Capitulo 9

O Modelo de
Mundell-Fleming;:
Mobilidade Perfeita

Até agora analisdmos separadamente os varios mercados bens e servicos,
cambial, e monetdrio. Isto é, para analisarmos o equilibrio em cada um
destes mercados, impusemos a hipétese de que as forcas econémicas que
sao determinadas nos restantes — mas que afectam o equilibrio do mer-
cado que estamos a considerar — sao mantidas como exdgenas ou con-
stantes. Este procedimento é indispensdvel 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 macro-
econémico.

Durante a década de 60, os economistas americanos Robert Mundell
e Marcus Fleming desenvolveram um modelo que permite analisar o fun-
cionamento em simultdneo dos principais mercados macroeconémicos em
diferentes cendrios: mobilidade perfeita de capitais versus mobilidade
imperfeita, cAmbios fixos versus cambios flexiveis, e precos fixos versus
pregos flexiveis. Devido ao facto deste modelo permitir estudar difer-
entes regimes cambiais, diferentes regimes de mobilidade de capitais, e
diferentes regimes de pregos, o modelo de Mundell-Fleming é também

designado por um "modelo de equilibrio geral macroeconémico”.!

!'Robert Mundell recebeu o prémio Nobel da economia em 1999, precisamente pela
sua decisiva contribuigdo para o desenvolvimento dos modelos macroeconémicos de
equilibrio geral. Os artigos que estiveram na base do desenvolvimento destes modelos
(com pregos fixos) sdo fundamentalmente trés: J. Marcus Fleming (1962), ”Domestic
Financial Policies Under Fixed and Flexible Exachange Rates”, International Monetary
Fund Staff Papers, 9 (November), 369-379; Robert Mundell (1963), ” Capital Mobility
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Os objectivos deste capitulo sao fundamentalmente dois. Primeiro,
mostrar como se determina este equilibrio macroeconémico e, segundo,
analisar a eficdcia das politicas econémicas do lado da procura (politica
monetdria, politica fiscal, e politica cambial) nos cendrios acima referi-
dos. Neste capitulo vamos apresentar o modelo de Mundell-Fleming assu-
mindo duas hipéteses fundamentais: (i) os pregos sao fixos (isto é, o nivel
geral de precos permanece constante), e (ii) o regime de mobilidade de
capitais adoptado pelas autoridades econémicas é o regime de mobilidade
perfeita.

Relativamente & primeira hipdtese, ela nao é nova jé que nos tem
perseguido ao longo de toda esta primeira parte do livro. O objectivo
consiste em simplificar de forma crucial as etapas associadas & explicagao
dos modelos apresentados ao longo destes capitulos, quer em termos gra-
ficos quer em termos algébricos. Em termos graficos, a vantagem reside
no facto de permitir que a representacao gréfica do equilibrio macro-
econémico possa ser reduzida ao plano (Qd, i), o mesmo plano que tem
sido utilizado para a representacao gréfica dos equilibrios nos merca-
dos cambial, e monetdrio. Em termos algébricos, porque a introducao
de precos flexiveis tornaria praticamente impossivel a obtencdo de uma
solucao explicita do modelo em termos algébricos. Esta hipétese ird ser
abandonada a partir do préximo capitulo.?

No que diz respeito & segunda hipétese, esta estd relacionada com
a necessidade de separar formalmente a andlise do regime de mobili-
dade perfeita do regime de mobilidade imperfeita.® Relativamente ao
primeiro regime, deverd ter em atencao que este tipo de mobilidade leva
a que a paridade das taxas de juro terd necessariamente de se verificar
entre uma economia nacional e o espago econémico exterior onde vig-
ora tal mobilidade. Esta paridade impde a seguinte condicio* : i =
ix + (AE®/E), sendo i a taxa de juro interna, iy a taxa de juro do ex-
terior (a qual é tida como exogenamente determinada), e AE®/E é a
taxa de variacdo/depreciagdo esperada da moeda nacional. Para sim-

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.

2No entanto, note que esta hipétese néo altera de forma substancial as principais
conclusoes dos modelos que temos apresentado ao longo deste livro.

3Por razdes de espaco, o modelo de Mundell-Fleming com mobilidade imperfeita ndo
podera ser discutida neste livro. Recentemente, muitos livros de texto tém optado por
apenas tratar a mobilidade perfeita. Uma salutar excepgdo a esta tendéncia pode ser
encontrada nos capitulos 10 e 11 do livro de Giancarlo Gandolfo (2001), International
Finance and Open—Economy Macroeconomics, Springer Verlag, Berlin.

*Vide o capitulo ”Mercado Cambial: Conceitos Bésicos” para mais detalhes sobre
a paridade das taxas de juro.
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plificar a simbologia, vamos continuar a utilizar a seguinte definicao:
ix = ix + (AE®/E), onde iy representa a taxa de juro externa corrigida
pela taxa de depreciagao esperada (mas vamos designé—la simplesmente
por "taxa de juro externa’).

9.1 O Equilibrio Macroeconémico

O equilibrio macroeconémico verifica—se quando os diferentes mercados
estao simultaneamente em equilibrio. Note que a existéncia de um equi-
librio num determinado mercado nao implica necessariamente que a procura
e a oferta nesse mercado estejam automaticamente equilibradas, ou seja,
que nao exista qualquer excesso de procura ou de oferta de forma espon-
tdnea ou automdtica. Significa apenas que para um determinado nivel do
preco nesse mercado, pode existir excesso de procura ou de oferta caso
algum agente econémico, tendo caracteristicas especiais (como o governo,
a banco central, os sindicatos, ou as associagoes empresariais) intervenha
neste mercado para além das forcas privadas do mercado.

Por exemplo, considere o caso do regime de cAmbios fixos que estudé-
mos nos dois capitulos destinados apenas ao mercado cambial. Neste
caso, o facto do banco central pretender manter a taxa de cambio ”fixa”,
obriga este banco a intervir no mercado cambial sempre que esse nivel
da taxa de cAmbio provoque excesso de procura ou de oferta no mercado
cambial. Se levar a um excesso de procura de divisas, entao o banco cen-
tral terd 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 Servigos

Como vimos no capitulo 4, o equilibrio no mercado de bens e servigos
pode ser representado pela funcao 1.5, assumindo que o nivel geral de
pregos permanece constante. Esta funcao estd representada na Figura
9.1. Pontos situados sobre a funcao sao pontos onde a procura e a oferta
de bens e servigos estao equilibradas, desde que os pregos sejam fixos ou
constantes.

Note que se 0s precos permanecem constantes, entao é como se a oferta
agregada fosse uma recta horizontal e, portanto, o equilibrio no mercado
de bens e servicos serd inteiramente dado pelo préprio valor da procura
agregada de bens e servigos (e este valor é dado pela fungao I.5). A unica
questao que resta saber é qual é o valor éptimo da procura para um dado
valor da tazxa de juro. Se a taxa de juro for ip, e se tivermos pregos
constantes, entao o nivel da procura que é 6ptimo para os consumidores
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Figura 9.1: A FUNCAO IS. Esta fungao dd—nos o equilibrio no mercado de
bens e servigos para um determinado nivel de pregos.

e para as empresas Sera Q%. Ou seja, para um custo do dinheiro g,
e para pregos constantes, a optimizacao do consumo das familias e do
investimento das empresas levard a que a procura agregada de bens e
servicos deva aumentar de QC}B para Q%.

Portanto, pontos a esquerda da fungao I.S sdo pontos em que o nivel
da procura é inferior ao seu valor 6ptimo e, mantendo—se os pregos fixos,
esta procura deverd aumentar para restabelecer o comportamento opti-
mizador dos consumidores e empresas neste mercado. Este ajustamento
da procura pode ser visto como o movimento da economia dos pontos
B—E na referida figura. Do mesmo modo, pontos & direita da funcao
IS sao pontos em que a procura é superior ao seu valor 6éptimo, dado a
taxa de juro g, € para que o mercado se reequilibre a procura terd de
diminuir. Este processo corresponde ao movimento dos pontos B—E.

