Capitulo 7

O Mercado Cambial I:
Conceitos Basicos

Como vimos no capitulo 4, o nivel da procura agregada de bens e servigos
depende de forma crucial do nivel da taxa de cambio real e, consequente-
mente, também da taxa de caAmbio nominal. Ao longo deste capitulo
(e do préximo) vamos investigar de forma detalhada quais s@o as forcas
econémicas que determinam o nivel destas taxas de cAmbio.

Dado este impressionante volume de transacgoes cambiais, o envolvi-
mento de virias moedas, operacoes & vista e a prazo, convém comecar a
andlise do mercado cambial com um conjunto de questoes muito simples,
mas que poderao ajudar a uma boa compreensao dos pontos importantes
neste mercado. As duas primeiras perguntas sao:

e Qual é 0 "activo” que é transaccionado?

e Qual é o custo econémico que os agentes econémicos terao de su-
portar se pretenderem deter ou adquirir uma unidade deste activo?

O activo transaccionado sao ”divisas” ou moeda estrangeira, com-
preendendo todas as moedas dos diferentes paises com os quais uma
economia tem contactos comerciais, sejam elas o délar americano, a libra
inglesa, o yen, o délar australiano, etc.. Sendo a compra de uma unidade
de moeda estrangeira uma transacgao de natureza econémica, os agentes
tém que suportar um custo no sentido de adquirir uma daquelas moedas.
Iremos ver que este custo pode ser expresso de duas formas diferentes: a
taxa de ciambio nominal dd—nos o poder de compra da moeda nacional
em termos do nimero de unidades de moeda estrangeira; a taxa de cam-
bto real apresenta o mesmo poder de compra mas em termos do nimero
de bens e servicos que a moeda nacional pode adquirir no exterior. Por
exemplo, 0 prego em termos nominais (taxa de cAmbio nominal) que um
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agente tem de pagar por deter uma libra inglesa ¢é de cerca de 1.5 euros,
enquanto que o preco de um délar americano é perto de 1.08 euros.

Como existem muitas moedas estrangeiras e, consequentemente, muitas
taxas de cambio (nominal e real), seria praticamente impossivel analisar
o funcionamento do mercado cambial levando em consideragao todas as
diferentes moedas estrangeiras bem como as suas respectivas taxas de
cambio. Do mesmo modo que ja simplificdmos a andlise do mercado de
bens e servicos de forma a que este incluisse apenas um bem ou servigo
e, consequentemente, um tunico prego, vamos estender este tipo de sim-
plificacao ao mercado cambial. Iremos assumir que existe uma moeda
estrangeira que pode ser chamada de "representativa”, a qual é transac-
cionada a uma taxa de cAmbio que também é tida como ”representativa”.
Por outras palavras, vamos supor que existe uma tnica moeda estrangeira
e uma unica taxa de cAmbio que os agentes econémicos tém que pagar
para deter essa mesma divisa.

A terceira pergunta importante estd relacionada com os factores que
determinam a taxa de cAmbio (nominal e real) neste mercado:

e De que depende a taxa de cAmbio nominal (F) numa economia? E
de que depende o nivel da taxa de cambio real (E")?

O nivel da taxa nominal de cdmbio depende de duas forcas funda-
mentais: da procura de divisas ou moeda estrangeira (D?), e da oferta de
divisas (D?). Como por defini¢do a taxa de cambio real depende também
da taxa de cAmbio nominal, entao os niveis das duas taxas de cadmbio
serao grandemente explicados pelas forcas que determinam a oferta e a
procura de divisas numa economia. Iremos mostrar que estas forcas de-
pendem em grande medida de dois aspectos cruciais no funcionamento
do mercado cambial:

¢ Regime cambial adoptado: cAmbios fixos vs flexiveis

¢ Regime de mobilidade de capitais adoptado: mobilidade de capitais
nula, imperfeita, ou perfeita.

A grande importéancia deste mercado nao deve ser negligenciada. Primeiro,
¢ de longe o mercado com o maior volume de transaccoes didrias, ultrapas-
sando em muito as transaccoes de bens e servicos e de activos financeiros.
Para se ficar com uma imagem sobre o enorme volume das transacc¢oes que
se operam nos mercados cambiais, podemos dizer que em 1998 foram em
média transacionados por dia cerca de 1.5 trilides de délares nas principais
pragas cambiais internacionais (Londres, Nova Iorque, Téquio, Frankfurt,
ou Singapura), enquanto que o maior mercado bolsista do mundo (Wall
Street—Nova Iorque) nao ia além de um volume de transacgoes de cerca de
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Figura 7.1: CARACTERISTICAS DOS MERCADOS CAMBIAIS. No painel
(a) sao apresentados os valores das transac¢oes de ddlares (a prazo e a
ordem) nos mercados cambiais a nivel mundial. No painel (b) temos o
peso relativo das transacgoes envolvendo as diferentes moedas em 1998. O
ddlar americano é de longe a principal moeda internacional. Fonte: Bank
for International Settlements, “Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in April 1998”, October 1998.

60 bilides de délares por dia.! Ou seja, as transaccdes envolvendo mera-
mente a compra e venda de délares é superior a 20 vezes as transacgoes
de activos com cotagbes em délares na bolsa de Wall Street. No painel
(a) da Figura 7.1 apresentamos a evolugao das transacgdes em dolares
nas principais pragas mundiais entre 1989 e 1998. O painel (b) mostra
que o délar é de longe a principal moeda nos mercados cambiais a nivel
mundial. Em 1998, o délar representava cerca de 87/200 do valor total
da transaccoes com divisas a nivel internacional.?

A anilise dos pontos que referimos nesta introdugao ird ser desen-
volvida ao longo de cinco secgbes. Primeiro torna—se necessdrio apresen-
tar de uma forma breve as principais componentes da Balanca de Paga-
mentos, pois esta nao é mais do que a representacao contabilistica do
funcionamento do mercado cambial (sec¢do 1). Segundo, mostramos de
forma detalhada as defini¢bes das taxas de cAmbio nominal e real, & vista
e a prazo (sec¢do 2). Terceiro, apresentamos a condigao de paridade das
taxas de juro entre duas economias (sec¢do 3). Na sec¢do 4, discutimos
os vérios regimes de mobilidade de capitais financeiros (nula, imperfeita,
e perfeita) entre uma economia e o exterior e as suas implicagoes para a
balanca financeira. Finalmente, na iltima seccdo mostramos as diferencas

'Para que néo restem dividas sobre o que segnifica para nés bilides e trilides, defin-
imos um bilido como 10° e um trilido como 102,

?Note que a escala deve ir de 1 a 200%, j4 que as trocas de moeda envolvem sempre
duas moedas.
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entre regimes de cAmbios fixos e flexiveis.

7.1 A Balanga de Pagamentos

A Balanga de Pagamentos, que em termos reais vamos designar pela sigla
(BP), consiste num documento onde se contabilizam as entradas e as sai-
das de divisas (ou moeda estrangeira) de uma economia, resultantes das
seguintes operagoes com o exterior: (i) transacgoes de bens e servigos; (ii)
transacgdes de activos financeiros; (iii) transferéncias unilaterais e aju-
das internacionais; e (iv) transferéncias ou repatriamento de rendimentos
de factores produtivos. Estas operacoes sao registadas em trés grandes
componentes da balanga de pagamentos: a Balanca Corrente (BC), a
Balanga de Capitais (BK), e a Balanca Financeira (BF'). Por razoes
meramente contabilisticas associadas & elaboragao préatica da balanca de
pagamentos, existe uma rubrica que estd inserida como parte da BF, a
qual se designa por Reservas Oficiais (RO). No entanto, vamos isolar esta
rubrica das restantes na estrutura da balanga de pagamentos. A razao
desta separacao tem a ver com a esséncia econémica das relacoes com o
exterior e com o papel crucial que o banco central tem como equilibrador
do mercado cambial.?

A Balanga de Pagamentos em termos reais pode ser representada, a
um nivel bastante agregado, pela seguinte equacao

BP = BC + BK + BF + RO (7.1)

Vamos apresentar de seguida uma breve descricao destas sub—balancas
que constituem a balanca de pagamentos.

7.1.1 A Balanga Corrente

Na balanga corrente (BC') sao contabilizadas trés grandes tipos de oper-
acoes realizadas entre uma economia e o exterior: transacgoes de bens e
servicos, transferéncias unilaterais de natureza ” corrente”, e rendimentos
de factores produtivos.

As transaccoes de bens e servicos dizem respeito as exportagoes e
importagoes. Quando uma empresa exporta bens e servicos para o ex-
terior, estes saem do espaco econdémico nacional e em contrapartida é
registada uma entrada de divisas na economia.® Portanto, o montante

30 tratamento da balanca de pagamentos neste capitulo segue de perto a mais
recente edicdo do "Manual da Balanca de Pagamentos” do Fundo Monetério Interna-
cional (5% edigao, 1993).

4Note que uma empresa pode exportar para Espanha e para o Reino Unido. En-
quanto que no primeiro caso recebe um certo montante em euros como contrapartida
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das exportagoes em termos reais (X) deve ser contabilizado com um sinal
positivo na BC. Um maior volume de exportagdes significa um maior
montante de divisas que entram na economia, o que equivale a dizer que
se verifica um aumento da oferta de divisas (ou moeda estrangeira) no
mercado cambial da economia em questao. No que diz respeito as im-
portagoes de bens e servigos (N), o raciocinio é o inverso, e estas devem
ser contabilizadas com um sinal negativo na BC. Consequentemente, um
aumento das importagoes equivale a um aumento da procura de divisas
na economia nacional.

