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CAPITULO 4

O SETOR EXTERNO DA ECONOMIA

Esse capitulo analisa as relagdes entre a economia de um pais e a
dos demais paises, tratados doravante como o resto do mundo.

Inicialmente é estudado o balan¢o de pagamentos, que é o re-
gistro de todas as transagdes econdOmicas internacionais ocorridas
entre um pais e o resto do mundo durante determinado periodo de
tempo. As diversas contas formadoras do balango de pagamentos
sao explicadas e agrupadas de acordo com suas caracteristicas.

A seguir, trata-se da variagao das reservas internacionais do pais,
questao intimamente relacionada com o saldo global do balango de
pagamentos.

Apresentados os conceitos basicos das contas externas, inicia-se
o estudo das relagdes que podem ser construidas entre as varidveis
externas e outras varidveis macroeconomicas, com o objetivo de co-
nhecer as causas das variagoes do saldo do balango de pagamentos
e de suas parcelas mais importantes.

Estabelecidas as relagdes mais significativas para o entendimento
das varia¢oes do balango de pagamentos, estudam-se as situagoes
de equilibrio e desequilibrio externo. Mostram-se, analitica e gra-
ficamente, as condi¢Oes a serem satisfeitas para que uma determi-
nada situacao seja de equilibrio do balanc¢o de pagamentos, mas res-
salta-se que nem todas as situagoes de equilibrio sao sustentaveis a
médio e longo prazos.

Finalmente, trata-se das consequiéncias sobre o balango de pa-
gamentos de variagOes exogenas da economia, mudangas que ge-
ram processos de ajustamento para novas situagdes de equilibrio.
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Encerrando o capitulo, sdo oferecidos exercicios referenciais, com
a finalidade de reforgar os conceitos e relacdes estudados.

BALANCO DE PAGAMENTOS

O balango de pagamentos é o registro — realizado pelo Banco Cen-
tral (Bacen) — do valor de todas as transacdes entre os residentes e
0s nao-residentes no pais (residentes em outro pais) durante um
determinado periodo de tempo que, normalmente, é de um ano. Ele
representa, portanto, um conjunto de fluxos, as transacoes, e é tra-
dicionalmente dividido em duas grandes contas: as contas corrente
e de capital.

Comecemos pela conta corrente, que pode ser subdividida em:

Balanga comercial, em que sao registrados os valores das ex-
portagoes e importagdes de mercadorias;

Servigos ndo-fatores,' tais como fretes, seguros, turismo e ser-
vigos diplomadticos, pagos ou recebidos do exterior;
Servigos de fatores, como saldrios, aluguéis, juros, lucros e di-
videndos, remetidos ou recebidos do exterior; e
Transferéncias unilaterais, como as doagdes entre paises (ou
seus residentes) e as remessas ou recebimentos de migrantes.

A soma algébrica dos saldos das quatro contas descritas acima é
0 saldo da conta corrente do balango de pagamentos (scc).

Pela importancia que terdo adiante, introduzem-se desde jd dois
novos conceitos:

A soma do saldo da balanga comercial com o dos servicos
nao-fatores denomina-se saldo das transagdes reais (x-m); e
A soma do saldo dos servigos de fatores com o das transfe-
réncias unilaterais é chamada de renda liquida enviada ao ex-
terior (rl).

Como se observou no Capitulo 1, os servigos sdo “dos fatores”, quando se tra-

tam daqueles ligados aos fatores de produgio (trabalho, capital, natureza e
capacidade empresarial) e suas respectivas remuneracdes (saldrios, juros, alu-
guéis e lucros), ou “nao-fatores”, que sdo todos os demais, tais como fretes,
seguros etc.
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Obviamente, o saldo das transagdes reais menos a renda liquida
enviada ao exterior também é o saldo da conta corrente do balango de
pagamentos (scc). Ou seja,

sce=X—m—rl (4.1).

A conta de capital pode ser subdividida em:

e Investimento direto (id), que representa o saldo das contas dos
investimentos de empresas estrangeiras no pais (em suas
filiais, como participagao aciondria, na compra de empresas
etc.) e dos investimentos das empresas do pais no exterior;

e Empréstimos e financiamentos (ef) contraidos ou concedidos
por bancos, empresas nacionais e governos;

e  Amortizagoes (am), que sao as parcelas vincendas de emprés-
timos anteriormente obtidos ou concedidos; e

e  Outros capitais (0k), que englobam pequenas contas, geral- -
mente de curto prazo, nao contabilizadas nos itens ante-
riores.

A soma dessas quatro contas € o saldo da conta de capital do balan-
¢o de pagamentos (sck):

sck =id + ef —am+ ok (4:2).

A soma dos saldos das contas corrente (scc) e de capital (sck)
com o saldo de uma conta de erros e omissdes (se0), que sempre
existe em sistemas contdbeis amplos e descentralizados como este,
resultam no saldo do balango de pagamentos (sbp). Ou seja,

sbp = scc + sck + seo (4.3).

VARIACAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

Como o balango de pagamentos contabiliza todas as transagoes en-
tre os residentes no pais e no resto do mundo, ele €, também, o re-
gistro de todas as entradas e saidas de divisas do pais, que sao as
moedas comumente aceitas nas trocas internacionais. Entao, se o
seu saldo é positivo, o pais obtém um aumento no seu estoque de
reservas internacionais (ARI>0); se, ao contrario, ocorre um déficit
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do balango de pagamentos, o pais sofre uma reducio das suas reser-
vas de divisas (ARI<0).?

Exercem oferta no mercado de divisas os exportadores de mer-
cadorias e vendedores de servicos ao exterior, as empresas que re-
cebem investimentos, os bancos e as empresas que obtém emprésti-
mos ou financiamentos no exterior etc. Estes, de posse de suas or-
dens de pagamento do exterior, recebem moeda doméstica do Bacen
— através das institui¢des do sistema financeiro autorizadas a ope-
rar na area cambial —, permanecendo as divisas em poder do Bacen,
Ccomo reservas internacionais.

O contrdrio ocorre com os demandantes de divisas, que sdo os
importadores, as empresas que liquidam compromissos externos,
0s residentes que investem no exterior etc. Estes entregam moeda
doméstica as institui¢des que operam com cambio, que, por sua vez,
recolhem esses valores ao Bacen, em troca das divisas que sao reme-
tidas ao exterior para a efetivagdo dos pagamentos.

Quando, por exemplo, a quantidade demandada de divisas é
maior do que a quantidade ofertada (o saldo de caixa do balanco de
pagamentos é negativo), constata-se que:

* Reduzem-se as reservas internacionais do Bacen (ARI<0), que
teve que usar parte de seus estoques de moedas estrangei-
ras para “completar” a oferta; e

* Ocorre uma reducao da base monetdria (conceito tratado no
Capitulo 2), jd que a quantidade de moeda doméstica reco-
lhida ao Bacen pelos demandantes de divisas é maior do
que a por ele emitida para atender aos ofertantes de moedas
estrangeiras. Acontece exatamente o contrario quando o sal-
do do mercado de divisas é positivo.

Se 0 mercado de divisas é totalmente livre (ndo sofre qualquer
intervengao do Bacen), os excessos de demanda ou de oferta de mo-

* Devido as defasagens entre as transagdes e suas efetivas liquidagbes financei-

ras (normais no caso de exportagdes e importagoes de mercadorias, por exem-
plo), ou mesmo em razao de atrasos deliberados de pagamentos (moratéria da
divida externa, por exemplo), o saldo do balanco de pagamentos, contabilizado
segundo o critério de competéncia (a contabilizagdo de todos os valores devidos,
nao importando se eles foram efetivamente pagos ou recebidos) e o saldo das
divisas efetivamente disponiveis, uma varidvel medida segundo o critério de
caixa, por defini¢ao, dificilmente coincidem em determinado periodo. Ainda
assim, o balango de pagamentos é a contabilizacdo, nao exata, do mercado de
divisas entre um pais e.0 resto do mundo.
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edas estrangeiras sao, automaticamente, eliminados através de varia-
¢Oes das taxas de cambio, ndo permitindo a ocorréncia dos fendme-
nos acima descritos. Mas essa total flexibilidade cambial ndo € a
regra no atual estdgio da economia mundial. Em todo o mundo, os
bancos centrais procuram manter algum controle sobre as variagoes
da taxa de cambio, mesmo nos regimes institucionalmente estabele-
cidos como de livre mercado de divisas. Mais adiante, quando se
estudarem as conseqiiéncias de alteragdes da taxa de cambio, sera
possivel entender as razdes dessa preocupagao tao acentuada por
parte dos bancos centrais.

FUNCIONALIDADE MACROECONOMICA

Até aqui apenas conceituaram-se as varidveis macroeconomicas for-
madoras do balan¢o de pagamentos de uma economia. Precisa-se
agora tratar das relagdes entre elas e as outras variaveis macroeco-
ndmicas. Em outras palavras, deseja-se saber como elas respondem
as alteracoes das demais variaveis macroecondmicas relevantes. Ini-
cia-se pelos valores das exportagdes e importagoes de mercadorias
e servigos nao-fatores, os dois agregados que formam o balang¢o das
transagoes reais.

Transag¢Oes reais

E natural que algumas das varidveis que determinam os valores das
exportagdoes e importagoes de mercadorias e servigos nao-fatores
sejam mais importantes em determinados paises do que em outros,
em razao de diferentes estruturas das duas pautas. Por exemplo, é
razoavel esperar-se que paises que concentram suas exportagoes em
produtos agricolas tenham o valor de suas exportagdes muito influ-
enciado pelos pregos internacionais dessas commodities.

Existem inimeras tentativas, tedricas e empiricas, de determi-
nar quais as varidveis macroecondmicas mais relevantes na explica-
cao das variagOes nas exportagdes e importagoes de mercadorias e
servigos nao-fatores,’ cujos resultados sao resumidos a seguir.

* Jd se observou que os valores das receitas e despesas com servigos nao-fatores

(fretes, seguros, turismo, servigos diplomadticos etc., pagos ou recebidos do ex-
terior) sao geralmente muito relacionados com os movimentos do comércio
internacional do pais (exportagdes e importagdes de mercadorias). Por isso,
tratam-se as transagoes reais como as exportagdes e importagdes de produtos.



100 MODELOS DE ANALISE MACROECONOMICA

A primeira dessas varidveis explicativas é o preco doméstico dos
produtos. Existe farta evidéncia de que, ocorrendo uma elevacio
nos pregos domésticos (devido a uma elevagido de custos, por exem-
plo), sem que nenhuma outra varidvel tenha sofrido alteracio, re-
duz-se o valor das exportagdes do pais, enquanto o das importagdes
se eleva. Isso porque, com o aumento dos custos de produgio, os
pregos das exportagbes aumentam e, como os pregos dos demais
vendedores desses produtos no mercado internacional nio se alte-
ram, os produtos do pais em andlise perdem competitividade.

~ Satisfeitas certas condigbes,* a queda da quantidade exportada
nao sera compensada pelo maior valor unitdrio. Em se tratando de
importacdo de um produto, o resultado é inequivoco, desde que nao
haja restri¢des as importagdes: os produtos domésticos tornam-se
mais caros do que os importados, perdendo competitividade e sen-
do substituidos por importagdes. Pode-se, entdo, escrever:

X = x((}_))) e m= ln((i))) (4.4).

Outra varidvel explicativa importante é o preco externo (P*). Na-
turalmente, os efeitos de suas variagoes sobre as exportagdes e im-
portagoes de produtos do pais sdao os inversos dos obtidos quando
das variagdes dos pregos domésticos. Quando os pregos externos
aumentam (tudo o mais permanecendo constante), os produtos do
pais ganham competitividade interna e externamente; logo, espera-
se que aumentem as exportagoes e diminuam as importagdes de
produtos desse pais.

Tém-se agora:

) (4 +) (=)
x=x(P,P*) e m=m(P,P% (4.5).

Uma terceira varidvel explicativa importante é a taxa de cAmbio
(TC), expressa como a quantidade de moeda doméstica trocada por

' Essas condigbes sdo conhecidas como a condigido de Marshall-Lerner, segundo a
qual uma desvalorizagao cambial (ou uma redugio de custos domésticos) so-
mente eleva o saldo comercial se: € .(n -1)/ (e An 4N .(1+¢ )/ (e, +n )>0, onde

N € a elasticidade-preco da demanda, ¢ é a elasticidade-prego da oferta e os

indices x e m indicam tratar-se de exportacdes e importagdes, respectivamen-

te. Para um pais com grande mercado interno que é exportador de produtos

manufaturados, a condigao acima pode ser simplificada para n.+m_>1, como é

mais conhecida a condi¢do de Marshall-Lerner.
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uma unidade da moeda estrangeira.” A concorréncia nos mercados
internacionais exige que os precos dos produtos do pais no exterior
(P/TC) sejam semelhantes aos pregos internacionais (P*), ou seja,
P/ TC = P *. Uma elevagao da taxa de cambio reduz os pregos dos
nossos produtos no exterior (P/7TC), tornando-0s mais competi-
tivos nos mercados mundiais, logo aumentando as exportacoes do
pais. O contrdrio acontece no caso de uma redugao da taxa de cam-
bio.

Quanto as importagdes, os precos internacionais em moeda
doméstica (P*.TC) devem ser semelhantes aos pregos dos produ-
tos do pais, ou seja, P* TC = P. Uma elevagao da taxa de cambio
aumenta os pregos dos produtos estrangeiros dentro do pais, redu-
zindo sua competitividade, logo reduzindo as importagdes do pais.
O contrario acontece no caso de redugao da taxa de cambio.

Entao, tanto para as exportagbes como para as importacoes de
produtos, os efeitos das variagoes da TC sao os mesmos que os das
variagdes dos precos externos e inversos aos das variagoes dos pre-
¢os domésticos, pelos mesmos motivos ja explanados, resultando:

) ) &) ) ) (=)
Y=XUP, Py e e mCE . P, C) (4.6).

A ultima das varidveis explicativas mais importantes € a renda.
Normalmente, aceita-se que, quando a renda do pais varia, as des-
pesas realizadas pela populag¢ao também variam e no mesmo senti-
do. Como parte dessas despesas é composta de produtos importa-
dos, as importagdes do pais dependem diretamente da renda.

5 No caso brasileiro, a taxa de cambio mais conhecida informa quantos reais sao

necessdrios para se comprar um délar americano (R$/USS$), mas existem mui-
tas outras relacionando a moeda doméstica as demais.

Ja se salientou que a pauta das exportagdes varia de pais para pais. Alguns sdao
tradicionalmente exportadores de um produto (ou um grupo diversificado ou
nao deles) e, por isso, normalmente produzem bem mais do que necessitam
desses produtos, exportando o excedente. Outros sao também tradicionalmen-
te exportadores de alguns produtos, mas possuem uma parcela significativa
da pauta das exportagdes composta por produtos que somente sao exportados
quando nao conseguem ser totalmente vendidos no préprio pais ao prego de-
sejado pelos produtores. Essas exportagdes costumam ocorrer quando o pais
passa por um periodo de fraca atividade econémica, ou seja, quando o nivel de
renda é inferior ao normal. Nesses casos, pode-se dizer que as exportagoes va-
riam no sentido contrdrio das varia¢bes da renda do pais. Aceita essa possibili-

dade, que muitos economistas ndo consideram relevante, a func¢ao de exporta-
(=) () (#) (=) ()

¢bes passaria a ser: x=x( P .P*7C, y.y*. E importante observar que a fungio do
saldo das transagoes reais nao se modifica, apenas se tornando ainda mais ne-
gativamente relacionada com a renda do pais.

6
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O mesmo raciocinio é valido para as importagdes dos demais
paises e suas rendas. Quando a renda externa (y*) varia, as importa-
¢oes do resto do mundo variam — logo as nossas exportagoes —
variam no mesmo sentido.

Tém-se assim:

(=) () () () CFY 1) 2 d=) ()

w=x(P,PYIC,y*) ‘e ‘m=m(P,P*TC,y) (4.7).

O saldo das transagdes reais (str) serd entdo:

) B ¢ ) @)
str=x—-m=str(P,P*TC, y,y¥ (4.8).

Servicos de fatores

Conforme apresentado no inicio deste capitulo, dois tipos de servi-
¢os sao considerados para fins de balango de pagamento: os servi-
¢os ndo-fatores (fretes, seguros, turismo e servicos diplomaticos, pa-
gos ou recebidos do exterior), jd analisados juntamente com as ex-
portagoes e importagdoes de mercadorias, e os servicos de fatores
(salarios, royalties e aluguéis, juros, lucros e dividendos remetidos
ou recebidos do exterior).

Tratando-se de contas normalmente de pequeno valor e sem re-
lagao clara com qualquer varidvel macroeconémica, as transferén-
cias unilaterais (doagdes) sao analisadas conjuntamente com o sal-
do dos servigos de fatores, adigao ja definida como a renda liquida
enviada ao exterior (rl).

Mais uma vez deve-se entender as peculiaridades de cada pais
antes de elaborar relagdes funcionais. As receitas e despesas de um
pais com servigos de fatores dependem fundamentalmente dessas
peculiaridades. Por exemplo, paises com forte corrente migratoria
costumam receber ou remeter valores significativos na conta de sa-
larios; igualmente, paises onde existe elevado capital externo insta-
lado normalmente remetem significativos valores para o exterior nas
contas de royalties e de lucros.

Naturalmente, em nenhum desses casos se enquadra a situacao
atual brasileira. No Brasil, devido a grande divida externa acumu-
lada nas tltimas décadas, a conta de juros é a predominante, po-
dendo tratar-se as demais contas como constantes, 0 mesmo aconte-
cendo com o saldo das transferéncias unilaterais. Assim sendo, a
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renda liquida enviada ao exterior relaciona-se diretamente com o
montante da divida externa (DE) e com a taxa internacional de juros
(r*), cujo produto determina o montante de juros que o pais remete
para o exterior. Ou seja,

(+) ()

rl = ri(zi¥, DE) (4.9).

Sendo o saldo em conta corrente (scc) definido como a diferenga
entre o saldo das transagdes reais e a renda liquida enviada ao exte-
rior, tem-se:

(=) a(e) PidE) V(=) W) (+) (+) G55 ORI ) T | =

)ii(#)
scc=str(P,P*TC, y,y*) = .2l(z*, DE) = scc( P, P *,TC, y,y* r* DE) (G 10}

O saldo da conta corrente depende, entao, de diversas varia-
veis, sobre algumas das quais o pais nao tem qualquer controle por
se tratarem de varidveis externas (P*, y* e r¥), enquanto outras pos-
suem valores conhecidos a cada momento (TC e DE). As variagoes
do nivel geral de pregos sao tratadas mais adiante, restando entao
examinar as variagoes da renda.

Da ultima equagao, conclui-se que, conhecidos os valores das
demais varidveis, sempre que a renda aumenta, o saldo em conta
corrente reduz-se, e vice-versa. Isso acontece porque o crescimento
da renda nacional aumenta a demanda da sociedade por intimeros
bens e servigos, neles incluidos os produtos importados, elevando o
valor das importagoes.

Em um diagrama onde o saldo da conta corrente é medido no
eixo das ordenadas e a renda no eixo das abcissas, tem-se a curva do
saldo da conta corrente, com declividade negativa (Grafico 4.1).

scc scc(y / P, P*, TC, y*, r*, DE)

SCC

0 : y
)’ Y y\

Grafico 4.1. Conta corrente.
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Observe-se que, uma vez conhecidos os valores de todas as de-
mais variaveis (fato que pode ser reconhecido pelo indice 0 que
acompanha as letras que as designam), quando o nivel de renda é
Yo © saldo em conta corrente € positivo e igual a scc, com renda ¥
0 saldo € nulo e, para rendas superiores a y,, a conta corrente do
balanco de pagamentos registra déficits.

Conta de capital

No inicio deste capitulo, a conta de capital foi dividida em quatro
outras, denominadas (i) investimento direto, (ii) empréstimos e fi-
nanciamentos, (iii) amortizagdes e (iv) outros capitais.

O investimento direto (id), que é o saldo entre as contas de in-
vestimentos estrangeiros no pais e de investimentos do pais no ex-
terior, normalmente é um montante ligado muito mais a questoes
nao econdmicas (estabilidade politica, forma como o pais costuma
tratar o investimento estrangeiro, existéncia ou ndo de restricdes a
remessa de lucros etc.) do que as varidveis macroecondmicas de curto
prazo, podendo, por isso, ser tratado como constante. Mas alguns
tipos de investimento direto (aplicagdes financeiras do exterior no
pais, por exemplo) também sao fortemente atraidos pela remunera-
¢ao que podem obter, ou seja, pelo valor das taxas reais de juros
doméstica e internacional (r e r*), isto é,

(+) (=)

id'Eid( rir™®) (4.11).

Quanto aos empréstimos e financiamentos (ef), é razodvel su-
por que a variavel mais relevante na decisao de realizd-los ou nio é
a taxa de juros. Como tais empréstimos podem ser contraidos no
pais ou no exterior, deve-se considerar como varidveis explicativas
nao apenas a taxa doméstica de juros, mas também a internacional.
Suponha-se que, tudo o mais permanecendo constante, a taxa de
juros doméstica se eleva devido a uma contragao monetdria patroci-
nada pelo Bacen. Espera-se que algumas empresas, que antes ob-
tinham créditos no sistema financeiro doméstico, agora prefiram o
endividamento externo, relativamente mais barato, aumentando o
volume de empréstimos e financiamentos contraido por empresas
do pais no exterior. Ocorre o contrdrio se a elevacao for da taxa
internacional de juros.
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Entéo, (+) (=)

ef =ef(r,r*) (4.12).

Com relacao as amortizagdes (am), o raciocinio € andlogo. Se,
por exemplo, a taxa internacional de juros se eleva, algumas empre-
sas, para reduzir custos financeiros, buscam empréstimos no siste-
ma financeiro doméstico, usando os recursos obtidos para saldar as
dividas externas, agora mais dispendiosas.

Ou seja,

(=) S1E)
am=am( r ,r*) (4.13).

Finalmente, a conta de outros capitais (ok), que engloba um gran-
de nimero de pequenas contas, também nao pode ser tratada como
relacionada com alguma varidvel macroecondmica, devendo ser
considerada como uma constante.

Tudo considerado, o saldo da conta de capital pode entdo ser
expresso como:

+) (=) +) (=) (=) (+) +) (=)
sck=id(r,r¥)+ef(r,r¥—am(r,r*)+ ok =sck(r,r*) (4.14).

Entdo, se r aumenta ou se r* cai, espera-se o aumento do ingres-
so liquido — ou a redugao da saida liquida — de capitais no pais; ao
contrdrio, se r cai ou r* aumenta, espera-se fuga liquida de capitais.

Naturalmente, variagdes muito pequenas das taxas de juros do-
méstica e externa ndo devem causar fluxos de capitais significati-
vos. Volta-se a tratar desse topico mais adiante, mas jd se pode con-
cluir que, desde que as demais varidveis possivelmente envolvidas
(como, por exemplo, avaliagdes de riscos das aplicagdes no pais e
no exterior) nao sofram altera¢ao, quanto maior for a diferenga en-
tre as taxas de juros doméstica e externa, maior deve ser o fluxo de
capitais, podendo-se escrever:

(+)

sck = sck(r—r¥*) (4.15).

A taxa de juros externa foge totalmente ao controle do pais, sen-
do determinada no mercado internacional de capitais, mas, se ela
aumenta, o termo (r-r*) diminui, reduzindo o saldo da conta de ca-
pital; o contrdrio ocorre quando r* sofre redugao.

Entao, conhecido o valor da taxa externa de juros, quando a taxa
doméstica de juros aumenta, o saldo da conta de capital também
aumenta, e vice-versa.
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Graficamente, em um diagrama onde o saldo da conta de capi-
tal ¢ medido no eixo das abcissas e a taxa doméstica de juros no eixo
das ordenadas, a curva do saldo da conta de capital tem, entao, decli-
vidade positiva (Grafico 4.2).

Assim, se a taxa de juros aumenta de r, para r,, por exemplo, o
saldo em conta de capital aumenta de sck, para sck,.

3 sck(r / r*)

sck, sck

Gréfico 4.2. Conta de capital.

Observe-se que, dado o valor da taxa internacional de juros,
quando a taxa de juros doméstica € exatamente igual a r,, 0 saldo da
conta de capital é nulo; se r for superior a r,, ocorre superavit na
conta de capital, o contrdrio acontecendo para valores de r inferio-
res ar,. '

EQUILIBRIO DO BALANCO DE PAGAMENTOS
Balanc¢o de pagamentos e reservas internacionais

Um pais tem balango de pagamentos equilibrado quando o saldo de
todas as transagdes (correntes e de capital) entre residentes e nao-
residentes no pais é zero ou préximo de zero.”

O equilibrio das contas externas implica, também, estabilidade
do nivel de reservas internacionais do pais. Ou seja,

ARI = sbp = scc+ sck =0, donde, scc=—sck (4.16).

’ Para finalidades tedricas, desconsideram-se 0s erros e as omissoes.
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Usando as relagdes funcionais ja estudadas, obtém-se a curva
de equilibrio do balango de pagamentos, normalmente tratada como
a curva BP:

(L)L) ) () ) tes) ) {#).568)

(._
scc(P,P*,TC, y,y*r*DE)=-sck(r,r*) (4.17).

Usando as duas ultimas equagdes e lembrando a igualdade que
ocorre entre o saldo da conta corrente e o simétrico do saldo da conta
de capital, pode-se escrever:

5) ) (#) () ) &) ) )
ARI = sbp = sbp( P, PXTC, y,y*, r,r*DE) (4.18).

Convém chamar a atengao que, assim como ocorre no mercado
monetdrio com a curva de equilibrio LM, também existe uma curva
de equilibrio externo (BP) para cada nivel geral de precos (P). Se,
por exemplo, P = P, tem-se a curva BP(P ), notagao que em muitos
casos € util usar.

Uma revisao de cada uma dessas fontes de variagao do saldo do
balango de pagamentos e das reservas internacionais do pais pode
ser feita, imaginando variagdes positivas em seus valores, com tudo
0 mais permanecendo inalterado.

Elevando-se o nivel doméstico de pregos (P):

* Os produtos do pais perdem mercado no exterior, reduzin-
do o valor total das exportagdes, o saldo comercial, o saldo
da conta corrente, o saldo do balango de pagamentos e o
nivel das reservas internacionais do pais;

e Os produtos importados pelo pais ganham mercado domés-
tico, aumentando o valor total das importagoes e reduzindo
o saldo comercial, o saldo da conta corrente, o saldo do ba-
lango de pagamentos e o nivel das reservas internacionais
do pais.

Aumentando o nivel de precos dos demais paises (P*):

* Os produtos de exportagao do pais ganham mercado no ex-
terior, aumentando o vaior total das exportagdes, o saldo
comercial, o saldo da conta corrente, o saldo do balanco de
pagamentos e o nivel das reservas internacionais do pais;

e Os produtos importados pelo pais perdem mercado domés-
tico, reduzindo o valor total das importagdes e aumentando
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o saldo comercial, o saldo da conta corrente, o saldo do ba-
lango de pagamentos e o nivel das reservas internacionais
do pais.

Elevando-se a taxa de cambio (TC), o que equivale a uma redu-
¢ao dos precos domésticos diante dos externos:

e Os produtos de exportagao do pais ganham mercado no ex-
terior, aumentando o valor total das exportagoes do pais, o
saldo comercial, o saldo da conta corrente, o saldo do balan-
¢o de pagamentos e o nivel das reservas internacionais do
pais;

e Os produtos importados pelo pais perdem mercado domés-
tico, reduzindo o valor total das importagdes do pais e au-
mentando o saldo comercial, o saldo da conta corrente, o
saldo do balango de pagamentos e o nivel das reservas inter-
nacionais do pais.

Aumentando o nivel de renda do pais (y):

e Aumentam as necessidades de importacoes, logo o valor das
importagoes do pais, reduzindo o saldo comercial, o saldo
da conta corrente, o saldo do balango de pagamentos e o
nivel das reservas internacionais do pais;

e Reduz-se a quantidade de excedentes exportaveis, logo o
valor total das exportagdes do pais, o saldo comercial, o sal-
do da conta corrente, o saldo do balango de pagamentos e o
nivel das reservas internacionais do pais.

Aumentando o nivel de renda internacional (y*), ampliam-se as
necessidades de importagoes do resto do mundo, logo o valor das
exportagdes do pais (importagdes do resto do mundo), elevando o
saldo comercial, o saldo da conta corrente, o saldo do balango de
pagamentos e o nivel das reservas internacionais do pais. -

Elevando-se o nivel das taxas reais domésticas de juros (r):

e Osinvestimentos externos no pais crescem em busca de mai-
ores remuneragoes, aumentando o saldo da conta de capi-
tal, o saldo do balango de pagamentos e o nivel das reservas

~internacionais do pais;

* As empresas passam a dar preferéncia aos empréstimos e
financiamentos externos (taxas de juros relativamente me-
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nores), aumentando o saldo da conta de capital, o saldo do
balango de pagamentos e o nivel das reservas internacionais
do pais;

e As empresas procuram postergar os pagamentos dos em-
préstimos. externos anteriormente contraidos (aumentando
seus prazos de vencimento), reduzindo o valor total das
amortizagées e aumentando o saldo da conta de capital, o
saldo do balang¢o de pagamentos e o nivel das reservas in-
ternacionais do pais.

Aumentando o nivel da taxa internacional de juros (r):

e O montante de juros da divida externa se eleva, reduzindo
o saldo em conta corrente e do balanco de pagamentos e o
nivel das reservas internacionais do pais;

e Os investimentos externos no pais diminuem em busca de
maiores remuneragoes no exterior, reduzindo os saldos da
conta de capital e do balango de pagamentos e o nivel das
reservas internacionais do pais;

e As empresas passam a dar preferéncia aos empréstimos e
financiamentos obtidos no proprio pais em detrimento dos
empréstimos externos, reduzindo os saldos da conta de ca-
pital e do balango de pagamentos e o nivel das reservas in-
ternacionais do pais;

* As empresas procuram antecipar os pagamentos dos em-
préstimos externos anteriormente contraidos, aumentando
o valor total das amortizagoes e reduzindo os saldos da con-
ta de capital e do balango de pagamentos e o nivel das reser-
vas internacionais.