Mercado Monetdrio

O equilibrio no mercado monetério é representado pela funcdo LM,
a qual pode ser apresentada no plano (Q% ) por uma linha com uma
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Figura 9.2: A FUNCAO LM. Esta func¢ao representa o equilibrio no mer-
cado monetario.

inclinagao positiva (vide Figura 9.2). Pontos sobre esta curva representam
situagoes de equilibrio no mercado monetério, onde a procura e a oferta de
moeda estao equilibradas. Pontos & direita da funcao LM representam
pontos onde a procura de moeda é superior & oferta de moeda — é o
que acontece no ponto A da referida figura — e, portanto, o mercado
monetdrio estard em desequilibrio. Neste ponto, existe um excesso de
procura de moeda, provocando uma subida da taxa de juro, e eliminando
o excesso de procura no mercado monetdrio. Este processo pode ser
representado pelo movimento da economia dos pontos A—E. Da mesma
forma, pontos & esquerda da fungao LM representam excessos de oferta
de moeda e, consequentemente, de desequilibrio deste mercado, levando
a uma descida da taxa de juro até ao seu valor de equilibrio. Neste caso,
para um nivel de procura agregada de bens e servicos de Q¢, a taxa de
juro que equilibra o mercado monetdrio serd dada por ip.”

Mercado Cambial

Finalmente temos o equilibrio no mercado cambial. Conforme vimos

>Para mais detalhes sobre a funcdo LM vide capitulo 5.
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no capitulo anterior, o equilibrio no mercado cambial num regime de
mobilidade perfeita de capitais requer que a restricdo da paridade das
taxas de juro tenha necessariamente de se verificar. Esta paridade é dada
pela igualdade entre a taxa de juro interna (¢) e a taxa de juro externa
(i), encontrando—se esta tltima ja corrigida pela taxa de depreciacao
cambial esperada (iy = iy + (AE€/E)). Como a taxa de juro externa é
uma constante para uma economia nacional, entao esta condicao implica
que a representacao grafica do equilibrio no mercado cambial neste regime
ters de passar por uma linha horizontal no plano (Q¢,4), & qual chamamos
funcao BP, e que se encontra representada na Figura 9.3.

Pontos acima da funcdo BP implicam enormes excedentes na balanca
financeira (BF > 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 funcao BP
implicam défices da BF e da BP. Portanto, no regime de mobilidade
perfeita de capitais, a balanca de pagamentos s6 estara equilibrada se o
equilibrio macroeconémico se der sobre a linha horizontal, ou seja, sobre
a funcdo BP. Esta é uma conclusdo fundamental para se compreender
a légica do modelo de Mundell-Fleming neste regime de mobilidade de
capitais.

A verificagao da paridade das taxas de juro garante que a balanga
financeira esteja em equilibrio (ou sob controle). No entanto, devemos re-
alcar que esta restricao da paridade das taxas de juro apenas garante por
st 86 que a balanga de pagamentos esteja de facto equilibrada, se estiver-
mos num regime de cimbios flexiveis. Neste regime, variagoes da procura
agregada ao longo da linha horizontal (ou seja, ao longo da fungao BP)
sao compensadas por variagoes na taxa de cambio, de forma que qualquer
desequilibrio que possa persistir na outra grande componente da balanca
de pagamentos (a balanga corrente, BC) é prontamente eliminado.

Num regime de cambios fixos, torna—se necessdrio que variagoes da
procura agregada ao longo da linha horizontal (ou seja, ao longo da fungao
BP), sejam compensadas por intervengoes do banco central no mercado
cambial, as quais s@o contabilizadas na rubrica Reservas Oficiais (RO).
Portanto, e em termos de conclusdo, a funcao BP horizontal déd—nos o
equilibrio no mercado cambial, num regime de mobilidade perfeita de cap-
itais, se uma das seguintes varia¢es ocorrerem de forma a acomodarem
alteragdes no nivel da procura agregada: (i) se a taxa de cAmbio variar
(num regime de cambios flexiveis); (ii) se as reservas oficiais variarem
(num regime de cambios fixos). Obviamente que o nivel da taxa de juro
interna terd de permanecer constante, determinada pelo nivel da taxa
de juro do exterior corrigida pela taxa de depreciacao cambial esperada
(iy). Estes pontos ja foram detalhadamente analisados num dos capitulos
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Figura 9.3: A FUNGAO BP. No regime de mobilidade perfeita de capitais,
o equilibrio no mercado cambial é dado por uma recta horizontal, a qual

satisfaz a condicao da paridade das

taxas de juro (i = iy).
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anteriores e, portanto, nao iremos aqui apresentar mais explicacoes.

Equilibrio Macroeconémico com Precos Fixos

Torna—se agora ficil compreender que o equilibrio macroeconémico
no regime de mobilidade perfeita de capitais s6 pode ser alcangado numa
economia se as seguintes condicoes forem satisfeitas (lembre-se que con-
tinuamos a assumir a oferta agregada de bens e servigos como uma forca
exdgena e constante):

I1S=LM = BP

Estas condi¢Ges podem ser representadas graficamente conforme Figura
9.4. O ponto A apresenta uma taxa de juro i = 2y e um nivel da procura
agregada Qg, 0s quais permitem manter simultaneamente um equilibrio
interno e um equilibrio externo. O equilibrio interno é determinado pela
interseccao das fungoes 1.5 e LM, enquanto que o equilibrio externo estd
também assegurado para o par de valores iniciais (iy, Qg) porque este se
encontra sobre a funcao BP.

A explicacao deste tltimo equilibrio requere algum detalhe. Como a
taxa de juro interna é igual & taxa de juro externa (i = iy), a balanga
financeira estard em equilibrio (BF = 0). Por outro lado, assumindo
inicialmente, e de forma a simplificar a situagao de partida, que a balanca
corrente também se encontra em equilibrio para o nivel de procura Qg, ,
entao, podemos concluir que existe uma situagao de equilibrio externo no
ponto A, porque BP = BC + BF + RO = 0.

9.2 A Politica Econdmica em Cambios Fixos

Uma vez determinado o equilfbrio macroeconémico podemos agora anal-
isar a eficdcia das diferentes politicas econémicas (do lado da procura
agregada: politica monetaria, fiscal, e cambial) sobre a capacidade das
mesmas para provocarem alteracoes nesse equilibrio. Como iremos veri-
ficar, no regime que estamos a estudar neste capitulo a politica monetdria
é totalmente ineficaz, e as politicas fiscal e cambial sdo bastante eficazes.

9.2.1 A eficacia da politica monetéaria

Num regime onde vigore um regime de cAmbios fixos e mobilidade perfeita
de capitais, a politica monetdria é totalmente ineficaz. Suponha que
uma determinada economia se encontra inicialmente numa situacao de
equilibrio quer ao nivel do mercado interno, quer ao nivel do mercado
externo, sendo este equilibrio simultaneo dado pelo ponto A na Figura 9.5.
Neste ponto a taxa de juro que vigora na economia ¢é igual & taxa de juro
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Figura 9.4: 0 EQUILIBRIO MACROECONOMICO. Este equilibrio verifica—se
quando existe um par de valores (Qd,i) tal que os trés mercados estao
simultaneamente em equilibrio.

do exterior (i = iy ), e o nivel da procura agregada é Qg. Como ja sabemos,
o equilibrio interno é determinado pela interseccao das funcées 1.5 e LM,
enquanto que o equilibrio externo estd também assegurado para o par de
valores iniciais (iy, Q3), porque a paridade das taxas de juro (i = ix)
é satisfeita naquele ponto, garantindo portanto que BP = 0. Assuma
inicialmente (de forma a simplificar a situagao de partida) que a balanca
corrente também se encontra em equilibrio para o nivel de procura Qg,
ou seja, em A teremos BC = 0.Qual serd a eficdcia da politica monetéria
(expansionista ou contraccionista) num regime de cambios fixos?