Por outro lado, existem entradas e saidas de divisas numa economia
que nao tém uma contrapartida em termos da entrada ou saida de bens e
servicos. Este tipo de fluxos monetdrios sao designados por transferéncias
unilaterais externas. Estas podem ser dirigidas quer para as familias quer
para as empresas, sendo as primeiras normalmente associadas as remessas
de emigrantes, e as segundas associadas a subsidios internacionais ao in-
vestimento. Vamos designar as transferéncias para as familias em termos
liquidos e em termos reais por TRx.? Note que as transferéncias dirigi-
das para investimento e, portanto, canalizadas para as empresas, nao sao
contabilizadas na BC' na medida em que sao consideradas como ”trans-
feréncias de capital” e nao transferéncias de natureza corrente. Portanto,
estas transferéncias sao contabilizadas na balanga de capitais (BK) e nao
na BC. ©

Na balanca corrente contabilizam—se ainda as entradas e as saidas de
rendimentos de factores produtivos. Por exemplo, se os agentes econémi-
cos residentes no nosso pafs investirem no exterior, e se os rendimentos
destes investimentos forem recebidos no nosso pais, entao verifica—se uma
variacao positiva na BC, ja que entram divisas na economia nacional.
Obviamente que quando os agentes econémicos do exterior investirem na
nossa economia, € muito provavel que os rendimentos destes investimentos
sejam também enviados para os respectivos pafses de origem e, portanto,
verificar—se—4 uma saida de rendimentos e de divisas. Vamos designar o
saldo liguido das entradas e saidas destes rendimentos em termos reais

pela venda, no segundo recebe o montante em libras. A balanga de pagamentos serve
para contabilizar o segundo tipo de operagdes. Normalmente, o primeiro tipo nao é
contabilizado na BP até porque é extremamente dificil contabilizar todas as operagoes
que envolvam pagamentos numa mesma moeda, como é o caso do euro nos pagamentos
entre Portugal e Espanha.

>0 termo ”liquido” pretende dizer que esta rubrica inclui o volume de transferéncias
que entram na economia nacional ji deduzidas do montante das transferéncias que sao
enviadas para o exterior.

5Vamos apresentar a balanca de capitais mais abaixo. Note que a diferenca entre
os termos ”corrente” e ”capital” tem a ver com o facto das transferéncias de capital
serem directamente canalisadas para investimento, enquanto que as correntes nao o
sdo, sendo canalisadas para consumo ou para poupanga.



7. O MERCADO CAMBIAL I: CONCEITOS BASICOS 211

por RFx (ou seja, rendimentos dos factores produtivos do exterior). Se
este saldo for positivo verifica—se uma entrada liquida de rendimentos e,
consequentemente, de divisas; se for negativo verifica—se uma saida de
divisas.

Sao estes trés grandes tipos de operagoes econémicas e os respectivos
fluxos de divisas que s@o contabilizadas na BC": (i) transacgoes de bens e
servigos; (ii) transferéncias unilaterais do exterior; (iii) transferéncias de
rendimentos. Como os agregados acima apresentados foram definidos em
termos reais, podemos escrever a balanca corrente em termos reais por

BC = X — N +TRx + RFx (7.2)

7.1.2 Balanca de Capitais

Na Balanca de Capitais, a qual é aqui expressa em termos reais por
BK, sao contabilizadas essencialmente as operagoes relacionadas com
dois items: transferéncias de capital; e a aquisicao ou cedéncia de ”ac-
tivos nao—produzidos e ndo—financeiros”. Relativamente ao primeiro, nao
existem grandes dificuldades em definir transferéncias unilaterais de cap-
ital do exterior, pois estas comportam, por exemplo, os recebimentos do
Fundo de Coesao Europeu, do PEDIP, e grande parte dos recebimentos
do FEDER e do FEOGA.” Quanto aos ”activos ndo-produzidos e ndo—
financeiros”, estes dizem respeito fundamentalmente a transacgoes sobre
activos intangfveis, como sejam pagamentos de direitos de propriedade
sobre patentes, sobre copyrights, franchising, etc..

7.1.3 Balanca Financeira

Na Balanca Financeira, também expressa em termos reais por BF| sao
contabilizadas as operacoes de entrada e saida de divisas como forma de
pagamento (ou liquidagao) de transacgoes de activos ou capitais finan-
ceiros. Estas transaccoes podem ter como alvo duas situacoes distintas:
investimento destinado a fins produtivos ou, como é normalmente des-
ignado, investimento directo do exterior (IDx); e investimento virado
essencialmente para fins especulativos nos mercados financeiros, também
designado por investimento em carteira ou ”portfolio” do exterior, para
o qual iremos utilizar a sigla I Fx.

No que diz respeito ao primeiro, uma empresa estrangeira pode pre-
tender construir uma fabrica em Portugal ou comprar uma ja existente.
Caso a construcao ou a compra se efectue de facto, a entrada de divisas

7 As siglas representam os seguintes planos europeus: PEDIP — Plano Europeu de
Desenvolvimento Industrial Portugués; FEDER — Fundo Europeu Desenvolvimento
Regional; FEOGA — Fundo Europeu de Organizacdo e Garantia Agricola.
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visa fundamentalmente a actividade produtiva, e o montante destas op-
eragoes contabilizam—se como investimento directo estrangeiro. O valor
deste investimento pode ser expresso em termos reais por IDx. Obvi-
amente que quando agentes econémicos nacionais investirem produtiva-
mente no exterior saem divisas e verificar—se—4 uma variagao negativa no
saldo do IDyx.

Segundo, agentes econémicos do exterior podem ainda pretender com-
prar activos financeiros com o objectivo de obterem mais valias resul-
tantes de especulacdo nos mercados financeiros em operacbes que tém
normalmente uma perspectiva temporal de curto prazo. Isto é, os agentes
econémicos exteriores nao estao interessados directamente na actividade
produtiva na nossa economia mas sim em beneficiarem de uma remu-
neracao de activos financeiros mais rentdvel nesta economia do que no
exterior. Por exemplo, quando um residente no exterior compra uma
accdo (ou uma obrigagdo) emitida por empresas com sede na economia
nacional, na balanga de financeira contabiliza—se uma entrada de divisas
no montante da transaccao, bem como a correspondente saida do activo
financeiro em questdao. Por outro lado, quando um agente econémico
que resida no nosso pafs compra um activo financeiro emitido por uma
empresa com sede no exterior, contabiliza—se uma entrada de um activo fi-
nanceiro externo e uma consequente saida de divisas para o exterior. Por-
tanto, sempre que o exterior adquire activos financeiros emitidos por um
agente interno entram divisas na nossa economia e, consequentemente, a
oferta de divisas no mercado cambial aumenta; sempre que um agente res-
idente na nossa economia compre um activo financeiro ao exterior sairao
divisas, e portanto a procura de divisas no mercado cambial aumenta.
A rubrica que representa o conjunto das entradas e saidas de divisas re-
sultantes da aquisicao de activos financeiros de natureza especulativa é
designada por ”investimento financeiro em carteira” ou ”portfolio”, e o
seu valor em termos reais é designado por I Fy.

O saldo da balanga financeira dd—nos a soma do conjunto destas duas
operacoes de capitais financeiros: operacoes viradas directamente para
actividades produtivas (I Dx), e operagoes de capitais financeiros viradas
para actividades especulativas (IFx). Se esta balanca apresentar um
saldo positivo isto significa que houve uma entrada de divisas superior a
saida (e vice versa). Portanto, podemos escrever o saldo da balanga de
capitais em termos reais como sendo dado por

BF =1IDx + IFx (7.3)
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7.1.4 Reservas Oficiais

Nesta rubrica contabiliza—se a intervencao do banco central ao nivel das
operagoes com o exterior, e iremos designd—la em termos reais por RO.
Quais as razoes que fazem com que, num determinado ano, esta rubrica
tenha um maior ou menor valor registado na balanga de pagamentos?
Iremos mostrar que esse valor estd intimamente relacionado com as ne-
cessidades de financiamento de défices/excedentes da balanca de paga-
mentos. Estes resultam das intervencées do banco central no mercado
cambial com o objectivo de influenciar a determinac¢do da taxa de cdmbio,
as quais causam desequilibrios que tém necessariamente de ser financia-
dos. Portanto, sempre que a balanca de pagamentos nao atinja de forma
automdtica um equilibrio, isto s6 pode ser um resultado da ”rigidez” na
taxa de cAmbio, a qual é em grande parte causada por uma posicao ou
intervengao do banco central. Assim, terd de ser este banco a financiar tal
desequilibrio.? Sers conveniente desenvolver este ponto um pouco mais.

Suponha que num determinado ano a balanca de pagamentos apre-
senta, por exemplo, um saldo negativo ou seja, um défice contabilistico.
Isto é: BC'+ BK + BF < 0. Este défice significa que terao de sair do
pais mais divisas do que aquelas que entraram, e, portanto, a procura de
divisas é maior que a oferta no mercado cambial. Nesta situacao existem
duas alternativas: (i) o banco central nao intervém no mercado cambial e
a taxa de cAmbio ird necessariamente subir devido & pressao exercida pelo
excesso da procura de divisas relativamente a oferta; (ii) o banco central
pretende manter a taxa de cAmbio no nivel actual e, de forma a reequili-
brar a procura e a oferta de divisas, coloca & venda no mercado cambial
um montante que corresponde & diferenca entre a procura e a oferta para
aquela taxa de cAmbio. No caso da primeira hipétese, é a variagao na taxa
de caAmbio que elimina o desequilibrio no mercado cambial e na balanca
de pagamentos; no segundo caso, para que o banco central possa manter
a taxa de cAmbio e eliminar o desequilibrio terd de ter em seu poder um
montante de divisas (pelo menos) igual ao valor do défice.

No caso do banco central preferir a hipétese (ii), mas nao dispuser
de divisas suficientes para vender no mercado cambial e eliminar assim
o excesso de procura relativamente a oferta, o mesmo terd de recorrer
a empréstimos externos junto dos mercados financeiros internacionais.
Portanto, é facil perceber quais sdo as duas componentes fundamentais

8Lembre-se que a balanca de pagamentos é um documento contabilistico, portanto,
tera de estar sempre equilibrada em qualquer ano. A questdo fundamental é: se nao
estiver equilibrada, quem ¢é que intervém de forma a garantir o seu reequilibrio? E
o banco central, porque é este agente que tem a responsabilidade de gerir o mercado
cambial, e foi ele o responsdvel por manter a taxa de cAmbio num nivel que levou a tal
desequilibrio na balanga de pagamentos (no mercado cambial).
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da rubrica RO: ou o banco central tem reservas sobre o exterior (ouro e
divisas) e vende no mercado cambial uma parte das mesmas de forma a
financiar o défice, sendo a variagdo negativa nas suas reservas denominada
por —ARLX,? ou o banco pura e simplesmente nio tem reservas e vé-se
obrigado a recorrer a empréstimos ou créditos externos (CE)

RO = —ARLX + ACE (7.4)

Se a rubrica RO representa o conjunto das intervengdes do banco
central no mercado cambial (comprando e vendendo divisas), de forma
a equilibrar a balanga de pagamentos, uma RO > 0 representa uma
compra ou uma venda de divisas por parte deste banco? Como um défice
da Balanca de Pagamentos representa uma situacao em que a procura de
divisas é superior & oferta, entao a RO > 0 terd de representar uma venda
de divisas por parte do banco central de forma a equilibrar a procura e a
oferta. Por outro lado, uma RO < 0 representa uma compra de divisas
por parte do banco central. Portanto, podemos sintetizar da seguinte
forma:

RO >0 , Banco Central vende divisas
(financia o défice da BP)

RO <0 , Banco Central compra divisas
(absorve o excedente da BP)

7.1.5 Um Exemplo da Balanga de Pagamentos

Na Figura 7.2 apresentamos um défice da balanga de pagamentos que
foi financiado por uma intervencao do banco central através da venda de
divisas no montante de 150 unidades monetdrias. A balanga de pagamen-
tos pode—se dividir em dois grandes blocos: acima da ”linha” e abaixo
da ”linha”. Acima da linha temos as actividades dos agentes econémi-
cos privados e do Governo, ' enquanto que abaixo da mesma temos as
intervencoes do banco central no sentido de financiar os défices ou exce-
dentes da balanga de pagamentos. No exemplo apresentado na Figura

YRLX ¢é a sigla para "Reservas Liquidas sobre o Exterior” em termos reais, isto é,
a soma do valor do ouro e divisas medidos em termos reais.

