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As autoridades economicas costumam conduzir a sua
politica de modo a atingir objetivos bem especificos.

Dentre estes destacam-se: '’

a) a obtencao de elevados niveis de emprego;
b) o crescimento economico;

c) a estabilidade dos pregos;

job)

d)
e)

reducao das assimetrias regionais;

(]

equilibrio das contas externas.

Os dois primeiros sao evidentes. O desemprego gera
tensoes sociais e impede que se realize producao que seria
viavel sob outras condic6es. O crescimento economico, na me-
dida em que expande a capacidade produtiva do pais, 1leva a

um aumento do bem estar social.

O objetivo estabilidade de pregos €  justificavel

por, pelo menos, quatro razoes:

i) inflacoes elevadas retiram a competitividade ex

terna dos produtos nacionais,

ii) distorcem a alocagao dos recursos produtivos;

iii) penalizam as classes com menor poder de barga-

nha quanto ao reajuste dos seus rendimentos;

1Sobre os objetivos e instrumentos de politica economica ver Hansen (1858)
e Silva (1982).
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iv) geram transferencias de renda compulsorias con

tra o sistema nao bancario.

A reducao dos desequilibrios regionais € um objeti-
vo que visa a uniformizar as diversas regides geograficas de
um mesmo pais, nao permitindo que umas permanegam estagnadas,

enquanto outras se desenvolvem intensamente.

Quanto ao equilibrio do balanco de pagamentos este
nao deve, em principio, ser encarado como um verdadeiro obje-

tivo de politica economica. Isto porque a ocorréncia de um cer

to valor para o saldo do balango nao pode ser considerado como
desejavel por si sO, pois nao traz contribuicao direta ao bem

estar economico. A situacao do B.P. deve ser vista como limi-

tativa, pois pode eventualmente gerar restrigoes a execugao
de outros objetivos por torna-los eventos incompativeis. Um
exemplo seria a tentativa de determinado pais crescer a eleva-
da taxa de x% ao ano e inesperadamente ocorrer um corte no for
necimento de crédito externo. A execucao da meta de crescimen-
to original estaria entao fortemente comprometida, pois a de-

manda por importacoes dail advinda nao mais seria realizavel.

Uma pergunta surge naturalmente: - Essa limitacgao
deve ser definida em tefmos das transagoes correntes com O Tres
to do mundo, do saldo total do balango de pagamentos, ou de
ambos? Para respondé-la precisamos saber o significado macro-

economico preciso de cada um destes conceitos.

0 balango de pagamentos & a contabilizagao das tran
sacoes economicas entre residentes e nao residentes de um pais,
e o resultado da variacao das reservas internacionais dessa

economia durante um certo periodo de tempo.
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A configuracao tipica de um balanco de - pagamentos

segue as normas internacionais ditadas pelo FMI? e pode

vista na tabela I.

1)

I1)

I11)

v)

V)

Vi)
Vi)

VIID

TABELA I

Estrutura_do_Balango_de_Pagamentos

BALANGO COMERCIAL

EXPORTAGDES (FOB)
IMPORTAGOES (FOB)

BALANGCO DE SERVIGOS

.TURISMO
TRANSPORTES

SEGUROS LUCROS E DIVIDENDOS
RENDAS DE CAPITAL <« LUCROS REINVESTIDOS
JUROS

RELATIVOS A FATORES DE PRODUGAO
SERVI(OS DIVERSOS{}ZO RELATIVOS A FATORES DE PRODUGAO

TRANSFERENCIAS UNILATERAIS

REMESSAS DE EMIGRANTES
OUTROS DONATIVOS

SALDO DO BALANGO DE TRANSAGOES ‘CORRENTES (I+II+ITI)

MOVIMENTO DE CAPITAIS AUTﬁNOMOS

INVESTIMENTOS DIRETOS

REINVESTIMENTOS (CONTRAPARTIDA DOS LUCROS REINVESTIDOS)
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

AMORTIZAGOES

CAPITAIS A CURTO PRAZO

OUTRAS OPERAGOES COM CAPITAIS

ERROS E OMISSOES
SALDO TCTAL DO BALANGO DE PAGAMENTSS {IV4V:VI)

MOVIMENTO DE CAPITAIS COMPENSATORIOS (-VII)

CONTAS DE CAIXA [AUMENTO (-)) :

VARIAGOES NO TOTAL

HAVERES A CURTO PRAZO NO EXTERIOR < CONTRAPARTIDA PARA FLU-
/ TUAGOES CAMBIAIS

. JVARIACﬁES NO TOTAL ;
OURO MONETARIO < CONTRAPARTIDA PARA FLUTUAGOES DE VALOR
CONTRAPARTIDA PARA OPERAGOES COM RESIDENTES

VARIAGOES NO TOTAL

ATRIBUIGAO DE D.E.S.q CONTRAPARTIDA PARA ALOCAGAO/CANCELAMENTO
CONTRAPARTIDA PARA FLUTUAGOES DE VALOR

- VARIAGOES NO TOTAL ~
POSIGAO DE RESERVAS NO F.M.I. ¢ CONTRAPARTIDA PARA FLUTUAGOES

- DE VALOR
EMPRESTIMOS DE REGULARIZACAO

ATRASADOS

2 "Balance of Payments Manual" IMF Washington, 1977.

ser



Como € utilizado o crité€rio contabil das partidas dobradas, a
soma do saldo de.todas as contas do B.P. & necessariamente ze-
ro. No entanto, € costume chamar saldo total do balango de pa-
gamentos ao resultado das operagbes nao-monetarias com o exte-
rior, e geralmente este conceito € associado a variagao fisica
das reservas internacionais de um pais. Vejamos que nem sempre

isto ocorred:

Pela identidade fundamental do B.P. temos

B+ HE + OM + DES + RFE + ER + A + C = 0 (1.1)
onde,

B = saldo total do B.P.