Aumentando o montante da divida externa (DE), o valor do juro
devido se eleva, reduzindo o saldo em conta corrente, o saldo do
balango de pagamentos e o nivel das reservas internacionais do pais.

Derivagao grafica do equilibrio externo

Ja foi visto que o setor externo estd em equilibrio quando as
reservas internacionais do pais estao estdveis (ARI=0), o que signifi-
ca que o saldo do balan¢o de pagamentos é nulo e, entdao, que o
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saldo da conta corrente é simétrico ao saldo da conta de capital, ou
seja,
(ERICE) R =R ) ) (=) (Y CEn)

SCC(P,P*9TC’ y,y*,r*,DE)=—SCk( r,r*) (419)

Partindo dessa igualdade, pode-se encontrar graficamente a
curva de equilibrio externo usando um diagrama de quatro
quadrantes semelhante aos utilizados na obtengdo das curvas de
equilibrio dos mercados do produto e monetdrio (Grafico 4.3).

Nesse grdfico observa-se:

* No quadrante nordeste (NE), mede-se a renda no eixo das
abcissas e a taxa de juros no eixo das ordenadas, sendo re-
servado para a curva BP, cujas varidveis enddgenas sao exa-
tamente y e r;

* Noquadrante noroeste (NO), mede-se o lado direito da equa-
¢ao de equilibrio do balango de pagamentos (-sck) no eixo
das abcissas e a taxa de juros no eixo das ordenadas e nele
estd desenhada a curva representativa do saldo da conta de
capital, com declividade negativa, pois sck e r variam no
mesmo sentido e, entao, -sck e r variam em sentido contra-
rio;

* No quadrante sudoeste (SO), mede-se -sck no eixo das
abcissas e o lado esquerdo da equagdo de equilibrio do ba-
lango de pagamentos (scc) no eixo das ordenadas e nele esta
desenhada uma reta bissetriz; e

* No quadrante sudeste (SE), mede-se a renda no eixo das
abcissas e 0 scc no eixo das ordenadas e nele estd desenhada
a curva representativa do saldo em conta corrente que, sen-
do uma relagdo inversa entre scc e y, é representada por uma
curva com declividade negativa (considerando o sistema de
eixos onde se localiza).

Como nos casos das derivagdes das curvas IS e LM, o valor zero
€ 0 mesmo para todos os quadrantes, crescendo a partir dele para
qualquer das quatro dire¢Oes (acima, abaixo, esquerda e direita).

Note-se, também, que a reta bissetriz (que forma angulos de 45°
com os dois eixos) do quadrante sudoeste tem declividade positiva,
garantindo que qualquer valor marcado no eixo das abcissas, proje-
tado até essa reta e daf até o eixo das ordenadas, permanece com a
mesma magnitude.



O SETOR EXTERNO DA ECONOMIA 111
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Gréfico 4.3. Obtencgao da curva BP pelo diagrama de quatro quadrantes.

Para obter graficamente a curva BP, usa-se o mesmo procedi-
mento ja utilizado quando das derivagdes das curvas IS e LM. A
partir de um valor r, da taxa de juros, obtém-se, no quadrante NO, o
valor do saldo da conta de capital correspondente, com o sinal tro-
cado (-sck,) apenas por construgao. Projetando esse valor até a reta
de 45" e dai até o eixo das ordenadas do quadrante SO, obtém-se o
valor do saldo da conta corrente (scc,) que permite o equilibrio do
balango de pagamentos (scc,+sck,=0 ou scc,= -sck,). Mas existe ape-
nas um nivel de renda (y,) para o qual o saldo em conta corrente é
exatamente scc;. Ou seja, o ponto € um ponto de equilibrio externo.

Repetindo o mesmo exercicio, partindo de uma taxa de juros
mais elevada, como r, por exemplo, chega-se a um produto de equi-
librio y, certamente maior que y,, estabelecendo-se um novo ponto
no quadrante nordeste, que também equilibra 0 mercado monet4-
rio. Unindo todos os pontos de equilibrio, encontra-se uma curva
BP como a representada no quadrante nordeste.
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Situac¢oes de desequilibrio externo
Superdvits e déficits externos

Estudou-se a curva BP, que retine todos os pontos de equilibrio do
setor externo da economia ou, de outra forma, que representa todos
0s pares de valores da renda e da taxa de juros que anulam o saldo
do balanco de pagamentos do pais. Ao longo da BP, portanto, todo e
qualquer superavit ou déficit da conta corrente é exatamente com-
pensado por um déficit ou superdvit da conta de capital, nao ocor-
rendo variacao das reservas internacionais do pais (ARI=0).

Agora, analisa-se o que ocorre em pontos de desequilibrio, como
o ponto B, a direita da curva BP do Grafico 4.3, por exemplo. No
ponto B, de coordenadas (y,, r,), ao nivel de renda y,, a taxa de juros
(r,) € inferior aquela que equilibraria o setor externo (r,). Em outras
palavras, se o nivel de renda dessa economia é y, os saldos das con-
tas corrente e de capital somente se compensam, equilibrando o ba-
lango de pagamentos, quando a taxa de juros é r >r,. Como o saldo
da conta de capital varia no mesmo sentido da variagao da taxa do-
méstica de juros, conclui-se que ele € inferior ao que equilibra o ba-
lango de pagamentos. Logo, o balango de pagamentos estd em défi-
cit no ponto B, assim como em todos os demais pontos a direita da
curva BP, onde prevalece a desigualdade scc+sck<0, ou sce<-sck.

As situagdes de déficit do balanco de pagamentos de um pais
sao muito importantes e recebem tratamento mais detalhado em
outros capitulos. Mas, desde jd, é preciso ter claro que um déficit no
balanco de pagamentos em um determinado ano significa que, nes-
se periodo, o pais registrou redugao no seu estoque de reservas in-
ternacionais (ARI<0).

Naturalmente, se o déficit é pequeno em relagao ao volume das
reservas internacionais do pais, essa situagdo pode perdurar, mas
nao por muito tempo, ja que, nao sendo infinitas, em algum mo-
mento as divisas acabam.

Em um ponto como C, ou qualquer outro a esquerda da curva
BP, ocorre exatamente o contrdrio. O balango de pagamentos é
superavitdrio, situagdes nas quais vale a desigualdade scc + sck > 0
ou, alternativamente, scc >-sck. Nesse caso, o pais registra uma ele-
vagao no volume das suas reservas internacionais, um desequilibrio
menos preocupante que o caso do déficit, mas que também pode ter
conseqiiéncias indesejdveis, como se estuda mais adiante.
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Equilibrio externo com endividamento

Ja sdao conhecidas as situagdes de equilibrio externo de um pais, re-
presentadas pelos infinitos pares de valores da renda e da taxa de
juros que equilibram o balango de pagamentos (saldo nulo) e for-
mam a curva de equilibrio chamada BP.

Estudaram-se, também, as situagoes de desequilibrio nas quais
o balango de pagamentos do pais registra superavit (scc+sck>0) ou
déficit (scc+sck<0).

Existe, porém, uma situagao de equilibrio do balango de paga-
mentos que pode gerar problemas futuros para o pais. Trata-se do
caso em que o pais registra significativo e persistente déficit em conta
corrente, sempre coberto por ingresso de capital externo (investi-
mentos diretos ou empréstimos) capazes de compensa-los ou, até
mesmo, supera-los. Entao, valem as relagoes scc+sck 20 e ARI 2 0 (o
balango de pagamentos esta superavitdrio ou equilibrado, logo as
reservas internacionais aumentam ou nao variam, respectivamen-
te), mas sck>>0, indicando que o pais esta permanentemente assu-
mindo novos e elevados compromissos externos.®

Naturalmente essa nao é uma situagdo sustentavel por muito
tempo. Cada novo déficit da conta corrente significa um acréscimo
das obrigac¢oes do pais no exterior nos periodos seguintes, ou seja,
esses déficits sdao crescentes, num verdadeiro “efeito bola de neve”.
O modelo que se estd construindo é muito agregado e, por isso, esse
problema nao é captado pela curva BP’ ja que, a rigor, nao ocorre
qualquer desequilibrio do setor externo. Mas uma boa pista pode-
se obter a partir da comparacgao entre as taxas de juros doméstica (r)
e internacional (r*). Se ocorrer persistentemente r>>r*, existe um
bom motivo para preocupagdes. E importante que se reafirme, en-
tretanto, que o motivo para eventuais preocupacdes relaciona-se

® Durante os anos que se seguiram a implantagao do Plano Real, o balango de
pagamentos do Brasil registrou superavit (scc+sck>0), aumentando ainda mais
0 jd elevado montante das reservas internacionais do Bacen (ARI>0). Entre-
tanto, o saldo apenas da conta corrente foi sempre fortemente negativo, o que
deixou o pais em situagao de extrema vulnerabilidade financeira.

Como se analisou anteriormente, pontos fora da curva BP revelam desequili-
brios globais do balanco de pagamentos, nada indicando sobre a situagao das
contas que o formam. Para obter esse tipo de informacao, devem-se analisar
diretamente as curvas das contas corrente e de capital, ja apresentadas.
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tanto a persisténcia como a magnitude do déficit da conta corrente.
Fases curtas de déficit elevado ou a permanéncia de pequenos dé-
ficits sdo problemas que nao necessariamente precisam ser enfren-
tados de imediato.

MOBILIDADE DE CAPITAIS

Ao estudar-se a conta de capitais, sugeriu-se que as variaveis
macroecondmicas que melhor podem explicar as mudangas de in-
tensidade, e mesmo do sentido dos fluxos de capitais, sao as taxas
de juros doméstica (r) e internacional (r*).

Embora isso ndo tenha sido afirmado ao longo do texto, € co-
mum imaginar-se que uma taxa de juros doméstica apenas maior
do que a externa provoca um influxo de capitais e vice-versa. Isso,
entretanto, nao é sempre verdadeiro.

Aos olhos dos investidores internacionais, cada pais possui, em
cada momento, um certo componente de risco. Ou seja, uma mes-
ma aplicagao financeira ou um mesmo investimento direto pode deci-
dir-se por um pais, em detrimento de outros com idénticas condi-
¢Oes econdmicas, apenas por apresentar, aos olhos dos investidores
externos (ou de seus consultores), um menor risco. Essa avaliagao
de risco de um pais depende, normalmente, de condi¢oes objetivas
e subjetivas nao apenas economicas e, em geral, € diferente para
diferentes investidores.

O importante é que o resultado de uma avaliagao de risco funci-
ona como uma taxa extra de juros que um investidor exige para apli-
car recursos no pais. Assim, nao basta um pais ter uma taxa de juros
superior a internacional para que receba um fluxo de capitais. Mui-
tas vezes, para atrair capitais externos a taxa de juros nesse pais tem
que ser bastante mais elevada que a praticada pelos demais paises,
apenas porque o seu risco € considerado elevado pelos investidores
internacionais.

O caso de risco zero é uma situagao limite, quando uma taxa
doméstica de juros apenas um pouco superior a internacional gera
um grande fluxo de capitais em dire¢ao ao pais. Esse caso é conhe-
cido como o da mobilidade total de capitais. Nele, como o fluxo de
capitais é extremamente sensivel as variagdes da taxa de juros do-
meéstica, a curva BP torna-se horizontal (curva BP,, no Grafico 4.4).
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Gréfico 4.4. Grau de mobilidade de capitais e o equilibrio externo.

O outro caso limite é aquele em que o pais é tdo pouco confidvel
aos olhos dos investidores internacionais que somente uma taxa do-
méstica de juros extremamente elevada, inaceitavel pela sociedade,
poderia atrair algum tipo de capital externo. E o caso da auséncia
total de mobilidade de capitais, situagdo em que o balango de paga-
mentos do pais possui apenas a conta corrente, com a curva de equi-
librio externo sendo descrita por:

(=) () F) &) )= =)
scc(P,P*TC,y,y*r*DE)=0  (4.20).

Ou seja, a curva BP confunde-se com a do saldo em conta cor-
rente, deixando de depender da taxa de juros doméstica (r) e, por
isso mesmo, tornando-se vertical (curva BP,).

Esses sao casos limites, apenas “tedricos”, mas da sua andlise
pode-se concluir que, quanto maior a mobilidade de capitais, maior
também € a sensibilidade do saldo da conta de capital as varia¢des
da taxa doméstica de juros e, entdo, menor é a declividade da curva
BP.'* Existem situagdes de alta sensibilidade nas quais uma pequena

" Possivelmente o leitor jd se perguntou acerca da declividade da curva BP para

0 caso da economia brasileira. Apesar de reintegrada ao movimento financeiro
internacional, apés a “quarentena” de quase uma década que se seguiu a crise
do sistema financeiro internacional do inicio dos anos 80, a economia brasilei-
ra ainda nao é considerada como de baixo risco pelos investidores internacio-
nais. Por isso, a curva BP para a economia brasileira é bastante inclinada, mais
proxima da vertical que da horizontal. Ao longo deste texto, para torna-lo o
mais realista possivel, trabalha-se com a curva BP bastante inclinada, mais pré-
xima da vertical que a curva LM, exceto em situagdes especiais em que é im-
portante a localizagdo inversa.
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elevacao na taxa de juros é suficiente para atrair um significativo
volume de capitais para o pais (como a da curva BP,). Mas também
sdo comuns as situagoes de baixa sensibilidade, nas quais somente
uma grande elevagao da taxa doméstica de juros consegue atrair
um volume significativo de capitais para o pais (curva BP}).

DESLOCAMENTOS DO EQUILIBRIO EXTERNO
Mudanca no valor de varidveis exdgenas

Ja se conhece a curva BP, que retine todos os pares de valores da
renda e da taxa de juros capazes de equilibrar o balango de paga-
mentos (saldo igual ou muito préximo de zero, ndao causando varia-
¢do significativa das reservas internacionais do pais). Ela tem
declividade positiva, significando que, quando a taxa de juros sofre
elevacdo, é necessdrio um aumento da renda para que a economia
retorne ao equilibrio, e vice-versa.

Analisaram-se também as situagdes de desequilibrio, quando
ocorre superavit ou déficit do balango de pagamentos (acumulagao
ou queda das reservas internacionais do pais), representadas grafica-
mente por pontos fora da BP, a esquerda ou a direita, respectiva-
mente. Agora se vai estudar os deslocamentos que pode sofrer a
curva BP devido a mudancas no valor de alguma das varidveis envol-
vidas.

A rigor, uma especifica curva BP somente se torna conhecida, e
pode ser representada graficamente, quando se conhecem as fun-
¢des dos saldos em conta corrente e de capital (scc, e sck, por exem-
plo), o valor do indice geral dos pregos (P ) e os valores das varia-
veis exégenas (P*, TC, y*, ¥, e DE,, por exemplo). Disso se conclui
que, sempre que pelo menos uma dessas fungdes ou um desses va-
lores das varidveis exdgenas sofre qualquer modificagdo, a curva
BP desloca-se para a esquerda ou para a direita, paralelamente ou
nao a sua posigao original.

Suponha-se, por exemplo, que a renda externa aumentou de seu
valor original y* para y*, devido a uma politica econémica
expansionista implantada nos paises desenvolvidos, cujos
governantes passaram a preocupar-se mais fortemente com o pro-
blema do desemprego. A equagdo de equilibrio passa de:

5 B W E®H G () ) )
See . P % . TC,, ¥,5 %, T ¥, DE, y==s0kGrwity) - para
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{=pnGE) ) s =) ('H (=) o) (+)

scc(Fo P %0, 1C,, ¥, Y™, ,r 0, DE ) = —sck( r, " 0) (4.21),

somente tendo-se modificado o valor da renda externa y*.

A elevagao da renda externa aumenta as importagdes desses
paises, diretamente relacionadas com os seus niveis de renda. O pais
em andlise passa a observar uma crescente demanda por seus pro-
dutos de exportagdo, que se transforma em elevagdo da quantidade
exportada e, eventualmente, também do prego. Conseqiientemente,
eleva-se o valor das exporta¢des do pais e, nada ocorrendo no lado
das importagbes, aumenta o saldo da conta corrente.

Graficamente, a partir de uma situagao inicial de equilibrio, ob-
serva-se que o aumento da renda externa desloca a curva do saldo
da conta corrente (scc) para a direita, pois, para cada nivel de renda,
o saldo agora é maior (Grafico 4.5). Partindo das mesmas taxas de
juros (r, e r)) que permitiram a obten¢ao da curva original (BP,),
encontram-se 0s novos valores da renda (y’, e y’,) que equilibram o
balan¢o de pagamentos.

Observe-se que o aumento da renda externa resulta, para cada
taxa de juros, em um maior produto doméstico. Entao, o equilibrio
do balango de pagamentos deixa de estar em pontos como A (y,, r,)
e A (y, r,), deslocando-se para pontos como B (y’, r,) e B(y',, r,).

Em outras palavras, a curva BP desloca-se da sua posigao origi-
nal BP, para a nova posigao, BP,, mais a direita, indicando uma me-
lhora da situagdo externa do pais na medida em que aumentou a
area de superavit do balango de pagamentos.

BP(P;) BP,(P,)

sck(r,r*,)

-sck

|

l 450 SCC(Y' Pn' P' Tcu' y*]' r*(l’ DEﬂ) i
I scc sce(y, Py P*, TC, y*, r* DE,)

(1

Gréfico 4.5. Aumento da renda externa.
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Resultados semelhantes sdao obtidos quando se supde que, em
vez do aumento da renda externa, ocorre um aumento da taxa de
cambio no pais em andlise ou uma elevagao dos pregos internacio-
nais. A unica diferenga é que, nesses casos, também as importagdes
de bens, e ndo apenas as exportagoes, sao diretamente atingidas.
Mas as conseqtiéncias sobre o scc sao semelhantes, ja que, ao con-
trario das exportagdes, as importagdes diminuem com o aumento
da taxa de cambio e do prego internacional.

O mesmo ainda ocorre no caso de substituicao de importagdes,
quando, por exemplo, entra em funcionamento uma fabrica produ-
tora de uma matéria-prima importante até entdao importada. Isso
acarreta o deslocamento da fungao das importagdes, deslocando,
também, a curva do scc para a direita no diagrama de quatro
quadrantes.

Imagine, agora, que os efeitos expansionistas, derivados de uma
politica econdmica expansionista nos paises mais desenvolvidos,
geraram um surto inflaciondrio mundial, obrigando os seus bancos
centrais a praticar uma rigida politica monetdria, elevando a taxa
internacional de juros. A elevac¢ao da taxa de juros internacional, de
¥, para r*,, por exemplo, atinge diretamente o pais em andlise de
duas formas distintas (Grafico 4.6): na conta corrente, aumenta o
montante dos juros pagos aos bancos credores da divida externa,
reduzindo o saldo da conta para cada nivel de renda (quadrante
SE), ou seja, a curva scc desloca-se para a esquerda; e na conta de
capital, diminui o saldo para cada nivel de taxa doméstica de juros
(quadrante NO), na medida em que os titulos do pais em andlise
perderam atratividade diante dos externos, com taxas de juros
agora maiores, ou seja, a curva sck também se desloca para a es-
querda.

Observe-se que a deterioracdo das condi¢des do balango de pa-
gamentos é bastante forte, como revela o grande deslocamento para
a esquerda da curva BP, de sua posigao original BP, até BP , redu-
zindo muito significativamente a drea de superdvit externo, a es-
querda da curva. Isso acontece porque os dois efeitos da elevagao
da taxa internacional de juros sdao perversos para o pais, jd que ocor-
re reducao tanto do saldo da conta corrente como do influxo liquido
de capitais.
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Gréfico 4.6. Aumento da taxa internacional de juros.

Além desses efeitos diretos, a politica econdmica contracionista
praticada pelas maiores economias do mundo leva a recessio eco-
noémica, ou seja, a uma queda da renda externa, com novas
conseqiiéncias prejudiciais ao pais em analise.

Variagao das expectativas

Um outro fendmeno muito comum é a mudanca, entre os investido-
res internacionais, do “clima” em relagdo ao futuro da economia do
pais. Muitas vezes, devido a uma decisdao do Poder Legislativo, por
exemplo, as expectativas que o mercado financeiro internacional tem
com relagado ao futuro da economia do pais sofre raipida mudanca.
Nesses momentos, sem que ocorra qualquer alteragao das taxas de
juros doméstica e externa, as duas varidveis que determinam o flu-
xo de capitais, o saldo da conta de capital pode modificar-se ra-
dicalmente.

Imagine que ocorre um aumento no ingresso de capitais para as
bolsas de valores do pais, motivado, por exemplo, por um clima de
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otimismo que se instalou entre os investidores internacionais com
relagdo ao futuro da economia. A equagao de equilibrio do setor ex-
terno desloca-se, embora nenhuma das varidveis que ajudam a ex-
plicar os saldos das contas corrente e de capital tenha se modificado.
O saldo da conta de capital aumenta de sck, para sck,, deslocando a

curva BP de:
) B W6 ®H O +) )
RSP P* IO Py iy X r B DEY) = =scks (T F2g) ' pata

(&) di) a5 b, (+) (-) (=) )

(+
B P IO Yy > w0 ™ s DE = 5k (1 r*o) (4.22).

Graficamente, a partir de uma situagao inicial de equilibrio, ob-
serva-se que o aumento exégeno do fluxo de capitais para o pais
desloca a curva do saldo da conta de capital para a direita, de sua
posicao original sck, até sck, (Grafico 4.7), pois, para cada nivel de
taxa doméstica de juros, o saldo agora € maior.

BP(P,)

BP (P,)

sck,(r/r*)

sck,(r/r*)

-sck Y

45(1

scelyr X, 17, IC, Y, ¥, DE)

SCC

Gréfico 4.7. Aumento exdégeno do fluxo de capitais para o pais.

Partindo das mesmas taxas de juros (r, e r,) que permitiram ob-
ter a curva original (BP,), encontram-se os novos valores da renda
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(y’, € ¥',) que equilibram o balango de pagamentos. Esse equilibrio
deixa de estar em pontos como A (y, r,) e A (v, r,), deslocando-se
para pontos como B (y’, r,) e B,(y’,, r,).

Em outras palavras, a curva BP desloca-se da sua posi¢ao origi-
nal BP | para a nova posi¢ao BP,, mais a direita, indicando uma me-
lhora da situagdo externa do pais, na medida em que aumentou a
area de superavit do balango de pagamentos.

EXERCICIOS REFERENCIAIS
Exercicio 4.A: Equilibrio externo

Estudos sobre as contas externas de uma economia indicam que
as exportagoes e as importagdes de bens e servigos nao-fatores (x e
m, respectivamente), medidas em US$ bilhGes, podem ser descritas
por:

x=—4P+107TC+10°y*+10P* € m=10"y+ P-107>TC - 10P *,

onde P e P* sao os indices gerais de pregos dessa economia e do
resto do mundo, y e y* sdo as rendas doméstica e externa, medidas
em US$ bilhdes, e TC € a taxa de cambio, que, atualmente, é de 2.000
unidades da moeda doméstica por USS$.

Também se concluiu que a renda liquida enviada ao exterior (rl)
varia de acordo com a relagao:

Bl e ™ DF

onde DE é a divida externa liquida do pais, de US$ 100 bilhoes.
Finalmente, observou-se que o saldo da conta de capital (sck) do
balango de pagamentos do pais é dado por:

sck=1+10*(r—r*),

Segundo as principais institui¢does internacionais de estatistica
econdmica, a renda mundial atinge hoje a casa dos US$ 1.000 trilhoes,
a taxa de juros vigente no mercado internacional de capitais é de 8%
ao ano e o indice de precos mundial € igual a 1.
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Questoes

1. Encontre as equagdes do saldo da balanga de transagdes reais
(x-m) e da conta corrente (scc) do balango de pagamentos do pais.

2. Obtenha a equagao de equilibrio do balango de pagamentos (BP)
e a represente graficamente, quando P=2.

3. Usando um “diagrama de quatro quadrantes”, obtenha a curva
BP a partir das curvas scc e sck para P=2 e verifique se ela coin-
cide com a obtida na Questao 2.

4. Repita as questdes anteriores para o caso de o governo promo-
ver uma desvalorizagao cambial de 20%.

Exercicio 4.B: Balango de pagamentos em situagdo de crise cambial

Em situagdes de crise cambial aguda, os paises tornam-se virtu-
almente “fechados” ao sistema financeiro internacional. Ao mesmo
tempo que deixam de honrar alguns compromissos externos, normal-
mente junto ao sistema bancario privado, perdem o acesso a novos
empréstimos e financiamentos. Além disso, o clima de incerteza que
cerca uma economia em crise torna insignificante o investimento
externo direto.

As conseqiiéncias mais notaveis sobre o balango de pagamentos
sao duas:

A renda liquida enviada ao exterior, quase sempre represen-
tada pelos juros devidos, deixa de depender da taxa inter-
nacional de juros, passando a ser determinada em periédi-
cas rodadas de renegociagao da divida externa; e

A conta de capital do balango de pagamentos deixa de de-
pender da relagao entre as taxas de juros doméstica e exter-
na, podendo passar a ser tratada como uma constante re-
presentativa do saldo entre o ingresso de capitais oriundos
de organismos oficiais — FMI, Banco Mundial etc. — e as
saidas para atender algumas amortizagoes e outros compro-
missos inadidveis.

Suponha que esse seja 0 caso para uma economia cujas exporta-
¢Oes e importagoes de bens e servigos nao-fatores podem ser dadas,
respectivamente, por:

=-10.P+3.TC+10°.y*+5.P* € m=8P-2TC+10".y—-10.P*,
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onde P e P* sdao os indices de precos doméstico e externo, atualmen-
te iguais a 2,5 e 1,0, respectivamente, TC € a taxa de cambio, fixada
pelo Banco Central em 20 unidades de moeda doméstica por délar
norte-americano, y € a renda doméstica medida em US$ bilhoes e y*
€ a renda internacional, estimada em US$ 1.000 trilhoes.

Sabe-se, ainda, que a renda liquida anualmente enviada ao ex-
terior atinge US$ 6 bilhdes e que a conta de capital do balango de
pagamentos é deficitdria em US$ 4 bilhoes.

Questoes

1. Qual o valor anual das exportagdes dessa economia?

2. Encontre as equagdes das importagoes de bens e servicos nao-

fatores, das transag¢des reais e da conta corrente do balanco de

pagamentos.

Encontre a equagao de equilibrio do balango de pagamentos (BP).

Obtenha graficamente — um esbogo — a curva de equilibrio do

balango de pagamentos.

5. Repita as questdes anteriores para o caso de o Banco Central
patrocinar uma desvalorizagao de 25% da taxa de cambio.

>
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CAPETULO 6

EQUILIBRIO INTERNO E EXTERNO
E PoLiTica EcoNOMICA

N este capitulo, pela primeira vez, trabalha-se com trés mercados
plenamente estruturados: o do produto, cuja equagdo de equilibrio
¢ a da curva IS; o monetdrio, com os pontos de equilibrio mostrados
ao longo da curva LM; e o externo, cujas situagdes de equilibrio —
as que implicam estabilidade do nivel das reservas internacionais
do pais — estao nos pontos da curva BP.

Mesmo com o modelo que se estd estruturando ainda incomple-
to, isso permite examinar, por exemplo, as conseqiiéncias de medi-
das tomadas para resolver ou amenizar problemas do setor externo
da economia sobre o cotidiano das pessoas.

Da mesma forma, ja se comega a poder analisar os efeitos sobre
a situagdo das contas externas do pais (0s nimeros resultantes do
fato de que a economia nao é uma ilha afastada do resto do mundo)
de medidas tomadas para enfrentar problemas claramente domésti-
cos, como, por exemplo, a caréncia de residéncias para a populagao
de baixa renda.

A hipétese basica do capitulo é que se esta diante de uma eco-
nomia que funciona sob o regime de taxa de cambio fixa, isto é, ad-
ministrada pelo Banco Central (Bacen), que a determina. A essa taxa
determinada, o Bacen aceita comprar ou vender a quantidade de
divisas que lhe for oferecida ou demandada pelos agentes econdmi-
cos que delas desejam desfazer-se ou delas necessitam para realizar
transagdes com o resto do mundo, respectivamente.

No préximo capitulo, essa hipétese é abandonada, dando lugar
ao regime de mercado cambial livre, no qual as taxas de cAmbio os-
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cilam de acordo com a correlacao das forgas de oferta e demanda de
moedas estrangeiras.

O presente capitulo inicia com uma revisdao das condi¢des que
devem estar satisfeitas para que ocorra equilibrio econémico, ou seja,
0 equilibrio simultaneo dos mercados do produto e monetario, té-
pico tratado no Capitulo 3.

ApOs essa revisao inicial, acrescentam-se as condigdes de equi-
librio externo, representado pelo saldo do balango de pagamentos
do pais, permitindo que se inicie a andlise simultanea do equilibrio
interno e externo.

Preparando o caminho para o prosseguimento da montagem do
modelo de andlise macroecondmica, objetivo final deste livro, ana-
lisam-se as conseqiiéncias de uma alteragao do indice geral de pre-
¢os sobre o equilibrio dos trés mercados.

Finalmente, examinam-se os impactos das politicas fiscal, mo-
netaria e cambial, sempre tendo em mente a possibilidade de que o
Bacen interfira no ajustamento econémico que se segue a adogao de
politicas econdmicas, naquilo que se denomina esterilizagio dos efei-
tos de determinada medida.

Encerrando o capitulo, da mesma forma como em todos os de-
mais, sao oferecidos exercicios referenciais, com a finalidade de re-
forgar os conceitos e relagdes analisados.