No exemplo representado na Figura 9.5, vamos analisar o impacto
de uma politica monetdria expansionista. Esta pode ser implementada
a partir, por exemplo, da compra de titulos de divida ptblica em open
market por parte do Banco Central. Esta intervencao do banco central
no mercado monetéario ird levar a uma expansao da oferta real de moeda,
0 que ird por sua vez provocar uma reducao na taxa de juro interna. Em
termos graficos, esta intervengdao 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 caracterizado por uma descida da taxa de
juro interna (de 7y para i1) e por um aumento do nivel da procura agre-
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Figura 9.5: A EFICACIA DA POLITICA MONETARIA EM CAMBIOS FIXOS.
No regime de cambios fixos e mobilidade perfeita de capitais esta politica
é totalmente ineficaz: nao produz qualquer altera ¢ao ao equilibrio macro-
econémico.
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gada de Qg para Q‘f. Aparentemente, esta intervengdo do banco central
manifesta—se eficiente ja que a taxa de juro interna diminui e a procura
agregada sofre uma variagao positiva. No entanto, como caracterizar o
ponto B em termos do equilibrio externo? Como iremos mostrar este
ponto representa uma situacao de desequilibrio da balanca de pagamen-

tos, e é a necessidade de repor o equilibrio nesta balanca que anula a
eficdcia da politica monetédria neste regime.

No ponto B temos um desequilibrio na balanca de pagamentos pelo
simples facto da nova taxa de juro interna ser inferior a taxa de juro que
vigora no exterior, isto é, i1 < 7. Enquanto que na situagao inicial a
taxa de juro interna era igual a taxa de juro do exterior — verificando—se
portanto a condicao da paridade das taxas de juro e permitindo assim o
equilibrio da balanca de pagamentos — a intervengao do banco central
ao mover a economia para o ponto B causou uma redugao na taxa de
juro interna. Esta reducao faz com que a paridade das taxas de juro ja
nao seja satisfeita, levando a um desequilibrio no mercado cambial (em
virtude do aumento da procura de divisas), o qual se ird traduzir por
uma pressao para a depreciagdo da moeda nacional. Convém explicar
com mais detalhe esta pressao para a depreciacao da moeda nacional.

Como no ponto B a taxa de juro interna é inferior & taxa de juro
externa, isto implica que a remuneracao dos activos financeiros de rendi-
mento fixo (obrigagoes, titulos de divida piblica, depésitos a prazo, etc.)
no exterior é agora mais elevada do que na economia nacional. Portanto,
os agentes que residem na economia nacional vao passar a adquirir ac-
tivos financeiros no exterior e a vender os activos financeiros nacionais
que detenham em seu poder. No entanto, para que estes agentes possam
comprar os referidos activos financeiros do exterior terao de ter em seu
poder moeda estrangeira, e esta é obtida através da venda de moeda na-
cional contra moeda estrangeira. Portanto no mercado cambial ird passar
a verificar—se um aumento significativo da oferta de moeda nacional, e,
como contrapartida, também se verifica um aumento da procura de moeda
estrangeira. Como nao existe qualquer entrave & mobilidade de capitais
(lembre-se que estamos num regime de mobilidade perfeita de capitais),
estes fluxos de activos financeiros serdo enormes e, consequentemente,
enormes serao também os fluxos no mercado cambial. Como existe um
aumento bastante significativo da procura de divisas (e um grande au-
mento da oferta de moeda nacional), a moeda nacional ird depreciar—se
caso o banco central nao intervenha no sentido de estancar este processo.
Mas como vigora nesta economia um regime de cdmbios fixos, entao o
banco central ver—se-4 forcado a intervir no mercado cambial de forma
evitar a depreciacao do valor da moeda nacional. Que tipo de intervencao
deverd o banco central implementar?
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Se 0 que provoca uma pressao para a depreciacdo da moeda na-
cional 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 es-
trangeira, a base monetaria do banco central contrai—se, provocando uma
diminuicao da oferta real de moeda, o que leva por sua vez a um aumento
da taxa de juro interna.® Em termos graficos, esta actuacdo do banco
central desloca a LM para cima e para a esquerda. A pressdo sobre o
valor da moeda nacional s6 é totalmente eliminada quando o banco cen-
tral tiver vendido um montante de divisas tal que a taxa de juro interna
seja novamente igual a taxa de juro que vigora no exterior (i = iy); e isto
s6 acontece se a funcao LM voltar a sua posicao inicial. Neste ponto, a
taxa de juro é de novo igual ao seu valor de partida, o mesmo se passando
com o nivel da procura agregada de bens e servicos.

Portanto, em termos de conclusao, a politica monetdria é totalmente
ineficaz neste regime. A politica monetédria é endogenamente determi-
nada, e um pafs que adopte um regime como aquele que temos vindo a
analisar abdica de poder utilizar os instrumentos de politica monetdria na
prossecucao de vdarios objectivos de politica econémica, como sejam, es-
timular a procura agregada, diminuir o desemprego, controlar a inflacao,
etc.. Pura e simplesmente, a politica monetdria é ditada pelas alteracdes
monetdrias implementadas no exterior. O pais deiza de ter autonomia
na conducado da sua politica monetdria.

9.2.2 A eficicia da politica fiscal

Contrariamente & politica monetdria, a politica fiscal é bastante eficaz
neste regime. Vamos mostrar a eficdcia desta politica utilizando a Figura
9.6. Suponha que, no ponto A, a economia mantém simultaneamente um
equilibrio interno e externo, os quais sao caracterizados por uma taxa
de juro interna igual a taxa de juro externa (i = iy) e por um nivel
da procura agregada Q4. Conforme j& ¢ sabido, o equilibrio interno re-
sulta da igualdade entre a IS e a LM. Quanto ao equilibrio externo,
este estd garantido porque o par de valores (iX,Qg) encontra—se sob a
funcao BP, satisfazendo portanto a condicao da paridade das taxas de
juro (para simplificar, vamos admitir que a balanga corrente esta ini-
cialmente equilibrada para o nivel de procura agregada Qg). Portanto,

SDos balancos do sector monetdrio (vide o capitulo onde o processo de criacio de
moeda foi discutido) deve lembrar—se que uma venda de divisas implica ARLX < 0.
Esta variagdo negativa leva a uma variagdo negativa da Base Monetdria do mesmo
montante. E esta, por sua vez, causa uma consequente redugdo da Massa Monetéria
de maior montante através do processo do multiplicador monetario.
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Figura 9.6: A EFICACIA DA POLITICA FISCAL EM CAMBIOS FIX0S. No
regime de cambios fixos e mobilidade perfeita de capitais esta politica
é bastante eficaz: produz um impacto positivo sobre o equilibrio macro-
econémico. No regime de economia aberta que estamos aqui a considerar,
esta politica é mais eficaz do que em economia fechada. Caso tivessemos
uma economia fechada, a mesma politica fiscal expansionista produziria
um novo equil ibrio no ponto B, o qual tem um menor nivel da procura
agregada que o ponto C.

no ponto A teremos a balanga de pagamentos equilibrada, em virtude
de BP = BC + BF = 0. Obviamente que, como nos encontramos num
regime de cAmbios fixos, caso a procura agregada varie, a balanga corrente
deixard de estar equilibrada (e, consequentemente, também a balanga de
pagamentos), conforme iremos explicar de seguida.

O que acontece aos equilibrios interno e externo, caso o Governo im-
plemente, por exemplo, uma politica fiscal expansionista? Uma politica
fiscal expansionista faz deslocar a fungao IS para a direita, de ISy para
151, levando a economia temporariamente para o ponto B.” Neste ponto,
e no que diz respeito ao equilibrio interno, verifica—se uma expansao da
procura agregada e um aumento da taxa de juro, fazendo com que esta
ultima seja agora superior a taxa de juro que vigora no exterior (i; > iy).
No entanto, neste ponto passa a verificar—se um desequilibrio na balanca
de pagamentos, na medida em que a taxa de juro interna é superior &

7J4 iremos ver o porqué do termo ”temporariamente” .
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taxa de juro externa.

