdo LM para a esquerda, de LM,
para LM;. O novo ponto de equilibrio que a economia exibe temporariamente
¢ representado pelo ponto B do gra..co (a) da Figura 1.8. A procura agregada
contrai-se e a taxa de juro interna sofre uma diminuicdo, sendo neste ponto
inferior a taxa de juro do exterior. Neste novo ponto, a paridade das taxas de
juro ja nao se veri..ca, 0 que implica um desequilibrio na balanca ..nanceira e
na balanca de pagamentos. Sendo i; < ¢} , veri.car-se-4 uma grande saida
de capitais ..nanceiros para o exterior, provocando um dé..ce da balanca de
pagamentos, o que por sua vez levara a uma depreciacdo do valor da moeda
nacional. No entanto, como o banco central pretende manter a taxa de cambio
constante (lembre-se que estamos a analisar um regime de cambios ..xo0s), a
Unica forma que este banco tem ao seu dispor no sentido de evitar a depreciacao
da moeda nacional é o de intervir no mercado cambial (¢ mesmo no mercado
monetério) de forma a que a taxa de juro aumente até alcancar o nivel da taxa
de juro do exterior.

O banco central devera, portanto, comprar moeda nacional e vender moeda
estrangeira, precisamente o oposto do que os residentes na economia nacional
estavam fazendo no mercado cambial. No entanto, a venda de moeda estrangeira
por parte do banco central ird reduzir a sua base monetéria, o que produzira uma
diminuicéo na oferta real de moeda e, consequentemente, leva a uma subida da
taxa de juro. As pressdes sobre a taxa de cambio s6 terminardo quando o banco
central tiver intervido o necessario (no mercado cambial e monetario) para que
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Figura 1.8: A funcdo procura agregada. No regime de mobilidade perfeita de
capitais e cAmbios ..xo0s, um aumento do nivel geral de precos (P, — P;) provoca
uma diminuigdo no volume da procura agregada de bens e servigos (Qd — Q9).
No gra..co (a) temos o impacto sobre os trés mercados do aumento de P. No
gra..co (b) obtém-se a relacdo entre a subida de precos e a reducdo na procura,
isto é, a funcdo procura agregada.
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a taxa juro volte a ser igual & taxa de juro do exterior. Em termos gra..cos,
esta intervencéo do banco central pode ser representada por uma deslocacéo da
funcdo LM para a esquerda, de LM, para LM,, conforme gra..co (a) da Figura
1.8. O novo ponto de equilibrio macroeconémico é dado pelo ponto C, onde
temos novamente um equilibrio simultaneo a nivel interno e externo, e onde a
procura agregada desceu de Q¢ para Q5.

Portanto, uma subida do nivel geral de precos de P, para P, levou a uma
descida na procura agregada de Q¢ para Q¢, tornando-se clara a existéncia de
uma relagdo inversa entre estas duas variaveis macroeconémicas. O novo par de
valores correspondente ao novo equilibrio macroecondmico é dado por (P, Q9),
o qual pode ser também representado gra..camente no plano (P, Q%), conforme
ponto E do gra..co (b) da Figura 1.8. No sentido de obter a funcdo procura
agregada basta tracar uma recta que passe pelos pontos D e E desta ..gura.
Conforme se podera facilmente veri..car, esta funcio apresenta uma inclinagéo
negativa que é comum as funcdes de procura de bens normais.

Deslocamentos da Funcao Procura Agregada

Depois de termos visto como se obtém gra..camente a funcéo procura agre-
gada, e de termos também ja analisado qual o impacto das politicas ..scal, mon-
etéria, e cambial, torna-se agora fécil responder a questao: ”O que acontece a
funcéo procura agregada num regime de cambios ..xos e mobilidade perfeita de
capitais, permanecendo o nivel geral de precos constante, se 0 Governo variar o0s
gastos publicos, ou se 0 Banco Central expandir/contrair a sua Base Monetaria,
ou se as autoridades econdmicas desvalorizarem/valorizarem a moeda nacional?”
Esta pergunta parece igual a que colocAmos acima, no entanto note que existe
uma pequena diferenca entre as duas: neste caso é perguntado O que acontece
a funcdo procura agregada”, enquanto que na secgdo anterior a pergunta é "O
gue acontece a procura agregada”.