EQUILIBRIO INTERNO E EXTERNO
Equilibrio real e monetario

Quando foram analisados os mercados do produto e monetario, viu-
se que, nos dois casos, existem situagoes de equilibrio e que elas sao
estaveis. Entao, se algum disturbio retira a economia de uma situa-
¢ao de equilibrio, surgirao forgas agindo no sentido de fazé-la
retornar a alguma outra situagao de equilibrio.

Para o mercado do produto, obteve-se uma curva com
declividade negativa, significando que os infinitos valores da renda
(y) e da taxa de juros (r) que o equilibram sdo inversamente rela-
cionados. Assim, quando o valor de uma das variaveis aumenta (di-
minui), o valor da outra terd que diminuir (aumentar) para que o
equilibrio permanega assegurado.
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Esta equagao, denominada IS, é dada por:
(=) (+) (+)

i(r)+g+x—m=s(yd)+t(y)+rl (551),

onde i € o investimento privado, g € o gasto publico, x e m sdo as
exportagoes e importagoes de bens e servigos nao-fatores, respecti-
vamente, s € a poupanga privada, t é a arrecadagao tributdria, rl é a
renda liquida enviada ao exterior e yd é a renda disponivel do setor
privado, definida como yd=y-t-rl.

Para o mercado monetario, obteve-se uma curva com declividade
positiva, significando que os infinitos valores da renda e da taxa de
juros que o equilibram sao diretamente relacionados. Assim, quan-
do o valor de uma das varidveis aumenta (diminui), o valor da ou-
tra também tera que aumentar (diminuir) para que o equilibrio per-
manega assegurado.

Também se verificou que, no caso do mercado monetdrio, existe
uma curva representativa de situagoes de equilibrio para cada nivel
geral de pregos (P). Ou seja, a equagao de equilibrio desse mercado,
denominada LM, possui trés incégnitas, sendo dada por:

MSIP=k(y)+I(r)  (52)

onde M? é a oferta nominal de moeda, k é a demanda de moeda com
fins transacionais e 1 é a demanda especulativa de moeda.

A solugao do sistema formado pelas equagoes IS e LM (a inter-
secao das duas curvas) resulta em uma situagao de equilibrio si-
multianeo dos mercados do produto e monetdrio para um de-
terminado nivel geral de precos. Fazendo variar esse nivel de pre-
¢os, encontra-se, para cada um, diferentes pares de valores da renda
e da taxa de juros que asseguram o equilibrio simultaneo e estavel
dos dois mercados.

Os pares formados pelos niveis de renda e de pregos sao 0s pon-
tos da curva de demanda agregada da economia (DD). Entao, a cur-
va de demanda agregada mostra os pares de valores da renda e do
indice geral de pregos, para os quais os dois mercados estao em equi-
librio estdvel. Ou seja, a curva de demanda agregada é uma curva
de equilibrio estdvel. Se por qualquer razao a economia afastar-se
de uma DD significa que também ocorreu um afastamento da IS, ou
da LM, ou de ambas. As mesmas forcas que fazem a economia
retornar ao equilibrio IS-LM, simultaneamente a levam a algum
ponto da curva de demanda agregada.
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E importante observar que a demanda agregada é obtida ape-
nas a partir de situagoes de equilibrio dos mercados do produto e
monetdrio, nao incluindo a necessidade de equilibrio do setor ex-
terno da economia. Assim, a curva de demanda agregada nao reve-
la a situagao do setor externo da economia, podendo estar ocorren-
do superavit, equilibrio ou déficit no balango de pagamentos.

Equilibrio doméstico e setor externo

Ja se sabe que a curva de demanda agregada nada indica a respeito
da situagao do balango de pagamentos do pais. Isso nado significa,
entretanto, que o setor externo nada represente para a demanda
agregada ou que eventuais superdvits ou déficits do balango de pa-
gamentos ndo influenciem a sua posi¢ao. Muito pelo contrario.

No mercado monetdrio, ja se fez referéncia, inclusive, ao fato de
0 Bacen nao manter controle sobre as variacoes da base monetaria
decorrentes de variagdes das suas reservas internacionais, que, por
sua vez, resultam de transagoes registradas no balango de pagamen-
tos. Ora, se os resultados do balango de pagamentos geram varia-
¢oes da base monetdria que — através do mecanismo da multiplica-
¢ao da moeda patrocinado pelo sistema financeiro ao conceder
empréstimos — se transformam em variagoes da oferta monetdria,
entao eles deslocam a curva LM. Como nos demais casos, o desloca-
mento da LM, sem que tenha ocorrido qualquer alteragdo do indice
geral de pregos, forca o deslocamento da curva de demanda agrega-
da da economia.

Exatamente para que esse fato nao fique obscurecido,
desmembra-se a oferta nominal de moeda em duas parcelas: a ori-
ginaria das variagOes das reservas internacionais (MF) e a origindria
das operagdes internas do Bacen (M'). Com esse desmembramento,
adotado sempre que possa auxiliar o entendimento do tépico em

estudo, a equacao da curva LM passa a ser dada por:
(+)

(ME+ MY/ P=k())+I(r)  (53).

No mercado do produto, entretanto, as modificacdes sao mais
significativas, uma vez que ele deve ser reestudado para incorporar
as relagoes obtidas quando se tratou do setor externo da economia.

Até agora, as varidveis externas que participam da curva IS eram
tidas como exdgenas, independentes de outras varidveis macroeco-
nomicas. As exportagdes e importagoes de bens e servicos nao-fato-
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res (x e m, respectivamente) e a renda liquida enviada ao exterior
(rl) eram apenas nimeros conhecidos, tao importantes quanto qual-
quer constante do modelo que se estd desenvolvendo.

Mas, ao estudar o setor externo da economia, verificou-se que
existem relagGes entre essas varidveis e as demais, permitindo a
redefinicao de x, m e rl da forma que segue:

) ) ) ) ) =) &) (+)  (+)

x=x(P,P*TC,y*); m=m(P,P*TC,y);erl=ri(r* DE) (5.4).

Incluindo essas novas relagoes, a curva IS, de equilibrio do mer-
cado de bens e servigos, passa a ser dada por:

(=) (+) (+) (+) D ) Sl S N (+) (+) +) (+)
1())+g+x(P P ¥, TC, y -l PyP * IC, v)=s(yd)+t( y)+ri(r *,DE)
(5.5).

Muitas vezes é util passar as importagdes para o lado direito da

equacgao e reunir cada lado em uma tnica fungao, escrevendo
(=) () (5) () ) ) #) () () B @ EH @

IS'(r,g,P,P*TC,y*=IS*(P,P*TC,y, t,r*,DE)  (5.6).

Observe-se que, no lado esquerdo da equacgao (IS', lado do in-
vestimento), o gasto publico estd dentro de parénteses com sinal
positivo acima, mostrando que varia no mesmo seéntido das variagoes
de IS".

No lado direito da equagao (IS°, lado da poupanga), além da
inclusao das varidveis que determinam o valor das importagoes,
retirou-se a renda disponivel (yd), pois as varidveis que a formam
(v e t) ja fazem parte da fungao. Ainda no lado direito, a letra t re-
presenta agora somente a parcela da arrecadagéo tributdria que nao
depende da renda (uma reforma tributdria, por exemplo), ja que essa
estd explicitada.

E importante observar que a curva IS passou a depender do ni-
vel geral de pregos, ou seja, existe uma situagao de equilibrio para
cada valor de P.

Também ja se obteve, no Capitulo 4, a equagao de equilibrio do
setor externo, definido como a situagao em que o saldo do balango
de pagamentos do pais € nulo.

O conjunto dos pares de renda e taxa de juros que satisfazem
essa condigdo de equilibrio forma uma curva com declividade positi-
va, denominada curva BP, que pode ser representada pela equagao:

B B ®E®E G +) )
scc(P,. PR, ¥,y ", r ¥ DE) = —sek(r,r") {07 4,
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Equilibrio nos trés mercados

Ja foram estudados trés mercados, o do produto, o monetdrio e o
externo, e suas situag¢des de equilibrio, dadas pelas curvas IS, LM e
BP, respectivamente.

Sabe-se também que, em cada mercado, existe uma curva de
equilibrio para cada nivel geral de precos e que a demanda agregada
da economia deriva-se, apenas, das situagdes de equilibrio dos mer-
cados do produto e monetdrio, nao implicando equilibrio externo.

O modelo que se estd desenvolvendo tem agora trés equacdes,
reescritas a seguir, cada qual representando o equilibrio em um mer-

do.
i =) =) ) D s + =) =) ) +H )
§5: 18" (r g, PyPMTC,yH=IS*(P,P*TC,y,t ,r* DE):
(+) (=)
LM: (M® + M"Y/ P=k(y)+I(r); e
=)+ ) =)+ = =) (+) (=)

BP: sce(P,P*,TC, y,y*,r *, DE)=—sck(r ,r*) (5.8).

Pode-se representar graficamente essas equagdes,! admitindo
trés situacdes de balango de pagamentos diferentes, para a mesma
situacao de equilibrio doméstico (Gréfico 5.1).

A: Equilibrio externo B: Superdvit externo C: Déficit externo

BP(P,) BP(P,) LM(P,)

LM(P,) LM(P,)

r[) ............... ' Radeatyy i n
IS(P,) IS(P,) IS(P,)
y 0 t y 0 : y
Yo ‘Yo
P
P[I ...............
DD DD DD
y y 0 y

Gréfico 5.1. Equilibrio doméstico e setor externo.

' O balango de pagamentos foi incorporado ao modelo IS-LM por D. Wrighton,
em “IS, LM and External Equilibrium: A Graphical Analysis”, American Economic
Review, margo de 1970.
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Na situacdo A, o setor externo estd em equilibrio, significando
que o saldo do balang¢o de pagamentos é nulo, ndo ocorrendo varia-
¢oes no nivel das reservas internacionais do Bacen.

Na parte superior do grafico, as curvas de equilibrio dos trés
mercados cortam-se no mesmo ponto A, mostrando equilibrio in-
terno e externo, com nivel de produto em y, e taxa de juros r, Na
parte inferior, estd tracada a curva de demanda agregada da econo-
mia (DD), obtida apenas da intersecao das curvas IS e LM. O nivel
de precos que define a posi¢ao das curvas, logo os valores de equi-
librio da renda e da taxa de juros, é P,.

Na situagao B, o setor externo é superavitdrio, significando que
o saldo do balango de pagamentos é positivo; esta ocorrendo acu-
mulagao de reservas internacionais do Bacen.

Na parte superior do grafico, as curvas de equilibrio dos merca-
dos do produto e monetdrio cortam-se no mesmo ponto A, mos-
trando equilibrio interno, com nivel de produto em y e taxa de ju-
ros r,. Esse ponto A, de equilibrio interno, esta a esquerda da curva
BP, mostrando que a economia encontra-se em uma drea de supera-
vit externo. Na parte inferior, esta tragada a curva de demanda agre-
gada da economia (DD), obtida apenas da intersegao das curvas IS e
LM. O nivel de pregos que define a posigao das curvas, logo os valo-
res de equilibrio da renda e da taxa de juros, é P,

Na situagao C, o setor externo é deficitario, significando que o
saldo do balan¢o de pagamentos é negativo; esta ocorrendo queda
no nivel das reservas internacionais do Bacen.

Na parte superior do grafico, as curvas de equilibrio dos merca-
dos do produto e monetdrio cortam-se no mesmo ponto A, mos-
trando equilibrio interno, com nivel de produto em y, e taxa de ju-
ros r,. Esse ponto A, de equilibrio interno, esta a direita da curva
BP, mostrando que a economia encontra-se em uma drea de déficit
externo. Na parte inferior, estd tragada a curva de demanda agrega-
da da economia (DD), obtida apenas da interse¢ao das curvas IS e
LM. O nivel de pregos que define a posi¢ao de cada curva, logo o0s
valores de equilibrio da renda e da taxa de juros, € P.

Variagao de precos e equilibrio econémico
Ja se sabe que em cada um dos trés mercados existe uma curva de

equilibrio para cada nivel geral de precos. Convém analisar agora o
que acontece nesses mercados quando ocorre uma alteragao no ni-
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vel geral de pregos e como isso altera as situagdes de equilibrio in-
terno e externo.

Para isso, suponha-se que ocorra uma elevagao dos pregos, de
P, seu nivel inicial, para P,. Usando um diagrama de quatro qua-
drantes para cada mercado (Grdfico 5.2), examinam-se os deslo-
camentos das curvas IS, LM e BP decorrentes dessa elevacao dos
pregos.

No caso da IS, o aumento de P gera dois deslocamentos: o da
curva IS!, tragada no quadrante noroeste, de IS'(P ) para a direita até
IS'(P,), devido a queda ocorrida nas exportagdes de bens e servigos
nao- fatores e o da curva IS5, tragada no quadrante sudeste, de ISS(PO)
para a esquerda até IS°(P,), mostrando o aumento ocorrido nas im-
portagdes de bens e servigos nao-fatores. Ambos os deslocamentos
8ao contracionistas no que se refere as conseqtiéncias sobre o nivel
do produto do pais e, por isso, forgam um deslocamento para a es-
querda da curva IS, de IS(P ), sua posigao original, para IS(P,).

No caso da LM, o aumento de P desloca a reta (ME+M!")/ P, tragada
no quadrante sudoeste, da sua p031gao original (MF+M'")/P, para a
direita até (M*+M'")/P,, devido a redugao do valor real da oferta de
moeda. Tratando-se de mudanga com conseqiiéncias contracionis-
tas sobre o produto do pais, ela causa o deslocamento para a es-
querda da curva LM, de sua posigao inicial LM(P,), até LM(P,)).

No caso da BF, 0 aumento do indice geral de precos de P, para
P, desloca a curva do saldo em conta corrente, tracada no quadrante
sudeste, de scc(P,P*,TC,y,y*,r*,DE) para a esquerda até
sce(P,, P*, TC,y,y*,x*,DE), devido a queda ocorrida no valor das ex-
portagoes e 0 aumento no das importagdes de bens e servigos nao-
fatores. Esse movimento contracionista para o produto do pais cau-
sa o deslocamento para a esquerda da curva BP, de BP(P,), sua posi-
¢ao original, para BP(P,).

Entdo, o aumento no nivel geral de pre¢os causa deslocamentos
para a esquerda das curvas de equilibrio dos trés mercados.

Com essa conclusdo, pode-se examinar agora quais as conse-
quiéncias da elevagao do nivel geral de pregos sobre o equilibrio da
economia (Grafico 5.3). Partindo de uma situagao de equilibrio in-
terno e externo, como a do ponto A, onde se cruzam a curva de
equilibrio do mercado do produto IS(P ), a de equilibrio do merca-
do monetdrio LM(P ) e a de equilibrio do balango de pagamentos
BP(P,), suponha-se uma elevagao do nivel de pregos de P, para P,.
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Gréfico 5.2. Elevagao do nivel geral de pregos.
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Como ja se estudou, as trés curvas de equilibrio deslocam-se
para a esquerda. Mas, da intersecao das curvas IS e LM, em suas
novas posigoes IS(P,) e LM(P,), respectivamente, nasce uma nova
situacao de equilibrio doméstico no ponto A, a esquerda da posi-
¢ao original.

Pode-se observar que a tinica conseqiiéncia indiscutivel da ele-
vagao do nivel geral de pregos é a queda do nivel de produto do
pais, tudo o mais dependendo das caracteristicas da economia. A
taxa de juros, por exemplo, pode aumentar ou diminuir dependen—
do da sensibilidade dos mercados do produto e monetdrio as varia-
¢oes do nivel geral dos pregos. Se o deslocamento “horizontal” da
IS for maior que o da LM, a taxa de juros diminui, e vice-versa (par-
tes A e B do Grifico 5.3, respectivamente).

Com relagdo ao setor externo, a nova situagdo depende da es-
trutura das exportagoes e importagdes do pais, que determina se as
transagOes comerciais sao muito ou pouco sensiveis as variagoes dos
precos. Na parte A do Gréfico 5.3, supde-se que as exportagdes e
importagdes sao muito sensiveis as variagdes dos precos domésti-
cos. Por isso, 0 aumento de P deslocou a curva BP até BP(P,) bastan-
te a esquerda de A,, indicando o surgimento de déficit no balango
de pagamentos.

Na parte B, ao contrdrio, supde-se que as exportagdes e as im-
portagoes sao pouco sensiveis as variagdes dos precos domésticos,
de modo que o aumento de P deslocou pouco a curva BP, ficando
sua nova posicao BP(P,) a direita de A , indicando a ocorréncia de
superavit no balango de pagamentos.

Parte A: Balanga comercial é muito Parte B: Balanga comercial é pouco
sensivel as variagoes de P. sensivel as variagdes de P.
r r

Yy Yo Y, Yo

Gréfico 5.3. Elevagao do nivel de pregos e equilibrio econémico.
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Essa é uma situagdo interessante e bastante ilustrativa da im-
portancia das caracteristicas de cada pais. O aumento de P certa-
mente piora a situagao da balanga comercial e, em conseqiiéncia, do
balango de pagamentos como um todo. Mas outra conseqiiéncia do
aumento do nivel de precos é a queda da renda do pais e isso reduz
as importag¢des, melhorando o saldo comercial e o balango de paga-
mentos. No caso apresentado na parte B do grafico, esse efeito indi-
reto (dos pregos sobre a renda e, entao, sobre as importagoes) mais
que compensa o efeito direto dos pregos sobre as exportagdes e im-
portagoes.

POLITICA FISCAL

J se verificou o impacto da politica fiscal sobre as demais varidveis
macroeconémicas, mas em um contexto em que o setor externo par-
ticipava apenas como um grupo de varidveis exégenas. Agora, com
o setor externo devidamente incorporado, deve-se voltar ao assun-
to e rever os principais topicos apresentados na situagao anterior.

Analisam-se, primeiramente, as conseqiiéncias de uma eleva-
¢ao dos gastos ptiblicos sobre o equilibrio da economia, ou seja, so-
bre a curva de demanda agregada. A utilizagdo do outro instrumen-
to, a arrecadagao tributdria, é tratada logo a seguir.

Mudanga nos gastos publicos

Suponha-se que, a partir de determinada situagao de equilibrio, o
governo constata que o mercado nao estd atendendo, suficientemen-
te, as necessidades de residéncias populares destinadas as camadas
de mais baixa renda da sociedade. Para resolver o problema pro-
poe, e o Congresso Nacional aprova, a adigao de uma despesa espe-
cial, para que o préprio governo possa contratar a construgao das
residéncias, vendendo-as posteriormente aos interessados, para
pagamento durante os 30 anos seguintes. Assim, enquanto as resi-
déncias sdao construidas, somente ocorre uma elevagido dos gastos
publicos.

Graficamente, partindo de uma situagao inicial A, de equilibrio
interno e externo, a curva IS desloca-se, expansionistamente, para a
direita, de IS (P ) até IS (P,), estabelecendo uma nova situacgao de
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equilibrio interno no ponto A, com niveis de produto (y,) e de taxa
de juros (r,) mais elevados do que os originais (Gréfico 5.4).

Como nao ocorreu, pelo menos até agora, qualquer variacao do
indice geral de precos e o produto de equilibrio demandado elevou-
se de y,” para y,°, pode-se afirmar que a curva de demanda agre-
gada deslocou-se de sua posi¢do inicial DD, para a direita até DD,.

Ou seja, ao contratar a constru¢ao das novas residéncias o go-
verno gera empregos diretos — as pessoas diretamente envolvidas
na constru¢ao — e aumentos de demanda em diversos mercados —
como cimento, madeiras, material elétrico etc. —, cujo atendimento
resulta na criacdo de novos empregos, ditos indiretos. Os novos
empregos que sao gerados, assim como os novos lucros, novos alu-
guéis etc., representam acréscimos de renda que, ao transformarem-
se em consumo, causam acréscimos de demandas em novos merca-
dos, que por sua vez resultam em novos empregos e assim por di-
ante.

IS (P,)

yho! (901 Oy

DD

W0

DD, DD

Va0t ot

Gréfico 5.4. Aumento dos gastos publicos.
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Trata-se da “materializagao” do multiplicador econdmico
(keynesiano) ja estudado no Capitulo 1.

Sao todas essas elevagoes da renda que deslocam o produto de-
mandado de y”, para y",.

Estabelecido o novo equilibrio interno em A, observa-se que se
trata de uma situagao de déficit do balango de pagamentos, uma
vez que A, estd a direita da curva BP (P,), logo em area de déficit.

Ocorre que a elevagao da renda da sociedade também aumenta
o consumo, parte dele constituido de produto importado, piorando
a situagao da balanga comercial, da conta corrente e do balanco de
pagamentos. E verdade que, com o aumento da taxa doméstica de
juros de r parar,, 0 pais consegue agora atrair um maior volume de
capitais externos. Mas, como a curva BP é muito inclinada (o pais
ainda é visto como de elevado risco pelos investidores internacio-
nais), esse influxo de capitais nao € suficiente para compensar a re-
dugao do saldo comercial.

Como o balango de pagamentos estd inicialmente em equilibrio,
a piora da sua situagao torna-o deficitdario. O déficit do balango de
pagamentos significa que um maior volume de divisas esta sendo
remetido ao exterior do que recebido de fora, logo um maior volu-
me de moeda doméstica € entregue ao Bacen pelos que demandam
divisas do que dele é retirado pelos que oferecem divisas. Ou seja,
ocorrem redugdes tanto das reservas internacionais do pais como
da base monetdria.

Se o Bacen nada fizer, a redugao da base monetdria vai resultar
em contragao dos meios de pagamento, deslocando a curva LM para
a esquerda, da sua posicao inicial LM (P ) até LM,(P ), quando se
encontra com as curvas IS e BP no ponto A, desaparecendo o déficit
externo. Com isso, perde-se uma parte do aumento do produto de-
mandado causado pela elevagao inicial dos gastos ptblicos, que se
reduz de y,” para y,” e eleva-se ainda mais a taxa de juros, de r, para
r,, reduzindo o investimento privado. Como continuou nao ocor-
rendo qualquer variagao do indice geral de precos e o produto de
equilibrio demandado reduziu-se de y,” para y,”, pode-se afirmar
que a curva de demanda agregada deslocou-se, contracionistamente,
de sua posigao anterior DD, para a esquerda até DD,

Mas essa situagao de déficit externo nao necessariamente exige
rapido e radical enfrentamento, como no caso da postura do Bacen
de nao evitar a contragao monetdria, acima tratada. A decisao deve
ser tomada considerando o tamanho do novo déficit e o volume das
reservas internacionais disponiveis.
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Muitas vezes, querendo manter os efeitos expansionistas do au-
mento dos gastos publicos, ou ndo desejando uma redugao dos in-
vestimentos privados (que ocorre quando a taxa de juros aumenta),
0 Bacen esteriliza os efeitos da contragao monetdria derivada da redu-
¢ao das reservas internacionais. Pode fazer isso de diversas formas,
como, por exemplo, comprando titulos do setor privado.

O fato é que, ao evitar a continuidade dos efeitos contracionistas
sobre os meios de pagamentos causados pela queda das reservas
internacionais, o Bacen nao permite o deslocamento da curva LM
de LM (P,) até LM (P ). A economia permanece em A, posi¢do a que
chegou apds o aumento dos gastos publicos, com déficit no balanco
de pagamentos e perda de reservas.

Essa situagdo continua ocorrendo até que o Bacen abandone a
politica de esterilizar os efeitos contracionistas sobre a base moneta-
ria decorrentes da perda de reservas internacionais ou até que essas
reservas acabem.

Mudanga na tributacao

Suponha-se que, a partir de determinada situagao de equilibrio, um
governo recém-empossado decide, cumprindo promessa de campa-
nha, promover um forte combate a sonegagdo, que resulta em signi-
ficativa elevacao da arrecadacao tributaria.

Graficamente, partindo de uma situagao inicial A, de equilibrio
interno e externo, a curva IS desloca-se, contracionistamente, de
IS (P,) para a esquerda até IS (P ), o que estabelece uma nova situa-
¢ao de equilibrio interno no ponto A, com niveis de produto (y,) e
de taxa de juros (r,) mais baixos do que os iniciais (Grafico 5.5).

Como néo ocorreu variagao do indice geral de pregos e o produ-
to de equilibrio demandado caiu de y,” para y,°, pode-se afirmar
que a curva de demanda agregada deslocou-se de sua posig¢ao inici-
al DD, para a esquerda até DD,.

Ou seja, ao combater com sucesso a sonegagao, 0 governo retira
renda dos ex-sonegadores, que agora realizam menores despesas
de consumo, gerando redugdes de demanda em diversos mercados,
que passam a empregar menos, reduzindo o montante de saldrios
pagos na economia. A redugao da folha nacional de salérios (assim
como a queda dos lucros, aluguéis etc.) representa queda de renda
que, ao transformar-se em menor consumo, causa novas quedas de
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demanda em novos mercados, que, por sua vez, resultam em menos
empregos e assim por diante.

IS,(P,)

}I

Gréfico 5.5. Aumento da arrecadacgéo tributaria.

Estabelecido o novo equilibrio interno em A , observa-se que se
trata de uma situagao de superdvit do balango de pagamentos, pois
A, estd a esquerda da curva BP (P ), logo em drea de superavit. Ocor-
re que a queda da renda da sociedade resulta também na queda do
consumo. Como parte desse consumo é constituida de produto im-
portado, reduz-se o valor das importagoes, melhorando a situagao
da balanga comercial, da conta corrente e do balango de pagamentos.

E claro que a redugdo da taxa doméstica de juros, de r,parar,
torna o pais menos atrativo aos capitais externos. Mas como a curva
BP é bastante inclinada, ja que, aos olhos dos investidores internaci-
onais, as aplicagdes no pais ainda apresentam risco elevado, os flu-
x0s de capitais sao pouco sensiveis as varia¢des da taxa de juros, de
modo que essa fuga de capitais ndo € suficiente para compensar a
elevacao do saldo comercial.
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Como o balango de pagamentos estd inicialmente em equilibrio,
a melhora da sua situagao torna-o superavitdrio. Com esse supera-
vit, um maior volume de divisas estd sendo recebido do exterior do
que remetido para fora do pais, logo um maior volume de moeda
doméstica estda sendo retirado do Bacen pelos que ofertam divisas
do que dele estd sendo recebido pelos que as demandam. Ou seja,
ocorre aumento das reservas internacionais do pais e, ao mesmo tem-
po, aumento da base monetdria.

Se 0 Bacen nada fizer, o aumento da base monetdria vai resultar
em expansao dos meios de pagamento, deslocando a curva LM para
a direita, da sua posigao inicial LM (P ) até LM, (P ), quando se en-
contra com as curvas IS e BP no ponto A,, desaparecendo o supera-
vit externo. Com isso, recupera-se parte da queda do produto de-
mandado causada pela elevagao inicial da arrecadagao tributdria, e
cai ainda mais a taxa de juros, de r, para r,, aumentando o
investimento privado.

Como continuou nao ocorrendo qualquer variagao do indice
geral de pregos e o produto de equilibrio demandado aumentou de
y,” para y,”, pode-se afirmar que a curva de demanda agregada des-
locou-se de sua posigao anterior DD, para a direita (expansio-
nistamente) até DD.,. :

Em resumo, o combate eficaz a sonegagao gera redugao do pro-
duto de equilibrio demandado. Isso nao significa, entretanto, que
se deva defender a sonegacao; pelo contrario, ela deve ser combati-
da permanentemente como forma de gerar eqiiidade fiscal e, ao
mesmo tempo, permitir ao governo um maior nivel de gastos so-
ciais. Estes, uma vez realizados, muito provavelmente mais do que
compensariam a queda do produto causada pela redugao da sone-
gacgao.

Variacdao exégena no lado real da economia

Nos dois casos anteriores, os deslocamentos da curva de deman-
da agregada da economia foram causados por deslocamentos da
curva de equilibrio do mercado de bens e servicos provocados pelo
governo. Quando isso acontece, estd-se diante de uma politica fis-
cal expansionista (aumento dos gastos publicos ou redugao de tri-
butos) ou contracionista (redugdo dos gastos publicos ou aumento
da arrecadagao tributdria).

Entretanto, nem sempre € assim. Podem acontecer movimentos
autébnomos, originados na sociedade, com conseqiiéncias semelhan-
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tes as estudadas acima. Suponha-se, por exemplo, que um clima de
otimismo tomou conta do meio empresarial. Muito provavelmente
diversos empresarios concluem que se trata de momento apropria-
do para implantar alguns dos projetos de investimento até entao
julgados prematuros. Isso conduz, exogenamente (sem qualquer
relagdo com a taxa de juros do mercado), a elevagao do nivel de in-
vestimento privado.

Graficamente, partindo de uma situagao inicial A , de equilibrio
interno e externo, a curva IS desloca-se expansionistamente para a
direita, de IS (P) até IS (P ), estabelecendo uma nova situagao de
equilibrio interno no ponto A, com nivel de produto demandado
(y,”) e de taxa de juros (r,), ambos mais elevados (Grafico 5.6).

Como nao ocorre variagao do indice geral de pregos e o produto
de equilibrio demandado elevou-se de y,” para y,”, sabe-se que a
curva de demanda agregada deslocou-se de sua posigao inicial DD,
para a direita até DD .

O novo equilibrio interno situa-se em A, onde se observa a ocor-
réncia de déficit do balango de pagamentos (A estd a direita da cur-
va BP (P,), logo em drea de déficit).

r

BP(P,)

LM, (P,)

LM (P,)

IS,(R,)

Gréfico 5.6. Aumento exdgeno do investimento privado.
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A elevagao da renda da sociedade eleva também o consumo,
parte do qual se constitui de produto importado, piorando a situa-
¢ao da balanga comercial, da conta corrente e do balango de paga-
mentos, movimento nao compensado pelo maior ingresso de capi-
tais externos devido a elevagao da taxa de juros (a curva BP é muito
inclinada).

Com o balango de pagamentos inicialmente em equilibrio, a pi-
ora da situagao torna-o deficitdrio. O déficit do balango de paga-
mentos significa que um maior volume de divisas estd sendo reme-
tido ao exterior do que recebido de fora, logo um maior volume de
moeda doméstica estd sendo entregue ao Bacen pelos que deman-
dam divisas do que dele sendo retirado pelos que oferecem divisas.
Ou seja, ocorre, a0 mesmo tempo, reducao das reservas internacio-
nais do pais e da base monetdria.