Depois da explicacao detalhada na secgao anterior, é facil entender
porque razao este diferencial positivo nas taxas de juro provoca um de-
sequilibrio na balanga de pagamentos. Como vigora um regime de mo-
bilidade perfeita de capitais, uma taxa de juro interna superior a externa
leva a uma entrada massiva de capitais financeiros, o que provoca por
sua vez uma enorme variacao positiva na procura de moeda nacional
por parte dos investidores financeiros que residam no exterior. Portanto,
0 que passa a verificar—se no mercado cambial é um elevado acréscimo
da procura de moeda nacional e um correspondente elevado acréscimo
de oferta de moeda estrangeira, produzindo no mercado cambial uma
pressao para a valorizacao da moeda nacional. Para evitar que a moeda
nacional se valorize e, portanto, viole a restricao de manter a taxa de
cambio fixa, o banco central terd de intervir no mercado cambial e no
mercado monetdrio de forma a que a taxa de juro volte para o seu valor
inicial. Vamos explicar porque razao o banco central deverd implementar
estas duas intervencoes.

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 verifica no ponto B. Esta
compra elimina a pressao para uma valorizacao da moeda nacional no
mercado cambial que se verifica naquele ponto, e leva também, por outro
lado, a uma expansao da base monetédria e da oferta real de moeda, o que
produz uma redugao na taxa de juro interna. Caso esta reducao na taxa
de juro interna nao seja suficiente para que a mesma desca para iy, entao
o banco central deve intervir também no mercado monetério de forma
a forcar i a descer ainda mais e atingir de facto o nivel dado por iy. A
pressao sobre a taxa de cAmbio s6 termina quando o banco central tiver
intervido o suficiente em ambos os mercados de tal forma que a taxa de
juro volte ao seu valor inicial.

Este processo pode ser descrito graficamente por um deslocamento
da funcao LM de LMy para LM;. O novo equilibrio macroeconémico
¢ dado pelo ponto C. Neste ponto a economia tem simultaneamente um
equilibrio interno (iy, Q‘f),que resulta da igualdade entre a IS e a LM; e
um equilibrio externo ja que o ponto C se encontra sob a funcao BP.

Qual serd o montante da intervencao 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 situagao: ex-
pandir a procura agregada; manter a taxa de juro interna igual a taxa de
juro internacional; e manter a taxa de cAmbio constante. Quantos instru-
mentos devem ser utilizados para a obtencao daqueles objectivos? Este
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¢ um problema clédssico da politica econémica: se temos trés objectivos,
devemos ter pelo menos também trés instrumentos de politica econémica.
Estes instrumentos serao: variagao nas despesas publicas, intervencao do
banco central no mercado cambial, e intervencao do banco central no
mercado monetdrio. O primeiro instrumento é dirigido ao objectivo ”ex-
pansao da procura agregada”, enquanto que os dois iltimos instrumentos
estao destinados a obtencao simultanea dos dois outros objectivos.

Note que a eficdcia da politica fiscal, neste regime de economia aberta
com mobilidade perfeita de capitais e cAmbios fixos, é mais eficaz no que
no caso da economia ser fechada. Para o mesmo impulso fiscal expan-
sionista, e caso estivéssemos numa economia fechada, o novo ponto de
equilibrio seria dado pelo ponto B e nao por C, o que representaria uma
menor expansao da procura agregada do que na situacao de economia
aberta. De notar também que a politica monetdria estd totalmente de-
pendente da politica fiscal neste regime, conforme é facilmente visivel
no exemplo que apresentdmos nesta seccao. Isto serve para ilustrar o
argumento apresentado acima de que a politica monetdria é totalmente
endégena num regime de mobilidade perfeita de capitais e cAmbios fixos.

9.2.3 A efic4dcia da politica cambial

Num regime de cambios fixos, a interven¢ao do banco central no mercado
cambial é também um instrumento de politica econémica com uma im-
portancia crucial. Em muitos paises onde existam problemas (défices) sig-
nificativos na balanga de pagamentos, a politica cambial torna—se talvez
a politica econémica com maior importancia para um bom desempenho
macroeconémico. Nesta seccao vamos discutir a eficdcia da politica cam-
bial no regime que temos vindo a analisar. Iremos verificar que esta
politica é bastante eficaz 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 9.7, onde a taxa de juro interna é igual a taxa de juro
externa e o nivel da procura agregada é Qg. Se as autoridades econémicas
(Governo e Banco Central) decidirem proceder a uma desvalorizagao da
moeda nacional, o que acontece aquele equilibrio inicial?

Uma desvalorizagao da moeda nacional provoca um aumento do vol-
ume das exportacdes e uma contraccdo no volume das importacoes.®
Estas variacoes nas importacoes e exportacoes podem ser representadas
graficamente por um deslocamento da funcao 1.5 para a direita, de ISy
para IS;, levando a economia temporariamente para o ponto B. Neste

8Vide capitulo 3 (seccdo sobre o ”comportamento do sector externo”), ou entdo
capitulo 5. Note que a desvalorizagao é equivalente a uma subida em F, ou seja, a taxa
de cambio nominal sobe o que significa que o pregos das divisas aumenta.
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Figura 9.7: A EFICACIA DA POLITICA CAMBIAL. No regime de cAmbios
fixos e mobilidade perfeita de capitais esta politica é bastante eficaz: pro-
duz um impacto positivo sobre o equilibrio macroeconémico.

ponto temos um desequilibrio da balanga de pagamentos devido ao facto
da taxa de juro interna ser superior a taxa de juro externa. Pelas mesmas
razoes que foram apresentadas quando discutimos a eficdcia da politica
fiscal, a unica forma que o banco central tem para restabelecer o equilibrio
na balanga de pagamentos e manter a taxa de cAmbio fixa — lembre—se
que agora a taxa de cAmbio nao deverd sofrer mais alteracoes pois esta-
mos num regime de cAmbios fixos — ¢ o de intervir no mercado cambial
e no mercado monetdrio de forma a que 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 verifica no ponto B. Esta
compra elimina a pressao para uma valorizagdo da moeda nacional no
mercado cambial que se verifica naquele ponto, e leva, por outro lado, a
uma expansao da base monetdria e da oferta real de moeda, o que produz
uma reducao na taxa de juro interna. Caso esta redugao na taxa de juro
interna nao seja suficiente para que a mesma descga para 2y, entao o banco
central deve intervir também no mercado monetério de forma a forcar i a
descer ainda mais e atingir de facto o nivel dado por 7. A pressao sobre
a moeda nacional s6 serd totalmente anulada quando o banco central
tiver aumentado a sua base monetdria no montante necessario para fazer



9. O MODELO DE MUNDELL-FLEMING 17

descer a taxa de juro interna para o seu valor inicial, isto é, de forma a
que i = 2.

Graficamente, esta intervengao no mercado cambial e no mercado
monetdrio por parte do banco central pode ser representada por um
deslocamento da funcao LM de LMy para LM;. O novo equilibrio macro-
econdémico é dado pelo ponto C. Neste ponto a economia tem simultane-
amente um equilibrio interno (Q%,7y), que resulta da igualdade entre a
1S e a LM; e um equilibrio externo ja que o ponto C se encontra sob a
funcédo BP.

9.3 A Funcao Q¢ em Cambios Fixos

Ao longo da tltima secgao nds colocamos a seguinte pergunta: 7O que
acontece a procura agregada, permanecendo o nivel geral de pre¢os con-
stante, se o Governo variar os gastos publicos, ou se o Banco Central ex-
pandir/contrair a sua Base Monetdria, ou se as autoridades econémicas
desvalorizarem /valorizarem a moeda nacional?” Foram dadas respostas
a estas perguntas.