Se o nivel geral de precos permanece constante (suponha que este nivel é
designado por Fy), e se uma daquelas politicas provocar variages no nivel da
procura agregada, entéo este impacto sobre a procura pode ser representado em
termos gra..cos como um deslocamento da propria fungdo procura agregada.

Politica Fiscal. Conforme vimos acima, uma politica ..scal expansionista
leva a um aumento da procura agregada de Q¢ para @9, e isto é valido para o
nivel de precos Py. Mas se o nivel de precos fosse agora P, em vez de Py, com
Py > Py, este aumento continuaria a existir. Portanto, o aumento da procura
agregada sera valido para qualquer nivel de precos e é por isso que podemos
representar o impacto de uma politica ..scal expansionista no plano (P, Q¢) como
um deslocamento da funcéo procura agregada para a direita. Este deslocamento
esté representado na Figura 1.9.

Politica Cambial. Note que o efeito da politica cambial, resultante de uma
desvalorizagdo da moeda nacional, € em termos gra..cos totalmente semelhante
ao resultado da Figura 1.9. A Unica diferenca reside no facto de, enquanto que
na politica ..scal o que faz a I.S deslocar-se para a direita € um aumento dos
gastos publicos, no caso da politica cambial a 1.5 desloca—se para a direita em
virtude de uma desvalorizacdo da moeda nacional.

Politica Monetaria. Conforme demonstrdmos na sec¢do anterior a e..cé-
cia da politica monetaria neste regime (mobilidade perfeita e cambios ..xos) é
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Figura 1.9: Deslocamentos da funcéo procura agregada. A funcéo desloca—
se para a direita perante uma politica ..scal expansionista, ou perante uma politi-
ca cambial de desvalorizacdo da moeda nacional. Deslocar—se—ia para a esquerda
se estas politicas fossem no sentido contrario. A politica monetéria ndo provoca

qualquer deslocamento desta funcéo.
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nula. Portanto, a politica monetéria ndo provoca qualquer deslocamento da
funcdo procura agregada. Isto é, a a funcdo permanece inalterada perante a
implementag¢do de uma politica monetaria expansionista ou contracionista.

1.3 Regime de Cambios Flexiveis

1.3.1 O Equilibrio Macroeconémico

Tal como no regime de cambios ..xo0s, no regime de cambios fexiveis o equilibrio
macroeconémico ocorre quando houver equilibrio simultaneo nos trés mercados
gue aqui se encontram em interaccdo. Foi visto anteriormente que o equilibrio
no mercado de bens e servicos corresponde gra..camente ao conjunto de pontos
situados sobre a fungdo I.S, enquanto os pontos situados sobre a fun¢do LM
representam o equilibrio no mercado monetério. O equilibrio simultaneo da
IS e da LM déa-nos o equilibrio interno, ndo existindo aqui qualquer diferenca
relativamente a analise em cambios ..xos.

Vejamos 0 que se passa com o equilibrio do mercado cambial. Como a nossa
anélise incide sobre o regime de mobilidade perfeita de capitais, a condi¢éo da
paridade das taxas de juro terd que se veri..car para haja equilibrio da Balanca
Financeira (no sentido de estabilidade dos movimentos de capitais), indepen-
dentemente do regime cambial que se considere. Se isto ndo se veri..car, esta
balanga sera extremamente excedentaria (i > i%), 0s extremamente de..citaria se
i < i%. Portanto, a taxa de juro interna tera que estar ao nivel da taxa de juro
internacional (i = i*) de forma a permitir o equilibrio da balanca de pagamentos.