"Note que o ?Governo”, tido como o conjunto das actividades conduzidas pela
administragdo piblica a nivel central, regional, e local, ¢ uma instituigdo diferente do
”Banco Central”. Este banco faz parte do Estado como o Governo, mas enquanto o
Banco Central ¢ uma instituicdo do sector monetdrio, o Governo faz parte do sector
real da economia. Portanto, convém ter presente que esta separacao é crucial para
entender muito do discurso ao nivel da macroeconomia e deste livro.
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7.2, a actividade econémica dos agentes econémicos privados e do Gov-
erno levaram a um défice na BC, juntamente com a BK e a BF no
montante de —150 unidades monetdrias. O banco central financiou este
défice através da venda de 150 unidades monetdrias de divisas, as quais
foram obtidas a partir de duas fontes: (i) desfazendo—se de 65 unidades
monetédrias de RLX que o banco tinha em seu poder; (i) 85 unidades
monetdrias de divisas que o banco central obteve como empréstimo ex-
terno.

7.2 Taxas de Cambio

Nesta seccao vamos analisar duas questoes. Primeiro, apresentamos as
defini¢oes das taxas de cAmbio nominal e real. Segundo, explicamos a
diferenga entre taxas de cAmbio 74 vista” e ”a prazo”.

7.2.1 A taxa de cAmbio nominal

Ao longo dos capitulos anteriores ja apresentdamos, ainda que de uma
forma breve, a definicdo da taxa de cAmbio nominal que utilizamos neste
livro. Foi referido que a taxa de cambio nominal representa o custo
econdémico, em termos do niimero de unidades de moeda nacional, que um
agente tem de pagar para deter uma unidade do activo que se transac-
ciona no mercado cambial, isto é, uma unidade de moeda estrangeira. Ou
dito de outra forma, dé o poder de compra da moeda nacional em termos
de moeda estrangeira. Nesta seccao vamos apresentar uma versao mais
formal da definicao acima.

Na forma matemdtica, a taxa de cAmbio nominal é definida como o
montante de unidades de moeda nacional que sao necessédrios para com-
prar uma unidade de moeda estrangeira, e designando a taxa de cAmbio
nominal por F, esta pode ser apresentada pela seguinte equagao

ndmero de FEuros

E

1 unidade de moeda estrangeira (75)

Deve notar que sendo a taxa nominal de caAmbio definida conforme

a equagao (7.5), entdo um aumento de F significa uma depreciagdo ou

desvalorizagao do valor da moeda nacional (visto que serd necessédria uma

maior quantidade de moeda nacional para adquirir a mesma unidade

de moeda estrangeira), enquanto que uma descida de E representa uma
apreciacao ou valorizacao do valor da moeda nacional.

A terminologia que utilizimos para expressarmos as variagoes de F

nao foi meramente aleatéria (depreciagao vs desvalorizagao, e apreciagao

vs valorizagao). Numa economia onde vigore um regime de cambios fixos,
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Exemplo de um défice na Balanca de Pagamentos

Bal. Corrente —> (=200

OPERACOES Bal. Capitais —>(+35
AUTONOMAS

Bal. Financeira |—>| +15

Operacdes relacionadas com o comportamento dos
agentes economicos residentes nacionais relativamente
a actividade econdmica com o exterior - 150

Operacoes ligadas a actuacdo das autoridades
monetdrias_de forma a corrigirem (financiarem) o

défice resultante do comportamento dos agentes + 150
econémicos.
Empr. Exteriores| ——> 85
OPERACOES
DE
FINANCIAMENTO\
Variacao das > | +65

Reservas

Figura 7.2: ESTRUTURA DA BALAN CA DE PAGAMENTOS. Um exemplo
de um défice na balanca de pagamentos e o seu financiamento.
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as alteracgoes no valor de E sao provocadas por uma intervencao directa
do banco central e nao pela mera acgao dos agentes privados no mer-
cado cambial. Portanto, neste regime cambial nao se deve dizer que a
moeda nacional ”se depreciou” ou ”se apreciou”: deve antes dizer—se que
a moeda nacional foi desvalorizada/valorizada pela intervengao directa do
banco central nos mercados cambiais. Em contrapartida, os termos ”apre-
ciacao” e ”depreciagao”’ correspondem as alteracoes no valor da moeda
nacional num regime de cambios perfeitamente flexiveis, regime onde o
banco central nao intervém no mercado cambial. A caixa seguinte poe
estes aspectos em relevo.

Cambios fixos: Cambios flexiveis:
TE :  desvalorizacao depreciacao
I E valorizacao apreciacao

Na Figura 7.3 apresentamos a evolugao das taxas de cAmbio nominais
de vérias moedas contra o délar americano desde o inicio do ano de 2000.
Como se pode facilmente constatar existe grande heterogeneidade no com-
portamento das vérias taxas de cambio. O délar australiano depreciou—se
até meados de 2001, invertendo—se esta tendéncia desde entao. Bastante
interessantes sdo também os casos do euro, da moeda brasileira (real) e
da moeda da Coreia do Sul. Veja—se o caso do real. No ano de 2002, esta
moeda perdeu em poucos meses cerca de 50% do seu valor face ao ddlar,
passando de cerca de 2 para cerca de 4 reais por délar. Uma situacao
semelhante aconteceu & moeda coreana em finais de 2000, onde passou
de cerca de 1100 para 1400 won por ddélar em pouco mais de 5 meses.
Mesmo uma moeda a partida considerada ”forte” — o euro — perdeu
cerca de 20% do seu valor ao longo do ano de 2000. Portanto, podemos
concluir que no curto prazo as taxas de cAmbio nominais sao extrema-
mente voldteis, sugerindo que existem grandes flutuagoes na procura e na
oferta destas divisas nos mercados cambiais internacionais.

7.2.2 A taxa de cambio real

A taxa de cambio real dd—nos o valor da moeda nacional expresso nao
em termos nominais, mas sim em termos reais, ou seja, em termos dos
bens e servicos que poderao ser adquiridos em termos internacionais com
uma unidade de moeda nacional. O objectivo fundamental é expurgar o
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Figura 7.3: A VOLATILIDADE DAS TAXAS DE CAMBIO. As taxas de cam-
bio nominais didrias para o ddlar australiano, o yene japonés, o euro, o
délar de Singapura, o real brazileiro e para o won Coreano face ao délar
americano.
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efeito que pode resultar da diferenca existente entre os niveis gerais de
precos em duas economias no sentido de determinar o ”verdadeiro” poder
de compra da moeda nacional. Designando a taxa de cAmbio real por E",
e usando o délar americano como moeda de troca com a moeda nacional
(o euro), podemos definir E” como

T euros

r—_ P _ (&

B = T36tar _<P>E (7.6)
Px

onde F é a taxa de cambio nominal (F = z euros/1 délar), enquanto
que Py e P sao, respectivamente, o nivel geral de precos dos bens e
servigos nos EUA e o nivel geral de precos dos bens e servi¢os na economia
nacional. Portanto, em termos econémicos a taxa de cAmbio real nao é
mais do que o racio entre o valor real da moeda nacional (z euros/P)
relativamente ao valor real da moeda dos EUA (1 délar/Px).

Com esta definicao, a taxa de cambio real permite transformar duas
unidades monetérias diferentes (quando medidas em termos nominais)
num denominador comum, possibilitando a comparacao directa do ver-
dadeiro poder de compra da moeda nacional relativamente a uma moeda
estrangeira. Por exemplo, suponha que um determinado tipo de ham-
burger custa em Portugal cerca de 4 euros, e que a taxa de cAmbio nom-
inal do euro relativamente ao délar americano ¢ de F = 1.1 (isto &, sdo
necessdrios 1.1 euros para comprar 1 délar). Sem saber qual é o preco dos
hamburgers nos EUA vocé conseguird saber quantos hamburgers consegue
comprar com 100 euros? Conseguird saber quanto valem efectivamente
ou realmente os 100 euros nos EUA? A resposta ¢ "nao”! Suponha agora
que o preco de um hamburger neste pais é de 4.5 ddlares. Serd facil veri-
ficar que, enquanto os 100 euros valem 25 hamburgers em Portugal, eles
valem apenas cerca de 20.2 hamburgers quando a taxa de cAmbio nominal
é corrigida pela relacao entre os precos dos hamburgers nos dois paises.
Para obter os 20.2 hamburgers, basta dividir os 25 hamburgers que se
poderiam obter (em termos reais) em Portugal pela taxa real de cambio.
Como esta taxa é de E" = (4.5/4)1.1 ~ 1.24 — isto é, um hamburger
nos EUA & 24% mais caro que em Portugal — entdo 25/1.24 ~ 20.2.!1

Note bem qual é a diferenca existente entre a taxa de cAmbio nominal
e a real. A taxa de cAmbio nominal por si s6, para além do nimero de
unidades necessdrias para adquirir uma unidade de moeda estrangeira,
nao nos dé informagao muito significativa sobre o seu verdadeiro valor

O valor de 89.6 hamburgers pode ser obtido de uma outra (mas equivalente)
forma. Os 100 euros convertidos & taxa de cAmbio nominal (E = 1.1) dao 90.9 délares
(100/1.1). Como cada hamburger custa 4.5 délares, o resultado é: 90.9/4.5 ~ 20.2.
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real. Uma taxa de cAmbio medida em termos reais ji nos dd uma in-
formacao significativa sobre a capacidade competitiva de uma economia
ao nivel da producao de bens e servicos. No exemplo acima, como os
hamburgers sao muito mais baratos em Portugal do que nos EUA, Por-
tugal deveria exportar hamburgers para aquele pafs. Portanto, enquanto
que a taxa de cdmbio medida em termos nominais nos dd o montante de
unidades de moeda estrangeira que conseguimos comprar com um deter-
minado montante de moeda nacional, a taxa de cdmbio em termos reais
dd—nos o montante de bens e servicos que podemos adquirir no exterior
com esse montante de moeda nacional.

