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Curso Macroeconomia Il Professores: Marcio Garcia e
Marcio Janot

Taxas de Cambio Fixas

Até aqui consideramos que o BC fixa M e deixa o cambio flutuar a vontade.
Em varios paises, isso ndo € verdade. Usa-se a politica monetaria para se
atingir metas para o cambio (implicitas ou explicitas).

As metas sao por vezes explicitas, por vezes implicitas; algumas vezes sao
valores especificos, outras vezes sao bandas ou intervalos.

Varios sao os tipos e nomes dos regimes cambiais:
Cambio Flutuante: EUA, Europa e o0 Japdo. Ndo ha meta explicita para o
cambio.
Cambio fixo: US$ - Argentina (até dez/2001) que adotava o délar como

ancora cambial. As mudancas na taxa de cambio nesses paises sao
raras. E nestes casos sao chamadas desvalorizagOes e valorizagoes.

Paises com diferentes graus de compromisso com meta de taxa de
cambio. Crawling peg implica em uma taxa de depreciacdo cambial
constante. Bandas cambiais. 2



Curso Macroeconomia Il Professores: Marcio Garcia e
Marcio Janot

Taxas de Cambio Fixas

o O SME (Sistema Monetario Europeu) determinou a variagdo das
taxas de cambio na Unido Européia de 1978 a 1998.

o Paises-membro concordaram em manter suas taxas de cambio
dentro de bandas de variagao, em torno de uma paridade central.

o Alguns paises deram um passo adiante e adotaram uma moeda
comum, o euro, adotando uma taxa de cambio fixa.
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Taxas de Cambio Fixas

Sob mobilidade perfeita de capitais, independentemente do
regime cambial, vale a condi¢ao de paridade:

=1+ (Ews® B)E
Suponha que o cadmbio seja fixo em E.

Se o PEG for crivel, entdo E,,,¢ = E e a relagéo de paridade
torna-se:

=i*+(E-E)/E=i*
Portanto, sob mobilidade perfeita de capitais e cambio fixo:

1k
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Taxas de Cambio Fixas

O fato de i ser igual a i* com cambio fixo e perfeita mobilidade de

capitais, acarreta:
P % =Y.L(i*)

Suponha que um aumento no produto eleve a demanda por moeda.

Em uma economia fechada, se poderia manter M constante deixando a
taxa de juros aumentar. Em uma economia aberta com cambio
flutuante, pode-se fazer o mesmo, sendo que a taxa de juros aumenta
e 0 cambio aprecia.

Mas, com cambio fixo, o BC é forcado a aumentar o estoque de
moeda, pois se mantivesse M fixo, a taxa de juros aumentaria e por
conseguinte o0 cambio apreciaria.
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Taxas de Cambio Fixas

o lIsto é:tendo P e L(i*) fixos, se Y aumenta, o BC tem de aumentar M.
o SINTESE: Sob hipétese de mobilidade perfeita de capitais e cambio fixo:
Sob cambio fixo, o BC desiste de ter a politica monetaria como
instrumento.
O cambio fixo exige que i=i*. E o estoque nominal de moeda (M) deve
se ajustar para garantir i=i*. (M é endégena)
OBS: Em varios textos, a equagao da mobilidade perfeita de capitais sob

v-gv-v ~

cambio fixo € representada pela curva BP, que é horizontal em i.
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Politica Fiscal sobre Cambio Fixo

Dado que a politica monetaria deixa de ser uma op¢ao sob cambio
fixo, 0 que ocorre com a politica fiscal?

Supondo um aumento nos gastos do governo, sob taxa de cambio
flexivel, o produto aumenta e a taxa de juros aumenta, o0 que aprecia a
taxa de cambio. Entretanto, sob cambio fixo, a moeda ndo pode
apreciar e 0 banco central deve acomodar esse aumento de demanda
por moeda com uma oferta maior. Assim, a LM se desloca para a
direita para manter a taxa de juros e a taxa de cambio constantes.

A Politica Fiscal aciona a acomodagao monetaria, eliminando o
crowding out.

O resultado acima ndo leva em consideracédo questdes relativas a
sustentabilidade fiscal, que serdo vistas posteriormente.