Por outro lado, em regime de cAmbios fexiveis, que é o regime que vamos
analisar nesta seccdo, a balanca de pagamentos é composta apenas pela balanca
..nanceira (Bp) e pela balanca corrente (Bc¢). Neste regime cambial a rubri-
ca reservas o..ciais é sempre nula (Ro = 0), porque o banco central por opcéo
prépria ndo intervém no mercado cambial. Qualquer desequilibrio neste mercado
¢ automaticamente corrigido por variag6es no nivel da taxa de cdmbio nominal, e,
portanto, deixam de existir operaces de compensacéo dos desequilibrios cambi-
ais por parte do banco central, o qual abdica assim da sua funcao de equilibrador
deste mercado. Como tal, deixa de existir a rubrica reservas o..ciais. Esta é a
grande diferenca do regime cambial que estamos agora a analisar relativamente
ao regime de cambios ..xos que discutimos na secgdo anterior.

O equilibrio macroeconémico pressup8e uma situacdo em que hé equilibrio
simultaneo no mercado de bens e servigos, no mercado monetario e no mercado
cambial. Esta situacdo pode ser simpli..cada matematicamente pela condi¢do
IS = LM = BP (onde BP = B¢ + Br = 0). Na Figura 1.10 esta condicao
esté representada pelo ponto A onde a taxa de juro interna e o nivel de procura
agregada que vigoram permitem que se veri..que simultaneamente a existéncia
de equilibrio interno e equilibrio externo. O equilibrio interno veri..ca—se porque
a IS e a LM cruzam-se naquele ponto. Por outro lado, a taxa de juro interna é
igual a taxa de juro internacional (i = %), veri..cando-se a condi¢do da paridade
das taxas de juro, o que garante que a balanca de pagamentos se encontra equi-
librada (isto € valido assumindo a hipd6tese, para simpli..car a situagdo inicial,
de que o nivel de procura agregada Q¢ permite o equilibrio da balanga corrente,
Be = 0).
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Figura 1.10: O equilibrio macroeconémico em cambios fexiveis. A Uni-
ca diferenca (relativamente aos cambios ..x0s) consiste em que neste caso dos
cambios texiveis o equilibrio é obtido no mercado cambial sempre com Ry = 0.
Portanto, em termos contabilisticos a balanca de pagamentos ..ca simpli..cada a

expressdo: BP = Bo + Br = 0.
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Figura 1.11: A e..cécia da politica monetéaria. No regime de cAmbios ..x0s
e mobilidade perfeita de capitais esta politica é bastante e..caz: produz um
impacto positivo sobre o equilibrio macroeconémico. Em economia aberta (e
no regime que estamos aqui a considerar), é mais e..caz do que em economia
fechada.

1.3.2 A E..cacia da Politica Econémica

A semelhanca do que .zemos para cambios ..xos, vamos proceder a analise da
e..cacia das diferentes politicas macroeconémicas em termos da sua capacidade
para alterarem uma situacao de equilibrio inicial. Limitamo-nos apenas discutir
aqui as politicas ..scal e monetéria, na medida em que, como o banco central
deixa o mercado cambial futuar livremente no regime de cambios fexiveis, ndo
existe politica cambial activa. Vamos mostrar que a politica monetéaria é ex-
tremamente e..caz neste regime, enquanto que a politica ..scal ndo tem qualquer
e..cacia.

A E..cacia da Politica Monetaria

Considere-se uma situacao inicial em que ha equilibrio simultaneo do mercado
interno e do mercado externo, situacdo que gra..camente se encontra represen-
tada na Figura 1.11 pelo ponto A, onde temos 0 seguinte par de valores para a
procura agregada e para a taxa de juro: (Q¢,i*). Neste ponto, temos equilibrio
interno porque IS = LM e, portanto, os mercados de bens e servi¢cos e mon-
etario estdo em equilibrio. Por outro lado, a taxa de juro interna é igual a taxa
de juro externa — isto é, veri..ca-se a condicdo paridade das taxas de juro — o
que garante a existéncia de equilibrio externo.