7.2.3 Taxas de cAmbio ”a vista” e ”a prazo”

A primeira funcao fundamental dos mercados cambiais consiste em criar
0s mecanismos que permitam as transacc¢oes de uma moeda nacional por
outras num dado momento no tempo. Quando todos os compromissos
sao realizados no momento presente temos operagoes a vista; ou seja, o
preco das divisas que eu compro hoje e pago hoje é designado por taxas
de cambio " a vista”.

Em oposigao e este tipo de taxas de cAmbio, existem também as taxas
de cambio ” a prazo”.'? Estas taxas estdo intimamente relacionadas com a
segunda func¢ao fundamental dos mercados cambiais: limitar ou reduzir a
incerteza e o risco nestes mercados. Para quem tem de comprar e vender
divisas nos mercados cambiais, existe uma margem de risco associada a
este tipo de actividades porque é frequente verificar—se a existéncia de
hiatos significativos entre pagamentos e recebimentos envolvendo moeda
estrangeira. Por exemplo, suponha o caso de uma empresa que importa
bens do exterior. Esta terd muitas das vezes de assumir no momento
presente compromissos de pagar uma determinada quantia em ddlares
somente daqui a trés meses, ou seis meses. Qual serd o valor do ddlar
daqui a trés meses? E daqui a seis meses? Daqui resulta a segunda
funcao fundamental dos mercados cambiais acima referida e que consiste
em prover seguros contra o risco cambial de forma a limitar ou reduzir a
incerteza nas decisdes dos agentes econémicos nestes mercados.

Uma das formas de reduzir este risco cambial é criar um tipo de
operagoes no mercado cambial onde se transaccione a prazo moeda es-
trangeira contra moeda nacional. Um agente negoceia hoje um determi-
nado preco por moeda estrangeira e s6 receberd e liquidard esta moeda
daqui a n meses. Se a taxa de cAmbio ”a wvista” tem sido denominada
por E;, podemos designar a taxa de cAmbio ”a prazo” por Ef . Note que

12Em inglés, as primeiras sdo denominadas por taxas de cambio "spot” e as segundas
b
por ”forward”.
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o valor desta taxa relativamente a 30 dias, 60 dias ou 90 dias é hoje con-
hecido sem qualquer incerteza. Se presentemente os agentes esperarem
que o euro se deprecie 5% relativamente ao délar durante o préximo mes,
entao o prego praticado hoje de comprar ddélares daqui a um més serd
E3° = Ey(1+0.05). Se esta previsao se mantiver ao longo de todos estes
meses, teremos logicamente que, nas transacgbes a prazo que se efectu-
arem hoje no mercado, o prego do délar estard de acordo com a seguinte
relacdo!?

E; < BN < B < EY

onde o indice 30 refere—se a taxa de cambio a prazo a 30 dias, o de 60 a
2 meses, etc..'

7.3 A Paridade das Taxas de Juro (PTJ)

A paridade das taxas de juro consiste numa relacdo entre as taxas de juro
de dois paises (com moedas diferentes) de forma a garantir o equilibrio
simultdneo nos mercados de capitais financeiros entre esses dois paises.
Este equilibrio simultaneo é garantido se for irrelevante para um agente
econémico residente em qualquer desses paises investir num ou noutro
mercado.

Numa economia aberta ao exterior, e no que diz respeito aos fluxos de
capitais financeiros, os factores que determinam se é mais rentdvel para
um agente econémico investir as suas poupancgas no mercado financeiro
nacional ou no mercado financeiro do exterior sao dois: (a) o diferencial
entre as taxas de juro nominal nos dois paifses (i — iy ), onde 7" é a taxa
de juro interna e "i,” é a taxa de juro externa; (b) a taza de variagdo
esperada para a taxa de cAmbio nominal (AE*) entre as duas moedas na-
cionais. A relag@o que inclui estas trés varidveis é normalmente designada
por paridade (ndo—coberta) das taxas de juro.

Existem dois tipos de paridade das taxas de juro: a paridade ndao-
coberta e a paridade coberta. A diferenca fundamental entre as duas
consiste no facto de se incluir o valor esperado para a taxa de cambio na
primeira, enquanto que na segunda se inclui a taxa de cimbio a prazo de
forma a cobrir os riscos ou a incerteza cambial.

I3Lembre-se que segundo a nossa definicido da taxa de cambio, uma subida de E é
equivalente a uma perda de valor da moeda nacional.

4 Existem ainda outras formas, criadas mais recentemente, de limitar o risco de op-
eragbes cambiais. Estas sdo ”futuros”, "opgoes” e ”swaps”. Por exemplo, swaps sdo
acordos de compra e venda de divisas para duas datas diferentes mas feitos simul-
taneamente. Para mais detalhes sobre estas operagoes, vide Robert McDonald (2002),
Derivatives Markets, Addison-Wesley, New York.
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7.3.1 Um exemplo de PTJ

Um exemplo numérico serve para clarificar o que sao estas paridades.
Suponha que a familia Simpson tinha um determinado montante de poupancas
(1000 euros) aplicadas financeiramente na nossa economia, as quais rece-
biam uma remuneragao anual dada pelo nivel da taxa de juro vigente na
economia nacional (7). Ao fim de um ano o montante total do capital,
incluindo os juros, serd igual a 1000 (1 4 7) . Se os Simpson pretendessem
verificar se o investimento das suas poupancas nos EUA seria mais ren-
tdvel do que em Portugal deveriam percorrer trés passos.

Primeiro, teriam de transformar os euros em ddélares para os investir
nos EUA. O montante em délares resultaria da aplicacao da taxa de cam-
bio nominal em vigor no presente momento ¢ — dada por E; — sobre
o montante em euros, o qual daria um valor em délares de 1000/ E:. Se-
gundo, aplicando financeiramente nos EUA o montante 1000/ E;, os Simp-
son teriam ao fim de um ano um capital total no valor de (1000/E}) (1 + iy) .

Terceiro, no inicio do préximo ano — portanto, quando o periodo t+1
se inicia — os Simpson teriam de ”pegar” no seu montante de capital
expresso em ddlares e reconverté—lo novamente em euros. Para obter o
novo montante do capital expresso em euros, teremos de aplicar a taxa
de cAmbio em vigor no perfodo ¢t + 1 , Eyy1, sobre o capital expresso em
délares. Portanto, como o montante do capital em ddlares no inicio do
ano t+1 é de (1000/E}) (1 + iy ), 0 seu novo valor em euros serd dado por
(1000/E:) (1 +ix) Ei11. Note que se nao se verificar qualquer variacao na
taxa de cAmbio nominal, isto é, se Fy = Fy,1, entao o montante de capital
em ¢+ 1 ji na forma de escudos seria dado por 1000 (1 + iy).

Podemos facilmente deduzir do exemplo apresentado que as remu-
neracoes dos activos financeiros sé serao idénticas nos dois pafses ao
longo de um periodo de tempo se a seguinte condic¢do for verificada:
1000 (1 4+4) = (1000/FE) (1 +iy) Fy41. Esta condigdo pode ser simplifi-
cada através da eliminagao da constante 1000, e podemos escrever

(140) = 5 (L+i2) B (7.7)

A condigao (7.7) dd4nos o equilibrio entre os dois mercados finan-
ceiros, isto é, a paridade entre as taxas de juro, numa situacao em que
a taxa de cAmbio nominal entre as duas moedas pode sofrer alteragoes.
Para os Simpson, se a condic¢ao (7.7) se verificasse seria totalmente irrel-
evante investir os seus capitais financeiros em Portugal ou nos EUA. No
entanto, se (141) < E% (1 +iy) Fiy1, entao seria mais rentédvel fazer o
investimento financeiro nos EUA.
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7.3.2 A PTJ com incerteza nao—coberta

A PTJ pode ser reescrita de uma forma bastante mais intuitiva. Com uma
simples manipulagao algébrica podemos obter Ey11/E; = (E; + AE}) /By =
1+ AFE;/FE;, onde AE;/E; nao é mais do que a taxa de crescimento de
FE entre os 2 perfodos de tempo, ou seja, é a taxa de depreciagao cambial
da moeda nacional. Portanto podemos escrever a PTJ como

(1+1i) = (1 + %) (1 +1iy) (7.8)

Executando a multiplicacao dos termos do lado direito da expressao
acima, e procedendo a simplificagao desta multiplicagdo, podemos obter
o seguinte resultado: i = iy + AE/E + iy (AE/FE). Como o valor de
ix (AE/E) ¢ normalmente muito préximo de zero,'® entdo sem perda de
rigor pode—se escrever

i~iy+AE/E. (7.9)

A expressao (7.9) déd—nos precisamente a condi¢do da paridade das
taxas de juro entre duas economias em que a taxa nominal de cAdmbio
entre ambas as moedas nacionais possa sofrer alteragoes.

Obviamente que a variagdo em F nao é conhecida com exactidao no
inicio do periodo t — isto é, quando os Simpson decidem aplicar as suas
poupancas em Portugal ou nos EUA — e, portanto, faz mais sentido uti-
lizar o valor esperado para a variagdo da taxa de cAmbio nominal (AE€)
em vez do valor efectivo desta variacdo (AFE). Utilizando o valor esper-
ado devemos substituir AE = AFE° na expressao (7.9), sendo AE¢/E
designado por taxa de crescimento esperada da taxa de cAmbio nominal,
ou simplesmente taza de depreciacao esperada da moeda nacional. Se os
Simpson esperarem que a taxa de caAmbio nominal cres¢a 5% ao longo do
ano (ou seja, esperam que a moeda nacional se deprecie 5% relativamente
ao dolar), eles s6 investirao as suas poupangas nos EUA se i < iy + 0.05.
Por outro lado, se conceberem a expectativa de que a taxa de cAmbio ird
permanecer inalterada ao longo do ano, entdo AFE€ = 0, e os Simpson s6
investirao nos EUA se i < iy.