Nesta secgao a pergunta que devemos colocar é a oposta: 7 Per-
manecendo constantes os gastos publicos, a base monetdria, e a tara de
cdmbio, o que acontece & Procura agregada se o nivel geral de precos
sofrer uma alteracao?”. Como deve facilmente recordar—se, uma func¢ao
procura pretende relacionar o nivel da procura num dado mercado com o
nivel de precos praticado nesse mesmo mercado. Normalmente, este tipo
de relagao é uma relagao inversa na generalidade dos mercados, e vamos
demonstrar que isto é também véalido para uma economia como um todo
(isto é, uma economia incluindo os vdrios mercados que temos estudado).
A tnica diferenga consiste no facto da procura se designar por ”procura
agregada” e o preco é designado por "nivel geral de pregos”.

9.3.1 A determinacao da funcao Q¢

Suponha que a economia se encontra inicialmente numa situacao em que
existe simultaneamente um equilibrio interno e um equilibrio externo,
conforme ponto A do grafico (a) da Figura 9.8. Estes equilibrios estao
representados no plano (Q%,14), o qual tem sido amplamente utilizado ao
longo deste capitulo e o seu significado é ja suficientemente conhecido.
Admita também que este equilibrio simultaneo é obtido a partir de um
nivel de precos constante e dado por Fy. Portanto, para o nivel de pregos
P, teremos a procura agregada Qg; o par de valores inicial é pois (Qg, P).
Este par pode ser representado num outro plano, o plano (Q%, P), con-
forme ponto D do gréfico (b) da Figura 9.8. Note que o que estamos
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a fazer nao é mais do que acrescentar um outro grafico & andlise 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 Pj, (P, > Py)? Para responder a esta questao devemos utilizar
0 mesmo raciocinio que aplicdmos na seccao anterior, a tnica diferenca
consiste em identificar quais os impactos iniciais desta subida dos pregos.
Uma subida dos precos produz dois efeitos: um sobre a IS, e outro sobre
a LM.

No que diz respeito a fungao IS, uma subida de pregos provoca uma
perda de competitividade dos bens e servicos que uma economia exporta.
Estes bens e servicos tornam—se relativamente mais caros, o que tende
normalmente a causar uma diminuicao no volume das exportagoes, e,
pelo mesmo raciocinio, tende a produzir também um aumento do vol-
ume das importagoes. A conjugacao destas variagOes nas exportagoes
e importagoes levard a uma diminuicao da procura agregada de bens e
servigos. Graficamente, este impacto inicial pode ser representado por
uma deslocacao da funcao 1.5 para a esquerda, de ISy para 1.57.

Mas por outro lado, a mesma subida de precos provoca também uma
reducao na oferta real de moeda o que faz deslocar a funcao LM para a
esquerda, de LMy para LM;.° O novo ponto de equilibrio que a econo-
mia exibe temporariamente é representado pelo ponto B do grafico (a)
na Figura 9.8. A procura agregada contrai—se e a taxa de juro interna
sofre uma diminuicao, sendo neste ponto inferior & taxa de juro do exte-
rior. Neste novo ponto, a paridade das taxas de juro ja nao se verifica,
0 que implica um desequilibrio na balanca financeira e na balanca de
pagamentos. Sendo i1 < iy , verificar-se—4 uma grande saida de capitais
financeiros para o exterior, provocando um défice da balanca de paga-
mentos, o que por sua vez levard a uma depreciagao 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 cam-
bios fixos), a tnica forma que este banco tem ao seu dispor no sentido
de evitar a depreciacao da moeda nacional é o de intervir no mercado
cambial (e mesmo no mercado monetério) de forma a que a taxa de juro
aumente até alcancar o nfvel da taxa de juro do exterior.

O banco central deverd, portanto, comprar moeda nacional e vender
moeda estrangeira, precisamente o oposto do que os residentes na econo-
mia nacional estavam fazendo no mercado cambial. Repetindo os argu-
mentos da subseccao anterior, a venda de moeda estrangeira por parte
do banco central ird reduzir a sua base monetdria, o que produzird uma

9No capitulo 5 mostrémos que, quando o nivel geral de precos aumenta, a oferta
real de moeda diminui. Esta diminuigdo pode ser representada em termos graficos por
uma deslocagdo da fungao LM para a esquerda.
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Figura 9.8: A FUNCAO PROCURA AGREGADA EM CAMBIOS FIXOS. No
regime de mobilidade perfeita de capitais e cambios fixos, um aumento
do nivel geral de pregos (Py — P;) provoca uma diminui¢ao no volume da
procura agregada de bens e servi ¢os (Q3 — Q). No gréfico (a) temos o
impacto sobre os trés mercados do aumento de P. No gr édfico (b) obtém—
se a relacao entre a subida de precos e a reducao na procura, isto é, a
fungao procura agregada.
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diminuicdo na oferta real de moeda e, consequentemente, leva a uma
subida da taxa de juro. As pressbes sobre a taxa de cAmbio s6 termi-
nardo quando o banco central tiver intervido o necessario (no mercado
cambial e monetdrio) para que a taxa juro volte a ser igual a taxa de juro
do exterior. Em termos graficos, esta intervencao do banco central pode
ser representada por uma deslocacao da funcao LM para a esquerda, de
LMy para LM,, conforme gréfico (a) da Figura 9.8. 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 agre-
gada desceu de Qg para Qil.

Portanto, uma subida do nivel geral de precos de Fy para P, levou
a uma descida na procura agregada de Qg para Qil, tornando—se clara
a existéncia de uma relacdo inversa entre estas duas varidveis macro-
econémicas. O novo par de valores correspondente ao novo equilibrio
macroeconémico ¢ dado por (Q¢, P;), o qual pode ser também represen-
tado graficamente no plano (Q%, P), conforme ponto E do grafico (b) da
Figura 9.8. No sentido de obter a fungao procura agregada basta tracar
uma recta que passe pelos pontos D e E desta figura. Conforme se poders
facilmente verificar, esta funcao apresenta uma inclinagao negativa que é
comum as funcoes de procura de bens normais.

9.3.2 Deslocamentos da fungao Q¢

Depois de termos visto como se obtém graficamente a funcao procura
agregada, e de termos também jd analisado qual o impacto das politicas
fiscal, monetdria, e cambial, torna—se agora facil responder a questao: 7O
que acontece a fungdo procura agregada num regime de cAmbios fixos
e mobilidade perfeita de capitais, permanecendo o nivel geral de precos
constante, se o Governo variar os gastos publicos, ou se o Banco Central
expandir/contrair a sua Base Monetdria, ou se as autoridades econémicas
desvalorizarem/valorizarem a moeda nacional?” FEsta pergunta parece
igual & que colocdmos acima, no entanto note que existe uma pequena
diferenca entre as duas: neste caso é perguntado ” O que acontece & fun¢ao
procura agregada”, enquanto que na secgao anterior a pergunta é 7O que
acontece & procura agregada’” .

Se o nivel geral de pregos permanece constante (suponha que este
nivel é designado por P), e se uma daquelas politicas provocar variagoes
no nivel da procura agregada, entao este impacto sobre a procura pode
ser representado em termos graficos como um deslocamento da prépria
fungédo procura agregada.

Politica Fiscal. Suponha que o nivel de pregos em vigor na economia
é de Fy. Conforme vimos acima, se este nivel de precos permanecer
constante, uma politica fiscal expansionista leva a um aumento da procura
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agregada de Qg para Qil. Portanto, este aumento da procura agregada serd
valido para um nivel inicial de pregos (Fy) ou para qualquer outro nivel
inicial desta varidvel (quer seja mais baixo ou mais alto), e é por isso que
podemos representar o impacto de uma politica fiscal expansionista no
plano (Q?, P) como um deslocamento da fungio procura agregada para a
direita. Este deslocamento estd representado no gréfico (b) da Figura 9.9.