Suponha que o banco central opta por uma politica monetaria expansionista,
por exemplo, comprando titulos da divida publica em open market. Esta inter-
vencao ira levar a um acréscimo da massa monetaria, na medida em que a base
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monetéria sofre uma expans@o como resultado directo daquela interven¢do. Em
termos gra..cos, da-se uma deslocacdo da funcdo LM para a direita, passando
esta a ser dada por LM;. Com esta interven¢do o banco central modi..cou o
equilibrio interno que passou a ser dado pelo ponto B onde se intersectam a
funcdo 1.5y (por enquanto ndo houve qualquer alteragdo ao nivel do mercado de
bens e servicos) e a funcdo que representa o equilibrio no mercado monetario
apos a intervencao do banco central, a funcdo LA;. No ponto B, a taxa de juro
que equilibra o mercado interno desceu (passou de % para i;), enquanto a procu-
ra agregada aumentou, passando a ser mais elevada que Q¢. Vamos analisar o
impacto destas alteracfes sobre o equilibrio externo.

Como a taxa de juro que equilibra o mercado interno esta agora mais baixa
do que a taxa de juro que equilibra o mercado externo, e estamos num regime de
mobilidade perfeita de capitais, tal situacdo gera uma saida massiva de capitais
..nanceiros porque a sua remuneracdo na economia nacional é agora inferior a
remuneracdo que pode ser obtida no exterior. A saida de capitais implica uma
variagdo positiva na procura de divisas — as quais passardo a ser procuradas
contra moeda nacional — na medida em que os agentes residentes na economia
nacional pretendem fazer aplicacdes ..nanceiras no exterior. Estas aplicacdes s6
poderdo ser efectuadas se 0s agentes econdmicos detiverem de facto a necessaria
quantidade de moeda estrangeira.® A grande procura de divisas provoca uma
depreciacdo da moeda nacional, depreciacdo que, em regime de cambios fexiveis,
nao encontra qualquer obstaculo por parte do banco central. Esta depreciacao
corresponde & livre actuacdo das forcas do mercado cambial. Como neste mer-
cado o activo transaccionado sdo divisas, enquanto o seu ”preco” corresponde a
taxa de cambio nominal, é facil compreender que perante um aumento da procu-
ra de divisas, 0 seu preco suba (a depreciacdo da moeda nacional equivale a um
acréscimo do nivel da taxa de cambio nominal).

Por outro lado, a depreciagdo da moeda nacional faz-se sentir sobre duas
componentes da despesa: as exportacfes e as importagdes. Pelo facto da taxa
de cAmbio nominal ter subido, uma unidade de moeda estrangeira permite agora
adquirir uma quantidade maior de moeda nacional, o que equivale a um baratea-
mento dos bens e servigos nacionais no exterior, gerando um acréscimo do nivel
de exportacdes. Em contrapartida, para adquirir uma unidade de moeda es-
trangeira s@o agora necessarias mais unidades de moeda nacional, o que vem
encarecer os bens e servigos adquiridos ao exterior, provocando um decréscimo
no nivel de importagdes. Como resultado ..nal teremos um acréscimo do nivel
de exportacoes liquidas que corresponde a um acréscimo da procura agregada, 0
qual ira alterar o equilibrio no mercado de bens e servicos. Em termos gra..cos
como podemos descrever esta alteracao?

A resposta é simples. A funcdo .S desloca-se para a direita impelida pela
depreciacdo da moeda nacional, s6 parando de se deslocar quando esta depre-
ciacio cessar, 0 que so se veri..ca quando a I.S intersectar novamente a LM no
ponto em que ¢ = 4. Assim a IS passa de IS, para 151, como o resultado do
aumento da procura agregada que ocorrerd enquanto a moeda nacional se estiver
a depreciar. Teremos um novo ponto de equilibrio no ponto C, onde 0 mercado
interno estd em equilibrio (neste ponto intersectam-se a .S e a LM) e 0 merca-

9Para a compreensdo deste ponto releia—se o que foi dito sobre 0 mesmo quando anlisamos
0 regime de cambios ..xo0s neste capitulo.
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do cambial estara necessariamente em equilibrio.!® No novo ponto de equilibrio
a procura agregada aumentou para o nivel Qf, e a taxa de juro voltou para o
valor da taxa de juro internacional, garantindo assim a condicéo necessaria para
estabilizar os movimentos de capitais. Enquanto a condi¢do da paridade das
taxas de juro ndo se voltasse a veri..car teriamos sempre um movimento de saida
de capitais e, portanto, uma pressdo para a deprecia¢do da moeda nacional que
teria os efeitos referidos sobre as importacgdes e as exportacoes.