Pode-se generalizar os resultados acima através da seguinte sintese:
caso 0s capitais financeiros possam circular livremente entre 0s dois paises,
08 respectivos mercados financeiros sé estardao em equilibrio simultdneo se
a condicao da paridade das taxas de juro se verificar. Esta condi¢do de-
pende das expectativas sobre a possivel variacao da taxa de cimbio nom-
inal entre as duas moedas nacionais:

150 produto de duas taxas de pequena grandeza d4 um valor aproximadamente igual
a zero. Supondo que ix = 5% e AE/E = 5%, o resultado do produto destas néo sera
muito diferente de zero: 0.05 x 0.05 = 0.0025 =~ 0.
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iriy+AE/E , se AE°#0

1R 1y , se AE°=0

7.3.3 A PTJ ”coberta”

Conforme vimos na secgao anterior existem no mercado cambial dois tipos
de taxas de cAmbio entre cada duas moedas nacionais: a taxa de cAmbio
"4 vista” (E;), e a taxa de cAmbio ”a prazo” (EF). Esta tltima taxa
serve para os agentes econémicos reduzirem a incerteza sobre uma futura
transacgao (ou troca) entre as duas moedas. Como o valor da taxa de
cambio a prazo é totalmente conhecido no presente, pois resulta de um
contrato que é redigido "hoje” e estipula qual a taxa de cAmbio de con-
versao das duas moedas num dado momento no futuro, a expressido da
paridade das taxas de juro que reduz a incerteza sobre a variacao da taxa
de cambio pode ser escrita do seguinte modo

P

(1+i) = %tt (1+ix) (7.10)

a qual consiste precisamente em reescrever a equagao (7.7) de forma a
substituir a taxa de cAmbio do periodo t + 1 que estd naquela equacao
Ey; 41 (e cujo valor ndo é obviamente conhecido com precisdo no presente)
pelo valor da taxa de cAmbio a prazo (ElfD ), o qual é conhecido com
precisao no presente.

A equacao (7.10) representa a paridade coberta das taxas de juro entre
duas economias, e o termo ”coberta” pretende representar uma situacao
em que os agentes econémicos podem eliminar o risco ou a incerteza
cambial de investirem em activos financeiros nas duas economias. Neste
caso, s6 serd irrelevante para os Simpson investirem financeiramente em
qualquer dos paises se a condigao expressa em (7.10) se verificar. E facil
constatar que, se a taxa de cAmbio a prazo for igual & taxa de cAmbio a
vista, isto é se Ef = F}, entao a paridade das taxas de juro entre as duas
economias serd dada por ¢ =~ 7. No entanto, se existir a expectativa nos
mercados cambiais de que a moeda nacional se vai depreciar no futuro,
entdo o valor de Ef serd superior a Ey, e, consequentemente, os Simpson

s6 investirao financeiramente nos EUA se (1 +14) < %1; (1+4iy).
7.4 Mobilidade de Capitais e Balanga Financeira

Existem trés tipos de regimes de mobilidade de capitais: mobilidade nula,
mobilidade imperfeita, e mobilidade perfeita de capitais. De seguida va-
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mos apresentar as principais caracterfsticas de cada um destes regimes,
bem como as suas implicagoes para o funcionamento do mercado cambial.

Conforme vimos na sec¢do anterior existem dois grandes tipos de
fluxos de capitais financeiros que entram e saem de uma economia: fluxos
para investimento produtivo e, portanto, virados para o longo prazo e
fluxos para aplicagoes financeiras em actividades meramente especulati-
vas (portfolio), as quais sdo normalmente viradas para o curto prazo. O
saldo da balanca financeira em termos reais é dado pela soma destes dois
tipos de fluxos e uma funcgao simples que exprime este saldo é dada por

BF = by 4 by (i — i) (7.11)

em que by reflecte o nivel do investimento directo do exterior, b é a sen-
sibilidade da balanca financeira relativamente ao diferencial entre a taxa
de juro interna e externa (¢ — iy). Para simplificar a exposi¢ao utilizémos
a seguinte definicao para a taxa de juro externa

i = ix + AE°/E

sendo iy a taxa de juro nominal externa, e AE€/E a taxa de depreciagao
esperada da moeda nacional.

Relativamente a by, o investimento directo do exterior nao depende,
normalmente, do comportamento de varidveis econémicas que tenham
relevancia no curto prazo. Como estamos a analisar o funcionamento da
economia no curto prazo, faz todo o sentido assumir que o nivel deste
tipo de investimento seja tratado como uma varidvel auténoma, isto é,
que nao depende do funcionamento da economia no curto prazo.

O termo b;(i — ix) na equagao (7.11) déd—nos o saldo dos fluxos fi-
nanceiros relacionados com operagoes de curto prazo. Como explicar que
o diferencial entre as taxas de juro afecte estes fluxos? A resposta a
esta questao é fdcil de dar depois de ter estudado, na sec¢ao anterior, a
paridade das taxas de juro entre duas economias. Como a paridade das
taxas de juro nos dé a condi¢ao que torna irrelevante investir financeira-
mente numa ou noutra economia, pode-se facilmente concluir quando é
mais atractivo investir num determinado pais. O saldo das aplicagoes
financeiras de curto prazo num determinado pais sera

positivo se: i>iy +AE°/E
(7.12)
negativo se: i <iy + AE°/E

Portanto, as trés varidveis que de forma significativa podem afectar
directamente a balanga financeira sdo as seguintes: a taxa de juro interna
(1), a taxa de juro externa (iy), e as expectativas sobre a taxa de cAmbio
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nominal (AE€). No entanto, estas diferentes varidveis afectam a balanca
financeira dependendo do regime de mobilidade de capitais adoptado pelo
Banco Central e Governo. Isto é, a fungao (7.11) é vélida em termos
gerais, somente que os diferentes regimes de mobilidade de capitais pro-
duzem diferentes simplificagbes na mesma. Existem trés grandes regimes
de mobilidade de capitais: mobilidade nula, mobilidade imperfeita, e mo-
bilidade perfeita.'® Estes diferentes regimes podem ser sintetizados a
partir do valor do pardmetro by .

e b; = 0 = Mobilidade nula de capitais
e b; > 0 = Mobilidade imperfeita de capitais

e by — oo = Mobilidade perfeita de capitais

7.4.1 Mobilidade nula de capitais

A mobilidade nula de capitais existe quando o governo de uma dada
economia impoe enormes restrigoes as transacgoes de capitais financeiros
entre a economia nacional e o exterior. Em muitos paises ainda se verifica
uma situagao em que os governos proibem legalmente a livre circulacao
de capitais financeiros relativamente ao exterior, e impoe a condigdo na
qual a exportacao destes capitais s6 pode ser efectuada se o banco cen-
tral autorizar, o que normalmente nao acontece porque este banco e a
prépria economia nao tém reservas externas (divisas e ouro) suficientes
para fazerem face as suas responsabilidades externas no curto prazo.

Neste regime a condicao que nos dd a paridade das taxas de juro
nao produz qualquer efeito sobre a BF', isto é o valor de ”b;” é nulo. Por
mais favoravel que seja investir financeiramente no exterior — ou seja, por
maior que possa ser a relacao ¢ < iy — isto nao ird afectar minimamente
o saldo da balanca financeira. Note que no caso de i > 7y, também nao
existirao muitos incentivos & entrada de capitais na economia nacional
porque os investidores nao poderao depois reconverter os seus capitais
financeiros na moeda do seu pais, j4 que o banco central do paifs receptor
(onde nao ha mobilidade de capitais) nao o permite. Portanto, podemos
sintetizar o comportamento da mobilidade nula de capitais pelas duas
seguintes condicoes:

16Para simplificar, daqui em diante, vamos designar i, simplesmente por ”taxa de
juro do exterior”. De facto isto ndo é totalmente correcto, pois como vimos é a soma
da taxa de juro do exterior com a taxa de depreciagao esperada da moeda nacional.
No entanto é estremamente ”econémico” em termos de exposigao.
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7.4.2 Mobilidade imperfeita de capitais

O regime de mobilidade imperfeita de capitais vigora numa economia
quando nao existem grandes obstrugoes & circulacao de capitais finan-
ceiros entre esta economia e o exterior. No entanto, apesar de nao se
verificarem restrigoes legais significativas & saida destes capitais, contin-
uam a existir alguns factores que impedem que os mesmos possam de
facto circular sem nenhuma restricao a sua mobilidade. Estes factores po-
dem ser de vérios tipos, e algumas destes sao: (i) informagao imperfeita
sobre o funcionamento institucional dos diferentes mercados financeiros
internacionais; (ii) burocracia processual e incerteza sobre diferenciais en-
tre taxas de imposto sobre mais valias de capital, (iii) incerteza sobre a
estabilidade politica e econdmica em muitos paises. Quanto mais impor-
tantes ou fortes forem estes factores num determinado pais, mais perto
estard a sua economia do regime de mobilidade nula de capitais; e quanto
menos fortes forem aqueles, mais perto estard a economia do regime de
mobilidade perfeita de capitais.

Se a mobilidade nula de capitais pode ser expressa pela condicao
b1 = 0, entao a mobilidade imperfeita deve requerer uma condicao do
tipo b1 > 0. No entanto, como a condi¢ao do regime de mobilidade per-
feita de capitais se caracteriza pela condigdo by — oo (iremos discutir
esta condi¢ao de forma mais detalhada um pouco mais abaixo), serd facil
compreender que a mobilidade imperfeita requerersd também a condicao
j < oo. Portanto, podemos sintetizar o impacto da paridade das taxas de
juro sobre o fluxo de capitais de natureza financeira entre duas economias,
no regime de mobilidade imperfeita de capitais, pela condigao by (i — iy),
sendo 0 < b; < .

Portanto, neste regime de mobilidade de capitais o saldo da balanca
financeira é afectado por duas forcas: por um lado, pelo investimento
directo estrangeiro; e por outro, pela condicao da paridade das taxas de
juro (ou seja pelo diferencial entre a taxa de juro interna e externa, cor-
rigido pela expectativa sobre a evolugao cambial). De forma a expressar
a mobilidade imperfeita de capitais em termos matemaéticos, podemos
representar este regime pelo seguinte par de equacoes
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0<b <

BF =bg+by - (1 — 1)

7.4.3 Mobilidade perfeita de capitais

A mobilidade perfeita de capitais verifica—se quando ndo existem quais-
quer entraves & livre circulacao de capitais financeiros entre dois espacos
econémicos. Para além da total auséncia de entraves de natureza legal a
circulagao de capitais, as condigdes (i) a (iii) acima referidas também nao
se verificam.