HE = haveres de curto prazo no exterior

OM = ouro monetario

DES = atribuicdo de D.E.S.

RF = posigao de reservas no FMI

ER = empréstimos de regularizagao

A = atrasados

C = diversas contrapartidas da conta de
capitais compensatorios

Como -(HE + OM + DES + RF) corresponde exatamente a variagao fi

sica das reservas internacionais- (ARes), vem
B 2 ARes - ER - A - C (1.2)

Conclui-se, portanto, que o saldo total do B.P. SO
pode ser imediatamente relacionado com a variagao das reservas

internacionais se o termo -(ER + A + C) for zero.

3para uma visado detalhada deste problema ver Simonsen/Cysne (1987).



Procuremos agora entender o significado exato do

que seja um déficit em transagdes correntes.

Da contabilidade nacional temos a identidade basica

da conta de producgao

Y = C + Cg + I + Ig + (X-H) (1.3)

Y = produto nacional liquido a pregos de mercado
C = consumo privado

C = consumo do governo (Sg = poupanca corrente do go-
g verno)

I = investimento privado liquido de depreciacoes
Ig = investimento do governo liquido de depreciacgoes

X = exportacao de bens e servigos

H = importacao de bens e servicos

T = (X - H) = saldo em transacoes correntes do B.P.

Sabemos também que

Yd = Y - Sg " RLG (1.4)

isto &€, a diferenca entre o produto nacional liquido e a renda

pessoal disponivel & exatamente a poupanga liquida das empre-

sas (S_.) e a renda liquida do governo (RLG = Cg + Sg).

Por Ultimo, definamos poupanga pessoal (Sf)como sen
do a parcela nao consumida da renda pessoal disponivel
S, =Y, -C (1.5)
De (1.4) e (1.5) e sabendo que a poupanga privada
(Sp) € a soma Se * Sg» temos

Y £ C + Sp + RLG _ o (1.6)



Juntando (1.3) e (1.6) conclui-se que
C+S +RLG=Y=C+C + 1+ 1 + (X-H .

> ¢ g TO-H) ()
"Este resultado diz-nos simplesmente que o produto

da origem a uma renda de igual valor que é totalmente usada para

adquiri-lo.
Eliminando o consumo pessoal de (1.7) vem
S.+RLG=C_+ 1+ 1 + (X-H .
" . g * (X-H) (1.8)

Como os agregados internos sao a soma das componen-

tes privada e governamental, temos
- T =1 - 8. (1.9)

Este € um resultado muito importante, pois indica-nos:
que um pais deficitario em suaé transagoes correntes com O ex-
terior esta investindo mais do que poupa internamente, estando,
deste modo, a absorver poupanca externa (-T) para complementar

o financiamento dos seus investimentos.

Seja agora A C + Cg + 1 + Ig, que representa a ab-

sorgao interna por bens e servigos

<,
L]

c+C +I1+1I +X-H=A+X-H
g g
- T = A ~- Y (1-10)

A identidade (1.10) fornece-nos uma outra forma de
encarar um déficit em transagoes correntes: significa o quanto

um pais gasta em bens de consumo e investimento acima de sua



producao nacional. Essa economia esta trocando produgao futura
por bens e servicos no presente, o que impora inevitaveis sa-

crificios as geracGes vindouras.

Ora, mas se um pais esta vivendo acima de seus pro-

prios meios alguém tera que o financiar. Quem?

A resposta-a esta pergunta pode ser facilmente obti
da lembrando que pela sistematica contabil utilizada no balan-

¢o de pagamentos

T+ K + K =20,
a C

K =E, + Am. + I
2

com a dg

KC = -ARes + ER + A + C

sendo !

K, = conta de capitais autonomos
K. = conta de capitais compensatdrios
Ez = empréstimos e financiamentos externos liquidos
Am = amortizagdes 1liquidas
Iiq = investimento direto liquido

e definindo divida externa liquida (Dy) como sendo a divida bru

ta (Db) menos as reservas internacilonais, teremos:

1
v
il

(E2 + ER + Am) - ARes + Idz + A+ C

AD, - ARes + 1 C

b as”

i
-3
1

-7 = 1.11
T AD, + IdE + C ( )
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A igualdade acima da-nos uma relaciao entre fluxos e
estoques do setor externo da economia. Ela diz-nos que um défi
cit em transagoes correntes sd pode ser financiado de trés ma-

neiras:

a) através do endividamento liquido do pais para com o resto
do mundo (pela tomada de empréstimos acima do necessario pa

ra cobrir os gastos com amortizagoes, ou perdendo reservas);

b) através da entrada no pais de investimentos diretos 1liqui-
dos (investimento 1iquido no pais menos investimento nacio

nal 1iquido no exterior);

c) pela intervencao das autoridades centrais monetizando ou-
ro, ou através de eventuais flutuacoes favoraveis nas pari-

dades cambiais.