Curso Macroeconomia Il Professores: Marcio Garcia e



PONT;CIA nversioase Carerica Curso Macroeconomia Il Professores: Marcio Garcia e
DO RIO DE JANEIRO 4 -

"‘“-!Q _"Qh S L] w MarCIO JanOt

‘q:ﬂkkugw‘l-‘t:“;’? I E :

:J‘w:!:‘?'%_aﬁ-?’-:i': | ‘ ' | 3 1 y

Politica Fiscal sobre Cambio Fixo

Expansao fiscal

LA

LAY
o
=
=3
= Acomodacao
: moneataria
=
= i

Produto, ¥



Curso Macroeconomia Il Professores: Marcio Garcia e
Marcio Janot

Taxa de Cambio Fixa

o Por que, entdo, um pais decidiria fixar a sua taxa de cambio?

o Ao fixar a taxa de cdmbio o pais abre mao do controle sobre sua taxa de

juros e perde poder de politica monetaria. Apenas um instrumento (politica
fiscal) ndo é suficiente.

o Para responder esta questao temos que olhar ndo so para o curto prazo,
mas também para o longo prazo, quando o nivel de precos pode se ajustar.



O modelo IS-LM-BP

Referéncia Bibliografica

o John Williamson

“A economia Aberta e a Economia Mundial: um
texto de economia internacional’

Secoes Principais: 8.7, 8.8, 8.9, 9.1, 9.2 ¢ 10.3
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O modelo IS-LM-BP

O

O

Agora que abrimos 0 mercado de ativos, temos que considerar a
conta de capital em nossa curva de Balango de Pagamentos.

Olhando inicialmente para a conta corrente, temos que a taxa de
juros ndo afeta diretamente esta conta. Na verdade, temos que:

TB = TB(Y,Y*,EP*)

P
Podemos representar esta curva no diagrama IS-LM. E como a
taxa de juros ndo tem efeito direto sobre TB, a curva € dada por
uma vertical. A direita da curva existe um déficit em TB (maior Y

implica em maior M e, portanto, menor TB) e a esquerda de TB ha
um superavit.

11
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'IS-LM-BP sem Mobilidade de Capital e
Cambio Fixo

Neste grafico temos um déficitem TB e
estamos abaixo do produto de pleno

i (v €mprego (YFE). Duas consideragoes
\J / Importantes:
- / + Um déficit em TB implica em perda
de reservas. Se 0 BC ndo esterilizar
\ este fluxo, a oferta monetaria esta
S sendo reduzida e a LM se desloca até
| Detic S atingir o ponto J
Superavit| Déficit atingir o ponto J.
Y1 Ye Yee y e+ Para garantir a interse¢ao das 4

curvas devem haver deslocamento de
BP e de IS ou LM.

12



'IS-LM-BP sem Mobilidade de Capital e

Cambio Fixo

O

Para garantir o equilibrio externo e interno simultaneamente, as
quatro curvas (IS, LM, BP e YFE) devem todas se cruzar em um
sO ponto (ponto E).

Equilibrio interno: E esta sobre YFE.
Equilibrio externo: E esta sobre BP.

Para garantir isto, precisamos deslocar a BP e pelo menos uma
nloc Adatearminantac da demanda (IQ o/n | M)

Udo Uuilvi | Hiiai II.UO ua UUIIIQI |ua \IU wiVu I_IVI,.

Deslocamento da BP para a direita: Aumento das exportacdes ou
desvalorizacao real do cambio.

13



Mobilidade de Capital

O

Nos anos 40, quando a teoria em torno do Balango de
Pagamentos comegou a tomar forma, ndo havia muita mobilidade
de capital entre os paises, ainda como reflexo da crise dos anos
30. O movimento de capitais foi tratado diversas vezes como
exdgeno.

Quando o movimento de capitais voltou a ter destaque nos anos
50, a velha idéia de que o fluxo de capitais se devia as diferencas
nas taxas de juros foi retomada.

0O Mmnvimaenin da caniftaiec nacentt antan a serrepr nt
U Movimenio ge Lapildio pdoouUu, Tiilau, a oSCI | I L

uma equacao de entrada liquida de capi tals dada por F

14



Mobilidade de Capital

o Aequacao F =f(i+, i*-) representa a teoria do fluxo, onde o fluxo
de capitais depende positivamente da taxa de juros interna e
negativamente da taxa de juros externa.

o Os movimentos de capitais assumem varias formas: investimento
direto, créditos de exportacdo, amortizagdes e movimentos de
investimento em carteira. A teoria do fluxo representada pela
equacao acima trata deste ultimo item. Para representar os
demais itens na equagao, poderiam ser adicionados
exogenamente os recursos de investimento diretos e retiradas as
amortizacoes.

15



Mobilidade de Capital

o Quando introduzimos a equacgao acima numa equacao de Balango
de Pagamentos, temos:

AR = TB(Y-,Y*+,EP**) + f(i+,i*")
P
O Agora, em vez de vertical, a curva BP tem inclinagao positiva,

admitindo-se que interpretemos o equilibrio externo como uma

variacao nula de reservas, AR=0. Agora, apesar de um aumento
de renda ainda piorar o resultado do BP, o efeito pode ser
compensado por um aumento da taxa de juros que atrai capitais e
melhora o saldo do BP.