Se o Bacen nada fizer, a reducao da base monetaria resulta em
contragao dos meios de pagamento, deslocando a curva LM para a
esquerda, da sua posigao inicial LM (P,) até LM, (P,), quando se en-
contra com as curvas IS e BP no ponto A,, desaparecendo o déficit
externo. Com isso, perde-se uma parte do aumento do produto de-
mandado causado pela elevagao inicial do investimento privado e
eleva-se ainda mais a taxa de juros, de r, parar,, reduzindo o investi-
mento privado. Como continuou nao ocorrendo qualquer variagio
do indice geral de pregos e o produto de equilibrio demandado re-
duziu-se de y,” para y,”, pode-se afirmar que a curva de demanda
agregada deslocou-se contracionistamente de sua posigao anterior
DD, para a esquerda até DD.,.

Observe-se que as conseqiiéncias macroecondmicas de um au-
mento do investimento privado sdo idénticas as resultantes de um
aumento dos gastos publicos: elevagdes tanto da renda como da taxa
de juros. A tnica diferenga ocorre a longo prazo: no caso do gasto
publico, se as despesas superam as receitas, no futuro o déficit sera
cobrado da populagao na forma de tributos, quando terd efeitos re-
cessivos. No caso do aumento do investimento privado, uma maior
produgdo serd possivel no futuro, com geragdo de novos empregos
e de maior renda.

E interessante, usando esse caso, retornar a questao do valor do
multiplicador keynesiano ja tratada em outras partes deste livro. No
Grafico 5.6, o multiplicador do investimento segundo o modelo sim-
plificado usado por Keynes, sem moeda nem setor externo, faz o
produto de equilibrio crescer de y®, até y”.. A inclusdo da moeda faz
0 produto crescer apenas até y” . A inclusdo adicional do setor ex-
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terno reduz ainda mais o impacto de um aumento do investimento
privado sobre o produto, que agora cresce somente até y°,< y” < yP..
E vale lembrar que o modelo que se estd desenvolvendo ainda per-
manece longe de completar-se.

POLITICA MONETARIA

Ja se tratou da politica monetdria em um modelo em que o setor
externo participava apenas como um conjunto de varidveis exégenas.
Agora tem-se o setor externo totalmente desenvolvido e, por isso, é
necessario rever os exercicios realizados na situacao anterior.

Suponha-se que os economistas do Bacen diagnosticam um prin-
cipio de desaquecimento da economia, desnecessadrio tendo em vis-
ta que nao ha qualquer pressao altista de pregos e que é confortdvel
a situagao do balango de pagamentos. Nesse caso, é desejdvel a rea-
lizagao de uma politica monetdria expansionista, como a reducio
da taxa de redesconto por parte do Bacen, por exemplo.

Graficamente, a execugao dessa politica causa, a partir de uma
situagao inicial A, (Gréfico 5.7), de equilibrio interno e externo, o
deslocamento da curva LM para a direita, de LM (P,) até LM,(P,)). A
nova situagdo de equilibrio interno ocorre no ponto A, onde o nivel
de produto € superior ao inicial e a taxa de juros é mais baixa que a
original. Como néao ocorreu varia¢ao do indice de pregos e o produ-
to de equilibrio demandado elevou-se de y,” para y,°, pode-se afir-
mar que a curva de demanda agregada deslocou-se de sua posigao
inicial DD para a direita até DD,. Ou seja, ao aumentar a oferta de
moeda, a taxa doméstica de juros reduz-se, aumentando o nivel de
investimento privado. Com o aumento do investimento, elevam-se
o nivel de emprego, a folha nacional de saldrios, o consumo, nova-
mente o emprego e assim por diante, conforme ja examinado.

Mas, na nova situagao de equilibrio interno A, ocorre déficit do
balan¢o de pagamentos (A, estd a direita da curva BP(P,), logo em
area de déficit) por dois motivos. A elevagao da renda da sociedade
eleva também o consumo, parte do qual é constituido de produto
importado, piorando a situacao da balanga comercial, da conta cor-
rente e do balango de pagamentos. E a queda da taxa doméstica de
juros, de r; para r, reduz o fluxo de capitais para o pais.

O balango de pagamentos, inicialmente em equilibrio, torna-se
deficitario, passando a ocorrer, simultaneamente, reducao das re-
servas internacionais do pais e da base monetaria. A reducao da base
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monetdria contrai os meios de pagamento, deslocando a curva LM
para a esquerda.

IS(P,)

D 4,0 )
)’er: )"1

\l

Gréfico 5.7. Expansao monetaria.

Enquanto a curva LM desloca-se contracionistamente, o nivel
de produto esta caindo e a taxa de juros aumentando, reduzindo o
déficit do balango de pagamentos, tanto na conta corrente como na
de capital. Esse deslocamento da LM somente se encerra quando
nao mais se registra perda de reservas internacionais, isto €, quan-
do o balango de pagamentos estd novamente em equilibrio. Isso ocor-
re quando a curva LM atinge a posicao LM,(P,), que coincide exata-
mente com a posigao inicial LM (P ), voltando a encontrar-se com
as mesmas curvas IS e BP, no mesmo ponto inicial A,

Em resumo, anularam-se totalmente os efeitos da elevacao ini-
cial da base monetdria, razao pela qual é comum dizer-se que, fixa-
da uma taxa de cambio, a politica monetdria perde sua eficacia.
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POLITICAS CAMBIAL E COMERCIAL
Alteragao da taxa de cambio

Neste capitulo, estd-se examinando, até aqui sem uma referéncia
explicita, o regime cambial de taxas fixas de cdmbio, no qual o Bacen
estabelece o valor da taxa de cdmbio. A taxa de cambio por ele es-
tabelecida, o Bacen compra ou vende a quantidade de divisas que
lhe é oferecida ou demandada.

Nao se deve concluir que a taxa de cambio, por ser “fixa”, ndo
pode variar. Muito pelo contrdrio, € nesse regime que se podem es-
tudar as conseqiiéncias da politica cambial (das variagdes da taxa
de cambio patrocinadas pelo Bacen) sobre as demais varidveis
macroecondmicas relevantes. Um nome melhor para esse regime
cambial talvez fosse o de taxas de cambio administradas (fixadas)
pelo Bacen, jd que o termo fixa tem, para muitas pessoas de lingua
portuguesa, a acepgao de algo estdvel ou permanente.

Tratando-se, porém, de denominagdo universalmente aceita, é
mantida neste texto.

Imagine-se que, a partir de uma situagao inicial de equilibrio
interno e externo, o Bacen resolve realizar uma desvalorizacao da
taxa de cambio.? 1

Ja se sabe que os agregados macroeconémicos que dependem
diretamente da taxa de cambio sdo as exportagdes e as importagdes
de bens e servigos nao-fatores, que participam tanto do mercado de
produtos como do setor externo, cujas equagoes de equilibrio, IS e
BP, respectivamente, sdo a seguir reescritas:

N~

Pode parecer estranho o Bacen patrocinar uma desvalorizagdo em uma situa-
¢ao de equilibrio interno e externo, mas, muitas vezes, trata-se de uma politica
correta. Se o equilibrio do balango de pagamentos estd sendo obtido através de
elevado ingresso de capitais (obviamente com déficits em conta corrente da
mesma magnitude), atraidos por uma alta taxa de juros praticada no pais, é
desejavel que se faga uma desvaloriza¢ao cambial, de modo a eliminar, ou pelo
menos reduzir, o déficit corrente e, eventualmente, até mesmo, reduzir a taxa
de juros. E claro que um pais nao pode depender eternamente de capitais ex-
ternos para equilibrar seu balango de pagamentos, sendo muito provével que,
em algum momento, comecem a surgir desconfiangas com relagdo a sua capa-
cidade de honrar os compromissos externos. Nesse momento, a politica come-
¢a a fracassar, inicialmente, tornando-se cada vez mais dispendiosa (elevagio
da taxa de juros para manter o fluxo de capitais para o pais) e terminando por
tornar-se inviavel.
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Examinando as equagdes, conclui-se que a elevagao da taxa de
cambio aumenta o valor das exportagdes e reduz o das importagoes,
expandindo o mercado do produto e aumentando o saldo das con-
tas externas.

Graficamente, as curvas IS e BP deslocam-se para a direita de
suas posigoes iniciais para as novas localizagées IS, (P,)) e BP (P,),
respectivamente (Grafico 5.8). Horizontalmente, esses deslocamen-
tos devem ter a mesma magnitude, uma vez que a taxa de cambio
afeta igualmente as curvas IS e BP, significando que, na intersegao
das duas novas curvas, a taxa de juros € a mesma da situagao original.
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Gréfico 5.8. Elevacao da taxa de cambio.
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A economia abandona a situagao inicial de equilibrio interno e
externo representada pelo ponto A , caminhando até uma nova situ-
agao de equilibrio doméstico no ponto A, onde ocorre superavit no
balango de pagamentos.

Como nao ocorreu qualquer alteragao do indice geral de pregos,
e o produto de equilibrio demandado elevou-se de y,” para y,°, pode-
se afirmar que a curva de demanda agregada deslocou-se de sua
posigao inicial DD para a direita (expansionistamente) até DD,. Ou
seja, ao desvalorizar a moeda, o governo torna a produgao nacional
mais competitiva do que antes, aumentando a demanda pelos pro-
dutos do pais tanto no mercado doméstico como no externo.

Isso aumenta as exportagdes e reduz as importagdes de bens e
servigos nao-fatores, criando novos empregos diretos (as pessoas
diretamente envolvidas na produgao das novas exportagdes ou na
substitui¢ao de importagdes). Inimeros aumentos de demanda pas-
sam a ocorrer em diversos mercados, onde novos empregos (indire-
tos) sao criados para atendé-la.

Esses novos empregos (assim como os novos lucros, aluguéis
etc. que sao gerados) representam acréscimos de renda que, ao se
transformarem em consumo, causam acréscimos de demandas em
novos mercados, que, por sua vez, resultam em novos empregos e
assim por diante. Sdo todas essas elevacoes da renda que explicam
o aumento do produto demandado de y,” para y”,.

Estabelecida a nova situagao de equilibrio interno em A, com
superavit no balango de pagamentos, duas sdo as posturas mais
comumente assumidas pelo Bacen.

A primeira possibilidade é a de o Bacen praticar o que comu-
mente se denomina politica monetdria passiva, isto €, nao fazer nada.

Permitindo a expansao monetdria decorrente do superavit do
balango de pagamentos, o Bacen aceita o deslocamento da curva
LM da sua posigao original LM (P ) mais para a direita até LM (P,),
quando se encontra com as curvas IS e BP no ponto A,. O produto
demandado cresce mais ainda, aumentando as importagoes, enquan-
to a queda da taxa de juros reduz o fluxo de capitais para o pais,
combinagao de movimentos que faz desaparecer o superavit externo
em um nova situagao de equilibrio interno e externo.

Nesse caso, a desvalorizagao cambial nao gera melhora global
do balango de pagamentos, mas causa uma reestruturagao interna;
aumenta o saldo da conta corrente e diminui o da conta de capital,
tornando o pais menos dependente dos capitais externos. Além dis-
so, o nivel do produto demandado eleva-se tanto diretamente, em
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decorréncia da desvalorizagcao cambial, como indiretamente, devi-
do a expansao monetdria resultante do superavit externo.’

Uma segunda possibilidade é a de o Bacen desejar elevar as re-
servas internacionais, talvez para reduzir os riscos de alguma crise
de confianca com relagdo as possibilidades de o pais honrar seus
compromissos externos, fato comum quando a economia registra
continuados déficits em conta corrente. Com esse objetivo, ele deve
impedir o deslocamento expansionista da curva LM, esterilizando os
efeitos monetdrios do aumento das reservas internacionais decor-
rente do superdvit externo. Pode-se fazer isso de diversas formas,
como, por exemplo, vendendo titulos ao setor privado, em montan-
te exatamente igual ao do aumento das reservas internacionais. A
economia permanece em A , posigao a que chegou apds a desvalori-
zagao cambial, com superdvit no balango de pagamentos e aumen-
tos idénticos das reservas internacionais e da divida ptblica.

Impostos e subsidios no comércio externo

Analisadas as politicas fiscal, monetdria e cambial, resta estudar um
tipo de atuagao do governo comumente denominada como politica
de comércio exterior ou, simplesmente, politica comercial, e que se
materializa através da utilizagdo de impostos ou subsidios (instru-
mentos de politica fiscal) incidindo especificamente sobre os pro-
dutos de importagao e de exportagao do pais.

A instituicao de um subsidio as exportagdes ou de um imposto
sobre as importagdes, embora resulte em acréscimo de despesa ou
de receita do governo, nao costuma ter qualquer objetivo de politi-
ca fiscal. Seu impacto sobre as contas do setor publico é geralmente
pouco significativo, razao pela qual costuma ser tratado como um
caso especial de politica cambial, que gera algum impacto fiscal.

?  E importante aqui uma adverténcia: ndo se deve inferir, a partir do acima des-
crito, que a desvalorizagao cambial € um bom remédio para todos os males da
economia. O fato de tornar o pais mais competitivo e menos dependente de
capitais externos, além de elevar o produto demandado, é apenas o aspecto
desejavel das conseqiiéncias. Ainda é cedo para afirmar que essa ou aquela
medida é aconselhdvel, pois o0 modelo macroecondmico que se esta
desenvolvendo ainda nao esta completo.
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De fato, um subsidio as exportagdes equivale, tanto para os ex-
portadores como para a economia, ao estabelecimento de uma taxa
de cambio mais elevada, especifica para os produtos contemplados,
exceto no que se refere ao acréscimo de despesa do governo. Por
exemplo, se o governo credita ao exportador um valor igual a 10%
do montante das suas vendas externas, para esse exportador isso
significa 0 mesmo que um aumento da taxa de cAmbio no mesmo
percentual. Suas decisdes sao idénticas nos dois casos, logo afetam
a economia da mesma maneira.

O mesmo ocorre com a imposi¢ao de uma tarifa sobre as impor-
tagoes. As decisdes do importador sdo as mesmas tanto quando é
criada uma tarifa sobre os produtos que importa como quando de
uma elevagao da taxa de cambio.*

Os governos usam esses instrumentos (subsidios as exportagoes
e tarifas sobre as importagoes) quando desejam discriminar a favor
ou contra determinados produtos de exportagdo ou importacao.
Enquanto a alteragdo da taxa de cambio é genérica no sentido da
sua abrangéncia, os subsidios sdo concedidos as exportagdes que se
pretende estimular e as tarifas incidem sobre as importagoes que se
deseja conter ou, até mesmo, eliminar.

Também é comum, principalmente associada as desvalorizacdes
da taxa de cambio, a introdugao de impostos sobre determinados
produtos de exportagdes que nao necessitam do estimulo cambial,
pois ja exportam no limite da sua capacidade, ou cuja exportacao
nao interessa estimular, jd que necessdrios ao abastecimento domés-
tico. Entretanto, esses sdo instrumentos condenados pelas insti-
tui¢Oes internacionais que regulam, ou pelo menos tentam regular,
as relagdes internacionais de comércio.

Observe-se, entdo, 0o que acontece quando o governo. resolve,
por exemplo, instituir uma tarifa sobre todas as importagoes do pais.
Deve-se raciocinar como se o regime cambial passasse a ser de taxa
de cambio dupla, uma para as exportagoes (a taxa de cAmbio ofici-
al) e outra mais elevada (porque acrescida da tarifa) para as im-

Na verdade, se criados simultaneamente e com igual aliquota um subsidio para
todas as exportagdes e uma tarifa sobre todas as importagdes e se isso resultar
em equilibrio comercial, entdo essas medidas tém impactos absolutamente
idénticos aos de uma elevacao da taxa de cdmbio no mesmo percentual. Isso
porque nem mesmo as contas publicas sofrem qualquer alteragao, pois as des-
pesas com os subsidios sdo exatamente cobertas pela receita da tarifa.
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portagdes. As equagdes de equilibrio dos trés mercados (fiscal, mo-

netdrio e externo) passam a ser descritas por:
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s i )
R PYTCTOR Syt *,DE)=—sck(r,r*) (5.10).

A taxa de cAmbio especifica para as importagdes (TC™) é igual a
original, que permanece relevante para as demais transagoes do ba-
lango de pagamentos, acrescida da tarifa, ou seja:

IC" =(1+ ). TC (5.11),

onde o é a aliquota da tarifa sobre as importagdes do pais.

A introducdo de uma tarifa sobre as importagoes, a partir de
uma situacao inicial de equilibrio interno e externo A, deve deslo-
car para a direita a curva IS, desde que o impacto positivo sobre o
produto doméstico decorrente da queda das importagdes seja maior
que o impacto negativo sobre o produto demandado derivado do
aumento da arrecadacdo tributdria. Também deve deslocar para a
direita a curva de equilibrio do balango de pagamentos, existindo
razdes para acreditar-se que o deslocamento da BP € maior que o
deslocamento da IS. A principal dessas razoes ja foi tratada, e refe-
re-se ao aumento da arrecadagao tributdria, que reduz o desloca-
mento expansionista da IS. Das suas posigGes iniciais IS (P ) e BP (P ),
as duas curvas deslocam-se até IS (P ) e BP (P ), respectivamente
(Gréfico 5.9). Com o deslocamento da IS, o equilibrio interno vai de
A, para A, deslocando a demanda agregada da economia de DD,
para DD,.

No ponto A, entretanto, passa a ocorrer superavit do balango
de pagamentos, ja que ele estd a esquerda da curva BF, fazendo o
Bacen acumular reservas internacionais e emitir base monetaria em
igual valor. Essa emissdo de moeda primdria vai crescer através do
mecanismo do multiplicador monetdrio, transformando-se em uma
expansao dos meios de pagamento (oferta de moeda) e provocando
o deslocamento para a direita da curva LM.

Se, por qualquer motivo, deseja elevar as reservas internacio-
nais do pais, o Bacen deve impedir esse deslocamento expansionista
da curva LM. Assim, esteriliza os efeitos monetdrios do aumento das
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Gréfico 5.9. Tarifa sobre as importagdes.

reservas internacionais decorrente do superavit externo. Isso pode
ser feito com a utilizagao contracionista de qualquer dos instrumen-
tos de politica monetdria. Nesse caso, A, é a situagao final, onde
ocorre equilibrio interno com superavit no balango de pagamentos.
Mas, se o Bacen permitir a expansao monetdria decorrente do supe-
ravit do balango de pagamentos, a curva LM desloca-se para a di-
reita até LM (P ), deslocando também a curva de demanda agrega-
da para a direita até DD,

A nova curva LM encontra-se com as curvas IS e BP, no ponto
A,, representativo de uma nova situagao de equilibrio interno e ex-
terno. Nela, o produto demandado é ainda maior, aumentando as
importagdes, a0 mesmo tempo que a queda da taxa de juros reduz o
fluxo de capitais para o pais, combinagdo de movimentos responsa-
vel pela eliminagao do superdvit externo. A politica comercial (cria-
¢ao de tarifa sobre as importagdoes) mantém, nesse caso, o balanco
de pagamentos em equilibrio, sem modificar o nivel das reservas
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internacionais do Bacen. Mas ocorre uma importante reestrutura-
¢ao interna, ja que aumenta o saldo da conta corrente e diminui o da
conta de capital, além de elevar o nivel do produto demandado.

COMBINACAO DE POLITICAS

Ja foram analisadas, separadamente, as politicas fiscal, monetaria,
cambial e comercial. Entretanto, é usual os governos combinarem
duas ou mais dessas politicas, por diversos motivos. Em periodos
de alta inflagao, os governos praticam politicas fiscal e monetaria
contracionistas, para reduzir o produto demandado pela economia
e controlar o processo inflacionario.

Também, com maior freqliéncia nas economias mais desenvol-
vidas, é comum o0s governos, considerando baixo o nivel de investi-
mentos, combinarem uma politica fiscal contracionista com uma po-
litica monetdria expansionista. Desse modo, mantendo o produto
aproximadamente no mesmo nivel, conseguem reduzir a taxa de
juros, estimulando o investimento privado.

E ainda freqiiente, em particular nos paises em que grande par-
cela da populagao carece de condi¢oes minimas de saude, habita-
¢ao, alimentagao etc., os governos gastarem além das suas receitas
tributdrias (g>t), tentando amenizar tais caréncias. Nao possuindo
o volume de recursos necessarios, os governos emitem titulos pu-
blicos no valor do déficit incorrido e os entregam ao Bacen, em troca
do financiamento de que necessitam. Esse caso € agora analisado
como ilustragdo da utilizacao combinada de duas politicas (Gréfico
5.10).

Observe-se que tanto a politica fiscal como a monetaria sao
expansionistas. Devido ao aumento do gasto publico, a curva IS
desloca-se da sua posigao original IS (P ) para a direita, até IS (P).
A emissdo de base monetdria patrocinada pelo Bacen para atender
aos interesses do governo eleva a oferta nominal de moeda através
do processo de multiplicagdo monetdria, deslocando a curva LM
também para a direita, de sua posicao original LM (P ) para LM, (P ).
A combinagao desses dois deslocamentos no mesmo sentido gera
grande deslocamento expansionista da demanda agregada da eco-
nomia.

O produto demandado eleva-se significativamente, mas nada
se pode afirmar a respeito da taxa de juros, que pode aumentar ou
diminuir, dependendo da eficacia das duas politicas. Porém, na nova



EQUILIBRIO INTERNO E EXTERNO E POLITICA ECONOMICA 153

situagao de equilibrio interno A, ocorre déficit, provavelmente ele-
vado, do balango de pagamentos (A, estd a direita da curva BP ("%
logo em drea de déficit).

O aumento da renda da sociedade estimula o consumo e as im-
portagoes, piorando a situagdo da balanca comercial, da conta cor-
rente e do balango de pagamentos.
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Gréfico 5.10. Aumento dos gastos publicos e expansdo monetaria.

Como, inicialmente, o balango de pagamentos € equilibrado, a
piora torna-o deficitario, provocando redugao simultanea das reser-
vas internacionais do pais e da base monetaria. Se nada mais for
feito, a redugao da base monetdria vai resultar em contraciao dos
meios de pagamento, deslocando a curva LM para a esquerda, de
LM,(P ) até uma nova posigao LM,(P ). Essa € a tinica posigao da
LM que permite sua interse¢ao simultanea, no ponto A,, com a nova
curva IS /(P ) e com a curva BP (P ), que nao se deslocou.
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Em A, onde todos os movimentos ja cessaram e a economia
voltou ao equilibrio interno e externo, perdeu-se uma parcela do
crescimento inicial do produto demandado (de y,” para y,”) e a taxa
de juros elevou-se significativamente (de r, para r,).

Caso essa combinagao de politicas seja continuada, periodo apos
periodo, é razodvel imaginar-se que essa economia tera que convi-
ver com elevadissima taxa de juros, inviabilizando um grande nu-
mero de investimentos privados, o que pode gerar um longo perio-
do de estagnacao econdémica. Como as caréncias sociais que a gera-
ram nao se devem reduzir de forma clara antes de muitos anos, o
Bacen, por orientagao do governo, muito provavelmente passaria a
praticar uma politica monetdria permanentemente expansionista,
mesmo sabendo da sua ineficdcia a médio prazo. Cada novo déficit
geraria nova contragdo monetdria, que seria esterilizada através de
expansao patrocinada pelo Bacen, o que geraria novo déficit e as-
sim por diante. Praticada tal politica monetaria, o déficit externo
nunca seria contido e, em algum momento, o pais teria que conviver
com uma crise econdmica talvez de grande intensidade e duragao.

MUDANCA NAS EXPECTATIVAS

Até agora, tratou-se, quase sempre, de situagdes em que o governo
tomou alguma iniciativa, fazendo a economia abandonar uma situ-
acao de equilibrio; a partir dessa situagao de desequilibrio, anali-
sou-se a trajetoria percorrida até que a economia retornasse a algu-
ma outra situagao de equilibrio.

Mas nem sempre se deve a alguma agao do governo o abandono
de uma situagao de equilibrio. A rigor, a todo 0 momento acontecem
decisdes de empresas ou de pessoas que retiram a economia de sua
situagao anterior, mas decisdoes de um individuo ou um pequeno
grupo de agentes normalmente sequer sao notadas, ja que causam
efeitos de magnitude imperceptivel.

Ja se fez referéncia ao fato de as variagoes das reservas interna-
cionais serem fontes de variacao da base monetdria, muitas vezes
fora do controle do Bacen, dando origem a deslocamentos da econo-
mia. Ou seja, o resultado do balango de pagamentos produz impac-
tos monetdrios que retiram a economia de situagdes de equilibrio,
sem que tenha havido qualquer agdo deliberada do governo. Exa-
mina-se, a seguir, o caso de uma elevagao exégena das reservas in-
ternacionais do pais.
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Suponha-se que, devido a repentino clima de otimismo com re-
lagao ao futuro da economia, os investidores internacionais aumen-
taram suas aplicagbes nas bolsas de valores. Partindo de uma situa-
¢ao inicial de equilibrio interno e externo, esse ingresso de capitais
resulta em superavit do balango de pagamentos.

Graficamente, a partir de uma situagao inicial de equilibrio in-
terno e externo A, (Grafico 5.11), a curva BP desloca-se
expansionistamente para a direita de BP (P ) até BP (P,). O equili-
brio interno da economia nao se modifica imediatamente, permane-
cendo no ponto A, mas a curva BP nao mais o cruza passando a sua
direita, mostrando que o equilibrio interno ocorre, agora, com su-
perdvit do balango de pagamentos. Esse superdvit de divisas trans-
forma-se em um maior montante de reservas internacionais do
Bacen, que, para “adquiri-las”, é obrigado a emitir base monetdria
— provavelmente em volume superior ao originalmente programa-
do —, para atender a maior demanda de moeda doméstica exercida
pelos investidores externos, jd que o regime cambial é de taxa fixa.
Através dos mecanismos de multiplicagdo monetdria, eleva-se a ofer-
ta nominal de moeda (M,), deslocando a LM de sua posigao original
LM (P)) para a direita até LM, (P,), quando cessa o acréscimo de re-
servas internacionais, ou seja, desaparece o saldo do balango de
pagamentos. Isso ocorre no ponto A, quando a curva LM, (P ) cruza
as curvas IS (P ), que nao se alteraram, e BP (P).

Nessa nova situagao de equilibrio interno e externo, o nivel de
produto € superior ao inicial e a taxa de juros é mais baixa que a
original. Como néao ocorreu variagao do indice de precos e o produ-
to de equilibrio demandado elevou-se de y " para y.P, pode-se afir-
mar que a curva de demanda agregada deslocou-se de sua posi¢ao
inicial DD para a direita até DD.,.

O aumento da oferta de moeda reduz a taxa doméstica de juros,
estimulando o investimento privado. Com o aumento do investi-
mento, elevam-se o nivel de emprego, a folha nacional de saldrios, o
consumo, novamente o emprego e assim por diante, como jd exami-
nado, conduzindo a economia, ao longo da curva IS, de A, até A..

Como ja se alertou, a continuagdo do processo de ajustamento
da economia as novas condi¢des do balan¢o de pagamentos depen-
de da atuagao do Bacen. Nos pardgrafos acima, admitiu-se que o
Bacen permite a expansao monetdria que acompanha o superavit
externo no regime de taxa de cambio fixa, aceitando o deslocamen-
to da curva LM até LM, (P ), que leva a economia até a algum ponto
como A (y,%r,), em uma nova situagao de equilibrio interno e exter-
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no. Mas o Bacen pode preferir controlar o aquecimento da econo-
mia, colocando titulos no mercado em montante exatamente igual
ao aumento das reservas internacionais, por exemplo, nao permi-
tindo — esterilizando — a expansao monetdria decorrente do aumento
das reservas internacionais, e assim mantendo a economia em
Ao(le,rO). Enquanto isso ocorresse, haveria continuo aumento das
reservas internacionais e, em contrapartida, igual elevagao da divi-
da publica em poder do setor privado da economia.

BP (P,)

LM, (P,)

IS, (P,)

Y% Y%

Gréfico 5.11. Melhora das expectativas.
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EXERCICIOS REFERENCIAIS

Exercicio 5.A: Equilibrio interno e externo em regime de taxa fixa de
cambio

A partir das estatisticas bdsicas de determinado pais e de infor-
magoes sobre a economia mundial coletadas junto a institui¢ées in-
ternacionais, obteve-se um conjunto de informagdes que, tratadas
econometricamente, resultaram nas seguintes relagdes compor-
tamentais:

e Consumo privado: ¢=12,5+0,75.yd;

* Arrecadagao tributdria: t =-25+0,2.y;

* Investimento privado: ; =180 - 400.r;

e Exportacdes: x=10—5.P +6.P *+10.TC +15:1070 .y %,
e Importagdes: m=20+10.P -7.P *-10.TC + 0,05.y;

* Renda liquida enviada ao exterior: ;] = 5+ 200.r *;

* Demanda real de moeda: m” =3+ 0,04.y —100.7; e

* Saldo da conta de capital: sck=25+100.(r-r*),

onde yd é a renda disponivel do setor privado'e y é o produto do
pais, ambas medidas em US$ bilhdes; r e r* sdao as taxas de juros
doméstica e internacional, esta tltima atualmente estdvel no pata-
mar de 5% ao ano; P e P* sdo os indices de precos doméstico e exter-
no, atualmente iguais a 1,2 e 1,0, respectivamente; TC € a taxa de
cambio, fixada pelo Banco Central em 1,5 unidade de moeda do-
méstica por US$; e y* € a renda mundial, estimada em US$ 1.000
trilhoes.

Sabe-se, ainda, que o gasto do setor publico atinge anualmente
a cifra de US$ 150 bilhdes e que a oferta de moeda encontra-se esta-
bilizada em US$ 36 bilhdes.