E bom lembrar que o recurso a primeira alternativa
(endividamento externo) pode representar uma boa saida pafa
desequilibrios transitdrios do balanco de pagamentos, mas o seu
uso para cobrir déficits cronicos pode trazer conseallencias in
desejaveis para a economia nacional, pois 0s juros a pagar vao

-se acumulando em bola de neve.

A segunda po;sibilidade de financiamento seria pela
entrada de capital externo de risco, o que nos leva a estra-
nhar que alguns paises insistam em hostiliza-lo, dado que este
traz tecnologia, cria novos empregos e permite uma elevagao do
padrao de vida doméstico (pelo absorg¢ido acima da produgao na-

cional) sem aumcnto do endividamento externo.

A terceira alternativa so € acessivel  aos poucos



paises com grandes riquezas de ouro no subsolo. Quanto a flu-
tuagao cambial da cesta de reservas ou do ouro, em relacao a
moeda em que € eipresso o B.P., esta nao &, em principio, va-
riavel controlada pelas autoridades monetarias, logo niao pode

ser considerada fonte autonoma de financiamento do déficit.

Como vemos, o saldo (ou déficit) do balanco de tran
sacoes correntes apresenta um significado macroeconomico bem
mai; rico do que o saldo global do B.P. Sendo assim € natural
que o primeiro seja olhado com mais atencao pelos decisores de
politica ao pretenderem estabelecer metas de desempenho ecoﬁa-

mico.

No entanto, para podermos desenvolver um modelo de
estudo do B.P. em transagoes correntes nao basta que wutilize-
mos tautologias, pois elas nao nos fornecem relagoes de causa-
lidade e, portanto, nao permitem a construgao de uma teoria.
Teremos que recorrer a equagoes que nos indiquem o comportamen
to dos diversos agregados macroeconomicos (equagdes comporta-
mentais). Faremos uso de um modelo de equilibrio geral de cur-

to prazo com base no aparato hickisiano IS-LM.

Seja entao:

C = C (Y - RLG)
G=C_ +1
g g
I =1 (r - He)
X =X (a,0)
H=H (B8,6,Y-RLG)
B=T (a,B,0, Y-RLG) + KA (r-r*-¢é)
M:
? L(r’Y)
P = aw (1 + x)
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onde

e .. -

II = inflacao esperada

o = subsidios as exportacoes

B = tarifas, cotas sobre importacoes
6 - EP* - . . -~ .

= T = taxa real de cambio

E' = taxa nominal de cambio

P* = 1indice de precos externo

P = 1indice de precos doméstico
M = oferta monetaria
w = salario nominal

T = taxa interna de juros (nominal)
r* = taxa internacional de juros

e = expectativa de desvalorizagao cambial
% = produtividade média do trabalho
X = coeficiente de mark-up

7! = BZ ')

A primeira equagao representa a funcao consumo pri-
vado keynesiana, com propensao marginal a consumir sobre a ren
da disponivel positiva mas menor que um. Supde-se aqui que a
poupanca liquida das cmpresas (S,) seja uma fracao da  renda

disponivel do setor privado (Y - RLG).

Em seguida temos a equagao que desdobra os gastos

publicos (G) em 2 componentes: o consumo governamental de bens
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e servigos correntes e as despesas de investimento, em obras
publicas e outros bens de capital. A barra por cima dos simbo-
los do consumo e investimento publicos significa que sao varia
veis exdgenas, fixadas administrativamente por conveniéncia das

autoridades.

Por sua vez o investimento privado € negativamente
correlacionado com a taxa real esperada de juros, pois a taxas
mais altas muitos projetos deixarao de ser economicamente via-

veis.

Seguidamente sao apresentadas as fungoes exportagao

e importacao.

A igualdade seguinte descreve o saldo do balancgo de
pagamentos (B) como a soma do saldo em transagoes correntes

(T = X - H) e do saldo do balanco de capitais autonomos (KA).

No modelo considerado a conta corrente relaciona-se
inversamente com a renda disponiﬁel do setor privado (pelo
efeito incremental que esta variavel exerce sobre as importa-
¢bes) e positivamente com a taxa real de cambio 6, os subsi-
dios e as tarifas aduaneciras. O saldo da conta de capitais au-
tonomos mede as entradas 1iquidas de capitais como fungao cres
cente do diferencial entre a taxa de juros interna (r) ¢ a ta-
xa de juros externa mais a expectativa de desvalorizagao cam-
bial (r* + e). O aumento deste diferencial estimula os residen
tes no pais a contrairem empréstimos em moeda estrangeira e os
residentes no exterior a adquirirem ativos financeiros em moe-

da nacional.
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Observe contudo que quanto maior a taxa de juros ex
terna, maiores terao que ser no futuro as remessas para remune
rar o capital estrangeiro. Este impacto negativo sobre a conta
corrente s6 pode ser desprezado num horizonte de curto prazo.
Ao mesmo tempo também s& no curto prazo se pode Supor que o au
mento de uma.sd vez do diferencial (r - r* - &) leve a um au-
mento permanente no saldo da conta de capitais. Na pratica, da
do um certo periodo de tempo a entrada de capitais cessa, pois
estéré atingido o nivel Gtimo de aplicagbes no pais, a nova ta
xa de juros. Para que o fluxo de capitais nao se esgote € ne-
cessaria uma politica de elevacao permanente da taxa de juros
interna. Como uma situac¢do dessas nao € factivel conclui-se
que no longo prazo sO o maior pagamento de juros ao estrangei-

Yo permanecera.