16
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"1S-LM-BP com Mobilidade Imperfeita
de K e Cambio Fixo

Neste grafico temos um déficit em
BP e estamos abaixo do pleno
LM emprego.

* A perda de reservas deslocara a
LM até que esta atinja o equilibrio
externo.

* Agora a BP cruza como Y de

pleno emprego e podemos atingir

equilibrio interno e externo

7 v simultaneamente com escolha de
Ve politica fiscal e monetaria e sem

precisar recorrer a ajustes no

cambio. 17




"~ IS-LM-BP com Mobilidade Imperfeita

de K e Cambio Fixo

o Agora ha um ponto (Z) no qual a BP intercepta Y.

o Mundell: isso significa que ambos os equilibrios
poderiam ser obtidos sem a necessidade de cambio
flutuante ou politica de troca de despesa. Uma
combinacao apropriada das politicas fiscal e
monetaria conduziria aos dois equilibrios.

18



Povrrics Unvensipnoe Cor

Capital e Cambio Fixo

o Considerando o caso de mobilidade
perfeita de capitais, as obrigacoes
internas e externas sao consideradas
substitutas perfeitas entre si. Neste
caso, qualquer excesso da taxa de juros
interna sobre a externa atrairia grandes
fluxos de capitais, e assim, a BP é
horizontal.

19
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"1S-LM-BP com Mobilidade Perfeita de
Capital e Cambio Fixo

« Suponhamos que o BC decida expandir
a oferta monetaria, deslocando a LM para

~ LM'. O novo equilibrio seria o ponto E;.
Mas neste ponto, i<i*, e haveria uma
saida de capitais. Os agentes venderiam
moeda interna para comprar moeda
externa, e isso prosseguiria até a LM’
voltar para LM.

» Suponha agora uma politica fiscal
expansionista que desloque a IS para IS’.
YO equilibrio iria para E,, com i>i*, 0 que
atrairia uma enorme quantidade de
capitais. A entrada de dolares implica em
uma expansao monetaria, deslocando a
LM para LM’

20



O Modelo de Mundell-Fleming

o O modelo é IS-LM-BP com precos fixos.

o O slaldo em CC do BP é determinado pela renda e pelo cambio
real.

o Nao ha defasagens, 0 ajuste ao novo equilibrio € imediato.

o O cambio flutua livremente, de modo que o déficit em CC iguala
sempre 0 superavit da conta capital, sem qualquer variacao das
reservas internacionais.

o As expectativas sao estaticas, prevendo-se a perpetuacao eterna

do status quo => expectativa de depremagao e nula. Assim,
podemos continuar utilizando a equacao f(i,i*) para representar a
conta de capitais.

21



Politica Monetaria no Modelo
Mundell-Fleming



Mobilidade Zero de Capitals

BP
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Sob cambio flutuante, o balango de
pagamentos tem que estar em equilibrio.
Ent&o, partimos do ponto E,. A expanséo
monetaria desloca a LM para a direita.

» Se 0 cambio fosse fixo, E, seria 0 novo
equilibrio. No curto prazo teriamos um
déficit comercial. Ao longo do tempo,
porém, este déficit implicaria em uma
perda de reservas e a contracao
monetaria faria com que voltassemos ao
equilibrio inicial.

« Com cambio flutuante, em E, ha déficit
em BP, 0 que n&o pode ser sustentado,
entdo o cambio deprecia, o que desloca

a IS e a BP para a direita para o ponto
E..

23



Mobilidade Imperfeita de Capitais

LM

Y

Com mobilidade imperfeita de capitais,

a LM se desloca para a direita. Na
intersecdo de IS e LM’ ha déficit
em BP.

Sob cambio flutuante, a taxa de
cambio deprecia 0 que desloca a
IS e a BP para a direita até atingir
0 novo equilibrio onde tem-se IS’
LM’-BP’ (ponto E,).

Sob cémbio fixo, o equilibrio IS-
LM’seria sustentado, no curto
prazo, em E,, mas, no longo
prazo, a LM retornaria até a curva
inicial.

24



Mobilidade Perfeita de Capitais

Sob mobilidade perfeita de capitais, a
LM se desloca para a direita. No
ponto de encontro de IS-LM’, o BP
esta em déficit.

« Sob cambio flutuante, o déficit causa
uma depreciac¢ao da taxa de cambio e
desloca a IS (e a BP) para a direita,
levando ao novo equilibrio IS’-LM’-BP,
no ponto E,.