Questoes

1. Encontre as equagdes de equilibrio dos mercados de bens e ser-
vigos e monetario. :

2. Encontre as equagdes do saldo em conta corrente e do equilibrio
externo.
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3. Quais os valores de equilibrio da renda e da taxa de juros?

4. Quantifique os saldos comercial, da conta corrente e do balango
de pagamentos dessa economia.

5. Analise a situagdo das contas externas do pais.

6. Represente graficamente as curvas IS, LM e BP.

Exercicio 5.B: Politica economica em regime de taxa fixa de cambio

Pesquisas econdmicas indicam que valem as seguintes equagoes
de equilibrio dos mercados do produto e monetario:

e CurvalS: 1000.r =482,4-0,88.y+80/ P; e
¢ CurvalLM:8.r=(-7,2+00LP.y)/(1+ P).

Para o balan¢o de pagamentos, obteve-se
e CurvaBP: 100.r=0,l.y+5.P —48,

onde y é a renda, medida em US$ bilhes, r é a taxa de juros e P é o
indice geral de pregos.

Questoes

1. Encontre a curva de demanda agregada (DD) dessa economia.

2. Encontre os valores dey, r e P que equilibram, simultaneamen-
te, os mercados do produto e monetario e o balango de paga-
mentos. .

3. Represente graficamente, em um diagrama rxy, as curvas IS, LM
e BP para o indice de pregos encontrado como o de equilibrio, e,
em um diagrama Pxy, a curva de demanda agregada da eco-
nomia.

4. Esboce graficamente e explique os deslocamentos ocorridos das
curvas IS, LM e BP e da demanda agregada da economia (DD)
nas seguintes situacoes, independentes uma da outra:

4.1. O governo eleva seus gastos;

4.2. Ocorre um fluxo de capitais do exterior para aplica¢des nas
bolsas de valores desse pais;

4.3. O governo promove uma desvalorizagao cambial;

4.4. Na negociagao com os banqueiros internacionais, o pais ob-
tém uma grande redugao no estoque da sua divida externa;

4.5. A economia mundial entra em fase de forte recessao.
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CAPITULO 6

ReciMES CAMBIAIS E
PoLiticA EcoNnOMICA

N o capitulo anterior, examinou-se o caso em que o Bacen estabe-
lece o valor da taxa de cambio. Isso significa que, a taxa de cambio
previamente estabelecida, o Bacen compra ou vende a quantidade
de divisas que lhe € oferecida ou demandada.

Esse é o chamado regime de taxas fixas (ou administradas) de
cambio, que possui algumas caracteristicas importantes. Somente
nele o Bacen possui esse instrumento de determinagao da
competitividade do produto nacional em relacdao aos estrangeiros,
que € a manipulagao da taxa de cambio. Alterando a taxa de cam-
bio, ele pode, por exemplo, tornar vidveis ou invidveis um grande
nimero de empreendimentos que dependem de exportagdes ou
importagoes.

Outra caracteristica desse regime cambial é que nele a utiliza-
¢ao da politica monetdria fica prejudicada. Ocorrendo um forte au-
mento das importagoes, devido a um excessivo crescimento do ni-
vel de atividade econdmica, por exemplo, o Bacen pode tentar conté-
la através de uma politica monetdria contracionista. Mas o aumento
da taxa doméstica de juros decorrente dessa politica monetaria
restritiva atrai capitais externos, gerando aumento das reservas
internacionais e expansao monetdria. Ou seja, uma das conseqiién-
cias da aplicagao da politica monetdria contracionista no regime de
taxa fixa de cambio é, paradoxalmente, a expansao monetdria, que
pode até mesmo anular os efeitos da medida original.

Para evitar que isso acontega, o Bacen pode, por exemplo, redu-
zir a taxa de cambio. Assim, compensaria 0 aumento do saldo da
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conta de capital (ingresso de capitais externos) com uma reducio
do saldo da conta corrente, eliminando a expansao monetdria. Mas,
na conta corrente, o que piora é o saldo da balang¢a comercial, exata-
mente o que preocupava o Bacen, fazendo-o tentar o remédio da
contracao monetaria. '

Além disso, a velocidade de resposta das exportagdes e impor-
tagoes de mercadorias € muito menor que a dos fluxos financeiros,
que € alta. Por muito tempo, ndo se compensariam os saldos das
contas corrente e de capital, periodo em que a politica monetdria
seria ineficaz.

Outro regime cambial é o de taxa de cambio flutuante (ou flexi-
vel), cuja andlise € o objetivo central deste capitulo. Nesse regime, o
Bacen participa do mercado de divisas apenas como um comprador
ou vendedor de moedas estrangeiras a taxa de cimbio vigente, sem
determinar o seu valor. E o mercado, a cada momento, que estabele-
ce o valor das moedas estrangeiras, logo da taxa de cAmbio. O estu-
do do mercado de divisas é o primeiro tépico abordado no capitulo.

Logo a seguir, analisam-se os efeitos da politica econémica so-
bre as principais varidveis macroecondémicas, ao tratar das politicas
fiscal e monetdria e de combinac¢des de instrumentos dessas duas
politicas, destinando uma sessao para o tratamento da politica co-
mercial, um instrumento muito importante no regime de taxa flutu-
ante de cambio.

Reservam-se os pardgrafos finais para a comparacao entre os
regimes cambiais alternativos, procurando descrever as vantagens
e desvantagens de cada caso, e para a descrigao de alguns regimes
cambiais intermedidrios e situagGes especiais dos dois regimes li-
mites.

Como todos os capitulos, este se encerra com a apresentacio de
exercicios referenciais, de aplicagao direta do contetido tedrico es-
tudado, visando consolidar conhecimentos.

MERCADO DE DIVISAS

A analise dos trés mercados jd estudados, o do produto, o monetd-
rio e o externo, permite que se conhecam, para cada nivel geral de
pregos, as infinitas situagdes de equilibrio em cada um deles isola-
damente, dadas respectivamente pelas curvas IS, LM e BP.
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A partir das curvas de equilibrio dos trés mercados, pode-se
obter as situac¢des de equilibrio simultaneo real e monetario (pontos
de interse¢ao das curvas IS e LM), de onde se deriva a curva de
demanda agregada da economia e de equilibrio interno e externo
(pontos de intersegao das curvas IS, LM e BP). As trés equagdes do
modelo que se esta desenvolvendo sao a seguir reproduzidas:

(=) () (=) 7(F)e Gl () ) (@) () () u+)
IS: IS'(r,g,P,P*TC,y*) = IS*(P,P*TC,y, t,r* DE);
(+)

OORE, i o oA A T R

(£ ) 2 CH) SR ) ) (ie) o)

BE:sce( P, P, TC Nl DE)——sck(r 7' (6.1).

Qualquer que seja o regime cambial, essas equagdes represen-
tam o equilibrio nos trés mercados, em nada modificando a formu-
lagao do modelo que se estd desenvolvendo. A taxa de cambio, em
qualquer regime cambial, exerce a mesma influéncia sobre os valo-
res das exportagOes e importagdes de bens e servigos nao-fatores e,
por isso, como antes, continua aparecendo nos dois lados da curva
IS e no lado esquerdo (do saldo em conta corrente) da curva BP.

A tnica diferenga é que agora o Bacen nao determina,
exogenamente, a taxa de cambio, ndo existindo mais, no seu sentido
estrito, a politica cambial. No regime de taxas flutuantes de cambio,
é o mercado de moedas estrangeiras que determina o valor da taxa
de cambio a cada momento. Dele participam:

e Como ofertantes de divisas, aqueles agentes econdmicos que
possuem moeda estrangeira e necessitam ou desejam
trocd-la por moeda doméstica,

e Como demandantes de divisas, os que possuem a moeda do
pais e necessitam ou desejam trocd-la por moeda estrangeira.

Dentre os que participam do mercado de divisas esta o Bacen,
quase sempre um participante especial. Se possui elevado volume
de reservas em divisas, detém poder monopolistico e langa mao delas
sempre que deseja alterar a taxa de cambio ou conter eventuais
movimentos especulativos. Ao contrdrio, se possui pequeno volu-
me de reservas, mas é um grande demandante de divisas, por conta
de compromissos financeiros internacionais que deve honrar, o
Bacen, inevitavelmente, torna-se refém dos interesses de outros gran-
des agentes.
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O Grafico 6.1 representa o mercado de divisas. No eixo das
abcissas, mede-se a quantidade negociada de divisas nesse merca-
do, que se pode tratar como o volume de délares norte-americanos
negociados (US$), enquanto no eixo das ordenadas mede-se a taxa
de cambio (TC), ou seja, o prego da divisa, no caso o preco em moe-
da doméstica de cada délar americano.

E razodvel supor que, quanto maior é a taxa de cAmbio, mais
estimulados estdo os detentores de divisas (exportadores, em geral)
a trocar sua moeda externa por moeda doméstica, ou seja, maior € a
quantidade oferecida de divisas. Por outro lado, menos estimula-
dos estdao os agentes que desejam ou necessitam de divisas (impor-
tadores, em geral) a trocar sua moeda doméstica por moeda exter-
na, ou seja, menor € a quantidade demandada de divisas.

Entdao, em um diagrama US$ x TC, a curva de oferta de divisas
(5°) tem declividade positiva e a de demanda (D?) declividade nega-
tiva.

O equilibrio desse mercado ocorre no ponto A, quando, ao ni-
vel TC, da taxa de cambio, sdao negociados $, dolares americanos.

Na parte A do gréfico, se a taxa de cambio € superior a de equi-
librio, como TC,, por exemplo, a quantidade oferecida de divisas
($°,) € maior que a demandada ($°,). Nem todos os agentes que de-
sejam se desfazer de moeda estrangeira encontram compradores para
ela. Em geral iniciando por agentes que necessitam com mais ur-
géncia de moeda doméstica para realizar pagamentos no pais, os
ofertantes de divisas passam a aceitar taxas de cAmbio cada vez
menores, até que o equilibrio se estabelega no ponto A ($,, TC).

O contrario acontece quando a taxa de cambio € inferior a de
equilibrio, como TC,, por exemplo. Nesse caso, 0 excesso de demanda
de dodlares, dado pela diferenga ($°, - $°,), faz os agentes com mais
urgéncia de realizar pagamentos no exterior aceitarem pagar maio-
res taxas de cambio, elevando-a até que o equilibrio se estabeleca
em A ($, TC)). Ou seja, o ponto A € o tinico que equilibra o merca-
do de divisas.
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Gréfico 6.1. Mercado de divisas e suas alteracoes.

Imagine-se agora um pais que pratica o regime de taxa fixa de
cambio e em que a taxa determinada pelo Bacen leva-o a acumular,
mensalmente, um certo montante de reservas internacionais.

Seja TC, na parte B do Gréfico essa taxa de cambio, de modo
que a quantidade negociada de délares americanos por més seja .
Suponha-se ainda que, desse montante total negociado, o Bacen tem
adquirido mensalmente a significativa parcela de ($-%,).

O que acontece se o pais passa a adotar o regime de taxa flexivel
de cambio, sem intervengao do Bacen, que, entdo, deixa de adquirir
divisas?

A saida do mercado de um comprador importante, como € o
Bacen, desloca a curva de demanda de ddlares para a esquerda
de sua posigao inicial D?) até uma nova posigao D? .

A mesma taxa de cambio anterior TC,, a quantidade demanda-
da de délares americanos a cada més cai agora para $,, ja que o Bacen
deixou de adquirir mensalmente a quantidade ($,-$,). Ou seja, a
taxa de cambio TC,, passa a ocorrer um excesso de oferta de ddla-
res. Esse excesso de oferta causa redugao da taxa de cambio, que
agora varia livremente ao sabor do jogo do mercado. A taxa de cam-
bio diminui até TC , quando a quantidade negociada de délares au-
menta para $,, fazendo de A,($,, TC,) o ponto de equilibrio do mer-
cado de divisas quando o pais passa a adotar o regime de taxa flutu-
ante de cambio.'

! Algo muito semelhante ocorreu no Brasil quando da implantagao do Plano Real,
em julho de 1994. O resultado, como nédo poderia deixar de ser, foi uma grande
apreciagao do real frente as demais moedas estrangeiras, fazendo a taxa de
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POLITICA FISCAL
Mudanca nos gastos publicos

Ja se tratou do impacto da politica fiscal sobre as demais variaveis
macroecondmicas, tanto em um contexto em que o setor externo
participava apenas como um conjunto de varidveis exégenas, como
com ele totalmente incorporado, mas em regime de taxa de cambio
fixa. Agora, volta-se ao tema para estudar 0os mesmos exercicios
apresentados anteriormente, no regime de taxa de cambio flutuante,
iniciando com o caso de uma variagao dos gastos ptublicos.

Suponha-se que, a partir de determinada situagao de equilibrio
interno e externo, o governo constata que o mercado nao esta aten-
dendo, na quantidade suficiente, as necessidades de residéncias
populares, por exemplo. Para resolver o problema, propde, e o Con-
gresso Nacional aprova, a adi¢ao de uma despesa especial, para que
0 préprio governo contrate a construgao das residéncias, venden-
do-as para pagamento em 30 anos.

Partindo da situagao inicial identificada pelo ponto A (Grafico
6.2), onde se cruzam as curvas IS (P;), LM (P) e BP (P,), revelando a
ocorréncia de equilibrio interno e externo, a inica variavel que, dire-
tamente, sofre variagao é o montante do gasto publico g, que se ele-
va do valor inicial g para o novo valor g,. Esse aumento do gasto do
governo leva a curva IS da sua posigao inicial IS (P ) mais para a
direita até IS (P), deslocando o equilibrio interno do ponto A para
A,, como analisou-se demoradamente no Capitulo 1. Em conse-
qiéncia dessa mudanga do equilibrio interno da economia, a curva
de demanda agregada desloca-se de DD para DD.,.

cambio, fixada em 1,00 nos meses que antecederam o plano, cair até 0,82 reais
por ddlar norte-americano, causando grande prejuizo as exportagdes do pais e
abrindo amplas possibilidades de substitui¢ao de produtos domésticos por
importados. Naturalmente, as conseqiiéncias sobre os resultados das exporta-
¢oes e importagdes nao foram imediatas (contratos precisaram ser cumpridos,
no caso das exportagdes, e firmados, no caso das importagdes), mas, em pou-
Cos meses, 0 pais passou a conviver com crescentes déficits na balanga comer-
cial.
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Gréfico 6.2. Aumento do gasto publico.

Quando a economia desloca-se de A, para A, elevam-se os va-
lores do produto demandado e da taxa de juros doméstica, e o ba-
lango de pagamentos torna-se deficitdrio.

O aumento dos gastos criou novos empregos diretos e indire-
tos, elevando a renda das familias, da mesma forma que gerou no-
vOs negocios e maiores lucros, aumentando a renda das empresas.

Com o maior nivel de renda, a quantidade demandada de moe-
da aumenta, o que, como a oferta de moeda nao se alterou, também
aumenta a taxa de juros.

O aumento da renda eleva as importagoes e, eventualmente, re-
duz as exportagdes, diminuindo o saldo da conta corrente do balan-
¢o de pagamentos, enquanto a elevagao da taxa doméstica de juros
aumenta o saldo da conta de capital. Mas o efeito liquido é negati-



168 MODELOS DE ANALISE MACROECONOMICA

vo, tornando deficitdrio o balango de pagamentos antes em equili-
brio, o que pode ser graficamente observado, ja que o ponto A esta
a direita da curva BP (P ), que nao sofreu qualquer alteracao.

Essas sao apenas as primeiras consequiéncias, diretas, da eleva-
¢ao do gasto ptiblico. Sob o regime de taxa flutuante de cambio sem
intervencao do Bacen, quando ocorre um desequilibrio externo a
taxa de cambio sofre imediata alteracao. Nesse caso, o déficit exter-
no esta indicando que, no mercado de divisas, a quantidade de-
mandada € maior do que a oferecida. O livre jogo do mercado eleva
a taxa de cambio, estimulando vendas e desestimulando compras
de divisas, até que ela tenha aumentado o suficiente para eliminar o
excesso de demanda e reequilibrar o balango de pagamentos.

A elevacao da taxa de cambio aumenta as exportagoes e reduz
as importacoes, gerando conseqtiéncias sobre dois mercados: no mer-
cado do produto, desloca a curva IS de sua posi¢ao anterior IS,(P)
ainda mais para a direita até IS,(P,)) e, no setor externo, desloca a
curva BP também para a direita, de sua posicao original BP (P ) até
BP,(P,). A economia desloca-se até o ponto A,, onde ocorre equili-
brio interno e externo, deslocando também a curva de demanda
agregada, de sua posigao anterior DD, ainda mais para a direita até
»h..

Conclui-se que o aumento do gasto ptiblico elevou o nivel de
produto demandado pela economia, primeiro diretamente, devido
aos acréscimos de demanda que gerou em vdrios mercados,
provocando a criagao de empregos e aumentando os lucros, e, de-
pois, indiretamente, pelo aumento da taxa de cambio, que estimu-
lou as exportagdes e a substitui¢ao de importagdes por produto
doméstico.

Mas isso nao significa que se possa, sempre, defender o aumen-
to do gasto publico. Deve-se ter em mente que, comparada com a
situacao inicial de equilibrio macroeconémico do ponto A , na situa-
¢ao final A, a taxa de juros é maior, sugerindo a ocorréncia de dois
fatos importantes: o investimento doméstico estd sendo
desestimulado, podendo causar problemas no futuro, e o ingresso
de capitais do exterior é maior.

Uma vez que em ambas situagdes o setor externo esta equilibra-
do, isso mostra que o saldo da conta corrente e, em particular, da
balang¢a comercial, é menor. Embora o saldo comercial aumente com
0 aumento da taxa de cambio, a elevagao ndo é suficiente para com-
pensar a redugao inicial desse saldo decorrente do aumento da ren-
da em resposta ao maior gasto publico.
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E importante notar que a trajetéria da economia, em processo
de ajustamento até uma nova situagao de equilibrio, apds o aumen-
to do gasto publico e de seus efeitos diretos, é diferente quando a
mobilidade de capitais para o pais é muito grande, situagdo em que
a curva BP aproxima-se de uma horizontal (Grafico 6.3).

Nesse caso, o aumento da taxa de juros provocado pelo acrésci-
mo do gasto publico gera tao grande ingresso adicional de capitais,
que o balango de pagamentos torna-se superavitario (a curva BP(P,)
fica a direita de A,), e nao deficitdrio, como no caso anterior.

O excesso de divisas resultante desse superavit reduz a taxa de
cambio que equilibra o mercado de divisas, gerando nova reducao
do saldo da conta corrente, deslocando para a esquerda as curvas IS
e BP.

Comparando as situagoes final (ponto A,) e inicial, observa-se
que os efeitos diretos do acréscimo do gasto publico sobre a renda e
a taxa de juros (elevagdes) sao parcialmente compensados pelos seus
efeitos indiretos (redugdes).
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Gréfico 6.3. Aumento do gasto publico em ambiente de grande mobilidade
de capitais.
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Coerentemente, a curva de demanda agregada também sofre um
deslocamento bem menor que no caso anterior.

Mudang¢a na tributagao

Suponha que, a partir de uma determinada situagdo de equilibrio
interno e externo dada pelo ponto A, (Gréfico 6.4), um governo re-
cém-empossado decide iniciar um forte combate a sonegagao, com
0 objetivo de aumentar a arrecadagao tributdria, obtendo sucesso. A
unica varidvel macroecondmica que diretamente sofre variagao € o
montante da arrecadagao tributdria t(y), que se eleva de seu valor
inicial t(y) para o novo valor t (y), deslocando a curva IS de sua
posigao inicial IS (P ) para a esquerda até IS (P ) e, conseqiientemen-
te, levando o equilibrio interno do ponto A para A . Em decorréncia
da mudanga do equilibrio interno, a curva de demanda agregada
desloca-se para a esquerda, contracionistamente, de DD para DD,.

Quando a economia desloca-se de A, para A, reduzem-se os
valores do produto demandado e da taxa de juros doméstica e o
balango de pagamentos passa a apresentar superdvit. O aumento da
arrecadacao diminui o nivel de emprego tanto direta como indireta-
mente, reduzindo a renda das familias, da mesma forma que causa
queda dos lucros, reduzindo a renda das empresas. Com a renda em
nivel menor, a quantidade demandada de moeda se reduz, o que,
como a oferta de moeda nao se alterou, reduz a taxa de juros. O
menor nivel de renda também causa a diminui¢do das importagoes,
efeito nao totalmente compensado pela redugao do saldo da conta
de capital decorrente da queda da taxa de juros, tornando
superavitario o balango de pagamentos, inicialmente em equilibrio.

Esses sao os efeitos diretos da elevacao da arrecadacéo tributa-
ria. Como o regime é de taxa flutuante de cambio sem intervengao
do Bacen, o superdvit externo, ao criar excesso de oferta no merca-
do de divisas, provoca a redugao da taxa de cambio, estimulando as
compras e desestimulando as vendas de moeda estrangeira, até que
desapareca o excesso de oferta.
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Gréafico 6.4. Aumento da arrecadacao tributaria.

A diminuigao da taxa de cAmbio reduz as exportagdes e aumen-
ta as importagdes de mercadorias, gerando conseqiiéncias sobre dois
mercados: no mercado do produto desloca a curva IS de sua posigao
anterior IS (P ) ainda mais para a esquerda até IS,(P ); e no setor
externo desloca a curva BP também para a esquerda, de sua posi¢ao
original BP (P ) até BP (P)). A economia desloca-se até o ponto A,
onde ocorre equilibrio interno e externo, deslocando também a cur-
va de demanda agregada, de sua posicao anterior DD, mais ainda
para a esquerda até DD,

Entdo, o aumento da arrecadagao tributdria reduz o nivel de pro-
duto demandado pela economia tanto diretamente, devido a redu-
¢ao de demanda que causou em vdrios mercados, provocando a per-
da de empregos e reduzindo lucros, como indiretamente, devido a
queda da taxa de cAmbio que reduz a competitividade dos produtos
nacionais frente aos de outros paises quer no mercado doméstico,
quer no estrangeiro.

Naturalmente, isso nao é razao para deixar-se de combater a
sonegacao de tributos. Com mais recursos a disposig¢ao, o governo
poderad realizar uma politica de gastos mais expansionista ou me-
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nos contracionista do que antes, por exemplo, afetando positiva-
mente o emprego e a renda da sociedade.

POLITICA MONETARIA

Ao estudar-se a politica monetdria no regime de taxa de cambio fixa,
concluiu-se que ela era pouco eficaz, podendo mesmo tornar-se
inoperante. A rigor, nesse regime cambial a politica monetdria deixa
de ser efetivamente uma politica, ja que a quantidade ofertada de
moeda nao é determinada pelo Bacen e sim no livre jogo dos mer-
cados.

Quando o Bacen faz politica monetdria (aumenta ou diminui a
base monetdria e, através do processo de multiplicagao provoca va-
riagdes no mesmo sentido dos meios de pagamento), seu objetivo é
deslocar a demanda agregada da economia, supostamente em nivel
indesejdvel. E através da variagdo da taxa de juros que a mudanga
da quantidade ofertada de moeda se transmite para o resto da eco-
nomia, alterando varios fluxos, dentre os quais o de capitais exter-
nos. Ao reduzir M,, por exemplo, a consequiente elevagao da taxa de
juros atrai um maior montante de capitais externos para o pais, au-
mentando as reservas internacionais do Bacen, a base monetdria e
0os meios de pagamento, eventualmente anulando toda a politica
inicial de contragdao monetdria. As reservas internacionais do pais
assumem papel de varidvel de ajuste, absorvendo os choques mo-
netarios, nao permitindo a contragao ou a expansao dos meios de
pagamento, mesmo quando se trata de uma politica deliberada do
Bacen.

Em regime de taxa flutuante de cambio, isso nao acontece. Sur-
gindo maior demanda ou oferta de divisas, as for¢as de mercado
fazem a taxa de cambio ajustar-se a nova realidade, transformando-
a na variavel de ajuste, sem alterar o nivel das reservas internacio-
nais. Assim, quando o Bacen faz politica monetaria e, devido a vari-
acao da taxa de juros, isso altera o fluxo de capitais, é a taxa de
cambio (um prego) que se ajusta e nao o montante das reservas in-
ternacionais (uma quantidade).

Suponha-se que, preocupado com o demasiado aquecimento do
nivel de atividade econOmica, o Bacen resolve reduzir a oferta no-
minal de moeda, vendendo titulos publicos de seu ativo ao setor
privado da economia. Trata-se de um caso de politica monetaria
restritiva, através da qual o Bacen espera desaquecer a economia de
acordo com as seguintes relagdes de causa e efeito:
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* A menor disponibilidade de moeda eleva a taxa de juros;

* Uma taxa de juros mais elevada reduz as despesas de inves-
timento do setor privado;

* Aqueda do investimento tem um primeiro impacto negati-
vo sobre o nivel de emprego, reduzindo a folha nacional de
salarios e também o total dos lucros;

* Aredugao da renda causa uma primeira reducao do consu-
mo da sociedade;

* A queda do consumo causa sucessivos aumentos de esto-
que nos varios estagios da cadeia entre a produgio e o con-
sumo;

* Aacumulagio de estoque reduz o volume de produgao;

* Menor nivel de produgao reduz ainda mais a quantidade de
emprego;

* A queda dos niveis dos negdcios e do emprego diminui o
total dos lucros e dos saldrios;

* Anova queda da renda gera nova diminui¢do do consumo
da populagao;

* Aredugao do consumo causa o desaquecimento do nivel de
atividade econdmica.

Obviamente todos esses estagios entre a implantagao da restri-
¢ao monetdria e a consecucao do objetivo de desaquecer a economia
nao ocorrem sem que as outras variaveis macroecondmicas relevan-
tes sejam afetadas.

Partindo de uma situagao inicial de equilibrio interno e externo,
a redugao da oferta nominal de moeda (através da venda de titulos
publicos no open market) gera, graficamente, um deslocamento da
curva LM de sua posigao inicial LM (P ) para uma nova posi¢ao mais
a esquerda LM, (P ). O equilibrio da economia deixa de situar-se em
A, deslocando-se para A, onde ocorre superavit do balango de pa-
gamentos (o ponto A, estd a esquerda da curva BP), nao se tratando,
portanto, de uma situagao de equilibrio interno e externo como é a
situagao A, (Grafico 6.5).

Com superdvit no balango de pagamentos,* o0 mercado de divi-
sas passa a conviver com uma situagao de excesso de oferta de mo-

Em regime de taxa flutuante de cdmbio, o balango de pagamentos estd, a rigor,
sempre em equilibrio. Por menor que seja o déficit ou superdvit ocorrido nas
contas externas, ele € imediatamente sentido no mercado de divisas, ajustando
a taxa de cambio a nova realidade. Ou seja, desaparece imediatamente qual-
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eda estrangeira. Provavelmente comegando a partir de decisdes dos
agentes que necessitam de moeda doméstica para realizar pagamen-
tos no pais, a taxa de cambio comega a cair, parando apenas quando
se igualam as quantidades oferecida e demandada de divisas.

A queda da taxa de cdmbio desestimula as exportacdes e esti-
mula as importagdes, na medida em que torna o produto nacional
menos competitivo frente aos de outros paises, tanto no mercado
doméstico como nos estrangeiros. Por isso, as curvas IS e BP deslo-
cam-se contracionistamente das posi¢oes originais I9:(R5)e BP (P,)
para a esquerda até IS (P ) e BP (P,), respectivamente.

X BP (P,)
o LM, (P,)
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Gréafico 6.5. Redugédo da oferta de moeda.

Nas novas posigoes, as curvas de equilibrio dos trés mercados
obrigatoriamente encontram-se em um mesmo ponto, jd que o ajus-
tamento da economia cessa somente quando se obtém, novamente,
uma situagdo de equilibrio interno e externo.

quer resultado positivo ou negativo do balango de pagamentos. Apenas com
finalidades diddticas faz-se a curva BP deslocar-se quando ocorre alguma vari-
agao no fluxo de capitais entre o pais e o resto do mundo.
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Nessa nova situagao de equilibrio macroeconémico (ponto A
no grafico superior), o produto demandado pela economia é menor
do que na situagao inicial por dois motivos: devido a queda do in-
vestimento, segundo relagbes de causa e efeito ja descritas, e em
decorréncia da perda de competitividade da produgao nacional, com
a queda da taxa de cambio.

Com relagao a taxa de juros, ela deve ser a mesma da situacao
inicial A, ja que os deslocamentos das curvas IS e BP provocados
pela redugédo da taxa de cambio — de IS (P ) até IS,(P,) e de BP (P,)
BP (P,), respectivamente — devem ser de igual magnitude.

Isso nao significa, entretanto, que a politica monetdria é
inoperante, como acontece no caso do regime de taxa de cimbio
fixa.

Embora seu efeito inicial sobre a taxa de juros seja totalmente
anulado, agora a politica monetdria deixa como resultado perene a
queda do nivel de produto da economia.

COMBINACOES DE POLITICAS FISCAL E MONETARIA

Como ja se fez referéncia, € comum 0s governos combinarem ins-
trumentos de politica fiscal e monetdria.

Na maior parte das vezes, elas sao usadas no mesmo sentido
(ambas expansionistas ou contracionistas), com o objetivo de mag-
nificar os resultados desejados. Mas também pode ocorrer a adogao
de politicas com sentidos contrdrios (uma expansionista e outra
contracionista), na tentativa de que uma compense, pelo menos par-
cialmente, os resultados perversos da outra.

Politicas fiscal e monetdria contracionistas

Suponha-se que, devido ao surgimento entre a populagao do pais
de um clima de otimismo com relagao ao futuro da economia, apos
um bem-sucedido plano de estabilizagao, por exemplo, ocorre uma
fase de expansao exagerada do consumo e, em decorréncia, do ni-
vel de producao.