A igualdade seguinte &€ a condigao de equilibrio do

mercado monetario conhecida como curva LM.

A equacdao P = aw (1 + x) € uma regra oligopolistica
de formacao de pre¢os pela cobranga de uma margem constante de

lucro acima dos custos salariais.

Utilizaremos o aparato acima descrito para analisar
a situacao de uma pequena economia aberta que, por falta de

acesso as opgoes de financiamento do déficit externo anterior-

mente expostas,se vé na contingencia de ter que realizar um

ajustamento do seu balango de pagamentos.

Comecaremos supondo que o pais trabalha com taxa
nominal de cambio fixa, e, puramente por simplificagao grafica,

sempre partiremos duma posigao inicial de equilibrio no balan-



¢o de transagOes correntes, isto ¢, tomaremos T = 0

As prescrigbes de politica econdmica dependerio do

regime salarial em vigor (rigidez keynesiana ou flexibilidade

classica).

Taxa de cambio nominal fixa

Caso Keynesiano:

Economia laborando com rigidez de salarios e pregos.

('Y = C (Y-RLG) + I (r - He) + G+ X (a,0 -H(B,6, Y-RLG) curva IS

@1l y =L @Y curva IM

3
1]

T (o, B, 6, Y-RLG) curva TT

variaveis endogenas: v, Y, T

- - e
variaveis exogenas : M, RLG, G, 17,0 ,B8 ,E,P*,w
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Graficamente:
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Uma alteragao nas variaveis exOgenas ou nas cqua-

¢oes comportamentais afeta as curvas IS-LM:

Fatores que deslocam para a direita ¢ para cima a curva IS:

a) Um aumento dos gastos publicos
b) Uma diminuigdo da rcnda liquida do governo
c) Um aumento das exportacoes devido a elevacao dos subsi-

dios ou aumento da procura externa



d)
e)
1)

Um aumento da taxa esperada de inflacgao
Uma desvalorizacao do cambio real 6
Uma contracgao das importacgoes pelo agravamento de restri-

cOes as compras externas

- Fatores que deslocam para a direita e para baixo a curva LM:

a)

b)

Um aumento da oferta monetaria

Uma redugao da procura de moeda

A curva TT por sua vez desloca-se para a direita pe

los seguintes fatores:

a)
b)

c)

d)

Desvalorizacao do cambio real ¢;

Um aumento das exportagoes devido ao aumento de subsidios
ou da demanda externa;

uma diminuigao das importacoes por agravamento das tari-
fas aduaneiras ou de quaisquer restricOes as cOompras €X-
ternas;

um = gumento da renda liquida do governo (RLG).

Observe-se que todos os fatores que deslocam a cur-

va TT também deslocam a curva IS, a reciproca nao sendo verda-

deira. Variacoes na renda liquida enviada ao exterior mnao sao

consideradas, ja que a nossa visao ¢ de curto prazo.

Usando o método chamado Estatica Comparativa, podc-

mos ver os efeitos sobre as variaveis enddgenas das variacces

nos instrumentos de politica economica. As autoridades farao

uso deliberado das politicas monctaria, fiscal e cambial.
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1- alternativa - O governo reduz o déficit publico através

do corte dos seus gastos."”

C deslocamente da curva IS trcouxce umz diminuicao da
taxa interna de juros e um desaquecimento da economia que 1lc-
vara a uma menor procura por importagoes e consequentemente a

um saldo em transagoes correntes mais elevado. ®

* E o caso denominado "politica fiscal pura” pois ndo hd variagao da oferta
de moeda.

> A redugac do déficit piblico poderia ocorrer alternativamente pela eleva-
céo de impostos ou corte de subsidios e transferencias (aumento de RLG).
Nesse caso os efeitos seriam qualitativamente identicos mas quantitativa-
mente diferentes, pois o multiplicador dos gastos publicos € maior que o©
da renda liquida do governo e aumentos desta varidvel tambem deslocam pa-
ra cima a curva TT.
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a . -, . -, . .
2- alternativa - Politica monetaria restritiva, por exemplo
pela contengao do crédito interno ou através

da elevagao da taxa de redesconto bancirio. ¢

,_<V

R

O deslocamento da curva LM leva a uma subida na ta-
xa de juros domé€stica desestimulando a atividade economica,
transmitindo (tal como no caso anterior) um efeito positivo pa
ra o saldo em conta corrente do balango de pagamentos, devido

a diminuicao induzida das importacoes.

®Esta alternativa & o famoso "Enfoque monetaric do balango de pogamentos”.
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a . . ~ . ; .~ :
3- alternativa - Desvalorizagao cambial (ou imposigao de con-
troles diretos que sao as tarifas e cotas so-

bre importacoes ou subsidios as exportacdes).