* Sob cambio fixo, a taxa de juros
interna ndo pode variar (e deve ser
igual a externa). Assim, 0
deslocamento da LM para LM’ é
revertido, mantendo o equilibrio no

ponto inicial, E;. oe



Politica Fiscal no Modelo Mundell-
-leming




Mobilidade Zero de Capitals

Partimos do ponto E,. Uma expanséo
fiscal desloca a IS para a direita. No
ponto E,, temos um déficit comercial.

o

v
o
U

LM

» Se 0 cambio fosse fixo, E, seria
sustentado, até que a perda de
reservas fizesse com que a LM
contraisse e voltariamos para 0 mesmo
nivel de produto mas com juros mais
altos.

e - - ——f———“'. ——— - —

» Sob cambio flutuante, O ponto E, ndo

Y2 y € sustentavel no curto prazo, e o déficit
em BP provoca uma depreciacao que
desloca I1S’e BP para E; no novo

equilibrio.
27



Mobilidade Imperfeita de Capitais

Sob mobilidade imperfeita, partindo do
ponto E,, a IS desloca para IS’ e agora,
no encontro entre I1S’-LM, E,, temos um
superavit em BP.

» Sob cambio fixo, este ponto E,, é
equilibrio, mas no longo prazo, a
entrada de reservas deslocaria a LM
para a direita (expansdo monetaria).

» Sob cambio flutuante, o ponto E, ndo
poder ser equilibrio. O superavit em BP
gera uma apreciagao da taxa de

cambio, o que desloca a IS e a BP para

Y aesquerda, fazendo com que o
equilibrio seja em IS”-LM-BP’, no ponto
E..

> Mas o que ocorreria se a BP fosse
mais inclinada que a LM? o8




Mobilidade Perfeita de Capitais

Sob mobilidade perfeita, a IS se desloca
para a direita e o encontro entre |S’-LM
representa um superavit em BP.

« Com cambio fixo, a taxa de juros acima
da taxa internacional provoca uma
entrada de capitais e o Banco Central
acomoda o deslocamento da IS. ALM se
deslocaria até termos IS’-LM’-BP, no
ponto E.

« Com cambio flutuante, o superavit em
BP faz com que a taxa de cdmbio
aprecie, e a IS’ retorna para IS.

29



Politicas Monetaria e Fiscal em Mobilidade Perfeita
de Capitais

O Temos entao alguns pontos relevantes:

> A politica monetaria sob taxa de cambio fixa
é ineficaz, mas muito eficaz sob taxa de
cambio flutuante.

> A politica fiscal sob taxa de cambio fixa é
muito eficaz, mas ineficaz sob taxa de
cambio flutuante.

30



Politica Comercial no Modelo
Mundell-Fleming



Mobilidade Zero de Capitals

BP

W
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Considere uma politica comercial
restritiva, um aumento de tarifas. Haveria
um deslocamento da IS e da BP para a
direita. A curva BP desloca mais que a IS
e assim, E, € um ponto de superavit em
BP.

* Sob cambio fixo, 0 novo equilibrio seria
dado por E,.

« Com cambio flutuante, o BP deve estar
sempre em equilibrio. Assim, um superavit
implica em uma apreciagdo cambial, 0
que faz com que a IS e a BP retornem ao
nivel original.

» Sob mobilidade nula de capitais e
cambio flutuante, a politica comercial ndo

tem efeito sobre o produto.
32



Mobilidade Imperfeita de Capitais

Y3

Sob mobilidade imperfeita de capitais, a
analise é basicamente a mesma. Uma
restricdo comercial desloca a BP e a IS
para a direita, mas a BP desloca mais,
gerando um superavit no ponto de
encontro entre IS’-LM.

« Com cambio fixo, o ponto IS’-LM seria o
novo equilibrio.

* Sob cambio flutuante, o equilibrio se da
no ponto inicial ja que a apreciagao
cambial causada pelo superavit da BP faz
com que IS e BP voltem para seus niveis

y niciais.

» Sob mobilidade imperfeita de capitais e
cambio flutuante, a politica comercial ndo
tem efeito sobre o produto.

33



Mobilidade Perfeita de Capitais

Sob mobilidade perfeita de capitais, a analise
é basicamente a mesma. Uma restricao
comercial desloca a BP e a IS para a direita,
gerando um superavit no ponto de encontro
entre IS™-LM.

« Com cambio fixo, a taxa de juros acima da
taxa internacional provoca uma entrada de

capitais e o0 Banco Central acomoda o
deslocamento da IS. A LM se deslocaria até
termos I1S-LM’-BP, no ponto E3.

* Sob cambio flutuante, o equilibrio se da no
ponto inicial ja que a apreciacdo cambial
causada pelo superavit da BP faz com que IS

Y3 y € BP voltem para seus niveis iniciais.
» Sob mobilidade perfeita de capitais e
cambio flutuante, a politica comercial ndo tem
efeito sobre o produto.

34