Portanto, podemos concluir que a politica monetéria é e..caz num regime de
mobilidade perfeita de capitais e de cambios fexiveis, sendo ainda mais e..caz
do que aconteceria se a economia permanecesse fechada ao exterior. Caso a
economia ndo fosse aberta ao exterior, a mesma politica monetaria expansionista
provocaria uma nova situacao de equilibrio no ponto B, enquanto que o facto de
a economia ter relagBes econdémicas com o exterior (num regime de mobilidade
perfeita de capitais e de cambios texiveis) permite que se obtenha no ponto C
um nivel de procura agregada superior, equivalente a Q.

A E..cécia da Politica Fiscal

Iremos agora analisar o impacto da implementacdo de uma politica ..scal
(expansionista) em regime de cambios texiveis e mobilidade perfeita de capitais,
e demonstraremos que neste contexto a politica ..scal é completamente ine..caz.

Vamos partir de uma situacdo de equilibrio inicial dos mercados interno e
externo, representada pelo ponto A na Figura 1.12. Neste ponto a taxa de juro
interna encontra—se ao mesmo nivel da taxa de juro internacional, garantindo
a veri..cacdo da condicdo da paridade das taxas de juro, e o nivel de procura
agregada ¢ dado por Q¢. Suponha que o governo decide implementar uma
politica ..scal expansionista através, por exemplo, de um aumento dos gastos
publicos. Nesta situacdo, a funcéo IS deslocar—se—ia de I.S; para 157, 0 que
provocaria uma alteracdo a nivel do equilibrio no mercado interno, que agora
passaria a ocorrer no ponto B (o ponto de interseccdo entre a funcdo LM e a
nova fungdo 1.5). Neste ponto a taxa de juro interna estaria mais elevada que %,
correspondendo ao nivel i;, e a procura agregada teria aumentado de Q¢ para
Qf.

Esta nova situagdo representa um desequilibrio no mercado cambial, ja que a
paridade entre a taxa de juro interna e a taxa de juro internacional ndo é satisfeita
no ponto B. Pelo facto da taxa de juro interna apresentar um valor superior a
taxa de juro internacional, temos uma entrada massiva de capitais ..nanceiros
no pais (a sua remuneracado estd agora mais elevada a nivel nacional do que a
nivel externo), correspondendo a uma procura de moeda nacional em troca de
divisas. Esta situacdo gera uma apreciacdo da moeda nacional e, como estamos
em regime de cambios texiveis, 0 banco central ndo contraria os movimentos do
mercado cambial.

A apreciacdo da moeda nacional vai-se refectir no nivel de importacoes e
de exportacdes de bens e servigos. A descida da taxa de caAmbio nominal torna
0s bens produzidos no exterior relativamente mais baratos do que na economia

10Recorde-se que estamos numa situacdo de cAmbios texiveis, onde se veri..ca sempre Rp =
0, ou seja, ha equilibrio automatico da balanca de pagamentos. Caso contrario, a situacado nao
poderia ter estabilizado.



8. MUNDELL-FLEMING: MOBILIDADE PERFEITA 26

1 A
|

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
|
]

v

Qdo le Qﬂ

Figura 1.12: A e..cicia da politica ..scal. No regime de cambios ..xos e
mobilidade perfeita de capitais esta politica é totalmente ine..caz: néo produz
qualquer alteracdo ao equilibrio macroeconémico.

nacional, aumentando o nivel de importacfes, enquanto que aumenta relativa-
mente 0 preco dos bens e servigos nacionais, provocando uma quebra no nivel
das exportacbes dos mesmos. Como resultado teremos uma diminuicéo do nivel
de exportacdes liquidas com a consequente diminuicdo da despesa em bens e
servigos nacionais, o que se ird retectir no mercado de bens e servigos através
de uma deslocagédo da fungdo IS, agora de 1S; para 1.S;, movendo a economia
novamente para o ponto A.