Em situagbes como essa, os governos, temendo as conseqiiénci-
as do inevitdvel crescimento das importagdes, costumam praticar
politicas fiscal e monetdria contracionistas. Provocando um rapido
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e forte desaquecimento do nivel de atividade econdmica, conseguem
conter o aumento das importagoes, resolvendo o problema.
Graficamente, partindo de uma situagao inicial de equilibrio in-
terno e externo A, (Gréfico 6.6), as politicas fiscal e monetdria
contracionistas deslocam as curvas IS e LM de suas posigoes origi-
nais IS (P ) e LM (P, ) mais para a esquerda até IS (P ) e LM, (P), res-
pectivamente, estabelecendo uma nova situagao de equilibrio inter-
no no ponto A,, o que também desloca a curva de demanda agre-
gada da economia para a esquerda, da posigao inicial DD, até DD.,.

8
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Gréfico 6.6. Contracgao fiscal e monetaria.

Nessa nova situagao, o nivel do produto demandado (y,") é bas-
tante inferior ao original y,°, devido as quedas causadas pelas con-
tragOes tanto fiscal como monetaria.

Com relagao a taxa de juros, entretanto, nada se pode afirmar a
partir da comparagao entre as situagoes A e A,. Se a contragao mone-
tdria for maior do que a fiscal, como quase sempre ocorre, a taxa de
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juros deve aumentar, o contrario ocorrendo se o aperto fiscal supe-
rar o0 monetario.

Embora na situagao descrita pelo ponto A, a economia esteja em
equilibrio interno, o balango de pagamentos é superavitdrio, pois a
curva BP (P ) estd a direita de A,. Sob o regime de taxas de cambio
flexiveis, no mercado de divisas a quantidade oferecida de moeda
estrangeira passa a ser maior do que a quantidade demandada, for-
¢ando a queda da taxa de cambio até que esse mercado reencontre o
equilibrio.

Com a queda da taxa de cambio, o produto nacional perde
competitividade nos mercados doméstico e estrangeiro, reduzindo
as exportagoes e aumentando as importagdes. A curva IS desloca-se
de sua posigao IS (P ) ainda mais para a esquerda até IS,(P,), en-
quanto a curva BP desloca-se da sua posigao original BP (P ) tam-
bém para a esquerda até BP (P ). O deslocamento da curva IS modi-
fica o equilibrio interno da economia (intersegao entre IS e LM), des-
locando ainda mais para a esquerda, até DD,, a curva de demanda
agregada.

As novas curvas de equilibrio dos trés mercados encontram-se
obrigatoriamente em um mesmo ponto, pois, enquanto a economia
nao atingir uma nova situagao de equilibrio interno e externo, nao
cessa 0 seu processo de ajustamento. Nessa nova situagao de equili-
brio macroeconémico, dada pelo ponto A,, o produto demandado
pela economia € bem menor do que inicialmente, por dois motivos:
devido a queda causada pela utilizagao simultanea de politicas fis-
cal e monetdria contracionista, e pela perda de competitividade da
producgao nacional derivada da queda da taxa de cambio.

Com relagao a taxa de juros, pode-se afirmar que seu valor final
€ inferior ao inicial. Isso acontece porque a redugao do saldo da ba-
lanca comercial motivada pela queda da taxa de cAmbio deve ser
suficientemente grande para garantir um novo equilibrio do balan-
¢o de pagamentos.

A redugao da quantidade demandada de moeda, causada pela
diminuig¢ao da renda em conseqiiéncia da queda das exportagdes e
aumento das importagdes, compensa o impacto da redugao inicial
da oferta de moeda. Assim, resta apenas a redugao da quantidade
demandada de moeda causada pela queda dos gastos publicos, re-
sultando em diminuigao da taxa de juros.

Graficamente € fdcil perceber esse resultado. Como a queda da
taxa de cambio desloca as curvas IS e BP para a esquerda na mesma
magnitude — distancia horizontal — a taxa de juros final é a mesma
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do ponto de intersecao anterior das duas curvas (A"), quando a cur-
va IS ja havia sofrido o primeiro deslocamento para a esquerda (an-
tes da queda da taxa de cambio), de IS (P ) para IS,(P,). E a taxa de
juro em A" € necessariamente menor que em A,

Apos todos os ajustamentos macroecondmicos, a queda do pro-
duto da economia é sensivel, mas o objetivo foi atingido, pois as
importagoes do pais diminuiram. O aumento das importagoes decor-
rente da queda da taxa de cAmbio é menor que a queda derivada da
reducao do nivel de atividade econdmica. Isso fica claro quando se
percebe que, nas situagdes inicial e final dadas pelos pontos A e A,,
respectivamente, o balango de pagamentos esta em equilibrio. Se
em A, a taxa de juros € menor do que em A , o fluxo de capitais para
0 pais também é menor em A, logo o saldo da conta corrente e da
balanga comercial € maior depois do que antes da adoc¢ao das me-
didas.

Politicas fiscal expansionista e monetdria contracionista

Também pode ocorrer a combinagao de uma politica fiscal
expansionista, para atender as demandas da sociedade por mais
empregos, e uma politica monetdria contracionista, para evitar as
conseqiiéncias da expansao demasiada do nivel de atividade eco-
nomica, por exemplo. Nesse caso, o impacto da expansao fiscal é,
necessariamente, maior que o da contragdo monetdria, tinica hipé-
tese compativel com o objetivo do governo. A contragao monetdria
¢ utilizada como um instrumento de controle, para nao permitir um
eventual aquecimento exagerado da economia.

Partindo de uma situagao inicial de equilibrio interno e externo
A, (Grafico 6.7), a politica fiscal expansionista desloca a curva IS de
sua posicao inicial IS (P ) para a direita até IS (P,), enquanto a poli-
tica monetaria contracionista desloca a curva LM para a esquerda,
de LM, (P,) até LM (P ), estabelecendo uma nova situagao de equili-
brio interno no ponto A,.
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Gréfico 6.7. Expanséo fiscal e contragdo monetaria.”

Nessa situagdo intermedidria dada pelo ponto A, a taxa de ju-
ros € superior a inicial (r,>r ), 0 mesmo acontecendo com o nivel do
produto demandado, uma vez respeitada a hipétese basica de que
os efeitos expansionistas do aumento dos gastos superam os efeitos
contracionistas da reducao da oferta de moeda.

Desde que a mobilidade de capitais ndo seja muito grande —
que a curva BP ndo se aproxime de uma reta horizontal —, o balan-
o de pagamentos do pais torna-se deficitdrio, ou seja, a curva BP (P,
fica a esquerda de A . No contexto do regime de taxas de cambio
flexiveis, isso indica a ocorréncia de excesso de demanda por moe-
da estrangeira no mercado de divisas. Como em qualquer mercado,
0 excesso de demanda provoca o aumento do preco, no caso a taxa
de cambio, até que voltem a igualar-se as quantidades oferecida e
demandada de moeda estrangeira.

A maior taxa de cdmbio eleva a competitividade do produto na-
cional, tanto no pais como no exterior, aumentando as exportagoes
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e reduzindo as importagoes. As curvas IS e BP deslocam-se de suas
posicoes anteriores IS (P ) e BP (P ) para a direita até IS,(P ) e BP (P ).
Nas novas posigdes, as curvas de equilibrio dos trés mercados obriga-
toriamente encontram-se em um mesmo ponto, pois, enquanto a
economia nao atingir novamente uma situacao de equilibrio inter-
no e externo, nao cessa seu processo de ajustamento. Na situagao
final, de equilibrio macroeconémico, dada pelo ponto A,, o produto
demandado pela economia é maior do que nas situagoes inicial e
intermedidria, o mesmo acontecendo com a taxa de juros. Isso acon-
tece sempre que os efeitos positivos sobre o produto decorrentes da
expansao fiscal superam as perdas de produto causadas pela contra-
¢dao monetaria.

Politica comercial

Analisadas, isolada e combinadamente, as politicas fiscal e moneta-
ria, e sabendo-se que, a rigor, nao se pode falar em politica cambial
(no sentido de alteragdes administradas da taxa de cambio) em um
contexto de taxa de cAmbio flexivel, resta estudar a chamada politi-
ca de comércio exterior nesse regime cambial.

Como se sabe, politica comercial é a utilizagao de instrumentos
tipicos de politica fiscal, como subsidio as exportagdes e impostos
(tarifas) sobre as importagoes, sem objetivos fiscais — or¢amenta-
rios —, ainda que resulte em acréscimo, normalmente pouco signi-
ficativo, da despesa ou da receita do governo.

Ao criar-se um subsidio aos produtos exportados ou a parte
deles, tanto para os exportadores como para a economia os resulta-
dos sao semelhantes aos de uma elevagao da taxa de cambio, exceto
no que se refere ao acréscimo de despesa do governo.

Por exemplo, se o governo credita ao exportador um valor igual
a 10% do montante das suas vendas externas, para esse exportador
isso significa 0 mesmo que um aumento da taxa de cambio de mer-
cado no mesmo percentual. Suas decisdes sao idénticas nos dois ca-
sos, logo, afetam a economia da mesma maneira.

O mesmo ocorre com a imposi¢ao de uma tarifa sobre as impor-
tagoes. As decisdes do importador sao as mesmas tanto quando é
criada uma tarifa sobre os produtos que importa como quando ocorre
elevagao da taxa de cambio.

Mas, ao contrario do que se concluiu no caso da adogao do regi-
me de taxa fixa de cambio, em geral ndao causam impacto significa-
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tivo sobre o nivel de produto demandado ou sobre a estrutura do
balango de pagamentos, como se analisa a seguir.

Suponha que o governo resolve, por exemplo, instituir uma ta-
rifa sobre todas as importagdes do pais. Isso € 0 mesmo que criar
um imposto sobre a compra de divisas no mercado de cambio, de
modo a estabelecer um regime cambial com duas taxas de cAmbio:
uma para as exportagoes, que € a taxa de cambio de mercado, e ou-
tra, mais elevada, porque acrescida da tarifa, para as importagoes.
Essa taxa de cambio especifica para as importagoes (TC™) é dada
por:

i 0 B (6.2),

onde a € a aliquota da tarifa sobre as importagdes do pais.

As equagoes de equilibrio dos trés mercados (fiscal, monetdrio
e externo) passam a ser descritas por:

(=) (#) (+) (+) +) (=) &) ) +) (+) (+)  (+)

1(r)+g+x(P P*TC,y*)—m(P,P*TC",y)=s(yd)+t(y)+rl(r* DE),
+)
LM: (M% +M')/ P=k(y)+I(r) e

= B #FH F =B ) +) (=)

(-)
BP: sce( P, P 5. 4G FGT y,y*,r*,DE)=—sck(r:,r*) (6.3).

A introdugao da tarifa aumenta a taxa de cambio relevante para
as importagdes do pais, reduzindo-as, e com isso aumentando os
saldos comercial, da conta corrente e do balango de pagamentos.

A partir de uma situagao inicial de equilibrio interno e externo
dada pelo ponto A (Gréfico 6.8), as curvas IS e BP deslocam-se para
a direita, de IS (P)) e BP (P ), até IS (P ) e BP (P,), respectivamente.
Admitindo que, como ocorre na maioria dos casos, o impacto nega-
tivo sobre o produto demandado, devido do aumento da arrecada-
cao tributdria, seja insignificante, podendo ser desprezado, a magni-
tude (horizontal) desses deslocamentos das curvas IS e BP é a
mesma.
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r BP (P )=BP,(P,)

LM,(®,)

BP,(P,)

IS,(P,)
IS, (P,)=IS,(P,)

DD
DD,=DD,

Yoot L%

Gréfico 6.8. Tarifa sobre as importagoes.

Devido ao deslocamento da curva IS, o equilibrio interno — o
ponto de intersecao entre a nova IS e a LM original, que nao se alte-
rou — vai de A, para A, fazendo a curva de demanda agregada da
economia deslocar-se de DD, para DD,.

Em A, a economia estd em equilibrio interno, mas, no mercado
de divisas, passa a ocorrer excesso de oferta de moeda estrangeira
(a BP estd a direita de A,), o que provoca a reducao da taxa de cam-
bio, até que as quantidades oferecida e demandada de divisas vol-
tem a igualar-se.

A queda da taxa de cAmbio reduz a competitividade do produto
nacional tanto nos mercados do pais como nos do exterior, fazendo
cair as exportagOes e aumentar as importagoes de mercadorias. Con-
seqiientemente, as curvas IS e BP deslocam-se para a esquerda, até
estabelecerem uma situagao de equilibrio interno e externo, quan-
do, tendo desaparecido o excesso de oferta no mercado de divisas,
cessa 0 processo de ajustamento, isto é, até que novamente en-
contrem-se em um s6é ponto as curvas IS, LM e BP.
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Mais uma vez, os deslocamentos das curvas IS e BP sao de igual
magnitude, ja que o impacto da queda da taxa de cAmbio sobre a
producao doméstica de bens e servigos e sobre as contas externas é
0 mesmo: 0 que se deixa de exportar ndo é produzido e o que se
passa a importar deixa de ser produzido domesticamente. Entao,
esses deslocamentos representam “o caminho de volta” das curvas
IS e BP para as suas posigdes originais.

Se abandonada a hipé6tese de que a receita tributdria adicional
pode ser desprezada, ndo ocorre o retorno exatamente ao mesmo
ponto de equilibrio inicial. Mas, a situagéo final de equilibrio inter-
no e externo nao é muito diferente da anterior a criacao da tarifa
sobre as importagdes. Como jd se observou, o ganho fiscal derivado
da implantacdo da tarifa ndo resulta em um aumento significativo
da arrecadacgao tributaria.

Nao se deve esquecer que, embora os resultados macro-
econdmicos de curto prazo nao justifiquem a adogao de tarifas so-
bre as importagdes (e 0 mesmo vale para os subsidios as exporta-
¢Oes), ocorrem modificagbes setoriais importantes.

Na situagao final, o equilibrio do balango de pagamentos se esta-
belece com idéntico fluxo de capitais, uma vez que a taxa de juros
nao se alterou, logo com o mesmo saldo em transa¢des correntes.
Mas os valores das exportagdes (TC diminuiu) e importagoes (TC™
aumentou) sofreram redugao, mostrando que a economia torna-se
mais “fechada” ao exterior.

Além disso, € possivel que um programa de prote¢do bem con-
cebido e implantado para um determinado segmento produtivo
possa resultar em conseqiiéncias macroecondmicas bastante positi-
vas no futuro.

Em particular, é reconhecida como uma boa politica a manu-
tengao tempordria de tarifas de protecao as industrias que se insta-
lam no pais, tratadas na literatura econémica como indiistrias nas-
centes, desde que elas possuam condigdes de, em um periodo pre-
determinado, concorrer livremente com os similares importados.?

O governo brasileiro elevou as tarifas de importagido de automéveis para 75%
no inicio de 1995, usando o argumento de que as importagdes do setor eram as
maiores responsdveis pelos déficits comerciais que a economia comegou a ge-
rar apos o Plano Real, quando se passou a adotar o regime de taxa flexivel de
cambio. Essa medida nao foi bem recebida nos meios econémicos e financeiros
internacionais, em primeiro lugar por ter sido tomada apenas alguns meses
apos uma rodada de redugdo tarifdria que incluiu o setor automobilistico e, em
segundo lugar, porque ninguém acreditou no argumento oficial, pois o setor
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MUDANCA NAS EXPECTATIVAS

Muitas vezes, movimentos autobnomos originados na sociedade re-
sultam em consequiéncias semelhantes as estudadas até agora. Em
particular, sao comuns as modificagbes que sofrem as economias
em resposta a alteragdes do clima das expectativas. A seguir anali-
sam-se dois casos de mudangas das expectativas, um partindo de
alteracao ocorrida no mercado de bens e servigos e outro no mone-
tario.

Mudanga exégena no lado real da economia

Suponha-se que um clima de otimismo tomou conta do meio em-
presarial. Assim, diversos empresdrios concluem tratar-se do mo-
mento apropriado para implantar alguns dos projetos de inves-
timento até entao julgados prematuros. Desse modo, exogenamente
(sem qualquer relagdao com a taxa de juros do mercado), o nivel de
investimento privado aumenta.

Partindo de uma situagao de equilibrio interno e externo, o au-
mento auténomo do investimento gera um deslocamento para a di-
reita da curva IS, exatamente como ocorre quando, fazendo politica
fiscal expansionista, o governo aumenta seus gastos. Por isso, ca-
bem aqui os mesmos comentdrios feitos quando da andlise do au-
mento dos gastos e € idéntica a representagao grafica (Grafico 6.2),
mostrando os deslocamentos que ocorrem entre as situagdes inicial
e final.

Também sdao comuns os deslocamentos da curva de equilibrio
do mercado do produto causados por mudangas na economia inter-
nacional. Assim, se a renda externa (y*), os precos internacionais
(P*) ou a taxa de juros do mercado financeiro internacional (r*) mu-
darem de valor, isso desloca a curva IS, gerando deslocamento no
mesmo sentido da curva de demanda agregada da economia. Nes-
sas trés situagdes, entretanto, também se desloca a curva de equili-
brio do balan¢o de pagamentos (BP), o que nao acontece nos casos
de mudanga no gasto piblico ou no investimento privado.

automobilistico foi responsdvel por um pequena parcela do déficit comercial
daqueles meses. Naturalmente, o objetivo do governo foi proteger a industria
automobilistica nacional da concorréncia externa, concedendo-lhe tempo para
ajustar-se aos padrdes internacionais de qualidade e preco. Mas, tratando-se
de um setor instalado no pais hda quase meio século, esse é um argumento difi-
cil de ser aceito pelos parceiros comerciais.



REGIMES CAMBIAIS E POLITICA ECONOMICA 185

Entdo, a integracao da economia de um pais na economia inter-
nacional torna esse pais um sécio do sucesso ou do fracasso econd-
mico mundial: se a economia mundial vai bem, a economia domés-
tica vai bem e vice-versa. Com o avango tecnolégico nas dreas das
comunicagoes e dos meios de transporte, essa € uma afirmagao cada
vez mais verdadeira. Hoje, mais do que no passado, se, por exem-
plo, o pais passa por uma fase recessiva, mas a economia mundial
entra em fase de crescimento, as exportagdes do pais tendem a se
elevar, aumentando a produgdao doméstica e, eventualmente, reco-
locando a economia na rota do crescimento.*

Alteragao exdgena do fluxo de capitais

Imagine-se que ocorre um aumento no ingresso de capitais para as
bolsas de valores do pais, motivado por um clima de otimismo que
se instalou entre os investidores internacionais com relagao ao futu-
ro da economia.

No regime de taxas fixas de cambio, concluiu-se que o maior
ingresso de capitais, ao melhorar o saldo do balango de pagamen-
tos, eleva as reservas internacionais do Bacen, fazendo-o emitir base
monetdria em volume superior ao programado, gerando expansao
da oferta monetaria.

Com taxa de cambio flutuante, o maior ingresso de capitais, ao
gerar superavit no balango de pagamentos, cria excesso de oferta
no mercado de divisas, diminuindo a taxa de cambio sem que ocor-
ra qualquer alteragao da oferta de moeda.

* E interessante observar que, quanto maior o nivel de integracio da economia
mundial, maior € a alavancagem em fases de prosperidade ou de recessdao. O
crescimento mundial faz os paises importarem mais. Como o comércio inter-
nacional é um “jogo de soma zero”, ja que o total das exportagbes é sempre
igual ao total das importagoes, todos podem, também, exportar mais, elevan-
do seus niveis de produgao e renda. Com a renda aumentada, os paises pas-
sam a importar ainda mais, novamente elevando as exportagdes e assim por
diante. Lamentavelmente, essa “alavancagem” também ocorre nos casos de
recessao da economia mundial, a partir da reducao das importagdes que de-
corre da diminuigao dos niveis de produgao e renda. Esse fato recebe o nome
de efeito-repercussao e tem sido o principal argumento em favor da adogao de
politicas macroecondmicas conjuntamente estabelecidas, em especial as prin-
cipais economias do planeta e no ambito dos mercados comuns, como o
Mercosul.
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Partindo de uma situagao inicial de equilibrio interno e externo
A, o ingresso adicional de capitais desloca a curva de equilibrio do
balango de pagamento (Grafico 6.9) de sua posigao original BP (P)
para a direita, até BP (P,). O ponto A torna-se uma situagao de equi-
librio apenas interno, ja que nele o balango de pagamentos passa a
registrar superavit (a BP esta a direita de A ). E importante observar
mais uma vez que o ingresso adicional de capitais e o conseqiiente
deslocamento da curva BP ndao geram qualquer alteragao da curva
de demanda agregada da economia.

. BP2(P\I) BP“(Pu) LM()(PIT)

yP

Gréfico 6.9. Aumento exdégeno do ingresso de capitais.

O superavit no balango de pagamentos revela que, no mercado
de divisas, passa a ocorrer excesso de oferta de moeda estrangeira,
exatamente no mesmo montante do ingresso de capitais. Esse ex-
cesso de oferta de divisas faz cair o seu prego, a taxa de cambio, até
igualar as quantidades demandada e oferecida de divisas. A queda
da taxa de cambio reduz as exportagdes e aumenta as importagoes
de mercadorias, gerando conseqiiéncias sobre dois mercados: no
mercado do produto desloca a curva IS de sua posigao inicial IS (P,)
mais para a esquerda até IS (P,); e no setor externo desloca a curva
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BP também para a esquerda, de sua posigao anterior BP (P,) até
BE (P

A economia desloca-se de sua situacao inicial de equilibrio in-
terno e externo A até uma nova situagao, também de equilibrio in-
terno e externo, dada pelo ponto A, deslocando também a curva de
demanda agregada, de sua posigao inicial DD, para a esquerda até
DD,.

Conclui-se que 0 aumento do ingresso de capitais em um regi-
me de taxa flutuante de cdmbio reduz o nivel de produto demanda-
do pela economia, um resultado pelo menos curioso. Ocorre que a
queda da taxa de cambio, ao reduzir a competitividade dos produ-
tos do pais frente aos de outros paises, tanto no mercado interno
como no externo, prejudica a produgao doméstica, diminuindo ni-
veis de emprego e renda.

Outra conclusdo importante € que o balango de pagamentos, em-
bora volte a se equilibrar, sofre modificagdo estrutural: se a taxa de
cambio cai, e isso prejudica as exportacdes e beneficia as importa-
coes, o saldo da balanga comercial diminui; logo o equilibrio do ba-
lango de pagamentos dé-se com maior ingresso de capitais e menor
saldo da conta corrente.’

> E necessdrio fazer aqui uma adverténcia. Sempre que se pensa em uma rees-

truturagao do balango de pagamentos entre as duas grandes contas que o com-
poem, deve-se ter em mente uma importante questdo. A conta de capital reage
de forma bastante rdpida as variages das taxas de juros doméstica e externa,
devido a grande agilidade do sistema financeiro internacional, enquanto a conta
corrente e, em particular, a balanga comercial, responde lentamente as varia-
¢Oes da taxa de cdmbio, dos pregos e das rendas do pais e do exterior. Os fluxos
financeiros sao quase sempre determinados por computador, telefone ou fax;
uma vez decididos, ocorrem quase imediatamente. Os negécios com mercado-
rias quase sempre dependem de negociagdes, contratos etc. para que sejam
produzidas e embarcadas. Essas diferentes velocidades de reacido dos fluxos
reais e financeiros causam problemas muitas vezes sérios. Por exemplo, quan-
do o Bacen eleva a taxa de juros (pratica uma politica monetdria contracionista),
quase imediatamente passa a ocorrer um maior ingresso de capitais, causando
a queda da taxa de cimbio. Mas somente apds vdrios meses comegam a ocorrer
quedas das exportagdes e aumento das importagdes. E comum que a deteriora-
¢ao do saldo comercial apés alguns meses afete a confianga dos investidores
externos no pais. Isso pode obrigar o Bacen a elevar novamente a taxa de juros
para garantir a permanéncia dos capitais internacionais no pais, ja que passou
a depender fortemente deles. A simples reversdo da politica original, com a
redugdo da taxa de juros, muitas vezes nao é mais possivel, pois pode causar
uma fuga em massa dos capitais e seus efeitos sobre a balanga comercial sio
lentos.
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REGIMES CAMBIAIS INTERMEDIARIOS

Ja foram analisados os regimes de taxas de cambio fixas e flutuan-
tes e as conseqiiéncias das medidas de politica econdmica nos dois
casos.

Como inicialmente se chamou a atengdo, o regime de taxa de
cambio fixa deveria ser interpretado como aquele em que a taxa é
fixada pelo Bacen, que pode alterd-la a seu critério, razao pela qual
se sugeriu que uma denominagao melhor para esse regime poderia
ser a de taxa de cambio administrada. A rigor, se a preocupagao te-
orica fosse o aspecto prevalecente neste livro, essa ndo teria sido a
definigao do regime de taxa fixa de cambio. Teoricamente, ele teria
que ser entendido como aquele em que a taxa de cambio efetiva-
mente nao sofre variagao, algo desinteressante do ponto de vista
pratico. Mesmo durante o periodo entre o final da Segunda Guerra
Mundial e 1971, quando quase todos os paises adotaram o regime
de taxa fixa de cambio, aceitavam-se pequenas flutuagdes das
taxas.

Da mesma forma, nao se radicalizou a idéia de taxas flutuantes
de cambio. Teoricamente, nesse regime o Bacen sequer deveria par-
ticipar do mercado de divisas que, por si s6, determinaria a taxa de
cambio a cada momento, de acordo com as quantidades demanda-
da e oferecida de moeda estrangeira. Ao longo do texto, sempre que
necessario, procurou-se fazer referéncia a “nao intervencao do
Bacen” como uma forma de alertar que a sua participagao no mer-
cado de divisas deve ser entendida como natural. Enfim, procurou-
se, nos dois casos, manter um certo afastamento das situacoes limi-
tes, de modo a dar a discussao um pouco de realismo. Por isso,
muitos dos regimes cambiais alternativos, da forma como normal-
mente se encontra na literatura sobre o assunto, ja foram tratados
no bojo dos dois regimes estudados.

Mas existem dois casos especiais que devem ser mencionados:
0 da politica de minidesvalorizagoes cambiais e o das “bandas” de
variagao da taxa de cambio.®

A politica das minidesvalorizagées cambiais tem o objetivo de
manter estavel uma certa taxa “real” de cambio, supostamente jul-

" Esses dois casos ja adotados no Brasil: a politica de minidesvalorizagdes cam-
biais foi usada por muitos anos na década de 80 e as “bandas” de variagao da
taxa de cimbio foram adotadas a partir de 1995, alguns meses apés a implan-
tagho do Plano Real.
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gada correta pelos administradores da politica econémica. A maior
prova disso € que os periodos entre dois reajustes é determinado
pela velocidade da elevagao dos pregos, ou seja, pela magnitude da
taxa de inflagao.

O principal argumento em favor da adogdo da politica das
minidesvaloriza¢gdes cambiais é que ela permite a “normalidade”
dos negdcios externos, independente de qual seja a taxa de inflagido
doméstica. Isso ocorre porque concede aos exportadores e importa-
dores a garantia de receber ou pagar, em moeda doméstica, pelos
seus negocios internacionais, um valor imune a erosao inflaciondria.

Com relagao ao regime de “bandas” de flutuacao da taxa de cam-
bio, trata-se do tipo de politica que “funciona bem enquanto fun-
ciona”.

A idéia € simples: a partir de uma certa taxa de cambio (TC,)
que, a0 menos supostamente, € a que equilibra o mercado de divi-
sas, 0 Bacen determina que somente participard do mercado se e»
quando a taxa de cambio do momento (TC) ameacar reduzir-se
aquém de TC, = (1-<).TC,, ou elevar-se além de TC, = (1+oc).TCO,
onde « é um percentual em geral pequeno (2%, por exemplo). No
primeiro caso, quando ocorre a ameaga de TC<TC,, o Bacen compra
divisas, nao permitindo a queda maior da taxa de cAmbio e, no se-
gundo, quando surge a tendéncia de TC>TC,, o Bacen vende divisas
de suas reservas, para nao permitir a elevagdo exagerada da taxa.
Os valores das taxas de cambio TC, e TC, sao chamados, muito
apropriadamente, taxas de intervengao.

Simplificadamente, pode-se entender esse regime cambial como
uma mistura dos de taxa de cambio fixa e flutuante: enquanto o
mercado de divisas estabelece a taxa de cambio dentro do intervalo
[TC; TC,], adota-se o regime de taxa flexivel de cdmbio, mas se e
quando atingido um dos extremos desse intervalo, o regime cambi-
al passa a ser o de taxa fixa de cdmbio.

Tudo funciona bem enquanto o mercado de divisas estabelece, a
cada momento, a taxa de cambio dentro do intervalo determinado
pelo Bacen. Mas, criando-se situa¢oes de intervengao em pequenos
intervalos de tempo, esse regime pode tornar-se pouco confidvel aos
olhos dos agentes econémicos, eventualmente provocando movi-
mentos especulativos.
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EXERCICIOS REFERENCIAIS

Exercicio 6.A: Equilibrio interno e externo em regime de taxa de cam-
bio flexivel

Pesquisas econdmicas revelaram que, para uma determinada

economia, valem as seguintes relagdes de comportamento:

¢ Consumo privado: ¢=52+0,6.yd ;

® Arrecadacao tributdria: t=0,15.y;

* Investimento privado: i=112-100.r;

* Exportacdo de bens e servigos: x=40-10.P +20.7C;

¢ Importagao de bens e servigos: m=32+0,05.y+4.P - 12.7TC;
* Demanda real de moeda: m” =80+ 0,1.y — 1000.r ;

* Renda liquida enviada ao exterior: rl =200.r *; e

* Saldo da conta de capital: sck =150.r —120.r *,

onde Yy e yd =y—1t—rl sao os valores, em R$ bilhoes, da renda e
da renda disponivel, r é a taxa doméstica de juros, P € o indice naci-
onal de precos atualmente igual a 2, TC € a taxa flutuante de cam-
bio, medida em R$/US$, e r* é a taxa internacional de juros, presen-
temente estavel em torno de 5% ao ano.

Sabe-se, ainda, que o gasto ptblico (g) é estimado em R$ 150

bilhdes para o exercicio corrente e que a oferta nominal de moeda
atinge R$ 40 bilhoes.