Conforme verificdimos na secgao anterior, a paridade das taxas de juro
entre duas economias implica que, para ser irrelevante investir financeira-
mente numa ou noutra economia, a seguinte condigao terd de se verificar
(vide equagdo 7.9): i = iy. Caso esta condi¢do nado se verifique num
dado momento no tempo, e se se verificar a existéncia de mobilidade
perfeita de capitais, entao os elevados fluxos financeiros que passarao a
existir entre os dois paises levardo necessariamente a que, ao fim de um
determinado periodo de tempo, a paridade volte novamente a verificar—
se. Portanto, o livre funcionamento dos mercados financeiros entre dois
paises leva forcosamente ao equilibrio entre os dois termos da paridade
das taxas de juro através de um processo de arbitragem. Portanto, os dois
mercados financeiros sé estarao em equilibrio se a paridade se mantiver
1= 0x.

Num regime de mobilidade perfeita de capitais, qualquer pequena
variagao positiva (ou negativa) no diferencial entre as duas taxas de juro
provoca enormes entradas (saidas) de capitais financeiros, que eliminam
rapidamente qualquer diferenca relevante entre as duas taxas. Assim
sendo, neste regime a balanca financeira pode ser escrita pelo par de
condigoes

(7.13)

A segunda condigao presente em (7.13) pode parecer estranha a primeira
vista. Porque razao, se by — o0, a expressao da balanca financeira sera
dada por i = 1,7 Um exemplo grifico esclarece esta questao facilmente,
vide Figura 7.4. No caso da mobilidade nula, o nivel da taxa de juro
interna nao afecta minimamente o saldo da balanca financeira porque
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nao é permitido (por lei ou por outras razoes) que os capitais financeiros
saiam da economia nacional. Nesta situagao a taxa de juro interna pode
ser muito maior (ou menor) que a taxa de juro externa, que isto em
nada afecta o saldo da balanga financeira. Portanto, nesta situacao este
saldo serd inteiramente dado pelo valor de by. A representagao grafica
da balanga financeira no plano (BF,1) serd feita por uma linha vertical,
indicando que se a taxa de juro interna subir de i4 para ig, o valor da
BF permanece inalterado, passando a BF' do ponto A para o ponto B.

No caso da mobilidade imperfeita de capitais, o0 mesmo aumento da
taxa de juro interna ja produz alguma entrada de capitais financeiros
(obviamente se a taxa de juro externa permanecer constante), o que leva
a que o saldo da BF passe de A para C. A curva BF torna-se menos
inclinada no plano (BF,7). Na situagdo em que exista uma bastante
elevada mobilidade de capitais, a balanca financeira passa de A para D,
indicando que o mesmo aumento da taxa de juro interna produziu uma
entrada de capitais financeiros muito mais elevada na economia nacional
do que no caso anterior. A curva BF' torna-se ainda menos inclinada,
tornado—se quase horizontal.

Quando existir mobilidade perfeita de capitais, qual serd a inclinacao
da fungdo BF? Se quanto maior for a mobilidade de capitais, menor serd
a inclinagao da funcao BF, entao no limite, quando esta mobilidade for
méxima, a funcao serd totalmente horizontal. Sendo totalmente horizon-
tal, qual é o valor da taxa de juro interna? Serd dado pela restrigao
da paridade das taxas de juro, ou seja serd dada por ¢ = 7. Portanto,
num regime onde vigore mobilidade perfeita de capitais financeiros, a
expressao que nos dé o comportamento da balanca financeira serd uma
curva totalmente horizontal no plano (BF,1i), sendo esta expressa pela
equacao i = iy.

7.5 Cambios Fixos e Flexiveis

A diferenca fundamental existente entre os regimes de cambios fixos e
flexiveis prende—se com um simples aspecto: o banco central intervém ou
nao intervém no mercado cambial. Se o banco central nao intervir no mer-
cado cambial, aceitando portanto qualquer nivel para a taxa de cAmbio no
mercado, RO = 0 e o regime cambial designa—se por ”cambios flexiveis”
(isto &, a taxa de cambio é perfeitamente flexivel). Se o banco central
pretender manter a taxa de cAmbio num determinado valor e intervir no
mercado cambial sempre que se verifiquem pressoes sobre o valor desta
taxa, entao RO # 0 e o regime cambial designa—se por ”cambios fixos”.
Os regimes de cambios ”dirty floating” e ”crawling peg” situam-—se entre
os regimes de cambios fixos e flexiveis e serao apresentados mais abaixo.
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Figura 7.4: 0S TRES REGIMES DE MOBILIDADE DE CAPITAIS. No regime
de mobilidade nula de capitais, uma subida da taxa de juro interna em
nada afecta o saldo da balan ¢a financeira. Num regime de mobilidade
imperfeita, o mesmo aumento da taxa de juro leva a uma variacao pos-
itiva da balanca financeira, e a curva BF torna—se menos inclinada. No
caso de mobilidade quase—perfeita, esse aumento da taxa de juro produz
uma enorme entrada de capitais financeiros e um acréscimo do saldo da
balanc¢a financeira extremamente elevado (a fun¢ao BF torna—se quase
horizontal). No limite, em mobilidade perfeita de capitais a fungao BF
serd uma curva perfeitamente horizontal, dada pela igualdade entre a
taxa de juro ineterna e externa (i = iy).
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O nivel da taxa de cAmbio nominal é determinado pelo equilibrio no
mercado cambial, entre a procura de divisas (D?) e a oferta de divisas
(D?) neste mercado. O que significa o mercado cambial estar em equi-
librio? Quais sao as forcas que determinam o montante de divisas procu-
radas e oferecidas numa economia? Na secgdo 1, quando apresentdmos
as principais rubricas da balanca de pagamentos, ja referimos qual é a
condi¢ao necessédria para que o mercado cambial esteja em equilibrio e
quais sao as forgas que afectam a procura e a oferta de divisas, embora
ainda que de forma breve. Nesta sec¢do vamos mostrar que o equilibrio
no mercado cambial pode ser apresentado de duas formas diferentes mas
totalmente equivalentes.

Sendo a balanga de pagamentos dada pela expressao (em termos reais)

BP = BC + BK + BF + RO

o equilibrio da mesma terd necessariamente de ser expresso pela condicao:
BP = 0. Para simplificarmos na simbologia vamos assumir que BK = 0.
Portanto poderemos escrever o equilibrio na balanga de pagamentos como
as duas seguintes identidades

BP=BC+BF+ RO =0

D!—D*=0= D?=D*

A questao crucial neste momento é saber quais sao as rubricas que,
fazendo parte da balanga de pagamentos, correspondem a um montante
de procura de divisas? E quais correspondem a uma oferta de divisas?

7.5.1 A Procura de Divisas

A principal componente da balanca de pagamentos que corresponde a
procura de divisas numa economia é dada pelo montante das importagoes
de bens e servigos. A razao ¢ muito simples: os importadores necessitam
de pagar o montante dos produtos que adquiriram ao exterior em moeda
estrangeira ou divisas. Portanto, podemos escrever D¢ = F, e como
sabemos que, do capitulo anterior, o volume das importacoes em termos
reais ¢ dado pela expressao N = ng +n1Y — na(Px/P)E, sendo ng > 0,
podemos escrever o montante em termos reais da procura de divisas

D¢ = N

D = ng+mY —ny(Px/P)E (7.14)
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Figura 7.5: A FUNCAO PROCURA DE DIVISAS (D?). Representacdo gréfica
da funcao e os seus deslocamentos.

Como podemos facilmente constatar, na equagao (7.14) a derivada parcial
de D? relativamente a E ¢ igual a: dD?/0E = —na(Px/P) < 0. Entdo
pode—se concluir que um aumento da taxa de cAmbio nominal provoca
uma descida no volume das importacoes, e, consequentemente, provoca
uma descida no montante de divisas em termos reais procuradas no seio de
uma economia aberta ao exterior. Podemos representar a fungéo procura
de divisas conforme grdfico A na Figura 7.5. Uma descida da taxa de
cidmbio nominal de Fy para E; provoca um aumento no montante de
divisas procuradas de DZ para D¢.

Note que a funcao D? desloca-se para a direita sempre que o nivel do
rendimento nacional (Y') aumenta. Isto justifica—se na medida em este au-
mento provoca uma subida da procura agregada de bens e servigos e uma
parte desta procura é normalmente satisfeita através de bens e servigos
importados. A mesma funcao também se desloca para a direita se o nivel
das importagoes auténomas (ng) aumentar. Este tipo de deslocamento
pode ser visto no gréfico B da Figura 7.5.

7.5.2 A Oferta de Divisas

Se as importagoes correspondem & procura de divisas, no lado da oferta
de divisas podemos colocar todas as restantes principais rubricas da bal-
anca de pagamentos. No entanto, para simplificar a exposicao vamos
considerar apenas trés rubricas como fazendo parte da oferta de divisas:
as exportacoes de bens e servigos (X), a balanga financeira (BF) e a
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intervencao do Banco Central no mercado cambial (RO). Ou seja
D?® = X + BF + RO (7.15)

Estas rubricas sdo normalmente as grandes componentes da oferta de
divisas numa economia. Por um lado, é indiscutivel que o montante das
exportagoes representa uma oferta de divisas no seio da economia, do
mesmo modo que as importagoes representavam uma procura de divisas.
Por outro, se o saldo da BF for positivo isso traduz uma entrada de divisas
para aplicagOes financeiras superior ao montante que safu para o exterior
para o mesmo fim, e, portanto, isto significa que o saldo desta balanga
deve ser considerado como uma oferta de divisas em termos liquidos.!”

O raciocinio relativamente a contabilizacdo da rubrica RO é muito
semelhante ao que se passa com a balanca financeira. Quando RO for
positivo, temos uma venda de divisas por parte do banco central no mer-
cado cambial e, portanto, o saldo deve ser contabilizado como fazendo
parte da oferta de divisas ja que a oferta de divisas aumenta. Contraria-
mente a este caso, quando RO for negativo, temos uma compra de divisas
por parte do banco central no mercado cambial e, assim, o saldo deve ser
acrescentado & procura de divisas. Para simplificar, vamos por agora con-
siderar que o saldo da RO é sempre positivo, o que nos leva a considers-lo
como uma parte da oferta de divisas no mercado cambial.