Politica Cambial. Note que o efeito da politica cambial, resultante
de uma desvalorizagao da moeda nacional, é em termos grificos total-
mente semelhante ao resultado da Figura 9.9. A tnica diferenga reside
no facto de, enquanto que na politica fiscal o que faz a I.S deslocar—se
para a direita é um aumento dos gastos ptiblicos, no caso da politica cam-
bial a 1.5 desloca—se para a direita em virtude de uma desvalorizagao da
moeda nacional.

Politica Monetaria. Conforme demonstramos na seccao anterior a
eficdcia da politica monetéria neste regime (mobilidade perfeita e cam-
bios fixos) é nula. Portanto, a politica monetédria ndo provoca qualquer
deslocamento da funcao procura agregada. Isto é, a funcao permanece
inalterada perante a implementacao de uma politica monetdria expan-
sionista ou contracionista.

9.4 A Politica Econémica em Cambios Flexiveis

Tal como no regime de cambios fixos, no regime de cambios flexiveis o
equilibrio macroeconémico ocorre quando houver equilibrio simultaneo
nos trés mercados que aqui se encontram em interacgao. Foi visto anteri-
ormente que o equilibrio no mercado de bens e servigos corresponde grafi-
camente ao conjunto de pontos situados sobre a fungdo 1.5, enquanto os
pontos situados sobre a funcao LM representam o equilibrio no mercado
monetdrio. O equilibrio simultdneo da IS e da LM dé-nos o equilibrio
interno, nao existindo aqui qualquer diferenca relativamente & andlise em
cambios fixos.

Quanto ao equilibrio do mercado cambial, a unica diferenca que existe
entre o regime de caAmbios fixos e o de cambios flexiveis que presentemente
discutimos consiste no facto do neste iltimo o banco central nao intervir
no mercado cambial o que implica que a rubrica reservas oficiais é sempre
nula (RO = 0). Isto implica que a balanca de pagamentos é composta
apenas pela balanga financeira (BF') e pela balanca corrente (BC) em
cambios flexiveis. Qualquer desequilibrio neste mercado é automatica-
mente corrigido por variagoes no nivel da taxa de cdmbio nominal, e,
portanto, deixam de existir operacoes de compensacao dos desequilibrios
cambiais por parte do banco central, o qual abdica assim da sua fungao de
equilibrador deste mercado. Como tal, deiza de existir a rubrica reservas
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Figura 9.9: DESLOCAMENTOS DA FUN QAO PROCURA AGREGADA EM
CAMBIOS FIXO0S. A funcdo desloca—se para a direita perante uma politica
fiscal expansionista, ou perante uma politica cambial de desvalorizacao
da moeda nacional. Deslocar—se—ia para a esquerda se estas politicas

fossem no sentido contrdrio. A politica monetdria ndo provoca qualquer
deslocamento desta funcao.
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oficiais, mas isto nao é uma questdo meramente contabilistica: se o mer-
cado nao € equilibrado através do banco central, entdo terd de ser a taxa
de cadmbio a variar para restabelecer aquele equilibrio. FEsta é a grande
diferenca do regime cambial que estamos agora a analisar relativamente
ao regime de cambios fixos que discutimos na secgdo anterior.

A semelhanca do que fizemos para cambios fixos, vamos proceder
a andlise da eficdcia das diferentes politicas macroeconémicas em ter-
mos da sua capacidade para alterarem uma situagao de equilibrio inicial.
Limitamo-nos apenas discutir aqui as politicas fiscal e monetéria, na
medida em que, como o banco central deixa o mercado cambial flutuar
livremente no regime de cambios flexiveis, nao existe politica cambial
activa. Vamos mostrar que a politica monetédria é extremamente eficaz
neste regime, enquanto que a politica fiscal nao tem qualquer eficdcia.

9.4.1 A eficdcia da politica monetdria

Considere-se uma situagao inicial em que ha equilibrio simultaneo do mer-
cado interno e do mercado externo, situagao que graficamente se encontra
representada na Figura 9.10 pelo ponto A, onde temos o seguinte par de
valores para a procura agregada e para a taxa de juro: (QdA,ix). Neste
ponto, temos equilibrio interno porque IS = LM e, portanto, os merca-
dos de bens e servigos e monetério estao em equilibrio. Por outro lado, a
taxa de juro interna é igual & taxa de juro externa — isto é, verifica—se
a condicao paridade das taxas de juro — o que garante a existéncia de
equilibrio externo.

Suponha que o banco central opta por uma politica monetéria ex-
pansionista, por exemplo, comprando titulos da divida ptblica em open
market. Esta intervencao ird levar a um acréscimo da massa monetdria,
na medida em que a base monetdria sofre uma expansao como resultado
directo daquela intervengdo. Em termos graficos, dd-se uma deslocagao
da funcao LM para a direita, passando esta a ser dada por LM;. Com
esta intervenc¢ao o banco central modificou o equilibrio interno que passou
a ser dado pelo ponto B onde se intersectam a func¢ao 1.5y (por enquanto
nao houve qualquer alteracao ao nivel do mercado de bens e servigos)
e a fung@o que representa o equilibrio no mercado monetdrio apds a in-
tervencao do banco central, a funcdo LM;. No ponto B, a taxa de juro
que equilibra o mercado interno desceu (passou de 7y para i;), enquanto a
procura agregada aumentou, passando a ser mais elevada que Q%. Vamos
analisar o impacto destas alteragoes sobre o equilibrio externo.

Como a taxa de juro que equilibra o mercado interno estd agora mais
baixa do que a taxa de juro que equilibra o mercado externo, e esta-
mos num regime de mobilidade perfeita de capitais, tal situacao gera
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Figura 9.10: A EFICACIA DA POL ITICA MONETARIA EM CAMBIOS
FLEXIVEIS. No regime de cambios fixos e mobilidade perfeita de capi-
tais esta politica é bastante eficaz: produz um impacto positivo sobre o
equilibrio macroeconémico. Em economia aberta (e no regime que esta-
mos aqui a considerar), é mais eficaz do que em economia fechada.
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uma saida massiva de capitais financeiros porque a sua remuneracao na
economia nacional é agora inferior & remuneracao que pode ser obtida no
exterior. A saida de capitais implica uma variacdo positiva na procura
de divisas — as quais passarao a ser procuradas contra moeda nacional
— na medida em que os agentes residentes na economia nacional preten-
dem fazer aplicactes financeiras no exterior. Estas aplicagoes sé poderao
ser efectuadas se os agentes econémicos detiverem de facto a necesséria
quantidade de moeda estrangeira.'’ A grande procura de divisas provoca
uma depreciagao da moeda nacional, depreciacao que, em regime de cam-
bios flexiveis, nao encontra qualquer obstéculo por parte do banco central.
Esta depreciacao corresponde & livre actuacao das forcas do mercado cam-
bial. Como neste mercado o activo transaccionado sao divisas, enquanto
o seu ”"preco” corresponde a taxa de cAmbio nominal, é ficil compreen-
der que perante um aumento da procura de divisas, o seu prego suba (a
depreciagao da moeda nacional equivale a um acréscimo do nivel da taxa
de cambio nominal).

Por outro lado, a depreciacdo da moeda nacional faz-se sentir sobre
duas componentes da despesa: as exportacoes e as importagoes. Pelo
facto da taxa de cAmbio nominal ter subido, uma unidade de moeda
estrangeira permite agora adquirir uma quantidade maior de moeda na-
cional, o que equivale a um barateamento dos bens e servigos nacionais
no exterior, gerando um acréscimo do nivel de exportagoes. Em con-
trapartida, para adquirir uma unidade de moeda estrangeira sao agora
necessdrias mais unidades de moeda nacional, o que vem encarecer os bens
e servicos adquiridos ao exterior, provocando um decréscimo no nivel de
importagoes. Como resultado final teremos um acréscimo do nivel de ex-
portagoes liquidas que corresponde a um acréscimo da procura agregada,
o qual ird alterar o equilibrio no mercado de bens e servicos. Em termos
graficos como podemos descrever esta alteracao?