Neste ponto a taxa de juro interna e a taxa de juro internacional sdo de
novo idénticas, eliminando-se assim a entrada de capitais e, consequentemente,
também a pressao para a apreciacdo da moeda nacional é anulada. No ponto A o
mercado interno estd em equilibrio (o ponto situa-se sobre a IS e sobre a LM) e
0 mercado cambial também (mais uma vez recorde—se que, em cambios fexiveis,
a balanca de pagamentos equilibra—se automaticamente, através de variagdes na
taxa de cambio). A taxa de juro interna regressou ao seu nivel inicial, o mesmo
acontecendo com a procura agregada.

Veri..camos assim que a politica ..scal é completamente ine..caz neste regime,
ndo tendo capacidade de expandir o nivel da procura agregada. Temos aqui
um problema de insu..ciéncia do nimero de instrumentos face ao nimero de
objectivos da politica econdmica. Os objectivos seriam dois (expandir o nivel da
procura agregada, e mantendo constante o nivel da taxa de juro interna), para
os quais dispomos apenas de um Unico instrumento: a politica ..scal.
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1.3.3 A Funcéo Procura Agregada

A Determinacédo da Funcdo Procura Agregada

Neste ponto pretendemos mostrar o que acontece ao nivel de procura agrega-
da de bens e servicos se 0 nivel geral de precos variar, mantendo—se constantes a
base monetaria e o nivel de despesa publica, mas sabendo que a taxa de cambio
pode variar porque nos encontramos em regime de cambios fexiveis.

Conside—se uma situacdo inicial de equilibrio simultaneo nos mercados inter-
no e externo para um certo nivel de precos Py, situagdo representada pelo ponto
A do gra..co (a) da Figura 1.13. Neste ponto, o nivel de taxa de juro que vigora
na economia é dado por i = i*, e o nivel de procura agregada é Q¢. Estes valores
para a taxa de juro e para a procura agregada permitem que se veri..que a inter-
seccdo das curvas 1S e LM, (ISy = LM,), bem como a condi¢do da paridade das
taxas de juro. Como ja é do nosso conhecimento, o equilibrio interno resulta da
primeira igualdade, enquanto que o equilibrio externo é o resultado da referida
paridade. Portanto, na situacédo de partida, o equilibrio macroeconémico pode
também ser expresso pelo par (P, Q%), o qual esta representado pelo ponto D
no gra..co (b) da Figura 1.13.

Vamos agora analisar o que é que sucede aos referidos equilibrios, e muito
particularmente ao nivel da procura agregada de bens e servicos, se o nivel geral
de precos aumentar de P, para P;.

Uma alteracdo do nivel geral de precos tem um efeito sobre o mercado de
bens e servigos, através de duas componentes da despesa agregada: importacdes
e exportacdes. Produz também um impacto sobre 0 mercado monetério atraves
do nivel de oferta real de moeda. No mercado de bens e servicos, o acréscimo no
nivel de precos reduz o nivel de exportacdes (os produtos nacionais tornam-se
relativamente mais caros) e aumenta o nivel das importac6es (os produtos exter-
nos ..cam relativamente mais baratos), o que tem como efeito uma diminuicéo
do nivel de procura agregada de bens e servigos. Esta diminui¢do pode ser rep-
resentada gra..camente por uma deslocagdo da fungéo I.S para a esquerda. Tal
comportamento esté representado na Figura 1.13 pelo movimento 1Sy — I5;.
No mercado monetario, o aumento do nivel geral de precos provoca uma descida
no nivel da oferta real de moeda, o que levara a uma subida no nivel da taxa de
juro de forma a reequilibrar o0 mercado monetéario. Gra..camente isto correspon-
deria a uma deslocacdo para a esquerda da funcdo LM, dada na Figura 1.13
pelo movimento LMy — LM;. O novo ponto de (des)equilibrio temporario é
dado pelo ponto B na refrida ..gura, sendo este obtido através da interseccéo das
funcbes IS, e LM;. Porque representa este ponto uma situacdo de desequilibrio
temporario?