Questaoes

L

2.

Obtenha as equagdes de equilibrio dos mercados de bens e ser-
vicos (IS), monetdrio (LM) e de divisas (BP).

Encontre os valores de equilibrio da renda, da taxa doméstica
de juros e da taxa de cambio.

Obtenha a equagao da demanda agregada da economia para a
taxa de cdmbio de equilibrio.

Represente graficamente, em um diagrama rxy, as curvas IS, LM
e BP obtidas na questao 1 e, em um diagrama Pxy, a curva de
demanda agregada da economia obtida na Questao 3.
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5. Suponha que expectativas mais otimistas em relagao ao futuro
do pais geram um ingresso adicional de capitais equivalente a
R$ 5 bilhdes, elevando o saldo da conta de capital (sck) do ba-
lango de pagamento nesse montante.

Repita, para a nova situacao, as Questdes de 1 a 4 acima enun-
ciadas.

Exercicio 6.B: Politica econdmica em regime de taxa de cimbio flexi-
vel

Estudos econométricos, realizados a partir das estatisticas de
determinado pais e de informagdes sobre o pais e a economia mun-
dial obtidas junto a institui¢des nacionais e internacionais, resulta-
ram nas seguintes equagdes de equilibrio dos mercados de bens e
servi¢os e monetdrio e do balango de pagamentos:

IS: y=95+20.(g — 1)~ 10.(P - P¥) +50.TC +10™.y *~2.000.(r - r*)
LM: y =220+ 4.000.7 — 100. P
BP: ¥ =530+ 100.7C = 200.(P — P*)+ 10",y *+2.000.(r — r*)

onde y e y* sdo os valores dos produtos do pais e mundial, medidos
em bilhoes de US$; g-t é o déficit do setor publico do pais em anali-
se, também medido em bilhdes de US$; P e P* sao os indices de pre-
¢os do pais e mundial; r e r* sao os valores das taxas de juros no pais
e internacional, respectivamente; e TC é a taxa de cambio, medida
em unidades de moeda doméstica por US$.

Consultadas as estatisticas recentes, observou-se que os indices
de pregos do pais e mundial sdao atualmente iguais a 2,0 e 1,0, res-
pectivamente, o déficit publico é previsto em US$ 40 bilhdes, a ren-
da mundial é estimada em US$ 1.000 trilhGes e a taxa internacional
de juros é de 8% ao ano.

Questoes

1. Calcule os valores de equilibrio da renda, da taxa doméstica de
juros e da taxa de cambio.
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2. Obtenha a curva de demanda agregada da economia para a taxa

de cambio de equilibrio.

Represente graficamente as curvas IS, LM, BP e DD.

Calcule os valores de equilibrio da renda, da taxa doméstica de

juros e da taxa de cambio para o caso de o governo conseguir

reduzir em 20% o déficit previsto, como insiste em afirmar o

Ministro do Planejamento.

5. Calcule os valores de equilibrio da renda, da taxa doméstica de
juros e da taxa de cambio para o caso de o déficit efetivo supe-
rar o previsto em 20%, como acreditam alguns economistas de
oposicao. :

6. Encontre as curvas de demanda agregada da economia nas duas
situagdes anteriores, considerando as novas taxas de cAmbio de
equilibrio, e as represente graficamente em um diagrama Pxy,
juntamente com a obtida na Questao 2.
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CAPRITULO:7

MODELO DE ANALISE CONJUNTURAL

Ainda nao se tem um modelo macroecondmico completo, no sen-
tido de que todos os macromercados relevantes estejam presentes.
Ja foram analisados os mercados de bens e servigos, monetdrio e de
divisas (setor externo), mas nada se estudou sobre a produgao da
economia e 0 mercado de trabalho. Esses serdao os assuntos dos pro-
ximos capitulos, ap6s a inclusao de alguns tépicos especiais sobre a
demanda agregada da economia. '

Entretanto, com o que ja se elaborou, mais um pequeno acrésci-
mo para incorporar a oferta agregada da economia, tem-se o que
pode ser chamado de um modelo de andlise conjuntural, por ser um
referencial para a maioria dos profissionais que tratam rotineira-
mente de assuntos macroecondmicos.

Inicia-se o capitulo apresentando uma versao simplificada da
oferta agregada da economia, tépico a ser tratado mais cuidadosa-
mente em outro capitulo, sem a qual ndo se teria uma versao
simplificada do modelo completo.

A seguir, examinam-se o0s efeitos das politicas monetdria e fiscal
nesse modelo e as trajetorias percorridas pela economia em busca
de novas situagdes de equilibrio interno e externo, tanto no regime
de taxa fixa de cambio como no de flexibilidade cambial.

Prossegue-se analisando as politicas de comércio exterior, re-
presentadas pela manipulagao da taxa de cambio, obviamente no
regime de taxa fixa — administrada — pelo Bacen. Também sao tra-
tadas as politicas comerciais, propriamente ditas, representadas pela
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concessao de subsidios as exportagdes e pelo estabelecimento de ta-
rifas sobre as importag¢des, medidas de protegdo a produgio nacional.

Discutem-se, a seguir, as conseqiiéncias de choques externos e o
ajustamento macroeconémico nos dois regimes cambiais estudados.
Encerrando o capitulo, da mesma forma como em todos os demais,
propoem-se exercicios referenciais, com a finalidade de reforcar os
conceitos e relagdes apresentados.

OFERTA AGREGADA DA ECONOMIA
NO MODELO DE ANALISE CONJUNTURAL

Os modelos de andlise conjuntural enfatizam o lado da demanda da
economia ou, eventualmente, apenas uma parte dele. Provavelmente
€ assim porque o lado da demanda retine os mercados onde ocorrem
as primeiras conseqtiéncias das politicas fiscal, monetdria e cambial
e de grande parte dos disttirbios macroeconémicos.

Além disso, os economistas sabem que, no curto prazo, aumen-
tos significativos de produgao sao acompanhados por elevacdes dos
custos unitarios, logo, dos pregos. Em outras palavras, é possivel
aumentar rapidamente a quantidade oferecida de bens e servicos,
mas 0s pregos sofrerdo elevagao. Desse modo, a relagdo entre a quan-
tidade oferecida de produto e o indice geral de pregos é positiva,
significando que a curva de oferta agregada da economia tem
declividade positiva.

Mas existem duas situagbes especiais. A primeira delas ocorre
quando a economia passa por uma fase de forte recessio, e, entio,
existe capacidade ociosa nos mercados de todos os bens e servigos
ou, pelo menos, nos mais importantes. Nesse caso, é provavel que
aumentos de produgao, logo, de quantidade ofertada, possam ser
obtidos sem elevacao significativa de precos, de modo que a curva
de oferta agregada aproxima-se de uma reta horizontal.

A segunda situagdo especial ocorre quando a economia encon-
tra-se proxima do “pleno-emprego”, e, entdo, a falta de capacidade
ociosa impede um aumento rapido de produgio, exigindo-se, antes,
investimentos em elevagao da capacidade produtiva, geralmente
com grande prazo de maturagao. Nesses casos, um eventual aumento
da quantidade demandada nido é, em sua maior parcela, atendido
por aumento de produgao, e sim por elevagio de precos, de modo
que a curva de oferta agregada aproxima-se de uma reta vertical.
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Graficamente, pode-se dizer que o trecho da oferta agregada até
A é de forte recessao, entre A e B é de normalidade, e além de B € de
pleno emprego (Grafico 7.1).

5S

A

RECESSAO NORMALIDADE PLENO EMPREGO

S 5

YA Y's

Gréfico 7.1. Oferta agregada da economia.

Na realidade econdmica, as situagdes especiais antes descritas
sao raras, podendo-se aceitar a existéncia de uma relagao direta en-
tre quantidade oferecida de produto e nivel geral de pregos.

Por essas razoes, o “lado da oferta” pode ser simplificado, resu-
mindo-se a curva de oferta agregada da economia (SS), dada por:

S (+)
Y =y%(P) (7:1);

Em capitulo adiante, estuda-se mais detalhadamente essa rela-
¢do, derivando-a a partir das condi¢gdes do mercado de trabalho e
da produgao da economia. Apenas neste capitulo, na formulagao de
um modelo de andlise conjuntural, que nao pode ser muito sofisti-
cado sob pena de tornar-se intitil como instrumento de uso cotidia-
no, o lado da oferta € resumido a oferta agregada da economia.
Adicionando essa nova equagao ao modelo até aqui desenvolvido,
tem-se o modelo de andlise conjuntural, dado por:

gl i Ve (o0 el - | 2. (F) =) %) (=) (+) (+) +)  (+)

t(r)+g+x(P FC M PP m(P TC,y ,P¥)=s(yd)+t(y)+rl(r*,DE),

(+)

LM: M® +M')/P=m (y r) k()’)+1(r)
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Dentre as varidveis que participam do modelo, existem algu-
mas externas a economia do pais (y*, P* e r*), logo, exdgenas em se
tratando de paises economicamente pequenos diante da economia
mundial; outras sdo instrumentais, determinadas pelo governo (g, t
e M'); outras sdo predeterminadas (DE e ME), j4 que conhecidas a
cada momento; um quarto grupo é formado pelas que dependem
das demais varidveis envolvidas (i, x, m, s, yd, rl, mP, k, 1, scc e sck),
tornando-se conhecidas conjuntamente com elas.

Restam quatro varidveis endégenas (incégnitas), que sio a ren-
da do pais, a taxa doméstica de juros, o nivel geral de precos e a taxa
de cambio. Com quatro equagdes (IS, LM, BP e SS) e quatro varia-
veis enddgenas (y, 1, P e TC), o modelo tem solucio tinica.

Observe-se que nenhuma equagdo pode ser resolvida isolada-
mente, pois todas possuem mais do que uma varidvel endégena:

0 IS possui y, 1, P e TC;

0 LM possuiy, re P;

0 BP possuiy, r, Pe TC; e
0 SS possui y e P.

Da mesma forma, nenhum par de equagoes, entre as quatro que
formam o modelo, pode ser resolvido isoladamente, uma vez que
todos possuem mais do que duas varidveis endégenas:

o par IS e LM possui y, 1, P e TC;
o par IS e BP possui y, r, P e TC;
o par IS e SS possui y, 1, P e TC;
0 par LM e BP possui y, r, P e TC;
o0 par LM e SS possui y, re P; e

0 par BP e SS possuiy, r, P e TC.

Também, todos os possiveis ternos de equagbes — IS, LM e BP;
IS, LM e SS; IS, BP e SS; e LM, BP e SS — possuem as quatro varia-
veis endogenas —y, 1, P e TC —, nenhum deles podendo, portanto,
ser resolvido isoladamente.
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Conclui-se, entao, que esse é um modelo que somente pode ser
resolvido simultaneamente.

Mas existe uma importante exce¢ao. Em uma situagdo, o mode-
lo pode ser resolvido sem a presenca simultinea de todas as suas
quatro equagdes, que € o caso do regime cambial de taxa fixa de
cambio. Nele, uma vez que a taxa de cambio deixa de ser endogena
e passa a ser determinada pelo Bacen, o terno de equagoes IS, LM e
BP tem apenas trés varidveis endégenas (y, r e P), podendo, portan-
to, ser resolvido isoladamente.

Isso pode parecer uma vantagem do regime de taxa de cambio
fixa, j4 que, em principio, através da politica fiscal e monetdria o
governo pode determinar o nivel de produto, logo o de emprego,
resolvendo o maior problema das economias subdesenvolvidas. Mais
adiante se vera que nao € tao simples quanto parece; as restrigoes
logo surgem, impossibilitando situagoes de permanente crescimen-
to acelerado, capazes de eliminar rapidamente o desemprego.

POLI'TI(;A FISCAL NO MODELO
DE ANALISE CONJUNTURAL

A titulo de exemplo, estuda-se o caso de uma politica fiscal
expansionista, analisando-se os caminhos que a economia percorre
no retorno a uma nova situagao de equilibrio interno e externo, nos
regimes de taxa de cambio fixa e flexivel.

A partir de uma situacao inicial de equilibrio mostrada pelos
pontos A, (Y, ,%,) no diagrama rxy e B,(y,,P,) no diagrama Pxy
(Grafico 7.2), imagine-se um aumento dos gastos publicos, devido,
por exemplo, a implantagao de um amplo programa de construgao
de creches nas regides onde reside a populagao de baixa renda. Tra-
ta-se de politica fiscal expansionista, certamente meritoria devido
ao seu grande conteudo social, mas nem por isso deixa de gerar
consequiéncias, algumas indesejdveis. O aumento do gasto publico
cria demandas adicionais por diversos tipos de bens e servigos,
retirando o mercado do produto do seu equilibrio inicial, logo des-
locando a curva IS da posigao original IS (P ) para a direita, até IS, (P ).
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Gréfico 7.2. Politica fiscal expansionista.

Com o deslocamento da curva IS, o eqlt)xih’brio doméstico deixa
de estar em A (y,°7,), passando para A, (y,’,r,), onde os novos va-
lores tanto do produto demandado y,° como da taxa de juros (r,)sao
superiores aos originais. Como nao ocorreu até agora qualquer alte-
ragao do nivel geral dos pregos (que permanece P,), 0 aumento da
quantidade demandada de bens e servigos mostra que também a
curva da demanda agregada da economia desloca-se para a direita,
de DD, até DD,, passando necessariamente pelo ponto B, (y”, Py

O deslocamento da curva de demanda agregada da economia
para a direita mostra que, ao nivel de precos inicial P, passa a ocor-
rer excesso de demanda, de magnitude igual a diferenca entre o novo
nivel demandado de produto e o nivel inicial de equilibrio (¥,°-y,)-

No exemplo que se estd examinando, esse excesso de demanda
surge nos mercados dos produtos diretamente favorecidos pelas
compras do governo para o seu programa de construcio de creches,
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mas, devido ao efeito multiplicador analisado no Capitulo 1, espa-
lha-se por muitos outros mercados. Devido ao excesso de demanda,
os pre¢os tendem a elevar-se até que ele desapareca, em um ponto
como B, (y,,P,), onde, com o novo nivel de precos, voltam a igua-
lar-se as quantidades demandada e oferecida de produto.

Porém, essa elevacao do nivel geral de pregos de P para P, gera
alteragdes em todos os mercados: no mercado do produto, o aumen-
to dos pregos provoca o deslocamento para a esquerda da curva IS,
de IS,(P,) para IS (P,), devido a reducgao das exportagbes e ao au-
mento das importagoes de bens e servigos nao-fatores; no mercado
monetario, a curva LM desloca-se para a esquerda de LM (P ) até
LM, (P,), devido a redugao do valor real da oferta de moeda; e, no
setor externo, a curva BP desloca-se para a esquerda de BP(P,) até
BP(P,), devido a queda do valor das exporta¢des e ao aumento do
das importagoes, reduzindo os saldos da balanga comercial e da conta
corrente.

Ap6s todos esses deslocamentos, a economia atinge o ponto
A, (y, ,r,) no diagrama rXy. Os mercados do produto e monetdrio
estao novamente em equilibrio, de modo que a economia reencontra
uma situagao de equilibrio doméstico.

Mas o setor externo esta desequilibrado. O balan¢o de pagamen-
tos registra déficit, j4 que a reducao do saldo em conta corrente,
devido a queda das exportagdes decorrente do aumento dos precos
e ao aumento das importagdes causado pelos aumentos dos precos
e da renda é, em valor absoluto, maior que o aumento do saldo da
conta de capital devido ao ingresso de recursos externos atraidos
pela maior taxa doméstica de juros. Isso fica claro ao observar-se
que a curva BP deslocou-se até BP (P,), localizandd-se a esquerda
do ponto de equilibrio doméstico A,. Em outras palavras, A, esta
em area de déficit do balango de pagamentos.

Reequilibrio externo em regime de taxa fixa de cambio

Como resultado do aumento dos gastos ptiblicos, aumentou o pro-
duto da economia, assim como 0s niveis de precos e de taxa de ju-
ros. A economia retornou a uma situagao de equilibrio nos merca-
dos de bens e servigos e monetario, mas no mercado de divisas pas-
sou a ocorrer excesso de demanda, ja que agora o montante de mo-
eda estrangeira que a sociedade deseja remeter para o exterior é
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maior do que o recebido do resto do mundo. Essa é uma situacao
tipica de equilibrio interno com desequilibrio externo, que somente
nao € breve quando o déficit do balango de pagamentos ¢é 1n51gn1f1-
cante em relagdo ao volume das reservas internacionais do pais. Caso
contrario, algum ajustamento até uma nova situagdo de equilibrio
interno e externo necessariamente ocorre. A forma como se dd esse
ajustamento depende do regime cambial que o pais adota, como se
analisa mais adiante.

No regime de taxa fixa de cdmbio, no qual o Bacen compra e
vende o montante de divisas que o mercado deseja ao valor que
previamente determinou, o ajustamento da economia até uma nova
situagao de equilibrio interno e externo ocorre através do mercado
monetdrio. No caso em estudo, de déficit no balango de pagamen-
tos, logo, de excesso de demanda de divisas, o Bacen completa o
mercado, vendendo moeda estrangeira de suas reservas exatamen-
te no montante necessdrio para reequilibrar o mercado, conseqiien-
temente recolhendo moeda nacional.

Graficamente, partindo da situagdo na qual a economia encon-
tra-se em equlh'brlo doméstico com déficit externo (Gréfico 7.3), em
pontos como A, (¥ ,7,) no diagrama rxy e B, (¥,, ;) no diagrama
Pxy, a curva LM desloca-se de LM (P,) até LM,(P,), contra-
cionistamente, devido a redugdo da base monetdria causada pela
venda de divisas, que se propaga devido ao efeito da multiplicagio
monetaria, causando queda ainda maior da oferta de moeda.

Com o deslocamento da curva LM, o equllfbrlo doméstico deixa
de estarem A, (y;,r,), passando para A,(y; ,r;). Como ndo ocorre
qualquer alteragdao do nivel geral dos pregos, a redugdo da quan-
tidade demandada de bens e servigos mostra que também a curva
da demanda agregada da economia desloca-se para a esquerda, de
DD, até DD,, de modo que, ao nivel de pregos P,, passe a ocorrer
excesso de oferta de produto.

Devido ao excesso de oferta, os pregos tendem a cair até
que ele desaparega, em um ponto como B,(y,, P,), onde, com o novo
nivel de pregos, voltam a igualar-se as quantidades demandada e
oferecida de produto. Essa queda do nivel geral de precos de a5
para P, gera alteragdes em todos 0s mercados, deslocando as curvas
de equllibrlo IS, LM e BP para a direita até encontrarem-se, apds
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Gréafico 7.3. Retorno ao equilibrio em regime de taxa fixa de cambio.

sucessivas etapas de aproximagdo, em algum ponto como
< A b K

Resumindo, apds todos os deslocamentos, quando a economia
atinge pontos como A,(y, ,r,) no diagramarxy e B,(y,, P,) no dia-
grama Pxy, todos os mercados estao novamente em equllibrlo, em
nenhum deles ocorrendo excesso de demanda ou de oferta, de modo
que a economia reencontra uma situagao de equilibrio interno e ex-
terno.

' Rigorosamente de acordo com o modelo desse capitulo, os deslocamentos das
curvas IS, LM e BP, devido a alteragao do nivel de pregos, deveriam ser “hori-
zontalmente” idénticos, igualando os valores da taxa de juros (r,=r,). Mas, como
todo modelo, esse também representa uma simplificagdo da realidade. Neste
caso, ele omite o fato de que alteragbes de precos afetam todas as varidveis
econdmicas (i, g, t etc.) e em magnitude variada, o que faz da igualdade r =r,
apenas um refinamento teérico. Como em todas as demais etapas deste livro,
entre a precisdo do modelo tedrico e a realidade econémica, preferiu-se a se-
gunda.
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Reequilibrio externo em regime de taxa flexivel de cAmbio

No regime de taxa de cambio flexivel, o Bacen participa do mercado
de divisas nas mesmas condi¢des que os demais agentes econdomi-
cos, comprando e vendendo moeda estrangeira a taxa estabelecida
em mercado.

Naturalmente, como ja se fez referéncia, o Bacen sempre serd
um participante especial, na medida em que o volume das suas ope-
ragoes €, normalmente, muito maior que o dos demais agentes iso-
ladamente. Por isso, suas compras ou vendas de divisas podem cau-
sar alteracao da taxa de cambio, o que é, muitas vezes, a propria
razao da participagdo. Mas, nas suas operagdes, o Bacen compra e
vende moeda estrangeira ao pre¢o (taxa de cAmbio) de mercado,
contrariamente ao regime de taxa fixa de cambio.

A partir de uma situagao inicial, com a economia em equilibrio
doméstico mas registrando déficit externo (Grdfico 7.4), em pontos
como A,(y;,r,) no diagrama rxy e B,(y,.P,) no diagrama Pxy,
passa a ocorrer excesso de demanda no mercado de divisas, ja que o
montante de moeda estrangeira que a sociedade deseja remeter para
0 exterior € maior do que o recebido do resto do mundo.

Como o mercado estabelece livremente a taxa de cAmbio, esse
excesso de demanda faz com que ela aumente, até que se igualem
novamente as quantidades oferecidas e demandadas de divisas.O
aumento da taxa de cambio desloca as curvas IS e BP para a direita,
de IS,(P,) e BP (P,) até IS,(P,) e BP,(P,), devido ao aumento das ex-
portagdes e a redugao das importagdes resultantes do ganho de
competitividade obtido pelo produto nacional a partir da deprecia-
¢ao do valor da moeda do pais frente as dos demais paises do mun-
do. O deslocamento para a direita da curva IS retira a economia do
equilibrio doméstico, para algum ponto a direita de A,, causando
deslocamento também para a direita da curva de demanda agrega-
da da economia de DD, para DD,, dando origem a uma nova situa-
¢ao de excesso de demanda e conseqiiente tendéncia a aumento dos
pregos. Quando os pregos aumentam até P, desaparece o excesso
de demanda e, ao mesmo tempo, as curvas IS, LM e BP deslocam-se
para a esquerda.

A rigor, no momento mesmo em que surge o déficit externo, a
taxa de cambio se eleva, deslocando o equilibrio doméstico para a
direita, gerando excesso de demanda de bens e servicos e aumento
de pregos. As elevagdes simultdneas da taxa de cambio e do nivel de
pregos atuam sobre as exportagdes e importagoes de bens e servicos
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com sentido inverso. Isso deve ser interpretado como se o aumento
de pregos reduzisse o impacto da elevagao da taxa de cAmbio, de
modo que o deslocamento para a direita das curvas IS e BP seja con-
tido por for¢a em sentido contrdrio, mas de menor magnitude.

BP,(P,)

LM,(P,)

P

P-|

PZ

0 — :‘ y
Y. Vi ,

Grafico 7.4. Retorno ao equilibrio em regime de taxa flexivel de cambio.

Apo6s um processo de aproximagdes sucessivas, essas trés cur-
vas ocupam posi¢oes como IS,(P,), LM (P,) e BP (P,), mostradas no
grafico. Os pontos A, e B, de encontro das curvas IS, LM e BP e SS e
DD, respectivamente, mostram a nova situacao de equilibrio inter-
no e externo.

Politica monetdria no modelo de andlise conjuntural

Como exemplo de politica monetdaria no modelo de andlise
conjuntural, analisa-se o caso da atuagao do Bacen no open market,
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comprando titulos que estavam em maos do setor privado da eco-
nomia, logo expandindo a base monetdria e, em conseqiiéncia, a
quantidade ofertada de moeda.

Trata-se, portanto, de um “distirbio” causado pela execugao de
uma politica monetaria expansionista, através da qual analisam-se
0s caminhos que a economia percorre no retorno a uma nova situa-
¢ao de equilibrio interno e externo, nos regimes de taxa de cambio
fixa e flexivel.

A partir de uma situagao inicial de equilibrio mostrada pelos
pontos A,(y.,r,) no diagrama rxy e B,(y,,P,) no diagrama Pxy
(Grafico 7.5), imagine-se um aumento da oferta de moeda resultan-
te da atuagdo expansionista do Bacen no open market.

O aumento da quantidade disponivel de moeda, sem que se te-
nham alterado os desejos da sociedade de manter moeda, isto €, sem
qualquer modificagdo na demanda de moeda, cria excesso de oferta
no mercado monetario.

Na pratica, isso significa que o sistema financeiro nao consegue
emprestar as empresas e familias todo o montante de recursos que
gostaria — “o crédito estd facil”, como as vezes se ouve de profissi-
onais do mercado financeiro — a taxa de juros vigente.

O resultado inevitdvel serd a queda da taxa de juros.

Graficamente, o aumento da quantidade ofertada de moeda re-
tira 0 mercado monetdrio da sua situacao inicial de equilibrio, de
modo que a curva LM desloca-se da posigao original LM (P ) para a
direita, até LM, (P,).

Com o deslocamento da curva LM, o ecLuih’brio doméstico deixa
de estar em A (v,°, r,), passando para A, (y, ,r,). Como ndo ocorreu
até agora qualquer alteragao do nivel geral dos pregos (que perma-
nece P ), o aumento da quantidade demandada de bens e servigos
mostra que também a curva da demanda agregada da economia des-
loca-se para a direita, de DD, até DD,, passando, necessariamente,
pelo ponto B, (le, By

O deslocamento da curva de demanda agregada da economia
para a direita mostra que, ao nivel de precos inicial P, passa a ocor-
rer excesso de demanda, de magnitude igual a diferenga entre o novo
nivel demandado de produto e o nivel inicial de equilibrio (y,"-y,).

Nesse exercicio, o excesso de demanda surge da redugao da taxa
de juros de r, para r,, que eleva o nivel dos investimentos e das ven-
das a prazo. Pelo efeito multiplicador, esse excesso de demanda es-
palha-se por muitos outros mercados, causando o aumento do pro-
duto demandado de y " até y,".
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Também devido ao excesso de demanda, os pregos come¢am a
elevar-se, somente voltando a estabilizar-se quando desaparecer esse
excesso de demanda, em um ponto como B,(y,,P,), onde, ao novo
nivel de precos P,, voltam a igualar-se as quantidades demandada e
oferecida de produto.

Porém, essa elevagao do nivel geral de pregos de P, para P, gera
alteracoes em todos os mercados: no mercado do produto, o aumen-
to dos pregos provoca o deslocamento para a esquerda da curva IS,
de IS (P ) para IS (P,), devido a redugao das exportagdes e ao au-
mento das importagoes de bens e servigos nao-fatores; no mercado
monetdrio, a curva LM desloca-se para a esquerda de LM,(P,) até
LM,(P,), devido a redugao do valor real da oferta de moeda; e, no
setor externo, a curva BP desloca-se para a esquerda de BP (P,) até
BP (P,), devido a queda do valor das exportagdes e ao aumento do
das importagoes, reduzindo os saldos da balanga comercial e da conta
corrente.

b A S

Gréfico 7.5. Politica monetaria expansionista.
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Ap6s todos esses deslocamentos, as curva IS e LM cruzam-se no
ponto A, (y3,r,) no diagrama rxy. Nessa situagao, os mercados do
produto e monetdrio estdio novamente em equilibrio, pois A, é um
ponto tanto da IS como da LM, logo em nenhum deles ocorrendo
excesso de demanda ou de oferta. Entao, no ponto A, a economia
reencontra uma nova situagao de equilibrio doméstico, razao pela
qual as curvas de oferta e demanda agregada encontram-se no pon-
to B, (y,,P,) no diagrama Pxy.

Mas o setor externo nao esta em equilibrio.

O balango de pagamentos passa a registrar déficit, ja que a re-
dugdo do saldo em conta corrente, devido a queda das exportagoes
motivada pelo aumento dos precos e ao aumento das importagoes
causado pelos aumentos dos pregos e da renda, soma-se a redugao
do saldo da conta de capital, devido a saida de recursos externos,
diante da queda da taxa doméstica de juros. Isso fica claro ao obser-
var-se que a curva BP deslocou-se até BP (P,), localizando-se a es-
querda do ponto de equilibrio doméstico A,.

Em outras palavras, A, estd em drea de déficit do balango de
pagamentos.

Reequilibrio externo em regime de taxa fixa de cambio

O resultado do aumento da quantidade ofertada de moeda € a ele-
vagao do produto da economia e do nivel de precos e a queda da
taxa de juros. A economia retorna a uma situagao de equilibrio nos
mercados de bens e servicos e monetario, mas no mercado de divi-
sas passa a ocorrer excesso de demanda, jd que agora o montante de
moeda estrangeira que a sociedade deseja remeter para o exterior é
maior do que o recebido do resto do mundo.

Como ja se analisou, essa é uma situagao de equilibrio interno
com desequilibrio externo, que somente nao é breve quando o défi-
cit do balango de pagamentos € insignificante em relagao ao volume
das reservas internacionais do pais. Nesse caso, o Bacen pode reali-
zar uma politica econdmica compensatéria, impedindo que a eco-
nomia encontre uma nova situagao de equilibrio interno e externo,
esterilizando os efeitos do déficit externo sobre a economia. Caso con-
trario, se o déficit ndo é insignificante, algum ajustamento até
uma nova situagao de equilibrio interno e externo necessariamente
ocorre.,
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A forma como se dd esse ajustamento depende do regime cam-
bial que o pais adota, como se analisa mais adiante.

No regime de taxa fixa de cambio, no qual o Bacen compra e
vende o montante de divisas que o mercado deseja ao valor previa-
mente determinado, o ajustamento da economia até uma nova si-
tuagdo de equilibrio interno e externo ocorre através do mercado
monetdrio. No caso em estudo, de déficit no balango de pagamen-
tos, logo de excesso de demanda de divisas, 0 Bacen completa o
mercado, vendendo moeda estrangeira de suas reservas exatamente
no montante necessdrio para reequilibrar o mercado, conseqiiente-
mente recolhendo moeda nacional.