A resposta é simples. A funcdo IS desloca—se para a direita impelida
pela depreciacao da moeda nacional, s6 parando de se deslocar quando
esta depreciacao cessar, o que sé se verifica quando a 1.5 intersectar nova-
mente a LM no ponto em que i = iy. Assim a IS passa de ISy para 157,
como o resultado do aumento da procura agregada que ocorrerd enquanto
a moeda nacional se estiver a depreciar. Teremos um novo ponto de equi-
librio no ponto C, onde o mercado interno estd em equilibrio (neste ponto
intersectam—se a [.S e a LM ) e o mercado cambial estard necessariamente
em equilibrio. No novo ponto de equilibrio a procura agregada aumentou
para o nivel Q%, e a taxa de juro voltou para o valor da taxa de juro
internacional, garantindo assim a condicao necessdria para estabilizar os

0Para a compreensio deste ponto releia—se o que foi dito sobre o mesmo quando
anlisémos o regime de cambios fixos neste capitulo.
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movimentos de capitais. Enquanto a condicdo da paridade das taxas de
juro nao se voltasse a verificar terfamos sempre um movimento de saida de
capitais e, portanto, uma pressao para a depreciacao da moeda nacional
que teria os efeitos referidos sobre as importacoes e as exportagoes.

Portanto, podemos concluir que a politica monetdria é eficaz num
regime de mobilidade perfeita de capitais e de cAmbios flexiveis, sendo
ainda mais eficaz do que aconteceria se a economia permanecesse fechada
ao exterior. Caso a economia nao fosse aberta ao exterior, a mesma
politica monetdria expansionista provocaria uma nova situacao de equi-
librio no ponto B, enquanto que o facto de a economia ter relagoes
econémicas com o exterior (num regime de mobilidade perfeita de capi-
tais e de cambios flexiveis) permite que se obtenha no ponto C um nivel
de procura agregada superior, equivalente a Qé.

9.4.2 A eficacia da politica fiscal

Iremos agora analisar o impacto da implementacao de uma politica fiscal
(expansionista) em regime de cambios flexiveis e mobilidade perfeita de
capitais, e demonstraremos que neste contexto a politica fiscal é comple-
tamente ineficaz.

Vamos partir de uma situacao de equilibrio inicial dos mercados in-
terno e externo, representada pelo ponto A na Figura 9.11. Neste ponto
a taxa de juro interna encontra—se ao mesmo nivel da taxa de juro in-
ternacional, garantindo a verificagdo da condicdo da paridade das taxas
de juro, e o nivel de procura agregada é dado por QdA. Suponha que o
governo decide implementar uma politica fiscal expansionista através, por
exemplo, de um aumento dos gastos publicos. Nesta situacao, a funcao
1S deslocar—se—ia de 1.5y para 1.51, o que provocaria uma alteracao a nivel
do equilibrio no mercado interno, que agora passaria a ocorrer no ponto
B (o ponto de intersecgao entre a fungao LM e a nova funcao 1.5). Neste
ponto a taxa de juro interna estaria mais elevada que iy, correspondendo
ao nivel 41, e a procura agregada teria aumentado de Qi para QdB.

Esta nova situacao representa um desequil{brio no mercado cambial, ja
que a paridade entre a taxa de juro interna e a taxa de juro internacional
nao é satisfeita no ponto B. Pelo facto da taxa de juro interna apresen-
tar um valor superior & taxa de juro internacional, temos uma entrada
massiva de capitais financeiros no pafs (a sua remuneracao estd agora
mais elevada a nivel nacional do que a nivel externo), correspondendo a
uma procura de moeda nacional em troca de divisas. Esta situacao gera
uma apreciacao da moeda nacional e, como estamos em regime de cam-
bios flexiveis, o banco central nao contraria os movimentos do mercado
cambial.
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Figura 9.11: A EFICACIA DA POLITICA FISCAL EM CAMBIOS FLEXIVEIS.
No regime de cAmbios fixos e mobilidade perfeita de capitais esta politica
é totalmente ineficaz: nao produz qualquer alteracao ao equilibrio macro-
econémico.
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A apreciagao da moeda nacional vai-se reflectir no nivel de impor-
tagoes e de exportacoes de bens e servicos. A descida da taxa de cambio
nominal torna os bens produzidos no exterior relativamente mais baratos
do que na economia nacional, aumentando o nivel de importagoes, en-
quanto que aumenta relativamente o preco dos bens e servicos nacionais,
provocando uma quebra no nivel das exportacées dos mesmos. Como
resultado teremos uma diminui¢ao do nivel de exportacoes liquidas com
a consequente diminuicao da despesa em bens e servigos nacionais, o que
se ird reflectir no mercado de bens e servigos através de uma deslocagao
da funcao IS, agora de 157 para ISy, movendo a economia novamente
para o ponto A.

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

Verificamos assim que a politica fiscal é completamente ineficaz neste
regime, nao tendo capacidade de expandir o nfvel da procura agregada.
Temos aqui um problema de insuficiéncia do nimero de instrumentos face
ao numero de objectivos da politica econémica. 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 fiscal.

9.5 A Funcao Q¢ em Cambios Flexiveis

Neste ponto pretendemos mostrar o que acontece ao nivel de procura
agregada de bens e servigos se o nivel geral de precos variar, mantendo—
se constantes a base monetdria e o nivel de despesa piublica, mas sabendo
que a taxa de cambio pode variar porque nos encontramos em regime de
cdmbios flexiveis.

9.5.1 A determinacao da funcao Q¢

Considere—se uma situagao inicial de equilibrio simultdneo nos mercados
interno e externo para um certo nivel de precos Fy, situagao represen-
tada pelo ponto A do gréfico (a) na Figura 9.12. Neste ponto, o nivel
de taxa de juro que vigora na economia é dado por i = iy, e o nivel de
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procura agregada é Qg. Estes valores para a taxa de juro e para a procura
agregada permitem que se verifique a interseccao das curvas IS e LM,
(ISg = LMy), bem como a condi¢io da paridade das taxas de juro. Como
jé é do nosso conhecimento, o equilibrio interno resulta da primeira igual-
dade, enquanto que o equilibrio externo é o resultado da referida paridade.
Portanto, na situacao de partida, o equilibrio macroeconémico pode tam-
bém ser expresso pelo par (Qg, Py), o qual estd representado pelo ponto
D no gréfico (b) da Figura 9.12.

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 Py para P;.

Uma alterag@o do nivel geral de precos tem um efeito sobre o mercado
de bens e servigos, através de duas componentes da despesa agregada:
importagoes e exportagoes. Produz também um impacto sobre o mercado
monetdrio através do nivel de oferta real de moeda. No mercado de bens
e servigos, o acréscimo no nivel de pregos reduz o nivel de exportagoes (os
produtos nacionais tornam—se relativamente mais caros) e aumenta o nivel
das importagdes (os produtos externos ficam relativamente mais baratos),
o que tem como efeito uma diminuicao do nivel de procura agregada de
bens e servicos. Esta diminuigao pode ser representada graficamente por
uma deslocacao da fungéo IS para a esquerda. Tal comportamento estd
representado na parte superior da Figura 9.12 pelo movimento .Sy —
15;.

No mercado monetdrio, 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 o mercado monetério.
Graficamente isto corresponde a uma deslocacdo para a esquerda da
fungao LM, dada na Figura 9.12 pelo movimento LMy — LM;. O
novo ponto de (des)equilibrio temporério ¢ dado pelo ponto B na referida
figura, sendo este obtido através da intersecgao das fungoes 157 e LM;.
Porque representa este ponto uma situacao de desequilibrio temporario?