Em termos dos impactos sentidos a nivel do mercado interno, temos uma
contracgdo no nivel de procura agregada, que é agora dado por Q¢, e também
uma diminuicdo do nivel da taxa de juro, sendo o novo valor desta igual a ;.
Ja sabemos que, em regime de mobilidade perfeita de capitais, 0 mais pequeno
desvio do nivel da taxa de juro interna face a taxa de juro internacional, provoca
grandes movimentos de capitais ..nanceiros, os quais tém repercussdes sobre a
taxa de cdmbio. Neste caso, como i1 < i , isto provoca uma saida de capitais
..nanceiros (que representa uma procura de divisas contra uma oferta de moeda
nacional) o que conduz a uma depreciacdo da moeda nacional (uma subida da
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Figura 1.13: A funcdo procura agregada. No regime de mobilidade perfeita
de capitais e cAmbios texiveis, um aumento do nivel geral de precos (Py — P;)
provoca uma diminuicdo no volume da procura agregada de bens e servicos
(Q& — Q%). No gré..co (a) temos o impacto sobre os trés mercados do aumento
de P. No gra..co (b) obtem-se a relagdo entre a subida de pregos e a reducéo
na procura, isto é, a fungdo procura agregada.
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taxa de cambio nominal). Como estamos num regime de cambios texiveis, esta
depreciacdo ndo é contrariada pelo banco central e, portanto, os seus efeitos
acabam por fazer-se sentir sobre o nivel de exportacdes (que aumentam) e de
importacdes (que diminuem) de bens e servigos, aumentando o nivel da procura
agregada. Este aumento da procura agregada pode ser representado como uma
deslocacéo para a direita da funcéo 1.5, e este movimento s6 para quando a 1.5 se
tiver deslocado o su..ciente de forma a cruzar a LM sob a linha horizontal dada
pela paridade das taxas de juro. Isto acontece no ponto C, quando IS; — I.55.

No ponto C temos um novo equilibrio simultaneo dos mercados interno e
externo. O nivel de procura agregada Q¢ garante o equilibrio simultaneo do
mercado de bens e servicos e do mercado monetério para o nivel de taxa de juro
i%. Pelo facto de estarmos novamente sobre a condicdo da paridade das taxas
de juro deixaram de existir movimentos de capitais ..nanceiros entre a economia
nacional e o exterior e, logo, deixaram também de existir pressdes no mercado
cambial para a depreciacdo da moeda nacional, permitindo assim que se possa
novamente reestabelecer o equilibrio neste mercado.

Portanto, uma subida do nivel geral de precos de P, para P, levou a uma
descida na procura agregada de Q@ para Q¢, tornando-se clara a existéncia
de uma relacdo inversa entre estas duas variaveis macroeconémicas. O par de
valores correspondente ao novo equilibrio macroecondmico é dado por (P, Q9),
o qual pode ser também representado gra..camente no plano (P, Q%), conforme
ponto E do gra..co (b) da Figura 1.13. No sentido de obter a funcdo procura
agregada basta tracar uma recta que passe pelos pontos D e E desta ..gura, a
qual, conforme se podera facilmente veri..car, tem uma inclinagdo negativa que
é comum as funcdes de procura de bens normais.

Deslocamentos da Funcao Procura Agregada

Vamos mostrar 0 que acontece a fungdo procura agregada se o Governo
alterar o seu nivel de despesa publica ou se o banco central produzir variacdes
no nivel da Base Monetaria, quando a economia se encontrar em regime de
cambios texiveis e mobilidade perfeita de capitais. Se o nivel geral de precos
permanece constante (suponha que este nivel é designado por ), e se uma
daquelas politicas provocar variagdes no nivel da procura agregada, entio este
impacto sobre a procura pode ser representado em termos gra..cos como um
deslocamento da propria fung¢do procura agregada.