Graficamente, partindo de uma situagao de equllfbrlo domésti-
co com déficit externo, em pontos como 4,(y;,r,) no diagrama
rxy e B, (y,,P,) no diagrama Pxy (Gréfico 7.6), a curva LM deslo-
ca-se de LM (P,) até LM,(P,), contracionistamente. Isso ocorre devi-
do a redugao da base monetdria causada pela venda de divisas, que,
devido ao efeito da multiplicagdo monetdria, propaga-se causando
queda ainda maior da oferta de moeda.

Com o deslocamento da curva LM, o equ1h’br10 doméstico deixa
de estarem A,(y, ,rz) passando para A (y3 ,1;). Como nao ocorre
alteracao do nlvel dos precos, a queda da quantidade demandada
de bens e servigos mostra que também a curva da demanda agrega-
da da economia desloca-se para a esquerda, de DD, até DD,, reve-
lando que, ao nivel de pregos P,, passa a ocorrer excesso de oferta
de produto.

Devido ao excesso de oferta, os pregos tendem a cair até que ele
desaparega, em um ponto como B,(y,, P,), onde, com o novo nivel
de precos, voltam a igualar-se as quantidades demandada e oferecida
de produto. Essa queda do nivel geral de pregos de P, para P, gera
alteragbes em todos os mercados, deslocando as curvas de equili-
brio IS, LM e BP para a direita até encontrarem-se, apos sucessivas
etapas de aproximagao, em algum ponto como A,(y;,r,).

Apos todos os deslocamentos, quando a economia atinge pon-
tos como A,(y?,r,) no diagrama rxy e B,(y,,P,) no diagrama
Pxy, todos os mercados estao novamente em equilibrio, de modo
que a economia reencontra uma situagao de equilibrio interno e ex-
terno.
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Gréfico 7.6. Retorno ao equilibrio em regime de taxa fixa de cambio.

E importante observar que, nesse caso particular, a situagao fi-
nal da economia é idéntica a situagao inicial, antes da atuagao do
Bacen no open market. A conclusao é que a politica monetaria € inefi-
caz no regime de taxa fixa de cambio, exigindo do Bacen a utiliza-
¢ao permanente do instrumento monetdrio para garantir a
concretizagdo do seu objetivo. Nesse caso, se o objetivo do Bacen é,
por exemplo, reduzir a taxa de juros, tera que “continuamente”
atuar no open market comprando titulos.

Reequilibrio externo em regime de taxa flexivel de cambio
Como ja se fez referéncia, com taxa de cambio flexivel o Bacen par-

ticipa do mercado de divisas como qualquer outro agente econdmi-
co, comprando e vendendo moeda estrangeira a taxa de mercado,



MODELO DE ANALISE CONJUNTURAL 211

contrariamente ao regime de taxa fixa de cdmbio, no qual o préprio
Bacen estabelece o seu valor.

Na situagao que a economia atingiu apds a expansao monetaria,
equilibrio doméstico com déficit externo, em pontos como
A, (yy,r,) no diagrama rxy e B, (y,, P,) no diagrama Pxy (Gréfico
7.7), passa a ocorrer excesso de demanda no mercado de divisas, ja
que o montante de moeda estrangeira que a sociedade deseja reme-
ter para o exterior € maior do que o recebido do resto do mundo.

Como o mercado estabelece livremente a taxa de cambio, esse
excesso de demanda faz com que ela aumente, até que se igualem
novamente as quantidades oferecida e demandada de divisas. O
aumento da taxa de cambio desloca as curvas IS e BP para a direita,
de IS (P,) e BP(P,) até IS, (P,) e BP (P,), respectivamente, devido ao
aumento das exportagdes e a redugao das importagdes resultante
do ganho de competitividade obtido pelo produto nacional a partir

. : : y
. £ ) Y3

Gréfico 7.7. Retorno ao equilibrio em regime de taxa flexivel de cambio.
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da depreciagao do valor da moeda do pais frente as dos demais pai-
ses do mundo.

O deslocamento para a direita da curva IS retira a economia do
equilibrio doméstico, para algum ponto a direita de A,, deslocando
a curva de demanda agregada também para a direita, de DD, para
DD,, criando excesso de demanda e tendéncia a aumento dos pre-
¢os. Enquanto o indice de pre¢os aumenta em diregao até P, desa-
parece o excesso de demanda e as curvas IS, LM e BP deslocam-se
para a esquerda.

Ap6s um processo de aproximagdes sucessivas, essas trés cur-
vas ocupam posig¢des como IS (P,), LM,(P,) e BP (P,), mostradas no
Grafico. Os pontos A, e B, de encontro das curvas IS, LM e BP e SS e
DD, respectivamente, mostram a nova situagao de equilibrio inter-
no e externo.

A rigor, no momento em que surge o déficit externo, a taxa de
cambio se eleva, deslocando o equilibrio doméstico, gerando exces-
so de demanda de produto e aumento de precos. As elevagoes da
taxa de cambio e dos pregos sao simultaneas e atuam sobre as ex-
portagdes e importagdes no sentido inverso. Assim, 0 aumento de
precos reduz o impacto da elevagdo da taxa de cambio, de modo
que o deslocamento das curvas IS e BP é contido por uma for¢a em
sentido contrdrio de menor magnitude.

POLITICAS DE COMERCIO EXTERIOR

Como politicas de comércio exterior entendem-se, nesse contexto, a
manipulagao da taxa de cdmbio e a adogao de subsidios as exporta-
¢Oes ou tarifas sobre as importagoes.

A mudanga da taxa de cambio € valorizacao ou desvalorizagao
da moeda doméstica frente a uma moeda estrangeira tomada como
padrao ou a uma cesta de moedas determinada pelo Bacen. Obvia-
mente, essa politica s6 pode ser executada no regime de taxa fixa,
nao fazendo sentido tratd-la no regime de taxa de cambio flexivel,
determinada pelo mercado.

As politicas comerciais propriamente ditas sao a concessao de
subsidios as exportagdes, de modo a tornar a produgao nacional mais
competitiva nos mercados internacionais, e o estabelecimento de ta-
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rifas sobre as importa¢des, medida de protecao ao produto nacional
no mercado doméstico.

Politica cambial

Suponha que a partir de uma situagao inicial de equilibrio interno e
externo, mostrada pelos pontos A e B (Grafico 7.8), o Bacen resolve
desvalorizar a moeda nacional.

Ao estimular as exportagdes e inibir as importagdes, a elevacao
da taxa de cambio desloca as curvas IS e BP das suas posigdes ori-
ginais IS (P ) e BP (P ), para a direita, até 5 (Ro.e BRAP )

Com o deslocamento da curva IS, o equilibrio doméstico — in-
terse¢ao das curvas IS e LM — passa de AO(yOD,rO) para A ( yl” 1)
onde os novos valores do produto demandado (y,°) e da taxa de
juros (r;) sdo superiores aos originais. Como nao ocorreu até agora
qualquer alteragao do nivel geral dos precos (que permanece P,), o
aumento da quantidade demandada de bens e servigos mostra que
também a curva da demanda agregada da economia desloca-se para
a direita, de DD até DD,, passando necessariamente pelo ponto
B, ( ylo i i "

O deslocamento da curva de demanda agregada da economia
para a direita gera, ao nivel de pregos inicial P, excesso de deman-
da, de magnitude igual a y,” — y,.

Nesse exemplo, o excesso de demanda surge nos mercados dos
produtos diretamente favorecidos pela elevagiao da taxa de caAmbio,
quais sejam os dos bens e servigos de exportagdo e importagio —
comumente tratados como tradables — e, pelo efeito multiplicador,
espalha-se por muitos outros mercados.

Enquanto durar o excesso de demanda, os pregos tendem a au-
mentar, de modo que a economia desloca-se até um ponto como
B,(y,,P,), onde, com um mais elevado indice de precos, voltam a
igualar-se as quantidades demandada e oferecida de produto.
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Gréfico 7.8. Desvalorizagdo cambial.

Essa elevacgao do nivel geral de precos de P, para P, gera altera-
goes em todos os mercados: no mercado do produto, o aumento dos
pregos provoca o deslocamento para a esquerda da curva IS, de IS, (P,)
para IS (P,), devido a redugao das exportagdes e ao aumento das
importagoes de bens e servigos nao-fatores; no mercado monetario,
a curva LM desloca-se para a esquerda de LM (P ) até LM (P,), de-
vido a reducao do valor real da oferta de moeda; e, no setor externo,
a curva BP desloca-se para a esquerda de BP (P,) até BP,(P,), devido
a queda do valor das exportagdes e ao aumento do das importagoes,
reduzindo os saldos da balancga comercial e da conta corrente.

Apo6s todos esses deslocamentos, a economia atinge pontos como
A, (yy,r,) no diagrama rxy e B,(y,,P,) no diagrama Pxy, onde
reencontra uma situagao de equilibrio doméstico.

Mas o setor externo esta desequilibrado.

O balango de pagamentos apresenta superdvit, ja que a situagao
inicial é de equilibrio e a elevagao da taxa de cambio causa aumento
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das exportagoes e queda das importagdes, o que nado é totalmente
compensado pelo resultado inverso gerado pela elevagdao dos pre-
¢os domésticos. O superavit no balango de pagamentos gera exces-
so de oferta de divisas, que o Bacen adquire a taxa de cambio que
determinou, aumentando suas reservas internacionais.
Graficamente, partindo da situagdo na qual a economia encon-
tra-se em equilibrio doméstico com superavit externo (Grafico 7.9),
em pontos como A, (y),r,) no diagrama rxy e B,(y,,P;) no dia-
grama PXy, a curva LM desloca-se de LM (P,) para a direita até
LM,(P,), devido ao aumento da base monetdria causada pela com-
pra de divisas, que se propaga devido ao efeito da multiplicagdo
monetaria, causando elevag¢ao ainda maior da oferta de moeda.
Com o deslocamento da curva LM, o equllfbrlo doméstico deixa
de estar em A, ( y2 .1, ), passando para A,( y3 ,13). Como nao ocorre

i Y. ¥, yD1

Gréfico 7.9. Retorno ao equilibrio interno e externo apés uma des-
valorizagao cambial.
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qualquer alteracao do nivel geral dos pregos, 0 aumento da quan-
tidade demandada de bens e servigos mostra que também a curva
da demanda agregada da economia desloca-se para a direita, de DD,
até DD,, de modo que, ao nivel de pregos P,, passa a ocorrer excesso
de demanda de produto.

Devido ao excesso de demanda, os pre¢os tendem a aumentar
até que ele desaparega, em um ponto como B, (y,, P,), onde, com o
novo nivel de pregos, voltam a igualar-se as quantidades demanda-
da e oferecida de produto.

Essa elevagao do nivel geral de pregos de P, para P, gera altera-
goes em todos os mercados, deslocando as curva de equilfbrio IS,
LM e BP para a esquerda até encontrarem-se, apos sucessivas eta-
pas de aprox1mag:ao, em algum ponto como A,(yy,r,).

Resumindo, apds todos os deslocamentos, quando a economia
atinge pontos como A,(y!,r,) no diagrama rxy e B,(y,, P,) no di-
agrama Pxy, todos os mercados estao novamente em equilibrio, de
modo que a economia reencontra uma situagao de equilibrio inter-
no e externo.

Politica comercial

A titulo de exemplo, suponﬁ'la-se que o governo resolva estabe-
lecer uma tarifa sobre todas as importagdes do pais.?

Deve-se raciocinar como se o regime cambial passasse a ser de
taxa de cambio dupla, uma para as exportagdes (a taxa de cambio
fixada pelo Bacen ou determinada pelo mercado de divisas, confor-
me o regime cambial adotado pelo pais) e outra mais elevada (por-
que acrescida da tarifa) para as importagdes.

Com essa nova hipétese, o modelo de andlise conjuntural passa

a ser expresso por:
(=) (B () (H +) = ) ) (+) (+) +)  (+)

IS: z(r)+g+x(P P*TC,y*) L m(P,P*TC", y)—s(yd)+t(y)+rl(r*DE)

(+)

LM: ME +M")/P=m (y r) k(y)+l(r),

=)+ (+)m =) (+) (=) (-) (+) (=)
BPisoc( P, PETC.TC™ v iy ¥ r ¥ :DE)Y=<5sck(r,r¥*)
X e

§S: y Ly (B) (7.3).

' Naio é necessdrio que a tarifa incida sobre todas as importagoes do pais, nem é

iss0 que ocorre normalmente. Essa é apenas uma hipdtese de trabalho, que
simplifica o assunto, sem sacrificio das conclusdes mais importantes.
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A taxa de cambio especifica para as importagoes (TC") é igual a
original, que permanece relevante para as demais transag¢des do ba-
lango de pagamentos, acrescida da tarifa. Assim, TC" = (1+ «).TC,
onde a € a aliquota da tarifa sobre as importagdes do pais.

A introdugédo da tarifa sobre as importagoes, a partir de uma
situagao inicial de equilibrio interno e externo A, gera dois efeitos:
desestimula as importagdes, o que desloca as curvas IS e BP para a
direita; e aumenta a arrecadacao tributdria, o que desloca a curva IS
para a esquerda.

Aceitando que o impacto positivo sobre o produto doméstico
decorrente da queda das importagdes seja maior que o impacto ne-
gativo derivado do aumento da arrecadagao tributdria, o resultado
liquido € o deslocamento das duas curvas para a direita, das suas
posigoes originais IS (P) e BP (P ), até IS (P ) e BP (P,), com o deslo-
camento horizontal da BP maior que o da IS (Grafico 7.10).

y y y..” ““J

Grafico 7.10. Tarifa sobre as importacdes.
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Com o deslocamento da curva IS, o equllfbrlo doméstico — in-
tersecao das curvas IS e LM — passa de A, (y, ,r,) para A, ( yian)
€, como nao ocorreu qualquer alteragao do nivel geral dos pregos
(que permanece P ), 0 aumento da quantidade demandada de bens
e servigos mostra que também a curva da demanda agregada da
economia desloca-se para a d1re1ta de DD, até DD,, passando
necessariamente pelo ponto B, ( y, i g S0

O deslocamento da curva de demanda agregada da economia
para a direita gera, ao nlvel de pregos inicial P, excesso de deman-
da, de magnitude igual a =y,

Nesse caso, o excesso de demanda surge nos mercados dos pro-
dutos diretamente favorecidos pela tarifa, quais sejam os dos bens e
servicos produzidos domesticamente, em concorréncia com as im-
portacoes. Essas sofreram elevagao de prego no mercado doméstico
como conseqiiéncia do novo tributo, deslocando demanda para a
producdao doméstica. Pelo efeito multiplicador, esse excesso inicial
de demanda espalha-se por muitos outros mercados.

Enquanto durar o excesso de demanda, os precos tendem a au-
mentar, de modo que a economia desloca-se até um ponto como
B,(y,,P,), onde, com um mais elevado indice de precos, voltam a
igualar-se as quantidades demandada e oferecida de produto.

Essa elevacao do nivel geral de precos de P para P, gera altera-
¢Oes em todos os mercados:

¢ No mercado do produto, o aumento dos precos provoca o
deslocamento para a esquerda da curva IS, de IS (P) para
IS,(P,), devido a redugao das exportagdes e ao aumento das
importagoes de bens e servigos nao-fatores;

¢ No mercado monetario, a curva LM desloca-se para a es-
querda de LM (P ) até LM (P,), devido a redugao do valor
real da oferta de moeda;

* No setor externo, a curva BP desloca-se para a esquerda de
BP (P,) até BP (P,), devido a queda do valor das exportagoes
e ao aumento do das importagdes, reduzindo os saldos da
balanca comercial e da conta corrente.

Apos todos esses deslocamentos, a economia atinge pontos como

#welyy.r) no diagrama rxy e B,(y,,P,) no diagrama Pxy, onde
reencontra uma situagao de equilibrio doméstico.
Mas o setor externo estd desequilibrado.
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O balango de pagamentos apresenta superdvit, jd que a situagao
inicial € de equilibrio e o estabelecimento da tarifa causa reducio
das importagdes, que nao é totalmente compensado pelo resultado
inverso gerado pela elevagao dos pregos domésticos.

No caso do regime de taxa fixa de cimbio, o superdvit no balan-
¢o de pagamentos gera excesso de oferta de divisas, que o Bacen
adquire a taxa de cdmbio que determinou, aumentando suas reser-
vas internacionais.

Graficamente, partindo da situagao na qual a economia encon-
tra-se em equilibrio doméstico com superavit externo (Grafico 7.11),
em pontos como A, (yf,rz) no diagrama rxy e B,(y,,P,) no dia-
grama Pxy, a curva LM desloca-se de LM (P,) para a direita até
LM, (P,), devido ao aumento da base monetdria causada pela com-
pra de divisas, que se propaga em razao da multiplicagio moneta-
ria, provocando elevagao ainda maior da oferta de moeda.

Com o deslocamento da curva LM, o equllfbrlo doméstico deixa
de estar em A,(y),r,), passando para A,(yy,ry). Como ndo ocorre
qualquer alteracao do nivel geral dos precos, o aumento da quan-
tidade demandada de bens e servigos mostra que também a curva
da demanda agregada da economia desloca-se para a direita, de DD,
até DD,, de modo que, ao nivel de pregos P,, passe a ocorrer excesso
de demanda de produto.

Devido ao excesso de demanda, os precos tendem a aumentar
até que ele desapareca, em um ponto como B, (y .» P,), onde, com o
novo nivel de pregos, voltam a igualar-se as quantldades demanda-
da e oferecida de produto.

Essa elevacao do nivel geral de pregos de P, para P, gera altera-
¢Oes em todos os mercados, deslocando as curvas de equilibrio IS,
LM e BP para a esquerda até encontrarem-se, apos sucessivas eta-
pas de aproximagao, em algum ponto como A,(y},r,).

Resumindo, apds todos os deslocamentos, quando a economia
atinge pontos como A, (y; ,r,) no diagrama rxy e B, (y,, P,) no dia-
grama Pxy, todos os mercados estao novamente em equlll’brlo, em
nenhum deles ocorrendo excesso de demanda ou de oferta, de modo
que a economia reencontra uma situagao de equilibrio interno e ex-
terno.
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Gréfico 7.11. Retorno ao equilibrio interno e externo com taxa fixa de
cambio.

Caso o regime cambial seja de taxa flexivel de cambio, partindo
de uma situagao inicial com a economia em equilibrio doméstico,
mas registrando superdvit externo (Grdfico 7.12), em pontos como
A, (y),r,) no diagrama rxy e B, (y,, P,) no diagrama Pxy, passa a
ocorrer excesso de oferta no mercado de divisas, ja que o montante
de moeda estrangeira recebido do resto do mundo é maior do que o
que a sociedade deseja remeter para o exterior.

Como o mercado estabelece livremente a taxa de cambio, esse
excesso de oferta faz com que ela diminua, até que se igualem nova-
mente as quantidades oferecida e demandada de divisas.

A redugao da taxa de cambio desloca as curvas IS e BP para a
esquerda, devido a queda das exportagoes e a elevagao das importa-
qoes.
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O deslocamento da curva IS retira a economia do equilibrio do-
méstico, para algum ponto a esquerda de A,, causando deslocamen-
to também para a esquerda da curva de demanda agregada da eco-
nomia de DD, para DD,, dando origem a uma situa¢do de excesso
de oferta de bens e servigos e, conseqiientemente, de tendéncia a
queda dos pregos.

Quando os pregos caem até P, desaparece o excesso de oferta e,
ao mesmo tempo, as curvas IS, LM e BP deslocam-se para a direita.

BP,(P,) BP,(P,) BP,(P,)

y
P
P~l
P2

i y
. ¥y XiioYs

Gréfico 7.12. Retorno ao equilibrio interno e externo em regime de taxa
flexivel de cambio.

Apods um processo de aproximagdes sucessivas, essas trés cur-
vas ocupam posigoes como IS,(P,), LM (P,) e BP (P,). Os pontos A, e
B, de encontro das curvas IS, LM e BP e SS e DD, respectivamente,
mostram a nova situagao de equilibrio interno e externo.
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CHOQUE EXTERNO

Até aqui, concentrou-se a atenc¢do nas consequiéncias da politica eco-
nomica, isto €, nos resultados das acées deliberadas do Tesouro Na-
cional ou do Banco Central, através da manipulacio dos instrumentos
das politicas fiscal, monetdria e de setor externo. Agora, estudam-se
as conseqiiéncias daquilo que comumente se trata como um “cho-
que externo”, uma mudanga das condigdes econdmicas ocorrida a
revelia do governo. Eventualmente, o governo pode ajustar a politi-
ca econdmica para enfrentar a mudanga, compensando total ou par-
cialmente seus efeitos, mas, nesse caso, tem-se dois fendbmenos, o
“choque” e a politica econémica compensatoria.

A titulo de exemplo, examinam-se, a seguir, as consequiéncias
sobre a economia de um aumento da taxa internacional de juros, nos
regimes de taxa fixa e flexivel de caAmbio.

O aumento de r* afeta a economia do pais de duas formas:

* Tratando-se de um pais com alto endividamento externo, ele-
va-se a renda liquida enviada ao exterior;
~* Ao tornar os titulos externos mais atraentes que antes em
comparagao com 0s nacionais, reduz-se o ingresso de capi-
tais no pais.

Graficamente, a primeira dessas conseqiiéncias desloca as cur-
vas IS e BP para a esquerda, enquanto a outra desloca apenas a BP
também para a esquerda (Gréfico 7.13). A partir de uma situagao de
equilibrio interno e externo dada pelo ponto A, o aumento de r*
leva essas curvas para IS,(P,) e BP (P)), e a economia para A, ponto
de encontro entre as curvas IS,(P,) e LM,(P,).
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Gréfico 7.13. Aumento da taxa internacional de juros.

O deslocamento da economia de A para A, mostra a redugédo do
produto demandado de y,° para y,”, sem variagao do nivel de pre-
¢os, revelando que a curva de demanda agregada da economia tam-
bém se deslocou para a esquerda de DD até DD,. Esse deslocamen-
to da demanda agregada causa excesso de oferta de bens e servigos
de magnitude igual a y~y,”, que somente serd eliminado quando o
nivel de pregos reduzir-se até P,. A queda do nivel de pregos de P,
até P, desloca as curvas IS, LM e BP para a direita até IS,(P,) e LM, (P,)
¢ BP,(P,), respectivamente, e a economia para o ponto A,.

Com a economia em A,, observa-se que a curva BP esta a esquer-
da desse ponto, mostrando que o balango de pagamentos do pais
ficou deficitario. Para analisar as trajetdrias possiveis da economia
nessas condigdes, € necessdrio saber qual o regime cambial que o
pais adota.
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Ajustamento no regime de taxa fixa de cAimbio

Sob o regime de taxa fixa de cambio, o surgimento do déficit do
balango de pagamentos indica que estdo diminuindo as reservas in-
ternacionais do Banco Central. Isso porque, nesse regime, o Bacen
compra as divisas excedentes, no caso de superavit, e vende as divi-
sas que faltam, no caso de déficit do balango de pagamentos. Ao
reduzir suas reservas internacionais, vendendo as divisas que fal-
tam, o Bacen, simultaneamente, retira moeda doméstica da econo-
mia.

Graficamente, partindo de uma situagao de equilibrio interno e
déficit externo, a curva LM desloca-se para a esquerda (Gréfico 7.14)
até que cesse esse déficit, o que ocorre quando ela atinge a posigao
LM (P,), onde cruza as curvas IS (P,) e BP (P,), no ponto Ay

r

IS,(P,)
IS,(P.)

yl)

Ys Yi¥a

Gréfico 7.14. Retorno ao equilibrio em regime de taxa fixa de cambio.

Mas, ao nivel de pregos P, surge excesso de oferta, igual a y,~
v,", causando redugao de pregos, até que desaparega tal excedente,
0 que ocorre quando o prego cai até P,
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Essa queda de precos desloca as curvas IS, LM e BP para a direita
até que se cruzem em algum ponto como A, quando atingem as
posigoes IS (P,), LM,(P,) e BP (P,), respectivamente. No-ponto A, —
e em seu correspondente B,, no diagrama PXy —, a economia retorna
a uma situagao estavel, de equilibrio interno e externo.

Ajustamento no regime de taxa flexivel de cambio

Quando o regime é de taxa flexivel de cambio, o surgimento do dé-
ficit do balango de pagamentos gera excesso de demanda no merca-
do de divisas, elevando a taxa de cambio. Isso acontece sem qual-
quer interferéncia do Bacen, logo sem alteragdao no seu montante de
reservas internacionais.

Graficamente, partindo de uma situagao de equilibrio interno e
déficit externo, o aumento da taxa de cambio desloca as curvas IS e
BP para a direita (Grafico 7.15), até o déficit desaparecer totalmente.

Isso ocorre no ponto A, onde se cruzam as curvas IS,(P,), BP,(P,) e
LM,(P,).

y D

(il e : y
D
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Gréfico 7.15. Retorno ao equilibrio em regime de taxa flexivel de cambio.
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Mas, ao nivel de pregos P,, surge excesso de demanda, igual a
¥,"=y,, gerando aumento de pregos, até que desaparega tal exceden-
te, 0 que ocorre quando o prego se eleva até P,. Esse aumento de
precos desloca as curvas IS, LM e BP para a esquerda até que se
cruzem em algum ponto como A,, quando atingem as posi¢des
I5,(P,), LM (P,) e BP,(P,), respectivamente. No ponto A, — e em seu
correspondente B,, no diagrama Pxy -, a economia retorna a uma
situagao estavel, de equilibrio interno e externo.

EXERCICIOS REFERENCIAIS

Exercicio 7.A: Modelo de andlise conjuntural em regime de taxa fixa
de cambio

Consultadas as estatisticas basicas de determinado pais e as ul-
timas publicagGes internacionais sobre a conjuntura econémica mun-
dial, obteve-se um conjunto de informacéoes que, tratadas econometri-
camente, resultaram nas seguintes relagbes macroecondmicas:

* Consumo privado: ¢ =20+ 0,75.yd ,

* Arrecadacgdo tributdria: t=-4+0,2.y,

* Investimento privado: j =210-400.r,

* Exportagées: x =10+ 25.tc+ 10~ i Y

® Importagoes: m=48—15.tc+0,l. y,

* Renda liquida enviada ao exterior: yJ = 8 + 200.r *,

* Demanda real de moeda: m” =18+0,1.y — 400.r,

* Saldo da conta de capital: sck =5+500.(r —r*), e

* Oferta agregada da economia: y* = —-680+ 1.000.P,
onde yd € a renda disponivel do setor privado e y é o produto do
pais, ambas medidas em US$ bilhGes; r e r* sdo as taxas de juros
doméstica e internacional, esta dltima atualmente estivel no pata-
mar de 6% ao ano; P e P* sao os indices de precos doméstico e ex-
terno, este ultimo atualmente igual a 1,0; tc é a taxa real de cAmbio,
definida como TC.P*/P, sendo TC a taxa de cAmbio nominal, fixada

pelo Bacen em 3,0 unidades de moeda doméstica por US$; e y* é a
renda mundial, estimada em US$ 1.000 trilhoes.
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Sabe-se, ainda, que o gasto do setor ptiblico atinge anualmente

a cifra de US$ 200 bilhGes e que a oferta nominal de moeda encon-
tra-se estabilizada em US$ 60 bilhoes.

Questoes

1. Encontre as equagdes de equilibrio dos mercados do produto e
monetdrio e da curva de demanda agregada da economia.

2. Encontre as equagoes do saldo em conta corrente e do equilibrio
externo.

3. Quais os valores de equilibrio da renda e da taxa de juros e do
indice geral de pregos?

4. Encontre os saldos da conta corrente e do balango de pagamen-
tos dessa economia.

5. Repita as quatro questdes anteriores para o caso de o Banco Cen-
tral elevar a taxa de cambio (desvalorizar a moeda) em 20%.

6. Analise a situagdo do pais antes e apds a desvalorizagao cam-
bial.

7. Represente graficamente essa economia (curvas IS, LM e BP no

diagrama rxy e curvas DD e SS, no diagrama Pxy), da situagao
inicial até uma nova situagao de equilibrio interno e externo.

Exercicio 7.B: Modelo de andlise conjuntural em regime de taxa fle-
xivel de cambio

A partir das estatisticas basicas de determinado pais e das ulti-

mas publica¢des internacionais sobre a evolugao recente da econo-
mia mundial, foi possivel estimar as seguintes rela¢des ma-
croeconOmicas:

* Poupanga privada: s=-45+0,25. yd,

* Arrecadagao tributdria: t =-50+0,2. y,

* Investimento privado: i =180 - 200.r,

e Exportagdes liquidas: x-m=40+30.TC ~80. P +30.P*~0Ly+107°.y*,
* Renda liquida enviada ao exterior: r/ =10+ 400.r *,

* Equilibrio monetario: y =720+ 800.r —40. P,

e Saldo da conta de capital: sck =10+ 100.(r — r*), e

* Oferta agregada da economia: y* =500+ 300. P,
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onde yd € a renda disponivel do setor privado ey é a renda do pais,
ambas medidas em US$ bilhoes; r e r* sdo as taxas de juros domésti-
ca e internacional, esta ultima atualmente no patamar de 5% ao ano;
Pe P* sdo os indices de precos doméstico e externo, este tiltimo igual
a 1,0; TC é a taxa de cambio nominal; e y* é a renda mundial, estima-
da em US$ 10° bilhdes. Finalmente, o gasto do setor piiblico estd
fixado em US$ 100 bilhdes.

Questoes

L. Encontre as equagdes de equilibrio dos mercados do produto
(IS) e externo (BP) e a da demanda agregada da economia (DD).

2. Calcule os valores do produto demandado, da taxa de juros e do
indice de pregos para os seguintes valores da taxa de cAmbio:
1C,=2,0; TC,=2,5; TC, = 3,0; TC,= 3,5; ¢ TC, = 4,0.

3. Dentre as cinco situagoes acima, qual a que vocé indicaria como
a de equilibrio interno e externo? Justifique.

4. Usando os diagramas rxy e Pxy, represente graficamente essa
economia na situagao de equilibrio interno e externo.
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