Em termos dos impactos sentidos a nivel do mercado interno, temos
uma contracc¢ao no nivel de procura agregada, que é agora dado por Q‘f,
e também uma diminui¢ado do nivel da taxa de juro, sendo o novo valor
desta igual a ;. J4 sabemos que, em regime de mobilidade perfeita de
capitais, o mais pequeno desvio do nivel da taxa de juro interna face
a taxa de juro internacional, provoca grandes movimentos de capitais
financeiros, os quais tém repercussoes sobre a taxa de cAmbio. Neste
caso, como i1 < iy, isto provoca uma saida de capitais financeiros o
que conduz a uma depreciacao da moeda nacional (uma subida da taxa
de caAmbio nominal). Como estamos num regime de cambios flexiveis,
esta depreciacao nao é contrariada pelo banco central e, portanto, os
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Figura 9.12: A FUNCAO PROCURA AGREGADA EM CAMBIOS FLEXIVEIS.
No regime de mobilidade perfeita de capitais e cAmbios flexiveis, um au-
mento do nivel geral de pregos (Py — Pp) provoca uma diminui¢ao no
volume da procura agregada de bens e servi ¢os (Q¢ — Q). No gréfico
(a) temos o impacto sobre os trés mercados do aumento de P. No gr dfico

(b) obtem—se a relagao entre a subida de pregos e a redugao na procura,
isto é, a funcao procura agregada.
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seus efeitos acabam por fazer—se sentir sobre o nivel de exportagdes (que
aumentam) e de importagoes (que diminuem) de bens e servigos, as quais
levam a um aumento do nivel da procura agregada. Este aumento da
procura agregada pode ser representado como uma deslocacao para a
direita da funcado IS, e este movimento s6 para quando a IS se tiver
deslocado o suficiente de forma a cruzar a LM; sob a linha horizontal
dada pela paridade das taxas de juro. Isto acontece no ponto C, quando
157 — IS,.

No ponto C temos um novo equilibrio simultdneo dos mercados in-
terno e externo. O nivel de procura agregada Qil garante o equilibrio
simultdneo do mercado de bens e servicos, do mercado monetédrio e do
mercado cambial para o nivel de taxa de juro 7. Portanto, uma subida
do nivel geral de precos de Py para P, levou a uma descida na procura
agregada de Qg para Qil, tornando—se clara a existéncia de uma rela¢do
tnversa entre estas duas varidveis macroeconémicas. O par de valores
correspondente ao novo equilibrio macroeconémico é dado por (Q4, Py),
o qual pode ser também representado graficamente no plano (Qd, P), con-
forme ponto E do grafico (b) da Figura 9.12. No sentido de obter a fungao
procura agregada basta tracar uma recta que passe pelos pontos D e E
desta figura, a qual, conforme se podera facilmente verificar, tem uma
inclinacao negativa que é comum as fungoes de procura de bens normais.

9.5.2 Deslocamentos da fungao Q¢

Vamos mostrar o que acontece & func¢do procura agregada se o Governo
alterar o seu nivel de despesa piiblica ou se o banco central produzir
variagoes no nivel da Base Monetdria, quando a economia se encontrar
em regime de cambios flexiveis e mobilidade perfeita de capitais. Se
o nivel geral de pregos permanece constante (suponha que este nivel é
designado por Pp), e se uma daquelas politicas provocar variagdes no
nivel da procura agregada, entao este impacto sobre a procura pode ser
representado em termos graficos como um deslocamento da prépria funcao
procura agregada.

Politica Monetaria. Tendo sido analisado com detalhe o impacto
de uma politica monetdria expansionista neste contexto (vide sec¢ao an-
terior), sabemos j& que esta politica provoca um acréscimo do nivel da
procura agregada, se o nivel geral de pregos permanecer constante, por
exemplo, em Py. Para este nivel de precos, esta procura passa de Qg para
Q‘f. Portanto, se o nivel de precos permanecer constante, uma politica
monetdria expansionista provocard um aumento do nivel de procura agre-
gada de bens e servigos, o que em termos graficos corresponderd a um
deslocamento da funcao procura agregada para a direita como podemos
verificar no grafico (b) da Figura 9.13.
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Figura 9.13: DESLOCAMENTOS DA FUN CAO PROCURA AGREGADA EM
CAMBIOS FLEXIVEIS. A func¢ao desloca—se para a direita perante uma
politica monetdria expansionista. Deslocar—se—ia para a esquerda se esta
politica fosse contracionista. A politica fiscal ndao provoca qualquer deslo-
camento desta funcao. Em cdmbios flexiveis nao faz sentido estudar o
impacto da politica cambial sobre esta fun cao, pois esta politica pura e
simplesmente nao existe.
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Politica Fiscal. Também constatdmos que no regime que estamos a
considerar (cambios flexiveis e mobilidade perfeita de capitais) a politica
fiscal é completamente ineficaz. Desta forma, uma alteracdo de politica
fiscal nao terd qualquer efeito sobre o nivel da procura agregada e, por-
tanto, nao produzird qualquer deslocamento da fungao procura agregada.

Politica Cambial. Deve recordar que em cambios flexiveis as alter-
acoes do nivel da taxa de cAmbio resultam de manifestacoes das forgas
de mercado perante desequilibrios no mercado cambial, e nao da inter-
vengao deliberada do banco central neste mercado. Portanto, num regime
de cambios flexiveis ndo faz sentido falar em politica cambial activa. Esta
¢é a razao pela qual nao se analizam aqui os impactos da politica cambial
sobre a fun¢ao procura agregada.

9.6 Sumario

1. Modelos de Mundell-Fleming sao modelos que pretendem analisar o
funcionamento da economia como um todo, isto é, permitem estudar
simultaneamente o funcionamento dos mercados de bens e servigos,
monetdrio, e cambial. Por esta razao estes modelos sao normal-
mente designados por modelos de equilibrio geral macroecondémico.

2. Num regime de mobilidade perfeita de capitais, o equilibrio geral
macroeconémico exige a existéncia simultanea de equilibrio interno
e equilibrio externo. Estes equilibrios sao dados pelas seguintes
condigoes:

(a) Equilibrio interno: IS = LM

(b) Equilibrio externo requer, em mobilidade perfeita de capitais,
que a condicao da paridade das taxas de juro tenha de ser
satisfeita: 7 = 7.

3. Num regime de cAmbios fixos e mobilidade perfeita de capitais, a
eficdcia da politica econémica pode ser resumida aos seguintes pon-
tos:

(a) A politica monetdria é totalmente ineficaz
(b) A politica fiscal é bastante eficaz

(c¢) A politica cambial é bastante eficaz.

4. Num regime de cambios flexiveis e mobilidade perfeita de capitais,
a eficdcia da politica econémica pode ser resumida aos seguintes
pontos:
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(a) A politica monetdria é bastante eficaz
(b) A politica fiscal é totalmente ineficaz

(c) Neste regime nao existe politica cambial.

. Um aumento do nivel de precos provoca uma redugao da procura

agregada em ambos os regimes cambiais (cambios fixos e flexiveis),
embora os mecanismos de transmissao sejam ligeiramente diferentes
entre os dois regimes.

. Esta relagao inversa entre nivel geral de pregos (P) e a procura

agregada de bens e servicos (Q?) tem o nome de fungdo procura
agregada, e é obtida fazendo a seguinte pergunta: se tudo o resto
permanecer constante, o que acontece a Q% quando P varia?

. Os deslocamentos da fungio procura agregada no plano (Q?, P) sio

obtidos colocando a questao ao contrario: quando P permanece
constante, o que acontece a Qd se tudo o resto variar.

. Nos capitulos seguintes vamos iniciar o estudo da funcgao oferta agre-

gada de bens e servigos. Com esta nova funcao e com a fungao
procura agregada poderemos aumentar uma dimensao ao nosso es-
tudo: os precos e a inflagdo passam a ser varidveis endégenas. Tudo
0 que analisdmos até aqui continua a ser valido, o que se verifica é
que temos mais um novo elemento no nosso modelo da economia.