Para obter uma relacao positiva entre a oferta de divisas e a taxa de
cambio nominal basta substituir a fungao exportagoes na equacao (7.15).
E necessério recordar a expressao que utilizamos para as exportacoes de
bens e servigos em termos reais (vide capitulo sobre a funcao 1.5): estas
sao dadas por X = g+ x1 - Yx + z2(Px/P)E. Sera agora facil verificar
que a fungao oferta de divisas em termos reais pode ser dada pela seguinte
expressao

DS=$0+1‘1-Yx—i-l'Q(PX/P)E—i-BF—i-RO (7.16)

exportacoes

Levando em consideracdo que as rubricas BF e RO acima nao sao
afectadas directamente pela taxa de cambio,'® entdo podemos concluir
que 0D?/OF = x9(Px/P) > 0. Esta derivada positiva significa que uma
subida de F provoca um aumento na oferta de divisas em termos reais na

17Obviamente que se o saldo da balanca financeira for negativo, isto significa que
sairam mais divisas para o exterior do que entraram relativamente a operagdes finan-
ceiras e, consequentemente, o saldo negativo desta balanca deve ser contabilizado como
uma componente da procura de divisas, ndo da oferta.

'8 A balanca financeira (BF) ¢ afectada pelo diferencial entre as taxas de juro interna
e externa e a RO representa uma decisdo auténoma do banco central de comprar ou
vender divisas para influenciar o nivel da taxa de cambio.
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Figura 7.6: A FUNGAO OFERTA DE DIVISAS (D?®). A representacao gréfica
da funcao e seus deslocamentos.

economia. A razao econdémica que explica este tipo de variagao tem a ver
com o impacto positivo que um aumento de E (lembre-se que uma subida
de F é sinénimo de uma depreciagao da moeda nacional relativamente a
moeda estrangeira) exerce sobre o nivel das exportagoes em termos reais.
A fungao oferta de divisas em termos reais é representada no grdfico A
da Figura 7.6.

Por outro lado, a funcdo D® desloca—se para a direita caso uma das
seguintes possibilidades se verifique: AYx > 0, ABF > 0, ou ARO
> 0; ou seja, a oferta de divisas aumenta para cada nivel da taxa de
cambio se, respectivamente, o rendimento do exterior aumente o que faz
aumentar as nossas exportacoes, a balanca financeira sofra uma variagao
positiva no seu saldo (por exemplo, um influxo de capitais financeiros), ou
o banco central venda divisas no mercado cambial de forma a desvalorizar
a moeda nacional. Este tipo de deslocamento pode ser visto no grédfico B
na Figura 7.6.

Tendo discutido as principais forcas que afectam a procura e a oferta
de divisas no mercado cambial, e sabendo representar graficamente as
funcées D? e D* no plano (D, E), a definicdo dos vérios regimes cambiais
pode ser agora facilmente apresentada.

7.5.3 Regime de Cambios Flexiveis

2

Um regime de cAmbios flexfveis é um regime onde o banco central nao
intervém no mercado cambial. Portanto, se este banco nao intervém neste
mercado, aceita que a taxa de cAmbio possa variar livremente, e o con-
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Figura 7.7: REGIME DE CAMBIOS FLEXIVEIS. O equilibrio no mercado
cambial no regime de cambios flexiveis com alteracées na procura (D%) e
na oferta (D?®) de divisas.

junto das suas intervengoes neste mercado serd nulo. Consequentemente,
a rubrica reservas oficiais serd igual a zero (RO = 0). Nesta situagao, se
se verificar um aumento da procura de divisas numa economia — por ex-
emplo, devido a um aumento das importagées — e mantendo—se a oferta
de divisas constante, isto ird provocar um aumento na taxa de cAmbio
nominal de forma a reequilibrar o mercado cambial. Por exemplo, no
grédfico A da Figura 7.7 podemos constatar que um aumento da procura
de divisas deslocou a funcao D¢ de Dg para D‘f, e a taxa de cAmbio que
equilibra o mercado aumentou de Ey para Eq. Obviamente que, caso se
tivesse verificado um aumento na oferta de divisas (provocado, por ex-
emplo, por um aumento positivo no saldo de BF), o efeito sobre a taxa
de cambio de equilibrio no mercado cambial seria o oposto. Isto é, nesta
dltima situacao para que o mercado reestabelecesse o seu equilibrio seria
necessario que a taxa nominal de cAmbio sofresse uma descida, passando
de Ey para F; (vide grdfico B da Figura 7.7).

Portanto, num regime de cambios flexiveis sempre que se verifiquem
variagoes na procura ou na oferta de divisas, serd a taxa de caAmbio a
ajustar—se no sentido de eliminar qualquer excesso de procura ou de oferta
que subsista no mercado cambial, em virtude do banco central nao intervir
neste mercado.

v
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7.5.4 Regime de Cambios Fixos

Neste regime cambial o banco central pretende manter a taxa de cAmbio
num determinado nivel, ou seja, manter a taxa de cAmbio constante.
Nesta situacao, caso se verifiquem o mesmo tipo de variacoes na oferta e
na procura de divisas que apresentdmos no regime anterior, a tinica forma
que o banco central tem ao seu dispor, no sentido de impedir que a taxa
de cambio sofra alteracOes, é ele préprio eliminar o excesso de procura
ou de oferta de divisas no mercado através de uma intervencao directa
de: (i) compra divisas no caso haja excesso de oferta; (ii) venda, caso se
verifique um excesso de procura.

Vamos ilustrar o funcionamento do regime de cAmbios fixos com um
aumento na procura de divisas, i.e., provocado por uma variacao positiva
nas importagdes de bens e servigos (a qual pode ser causada, por sua
vez, por um aumento da procura agregada de bens e servigos). Suponha
que numa situacao inicial o mercado cambial se encontra em equilibrio no
ponto A da Figura 7.8 (gréfico A). Neste ponto, e dadas as fungoes procura
(D@) e oferta (D§) de divisas, o montante de divisas transaccionadas é
dado por Dy e a taxa de cambio de equilibrio por E. Um aumento das
importacoes faz deslocar a funcao D de fo para Df e, consequentemente,
passarao a existir pressoes no mercado cambial no sentido da taxa de
cambio subir, porque a procura passou a ser maior que a oferta para a
taxa de cambio de equilibrio inicial E. Se o banco central nada fizer no
mercado cambial a taxa de cAmbio ird subir de forma a eliminar o excesso
de procura e o novo equilibrio seria no ponto B (seria o mesmo equilibrio
do regime de cambios flexiveis).

No entanto, se o banco central oferecer (vender) a diferenca entre a
procura e a oferta de divisas que se verifica para a taxa de cambio E,
entao o excesso de procura serd eliminado e o mercado poderd manter—se
em equilibrio com a taxa de cambio inalterada. Somente que neste novo
equilibrio, dado pelo ponto C, o montante de divisas em termos reais
transaccionado é de facto superior a situagao inicial. A diferenca entre o
montante de divisas transaccionado inicialmente e o montante de divisas
transaccionado no novo equilibrio nao é mais do que o montante da inter-
vencao do banco central no mercado cambial de forma a manter a taxa
de cambio inalterada. Este é o montante da rubrica RO necessdrio para
deslocar a fungao oferta de divisas de D para D7, de forma que a oferta
e a procura se cruzem no ponto C, mantendo a taxa de cAmbio inalter-
ada, mesmo apds ter—se verificado um aumento na procura de divisas no
mercado cambial.

No grédfico B da Figura 7.8 é apresentada uma situagao onde a alter-
acao ao equilibrio inicial no mercado cambial, dado pelo ponto A — com a
taxa de cambio de equilibrio E e o montante de divisas de equilibrio Dy —
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resulta de um aumento na oferta de divisas de D§ para Dj. Este aumento
na oferta pode ser provocado, por exemplo, por uma subida na entrada
de capitais financeiros (ABF > 0). Caso o banco central nao intervenha
no mercado cambial, como a oferta de divisas aumenta neste mercado e a
procura mantem-se constante, para o nivel da taxa de cambio inicial E,
passa a existir um excesso de oferta dado pela diferenca entre os pontos
A e C, (ou seja, D1 — Dy). Consequentemente, a taxa de cambio terd
de diminuir de E para E; de forma a reequilibrar o mercado cambial, e
nesta nova situagao o montante de divisas transaccionadas aumentaria de
Dy para o montante de divisas dado por B.

Se o banco central pretender manter a taxa de caAmbio constante, F =
E. tera de absorver o aumento da oferta de divisas através de uma compra
de divisas no mercado cambial. Este montante é registado na RO, e o
montante necessario para manter a taxa de cAmbio inalterada é dado pela
diferenca D1 — Dy. Portanto, o deslocamento inicial da oferta de divisas
de D para Dj é acompanhado por uma intervencao do banco central no
mercado cambial através de uma compra de divisas no montante dado
por D; — Dy e, portanto, a nova procura serd dada por D¢ = D¢ — RO.1?
No novo equilibrio, no ponto C, o mercado estd em equilibrio (Dd = D),
e a taxa de cAmbio manteve—se inalterada apds a intervencao do banco
central.

Portanto, um regime de caAmbios fixos é um regime onde o banco cen-
tral estd sempre pronto a intervir no mercado cambial de forma a elimi-
nar qualquer excesso de procura ou de oferta de divisas, com o objectivo
de manter a taxa de cadmbio constante ou fixa. Dito de outra forma,
um regime de cambios fixos é um regime onde o banco central garante
aos agentes privados que estd disposto a comprar ou a vender quaisquer
quantidades de moeda estrangeira ao prego por ele ”firado”.