Politica Monetaria. Tendo sido analisado com detalhe o impacto de uma
politica monetéaria expansionista neste contexto (vide seccdo anterior), sabemos
ja que esta politica provoca um acréscimo do nivel da procura agregada, para
um nivel geral de pregos P,. Para este nivel de precos, esta procura passa de
Q& para Q{. No entanto, esta variagdo positiva mantém-se valida mesmo que
consideremos um outro nivel geral de precos diferente de Py, por exemplo P;.
Portanto, qualquer que seja o nivel geral de precos, uma politica monetaria
expansionista provocara um aumento do nivel de procura agregada de bens e
servigos, 0 que em termos gra..cos correspondera a um deslocamento da fungéo
procura agregada para a direita como podemos veri..car no gra..co (b) da Figura
1.14.

Politica Fiscal. Também constatamos que no regime que estamos a con-
siderar (cambios texiveis e mobilidade perfeita de capitais) a politica ..scal é
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Figura 1.14: Deslocamentos da funcdo procura agregada. A fungdo
desloca—se para a direita perante uma politica monetéaria expansionista.
Deslocar-se-ia para a esquerda se esta politica fosse contracionista. A politi-
ca ..scal ndo provoca qualquer deslocamento desta fungdo. Em cambios fexiveis
nao faz sentido estudar o impacto da politica cambial sobre esta funcéo, pois
esta politica pura e simplesmente ndo existe.
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completamente ine..caz. Desta forma, uma alteracdo de politica ..scal ndo tera
qualquer efeito sobre o nivel da procura agregada e, portanto, ndo produzira
qualquer deslocamento da funcéo procura agregada.

Politica Cambial. Deve recordar que em cambios texiveis as alteraces
do nivel da taxa de cambio resultam de manifestacGes das forcas de mercado
perante desequilibrios no mercado cambial, e ndo da interven¢do deliberada do
banco central neste mercado. Portanto, num regime de cdmbios texiveis nao
faz sentido falar em politica cambial activa. Esta é a razdo pela qual néo se
analizam aqui os impactos da politica cambial sobre a funcdo procura agregada.

1.4 Pontos para relembrar

1. Modelos de Mundell-Fleming sdo modelos que pretendem analisar o fun-
cionamento da economia como um todo, isto é, permitem estudar simul-
taneamente o funcionamento dos mercados de bens e servigos, monetario,
e cambial. Por esta razao estes modelos s&o normalmente designados por
modelos de equilibrio geral macroecondémico.

2. Num regime de mobilidade perfeita de capitais, o equilibrio geral macroe-
conémico requere a existéncia simulténea de equilibrio interno e equilibrio
externo. Estes equilibrios sdo dados pelas seguintes condigdes:

(a) Equilibrio interno: IS = LM

(b) Equilibrio externo requer duas condicBes: a 1% é dada por BP =
Be + Br + Ro = 0; e a 2% corresponde & condi¢do que tem que se
veri..car quando existe mobilidade perfeita de capitais (MPC), a qual
para ser satisfeita impde a paridade entre as taxas de juro interna e
externa: ¢ =1}.

(c) Deve lembrar também que em cambios Fexiveis Ro = 0, e em cAmbios
.X08 Rp # 0. Portanto, para o regime de cambios fexiveis, a 1¢
condicdo do ponto (b) pode ser reduzida a expressdéo BP = B¢ +
Br = 0.

3. Num regime de cambios ..xos e mobilidade perfeita de capitais, a e..cacia
da politica econémica pode ser resumida aos seguintes pontos:

() A politica monetéria é totalmente ine..caz
(b) A politica ..scal é bastante e..caz
(c) A politica cambial é bastante e..caz.

4. Num regime de cambios fexiveis e mobilidade perfeita de capitais, a e..ca-
cia da politica econémica pode ser resumida aos seguintes pontos:

() A politica monetaria é bastante e..caz
(b) A politica ..scal é totalmente ine..caz
(c) Neste regime nao existe politica cambial.
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5. Um aumento do nivel de precos provoca uma redu¢do da procura agre-
gada em ambos os regimes cambiais (cambios ..xos e fexiveis), embora
0s mecanismos de transmissdo sejam ligeiramente diferentes entre os dois
regimes.
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