-
b~ - -

vl
<
<) 4+

v
o

0 aumento do produto e da renda levara a uma dete-

rioragao inicial das contas externas (de TO para Tl). No entan
to o efeito-prego provocado pela desvalorizagao cambial (supon
do-se ter sido esta a medida adotada) superara o efeito renda
inicial permitindo uma elevacao do saldo total da conta corrcn
te. Esta suposicao € conhccida como Condigao de Marshall-Lerner

e geralmente considera-sc satisfeita.’

"Na realidade a derivacao mais completa € designada Condigao Bickerdike -
- Robinson - Metzler (BRM). Para uma dedugao formal veja Macedo (187/)
ou Niehans (1884),
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As tres alternativas apresentadas nos dao formas téc
nicas de elevar o saldo do balango em transagoes correntes (ou
obviamente de diminuir o déficit, situacdo que normalmente &
chamada de ajustamento). Cada uma delas apresenta as suas van-
tagens e seus inconvenientes. Se o pais vive com grande percen
tagem da populacgao ativa desempregada, as duas primeiras  op-
¢Oes sao menos aconselhaveis, pois :fazem o ajustamento pelo mé-
todo da "anti-economia', esfriando a procura interna e - aumen-
tando os ja elevados indices de desemprego. Seria mais indica-
do, entao, optar pela desvalorizacao. do cambio, pois este tem
um efeito motor sobre a atividade economica. E bom lembrar no
entanto que este instrumento tem indesejaveis efeitos sobre va
riaveis nao explicitadas aqui, tais como a taxa de inflacao e
a expectativa de desvalorizagdao cambial. Este problema ficara

mais claro posteriormente.

Analisemos em seguida o caso em due os titulos emi-
tidos pelos residentes desta economia sao substitutos perfei-
tos dos titulos internacionais. Estaremos entao no caso de
"perfeita mobilidade de capitais entre paises'. Em termos for-

mais isto ocorre quando lim KA (r-r*-€)=%, e ja que esta economia
7T,

opera com taxa de cambio nominal fixa, a oferta monetdria sera

infinitamente elastica a taxa de juros roa.

8
A este respeito veja Dornbusch (1880). Formalmente:

M(r) = P.L(r,y) (1)
M(r) = o{Res(r) + CI} (2)

onde O & o multiplicador bancario e CI o crédito interno liquido.

continua
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Podemos apresentar assim este cenario:

, .
Y = C (Y-RLG)+I (r-N°®)+G+X(a,0) - H(B, 6,Y-RLG)
M _

1.13)€¢p = L (ry, Y)

T =T (s, B, 8, Y-RLG) 1hnKA(r)=<w
I"*TO
Vendo graficamente:
r } I
0
ro L \ M
eoi
§
I So
' - -+
nYO Y Y
T 4 ,
|
i
|
T )
!
i
To

S
<)
v
<

variaveis endogenas: M, Y, T

variadvels exogenas: Tg, RLG, G, 7, a, B, E, P*, W

De (1) e (2) vem

P.L.(r,y) - 0 {Res(r) + CI} = 0

F (P,r,y) = 0 Para FJ, # 0 temos, pelo teorema da funcdo implicita
F! PL'

de . _ vy o __ Y

y Fr -PLY -0 Res'(v)
r o

Como por hipotese lim Kp(r) = =, neste regime cambial lim Res'(r) =« , ou

I“*I’O I"*’I‘O

- () FETUE RO VARGAS

. RITRY LILY 0 A 1A
seja lim913 = 0. ;mﬁb‘;tt‘;\‘\rﬁ}ﬁkmﬂmm()UE STMONSEZ

dy
1’"’1“0
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“Como responde o balango de pagamentos a mudangas nas

variaveis instrumentais?

12 alternativa - Politica fiscal contracionista

v

T

Como a taxa de juros é dada no mercado internacio-
nal, o unico efeito da reducao do déficit publico foi um pro-
duto nacional mais baixo, que implica um melhor saldo para a
conta corrente. Repare que o impacto sobre este saldo é maior
que no caso onde a mobilidade de capitais nao é perfeita, pois

agora a politica fiscal tem eficacia maxima sobre o produto.

A politica monetdria neste caso € impossivel de
ser administrada, pois a oferta de moeda esta dada por P.L
(ro, Y). A contragido do crédito liquido provoca identico au-
mento das reservas internacionais, mantendo inalterada a base

monetaria e o saldo em conta corrente. Ja na alternativa an-
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terior, a queda na demanda por moeda provocada pela diminuicao

do produto reduz a base monetaria.

a 3 . - -
2- altermativa - Desvalorizacdo cambial

Supondo-se satisfeita a condigao de Marshall-Lerner
o efeito da desvalorizagao cambial foi positivo sobre o B.P.
mas menor do que no caso normal, pois aqui o efeito-renda é

mais intenso.?.

® Este & o "Modelo Mundell-Fleming” de taxas fixas de cambio, compativel
com as prescrigoes de ajustamento recomendadas pelo FMI



Suponhamos agora um outro caso.

Caso Classico.

Economia operando no regime de flexibilidade total

de salarios e precgos.