Obviamente, que este regime s6 é vidvel no médio e longo prazo em
duas situagoes. Primeiro, se a economia gerar excedentes na balanca de
pagamentos, ou seja, em situagoes em que exista excesso de oferta rela-
tivamente a procura de divisas. Segundo, se o banco central possuir um
montante de divisas suficientes para vender no mercado ano apés ano
e eliminar assim o excesso de procura quando a economia gerar défices
na balanga de pagamentos. Como em muitos paises verificam—se regular-
mente défices significativos da balanga de pagamentos (procura de divisas
maior que a oferta), ao longo de vastos periodos de tempo, o banco cen-

190 sinal negativo atrds de RO pode parecer estranho & primeira vista. Como é
que um sinal negativo pode fazer deslocar a funcdo D? para a direita? A explicacio
é simples. Como uma compra de divisas por parte do banco central é contabilizada
na balanga de pagamentos com um valor negativo, entdo —RO terd de ter um valor
positivo (—RO > 0). Portanto, se Df = D§ — RO , isto significa que D{ estard a
direita de Dg j& que —RO > 0.
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Figura 7.8: REGIME DE CAMBIOS FIX0S. O equilibrio no mercado cambial
no regime de cambios fixos com altera ¢ées na procura (D?) e na oferta
(D?) de divisas. A RO é a rubrica que equilibra o mercado cambial.

tral ndo possui reservas externas suficientes para eliminar a pressao para
a subida da taxa de cAmbio. Esta é a razao fundamental porque veri-
ficamos presentemente em muitos paises uma desvalorizacao regular das
suas moedas relativamente & moeda internacional.

7.5.5 Outros Regime Cambiais

Regimes de cambios ”dirty floating” e ”crawling peg” sao regimes que se
situam num ponto intermédio entre os regimes de cAmbios fixos e flexiveis,
isto é, o banco central nem intervem de forma permanente sempre que se
manisfestem pressoes sobre a taxa de cAmbio, nem permanece totalmente
ausente de intervengoes no mercado cambial.

O regime "dirty floating” expressa uma situagdo em que o banco
central deixa flutuar a taxa nominal de cAmbio dentro de um intervalo
que considere razodvel para a conduc¢ao da politica monetdria e restante
politica econémica por parte do Governo (e estes intervalos sdo normal-
mente largos), mas intervém caso as alteragdes na taxa de cambio sejam
consideradas alarmantes. Isto é, o banco central sé intervém em situ-
acoes extremas, embora mantenha a possibilidade tedrica de nao intervir
de todo.

O regime ”crawling peg” é um regime onde o valor de uma moeda
nacional estd inderado ao valor de uma determinada moeda estrangeira
(ou mesmo a um cabaz de moedas estrangeiras), por exemplo o délar
americano. Os tipos de "peg” ou indexacao mais utilizados sdo funda-
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mentalmente dois. O primeiro verifica—se quando o valor de uma moeda
nacional é mantido praticamente constante relativamente ao valor de uma
dada moeda internacional. Neste caso, este regime de indexagao é de facto
totalmente idéntico ao regime de cadmbios fixos. Um exemplo deste tipo
de "peg” pode ser encontrado nos NICS?’ do sudeste asidtico, por ex-
emplo Hong Kong, Maldsia e Tailandia. Nos primeiros trés graficos da
Figura 7.9 mostramos como as moedas destes paises se comportaram face
ao ddlar americano ao longo das duas iltimas décadas. O caso de Hong
Kong é um sucesso em termos de estabilidade cambial, enquanto que a
Maldsia e a Tailandia forma forcadas pelos mercados a uma tremenda de-
preciagao das suas moedas na crise financeira que se espalhou por grande
parte do sudeste asidtico entre finais de 1997 até 1998. Note—se que em
poucas semanas estas moedas perderam cerca de 100% do seu valor face
ao ddlar americano.

O segundo regime de "peg” existe quando o valor de uma moeda na-
cional é alterado de uma forma continua e gradual (normalmente desval-
orizacao da moeda nacional) relativamente ao valor de uma moeda in-
ternacional. Em muitos paises onde a desvalorizacao da moeda nacional
segue este esquema, o termo que é normalmente utilizado para descrever
este processo é o de "desvalorizagao deslizante”. No iltimo grafico da
Figura 7.9 é apresentado a evolugao do escudo portugués como um exem-
plo deste tipo de desvalorizacdo. Entre finais da década de 70 e meados
de 80, o escudo foi sendo desvalorizado face ao délar de forma gradual
como forma de controlar défices na balanga de pagamentos. Esta politica
do banco central e do governo portugués foi alterada quando estes défices
diminuiram e a entrada de transferéncias de capitais do exterior aumentou
significativamente com a aderéncia & Uniao Europeia em 1996.

No entanto, note que em ambos os casos acima — moeda indexada e
desvalorizagao deslizante — o banco central intervém sempre prontamente
nos mercados cambiais de forma a manter os seus objectivos em termos
do valor da moeda nacional que pretende ver praticado nos cambiais.

Os regimes mais facilmente encontrados no mundo em que vivemos
hoje sao regimes que se situam entre os dois extremos: cAmbios totalmente
" fixos” ou totalmente ”flexiveis”. Por exemplo o Fundo Monetério Inter-
nacional classificava em 1997 os vdrios regimes cambiais a nivel mundial
segundo a distribui¢ao apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Regimes Cambiais: Classificagao

2ONICs é uma sigla em inglés para ”New Industrialised Countries”.
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Figura 7.9: DIFERENTES TIPOS DE PEG’’ RELATIVAMENTE AO DOLAR
AMERICANO. O ddélar de Hong Kong, o ringgit da Maldsia e a moeda tai-
landesa, sao exemplos de moedas nacionais que mantém (ou mantiveram)
uma paridade fixa relativamente ao délar americano. Note—se que a crise
financeira que devastou o sudeste asidtico em 1997/98 levou a que a pari-
dade fixa fosse dramaticamente revista (ou abandonada) em alguns casos.
No iltimo gréfico temos a desvalorizagao deslizante do escudo (PTE) rela-
tivamente ao ddlar entre finais de 70 e 1995, a qual foi depois abandonada
em favor de um regime de ”dirty floating”.
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Regime Paises
Livre flutuacao 51
Flutuacao controlada 47
Flutuagao limitada 16

Peg relativo a:

EUA ddlar 21
Franco Francés 15
Outra moeda 9
Compésito 22
Total 181

Por exemplo, os EUA, Japao, Canadd e Reino Unido apresentam-—se
no grupo dos paises com o mais elevado nivel de flexibilidade cambial
(praticamente livre flutuagao). Nestes paises, os bancos centrais deixam
as moedas nacionais flutuar livremente, raramente intervindo para ”cor-
rigir” os seus valores cambiais, embora o facam se a situagao se tornar
preocupante, quer em termos de apreciacao ou depreciacao. No polo
oposto, na flutuacao limitada encontravam—se 12 paises que compunham
na altura o sistema monetdrio europeu, os quais partilham neste momento
(com mais trés paises) uma moeda unica europeia (o euro). Neste grupo,
os pafses tinham uma margem de manobra muitissimo baixa para pro-
mover alteragoes no valor cambial das suas moedas, sendo praticamente
um regime de cambios fixos.

7.6 Sumario

1. A Balanca de Pagamentos (BP) consiste num documento onde
se contabilizam as entradas e as saidas de divisas (ou moeda es-
trangeira) de uma economia, resultantes das seguintes operagoes
com o exterior: (i) transacgoes de bens e servigos; (ii) transacgoes
de activos financeiros; (iii) transferéncias unilaterais e ajudas inter-
nacionais; e (iv) transferéncias ou repatriamento de rendimentos de
factores produtivos.

2. As trés principais rubricas da balanga de pagamentos sao: a Balanca
Corrente (BC), a Balanca de Capitais (BK), e a Balanca Financeira
(BF).

3. A rubrica RO representa o conjunto das interven¢des do banco cen-
tral no mercado cambial com o objectivo de equilibrar a balanca
de pagamentos. Se esta rubrica for positiva (RO > 0), isto repre-
senta uma venda de divisas por parte do banco central de forma



242

10.

7. O MERCADO CAMBIAL I: CONCEITOS BASICOS

a financiar o défice da Balanca de Pagamentos. Se a rubrica for
negativa (RO < 0), representa uma compra de divisas por parte
do banco central por forma a absorver o excedente da Balanca de
Pagamentos.

. As duas principais fontes de financiamento dos défices externos sao

as reservas (de ouro e divisas) sobre o exterior (ARLX) e os em-
préstimos externos a que o banco central pode recorrer (ACE).

A taxa de cambio nominal corresponde ao montante de unidades de
moeda nacional que sao necessdrios para comprar uma unidade de
moeda estrangeira. A taxa de cdmbio real dd—nos o valor da moeda
nacional expresso em termos do poder de compra de bens e servigos
a nivel internacional.

. A paridade das taxas de juro consiste numa relagao entre as taxas

de juro de dois paifses, corrigidas da taxa de depreciacao cambial
esperada, de forma a tornar irrelevante para um agente econémico
residente em qualquer desses paises investir num ou noutro mercado.
Esta condicao é a seguinte:

i~iy+ AE°/E

Existem trés tipos de regimes de mobilidade de capitais: mobilidade
nula, mobilidade imperfeita, e mobilidade perfeita de capitais.

O parametro ”b;” dd—nos a sensibilidade dos fluxos de capitais fi-
nanceiros relativamente ao diferencial entre as taxas de juro nos dois
paises, permitindo-nos identificar o tipo de regime de mobilidade de
capitais que o pafs pratica:

(a) by = 0 = mobilidade nula;
(b) by > 0 = mobilidade imperfeita;

(¢) by — oo = mobilidade perfeita.

Num regime de mobilidade perfeita de capitais, pequenas variagoes
no diferencial entre as taxas de juro originam enormes fluxos de cap-
itais financeiros. Nesta situacao, a representacgao grafica da balanga
financeira ¢ dada por uma recta horizontal no plano (BF,1).

O nivel da taxa de cAmbio nominal é determinado pelo equilibrio
no mercado cambial, resultando do confronto entre, por um lado, a
procura de divisas (D?) e, por outro lado, a oferta de divisas (D?).
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11.

12.

Num regime de cdmbios fleriveis o banco central ndo intervém no
mercado cambial, a taxa de cAmbio flutua livremente eliminando os
desequilibrios que surgem neste mercado. Assim, a rubrica reservas
oficiais ¢ igual a zero (RO = 0). Se a procura de divisas aumentar,
a taxa de cAmbio aumenta; se a oferta de divisas aumentar, a taxa
de cAmbio diminui.

Num regime de cimbios fizos, o banco central pretende que a taxa
de cambio se mantenha constante e, para tal, intervém eliminando
qualquer excesso de procura ou de oferta de divisas no mercado
através de uma intervencao directa, pelo que a rubrica reservas ofi-
ciais ¢ diferente de zero (RO # 0).