(Y = C(Y-RLG)+I (r-T%)+G+X(,8) - H(B.6, Y-RLG) curva IS
M 5 |
183 = L@ 9 S curva IM
* -~
I = Te@ 8 B ¥-rue) curva TT

variaveis endogenas: T, p, T

variaveis exogenas: M, Y, RLG, G, He, a, B, E, p*

Como entre as variaveis enddgenas temos agora p e
nao mais Y €& mais adequado trabalharmos no plano r x p, ao in-

vés de r x y. A mudanca nao afeta o modelo IS-LM:




24,

A curva TT & negativamente inclinada com P porque a
precos mais altos o cambio real estara mais valorizado, im-
plicando num menor saldo do balanco de bens e servigos. Os des
locamentos desta curva ocorrerao aqui pela imposicao de contro
les diretos, pela desvalorizagao do cambio ou por aumento da

renda liquida do setor puablico (RLG).

12 alternativa - Reducgdo do déficit pablico

A politica fiscal contracionista adotada pelo Gover
no levou a uma queda na taxa interna de juros, que estimulara
a demanda por moeda. Como a oferta esta fixa o nivel de pre-

cos tem que cair para que haja equilibrio monetario.

Este fato levara a uma melhoria na competitivida-
- - . -’
de externa dos produtos nacionais, pois para o mesmo nivel de

cambio nominal E, os pregos sao agora menores.
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a . -~ . 4 — . N .
2- alternativa - Politica monetaria restritiva

A subida da taxa de juros ocorrida devido a contra-
¢ao monetaria levou a uma diminui¢ao na demanda por moeda ¢
nos investimentos privados. Os salirios e precos cairao de
modo a manter o pleno cmprego, mclhorando, deste modo, o ba-

lanco de bens e servigos.
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32 alternativa - Desvalorizagao cambial

Supondo-se satisfeita a condigao de Marshall-Lerner
ocorreu uma melhora de T, em detrimento duma queda nos inves-
timentos privados devido a subida da taxa de juros. Essc
fato leva também a uma diminuigao da demanda por moeda. Como
o estoque monetario esta dado, o nivel de precos tera que
subir para que se chegue ao equilibrio; implicitamente esta
suposto que o cambio real se desvalorizou para que melho-
rasse o saldo em conta corrente, isto €, a subida de E foi

percentualmente superior a de P.



As duas primeiras alternativas, ja que a economia

(A}

esta operando ''sem'" capacidade ociosa nao acarretam queda subs
tancial da atividade economica e seriam as mais aconselhaveis
num eventual processo de ajustamento. Quanto a desvalorizagao
cambial, fica clara aqui uma das grandes desvantagens deste
instrumento: exerce forte pressao altista sobre o indice de
custo de vida. Esta pressao sera tanto maior quanto maior for
a composigao de componentes importados nos produtos finais do-

mésticos. Pelo menos trés outros inconvenientes podem ser apon

tados ao uso deste instrumento:

- abala a confianga no regime cambial do pais;

- pode gerar a expectativa de novas desvalorizagoes desincen-
tivando a entrada de capitais estrangeiros e estimulando a

salda de capitais para o exterior;

- no caso de paises endividados, penaliza os mutuarios mnacio
nais pela elevacao do saldo devedor quando expresso em moe-

da domestica.

Apesar das desvantagens apontadas a mudangé na pari
dade cambial € ainda o'mecaniémo natural de ajuste das contas
externas e & um instrumento inevitdvel para palses que apre-
sentam altas taxas de inflacdo, sob pena de um crescimento in

sustentavel do deficit em conta corrente.

Passemos em seguida ao caso em que esta economia
com taxa de cambio fixa e flexibilidade de salarios e pregos
se defronta com uma oferta de capitais infinitamente elastica

a taxa de juros r,:
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Y = C (Y-RLG) + I (r-I°) +G+X (o, 8) - H (8,8, Y-RLG)
M -
(1.15) < P=1 (rg, V)
Q‘ = (o, B, 6, Y-RLG) lim K} (r) = =
T

variaveis endogenas: M, P, T

It . - < e
variaveis exogenas : T, Y, RLG, G, T, o, B, E, P*¥

Como ja dissemos a curva LM & neste caso horizontal.’

'3
r
. M
ry ]
i
: S
1
p % P
T I
]
|
I
i
T, .
I)

10 s -~ .
Isto ocorre apesar da mudanga de variaveis endogenas. Vejamos:

M(r) - PL (r,y) =0

ol
dr "‘L(T‘,Y) -
ar ’“fg“(ﬁ-“:"p.y ) Mo P 70
r r d r
im M'=w_ lim & =
Se lim L=, P 4]

I"'*I‘O



12 alternativa - Redugdio do déficit piblico

O corte dos gastos publicos em consumo e /ou
em investimentos leva a uma queda no nivel de pregos e a uma
desvalorizagao do cambio real que elevara o saldo em conta cor
rente. Este valor subird exatamente da mesma magnitude que O cOI
te do déficit publico, ja que o produto é constante ao nivel

de pleno emprego Y € a taxa de juros. nao varia.
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-~

Como a oferta monetdria é endogena M = P.L (rg » Y)

qualquer contragao do crédito interno liquido levard a ideéntico
aumento das reservas internacionais dessa economia. Todas as

demais variavel permanecerao inalteradas.

Observe também que a desvalorizacao cambial, neste

caso, nao tem qualquer efeito sobre o B.P:

aeR /]
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Como o produto esta dado e a taxa de juros também,
qualquer aumento do cambio nominal deve ser acompanhado por au-
mentos de precos de modo a manter T inalterado, ja que todas as

outras variaveis permanecem constantes.,

Taxa de Cambio nominal flutuante

Suponhamos agora, que ao invés da taxa de cambio(E)
ser adminjstrada pelas autoridades monetarias como vinhamos su
pondo até aqui, ela se forme pela livre concorréncia das for-
gas de mercado. E o éhamado regime de taxas flutﬁantes de cam-
bio, freqllente apds 1973 e consagrado pela reforma monetaria
da Jamaica (1976). No regime puro de taxas flexiveis o Banco
Central nao intervém no mercado de cambio e o preco das moedas
estrangeiras ajusta-se continuamente de modo a equilibrar a
conta de transagoOes correntes com os movimentos autonomos de
capital, 1isto ¢, nao existe variacdo das reservas internacio-

nais.

EP*
P

Ep*

H ( 5

, Y-RLG) - X ( ) = K, (r-r*-¢)

. Supondo estavel a fungido KA(r—r*—é) e considerando
dadas a taxa de juros externa e a expectativa de desvaloriza-
cdo cambial a curva IS € .semelhante a da economia fechada, sim-
plesmente um pouco mais eldstica. O mercado monetdrio niao &

afetado pela mudanca cambial.

'1 Estamos supondo a situagdo, comum em muitos paises, em que as posigoes
carbiais de todo o sistema bancario sao controladas diretamente pelo
Banco Central. Caso contrario so poderiamos garantir que

H (0,Y-RLG) - X (6) = KA(r) - ¢
onde ¢ € a variacido das disponibilidades liquidas sobre o exterior das

instituigoes monetarias que nao o Banco Central. Note tarbém, que por
simplificacao estamos raciornando com a equagao (1.2) na forma BZARes.
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Analisemos cada um dos regimes salariais:

Caso Keynesiano:

Economia com salarios nominais rigidos

Y=C (Y-RLG) + I (r-T°) + G - K, (r-r*-¢)*? curva IS

M
(1.16) <: P L{r,Y) curva IM
LT = 4'KA(r-r*—é) curva TT

variaveis endogenas: r, Y, T

. - . - (] .
variaveis exogenas : RLG, G, ", v*, P*, e, M, W

Graficamente:

'-—]"

*2 Optamos aqui por definir uma IS ja refletindo o fato de X-H=-K,.



E mais Util representarmos a curva TT no diagrama
r x T, pois no contexto apresentado sera a taxa de juros domés-
tica que vai determinar o saldo em conta corrente do B.P., ja

que o aumento do diferencial (r-r*-é&) estimula, como vimos, a

entrada 1liquida de capitais no pais.

Como as reservas internacionais nao variam ja que as
autoridades nao intervem por hipdtese no mercado de cambio, to-
do superavit na conta de capital tem como contrapartida um dé-
ficit da conta corrente. Fica assim definida como uma relagao

inversa entre r e T.

A curva TT desloca-se para a direita pelos seguintes
mofivos:
a) subida na taxa internacional de juros;
b) expectativa de maior desvalorizagao cambial;

c¢) queda da confianga no pais.

Se o pais deseja elevar o seu saldo em transagoes

correntes, qual a saida?

12 alternativa - Diminuicio do déficit piublico

TRy €
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A diminuicao do déficit do governo leva a uma queda
do produto nacional e da taxa de juros interna. Esses dois mo-

tivos acarretam uma melhora do saldo de bens e servigos.

O cambio real tanto pode ter-se valorizado como des

valorizado, pois também ocorreu variacao de produto.

a . ~ ~ - .
22 alternativa - Elevacao da taxa de expansao monetaria

A queda na taxa de juros determina um deéficit na
conta de capital, cuja contrapartida € necessariamente um Supc-
ravit no balanco de transagoes correntes. Esta implicito no re-
sultado que o efeito provocado pela desvalorizagao do cambio rc
al mais do que compensou o incremento das importagdes induzido

pelo aumcento do produto.
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E interessante notar que quando um pais insiste em
manter elevados déficits em conta corrente cria-se a expectati-
va de que uma desvalorizagdao cambial € inevitavel e neste cena-
rio, essa expectativa levara de fato a depreciacao do cambio.
0 que ocorre &€ que o novo estado de expectativas diminui, para
a mesma taxa de juros, a entrada liquida de capitais no pais, o
que levara a uma melhora da conta corrente do B.P. A variavel
que se ajustou para que tal ocorresse foi a taxa real de cam-
bio, apesar do efeito adverso do aumento do produto sobre as im

portacoes.

Por graficos:
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No caso da perfeita mobilidade de capitais teremos:'?®

(v

]

C (Y-RLG) + I (rO—He) + 6 - K, (r,-T*-€)

L (r, Y)

@17 <

avijc<

-3
I

- K, (r-T*-¢) lim K (1) = o

. \ T’*I‘O

variaveis endogenas: E, Y, T

.« - . - - e .
variaveis exogenas RIG, G, T, v*, e, M, W

: I‘O,

0. termo KA(r—r*—é) com lim KA== © torna a curva IS
T
0

horizontal a taxa de juros r,.'" A curva TT serd também infini

tamente elastica.

** Normalmente conhecido como "Modelo Mundell-Fleming" com taxa de cambio

flutuante.

1y

Y = C (Y-RLG) + I (r-T%) + G - K (r-r*-¢&)

F (Y, RLG, r, IS, r*, e) = O

dr Fy L=

A Tl e 3 - K # 0

Y Fy r r :

Como lim K' =o, limgz- = 0, ou seja a curva IS € horizontal no plano
7, y

TXY.
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\
14 M r

15 1 l
i
|
L |
1

| — — Tl;

YO Y Y 0

Como a taxa de juros T, € compativel agora com qual
quer resultado da conta corrente, a analise grafica ndo € acon
selhavel para analisar o comportamento desta variavel, dai de

vemos centrar nossa analise sobre cada uma das equagoes do mo-

delo.

12 alternativa - Reducao dos gastos publicos

Como a taxa de juros esta dada pelo mercado interna-
cional e o produto determinado pela politica monetaria, a di-
minuic¢ao do déficit piblico implicara necessariamente num au-

mento idéntico das transagOes correntes.

Y =C (YO-RLG)+I(ro-ne)+G+T(a,B,e,Y

-RLG
0 )

0

A variavel que permitiu tal ajuste foi o cambio re-

al, que se depreciou.
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a . .. - - . .
2- alternativa - Polltica monetaria expansiva

Levara a um aumento do produto e do saldo de bens e

servicos. Vejamos:

Py A
r 4 T
= M
0 My
I, I ‘ S T T
; [
LO { Ll I
i |
! !
YO Yl Y Y T
Como nesta economia a politica monetaria € toda pode
rosa, o deslocamento da LM induz um incremento do produto de

Y0 para Yl' Como esse aumento de renda nao pode ser todo absor
vido por consumo ja que a propensao marginal a consumir esta en
tre 0 e 1, necessariamente houve uma melhora da conta-corrente,
pois o investimento privado e os gastos publicos nao se altera

Tram.
AY = AC(Y-RLG)+I(rO—He)+G+ AT(a,B,8, Y-RLG)

Implicitamente admite-se que a desvalorizagao do cam

bio real 6 mais do que compensou o efeito-renda.

Vemos portanto que numa economia com cambio flexivel e desempre

go keynesiano a melhor opgao de ajustamento ¢ via politica monetaria.
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Caso Classico:

Salarios nominais flexiveis

Como este regime implica que a economia opera a ple

no-emprego, temos:

/" -~

Y = C(Y-RLG)+I(r-N°)+G-K, (r-r*-€)
@18 < 5 =1L (r, O

T =—KA(r—r*-é)

variaveis endogenas: r, P, T

variaveis exogenas : M, ?,RLG,G,He,a, g, P*

A curva IS é horizontal no plano rxp, pois nao depen

de do nivel de pregos.

Graficamente:

w

v

o
Ce¢
(@]
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12 alternativa - Corte do déficit publico

T

0 corte dos gastos publicos desloca para baixo a cur
va IS, provocando uma queda do nivel de precos e saldrios e uma
redugao de patamar da taxa de juros. Essa queda implica num flu
xo de saida de capitais do pais o que leva a um superavit em
conta corrente. Obedecida a condigao de Marshall-Lerner, isso

significa que o cambio real se tera desvalorizado.

Neste caso a politica monetaria € incapaz de afetar
o balanco de pagamentos ja que nao afeta a taxa de juros e por
conseguinte KA’ Uma expansao dos meios de pagamento eleva 0s
_precos e o cambio nominal na mesma proporgao, ja que o cambio

real nao pode variar.

To

e
O -



Com perfeita mobilidade de capitais, esta economia
pode ser assim descrita:

/ ~ .
Y = C(?—.Rl,c)q(ro-ne)+G—KA(r0—r*-e)
@) <H-1 (@, N
= - -—r¥a 3 L
| \f KA (r-r*-e) lim KA o
T
| R
variaveis endogenmas: P, T, KA
variaveis exogenas : M, ?, RLG, G, IIe, a, B, P*
Ho 4
A
r
g I S T T
|
]
LO E
|
|
: b
PO P 0 T
A curva IS é infinitamente elastica a taxa de juros

Tge A curva LM determinara somente o nivel de pregos pela c-

quagao M = PL (rO, ?).
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Uma vez que o saldo T esta dado pois C e I nio va-
riaram a expansao monetaria implicara em idénticas variacdes do

nivel de pregos e cambio.

S P - —*—g EP* ~
¥=C (-RLG) + G+ T(xy-1%) + T (a, B, Zo-, ¥-RLG)
- MM _ AP _ AE
M P E
M
4 0 A
N .
I e e, s T | T
r /%0 V!
: i
o, M7 o
P B P T

a . -, . . . .
1- altermativa - Politica fiscal contracionista

Y = C (Y-RLG) + G + + I (rO-He) - Ky (xg) *-

Qualquer redugao de gastos implica numa elevagao iden
tica de T, mantendo-se o produto constante ao nivel de pleno em-
prego, repare entretanto que nao € preciso que a taxa de juros
varie pois lim T'(r) = .

roT,

Chegamos assim a conclusao final de que neste regime de taxa de

cambio flutuante e economia a pleno-emprego, a politica fiscal é onipotente

para ajustar o balanco de pagamentos, uma vez que a eficacia da politica mo-

netaria € totalmente nula.
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